(&

KGP430.014.2019
Nr ewid. 167/2019/P/19/017/KGP

Informacja o wynikach kontroli

ZARZADZANIE

PORTFELEM KAPITALOWYM | INWESTYCYJNYM
AGENCJIROZWOJU PRZEMYStU SA

ORAZ PODMIOTOW POWIAZANYCH

DEPARTAMENT GOSPODARKI,
SKARBU PANSTWA | PRYWATYZACJI



MISJA
Najwyzszej Izby Kontroli jest dbatos¢ o gospodarnosc i skutecznos¢ w stuzbie
publicznej dla Rzeczypospolitej Polskiej

WIZJA

Najwyzszej Izby Kontroli jest cieszacy sie powszechnym autorytetem
najwyzszy organ kontroli panstwowej, ktérego raporty beda oczekiwanym
i poszukiwanym Zrédtem informacji dla organéw wiadzy i spoteczenstwa

Informacja o wynikach kontroli
Zarzadzanie portfelem kapitalowym i inwestycyjnym Agencji Rozwoju Przemystu SA
oraz podmiotéw powigzanych

p.o. Dyrektor Departamentu Gospodarki,
Skarbu Panstwa i Prywatyzacji

L

Maciej Maciejewski

Zatwierdzam:

Najwyzsza Izba Kontroli
ul. Filtrowa 57

02-056 Warszawa

T/F +48 22 444 50 00

www.nik.gov.pl



SPIS TRESCI

WYKAZ STOSOWANYCH SKROTOW, SKROTOWCOW | POJEC......eeesereersssssesesnssssssens 4
T. WPROWADZENIE......eeerereeireinesesisesseasesisssessessessssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnss 5
2. OCENA OGOLNA ...ooooooeeeevvtseeeesssvsssssssesssssssssnsssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssmssssssssssssssssnnn 7
3. SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI c.oovvvvvrrrveessssmmssssensesssssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssss 8
B, WINTOSKI . ieerieieireresiseiseisesisiseasessesssssssesssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssases 14
5. WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI.c....ooceeeerrerreeeessesieneessesssnesssssssessssssnsesssssssnssssssssssnsnssssssnnens 15
5.1. Przygotowanie i wdrazanie Strate@gii ARP..........ewemrireenrineineinssississsssssssssssesssssssssssssssssssssssses 15
5.2. Zaangazowanie kapitatowe ARP w spétkach oraz operacje nabywania
| ZDYWANTA BKEYWOW.....courieneinnrrneeieesesiseisesssessssssessssesssessssessssssssessssessssssssesssssssssssasessssssssessasssssess 21
5.3. Sprawowanie nadzoru witascicielskiego Przez ARP.......nensinensinssnsssssssessesssssessens 26
5.4. Wdrozenie w zarzadzaniu aktywami mechanizmu funduszy inwestycyjnych
zamknietych aktywow niepublicznych i organizacja struktury zarzadczej.........ccene... 31
5.5. Zarzadzanie FIZAN Spoétek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP,
w tym realizacja transakgji zbywania i nabywania ich aktywow ..........cccoveeveevveevreenecenecnnece 38
5.6. Monitorowanie zarzadzania funduszami i ich WYNIiKOW..........ccceeveererrnsrnsesnrissrssesssesssennnes 54
5.7. Nabycie towarzystwa funduszy inwestycyjnych
od Banku Gospodarstwa Krajowego przez PFR i nadzo6r wtascicielski nad PFRTFI.......60
5.8. Wspotpraca w ramach Grupy PER ... essinessisssssissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssns 62
6. ZALACZNIKI ccceteereeririreireisesieisesssssisssessesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssass 69
6.1. Metodyka kontroli i informacje dodatkOWe.........neineinneinsensssnesnsssssssssssssssesssssses 69
6.2. Analiza stanu prawnego i uwarunkowan organizacyjno-ekonomicznych..........cccccu..... 72
6.3. Wykaz aktow prawnych dotyczacych kontrolowanej dziatalnosci.........coeeveevverreenceerennces 84
6.4. Wykaz podmiotow, ktérym przekazano informacje o wynikach kontroli.............c........ 87

Zdjecie na oktadce:
©ktasimar - stock.adobe.com



Wykaz stosowanych skrotow, skrétowcodw i pojed

ARP
PFR

PFR TFI
IDA Management
lub Zarzadzajacy

BGK
Grupa PFR

FIZAN

TFI

SP
MR
PGZ
k.s.h.

u.f.i.

u.Z.m.p.

u.z.k.w.

RN
WZ/ZW

CI
WAN/WANCI

71

spoftki portfelowe
ARP /funduszu

Agencja Rozwoju Przemystu SA;

Polski Fundusz Rozwoju SA (do dnia 13 kwietnia 2016 r. spétka dziatata
pod firma Polskie Inwestycje Rozwojowe SA);

PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (do dnia 10 listopada 2017 r.
sp6tka dziatata pod firmga Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BGK SA);

IDA Management sp. z 0.0. - sp6tka zarzadzajaca funduszami inwestycyjnymi
na podstawie umoéw zawartych z TFI;

Bank Gospodarstwa Krajowego;

Termin stanowigcy umowne okreslenie grupy podmiotéw powigzanych lub
wspotpracujacych pomiedzy sobg, w tym z PFR; od dnia 5 wrze$nia 2019 r.
termin ma oparcie w przepisach ustawy z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie insty-
tucji rozwoju (Dz. U.z 2019 r. poz. 1572, ze zm.); Grupa PFR nie stanowi grupy
kapitatowej (GK) w rozumieniu przepiséw powszechnie obowigzujacych;

Fundusz inwestycyjny zamkniety aktywéw niepublicznych; akronim stoso-
wany jest takze jako uproszczone okreslenie narzedzia realizacji strategii ARP
zaktadajacego wykorzystanie funduszy tego rodzaju, tj. w badanej dziatalnosci
utworzonych FIZAN Spétek ARP oraz FIZAN Nieruchomo$ci ARP;

Towarzystwo funduszy inwestycyjnych (TFI jest rowniez organem funduszu
inwestycyjnego); akronim stosowany w informacji takze na ogdlne okres$lenie
spoiki pod firma TFI BGK SA/PFR TFI SA;

Skarb Panstwa;
Ministerstwo Rozwoju;
Polska Grupa Zbrojeniowa SA;

ustawa z dnia 15 wrzes$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (Dz. U.z 2019 r.
poz. 505, ze zm.);

ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r. poz. 95, ze zm.);

ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. 0 zasadach zarzgdzania mieniem paristwowym
(Dz.U.z 2020 r. poz. 735);

ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagrodzen oséb
kierujgcych niektérymi spétkami (Dz. U. z 2019 r. poz. 1885, ze zm.);

Rada nadzorcza;

Walne zgromadzenie/Zgromadzenie wspdlnikdw - obradujace jako zwyczajne
(odpowiednio ZWZ/ZZW) lub nadzwyczajne (odpowiednio NWZ/NZW);

Certyfikat inwestycyjny;

Warto$¢ aktywdw netto — warto$¢ aktywow funduszu inwestycyjnego pomniej-
szona o zobowigzania funduszu w dniu wyceny/WAN przypadajgca na jeden CI;

Zgromadzenie inwestorow — drugi obok TFI organ funduszy objetych kontrolg:

Spotki, ktérych akcje lub udziaty posiada ARP/fundusz inwestycyjny oraz wzgle-
dem, ktorych ARP/podmiot dziatajacy w imieniu funduszu sprawuje nadzér
wiascicielski; w badanej dziatalno$ci ARP wniosta do FIZAN Spétek ARP i FIZAN
Nieruchomosci ARP akcje lub udziaty czes$ci swoich spoétek portfelowych, ktére
odtad staty sie spotkami portfelowymi funduszy.



Pytanie definiujace
cel gtéwny kontroli

Czy Agencja Rozwoju
Przemystu SA zarzadzata
portfelem kapitatowym

i inwestycyjnym

w sposob legalny, efektywny
i prowadzacy do osiagniecia
zatozonych celow?

Pytania definiujace cele
szczegétowe kontroli

1. Czy utrzymywanie przez
ARP SA zaangazowania
kapitatowego
w spotkach wynikato
zanaliz i przyjetych
zatozen strategicznych?

2. Czy nabywanie i zbywanie
aktywow przez ARP SA
prowadzito do realizacji
zatozonych celow
strategicznych?

3. Czy ARP SA wypracowata
zasady nadzoru
wiascicielskiego
i sprawowata nadzér
W sposéb zapewniajacy
realizacje celéw
portfelowych ARP SA?

4. Czy sposdb zarzadzania
funduszami FIZAN
Spotek ARP i FIZAN
Nieruchomosci ARP
byt zgodny z przepisami
i zapewniat realizacje ich
celéw inwestycyjnych
i celow whiesienia do nich
aktywdw przez ARP SA?

5. Czy wspotpraca
ARP SA, IDA Management
sp. z o.o. i PFR TFI SA
(dawniej TFI BGK SA)
zapewniata prawidtowe
funkcjonowanie
utworzonych funduszy?

6. Czy dziatalnos¢ Polskiego
Funduszu Rozwoju SA
wspierafa dziatania ARP SA
i zapewniata koordynacje
dziatan inwestycyjnych?

Jednostki kontrolowane

Agencja Rozwoju Przemystu SA

IDA Management sp. z 0.0.

Polski Fundusz Rozwoju SA

PFR Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych SA

Okres objety kontrola

2014-2019

z wykorzystaniem dowodow
sporzadzonych przed tym
okresem

1. WPROWADZENIE

Szczegoblnym zainteresowaniem Najwyzszej [zby Kontroli objete sg zagad-
nienia dotyczace nadzoru wtascicielskiego, gospodarowania majatkiem
publicznym, jak ré6wniez obejmujace zakres i formy zaangazowania
panstwa w obrocie gospodarczym, a takze korzystanie z mechanizmow
i instrumentéw dostepnych na rynkach finansowych. W celu realizacji
tego zadania NIK przeprowadza m.in. kontrole dziatalnosci spétek
z udziatem Skarbu Panstwa.

ARP posiada akcje i udziaty w kilkudziesieciu spétkach prawa handlo-
wego. W 2015 r. z inicjatywy ARP zostaty utworzone dwa fundusze
inwestycyjne zamkniete aktywo6w niepublicznych: FIZAN Spétek ARP
i FIZAN Nieruchomosci ARP, do ktérych wniosta ona czes¢ swoich akty-
woéw o wartosci ponad 250 000 tys. zt, w tym akcje i udziaty w spotkach.
W stosunku do spétek niewniesionych do funduszy ARP sprawowata
nadzor wtascicielski bezposrednio.

0d 2016 . ARP weszta w sktad Grupy PFR, integrujacej krajowe instytucje
rozwoju. Grupa PFR miata zapewni¢ wspoétprace oraz koordynacje dziatan
w ramach wspolnej strategii.

Wdrozony model zarzadzania aktywami z wykorzystaniem funduszy
inwestycyjnych zamknietych aktywow niepublicznych stanowit w zarza-
dzaniu szeroko pojetym mieniem panstwowym nowy mechanizm, otwie-
rajacy szersze mozliwosci rynkowe, ale jednoczesnie generujacy nowe
ryzyka i koszty dziatalno$ci.

NIK przystapita do kontroli dagzac do zidentyfikowania okoliczno$ci moga-
cych stuzy¢ doskonaleniu proceséw zarzadzania mieniem panstwowym.
Zatozeniem kontroli byto zweryfikowanie dziatan ARP i pozostatych
podmiotéw, w tym w zakresie dotyczacym mechanizmu FIZAN, z jed-
noczesnym uwzglednieniem efektywnos$ci i skutecznos$ci zarzadzania
portfelowego, jako$ci nadzoru wtascicielskiego, kreowania wartosci
aktywow i realizacji zatozonych celow.



WPROWADZENIE

Infografika nr 1
Struktura podmiotowa badanej dziatalnosci

[Agencja Rozwoju Przemystu SA ] [ Polski Fundusz Rozwoju SA ]

PFR Towarzystwo Funduszy

@

Inwestycyjnych SA

umowy o wspdtpracy

------- umowy o zarzadzanie
/powierzenie czynnosci zarzadzania
+ nadzor nad zarzadzaniem/

\_) [ IDA Management sp. z 0. o. ] utworzenie funduszy

+ obowigzki formalne

——— zarzadzanie operacyjne funduszami
wykonywanie obowigzkéw na
zgromadzeniu inwestoréw funduszy

v

e

) Fundusz Inwestycyjny
- \% Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
spotki . : Niepubli h
portfelowe ) Zaml‘(nlety Akty'wow \i le[;lu |cz,n}l;RP*
ARP SA Niepublicznych Spétek ARP ieruchomosci
spofki
w nadzorze I I
wiascicielskim
ARP SA spotki portfelowe spotki portfelowe
\ J FIZAN Spotek ARP FIZAN Nieruchomosci ARP

* fundusz zostat zlikwidowany (zakonczenie likwidacji w dniu 31 sierpnia 2018 r,, wykreslenie z rejestru funduszy
inwestycyjnych w dniu 10 pazdziernika 2018 r.)

Zrédto: opracowanie wtasne NIK na podstawie wynikéw kontroli.




OCENA OGOLNA

Dziatania Agencji Rozwoju Przemystu SA w zakresie zarzadzania portfe-
lem kapitalowym i inwestycyjnym prowadzone byty zgodnie z przepisami
powszechnie obowigzujacymi, jednak w czesci realizowane byty niedosta-
tecznie sprawnie i nie pozwolily na osiagniecie zaktadanych celéw, a kolejno
przyjmowane plany strategiczne nie byty kompleksowe i pomijaty ewaluacje
wykorzystywanych instrumentéw zarzadzania aktywami.

Zaangazowanie kapitatlowe ARP w spoétkach wynikato z analiz i przyjetych
zatozen strategicznych. Jednakze w portfelu ARP znajdowaty sie spétki, kto-
rych wilaczenie do portfela lub ich utrzymywanie byto w czesci uniezaleznione
od ARP, co uniemozliwiato stworzenie jednolitej i statej wizji portfela.

Prowadzone operacje nabywania i zbywania akcji i udziatéw realizowane byty
prawidtowo i wpisywaty sie w cele dziatalnosci ARP.

ARP prawidtowo realizowata procesy nadzoru wtascicielskiego nad swoimi
spotkami portfelowymi, zas przyjety model nadzoru nie ograniczat sie wylacz-
nie do kwestii obligatoryjnych, a obejmowat rowniez aktywne oddziatywanie
na sytuacje spétek i ich wspieranie.

Sposéb zarzadzania utworzonymi funduszami inwestycyjnymi zamknietymi
aktywow niepublicznych - do ktérych ARP wniosta swoje aktywa o wartosci
256 454 tys. zt - przez PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA i IDA
Management sp. z 0.0., ktérej powierzono wykonywanie operacyjnych zadan
zarzadczych, byt zgodny z przepisami oraz - z zastrzezeniem stwierdzonych
nieprawidtowosci - z regulacjami wewnetrznymi i umowami.

W ramach zarzadzania funduszami zrealizowano w cze$ci zatozenia zwigzane
ze wzrostem wartos$ci aktywow, natomiast nie osiggnieto celéw w zakresie
zbywania aktywdéw i uzyskania przychodéw z tego tytutu. Wynikato to z nie-
dostatecznie aktywnych dziatan IDA Management w zakresie zarzgdzania
portfelem i braku aktywizowania tej sp6tki przez TFI. Istniejacy w dalszym
ciagu FIZAN Spotek ARP w catym okresie funkcjonowania zbyt inwestorowi
zewnetrznemu udziaty tylko jednej spotki z 15 posiadanych w portfelu za cene
1300 tys. z1, podczas gdy taczne koszty funkcjonowania funduszy przekroczyty
kwote 28 000 tys. zt. FIZAN Nieruchomosci ARP zostat zlikwidowany w II pot.
2018 r. z powodu niedostosowania struktury jego aktywow do wymagan
ustawowych. Tym samym nie zostaty osiggniete cele wniesienia aktywow
do funduszy przez ARP - juz w 2018 r. skumulowane wptywy mechanizmu
miaty wynie$¢ 84 000 tys. zt.

Jakkolwiek zarzgdzanie funduszami nalezato do zadan PFR TFI i IDA
Management, ARP jako wytaczny uczestnik nie wskazywata tym podmio-
tom jednoznacznych oczekiwan co do kierunkéw zarzadzania portfelem
i swoich planowanych dziatan wzgledem funduszy. ARP nie dokonywata
rowniez regularnej weryfikacji skutecznosci i celowos$ci utrzymywania
wdrozonego modelu zarzadzania aktywami z wykorzystaniem mechanizmu
FIZAN. Rola i przysztos¢ tego mechanizmu nie zostata okreslona przez ARP
w nowej strategii i nie zostata rozstrzygnieta do czasu zakoniczenia kontroli.
W 2019 r. kazdy kwartat dziatania mechanizmu generowat koszty 1000 tys. zt.

Utworzona przez PFR tzw. Grupa PFR angazowata ARP we wspétprace doty-
czaca projektow innowacyjnych i wspoélnej prezentacji oferty produktowej,
jednak nie obejmowata ona koordynacji dziatan inwestycyjnych i dezinwe-
stycyjnych. Spo6tki upatrywaty brak mozliwo$ci uzgadniania strategii oraz
prowadzenia dziatan koordynacyjnych w niewystarczajacej podstawie,
opartej na zawartej umowie. Ustawa majaca dawa¢ podstawy do rozsze-
rzenia wspoétpracy weszta w zycie po zakonczeniu okresu objetego kontrolg.

ARP w wykonaniu wnioskéw pokontrolnych NIK przeprowadzita analize
zasadnosci funkcjonowania FIZAN Spétek ARP i podjeta decyzje o wszczeciu
dziatan zmierzajacych do likwidacji mechanizmu FIZAN do konica 2020 r.

Zarzadzanie portfelem
byto prawidtowe,
lecz nie w petni skuteczne



3.

Wszystkie

plany strategiczne
pomijaty istotne czesci
portfela ARP

Nowa strategia
do 2022 r. realizowana
byta z opéznieniami

Ksztatt portfela
spotek byt wynikiem
zréznicowanych
okolicznosci

ARP dazyta do wyjscia
Z Zaangazowania
w spotki obronne

SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

ARP w latach 2014-2019 posiadata dokumenty strategiczne, wyznaczajace
kierunki dziatania. W zakresie ich planowania i wdrazania wystapity jednak
nieprawidtowosci. Dtugoterminowe plany strategiczne ARP nie miaty cato-
Sciowego charakteru. Plany strategiczne nie obejmowaty catego portfela
spotek (strategia do 2020 r. i plan na 2017 r.) lub pomijaty w zatozeniach
decyzje co do dalszego funkcjonowania - wdrozonego w I pot. 2015 r.
- nowego narzedzia zarzadzania aktywami zaktadajacego wykorzystanie
funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywéw niepublicznych (plan
na 2017 r. i strategia do 2022 r.). Dokumenty nie okre$laty tez w sposob
kompleksowy strategicznych planéw inwestycji i dezinwestycji wobec
wszystkich spotek z portfela ARP. [str. 15-21]

Do wrze$nia 2019 r. nie opracowano szczegdtowego i zwymiarowanego
planu wdrozenia Strategii Agencji Rozwoju Przemystu na lata 2018-2022
ani zasad jej monitorowania, mimo iz miato to nastgpi¢ w Il kw. 2018 r.
OpoéZnienie w opracowaniu i przyjeciu jednego z projektéw strategii,
tj. projektu Zarzqdzania nieruchomosciami w Grupie ARP (na moment
zakonczenia kontroli - ponad roczne w stosunku do zatozen strategii),
powodowato, Ze nie podjeto realizacji celu efektywnego wykorzystania
potencjatu nieruchomos$ciowego, ktdrego zaktadanym rezultatem ma by¢
zwiekszenie przychodéw z najmu do 2022 r. W ocenie NIK stwierdzone
opoOznienia stwarzaty istotne ryzyka dla realizacji zamierzen ARP w zato-
zonej perspektywie czasowej, w tym uzyskania planowanych korzysci
finansowych. [str. 20-21]

Zaangazowanie kapitatowe ARP w spo6tkach powigzane byto z celami
strategicznymi ARP. Na dzien 30 czerwca 2019 r. w portfelu ARP - a tym
samym w nadzorze wtascicielskim ARP - znajdowato sie 60 spétek.
Nie w kazdym przypadku ARP miata jednak peiny wptyw na to, ktére
spo6tki znajda sie lub beda pozostawac¢ w jej portfelu. Uniemozliwiato
to stworzenie jednolitej i statej wizji portfela oraz utrudniato planowanie
dtugookresowe w tym obszarze. Jednoczes$nie przy tym dziatania ARP
majace na celu wyjscie ze spdétek uznanych za zbedne nie zawsze byty
wystarczajaco aktywne. [str. 21-24]

Kluczowym w ujeciu warto$ciowym przyktadem spdtek pozostajacych
w portfelu ARP, mimo niezdefiniowania ich roli w tym portfelu oraz
faktycznego braku wpltywu ARP na te spétki, byty Polska Grupa Zbroje-
niowa SA (z udziatem ARP w kapitale zaktadowym na poziomie 26,96%)
i Polski Holding Obronny sp. z 0.0. (15,76%). Byty one jednoczes$nie
spo6tkami réwniez z udziatem Skarbu Panstwa i pozostawaty pod jego
kontrola. Kwestia wyj$cia ARP z zaangazowania kapitatowego w tych
spotkach byta postulowana przez ARP od konicowego etapu konsolidacji
sektora obronnego (na przetomie 2014 i 2015 r.), a w listopadzie 2018 r.
planowane zbycie akcji PGZ byto przedmiotem porozumienia zawartego
pomiedzy Skarbem Panstwa, ARP i PGZ. Utrzymujacy sie brak rozstrzy-
gniecia tej sprawy nie sprzyjat stabilnos$ci i mozliwosci planowania dzia-
tan strategicznych. [str. 24]



SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

Niezaleznie od spdtek portfelowych (w ktérych ARP posiadata akcje lub
udziaty), ARP przekazany zostal nadzoér witascicielski nad czescig spotek
z udziatem Skarbu Panstwa - Prezes Rady Ministrow od dnia 17 lipca
2019 r. powierzyt ARP wykonywanie w imieniu Skarbu Panistwa praw
z akcji i udziatéw w 98 spotkach (od 7 grudnia 2019 r. byty to 96 spéiki,
za$ od 24 marca 2020 r. - 94). ARP podjeta dziatania przygotowawcze,
opracowujac zatozenia programu dziatan wobec przyjmowanych w nadzor
spoétek, zas na dzien zakonczenia czynnosci kontrolnych w ARP (19 sierpnia
2019 r.) rozpoczat sie proces przejmowania dokumentacji i wypracowy-
wania relacji z nadzorowanymi podmiotami. Wsréd spétek, w ktérych
ARP powierzono wykonywanie uprawnien Skarbu Panstwa, znajdowaty
sie rowniez spo6tki z bezposrednim zaangazowaniem kapitalowym ARP,
co skutkowato jednoczesnym dziataniem ARP w stosunku do tych spdtek
w dwojakiej roli - w imieniu wtasnym oraz w imieniu i na rzecz Skarbu
Panstwa. Stanowito to okoliczno$¢ komplikujaca strukture wtascicielska,
mogaca utrudniaé¢ sprawowanie nadzoru wtascicielskiego. [str. 19-20]

W latach 2014-2019 (do dnia 30 czerwca) ARP dokonata tacznie 77 ope-
racji zbycia i nabycia akcji i udziatéw w spétkach. Laczna wartos¢ operacji
nabycia wyniosta 3 967 021 tys. z1, za$ zbycia - 1 069 272 tys. zt. Poddane
badaniu w toku kontroli 23 operacje (z powyzszych 77) o tacznej war-
tosci 827 556 tys. zt uzyskaty wymagane zgody korporacyjne. Byty one
poprzedzone analizami lub wycenami, a ich przeprowadzenie oceniano
na réznych szczeblach decyzyjnych. Realizowane operacje wpisywaty sie
w cele dziatalnosci ARP. [str. 25-26]

ARP prawidtowo sprawowata nadzor witascicielski nad sp6tkami portfelo-
wymi, opierajac sie na wypracowanych i stosowanych zasadach nadzoru
wtascicielskiego. Wdrozone i wykorzystywane byty narzedzia monito-
rowania sytuacji spétek portfelowych. Zapewniaty one gromadzenie
niezbednych informacji bilansowo-wynikowych i dotyczacych dziatalnosci
operacyjnej. W ramach przyjetej Polityki aktywnego zarzqdzania dodat-
kowo wzmocniono system monitorowania wybranych spétek. Kierunkowe
zasady podziatu zysku w spétkach okreslata Polityka dywidendowa. Plany
poboru dywidend byty ustalane w rocznych planach rzeczowo-finanso-
wych ARP. Dywidenda wyptacona ARP w latach 2014-2018 (w tacznej
kwocie 54 594 tys. z1) byta wyzsza od planowanej (o 21 044 tys. zi),
natomiast w 2019 r. (w kwocie 17 709 tys. zt) byta nizsza od planowanej
(0 250 tys. z1). Model nadzoru wtascicielskiego zaktadat aktywne oddzia-
tywanie na sytuacje spétek portfelowych i ich wspieranie, stuzac realizacji
zatozonych celéw strategicznych ARP. [str. 26-30]

Nie stwierdzono nieprawidtowosci w nadzorze wtascicielskim nad IDA Mana-
gement, bedaca spo6tka z wytacznym udziatem ARP, ktéra na podstawie uméw
zawartych z TFI zarzadzata dwoma utworzonymi funduszami inwestycyjnymi
zamKnietymi aktywow niepublicznych — FIZAN Spétek ARP i FIZAN Nierucho-
mosci ARP. Stanowito to jej wytaczny przedmiot dziatalnos$ci. Poziom przy-
chodéw IDA Management byt pochodng wartosci lokat funduszy, a likwidacja
jednego z funduszy w 2018 r. skutkowata spadkiem przychodow. Spétka nie
podejmowata dziatan majacych na celu dywersyfikacje ich Zrédet, a ARP nie
inicjowata takich dziatain w ramach nadzoru wtascicielskiego.  [str. 30-31]

Prezes Rady Ministrow
powierzyt ARP nadzér
nad 98 spoétkami SP

Operacje kapitatowe
realizowane byty
przez ARP prawidfowo

Nadzér wtascicielski
ARP nad spétkami
byt rzetelny

oraz nalezycie
zZorganizowany

ARP wtasciwie
wykonywata

prawa udziatowe

oraz monitorowata
wyniki IDA Management
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Procesy tworzenia
funduszy byly sprawne,
lecz wystapita istotna
nieprawidtowos¢

Strukture zarzadcza
funduszy uksztattowano
zgodnie z zatozeniami

Zarzadzanie portfelowe
funduszami nie byto
skuteczne

Fundusze odnotowywaty
ujemne przychody
z lokat netto

SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

Mechanizm FIZAN zostal utworzony zgodnie z zatozeniami. W ramach
pierwszej emisji certyfikatow inwestycyjnych ARP wniosta do funduszy
wptaty pieniezne: 7995 tys. zt do FIZAN Spétek ARP i 4845 tys. zt do FIZAN
Nieruchomosci ARP. Fundusze zostaly wpisane do rejestru w dniu 8 maja
2015 r. W latach 2015-2019 przeprowadzono tgcznie cztery emisje cer-
tyfikatow FIZAN Spoétek ARP i trzy emisje - FIZAN Nieruchomosci ARP.
W ramach emisji ARP wnosita do funduszy akcje i udziaty o wartosci
238 024 tys. zt oraz Srodki pieniezne w tacznej kwocie 18 430 tys. zt.
Wszystkie emisje przeprowadzone zostaty sprawnie, jednak w ramach
jednej z nich TFI nie zidentyfikowato istotnych okoliczno$ci prawnych
dotyczacych wnoszonej do funduszu sp6tki (istnienia wczes$niej zawartej
umowy zobowigzujacej dotyczacej tej spotki) - stato sie to dopiero 15 mie-
siecy p6zniej (tj. 19,5 miesigca po zawarciu samej umowy zobowigzujacej).
Stanowito to dziatanie nierzetelne. W wyniku nastepstw dalszych dziatan
fundusz z tytutu powyzszej umowy zostat wezwany do zaptaty kar umow-
nych na taczng kwote 4000 tys. zt. [str. 31-36]

TFI BGK (obecnie PFR TFI) zorganizowato strukture zarzadzania fundu-
szami i zawarto umowe z IDA Management, powierzajac jej operacyjne
zarzadzanie funduszami. Do TFI nalezato sprawowanie biezgcego nadzoru
nad wykonywaniem czynno$ci powierzonych IDA Management. Po utwo-
rzeniu funduszy wystapity op6znienia w opracowaniu niektérych doku-
mentéw operacyjnych. Strategie Inwestycyjne zostaty zatwierdzone przez
TFI po ponad 17 miesigcach od zawarcia uméw z Zarzadzajacym. Nie byty
one tez aktualizowane. [str. 36-38]

Sposob zarzadzania funduszami nie zapewnit realizacji wszystkich celow
inwestycyjnych oraz celéw wniesienia do nich aktywéw przez ARP. Zreali-
zowano w cze$ci zatozenia zwigzane ze wzrostem warto$ci aktywow netto
- w przypadku FIZAN Nieruchomosci ARP na moment likwidacji wyniost on
5045 tys. zt (tj. wzrost o 7,8%); w przypadku funkcjonujacego w dalszym
ciggu FIZAN Spétek ARP, pomimo poczatkowego wzrostu warto$ci akty-
wow netto funduszu, na koniec 2018 r. w poréwnaniu z wyceng dokonang
w grudniu 2017 r. spadta ona o kwote 94 497 tys. z1, tj. 0 33,4%, zas$ wedtug
wycen z 2019 r. (za [ i Il kw.) WAN wykazywata w dalszym ciggu tendencje
spadkowa - na dzien 28 czerwca 2019 r. wycena spadta w poréwnaniu
z wyceng na koniec 2018 r. o kwote 7132 tys. zt (tj. 0 3,8%), zas wzgledem
wyceny z grudnia 2017 r. faczny spadek wyniost 101 629 tys. zt (tj. 0 36%).
Wzrost wartosci aktywoéw netto FIZAN Nieruchomosci ARP miat walor
ksiegowy - sp6tki funduszu nie zostaty bowiem np. zbyte po cenie wyzszej
niz warto$¢ wniesienia na rzecz inwestora zewnetrznego, a po likwidacji
funduszu wrécity bezposrednio do portfela ARP. [str. 38-39, 42-43]

Przychody z lokat netto funduszy byly niemal w kazdym roku objetym
kontrolg ujemne - tylko FIZAN Spo6tek ARP w jednym roku (2015 r.) odno-
towat dodatni wynik w tym zakresie na poziomie 273 tys. zl. Przyczyna
ujemnych przychodéw z lokat netto funduszy byty koszty funduszy, ktore
przewyzszaty przychody z lokat, w tym pochtaniaty cato$¢ dywidend spotek
portfelowych funduszy wyptacanych do funduszy. [str. 42-44]



SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

W okresie funkcjonowania funduszy niemal w cato$ci nie osiggnieto celow
w zakresie zbywania aktywow przez fundusze i uzyskiwania przychodow
z tego tytutu. W przypadku FIZAN Nieruchomos$ci ARP nie zostata zbyta
zadna z jego spotek portfelowych. FIZAN Spétek ARP w catym okresie funk-
cjonowania zbyt inwestorowi zewnetrznemu tylko jednag spo6tke portfelowa
z 15 posiadanych - za cene 1300 tys. zt. Druga transakcja zbycia sp6tki byta
transakcja wewnetrzng - pomiedzy spétkami funduszu. [str. 44-47]

Przyczyng powyzszych wynikéw byta okolicznos$¢, iz Plany operacyjne fun-
duszy w kluczowych aspektach nie byty i nie zostaty zrealizowane, a po ich
dezaktualizacji nie zostaty one dostosowane do istniejagcych uwarunkowan.
Wspotpraca zaangazowanych w mechanizm FIZAN podmiotéw, cho¢ zapewnita
dziatanie funduszy zgodne przepisami oraz - z zastrzezeniem stwierdzonych
nieprawidtowosci - z przyjetymi regulacjami wewnetrznymi i umowami, nie
zapewnita skuteczno$ci zarzadzania portfelowego. [str. 44-48]

Pozostawato to w sprzeczno$ci z zatoZeniami ARP z czasu tworzenia tego
mechanizmu (wypracowanymi w 2014 r.), ktére przewidywaty, ze FIZAN
bedzie generowat istotne wptywy kapitatowe z tego tytutu - skumulowane
wpltywy w 2018 r. miaty osiggnac 84 000 tys. zt, w 2019 . - 104 000 tys. zt,
w 2020 r. (ostatni rok prognozy) - 138 000 tys. zt. Uzyskiwane przez fun-
dusze ptynne $rodki pieniezne miaty stuzy¢ finansowaniu dziatan restuk-
turyzacyjnych pozostatych spétek portfelowych funduszy i dziatalnosci
inwestycyjnej w celu dalszego wzrostu wartosci aktywoéw i mozliwosci ich
zbycia z zyskiem. [str. 16]

Koszty FIZAN Nieruchomosci ARP w okresie od dnia 8 maja 2015 r. do dnia
28 maja 2018 r. (otwarcia likwidacji) wyniosty 5461 tys. zt i obejmowaty
w szczegdlnosci wynagrodzenie za zarzgdzanie w kwocie 4305 tys. zt
(z czego 3641 tys. zt stanowito wynagrodzenie IDA Management). Koszty
FIZAN Spo6tek ARP w okresie od dnia 8 maja 2015 r. do dnia 31 grudnia
2018 r. wyniosty 22 606 tys. zt i obejmowaty w szczegdlnosci wynagrodze-
nie za zarzadzanie w kwocie 16 003 tys. zt (z czego 15 184 tys. zt stanowito
wynagrodzenie IDA Management). [str. 52-54]

FIZAN Nieruchomosci zostat zlikwidowany w Il pot. 2018 r. z powodu
niedostosowania struktury jego aktywow (w 36-miesiecznym terminie)
do wymogdéw ustawowych. Likwidacja zostata przeprowadzona przez PFR
TFI sprawnie. Laczne koszty likwidacji wyniosty 365,1 tys. zt.  [str. 51-52]

Wyniki dziatalno$ci funduszy byty znane wszystkim zaangazowanym
podmiotom. IDA Management przedktadata TFI wymagane i oczekiwane
raporty i informacje, za$ TFI zwracato sie o udzielenie dodatkowych wyja-
$nien. Zarzadzajacy podejmowat jednak sporadyczne dziatania zmierzajace
do wyszukiwania lokat bedacych potencjalnie przedmiotem inwestycji
funduszu oraz rekomendowania podmiotéw, ktére bytyby zainteresowane
zakupem spétek portfelowych (w przypadku FIZAN Spoétek ARP Zarzg-
dzajacy prowadzit poszukiwania inwestor6w w odniesieniu do trzech
z 15 spoétek portfelowych), zas TFI nie sprawowato w wystarczajacym stop-
niu nadzoru nad zarzadzaniem FIZAN Nieruchomos$ci ARP i FIZAN Spétek
ARP przez IDA Management oraz nie aktywizowato tej spétki do podejmo-
wania dziatan w odniesieniu do catosci portfela. [str. 47-48, 54-57]

Pozyskano inwestora
zewnetrznego dla jednej
z 18 spotek ogotem

Zasadnicze zatozenia
Planéw operacyjnych
nie zostaly zrealizowane

Mechanizm FIZAN
nie osiagnat celow
zatozonych przez ARP

Koszty funduszy
przekroczyty
28 000 tys. zt

Struktura jednego
z funduszy

nie odpowiadata
przepisom

Nadzér nad
aktywnoscia zarzadzania
portfelowego nie byt
wystarczajacy
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ARP nie dokonywata
ewaluacji mechanizmu
FIZAN

i nie rozstrzygneta

o jego przysztosci

Dziatania PFR wobec
PFR TFI byty prawidiowe

Wspotpraca w Grupie
PFR - brak koordynacji
dziatan inwestycyjnych

Brak byto rozwiazan
wystarczajaco
wspierajacych wymiang
informacji miedzy
spotkami SP

SYNTEZA WYNIKOW KONTROLI

Pomimo braku realizacji zalozen utworzonego mechanizmu FIZAN, ARP
w odniesieniu do kluczowych aspektéw dotyczacych funduszy reprezen-
towata bierng postawe. Koncentrowata sie ona na wykonywaniu obowiaz-
kéw na zgromadzeniu inwestoréw funduszy oraz zasieganiu informacji
o stanie lokat i sytuacji spétek portfelowych. ARP nie dokonywata regu-
larnej weryfikacji skutecznosci i celowosci utrzymywania wdrozonego
modelu zarzgdzania aktywami z wykorzystaniem mechanizmu FIZAN.
Mimo nieosiggniecia celow utworzenia funduszy oraz zidentyfikowanych
wysokich kosztow w zestawieniu z uzyskiwanymi efektami, nie zostaty
podjete decyzje dotyczace zmian funkcjonujacego modelu zarzadzania
aktywami i nie zostaty one ujete w dokumentach strategicznych. ARP
w tym zakresie nie mogta wspiera¢ sie modelowymi rozwigzaniami
dotyczacymi zasad zarzadzania mieniem panstwowym - wydane przez
Prezesa Rady Ministréw wytyczne nie zawieraty ewentualnych wskazan
lub rekomendowanych modeli organizacyjnych wykorzystywania fundu-
szy inwestycyjnych do zarzadzania aktywami spétek z udziatem Skarbu
Panstwa. Dalsze funkcjonowanie FIZAN Spotek ARP w 2019 r. generowato
szacunkowe koszty, liczac tylko koszty wynagrodzenia za zarzadzanie,
na poziomie 1000 tys. zt kwartalnie. [str. 57-59]

Nabycie w 2017 r. przez PFR od Banku Gospodarstwa Krajowego TFI
BGK wpisywato sie w cele dziatalnosci PFR i odbyto sie w sposob pra-
widtowy. Nadzér wtascicielski nad ta spétka sprawowany byt przez PFR
wtasciwie. [str. 60-62]

Wspétpraca w Grupie PFR, w tym pomiedzy PFR i ARP, uwarunkowana byta
celami dokumentoéw strategicznych oraz postanowieniami zawieranych
porozumien i tre$cig podpisanej umowy, jak rowniez trwajacymi pracami
legislacyjnymi nad projektem ustawy o systemie instytucji rozwoju. Dziatania
podejmowane pomiedzy PFR i ARP nie dotyczyty jednak koordynowania
dziatalnos$ci inwestycyjnej. ARP nie zwracata sie do PFR w sprawie wspo6t-
pracy przy poszukiwaniu nabywcéw na aktywa planowane do zbycia. Doku-
ment Strategii Grupy PFR z wrze$nia 2016 r. nie miat wigzgcego charakteru
dla innych podmiotéw niz PFR. Postanowienia umowy o wspétpracy z paz-
dziernika 2017 r. w zakresie wypracowania, przyjecia i realizacji nowej
wspolnej Strategii Grupy PFR, a takze dotyczace uformowania Rady Grupy
PFR do dnia zakoniczenia kontroli nie zostaty zrealizowane. Podnoszong
przyczyna byt brak przyjecia przepiséw ustawowych. W konsekwencji
brak byto réwniez obowigzkéw tworzenia i zapewnienia spojnosci strategii
poszczegdblnych instytucji rozwoju z celami Grupy PFR. Wspélne dziatania
miedzy PFR i ARP dotyczyty wspétpracy przy projektach rozwojowych
i wspo6lnej prezentacji oferty produktowe;j. [str. 62-68]

Regulacja ustawowa mogaca dawac podstawy do instytucjonalizacji
wspolpracy - ustawa z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie instytucji rozwoju*
- weszta w zycie z dniem 5 wrzes$nia 2019 r. (tj. po zakoniczeniu okresu
objetego kontrolg). Brak wspotpracy w obszarze dziatalnosci inwestycyjnej
pomiedzy PFR i ARP - mimo tego, iz funkcjonowaty one w dedykowanej

' Dz.U.poz. 1572, ze zm.
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wspotdziataniu strukturze - uwidocznit niedostatek rozwigzan organiza-
cyjnych stuzacych wymianie informacji w tym zakresie pomiedzy spétkami
z udziatem Skarbu Panstwa. [str. 67-68]

Zaréwno Zarzadzajacy, jak i TFI nie wykazali inicjatywy pozyskania infor-
macji i zweryfikowania mozliwos$ci wykorzystania w sprawach dotyczacych
funduszy potencjatu Grupy PFR, w tym w szczeg6lno$ci uzyskania wspar-
cia dla spoétek portfelowych funduszy ze strony podmiotéw Grupy PFR.
Przyczynag tego stanu rzeczy byto - odpowiednio - twierdzenie o braku
obowiazku podjecia takich dziatan i przekonanie o wystarczalnos$ci ogdl-
nodostepnych informacji o ofercie podmiotéw Grupy PFR. [str. 68]

Nie poszukiwano
wsparcia dla spoétek
portfelowych funduszy
ze strony podmiotéw
Grupy PFR
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4. VWNIOSKI

Prezes Rady Ministrow 1) Sporzadzenie analizy zasadno$ci i uwarunkowan wykorzystywania

2)

3)

4)

Minister Aktywéw  5)

Panstwowych

Minister Rozwoju

6)

7)

funduszy inwestycyjnych zamknietych do zarzadzania aktywami
stanowigcymi majatek Skarbu Panstwa lub spétek z udziatem Skarbu
Panstwa - identyfikujgcej ewentualne czynniki determinujace celowos$é
korzystania z tego mechanizmu oraz rekomendowane rozwigzania
organizacyjne - jak rowniez uwzglednienie jej wynikéw w wytycznych
Prezesa Rady Ministréw.

Sprawowanie w ramach nadzoru wtascicielskiego nad ARP statego nad-
zoru nad petnym przygotowaniem planéw wdrozeniowych i realizacjg
strategii ARP nalata 2018-2022.

Monitorowanie sposobu wykonywania przez ARP praw z akcji lub
udziatéw przystugujacych Skarbowi Panstwa, powierzonych ARP przez
Rade Ministréw w trybie przepisow o zasadach zarzadzania mieniem
panstwowym.

Podjecie - w ramach koordynowania przez Prezesa Rady Ministrow
wykonywania uprawnien przystugujacych Skarbowi Panstwa w sp6t-
kach - dziatan zmierzajacych do zapewnienia wymiany pomiedzy
spotkami z udziatem Skarbu Panstwa, nad ktérymi Skarb Panistwa bez-
posrednio lub posrednio sprawuje kontrole, oraz ich spétkami zaleznymi,
informacji o nabywaniu lub zbywaniu aktywoéw, w tym w szczego6lnosci
pakietow akcji i udziatéw oraz nieruchomosci, oraz poszukiwaniu inwe-
storéw na aktywa planowane do zbycia, z tym Ze w przypadku spotek
publicznych - w sposéb zapewniajacy poszanowanie ich obowigzkéw
informacyjnych.

Przeprowadzenie analizy portfela spotek z udziatem Skarbu Panstwa,
w ktorych akcje lub udziaty posiada réwniez ARP, pod katem zasadno$ci
whniesienia do ARP akcji lub udziatéw posiadanych przez Skarb Pan-
stwa lub powierzenia ARP wykonywania w tych sp6tkach praw z akg;ji
lub udziatéw przystugujacych Skarbowi Panstwa w trybie przepiséw
o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym.

Podjecie dziatan zmierzajacych do rozstrzygniecia zasadnosci utrzy-
mywania zaangazowania kapitatowego ARP w sp6tkach obronnych
bedacych réwniez spétkami z udziatem Skarbu Panstwa, tj. w spétkach
Polska Grupa Zbrojeniowa SA oraz Polski Holding Obronny sp. z o.0.

Monitorowanie skutecznos$ci i wystarczalnos$ci przyjetych rozwigzan
w zakresie zasad funkcjonowania systemu instytucji rozwoju i roli PFR
w tym systemie.
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5.1. Przygotowanie i wdrazanie strategii ARP

ARP w latach 2014-2019 posiadata dokumenty strategiczne, jednak
nie miaty one kompleksowego charakteru, za$ najnowsza strategia na lata
2018-2022 nie byta wdrazania w petni zgodnie z zatoZeniami.

5.1.1. Opracowanie i wdrazanie strategii ARP do 2020 r.

Dzialania poprzedzajace opracowanie strategii

W 2014 r. ARP realizowata obowiazujaca Strategie Rozwoju ARP SA w latach
2012-2015. W 2014 r. z inicjatywy Ministerstwa Skarbu Panstwa i dziatan
RN ARP, Zarzad ARP podjat prace nad nowa strategia.

Podjecie prac byto wynikiem czynnikéw zewnetrznych wptywajacych
na ARP, w tym konsolidacji sektora obronnego, w ramach ktérej ARP wnio-
sta do Polskiej Grupy Zbrojeniowej SA aktywa o wartosci 1 665 242 tys. zt
i objeta akcje w podwyzszonym kapitale zaktadowym tej spoétki.

Zarzad ARP przystepujac do prac nad strategig okreslit: 1) trzy filary nowej
strategii (Innowacje, Restrukturyzacja, Inwestycje); 2) narzedzia realizacji
celdw; 3) Zrddta finansowania filaréw. W filarze Inwestycje Zarzad ARP
zatozyt budowanie warto$ci spétek i nieruchomosci z wykorzystaniem
mechanizmu FIZAN. Z dostepnych w ARP dokumentéw nie wynikato, czy
na etapie opracowywania strategii w 2014 r. analizowano rozwiazania
alternatywne.

Strategia ARP w perspektywie do 2020 r.

Strategia ARP zostata przyjeta w dniu 13 listopada 2014 r. Koszty jej
opracowania wyniosty 890 tys. zt netto. Zgodnie z zatozeniami cele
strategiczne ARP zdefiniowano w trzech powyzszych filarach, dla kt6-
rych okres$lono narzedzia realizacji i projekcje finansowe. Zaplanowano
monitorowanie wdrazania strategii z wykorzystaniem wskaznikéw jako-
$ciowych i ilosciowych.

W strategii zatozono, ze poza trzema filarami sp6tka nadal bedzie reali-
zowata tzw. Pozostatq dziatalnos¢ ARP, wyznaczong przez wtasciciela
- Skarb Panistwa. ARP miata kontynuowac realizacje projektéw o znaczeniu
specjalnym dla realizacji polityki panstwa oraz zarzadzac portfelem akcji
i udziatow spétek, ktore nie zostang wniesione do FIZAN. W strategii nie
wskazano narzedzi przy pomocy, ktérych ARP miata realizowa¢ dziatania
w obszarze Pozostatej dziatalnosci.

W strategii nie rozstrzygnieto, czy i jakie sp6tki beda nabywane do portfela
(zauwazajac mozliwo$¢ zmian w portfelu wskutek wniesienia przez SP
akcji lub udziatow do ARP). Wobec spotek z portfela ARP, niewtgczonych
do filaru Inwestycje i pozostajacych w Pozostatej dziatalnosci, nie opra-
cowano planéw inwestycji i dezinwestycji. Z uwagi na ich zréznicowang
sytuacje ekonomiczno-finansowa, prawng i wtascicielska, w ARP przyjeto,
ze dziatania inwestycyjne i dezinwestycyjne wobec spétek poza FIZAN beda
planowane w rocznych planach rzeczowo-finansowych ARP w podejsciu
indywidualnym.

Uwarunkowania prac
nad nowa strategia

Przyjecie nowe;j strategii
na lata 2014-2020
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Mechanizm FIZAN
zostat ujety w strategii

ARP rozpoczeta
wdrazanie strategii
we wszystkich filarach
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Mechanizm FIZAN, jako narzedzie realizacji strategii w filarze Inwestycje,
zostat na poziomie strategii ogdélnie zaplanowany. ZatoZono utworzenie
dwdch funduszy, zarzadzajacych portfelem spétek i portfelem nierucho-
mosci, poprzez przeniesienie czesci spdétek i nieruchomosci ARP, istotnych
nieruchomosci zgromadzonych w spétkach portfela ARP oraz ewentualnie
spotek SP.

W strategii okreslono model organizacyjny narzedzia FIZAN. Zatozono dwie
opcje zarzadzania FIZAN: skorzystania z ustug zewnetrznego TFI i spo6tki
zarzadzajacej pod kontrolg ARP wspdtpracujacej z TFI lub utworzenia
TFI jako spotki zaleznej od ARP. W obu modelach okres$lono role i zakres
odpowiedzialno$ci podmiotéw. Sprecyzowano takze cele utworzenia obu
funduszy. Nie prezentowano jednak szczeg6towych kryteridw przeniesienia
aktywow do FIZAN.

W strategii zostaty zawarte projekcje finansowe dla funduszy, zakta-
dajace wzrost wartosci aktywow - do kwoty 294 000 tys. zt w 2019 r.
i 304 000 tys. zt w 2020 r. ZatoZono réwniez, ze portfel funduszy bedzie
stopniowo zbywany tak, aby w okresie 2015-2025 wszystkie wniesione
aktywa zostaty sprzedane (zatozono zbycie rocznie $rednio dwéch akty-
woOw - spotek lub nieruchomosci). Zatozono, ze FIZAN bedzie generowat
istotne wptywy kapitatowe z ich zbywania - skumulowane wptywy
w 2018 r. miaty osiagna¢ 84 000 tys. zt, w 2019 r. - 104 000 tys. zt, w 2020 1.
(ostatnim roku prognozy) - 138 000 tys. zk.

W strategii ARP zawarto ogélne zatozenia utworzenia funduszu dedykowa-
nego dla nieruchomosci i wniesienia do FIZAN nieruchomoéci centrali ARP
bez sprecyzowania, czy wniesione zostang tzw. czyste nieruchomosci, czy tez
spotki posiadajace nieruchomosci. W konsekwencji w analizie SWOT filaru
Inwestycje nie analizowano i nie uwzgledniono ryzyka niedostosowania
lokat takiego funduszu do przepiséw art. 145 ust. 3 iart. 157 ust. 3 u.fii.

Wdrazanie i ewaluacja Strategii ARP do 2020 r.

ARP po przyjeciu strategii przystapita do jej wdrazania we wszystkich
trzech filarach. W 2015 r. monitorowano jej wdrazanie w cyklu kwartalnym
(formalne Zasady monitorowania i aktualizacji Strategii ARP SA zostaty
przyjete w dniu 16 grudnia 2015 r.). Od 2016 r. zaprzestano monitorowa-
nia realizacji strategii w oparciu o dotychczasowe zasady. Zwigzane byto
to z decyzja Zarzadu ARP o opracowaniu projektu nowej strategii oraz p6z-
niejszym przyjeciem i realizacja krétkookresowego planu strategicznego
na2017r.

W uchwale Zarzadu ARP SA z dnia 11 lutego 2016 r., w ktérej 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 warto$ci miernikéw.

Analiza taka ostatecznie nie zostata przeprowadzona (ARP stata na stano-
wisku, iz strategia na lata 2018-2022 byta nowym planem strategicznym,
nie za$ aktualizacjg dotychczasowego). W konsekwencji jednak przed
opracowaniem nowej strategii nie rozliczono wykonania uprzednich celéow
strategicznych ze strategii ARP dotyczacych wzrostu wartosci i zbywania
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aktywdéw, w tym celéw strategicznych utworzenia FIZAN, do ktérych wnie-
siono spo6tki i nieruchomosci.

Zasady monitorowania i aktualizacji Strategii ARP SA formalnie uchylone
zostaty uchwata Zarzadu ARP podjeta w trakcie kontroli.

5.1.2. Aktualizacja strategicznych kierunkéw dziatania ARP.
Opracowanie i wdrazanie nowej strategii na lata 2018-2022

Dzialania zmierzajace do rewizji dotychczasowej strategii ARP

Prace nad nowym dtugoterminowym planem strategicznym ARP zostaty
podjete w dniu 11 lutego 2016 . Decyzja o rozpoczeciu prac nad nowg stra-
tegiag byta wynikiem zmian w otoczeniu zewnetrznym, w szczegdlnosci nowej
koncepcji $redniookresowego planu rozwoju panstwa?, jak réwniez plano-
wanej zmiany systemu funkcjonowania agencji rzagdowych wspierajgcych
polskie przedsiebiorstwa. Zakonczenie prac planowano na grudzien 2016 r.

W ramach prowadzonych prac zostat opracowany raport Strategiczny
przeglgd aktywow ARP SA (wedtug stanu na dzien 31 marca 2016 r.). Opra-
cowano takze Analize modelu biznesowo-organizacyjnego ARP SA (z paz-
dziernika 2016 r.). W dokumencie zauwazono, zZe dotychczasowa strategia
nie obejmowata kluczowych obszaréw dziatalnosci - nie zawierata bowiem
celéow i planéw dziatan w odniesieniu do zarzadzania portfelem spéotek
nadzorowanych przez ARP (o wartos$ci 3,1 mld zt), tj. spotek pozostajacych
poza narzedziem FIZAN.

W konsekwencji w analizie rekomendowano ujecie w zrewidowanej
lub nowej strategii ARP wszystkich kluczowych obszaréw dziatalnoSci.
W zakresie mechanizmu FIZAN rekomendowano w szczegdlnosSci opraco-
wanie zatozen i planu pozyskania nowych spétek i dokumentu okreslaja-
cego proces sprzedazy dotychczasowych, obejmujacego etapy procesu, ich
cele i oczekiwane efekty. Zalecono takze opracowanie planéw operacyjnych
na 2017 r. i modelu finansowego. Dla obszaru zarzadzania portfelem ARP
rekomendowano nadto m.in. stworzenie planu dziatan wobec wszystkich
spotek, w tym tych bez kontroli i wptywu ARP, i opracowanie i wdrozenie
strategii budowy portfela akcji/udziatéw.

Nowa strategia nie zostata opracowana i przyjeta do dnia 31 grudnia
2016 r. ARP wyjasniato to zdarzeniami zachodzacymi w otoczeniu spotki,
mogacymi skutkowa¢ w szczeg6lnosci wydzieleniem z niej zorganizowanej
czes$ci przedsiebiorstwa i przeniesieniem jej do PFR, co uzasadniato przy-
gotowanie planu obejmujacego jedynie najblizszy rok obrotowy (2017 r.).

Krotkookresowy plan strategiczny na 2017 r.

W dniu 30 grudnia 2016 r. Zarzad ARP zaakceptowat krétkookresowy plan
strategiczny na 2017 r. p.n. Kierunki i cele strategiczne ARP SA. Wizja dziata-
nia na rok 2017.Jako jeden z czterech podstawowych obszaréw dziatalnosci
uznano obszar zarzgdzania portfelem akcji/udziatow, dla ktérego wyzna-
czony zostat cel strategiczny wdrozenia modelu aktywnego zarzadzania.

2 Plan na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju przyjety na mocy uchwaty nr 14/2016 Rady Ministréw

z dnia 16 lutego 2016 r. w sprawie przyjecia Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju.

Podjecie prac
nad aktualizacjg strategii

Przyjecie
krotkookresowego planu
strategicznego na 2017 r.
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Dziatania na rzecz
wypracowania strategii
do 2022 r.

Przyjecie strategii ARP
na lata 2018-2022

Podjete dziatania
w zakresie wdrazania
nowej strategii

WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI

Cel ten zostat zrealizowany. Zarzad ARP w dniu 27 grudnia 2017 r. przyjat
Polityke aktywnego zarzqdzania spétkami z udziatem kapitatowym ARP,
ktora dotyczyta dziatan wobec 15 spoétek z portfela. Zarzad ARP przyjat
réwniez procedury inwestycji i dezinwestycji opisujace procesy decyzyjne
przy nabyciu i zbyciu akcji i udziatéw spotek z portfela ARP.

Analiza poprzedzajaca opracowanie strategii ARP na lata 2018-2022

W 2017 r. w ARP kontynuowano prace nad zmiang dtugookresowej stra-
tegii ARP, ktora miata obejmowac perspektywe do 2022 r. Prace nad nowa
strategig determinowato przyjecie przez Rade Ministréow Strategii Odpowie-
dzialnego Rozwoju, sprzedaz PFR w 2016 r. udziatow spdtki ARP Venture
sp. z o.0. (ktéra byta kluczowa dla realizacji dziatan w filarze Innowacje
w uprzedniej strategii) i zainicjowanie wspétpracy w ramach Grupy PFR.

Opracowanie nowej strategii poprzedzita wykonana w 2017 r. w ARP
analiza p.n. Zatozenia do strategii 2018-2022. Nie analizowano i nie
rekomendowano w niej dziatan dotyczacych funkcjonujacego od 2015 r.
mechanizmu FIZAN. ARP prezentowata stanowisko, Ze byt to mechanizm
juz wykorzystywany, a do opracowania nowej strategii zastosowano kryte-
rium czasowe - tj. przyjecia do planowania dtugookresowego dotychczas
niewykorzystywanych narzedzi.

Strategia ARP na lata 2018-2022

Strategia Agencji Rozwoju Przemystu na lata 2018-2022 zostata zatwier-
dzona przez Zarzad ARP w dniu 21 marca 2018 r. Koszty jej opracowania
wyniosty 13,7 tys. zt netto. Nowa strategia w ramach priorytetu zarzadza-
nia majgtkiem zaktadata realizacje do 2022 r. dziatan dotyczacych aktywow
zagrozonych, nieruchomosci i budowy warto$ci majatku SP.

W zakresie wdrozenia modelu aktywnego nadzoru zaktadano do 2022 r.
objecie nadzorem catego portfela ARP i przewidziano okres$lony kierunek
w zakresie przychod6ow z dywidend. Strategia nie zawierata zatozen i dtu-
gookresowych planéw inwestycji i dezinwestycji, w tym w odniesieniu
do portfela spétek.

W strategii przyjeto, iz w Il kw. 2018 . nastapi opracowanie szczegétowych
programdw, projektéw i zadan wraz z miernikami realizacji, za$ od prze-
tomu II i Il kw. 2018 r. uruchomione zostang programy wdrozeniowe.

Realizacja strategii ARP do 2022 r.

W 2018 r.i 2019 r. strategia byta wdrazana poprzez realizacje poszczeg6l-
nych projektow. W obszarze Zarzqgdzania majgtkiem w zakresie dotyczacym
aktywoéw zagrozonych wzmocniono doradztwo restrukturyzacyjne w utwo-
rzonej w 2018 r. spétce ARP Restrukturyzacje sp. z 0.0. (do kwietnia 2019 r.
zakonczono dwa projekty doradcze skierowane do spétek z udziatem SP
i ARP, dwa kolejne byty w toku); w obszarze budowy warto$ci majatku SP
m.in. zainicjowano projekt wykonywania praw z akcji i udziatéw w spoét-
kach z udziatem SP.

Nie opracowano za$ (do dnia 19 sierpnia 2019 r.) programoéw/projek-

tow wychodzenia z inwestycji w drodze IPO i prywatyzacji pracowniczej
(prowadzono wytacznie prace analityczne). W ocenie Zarzadu ARP Zzadna
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ze spoélek nie byta przygotowana do przeprowadzenia takiego procesu.
W odniesieniu do innego programu/projektu, ktéry takze nie zostat opra-
cowany, Zarzad ARP planowat jego opracowanie w kolejnych okresach
obowigzywania strategii.

W ARP od 2018 r. prowadzono prace nad operacjonalizacja Strategii ARP
do 2022 r., koncentrujac sie na zmianie sposobu zarzadzania projektami,
a w ramach tego na przeksztatceniach organizacyjnych. Do dnia 19 sierpnia
2019 r. nie opracowano programéw operacyjnych ani miernikdw operacyjnych
i finansowych realizacji strategii, w tym w obszarze zarzadzania majatkiem.

Budowa wartos$ci majatku Skarbu Panstwa - projekt Efektywnosc+

Z dniem 17 lipca 2019 r. Prezes Rady Ministréw powierzyt®> ARP wyko-
nywanie (w ramach przewidzianych przepisami u.z.m.p.) praw z akcji
w stosunku do 98 spétek z udziatem SP,

ARP do realizacji powyzszego zadania opracowata koncepcje programu
Efektywnosé+. W ramach dziatan przygotowawczych na mocy uchwaty
RN z dnia 1 marca 2019 r. w ARP wprowadzono zmiany organizacyjne
(powstato Biuro Zarzadzania i Restrukturyzacji Majatku Skarbu Panstwa).
Utworzono baze nadzoru wtascicielskiego dla spétek powierzonych.

Zarzad ARP przyjat program Efektywnosé+ w dniu 26 czerwca 2019 r.
Jego kluczowymi zatozeniami byty dziatania w obszarze restrukturyzacji
i wsparcia kapitatowego spétek z udzialem SP, a takze aktywny nadzor
wiascicielski nad powierzonymi spétkami - wedtug nowych zasad nadzoru
wypracowanych w ARP. Koszty realizacji programu w 2019 r. oszacowano
na 2000 tys. zt. Zatozono, ze w zalezno$ci od sytuacji sp6tki przeprowa-
dzone przez ARP zmiany powinny obejmowac: przeksztatcenia formy
organizacyjnej, konsolidacje podmiotéw, podziat przedsiebiorstwa, zmiany
systemow decyzyjnych czy procesy zbycia zbednych z punktu widzenia
dziatalno$ci aktywow, np. nieruchomosci.

Wedtug informacji udzielonych NIK przez Zastepce Szefa Kancelarii Prezesa
Rady Ministréw, powierzenie ARP uprawnien wynikato m.in. z realizacji
wniosku NIK sformutowanego po kontroli P/17/017 - Nadzdr nad spét-
kami z udziatem Skarbu Paristwa®. Na dziefi 7 sierpnia 2019 r. nie byty
prowadzone prace w celu powierzenia ARP wykonywania praw z akcji
w kolejnych spotkach.

Namocy rozporzqdzenia Prezesa Rady Ministrow z dnia 10 lipca 2019 r. zmieniajqcego rozporzqdzenie
w sprawie wykazu spétek, w ktérych prawa z akcji Skarbu Paristwa wykonujq inni niz Prezes
Rady Ministréw cztonkowie Rady Ministréw, petnomocnicy Rzqdu lub paristwowe osoby prawne,
w tym jednoosobowe spotki Skarbu Paristwa (Dz. U. poz. 1319). Z dniem 7 grudnia 2019 r. (po
zakonczeniu czynno$ci kontrolnych) zostato ono zastapione nowym rozporzadzeniem Prezesa
Rady Ministrow - na liscie sp6tek w nadzorze wtascicielskim ARP znajdowato sie 96 spdtek,
a od dnia 24 marca 2020 r. - po jego uchyleniu, na mocy rozporzadzenia Rady Ministrow
- znajdowaty sie 94 spétki.

W tym 30 podmiotéw w upadtosci, 33 w likwidacji, 10 nieprowadzacych dziatalnosci,
11, ktérych wiekszos$ciowe pakiety akcji/udziatéw znajduja sie w portfelu inwestycyjnym ARP
i 14 wymagajacych podjecia kompleksowych dziatan o charakterze restrukturyzacyjnym.

W brzmieniu: Kancelaria Prezesa Rady Ministréw, w porozumieniu z ministrami i innymi podmiotami
wykonujgcymi prawa z akcji/udziatow SP w spotkach, powinna wypracowac koncepcje dziatar wobec
spotek w trudnej sytuacji ekonomicznej oraz koncepcje zagospodarowania pakietéw mniejszosciowych
i tzw. resztowkowych w spétkach niemajqcych istotnego znaczenia dla interesu publicznego.

ARP powierzono
wykonywanie uprawnien
Skarbu Panstwa

w spoétkach
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Zarzadzanie
nieruchomosciami
przez ARP
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Wykonywanie nadzoru wtascicielskiego przez ARP rozpoczat proces
pozyskiwania dokumentacji od cztonkéw Rady Ministrow wykonujacych
dotychczas uprawnienia wtascicielskie; nawigzano kontakt ze spotkami
w celu pozyskania informacji o nadzorowanych podmiotach (w tym
planéw wieloletnich i przyczyn przedtuzajacych sie proceséw likwidacji
i upadtosci), jak rowniez zorganizowano spotkania z cztonkami zarzadéw,
likwidatorami i syndykami spétek.

Budowa wartosci majatku Skarbu Panstwa - projekt Zarzgdzanie
nieruchomosciami w Grupie ARP

W ARP przygotowano projekt p.n. Zarzqgdzanie nieruchomosciami w Gru-
pie ARP. ZatoZenia do nhowego modelu zarzqdzania, planowany jako jeden
z programoOw w obszarze zarzgdzania majatkiem strategii ARP do 2022 .

Projekt zaprezentowano RN ARP w dniu 22 marca 2018 . Do przegladu mozli-
wosci udziatu w projekcie wybrano 25 spotek z GK ARP z udziatem w gtosach
wiekszym niz 50% i posiadajacych nieruchomosci o duzej wartosci. W projek-
cie sformutowano rekomendacje dotyczace zagospodarowania nieruchomosci.

W nowym modelu zarzadzania nieruchomosciami planowano utworzenie
centralnej bazy wiedzy o nieruchomos$ciach oraz powotanie wyspe-
cjalizowanego podmiotu odpowiedzialnego za zarzadzanie i zbywanie
nieruchomos$ci wedtug podlegajacego opracowaniu planu. W projekcie
przewidywano dwa warianty wdrozenia nowego modelu zarzadzania
nieruchomosciami - réznity sie one umiejscowieniem spétek nieruchomo-
$ciowych w strukturze GK ARP.

Dla projektu Zarzqdzania nieruchomosciami w Grupie ARP nie opracowano
jednak planu operacyjnego, planu finansowego oraz miernikdw wdroze-
nia. Opracowanie zatozen programu nie zostato poprzedzone analizami
kosztowymi i operacyjnymi, w szczegélnosci nie przedstawiono prognozy
kosztow, jak réwniez planowanych efektow realizacji programu w poszcze-
gélnych latach.

W zwiagzku z likwidacjg FIZAN Nieruchomo$ci 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 Nieruchomosci 2 sp. z 0.0. Wedtug
stanu na dzien zakoniczenia kontroli (19 sierpnia 2019 r.), w portfelu ARP
(pomijajac nieruchomosci wykorzystywane na potrzeby SSE) znajdowaty
sie dwie nieruchomosci.

Zarzad ARP nie zdecydowat o realizacji projektu Zarzgdzania nierucho-
mosciami w Grupie ARP i jego ostatecznym ksztatcie. ARP wyja$niata brak
decyzji niezakoniczong fazg analityczng, rozszerzong w zwigzku ze zmiang
w pazdzierniku 2018 r. sktadnikéw aktywéw nieruchomosciowych w GK
ARP. OpdZnienie w opracowaniu i przyjeciu projektu (na moment zakoncze-
nia kontroli - ponad roczne w stosunku do zatozen strategii) skutkowato
ryzykiem, Ze nie zostanie on wdrozony w planowanym terminie (do konca
2020 r.) i powodowato, Ze nie podjeto realizacji celu Efektywnego wykorzy-
stania potencjatu nieruchomosciowego w Grupie Kapitatowej ARP, ktérego
zaktadanym rezultatem ma by¢ okreslony poziom zwiekszenia przychodow
z najmu nieruchomosci do 2022 r.
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Diugoterminowymi planami strategicznymi ARP - do 2020 r. i 2022 r. oraz
krétkoterminowym planem na 2017 r. nie objeto catego portfela akcji i udzia-
16w oraz narzedzia FIZAN.

Plany strategiczne nie obejmowaty catego pakietu spotek (strategia do 2020 .
i plan na 2017 r.) lub pomijaty w zatozeniach decyzje co do dalszego funkcjo-
nowania narzedzia FIZAN (plan na 2017 r. i strategia do 2022 r.). Wszystkie
plany strategiczne ARP wdrazane od 2015 r. do 2019 r. (do dnia 30 czerwca)
nie okreslalty w spos6b kompleksowy planéw inwestycji i dezinwestycji wobec
wszystkich spotek z portfela.

NIK zauwazyta w toku kontroli objecie aktywnym zarzadzaniem tylko czesci
pakietu spétek z portfela ARP (29 spétek z 60 spotek w nadzorze) i brak regu-
larnych, okresowych ocen posiadanego portfela spotek, z uwzglednieniem
wszystkich kategorii ekonomiczno-finansowych, stanu wdrazania planow
restrukturyzacyjnych i rozwojowych oraz roli sp6tki w portfelu. Powyzsze
okolicznosci, jak réwniez planowanie inwestycji i dezinwestycji w indywidu-
alnym podejsciu do kazdej ze spétek w rocznych planach rzeczowo-finanso-
wych ARP, wskazywaty, Ze w ARP nie wypracowano dtugoterminowej wizji
portfela spotek.

Brak ujecia w nowej strategii do 2022 r. wszystkich kluczowych obszaréw
dziatalnosci spdtki nie odpowiadat rekomendacjom wypracowanym w Analizie
modelu biznesowo-organizacyjnego ARP z 2016 r.

Do zakonczenia kontroli, tj. do dnia 19 sierpnia 2019 r., nie opracowano
szczegbtowego i zwymiarowanego planu wdrozenia Strategii Agencji Rozwoju
Przemystu na lata 2018-2022 i zasad monitorowania strategii, ktére planowano
opracowa¢ w Il kw. 2018 r.

Nie przeprowadzono analizy kosztowej (z wyjatkiem programu Efektywnos¢+
na okres od czerwca do grudnia 2019 r.) i operacyjnej, w tym naktadéw inwe-
stycyjnych w ramach planowanych i realizowanych programéw. Nie opraco-
wano dla nich takze jednoznacznych miernikéw i ich wartosci planowanych
do osiagniecia, co nie pozwalato na dokonywanie oceny stopnia realizacji
zadan.

W sierpniu 2019 r. powyzsza strategia - przyjeta w marcu 2018 r - jakkolwiek
byta wdrazana, pozostawata na etapie operacjonalizacji, tj. opracowania kom-
pletu programéw wdrozenia wraz z projektami/zadaniami i planu ich wdroze-
nia. Zgodnie z informacjami przekazanymi przez ARP, po zakonczeniu kontroli
we wrzesniu 2019 r. przypisano zadania strategiczne komérkom spotki.

5.2. Zaangazowanie kapitalowe ARP w spodtkach oraz operacje
nabywania i zbywania aktywow

Ksztatt portfela spétek wpisywat sie w cele strategiczne ARP, a realizowane

operacje kapitatowe przeprowadzane byty rzetelnie i zgodnie z przepisami.

Nie w kazdym jednak przypadku ARP miata wptyw na uwarunkowania deter-

minujgce dziatalno$¢ w sferze kapitatowej i inwestycyjnej, a dziatania majgce

na celu wyjscie ze spétek uznanych za zbedne byty wystarczajaco aktywne.

5.2.1. Zarzadzanie skladnikami portfela spétek ARP

Skladniki portfela spoétek ARP

Na dzien 1 stycznia 2014 . w portfelu ARP znajdowato sie 77 spotek, w tym:
39 niepublicznych, pie¢ publicznych (gietdowych), 18 niepublicznych
stanowigcych agencje rozwoju regionalnego i 15 spo6tek niepublicznych

Btedy ARP w planowaniu
strategicznym

Ogoélna liczba spotek
w portfelu ARP
zmniejszyta si¢
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w likwidacji lub upadtosci. Spo$réd powyzszych 39 spétek niepublicznych,
w 13 ARP byta jedynym akcjonariuszem lub wspélnikiem, w 16 - wiek-
szo$Sciowym, w jednej ARP posiadata mniejszosciowy bezposredni udziat
w kapitale zaktadowym, ale wiekszo$ciowy udziat w gtosach na WZ, w pozo-
statych dziewieciu udzial ARP byt mniejszo$ciowy, w tym w trzech mniejszy
niz 1%. Zysk za rok obrotowy 2013 wygenerowato tgcznie 39 spétek.

Na dzien 30 czerwca 2019 r. w portfelu ARP znajdowato sie 60 spoétek,
w tym: 39 niepublicznych, trzy publiczne (gietdowe), 10 niepublicznych
stanowigcych agencje rozwoju regionalnego oraz osiem spétek niepu-
blicznych w likwidacji lub upadtosci. Sposréd powyzszych 39 spotek
niepublicznych, w 11 ARP byta jedynym akcjonariuszem lub wspoélnikiem,
w 16 - wiekszosciowym, w jednej udziat wynosit 50%, w 11 udziat ARP byt
mniejszo$ciowy, w tym w dwoch mniejszy niz 1%. Zysk za rok obrotowy
2018 wygenerowato 30 sp6tek®.

W ARP funkcjonowata baza danych zawierajaca informacje o sktadnikach
portfela spétek - Baza Nadzoru Wtascicielskiego.

Wykres nr 1
Liczba spotek z udziatem ARP w latach 2014-2019
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spotki niepubliczne

spotki niepubliczne stanowigce agencje rozwoju

. spotki publiczne (gietdowe) regionalnego, w tym dwie spétki zarzadzajace SSE

. spotki niepubliczne w upadtosci lub likwidacji

Zrédto: opracowanie wtasne NIK na podstawie wynikéw kontroli.

Sposrod 77 spotek w portfelu ARP na dzien 1 stycznia 2014 r., na dzien 30 czerwca 2019 r. wcigz
znajdowato sie w nim 37 spoétek, z tego 16 niepublicznych, trzy gietdowe, 10 niepublicznych
stanowiacych agencje rozwoju regionalnego i osiem niepublicznych w likwidacji lub upadtosci.
Zaangazowanie kapitatowe ARP w tych spétkach nie zmienito sie w 26 przypadkach,
w dwbch ulegto zwiekszeniu, w o$miu ulegto zmniejszeniu. Ponadto jedna sposréd 37 spdtek
niepublicznych przeszta w stan upadtos$ci lub likwidacji. W spdtkach, ktére weszty w sktad
portfela ARP wbadanym okresie, ARP zwiekszata zaangazowanie kapitalowe w pieciu spétkach.



WAZNIEJSZE WYNIKI KONTROLI

Czesciowy wptyw na ksztatt portfela spétek miaty uwarunkowania
zewnetrzne. Zaangazowanie kapitatowe ARP w spo6tkach wigzato sie
bowiem takze z zatozeniami w zakresie reindustrializacji kraju i dziata-
niami restrukturyzacyjnymi.

Koszty nadzoru wlascicielskiego nad spétkami portfelowymi ARP

W latach 2014-2017 nastepowat sukcesywny spadek kosztoéw dziatania
komorki ds. nadzoru wtascicielskiego” (obejmujgcych koszty osobowe
i rzeczowe) z 6364 tys. zt do 4174 tys. zt. W 2018 r. nastapit wzrost kosz-
tow do 4626 tys. zt. W latach 2014-2016 liczba pracownikéw w komorce
ds. nadzoru spadta z 26 do 21, a w latach 2016-2019 wzrosta z 21 do 32.
W tym okresie liczba spdtek w nadzorze ARP zmniejszala sie, jednak
podejmowane byty dziatania majace na celu $cislejsze monitorowanie ich
sytuacji. W latach 2014-2018 sukcesywnie malaty koszty ponoszone przez
komérke ds. nadzoru na wyceny akgcji i udziatéw oraz na ustugi obce (ustugi
doradcze i prawne). Koszty osobowe i rzeczowe nadzoru do korica maja
2019 r. wyniosty 2522 tys. zt.

5.2.2. Planowanie dziatan dezinwestycyjnych

W okresie objetym kontrolg ARP posiadata dokumenty wewnetrzne regu-
lujace procedury zbywania akgcji i udziatéw. Okreslaty one etapy przygoto-
wywania i akceptowania planowanych operacji w ramach ARP.

Wsparciem w planowaniu dziatan dezinwestycyjnych byly dokumenty
o charakterze przekrojowym. Wykonany w 2016 r. Strategiczny przeglgd
aktywéw ARP, obejmujacy aktywa w postaci akcji i udziatéw w spoétkach,
nieruchomosci, udzielone finansowania oraz srodki pieniezne i inne
papiery wartoSciowe, obrazowat kondycje spotek wedtug stanu na dzien
31 marca 2016 r. Analiza kazdej spdtki zawierata jej krotka charaktery-
styke, strukture wtasnosciowa spotki, analize finansowa, wnioski z analizy
i rekomendacje dalszych dziatan.

Dziatania na portfelu spo6tek zostaty takze zakreslone w p6zniej opraco-
wanych dokumentach - w przygotowanej w pazdzierniku 2016 r. przez
zewnetrznego wykonawce Analizie modelu biznesowo-organizacyjnego ARP;
nastepnie w krotkookresowym planie strategicznym na 2017 r. Zgodnie
z jego zapisami w [ kw. 2017 r. dla 14 spoétek, nad ktérymi ARP sprawowata
kontrole przeprowadzono podstawowe analizy biznesowo-finansowe
i okreslono zakres do dalszych analiz rozszerzonych (przeprowadzono
je dla 13 z 14 spotek).

Zgodnie z zatozeniami Analizy modelu biznesowo-organizacyjnego ARP,
nowa strategia na lata 2018-2022 podniosta konieczno$¢ wypracowania
mechanizmu aktywnego nadzoru nad kluczowymi spétkami znajdujacymi
sie w portfelu ARP oraz utrzymania ich w portfelu i budowy wartosci posia-
danych spotek.

7 W dniu 30 wrze$nia 2016 r. zmianie ulegta struktura wewnetrzna ARP. W latach 2014-2016
komorka zajmujaca sie nadzorem wtascicielskim wykonywata takze inne zadania. Koszty w tym
okresie obejmujg takze zadania niezwigzane bezposrednio ze sprawowaniem nadzoru.

Szacunkowe
koszy nadzoru
wiascicielskiego
w ARP

Dziatania
dezinwestycyjne
planowane byty

w planach rzeczowo-
finansowych ARP
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Podstawowym, krétkookresowym dokumentem przedstawiajacym
dziatania ARP w kolejnych latach (w tym w sferze dziatan dezinwe-
stycyjnych) byty Plany rzeczowo-finansowe ARP. W dokumentach tych
wskazywano, uszczeg6towiano i konkretyzowano dziatania planowane
do realizacji w danym roku przez ARP oraz przedstawiano cele opera-
cyjne na dany rok, w tym dotyczace zarzadzania portfelem spétek ARP.
Plany takie powstaty na kazdy rok w okresie objetym kontrola. W planie
na 2018 r. po raz pierwszy nie kontynuowano wizji dezinwestycji jako
elementu ksztattowania portfela. ZatoZzenia te przeniesiono do planu
na 2019~

W latach 2014-2018 plany zostatly zrealizowane czesciowo, zrealizowano
tez transakcje nieujete w planach. W planie na 2019 r. zaplanowano zbycie
jednej sp6tki niepublicznej. Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2019 r, brak
byto informacji o dziataniach prowadzonych w celu jej zbycia. W trakcie
realizacji byta takze transakcja zbycia akcji kolejnej spo6tki niepublicznej
stanowigcej agencje rozwoju regionalnego (miata sie zakonczy¢ do dnia
25 wrze$nia 2019 r).

ARP dazyta do wycofania z portfela spétek agencji rozwoju regionalnego
- w ocenie ARP zainteresowanie nabyciem akgcji tych spotek byto jednak
ograniczone. Bezposredni udziat ARP w kapitale zaktadowym tych spétek,
wedtug stanu na 1 stycznia 2019 r,, wynosit od 1,71% do 36,54%.

Rekomendacje opracowanej w pazdzierniku 2016 r. Analizy modelu
biznesowo-organizacyjnego ARP, ktéra wykazata zasadnos¢ dezinwestycji
w obszarze spotek, w ktérych ARP nie ma wplywu na zarzadzanie i zalecata
opracowanie planu wyj$cia z takich inwestycji, realizowane byty w czesci.

Brak dziatan dezinwestycyjnych ARP wobec pozostajacych w portfelu
spotek z udziatem mniejszosciowym wynikat ze zréznicowanych przy-
czyn: dazenia do uzyskania zwrotu z kapitatu poprzez pobér dywidendy,
strategicznego charakteru dziatalnosci sp6tek badz braku podmiotéw
zainteresowanych ich nabyciem. Przedstawione przez ARP w trakcie
kontroli dokumenty i wyjasnienia nie zawieraty elementéw wskazuja-
cych na aktywne poszukiwanie nabywcéw na te sktadniki portfela, ktore
zostaty uznane za zbedne.

ARP wyrazata rowniez wole wyj$cia z zaangazowania kapitatowego
w PGZ i Polski Holding Obronny sp. z 0.0. ARP wystepowata w tej sprawie
do Ministra Skarbu Panstwa, przedstawiajagc mozliwe rozwigzania, juz
w grudniu 2014 r.i w marcu 2015 r. Analizowane rozwiazania, poza zby-
ciem czesci akcji PGZ na rzecz Skarbu Panstwa, nie zostaty zrealizowane.
W dniu 19 listopada 2018 r. zostato zawarte pomiedzy SP, ARP i PGZ
porozumienie o wspotpracy w celu uzyskania wyceny PGZ na potrzeby
planowanej transakcji sprzedazy pozostatych akcji PGZ posiadanych
przez ARP na rzecz SP. W wyniku prac zewnetrznego doradcy uzyskano
wycene spo6tki na dzien 30 wrze$nia 2018 r. Do dnia zakonczenia kontroli
nie zostaly podjete dalsze rozmowy w celu sfinalizowania transakcji.
Z dniem 7 grudnia 2019 r. nadz6r wiascicielski nad powyzszymi spétkami
obronnymi przejgt Minister Aktywow Panstwowych.
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5.2.3. Zgodnos$¢ dziatan inwestycyjnych z celami ARP

W okresie objetym kontrolg ARP nabywata i zbywata akcje i udziaty w spét-
kach prawa handlowego. W latach 2014-2019 (do dnia 30 czerwca) ARP
dokonata tacznie 77 operacji zbycia i nabycia akcji i udziatow.

Na te liczbe sktadaty sie m.in. cztery operacje wniesienia 18 spétek do mecha-
nizmu FIZAN w zamian za certyfikaty inwestycyjne, jedna operacja odkupu
trzech spotek z FIZAN Nieruchomosci ARP, dwie operacje zbycia akcji w trybie
art. 418 k.s.h., 14 operacji zakupu akgcji i udziatéw tacznie 14 spétek, cztery
operacje zawigzania spotek wtgcznie z wniesieniem do nich wktadu na kapitat
zaktadowy, 29 operacji objecia akgcji i udziatéw w podwyzszonym kapitale
zaktadowym w zamian za wktad pieniezny, 12 operacji zbycia akcji i udziatow
oraz dwie operacje wniesienia wktadu pienieznego, akcji i udziatéw spotek
i CI MARS FIZ z portfela ARP do PGZ w zamian za akcje w podwyzszonym
kapitale (w dniu 24 lipca 2015 r. ARP zbyta cze$¢ akgji tej spotki na rzecz SP).

Laczna warto$¢ operacji nabycia akcji i udziatéw w poszczeg6lnych
latach objetych kontrolg wyniosta: w 2014 r. - 1 808 495 tys. zi, 2015 r.
- 1089 288 tys. zt, 2016 r. - 300 250 tys. zt, 2017 r. - 144 384 tys. zt,
w 20181 - 352499 tys. zt i w 2019 1. (do dnia 30 czerwca) - 272 105 tys. zt,
natomiast tagczna warto$¢ operacji zbycia wyniosta: w 2014 r.
-375573 tys. zt, 2015 . - 294 769 tys. zt, 2016 1. - 161 352 tys. zt, 2017 r.
- 49 940 tys. z1, 2018 . - 187 639 tys. zt. W 2014 r. zbyto CI MARS FIZ
o warto$ci 1 090 959 tys. zt.

Dokonywano takze operacji nabycia i zbycia nieruchomosci z portfela ARP.
W 2014 r. ARP nabyta jedng nieruchomos$c¢ o wartosci 8816 tys. zt oraz zbyta
dwie o tagcznej wartosci 11 516 tys. zt, a w 2015 r. - zbyta siedem o taczne;j
wartosci 43 565 tys. zt. Poza tym realizowane byty operacje dotyczace nie-
ruchomosci zwigzanych z funkcjonowaniem SSE (Mielec i Tarnobrzeskiej).

Badaniem w ramach kontroli objeto 23 operacje, w tym 18 operacji
nabycia akcji lub udziatéw i pie¢ operacji ich zbycia, o tacznej wartosci
827 556 tys. zt. W siedmiu (30%) przypadkach dotyczyty one dziatan
restrukturyzacyjnych, w 10 (43%) - wdrazania innowacji, w trzech (13%)
- dziatan inwestycyjnych. W przypadku pozostatych spétek operacje
dotyczyty konwersji dtugu na akcje (dwie) i przymusowego odkupu akgcji
(jedna). Sposrdd operacji objetych préobg, 10 (43%) realizowato zatozenia
dokumentéw strategicznych ARP, natomiast 13 (57%) ich nie realizowato,
ale operacje te wpisywaty sie w cele statutowe ARP.

Jedna z operacji, ktéra nie byta uwzgledniona w strategii ARP stanowita
sprzedaz ARP Venture sp. z 0.0. na rzecz PFR. Jej przeprowadzenie wynikato
z realizacji Planu na rzecz odpowiedzialnego rozwoju. Operacja ta jednak
zdezaktualizowata strategie w filarze Innowacje, ktory opierat sie na jej
funkcjonowaniu.

5.2.4. Prawidlowo$¢ realizowanych operacji

Wszystkie 23 zbadane operacje nabywania i zbywania akcji i udziatéow
uzyskaty w wymaganym zakresie zgody korporacyjne okreslone przez
przepisy k.s.h., statut ARP i wewnetrzne procedury ARP. Poprzedzone byty
one analizami.

Operacje zbycia i nabycia
akcji i udziatow

Zbadane przez

NIK operacje
przeprowadzone zostaty
prawidfowo
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W badanej probie wystapity przypadki ujemnego wyniku finansowego
na realizowanych operacjach. Zbycie jednej ze spétek za cene nizsza
od sumy kwot wczes$niejszego zaangazowania kapitatowego ARP wynikato
z wyceny wartosci spo6tki (nastapito na rzecz sp6tki z udziatem SP). W przy-
padku innej operacji nastgpito zbycie przez ARP pakietu mniejszosciowego
akcji spotki portfelowej na rzecz spéiki, ktora byta spotka zalezng ARP. Ope-
racja wynikata z potrzeby rozdzielenia nadzoru korporacyjnego od funkcji
wierzyciela; spétka objeta transakcjg pozostata w GK ARP i kontynuowano
dziatania restrukturyzacyjne.

Koszty bezposrednie zwigzane z nabyciem akcji i udziatéw wyniosty:
w2014 r. - 7,6 tys. zt, 2015 . - 28,4 tys. z}, 2016 . - 1745 tys. z}, 2017 r.
- 4,6 tys.z}, 2018 1. - 920 tys. zt i w 2019 r. do czerwca - 88,3 tys. zt.

5.3. Sprawowanie nadzoru wlascicielskiego przez ARP

ARP wypracowata i stosowata zasady nadzoru wtascicielskiego, prawi-
dtowo wykonujac prawa z akcji i udziatéw w spoétkach. Monitorowanie
sytuacji spotek portfelowych nastepowato z wykorzystaniem opracowa-
nych narzedzi, zapewniajgc niezbedne informacje bilansowo-wynikowe
oraz dotyczace dziatalnosci operacyjne;j.

5.3.1. Zasady nadzoru wlascicielskiego i procedury wewnetrzne

Regulacje wewnetrzne dotyczace nadzoru

W catym okresie objetym kontrolg w ARP obowigzywaty zatwierdzone
i przyjete zasady nadzoru wtascicielskiego nad spétkami portfelowymi.
Ich rozszerzenie stanowit dokument pn. Polityka aktywnego zarzqdzania
spotkami z udziatem kapitatowym ARP przyjety przez Zarzad ARP w dniu
27 grudnia 2017 r.

Do zadan komorki ds. nadzoru nalezato prowadzenie spraw z zakresu
wykonywania uprawnien wtascicielskich ARP, a w szczegélnosci okreslanie
propozycji celéw strategicznych ARP wzgledem spétek, monitoring i ana-
liza ich sytuacji finansowo-ekonomicznej, biezgca analiza branz, w ktorych
spotki te dziatajg oraz inicjowanie, wypracowywanie, opiniowanie i moni-
torowanie dziatan restrukturyzacyjnych i rozwojowych spétek. Komorka
ta wypracowywata dla Zarzadu ARP rekomendacje w zakresie spraw
bedacych przedmiotem WZ/ZW.

Ocena pracy organow spétek i wyznaczania celéw zarzadczych

Oceny prac zarzadéw spédiek portfelowych ARP dokonywaty RN lub w ich
braku zgromadzenia wspolnikéw. Dodatkowo, zgodnie z polityka aktyw-
nego zarzadzania, od 2017 r. ARP tworzyta raz w roku, na wewnetrzne
potrzeby, ranking zarzad6w. Ich cztonkowie nie otrzymywali dodatkowego
wynagrodzenia z tego tytutu.

W przypadku rad nadzorczych komoérka ds. nadzoru dokonywata corocz-
nych ocen cztonkéw RN i przedktadata rekomendacje Zarzadowi ARP
co do sposobu gtosowania nad udzieleniem absolutorium cztonkom RN.
Rady nadzorcze sktadaty co rok sprawozdania z dziatalnosci za dany rok
obrotowy.
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Spos6b wypracowywania stanowisk na WZ/ZW

Decyzje o sposobie wykonania przez ARP prawa gtosu na WZ/ZW, badz
ewentualnej rezygnacji z uczestnictwa w zgromadzeniu, podejmowat kaz-
dorazowo Zarzad ARP, na wniosek komérki ds. nadzoru. Petnomocnikami
ARP na zgromadzeniach byli pracownicy ARP, gtéwnie komérki ds. nadzoru,
ktérym udzielano pisemnych petnomocnictw. Pelnomocnik byt zobowig-
zany do gtosowania zgodnie z uchwata podjeta przez Zarzad ARP. Uchwaty
te zawieraty instrukcje wskazujace sposob gtosowania na zgromadzeniu.

Proces korporacyjny przygotowania i zatwierdzania instrukcji do gtoso-
wania na WZ/ZW kazdorazowo rozpoczynat sie w komorce ds. nadzoru.
Przygotowywata ona wniosek na posiedzenie Zarzagdu ARP z rekomendacja
sposobu glosowania (wraz z uzasadnieniem swojej opinii). Nastepnie pro-
jekt uchwaty podlegat uzgodnieniom i zatwierdzeniom, po czym wniosek
kierowano na posiedzenie Zarzagdu ARP. Niektore czynno$ci wymagaty
zgody RN ARP (np. nabycie aktywow trwatych o wartosci od 500 tys. zt
do 100 000 tys. zt), badz jej opinii (np. zmiana statutu/umowy spo6tki,
wobec ktérej ARP byta spétka dominujaca).

Polityka dywidendowa ARP

W okresie objetym kontrola obowigzywata Polityka dywidendowa w ARP SA
(z kwietnia 2011 r.). Dokument okres$lat kierunkowe zasady podziatu zysku
w spétkach portfelowych z wiekszoSciowym udziatem ARP. Zgodnie z poli-
tyka co do zasady minimalna dywidenda dla wspdlnikéw /akcjonariuszy
miata wynosi¢ 20% zysku netto do podziatu. Umozliwiata tez indywidualne
podejscie w kwestii poboru dywidendy, biorac pod uwage wymienione
w niej kryteria.

W kontrolowanym okresie wystapity dwie sytuacje, gdzie w przypadku
poboru dywidendy byta ona nizsza niz 20% zysku netto, i obie dotyczyty
podziatu zysku za rok 2018. W obu przypadkach decyzja powodowana byta
prowadzonym przez spotki programem modernizacji badZ inwestycji.

Polityka dywidendowa stanowita, Ze zgromadzenie mogto odstapic
od poboru dywidendy w catosci lub w czesci, w uzasadnionych przypad-
kach (szczegdlnie gdy organy spotki wnioskowaty o przeznaczenie cato-
$ci lub czesci zysku netto na kapitat zapasowy lub kapitat rezerwowy),
ze wskazaniem na konkretne projekty i zadania, wynikajace z przyjetej
strategii rozwoju. W kontrolowanym okresie, w przypadku spétek z wiek-
szo$ciowym udzialem ARP, wystapity takie przypadki - po jednym w 2017
12018 r. oraz trzy w 2019 r.

Powyzsze zasady odnosity sie tez do spétek z mniejszoSciowym udziatem
ARP, w ktérych ze wzgledu na strukture akcjonariatu ARP ogrywata role
dominujaca.

Plany poboru dywidend byty ustalane co roku w planie rzeczowo-finansowym
przyjmowanym przez Zarzad ARP i opiniowanym przez RN. Na 2014 r. pla-
nowano pobér dywidendy od siedmiu spotek na tgczng kwote 4010 tys. zt,
na 20151 2016 r. od pieciu - w wysokosci odpowiednio 2278 tys. zt
i 9500 tys. zt, na 2017 i 2018 r. od czterech - w wysokosSci odpowiednio
6456 tys.zti11 306 tys. z}, a na 2019 r. - od siedmiu na kwote 17 955 tys. zi.

Przygotowanie
i zatwierdzanie instrukdji
do glosowania

ARP posiadata ogélne
zatozenia polityki
dywidendowe;j
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Faktycznie dywidende w 2014 r. wyptacito 11 spétek na tgczng kwote
8436 tys. zt, w 2015 r. — dziewie¢ na kwote 6 410 tys. zt, w 2016 1. - szeS¢
na kwote 10 468 tys. zt, w 2017 r. — sze$¢ na kwote 13 366 tys. zt, w 2018 .
- siedem na kwote 15 914 tys. zt, a w 2019 r. - osiem sp6tek na tgcznag
kwote 17 709 tys. zt.

Ogétem, dywidenda wyptacona w latach 2014-2018 (za lata obrotowe
2013-2017) byta wyzsza od planowanej (o 21 044 tys. z1), natomiast
w 2019 r. (za rok obrotowy 2018) byta nizsza od planowanej (o niespetna
250 tys. z1). Rozbieznosci wynikaty z odchylen zyskow netto zrealizowa-
nych przez spéiki, ktérych nie dato sie przewidzie¢ na etapie tworzenia
planow.

W portfelu ARP wystepowato pie¢ spoétek regularnie wyptacajacych dywi-
dende, z czego w jednej z nich ARP miata pozycje dominujaca. Pozostate
spotki wyptacaty dywidende z okresowymi przerwami badZ byty w portfelu
ARP krétko, co uniemozliwiato obserwacje ich tendencji.

5.3.2. Wykonywanie obowiazkdéw akcjonariusza lub wspdlnika

W toku kontroli badanie przeprowadzono na przekrojowej prébie, obejmu-
jacej dziesie¢ spotek z portfela ARP. Sposréd wszystkich spotek portfelo-
wych wytypowano te z trwale negatywnym badz sukcesywnie pogorszaja-
cym sie wynikiem finansowym, o zréZnicowanym poziomie zaangazowania
kapitatowego ARP. Dziewie¢ z dziesieciu spétek objete byto procesami
aktywnego zarzadzania (pie¢ od 2016 r, jedna od 2017 r,, trzy od 2018 r.).

Przedstawiciele ARP regularnie uczestniczyli w WZ/ZW spétek portfelo-
wych. W okresie, kiedy badane sp6tki znajdowaty sie w portfelu ARP, spra-
wozdania zarzadow z dziatalnosci spétek oraz sprawozdania finansowe
byty co do zasady sporzadzane przez zarzady w przepisanym terminie
trzech miesiecy od dnia bilansowego. Wystapito pie¢ przypadkéw spo-
rzadzenia przedmiotowych sprawozdan po tym terminie. We wszystkich
przypadkach sprawozdania podlegaty badaniu przez biegtych rewidentéw.
W ocenie bieglych rewidentéw sprawozdania finansowe przedstawiatly
rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej oraz wyniku finan-
sowego spotek oraz nie zawieraty btedéw. Jednakze w przypadku trzech
spotek biegty rewident wskazat na wystepowanie ryzyk dla dalszej dzia-
talnosci spotek.

Sprawozdania finansowe spdtek byty badane przez RN. W stosunku
do jednej z badanych spétek odnotowano sytuacje zmiany sprawozdania
finansowego po zatwierdzeniu go przez RN, bez ponownego skierowania
dokumentu do zatwierdzenia przez RN. RN dokonywatly tez oceny wnio-
skow zarzadu dotyczacych podziatu zysku lub pokrycia straty i sporzadzaty
sprawozdania z wynikow tej oceny. W badanej prébie wystapity trzy przy-
padki zatwierdzenia sprawozdan po terminie.

W o$miu z dziesieciu spétek wdrozono zasady wynagradzania wynikajgce
z u.z.k.w. i podjete zostaly uchwaty prowadzajace wymogi wynikajace
zart. 17,181 22 u.z.m.p. W pozostatych dwoch spétkach uchwaty nie zostaty
podjete ze wzgledu na nieuzyskanie wymaganej wiekszos$ci gtosow.
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W badanej prébie nie wystapity przypadki, kiedy przedstawiciele ARP
gtosowali niezgodnie z przyjetymi instrukcjami do gtosowania.

5.3.3. Monitorowanie sytuacji spotek portfelowych ARP

W kontrolowanym okresie proces monitorowania sytuacji spétek port-
felowych przez ARP odpowiadal wymogom celowoSci i byt uzalezniony
od wielko$ci zaangazowania kapitatowego ARP i uprawnien do powo-
tywania cztonkéw w sktad organow korporacyjnych spotek. Dla potrzeb
monitorowania sytuacji spétek w ARP wypracowywane byty okreslone
dokumenty wewnetrzne.

Podstawowym raportem sporzadzanym przez komérke ds. nadzoru byta
Kwartalna analiza spotki. Zawierata ona dane o spoétce, opisy czynnikow
majgcych wptyw na dziatalno$¢ spo6tki, istotne ryzyka w dziatalnosci, zasad-
nicze informacje finansowe w formie tabelarycznej i graficznej (wykresy
przychodow i EBITDA), dane dotyczace wyceny i wynikéw, informacje
o ustugach obcych i najwazniejsze informacje dotyczace spétek zalez-
nych. Graficznym podsumowaniem analizy byto pole Rating, stanowiace
subiektywna ocene analityka sporzadzajacego analize i wyrazone kolorem
(zielony, z6tty, pomaranczowy lub czerwony), w zaleznosci od kondycji
ekonomiczno-finansowej spotki.

Innym dokumentem stuzacym monitorowaniu sytuacji spétek w portfelu
ARP w okresie od pazdziernika 2015 r. byta Kwartalna ankieta spoétek.
Ankieta, oprécz podstawowych informacji o spoétce, zawierata informacje
o wynikach finansowych, zobowigzaniach oraz zatrudnieniu. Dane byty
zestawione w kolumnach z tozsamym okresem w roku ubiegtym, plano-
wanymi warto$ciami w badanym okresie i pokazywaty odchylenie od zato-
zonego planu. Podsumowaniem byta syntetyczna ocena biezacej sytuacji
sp6tki i analiza istotnych ryzyk. Ankieta byta elementem kwartalnego
sprawozdania z dziatalnosci ARP.

Zgodnie z zasadami nadzoru wtascicielskiego, jednym z dokumentéw
stanowigcych element monitorowania sytuacji spétek byty roczne plany
rzeczowo-finansowe. Obowigzek ich sporzadzania dotyczyt spétek,
w ktorych ARP posiadata wiekszosciowy udziat w kapitale zaktadowym
ze szczegbdlnym uwzglednieniem spdtek w aktywnym zarzadzaniu. Przy-
jete procedury okreslaty sposoéb ich rozpatrywania przez ARP. Wykonanie
planéw rzeczowo-finansowych monitorowano za pomocg Bazy Nadzoru
Whascicielskiego w ujeciu kwartalnym.

W ramach przyjetej w dniu 27 grudnia 2017 r. Polityki aktywnego zarzqgdza-
nia spétkami z udziatem kapitatowym ARP wzmocniony system monitoro-
wania wybranych spotek portfelowych ARP polegat na sporzadzaniu ana-
lizy branz, w ktorych dziatajg spétki, analizy efektywnos$ci zaangazowania
kapitalowego ARP w spoétke, sporzadzaniu raportéw i analiz dotyczacych
sytuacji ekonomiczno-finansowej. Ponadto system zaktadat weryfikacje
sporzadzanej przez spo6tki prognozy rocznego wyniku finansowego pod
katem jego wykonania i analize kluczowych obszaréw w spotkach, ktére
nie osiaggnety zaktadanych wynikdéw.

Monitorowanie spotek
odbywato si¢ wedtug
przyjetych zasad

i instrumentéw

W ARP wprowadzono
Polityke aktywnego
zarzadzania spétkami
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Do aktywnego zarzadzania trafito facznie 29 spotek z portfela ARP. Gtow-
nym Kryterium, jakim kierowano sie przy ich wyborze byto posiadanie
przez ARP pozycji dominujgcej w tych spétkach badz faktycznej mozli-
wosci wpltywu na zarzadzanie sp6tka. Liczba spotek objetych aktywnym
nadzorem zwiekszyta sie z 15 spotek w 2016 r. do 29 spotek (sposrod 60)
na dzien 19 sierpnia 2019 .

ARP inicjowata réwniez wypracowanie dla spétek portfelowych strategii
dziatania, zmierzajacych do wzrostu ich wartos$ci. W razie potrzeby sp6t-
kom udzielane byto wsparcie kapitatowe.

Dziewie¢ z 10 spotek poddanych badaniu w ramach przyjetej préby pod-
legato monitorowaniu za pomoca kwartalnych analiz spétek. Wystapity
przypadki brakéw w tych dokumentach, polegajace na niewypeinieniu
przez analitykéw, wszystkich wymaganych pdl. Na poziomie kierownictwa
komoérki ds. nadzoru nie prowadzono przegladu kompletnosci danych
zawartych w analizach. Kwartalne analizy dla niektérych spétek nie byty
réwniez tworzone od powstania obowigzku w tym zakresie - ich sporza-
dzanie rozpoczeto w niektoérych przypadkach od Il kw. 2015 lub od IV kw.
2016 r. (w jednym przypadku nie tworzono ich wcale).

W dwoch spétkach w reakeji na ujawnione nieprawidtowosci, ARP podej-
mowata dziatania korygujace i naprawcze - w dwdch spoétkach oznaczonym
cztonkom organéw odmoédwiono udzielenia absolutorium z wykonania
obowigzk6éw?; w drugiej z nich ARP podjeta réwniez dziatania wspierajace
w zakresie analizy sytuacji sp6tki, wypracowania planu strategicznego
i restrukturyzacji, w ramach ktérych podwyzszyta kapitat sp6tki o kwote
5000 tys. zt.

5.3.4. Nadzor wiascicielski nad spétka IDA Management sp. Z 0.0.

ARP sprawowata nadzo6r wtascicielski nad IDA Management. Stosowata
w tym celu narzedzia wykorzystywane wzgledem pozostatych spdtek
portfelowych.

Wszystkie roczne dokumenty sprawozdawcze byty przedktadane przez
spotke terminowo. IDA Management wprowadzata do Bazy Nadzoru
Wtascicielskiego plany rzeczowo-finansowe i informacje kwartalne
dotyczace wykonania tego planu. RN IDA Management zapoznawata sie
z informacjami o procesach zarzadzania przez spétke portfelem inwe-
stycyjnym funduszy i dziataniami dotyczacymi ich spétek portfelowych.
W kontrolowanym okresie IDA Management dwukrotnie wyptacata ARP
dywidende (za 201712018 r.).

W jednej ze spotek podstawa nieudzielenia absolutorium bytemu Prezesowi Zarzadu spo6tki
za oznaczony okres w 2017 r. byto wystapienie RN sp6tki wskazujace na przeszte btedne
dziatania skutkujace zawarciem nierentownych kontraktéw, odptywem pracownikéw oraz
zatrzymaniem na kilka miesiecy dziatalno$ci operacyjnej spétki bedacym wynikiem zatamania
ptynnoscifinansowej. Zmieniony Zarzad sp6tki ztozyt zawiadomienie o podejrzeniu popeinienia
przestepstwa dziatania na szkode sp6tki. ARP po wejsciu w sktad kapitatu udziatowego sp6tki
pozytywnie ocenita dziatania nowego Zarzadu sp6tki, ktéry dazyt do ustabilizowania sytuacji
finansowej sp6tki. W drugiej spétce odmoéwiono absolutorium trzem osobom w jednym roku
ijednej z nich réwniez w kolejnym.
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W catym badanym okresie w sktad RN IDA Management wchodzito
od dwdch do trzech, a Zarzadu od jednego do trzech cztonkdéw. W okresie
tym nie wystapity przypadki nieudzielenia absolutorium z wykonania
obowigzkéw. W 2015 r. dokonano dwéch zmian w sktadzie RN, w 2016 r.
trzech, w 2017 r. dwoch w Zarzadzie i trzech w RN, w 2018 r. czterokrotnie
dokonywano zmian w sktadzie RN, a do potowy 2019 r. dokonano po jednej
zmianie w RN i w Zarzadzie. W sp6tce wprowadzono zasady wynagradzania
wynikajace z przepisow u.z.k.w.

ARP sporzadzata kwartalne analizy spétki, w ktérych zwracano uwage
na specyfike dziatalnosci sp6tki, wskazujac, iz poziom jej przychod6éw i ren-
townoSci jest pochodng warto$ci lokat zarzadzanych funduszy. W ankiecie
za Il kw. 2018 r. dostrzezono przyszte ograniczenie przychodéw, zwigzane
z likwidacja FIZAN Nieruchomos$ci ARP, a co za tym idzie zmniejszona
optata za zarzadzanie. Wskazano, iz w dtuzszej perspektywie bedzie
to miato wpltyw na ptynno$¢ spotki, a FIZAN Spoétek ARP bedzie jedynym
Zréditem jej przychoddéw.

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

e przychody z dziatalno$ci operacyjnej w: 2015 r. - 1923 tys. zt, 2016 .
- 4911 tys. z1, 2017 . - 6314 tys. z1, 2018 1. - 5680 tys. zt;

e koszty dziatalnos$ci operacyjnej w: 2015 r. - 1918 tys. z1, 2016 .
- 4493 tys. zt, 2017 r. - 4452 tys. z1, 2018 r. - 3768 tys. zt,

e zysknettow:2015r.- 5,6 tys.zt, 2016 1. - 375 tys. zt, 2017 r. - 1551 tys. zi,
2018 r. - 1590 tys. zt.

0d I1 do IV kw. 2018 . notowano sukcesywny spadek przychodéw, w sto-
sunku do przewidywanych w planie rzeczowo-finansowym na 2018 r.
Wyniki za [ kw. 2019 r. byly dodatnie na wszystkich poziomach dziatal-
nosci, jednak nizsze niz w analogicznym okresie 2018 r. Zmniejszajace sie
przychody oddawat rating w analizie kwartalnej. W IV kw. 2018 . i w [ kw.
2019 r. sytuacja sp6tki oceniana byta przez ARP jako dobra, jednak ziden-
tyfikowano ryzyko jej pogorszenia.

ARP przedstawita stanowisko, ze IDA Management powstata jako spotka
celowa majgca na celu wytacznie zarzadzanie aktywami dwdéch utwo-
rzonych funduszy inwestycyjnych oraz nie miata informacji, zeby jej
dziatalno$¢ miata obejmowac takze inny zakres. ARP dostrzegata ograni-
czenie skali dziatalnosci IDA Management. ARP nie posiadata informacji
o dziataniach podejmowanych przez IDA Management, majgcych na celu
dywersyfikacje Zrédet przychodéw.

5.4. Wdrozenie w zarzadzaniu aktywami mechanizmu
funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywow
niepublicznych i organizacja struktury zarzadczej

Proces utworzenia mechanizmu FIZAN przebiegt zgodnie z zatoZeniami,
a kolejne emisje certyfikatéw inwestycyjnych przeprowadzone zostaty
sprawnie. W ramach jednej z emisji TFI nie zidentyfikowato jednak istot-
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nych okolicznos$ci prawnych dotyczacych sp6tki wnoszonej do funduszu,
a w wyniku nastepstw dalszych dziatan fundusz zostat wezwany do zaptaty
kar umownych na taczng kwote 4000 tys. zt. Zorganizowana zostata struk-
tura zarzadzania funduszami, jednak na poczatkowym etapie wspétpracy
z op6znieniami opracowane zostaty procedury wspotdziatania i dokumenty
strategii inwestycyjnych.

5.4.1. Zaplanowanie struktury organizacyjnej mechanizmu FIZAN

Koncepcja utworzenia funduszy inwestycyjnych zamknietych aktywow
niepublicznych - FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP stanowita
element Strategii ARP SA w perspektywie do 2020 r. w filarze Inwestycje.
Celem wdrozenia funduszy bylo usprawnienie proceséw zarzadzania
spotkami i zwiekszenie ich wartos$ci rynkowej. Prace nad uruchomieniem
mechanizmu FIZAN rozpoczeto w potowie 2014 r., prowadzono je réwno-
legle z pracami nad strategia.

Poczatkowo ARP rozpoczeta wdrazanie modelu mechanizmu FIZAN zakta-
dajgcego utworzenie wtasnego TFI. W pazdzierniku 2014 r. ARP uzyskata
konieczne zgody korporacyjne. Do utworzenia wiasnego TFI jednak nie
doszto (wskutek analiz wewnetrznych - z powod6éw organizacyjnych
i kosztowych). W tym samym miesigcu ARP podjeta decyzje o skorzystaniu
z ustug zewnetrznego TFI.

Wybér zewnetrznego TFI zostat dokonany po zaproszeniu do przedstawie-
nia oferty wspotpracy skierowanego do 10 towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych. Oferty wstepne zostaty ztozone przez siedem podmiotéw, w tym
jedna po wyznaczonym terminie. W wyniku poréwnania ofert wybrano
oferte TFI BGK.

Przebieg procesu wyboru zewnetrznego TFI przez ARP nie byt rzetelnie
dokumentowany. Spo6tka nie dysponowata dokumentacjg z przebiegu nego-
cjacji oraz nie wyja$nita, jakie przestanki zdecydowaty o wyborze danej
oferty.

ARP i TFI BGK w dniu 25 listopada 2014 r. podpisaty List intencyjny. Strony
nie dysponowaty w trakcie kontroli cze$cig dokumentéw, ktoérych opraco-
wanie zaktadano w liscie.

W dniu 9 marca 2015 r. pomiedzy ARP a TFI BGK zostaty zawarte dwie
umowy o wspotpracy w zakresie zarzqdzania i administrowania funduszem
(odrebnie dla FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP). Okreslaty
one podstawowe zasady utworzenia i funkcjonowania funduszy oraz
warunki wspoétpracy miedzy stronami. W zatgcznikach okreslono plano-
wany zakres kompetencji podmiotu, ktéry docelowo miat sie zajmowac¢
operacyjnym zarzadzaniem funduszami (sp6tki IDA Management) i pro-
jekty statutéw funduszy.

Umowa sp6tki IDA Management zostata podpisana w dniu 19 lutego 2015 r.
Spotka zostata zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego
Rejestru Sagdowego w dniu 13 marca 2015 r.
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5.4.2. Utworzenie FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP

TFI - zgodnie z zatozeniami Listu intencyjnego oraz postanowieniami umow
o wspétpracy - podjeto dziatania zmierzajace do utworzenia dwéch fundu-
szy — FIZAN Spétek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP.

Statuty funduszy zostaty przygotowane zgodnie z ustaleniami pomiedzy
ARP a TFI BGK i zostaty nadane funduszom przez TFI w dniu 10 marca
2015 r. W dniu 12 marca 2015 r. TFI ztozyto ARP, wraz z warunkami emisji,
propozycje nabycia CI. ARP dokonata zapisu na CI serii A w dniu 15 kwiet-
nia 2015 r. i w dniu 28 kwietnia 2015 r. wniosta wptaty w formie pienieznej
- kwote 7995 tys. zt do FIZAN Spoétek ARP oraz kwote 4845 tys. zt do FIZAN
Nieruchomosci ARP.

Fundusze zostaty wpisane do rejestru funduszy inwestycyjnych w dniu
8 maja 2015 r. W tym samym dniu nastgpit przydziat CI na rzecz ARP
- 7995 CI serii A FIZAN Spotek ARP o tacznej wartosci 7995 tys. zt oraz
4845 Cl serii A FIZAN Nieruchomosci ARP o tacznej wartos$ci 4845 tys. zt.

W ramach procesu tworzenia funduszy TFI poniosto koszty w tacznej
kwocie 190 tys. zt (na ktére sktadaty sie koszty wycen oraz koszty obstugi
prawnej), z czego koszty w kwocie 166 tys. zt zostaty pokryte przez ARP.
TFI refakturowato réwniez na ARP koszty wewnetrzne funkcjonowania TFI
alokowane do funduszy poniesione w ramach procesu ich tworzenia (w tym
koszty najmu biura i wynagrodzen pracownikéw) w kwocie 49,2 tys. zt.
Przeniesienie kosztéw na ARP wynikato z zawartych uméw o wspétpracy.

Na etapie organizacji funduszy TFI nie uzyskato od ARP jej strategii
w zakresie dotyczacym tworzenia funduszy i w konsekwencji nie znato
jej tresci. Poza informacjami zawartymi w umowach o wspétpracy®, TFI
nie dysponowato wiedza, w jaki spos6b ARP zamierza wykorzystywac
mechanizm FIZAN oraz jakie aktywa i z jaka czestotliwos$cia planuje wno-
si¢ do funduszy. W trakcie czynnosci kontrolnych TFI nie miato wiedzy,
czy na etapie organizacji funduszy byto ono w posiadaniu informacji
dotyczacych planéw i oczekiwan ARP co do liczby aktywéw majacych
podlega¢ zbywaniu w poszczegdlnych latach i oczekiwanej struktury
aktywow funduszy.

5.4.3. Emisje certyfikatow inwestycyjnych

W latach 2015-2019 przeprowadzono tgcznie cztery emisje CI FIZAN
Spotek ARP i trzy - FIZAN Nieruchomo$ci ARP. Wéréd nich znajdowaty sie
powyzsze pierwsze emisje CI serii A na etapie tworzenia i rejestracji obu
funduszy.

FIZAN Spétek ARP przeprowadzit trzy kolejne emisje CI:

® serii B (przydziat 155 421 CI w dniu 10 lipca 2015 r., wptata poprzez
whniesienie przez ARP akcji czterech spétek akcyjnych i udziatéw dzie-
wieciu spotek z 0.0. 0o wartosci 155 421 tys. zt);

Zatacznikami do uméw byty projekty statutéw funduszy, zawierajace zasady polityki
inwestycyjnej. Na ich podstawie sporzadzono Strategie inwestycyjne, regulujace dziatalnos¢
inwestycyjna.

TFI skutecznie
utworzyto dwa fundusze
inwestycyjne

TFI przeprowadzato
emisje certyfikatow
inwestycyjnych

Emisje FIZAN
Spotek ARP
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e serii C (przydziat 18 134 CI w dniu 14 stycznia 2016 r., wptata poprzez
whniesienie przez ARP akcji jednej spo6tki akcyjnej oraz udziatéw trzech
spotek z 0.0. o wartosci 18 134 tys. zt, z czego akcje i udziaty w jednej
spotce stanowity walory spétek wniesionych w emisji CI serii B);

® serii D (przydziat 5590 CI w dniu 24 lipca 2018 r,, wptata w formie pie-
nieznej w kwocie 5590 tys. z1); celem emisji byto pozyskanie $srodkéw
koniecznych do dokapitalizowania spétki portfelowej funduszu, majacej
naby¢, a nastepnie dokapitalizowac inng spétke funduszu; wniesienie
przez ARP wktadu pienieznego byto niezbedne albowiem fundusz nie
miat ptynnych Srodkéw wtasnych na realizacje tej operacji.

Whiesione sp6tki zostaty okresSlone na etapie opracowywania Strategii ARP
w perspektywie do 2020 r. Wniesiono 14 z 17 zaktadanych spétek.

Infografika nr 2
Emisje certyfikatéw inwestycyjnych FIZAN Spotek ARP

)
maj 2015 7,995 min zt
,,,,,,,,,,,, E——— 7995 seri A ———
. akcje i udziaty w 13 spdtkach
czerwiec | o wartosci 155,421 min zt
- lipiec 201
lpiec 2013 €———— 155421 Cl serii B
FIZAN
ARP Spotek
ARP
akcje i udziaty w 4 spdtkach
styczen 2016 o wartosci 18,134 mlin zt*
y €& 18134 (| serii C
liniec 2018 5,590 min zt
ipiec
P & 5590 Cl serii D
—

akcje i udziaty w 15 spétkach
o wartosci 173,555 min zt
+ 13,585 min zt w $rodkach
pienieznych, tj. razem

187,140 min zt

facznie

*w tym dodatkowe pakiety akcji/udziatéw dwoch spotek wniesionych do funduszu w ramach poprzedniej emisji

Zrédfto: opracowanie wtasne NIK na podstawie wynikéw kontroli.

FIZAN Nieruchomosci ARP przeprowadzit dwie kolejne emisje CI:

® serii B (przydziat 34 685 CI w dniu 10 lipca 2015 r., wptata poprzez
whiesienie udziatow dwoch spétek z 0.0. - Operator ARP sp. z 0.0.1 IDA
Nieruchomosci 1 sp. z 0.0. o wartosci 34 685 tys. z1),
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e serii C (przydziat 29 784 Cl w dniu 14 stycznia 2016 r., wptata poprzez
whiesienie udziatéw jednej sp6tki z o.0. - IDA Nieruchomosci 2 sp. z o.0.
o wartosci 29 784 tys. zi).

Przedmiotem dziatalnosci spotek wniesionych do FIZAN Nieruchomosci ARP
byto zarzadzanie nieruchomos$ciami. Rezygnacja z bezposredniego wniesienia
nieruchomosci do funduszu na rzecz wniesienia spétek, do ktérych wczesniej
ARP whniosta nieruchomosci, motywowana byta wzgledami operacyjnymi.

Infografika nr 3
Emisje certyfikatow inwestycyjnych FIZAN Nieruchomosci ARP

)
maj 2015 4,845 min zt
,,,,,,,,,,, € 4845(Iserii A =
) udziaty w 2 spdtkach
czerwiec | o wartosci 34,685 min zt
- lipiec 2015
! €& 34 685 C| serii B
FIZAN
Nierucho-
ARP mosci
ARP
akcje i udziaty w 1 spétce
; 2016 o wartosci 29,784 min zt
styczen
4 E—= 29 784 (| serii C
~—

udziaty w 3 spdtkach
o wartosci 64,469 min zt
¢ . + 4,845 min zt w Srodkach
qcznie pienieznych, tj. razem

69,314 min zt

Zrédto: opracowanie wtasne NIK na podstawie wynikéw kontroli.

Podmiotem odpowiedzialnym za emisje Cl i ich przeprowadzenie byto TFIL.

W ramach emisji CI serii C do FIZAN Spotek ARP wniesione zostaty
m.in. posiadane przez ARP udziaty w spétce Energia Euro Park sp. z 0.0.°
Umowa wniesienia z dnia 12 stycznia 2016 r. zawarta zostata pomiedzy
ARP a funduszem reprezentowanym przez TFI. Przed tym dniem miaty
miejsce istotne zdarzenia dotyczace tej spotki, ktore nie zostaty zidentyfi-
kowane przez TFI. Zawarte zostaty bowiem wcze$niej dwie umowy doty-
czace wnoszonej do funduszu sp6tki EEP, w tym jedna przez sam fundusz,
w imieniu ktorego dziatat Zarzadzajacy.

Informacja o istnieniu Umowy konsolidacyjnej** oraz Umowy inwestycyjnej,
zawartej w dniu 30 wrze$nia 2015 r. miedzy FIZAN Spotek ARP (repre-
zentowanym przez IDA Management), EEP i EC Mielec, stata sie wiadoma

1% Dalej takze: EEP.

' Umowa konsolidacyjna zawarta pomiedzy ARP, Elektrocieptownig Mielec sp. z 0.0. (dalej takze:

EC Mielec) oraz EEP z dnia 11 kwietnia 2013 r.

Btedy w procesie
wnoszenia spotki
w ramach emisji
certyfikatow
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Zawarcie umow
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TFI w dniu 15 maja 2017 r. Umowa inwestycyjna regulowata procedure
i zasady ustalania warunkéw zbycia przez FIZAN Spétek ARP udziatow
w EEP z zachowaniem prawa pierwszenstwa ich nabycia przez EC Mielec.

Opoéznienie w zidentyfikowaniu przez TFI informacji na temat Umowy inwe-
stycyjnej wynikato w duzym stopniu z uchybien Zarzadzajacego (niepoin-
formowania o zawarciu umowy i jej konsekwencjach oraz nieprzekazania
umowy podmiotowi wyceniajagcemu), a takze z braku odpowiedniej komu-
nikacji pomiedzy Zarzadzajacym a TFI oraz wewnatrz TFI, jak réwniez
z braku odpowiedniej koordynacji dziatan w TFI.

TFI, przy zachowaniu nalezytej starannosci, ktérej brak byt dziataniem
nierzetelnym, powinno byto uzyska¢ wiedze na temat istnienia Umowy
inwestycyjnej juz w listopadzie 2015 r. na podstawie notatki przygotowanej
przez zewnetrzng kancelarie prawna, ktéra zostata przekazana w tym dniu
Dyrektorowi Departamentu Operacyjnego TFI i Zarzadowi TFI. Tymcza-
sem TFI zapoznato sie z trescia Umowy inwestycyjnej po odbyciu rozmowy
telefonicznej z pracownikiem IDA Management w dniu 15 maja 2017 r,,
tj. 19,5 miesiagca po jej zawarciu. Dyrektor Departamentu Operacyjnego
TFI w trakcie spotkania z Zarzadzajgcym w dniu 17 pazdziernika 2017 r.
podkreslita, ze TFI nie miato Swiadomosci istnienia takiej umowy.

Jakkolwiek brak powyzszej wiedzy nie wptynat na skutecznos$¢ emisji Cl,
TFI - nie znajac tresci tej umowy - nie miato Swiadomosci, ze w stosunku
do udziatéw w EEP, wnoszonych tytutem wptaty na certyfikaty serii C,
EC Mielec przystuguje prawo pierwszenstwa ich nabycia. W konsekwencji
brak byto mozliwosci przyjecia w toku kontroli, iZ okoliczno$¢ ta pozosta-
wata bez znaczenia dla procesu emisji Cl i wniesienia sp6tki do funduszu.

FIZAN Spotek ARP nie zrealizowat postanowien Umowy inwestycyjnej.
EC Mielec wzywata fundusz do podjecia negocjacji w celu jej wykonania.
Ostatecznie sp6tka skierowata do funduszu wezwania do zaptaty dwéch kar
umownych w wysokosci 2000 tys. zt kazda (tgcznie 4000 tys. zt). W dniu
28 sierpnia 2019 r. EC Mielec skierowata sprawe na droge postepowania
sadowego.

TFI utworzyto w funduszu rezerwe na pokrycie kar umownych wynikaja-
cych z Umowy inwestycyjnej w tacznej kwocie 4371 tys. zt, w tym z tytutu
odsetek za zwtoke naliczonych na dzien 30 czerwca 2019 r. - 370 tys. zt.

Po stronie TFI w toku kontroli w dalszym ciggu nie zostaty usuniete wat-
pliwosci dotyczace wad prawnych, ktérymi moze by¢ obarczona Umowa
inwestycyjna.

NIK z uwagi na skierowanie sprawy na droge postepowania sgdowego
przed sadem cywilnym nie oceniata w kontroli okoliczno$ci w tym zakresie.

5.5.4. Budowa i podzial zadan w strukturze zarzadczej

Na etapie tworzenia funduszy FIZAN Spoétek ARP i FIZAN Nieruchomosci
ARP, TFI BGK - zgodnie z postanowieniami umdéw o wspétpracy zawar-
tych z ARP - w dniu 27 marca 2015 r. zawarto z IDA Management umowy
o zarzqdzanie czesciq portfela inwestycyjnego funduszu (odrebnie dla obu
funduszy).
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Zgodnie z postanowieniami statutéw funduszy do obowigzkéw TFI nale-
zato, poza utworzeniem funduszy, zarzadzanie funduszami i reprezen-
towanie ich w stosunkach z osobami trzecimi. Operacyjne zarzadzanie
funduszami, zgodnie z zawartymi umowami o zarzqdzanie, powierzone
zostato IDA Management.

W ramach realizacji umdw o zarzqdzanie, IDA Management zobowiazata sie
do $wiadczenia na rzecz TFI ustug polegajacych w szczeg6lnoSci na:

® dokonywaniu analiz rynkowych i wyszukiwaniu lokat bedacych poten-
cjalnie przedmiotem inwestycji funduszy,

® przeprowadzaniu analiz ekonomicznych i zapewnieniu sporzadzania
wszelkich innych analiz dotyczacych lokat (tzw. analiz due diligence),

® negocjowaniu warunkéw i zawieraniu w imieniu funduszy uméw maja-
cych za przedmiot lokaty,

® obstudze procesu zwiekszania wartosci lokat,

e wyszukiwaniu i przeprowadzaniu procedur wyjscia funduszu z inwe-
stycji w lokaty, w tym wyszukiwaniu i rekomendowaniu podmiotéw,
ktore nabeda lokaty, badZ tez koordynowaniu i organizowaniu przepro-
wadzenia ofert publicznych akcji spétek bedacych sktadnikiem lokat
na gietdzie papieréw wartos$ciowych.

Zadaniem IDA Management byto takze zapewnienie zgodno$ci realizowanej
polityki inwestycyjnej funduszy z ograniczeniami inwestycyjnymi okreslo-
nymi w statutach i w w.fi. Na spétce cigzyt takze szereg obowigzkéw infor-
macyjnych i sprawozdawczych wzgledem TFI. Spotce zostaty udzielone
petnomocnictwa.

Do zadan TFI, zgodnie z art. 45a ust. 4a u.f.i., nalezato sprawowanie bie-
zgcego nadzoru nad wykonywaniem czynno$ci powierzonych Zarzadzajg-
cemu. Sposdb i zakres wykonywania zadan przez Zarzadzajacego i nadzoru
nad nimi przez TFI okreslony zostat w umowach o zarzgdzanie, ktére
odsytaty rowniez do podlegajacych opracowaniu dokumentéw strategicz-
nych i operacyjnych. TFI odpowiadato réwniez za relacje z depozytariu-
szem i audytorem, prowadzenie ksiegowoSci, relacje z organami nadzoru
i raportowanie (m.in. do uczestnika, organ6w nadzoru i Gtéwnego Urzedu
Statystycznego).

ARP dziatata na zgromadzeniach inwestoréw funduszy (jako wytaczny
uczestnik). ZI podejmowaty uchwaty m.in. w sprawie: wyrazenia zgody
na emisje CI, wyptaty dochoddéw funduszy, udzielania przez fundusze
pozyczek, a takze w sprawie zatwierdzania rocznych sprawozdan finan-
sowych funduszy.

Umowy o zarzqdzanie w okresie objetym kontrola byty trzykrotnie anek-

sowane. Na podstawie ostatniego aneksu z dnia 2 grudnia 2016 r. do zadan

IDA Management nalezato takze m.in.

® Opracowanie i przedstawienie TFI planu operacyjnego,

® Zapewnienie ptynnosci lokowanych srodkéw w niezbednym zakresie,

® Przestrzeganie postanowien planu operacyjnego oraz zapewnianie jego
regularnych aktualizacji,

e Monitorowanie wynikow lokat w konteks$cie planu operacyjnego.

TFl odpowiadato
za nadzér
nad zarzadzaniem

Zmiany umow
o zarzadzanie
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Czynnos$ci wyceny aktywow funduszy oraz ustalania WAN i WANCI byty
przeprowadzane przez zewnetrzny podmiot wyceniajgcy, wyznaczony,
zgodnie z art. 70h ust. 3 pkt 2 u.f.i., przez TFI. Aktywa funduszy pod-
legaty wycenom na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego
i w kazdym dniu wyceny okreslonym w statucie. Fundusze ustalaty
w dniu wyceny warto$¢ aktywow netto (WAN) i warto$¢ aktywédw netto
na certyfikat inwestycyjny (WANCI) odpowiadajaca WAN podzielonej
przez liczbe CI.

5.4.5. Opracowanie procedur i dokumentow strategicznych

Zasady wspoétpracy pomiedzy TFI a IDA Management zostaty sprecyzo-
wane w Procedurach operacyjnych?, uzgodnionych w dniu 13 pazdzier-
nika 2015 r,, tj. po rozpoczeciu wykonywania umdéw o zarzgdzanie. Byto
to niezgodne z ich postanowieniami. W konsekwencji wspétdziatanie stron
na szczeblu operacyjnym nie przebiegato wedtug precyzyjnie ustalonych
zasad. Przyczyng opo6Znienia byty przedtuzajace sie negocjacje nad wersja
finalng procedur.

W celu sprawowania nadzoru nad czynno$ciami zarzgdzania portfelami
w IDA Management opracowano i wdrozono procedury i dokumenty
wewnetrzne, ktore regulowaty wszystkie obszary wynikajace z umdéw
o zarzqdzanie.

Zasady polityki inwestycyjnej funduszy zostaty okreslone, zgodnie z art. 18
ust. 2 pkt 11 w.fi., w statutach funduszy. Sporzadzone na ich podstawie
Strategie inwestycyjne funduszy zostaty zatwierdzone przez TFI dopiero
po ponad 17 miesigcach (w dniu 9 wrzes$nia 2016 r.) od zawarcia uméw
o0 zarzgdzanie i po wniesieniu do FIZAN Nieruchomosci ARP i FIZAN Spoétek
ARP akcji i udziatéw we wszystkich spétkach sktadajacych sie na portfele
inwestycyjne. Zatwierdzenie strategii nastapito przy tym niemal pie¢
miesiecy po ich rozpatrzeniu przez Komitet Inwestycyjny Towarzystwa,
co wedtug wyjasnien TFI przedtozonych w toku kontroli wynikato z omytki
TFI. Stanowito to dziatanie nierzetelne. Strategie byty bowiem konieczne
do sprawowania wtasciwego nadzoru przez TFI, w szczeg6lnosci do rozli-
czania Zarzadzajgcego z realizacji jego zobowigzan.

Strategie inwestycyjne funduszy nie byty nadto aktualizowane zgodnie
z przyjetymi uregulowaniami - co najmniej raz na sze$¢ miesiecy.

5.5. Zarzadzanie FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP,
w tym realizacja transakcji zbywania i nabywania
ich aktywow
Sposéb zarzadzania funduszami nie zapewnit realizacji wszystkich
celow inwestycyjnych i celé6w wniesienia do nich aktywoéw przez ARP.
Plany operacyjne funduszy w kluczowych aspektach nie zostatly zreali-
zowane, a po ich dezaktualizacji nie zostaty one dostosowane do istnie-
jacych uwarunkowan. W okresie funkcjonowania funduszy dokonano

12 Procedury operacyjne zwigzane z wykonywaniem obowigzkéw wynikajacych z umowy
o zarzadzanie portfelem inwestycyjnym funduszu FIZAN Sp6tek ARP/FIZAN Nieruchomosci ARP.
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zbycia inwestorowi zewnetrznemu zaledwie jednej sp6tki za kwote
1300 tys. zt, w sytuacji gdy tylko do konica 2018 r. koszty ich dziatania
przekroczyty kwote 28 000 tys. zt. Przychody z lokat netto funduszy
byty ujemne niemal w kazdym roku objetym kontrola. Jeden z funduszy
zostat zlikwidowany z uptywem trzech lat od utworzenia z powodu
niezgodnoS$ci struktury aktywow z przepisami ustawy. Wspétpraca
zaangazowanych podmiotéw stuzyta prawidtowemu pod wzgledem
formalnym dziataniu funduszy, jednak nie zapewnita ona skutecznosci
zarzadzania portfelowego.

5.5.1. Cele inwestycyjne funduszy i planowanie operacyjne

Celami inwestycyjnymi FIZAN Spétek ARP i FIZAN Nieruchomos$ci ARP
byto osiagniecie przychodow z lokat netto funduszu oraz osiggniecie
wzrostu warto$ci aktywdédw funduszu w wyniku wzrostu warto$ci lokat
funduszu.

Rokrocznie, do sprawozdan finansowych FIZAN Spétek ARP i FIZAN
Nieruchomos$ci ARP, zgodnie z § 37 ust. 1 pkt 1 rozporzqdzenia Mini-
stra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad
rachunkowosci funduszy inwestycyjnych®®, zataczane byty Listy Zarzadu
TFI do uczestnikéw funduszy, w ktérych Zarzad TFI przedstawiat plany
na kolejny rok. Poczatkowo Zarzad TFI wskazywat skonkretyzowane ope-
racje, ktére miaty by¢ zrealizowane w kolejnym roku, natomiast plany dla
FIZAN Spotek ARP nalata 2018 1 2019 przedstawione zostaty w sposob
bardziej ogdlny.

Dla obu funduszy opracowane zostaty réwniez Plany operacyjne. Obejmo-
waty one lata 2017-2021 i zostaty przyjete przez Zarzad IDA Management
w dniu 30 listopada 2016 r. Komitet Inwestycyjny Towarzystwa nie zgtosit
do nich zastrzezen. Podstawowym zatozeniem planéw byto utrzymanie
dotychczasowego profilu dziatalno$ci funduszy przy rozwinieciu skali,
nabywanie i zbywanie sktadnikéw lokat funduszy oraz aktywne zarzadza-
nie portfelem funduszy.

Plan operacyjny FIZAN Nieruchomos$ci ARP zaktadat sprzedaz dwoch
nieruchomosci, likwidacje jednej ze spotek portfelowych oraz umo-
rzenie udziatéw w drugiej spotce. Laczna warto$¢ zbycia lokat miata
wynie$¢ 23 000 tys. z1, a wyptaconej funduszowi przez sp6tki dywidendy
- 4500 tys. zt. W przypadku FIZAN Spotek ARP plan zaktadat zbycie
w kolejnych latach dziesieciu spétek z portfela funduszu za taczna kwote
120 670 tys. zt, nabycie lokat na tgczna kwote ok. 11 000 tys. zt, wptywy
z tytutu dywidendy wptaconej do funduszu w tacznej wysokosci 4800 tys.
z}, a takze emisje gotowkowa do funduszu na taczna kwote 10 000 tys. zt.
Zawieraty one réwniez zaktadany poziom wzrostu WAN funduszy oraz
innych kategorii wynikowych.

Zgodnie z postanowieniami umow o zarzqdzanie (w brzmieniu nadanym
aneksami nr 3 z dnia 2 grudnia 2016 r., ktére wprowadzity planowanie
operacyjne) plany te miaty by¢ aktualizowane raz na rok.

13 Dz.U.Nr 249, poz. 1859. Dalej: rozporzqdzenie w sprawie szczegdlnych zasad rachunkowosci.

Dla funduszy okreslono
dwa podstawowe cele

TFI przedstawiato
plany dla funduszy
na kolejne lata

Plany operacyjne
funduszy zawieraty
oczekiwane dziatania
i ich kwantyfikacje
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5.5.2. Nadzor wiascicielski nad spotkami portfelowymi funduszy
oraz wsparcie ich potrzeb inwestycyjnych i procesow
restrukturyzacji

Nadzér wiascicielski nad sp6tkami portfelowymi funduszy sprawowany
byt przez IDA Management. Sposdb sprawowania nadzoru zostat okreslony
w Procedurach operacyjnych i w Procedurach nadzoru, ktére stanowity Zasady
nadzoru wtascicielskiego przyjete przez IDA Management. TFI nie zgtaszato
do nich uwag. Byly one réwniez przedmiotem weryfikacji w ramach audytu
wewnetrznego przeprowadzanego przez TFIw 2016 r.iw 2019 1.

Pelnomocnictwa udzielone przez TFI upowazniaty IDA Management do wyko-
nywania praw korporacyjnych przystugujacych funduszom (w tym praw
na WZ/ZW spotek portfelowych) i wszelkich innych praw z akcji lub udziatow.

Zasady nadzoru wtascicielskiego ani inne dokumenty obowigzujace miedzy
IDA Management a TFI nie przewidywaty zaangazowania TFI w proces
uzgadniania instrukcji do gtosowania na WZ/ZW. Decyzje w sprawie
sposobu gtosowania na WZ/ZW spétek portfelowych podejmowat Zarzg-
dzajacy. TFI nie wydawato IDA Management instrukcji ani nie prowadzono
ustalen co do sposobu gtosowania.

Uchwaty podejmowane na WZ/ZW dotyczyty takze zagadnien o istotnej
warto$ci majagtkowej dla danej sp6tki portfelowej.

Zarzadzajacy wspoétuczestniczyt w dziataniach restrukturyzacyjnych spétek
poprzez wspétfinansowanie audytéw wybranych obszaréw dziatalnosci
spotek, planéw rozwojowych i strategii spétek, podejmowanie dziatan
majacych wptyw na kapitat zaktadowy, czy udzielenie pozyczki przez
fundusz jednej ze spotek portfelowych. Odbywano réwniez spotkania
z zarzadami spétek, zas dziatania nadzorcze byty realizowane poprzez
sprawowanie funkcji cztonkéw RN.

Prowadzone przez IDA Management dziatania monitorujace w ramach
prowadzonego nadzoru polegaty na: gromadzeniu i analizowaniu infor-
macji dotyczacych biezacej dziatalnosci spétek, analizowaniu ich sytuacji
finansowej i realizacji plandw rzeczowo-finansowych, a takze gromadzeniu
i analizowaniu dokumentéw dotyczacych WZ/ZW spoétek i ich RN.

Pracownicy IDA Management zasiadali w RN spotek portfelowych FIZAN Spoétek
ARP, otrzymujac wynagrodzenia zgodnie z uchwatami WZ/ZW. Wynagrodzenie
cztonkéw RN w o$miu spotkach wynosito jednokrotnosé przecietnego mie-
siecznego wynagrodzenia, w pozostatych pieciu spétkach - byto zréznicowane
w zaleznosci od petnionej funkcji, przy czym w trzech z nich przewodniczacy
otrzymywali takze jednokrotno$¢ przecietnego miesiecznego wynagrodzenia.
Najnizsze wynagrodzenie otrzymywane przez cztonkéw RN ksztattowato sie
na poziomie od 0,4 do 0,5 przecietnego miesiecznego wynagrodzenia.

Zarzadzajacy monitorowat coroczne sporzadzanie przez spo6tki portfe-
lowe planéw rzeczowo-finansowych. W jednej spotce plan taki nie zostat
opracowany, w innej - po opracowaniu planu - nie zostat on zaopiniowany
przez RN. W wiekszo$ci przypadkéw plany zatwierdzone zostaly zgodnie
z terminem okreslonym w Zasadach nadzoru wtascicielskiego, tj. do dnia
15 stycznia danego roku. Op6Znienie w zatwierdzaniu planéw rzeczowo-
-finansowych nastapito w 27% przypadkow, z czego co do czterech doku-
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mentow wyniosto ponad trzy miesigce. Zarzadzajacy prowadzit comiesieczny
monitoring wynikéw dziatalnos$ci spotek z wykonania budzetu.

IDA Management nie posiadata polityki dywidendowej, obejmujacej
wszystkie spo6tki nalezgce do FIZAN Nieruchomosci ARP i FIZAN Spétek
ARP. Nie byty rowniez opracowywane polityki wyptat dywidend dla
poszczeg6lnych spotek wchodzacych w sktad portfeli funduszy. Decyzje
o wyptacie dywidend zapadaty jednostkowo w konkretnych przypadkach.

Informacje o uchwatach podjetych przez WZ/ZW przekazywane byty do TFI
w raportach kwartalnych z przegladu portfela (w dniu 30 stycznia 2018 r.
TFI wystapito o ujmowanie w raportach informacji o wszystkich uchwatach,
wczesniej informacje takie byty przedstawiane fragmentarycznie).

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez TFI, od IV kw. 2017 . podjetych
zostato pie¢ uchwat w sprawie dalszego istnienia spétek portfelowych
FIZAN Spétek ARP, ktore dotyczyty trzech spétek portfelowych.

Przyjety model nadzoru wtascicielskiego nad sp6tkami portfelowymi,
nieprzewidujacy roli TFI w procesach z nim zwigzanych, nie zapewniat TFI
dostatecznej kontroli nad spdtkami portfelowymi i nad decyzjami podejmo-
wanymi przez WZ/ZW spoétek portfelowych. TFI byto informowane o stanie
lokat i sytuacji spotek portfelowych w ramach kwartalnego raportowania
oraz wystepowato o dodatkowe informacje. Kwartalne informowanie przez
Zarzadzajacego o podjetych uchwatach WZ/ZW dawato wprawdzie mozli-
wo$¢ zapoznania sie przez TFI z rozstrzygnieciami, jednak nie pozwalato
na wyprzedzajgce wyrazenie stanowiska co do dziatan funduszu wobec
spotek portfelowych podejmowanych na WZ/ZW - przynajmniej co do
dziatan o kluczowym znaczeniu dla spétek portfelowych lub mogacych mie¢
wplyw na ich sytuacje badz przysztg wycene jako aktywow funduszu.

IDA Management dokonywata analizy i wsparcia potrzeb inwestycyjnych
spotek portfelowych i dokonywata kontroli ryzyka inwestycyjnego.

W okresie zarzadzania FIZAN Spétek ARP przez IDA Management wiek-
szos$¢ spotek portfelowych przygotowywata strategie, plany rozwoju
lub plany restrukturyzacyjne. Cztery spo6tki nie posiadaty zatwierdzonego
planu, przy czym dwie byty w trakcie jego przygotowywania.

Wedtug wyceny na dzien 31 marca 2019 r,, warto$¢ szeSciu sposrod
13 spotek znajdujacych sie w FIZAN Spotek ARP w trakcie przeprowa-
dzania czynno$ci kontrolnych byta nizsza od warto$ci w momencie jej
whniesienia do funduszu, w tym wartos¢ jednej spétki wynosita 17,8%
warto$ci poczatkowej*®,

W odniesieniu do powyZszych spotek IDA Management zlecata wykona-
nie analiz branzowych i eksperckich, jak réwniez podejmowata dziatania
wspierajgce spotki w procesach restrukturyzacyjnych, w tym zmierzajace
do wypracowania kierunkéw przysztej dziatalnosci danej spotki, zapew-
nienia finansowania lub dokonania zmian organizacyjnych. W zaleznosci
od spotki podejmowane dziatania obejmowaty rdwniez zaangazowanie ARP.

* W portfelu FIZAN Spétek ARP znajdowata sie jeszcze jedna sp6tka, ktérej warto$¢é w momencie
zbycia stanowita 30,4% wartosci poczatkowej.

Informacje
sprawozdawcze
przekazywane TFI

Brak udziatu
TFl w nadzorze
wiascicielskim
nad spétkami

Dziatania IDA
Management na rzecz
spotek portfelowych
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Wyniki dziatalnosci
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Nieruchomosci ARP
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5.5.3. Realizacja cel6w inwestycyjnych i planéw operacyjnych
dla funduszy oraz podejmowanie dziatan w zakresie
wyjscia z lokat

Realizacja celéw inwestycyjnych

W przypadku FIZAN Nieruchomosci ARP, ktérego likwidacja zostata zamknieta
w dniu 31 sierpnia 2018 r., cel w zakresie osiggniecia wzrostu aktywow
w wyniku wzrostu wartosci lokat funduszu zostat zrealizowany. Zrealizowany
zysk ze zbycia lokat®, prezentowany w sprawozdaniu finansowym FIZAN
Nieruchomo$ci ARP na dzien otwarcia likwidacji, tj. 28 maja 2018 r., wynosit
13 045 tys. zt i odpowiadat kwocie réznicy pomiedzy wartoscig odkupu (akty-
woéw funduszu przez ARP) a wartos$cig nabycia lokat — udziatéw w trzech spot-
kach z o.0. (po ktdrej ARP wnosita spétki do funduszu) wynoszacej 5045 tys. zt,
powiekszonej o wynagrodzenie dla funduszu w zamian za umorzone udzialy
funduszu w IDA Nieruchomosci 2 sp. z 0.0. w kwocie 8000 tys. zt.

Cel FIZAN Nieruchomosci ARP polegajacy na osiaganiu przychodéw z lokat
netto funduszu nie byt realizowany. Przychody z lokat netto w kolejnych
latach osiggaty poziom ujemny: (-)486 tys. zt w 2015 ., (-)1724 tys. zt
w 2016 . oraz (-)1976 tys. zt w 2017 r. Wptyw na powyzszg sytuacje miat
niski poziom przychodéw (odpowiednio 35 tys. zt, 48 tys. zt i 24 tys. zi)
w stosunku do kosztow (521 tys. zt, 1772 tys. zt i 2000 tys. zt), a gtéwna
pozycja kosztéw byty koszty zarzadzania (wynagrodzenie za zarzadzanie
wynosito odpowiednio: 409 tys. zt, 1524 tys. zt i 1 735 tys. zt1).

Wykres nr 2
Wyniki finansowe dziatalnosci FIZAN Nieruchomosci ARP

<
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4000 tys. zt

2015 (od 8 maja) 2016 2017

. przychody z lokat . koszty funduszu ' przychody z lokat netto

w tym wynagrodzenie
za zarzadzanie

Przychody z lokat netto stanowia przychody z lokat funduszu pomniejszone o koszty funduszu netto.
Koszty funduszu netto moga by¢ réwne kosztom funduszu lub odpowiadac¢ kosztom funduszu
obnizonym o ewentualne koszty pokrywane przez TFIl. Przychody z lokat netto moga przyjmowac
warto$¢ dodatnia lub ujemna.

Zrédto: opracowanie witasne NIK na podstawie sprawozdan finansowych funduszu (w 2018 r. fundusz zostat
zlikwidowany - ostatnie petne sprawozdanie dotyczy 2017 r.).

15 Zakumulowany, nierozdysponowany zrealizowany zysk ze zbycia lokat (poz. V.2 bilansu).
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Bilansowa warto$¢ aktywow FIZAN Spdtek ARP wzrastata w latach
2015-2017 (wynosita odpowiednio na koniec roku 175 638 tys. zt,
217 537 tys. zt i 247 029 tys. z1), natomiast w 2018 r. ulegta istotnemu
obnizeniu (235 969 tys. zt na dzien 30 czerwca 2018 r.i 191 350 tys. zt
na dzien 31 grudnia 2018 r.). Powyzsze zmiany warto$ci aktywow wyka-
zywane w bilansie wynikaty gtéwnie ze zmian wartos$ci lokat funduszu,
ktére na koniec lat 2015-2018 r. wynosity: 166 428 tys. zt, 209 048 tys. zi,
242 693 tys. zti 185 319 tys. zt. W 2018 r. zmniejszyta sie wartos¢ bilan-
sowa udziatéw w trzech z czterech spotek z o.0. oraz akcji w szeSciu z dzie-
wieciu spétek akcyjnych.

Miara WAN FIZAN Spétek ARP na koniec 2018 r. w poréwnaniu z wyceng
dokonang w grudniu 2017 r. spadta o kwote 94 497 tys. zt, tj. 0 33,4%.
WAN wedtug wycen z 2019 r. (za [ i Il kw.) wykazywata w dalszym ciagu
tendencje spadkowa, a wedtug wyceny na dzien 28 czerwca 2019 r.
spadta w poréwnaniu z wyceng na koniec 2018 r. o kwote 7132 tys. zt
(4. 0 3,8%), natomiast wzgledem wyceny z grudnia 2017 r. spadek wyniost
101 629 tys. zt (tj. 36%).

Przychody z lokat netto FIZAN Spétek ARP wynosity w latach 2015-2018
odpowiednio: 273 tys. zl, (-)901 tys. zt, (-)1580 tys. zt i (-)2949 tys. zt.
Jakkolwiek w catym okresie, w tym w trzech ostatnich latach, fundusz
uzyskiwat przychody z lokat (2016 r. - 3668 tys. z1, 2017 . - 4283 tys. zt,
2018 . - 7296 tys. zt), na ktore sktadaty sie gtbwnie dywidendy od spotek
portfelowych (3566 tys. z1, 4088 tys. zt i 6973 tys. zt), koszty funduszu prze-
wyzszaty te przychody. Koszty funduszu wynosity bowiem odpowiednio
4569 tys.zt w 2016 1, 5863 tys. zt w 2017 r.i 10 278 tys. zt w 2018 r.*®

W I pot. 2019 .7 sytuacja finansowa FIZAN Spétek ARP nie poprawita sie.
Wprawdzie przychody z lokat netto funduszu osiaggnety warto$¢ dodat-
nig i wynosity 359 tys. zt (gtéwnie wskutek przychodéw z dywidend
- 2769 tys. z1), jednak dalszemu obnizeniu ulegta warto$¢ bilansowa akty-
woéw funduszu (o 2,6% do kwoty 188 449 tys. zt), co byto spowodowane
spadkiem wartosci lokat funduszu (o 2,9% do kwoty 180 021 tys. z1).
W 1 pot. 2019 r. zmniejszyta sie wartos¢ bilansowa udziatéw funduszu
w dwoch z czterech spétek z 0.0. oraz akcji w pieciu z dziewieciu spotek
akcyjnych.

16 W 2018 r. TFI pokryto koszty w kwocie 33 tys. zl.
17 Sprawozdanie finansowe FIZAN Spétek ARP za I pot. 2019 ., sporzgdzone na 26 sierpnia 2019 1.

Wyniki dziatalnosci
funduszy — FIZAN
Spotek ARP
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Ewaluacja wykonania
planéw za pierwszy rok
obowiazywania
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Wykres nr 3
Wyniki finansowe dziatalnosci FIZAN Spétek ARP

. przychody z lokat . koszty funduszu ' przychody z lokat netto
w tym dywidendy i inne w tym wynagrodzenie
udziaty w zyskach za zarzadzanie

Przychody z lokat netto stanowia przychody z lokat funduszu pomniejszone o koszty funduszu netto.
Koszty funduszu netto moga by¢ réwne kosztom funduszu lub odpowiadac¢ kosztom funduszu
obnizonym o ewentualne koszty pokrywane przez TFl. Przychody z lokat netto moga przyjmowac
wartos¢ dodatnig lub ujemna.

*w 2018 r. koszty funduszu netto, stanowiace podstawe kalkulacji przychoddw z lokat netto, byty
nizsze od kosztow funduszu o 33 tys. zt (kwote tg TFI pokryto z wiasnych srodkow)

Zrédto: opracowanie wtasne NIK na podstawie sprawozdari finansowych funduszu.

Wykonanie zalozen i planéw operacyjnych

Plany operacyjne funduszy w kluczowych aspektach nie zostaty zrealizo-
wane. Miato to zasadniczy wptyw na osiggniete wyniki funduszy.

Plany operacyjne na lata 2017-2021 po pierwszym roku podlegaty ocenie
wykonania. W dniu 12 stycznia 2018 r. - powotane w dniu 28 listopada
2017 r. uchwatg Zarzadu IDA Management - zespoty koordynujace aktu-
alizacje planéw sporzadzity sprawozdania stanowiace rozliczenie ich
realizacji (wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2017 r.).

W zakresie dotyczacym Planu operacyjnego FIZAN Spotek ARP, jakkolwiek
osiggniety zostat m.in. wzrost WAN (o 39,4% przy zaplanowanym 6%), to nie
zostaly zrealizowane zatozenia dotyczace zbywania i nabywania aktywow.

W analizowanym okresie nastapito zbycie jednej spo6tki - Diotech sp.
z 0.0. za cene 1300 tys. zt (przy zaplanowanym na 2017 r. zbyciu czterech
spétek portfelowych za taczna kwote 27 263 tys. z1.). W sprawozdaniu
wskazano, iz Zarzgdzajacy podjat rowniez dziatania w zakresie zbycia
innej spditki, jednakze ze wzgledu na brak porozumienia z oferentami
odstapit od zbycia udziatow.
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W zwigzku z zapisami Planu operacyjnego FIZAN Spotek ARP w zakresie
nabywania nowych sktadnikéw lokat, IDA Management prowadzita dzia-
fania rozpoznawcze dotyczgce mozliwos$ci kupna dodatkowych pakietow
udziatéw i akcji dwdch spotek portfelowych FIZAN Spétek ARP od podmio-
tow trzecich. Operacje te nie zostaty zrealizowane.

W sprawozdaniu wykazano takze, iz nie zostata zrealizowana emisja
gotéwkowa do FIZAN Spétek ARP na taczng kwote 10 000 tys. zt, ktora
zostata oceniona jako niezbedna do planowanych na kolejne lata inwestycji
w instrumenty dtuzne nienotowane na aktywnym rynku na taczng kwote
11 000 tys. zt. W zwigzku z powyzszym Zarzadzajacy zwrocit sie do ARP
o podjecie kierunkowych decyzji - rekomendacji dla IDA Management
dotyczacych zatozen przyjetych w Planie operacyjnym.

W zakresie Planu operacyjnego FIZAN Nieruchomosci ARP nie zostaty
zrealizowane wszystkie istotne zatozZenia, tj. wzrost WAN o ok. 3%
rocznie, nabywanie i zbywanie sktadnikéw lokat, sumaryczny wzrost
wartos$ci funduszu o 3% Sredniorocznie oraz sprzedaz nieruchomosci
dwdch spotek portfelowych oraz likwidacja jednej z nich i umorzenie
udziatéw drugiej.

W wyniku zarzadzania portfelem FIZAN Nieruchomos$ci ARP wartos¢
aktywow netto w skali roku spadta o 1,7%, tj. o 1380 tys. z}, z poziomu
79 770 tys. zt na koniec 2016 r. do poziomu 78 390 tys. zt na koniec 2017 r.

Planowana sprzedaz dwdch nieruchomosci jednej ze spo6tek portfelowych
funduszu nie nastgpita z powodu sytuacji rynkowej. W konsekwencji nie
nastapita zaktadana likwidacja tej spétki, a fundusz nie uzyskat planowanej
kwoty 5000 tys. zt z tytutu zbycia sktadnikéw lokat.

W zakresie umorzenia udziatow w innej spétce portfelowej FIZAN Nieru-
chomosci ARP podjete zostaty dziatania przygotowawcze, jednak z uwagi
na trwajacy proces decyzyjny dotyczacy dopasowania struktury funduszu
do wymagan u.f.i. umorzenie udziatéw w planowanym czasie (w 2017 r.)
nie nastgpito.

Koszty funduszy byty w tozsamym okresie nieznacznie nizsze niz plano-
wane.

IDA Management - po pierwszym roku obowigzywania ani kiedykolwiek p6z-
niej - nie dokonata aktualizacji przyjetych w dniu 30 listopada 2016 r. Planéw
operacyjnych dla FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomos$ci ARP, pomimo,
iz miaty one podlegac¢ aktualizacji nie rzadziej niz raz do roku.

IDA Management przedstawita w toku kontroli stanowisko, ze ewaluacja Pla-
néw operacyjnych przeprowadzona w 2017 r. wykazata, Ze ich realizacja oraz
aktualizacja determinowana byta wspotdziataniem ARP. W ocenie sp6tki wery-
fikacja zatozen planéw mogta by¢ mozliwa po otrzymaniu zatozen do strategii
ARP na kolejne lata oraz otrzymaniu stanowiska ARP w zakresie dokonywania
dezinwestycji i wniesienia do funduszu nowych spétek lub srodkéw pieniez-
nych, co pozwolitoby na nabywanie nowych lokat.

Whiosek IDA Management dotyczacy powyzszych rekomendacji przekazany
zostat do ARP w dniu 18 grudnia 2017 r. Sp6tka nie otrzymata od ARP odpo-
wiedzi.
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Realizacja zatozen
funduszy wskazywanych
przez TFl uczestnikowi
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Zdaniem NIK, brak rekomendacji czy decyzji kierunkowej ze strony ARP jako
jedynego uczestnika funduszy, co stanowito dziatanie nierzetelne, nie powinien
byt powodowa¢ braku aktualizacji Planéw operacyjnych. Plan operacyjny jako
dokument okreslajacy cele i planowane do podjecia w najblizszym okresie
konkretne zadania, ukierunkowane na osiggniecie celéw strategicznych fundu-
szu, stanowit jeden z fundamentalnych dokumentéw wyznaczajacych kierunki
dziatalnoSci.

W ocenie NIK, brak decyzji kierunkowej ze strony ARP, jakkolwiek utrudniat
planowanie przysztych dziatan, nie uniemozliwiat aktualizacji Planéw opera-
cyjnych. Aktualizacja Planéw operacyjnych powinna byta uwzglednia¢ okre-
Slone w statutach cele inwestycyjne funduszy, a takze obowiazujacg w danym
momencie sytuacje rynkowg oraz kondycje finansowa poszczegélnych spotek
portfelowych i ich perspektywy rozwoju. W sytuacji braku mozliwosci uzyska-
nia stanowiska ARP co do planowanych wobec funduszu dziatan, Zarzadzajacy
winien byt samodzielnie zaplanowac¢ oraz aktualizowac¢ dziatania, kierujac sie
powyzszymi zatozeniami i dziatajac w celu zaspokojenia interesu i maksyma-
lizacji korzysci funduszy.

Nie zostaty réwniez wykonane zatozenia wynikajace z Listow Zarzadu TFI
do uczestnikéw funduszy. Sposréd zadan okreslonych w nich w sposéb
precyzyjny, w FIZAN Spétek ARP zrealizowane zostaty w latach 2016-2018
cztery zadania z siedmiu (jedno w 2016 r. i trzy w 2017 ), za$§ w FIZAN Nie-
ruchomosci ARP - cztery zadania z oSmiu (dwa w 2016 r. i dwa w 2018 1.),
przy czym nie zrealizowano zadnego z dwdch zadan na 2017 r.

W FIZAN Nieruchomosci ARP nie zostaty zrealizowane w szczego6lnosci
plany: w 2016 r. - podwyzszenie kapitatu zakladowego IDA Nieruchomosci 1
sp. z 0.0. w zwigzku z planowang realizacjg inwestycji przez te spotke;
wyptata dla funduszu srodkéw pienieznych ze spétki IDA Nieruchomosci 2
sp. z 0.0. w wysokosci ok. 2000 tys. zt; w 2017 . - utrzymanie minimalnego
6% s$redniorocznego wzrostu wartosci spotek znajdujacych sie w portfelu
funduszu, rozpoczecie podziatu spotek Operator ARP sp. z 0.0. i IDA Nieru-
chomosci 2 sp. z 0.0. w celu dostosowania ich udziatu w aktywach funduszu
do limitow inwestycyjnych (TFI przedstawito, ze nastapit wybdr innej kon-
cepcji dostosowania funduszu do limitow; w ocenie NIK nie jest wtasciwe
okreslanie likwidacji funduszu jako metody dostosowania go do limitow
inwestycyjnych wynikajgcych z ustawy).

W FIZAN Spoétek ARP nie zostaty zrealizowane plany w zakresie zbywania
lokat. Zarzad TFI planowat w 2016 r. w szczegdlnosci sprzedaz aktywow
funduszu za kwote co najmniej 24 000 tys. z. W 2016 r. prowadzone byty
dwa procesy sprzedazy aktywéw - udziatéw i akcji w dwoch spotkach
o0 tgcznej warto$ci wedtug wyceny na koniec 2016 r. w kwocie 14 500 tys. zt,
co stanowito okoto 73% planu przedstawionego w liscie Zarzadu TFI. Plan
sprzedazy zostat zrealizowany na poziomie 5,4% (w Kolejnym roku), ponie-
waz fundusz dokonat jedynie zbycia w 2017 r. udziatéw w jednej z nich
za cene 1300 tys. zt.

W 2017 r. Zarzad TFI planowat uruchomienie procedury zbycia udziatéw
w kolejnej spétce. Podjeto dziatania w tym zakresie, jednak ostatecznie
sprzedaz nie nastgpita. Byto to spowodowane m.in. wolg uczestnika fun-
duszu do pozostawienia udziatéw tej sp6tki w portfelu funduszu, a takze
brakiem porozumienia z oferentami.
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Kolejne zadanie planowane na 2017 r., tj. podjecie rozméw z EC Mielec
w sprawie realizacji Umowy inwestycyjnej dotyczacej sprzedazy udziatow
w EEP, zostato w ocenie TFI zrealizowane (odbyto sie bowiem spotkanie
Zarzadzajacego z EC Mielec). Prowadzony w 2017 r. proces sprzedazy
udziatow w spétce EEP nie zostat zakoniczony.

W latach 2015-2019 (I pot.) FIZAN Spé6tek ARP dokonat zbycia udziatow
jedynie w dwoch spétkach: Diotech sp. z 0.0. - w 2017 r. (2300 udzia-
16w o wartosci wedtug ceny nabycia 688 tys. zt za cene 1300 tys. zt;
zysk ze zbycia lokaty - 612 tys. zt) oraz Mesko-AGD sp. z 0.0. - w 2018 r.
(16 538 udziatow o wartosci wedtug ceny nabycia 1 938 tys. zt za cene
590 tys. zl; strata ze zbycia lokaty - 1348 tys. zt; zbycie na rzecz innej
spotki z portfela funduszu).

Na podstawie uchwaty ZI funduszu FIZAN Spétek ARP w dniu 31 marca
2017 r. wyptacit on uczestnikowi funduszu cze$¢ przychod6éw z zamkniecia
inwestycji w Diotech sp. z 0.0. w wysokosci 650 tys. zt. W zwigzku ze zby-
ciem udziatéw w Mesko-AGD sp. z 0.0. ZI funduszu postanowito o niedoko-
nywaniu wyptaty przychodu z zamkniecia inwestycji.

TFI nie przedstawito przyczyn realizacji procesu zbywania lokat w zakresie
znaczgco nizszym niz planowany. TFI podnosito, ze zarzadzanie portfelem
inwestycyjnym funduszu zostato zlecone Zarzadzajacemu, do ktérego
kompetencji, zgodnie z umowq o zarzqdzanie, nalezato wyszukiwanie
i rekomendowanie podmiotow, ktore nabedg sktadniki lokat portfela FIZAN
Spétek ARP.

TFI nie znato oczekiwan ARP w zakresie wyjScia funduszy z inwestycji
w sp6tki, natomiast TFI wiedziato o dwoch przypadkach przekazania przez
ARP zalecen i instrukcji w powyzszym zakresie Zarzadzajacemu, wskazujg-
cych na brak woli sprzedazy dwoch spétek portfelowych znajdujacych sie
w funduszu.

Dzialania IDA Management ukierunkowane na nabycie i wyj$cie z lokat

Analiza catego okresu objetego kontrola wykazata, ze Zarzadzajacy pro-
wadzit poszukiwania inwestorow zewnetrznych w odniesieniu do trzech
spotek portfelowych FIZAN Spétek ARP. Sposrdd nich fundusz zbyt udziaty
tylko w jednej powyzZszej spétce (Diotech sp. z 0.0.). Procesy dotyczace
dwoch pozostatych spoétek zostaly zamkniete - w jednym przypadku jeden
zainteresowany inwestor nie ztozyt ostatecznej oferty, w drugim przypadku
wynikato to ze zbyt niskiej ceny zaproponowanej przez jednego oferenta
i dodatkowych warunkdéw negocjacyjnych drugiego. Zarzadzajacy podej-
mowat czynno$ci, majace na celu nabycie dodatkowych udziatow i akcji
w dwdch spotkach, bedacych lokatami FIZAN Spétek ARP (nie zakonczyty
sie one realizacja transakgc;ji).

Zarzadzajacy podejmowat sporadyczne dziatania zmierzajace do wyszuki-
wania lokat bedacych potencjalnie przedmiotem inwestycji funduszu oraz
rekomendowania podmiotéw, ktére bytyby zainteresowane zakupem spétek
portfelowych. IDA Management byta zobowigzana do powyZszych dziatan
na mocy umow o zarzqdzanie.

Dziatania na rzecz
zbywania spétek
portfelowych
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Whioski dotyczace
FIZAN Spotek ARP
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Spotka przedstawita w toku kontroli stanowisko, ze nie prowadzita poszuki-
wan inwestorow w odniesieniu do wszystkich spdtek, bowiem trwajace lub
planowane w sp6tkach restrukturyzacje i programy naprawcze miaty na celu
ustabilizowanie sytuacji finansowej spotek i ich rozwdj, a przez to rowniez
zwiekszenie wartosci rynkowe;j.

Zdaniem NIK, nie budzi watpliwosci, ze wszelkie dziatania Zarzadzajacego,
w tym zbywanie i nabywanie lokat funduszu, winny stuzy¢ realizacji okreslo-
nego w statutach obu funduszy celu, ktérym byto osigganie przychodéw z lokat
netto funduszu i osiaganie wzrostu warto$ci aktywéw funduszu w wyniku
wzrostu wartos$ci lokat. Jednak dokumentem obrazujacym sposéb osiagnie-
cia zalozonego celu inwestycyjnego byty Plany operacyjne. W przypadku
FIZAN Spotek ARP plan taki zaktadat osiggniecie okreslonego wzrostu WAN
m.in. poprzez zbycie 10 spétek portfelowych w latach 2017-2021 oraz inwe-
stycje w instrumenty dtuzne nienotowane na aktywnym rynku na taczng kwote
11 000 tys. zt. Wykonywanie dziatan restrukturyzacyjnych, wsparcie strate-
giczne i operacyjne dla spétek portfelowych, czy tez sprawowanie nadzoru
wiascicielskiego, stanowito wykonanie jedynie cze$ci obowigzkéw wynikaja-
cych z umdéw o zarzqdzanie. Wyraznie stanowity one bowiem o koniecznosci
podejmowania przez Zarzadzajacego rdwniez dziatan w zakresie nabywania
i zbywania lokat.

Nieliczne dziatania Zarzadzajacego w tym zakresie stanowity nie tylko nie-
pelne wywiazywanie sie z podpisanych z TFI uméw o zarzgdzanie, ale r6wniez
przyczynity sie do braku realizacji przyjetych w Planach operacyjnych zatozen.
NIK zauwazyta, iz sytuacja poszczegoélnych spotek mogta w danym momencie
nie kwalifikowac¢ ich do zbycia, jednak nie powinno byto to prowadzi¢ do rezy-
gnacji z prob pozyskania inwestora lub zweryfikowania mozliwo$ci rynkowych,
za$ w ostatecznosSci winno byto to skutkowaé zmiang zatozen Planéw operacyj-
nych, nie zas faktycznym odej$ciem przez IDA Management od podejmowania
zasadniczej cze$ci dziatan zmierzajacych do ich realizacji.

Zdaniem NIK, Zarzadzajacy, podpisujac umowy o zarzqdzanie, oswiadczyt
iz posiada wszelkie zasoby oraz wiedze i do§wiadczenie niezbedne do prawi-
dtowego i rzetelnego wykonania uméw, a zatem winien wykonywac (lub cho-
ciaz prébowac¢ wykonywac) dziatania, odzwierciedlajgce caty zakres ujetych

w nich ustug.

5.5.4. Sporzadzanie i rozpatrywanie wnioskéw inwestycyjnych

Dziatalno$¢ IDA Management jako Zarzadzajacego w zakresie nabycia lub
zbycia lokaty funduszu miata stanowi¢, zgodnie z umowami o zarzgdzanie,
przedmiot wnioskow inwestycyjnych. Przed podjeciem decyzji inwestycyj-
nej sporzadzane byty one przez Zarzadzajacego i nastepnie byly rozpatry-
wane w TFI. Procesy ich przygotowywania i procedowania uregulowane
zostaty w Procedurach operacyjnych, regulaminach i innych procedurach
wewnetrznych.

IDA Management w okresie od poczatku funkcjonowania funduszy i zarza-
dzania nimi (potowa 2015 r.) do potowy 2019 r. sporzadzita dziewiec
wnioskdéw inwestycyjnych dotyczacych lokat funduszy (sze$¢ dotyczacych
FIZAN Spotek ARP oraz trzy dotyczace FIZAN Nieruchomosci ARP), z czego
do dwoch (dotyczacych FIZAN Spoétek ARP) sporzadzane byty uzupekienia.

Whnioski w zakresie FIZAN Spotek ARP dotyczyty udzielenia przez fundusz
spotce MESKO-AGD sp. z 0.0. pozyczki w kwocie 3600 tys. zt, dokapita-
lizowania tej sp6tki w kwocie 5000 tys. zt i zawarcia aneksu do umowy
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pozyczki, dokapitalizowania spétki MESKO-ROL sp. z 0.0. w kwocie
5500 tys. z}'® wydtuzenia MESKO-AGD sp. z o0.0. karencji w sptacie kapitatu
pozyczki otrzymanej od funduszu, jak réwniez zbycia przez fundusz dwdéch
spotek portfelowych (MESKO-AGD sp. z o.0. i Diotech sp. z 0.0.).

Ogoétem powyzsze sze$¢ ztozonych wnioskéw inwestycyjnych dotyczyto
trzech spétek portfelowych funduszu, z czego finalnie pie¢ zostato zaak-
ceptowanych. Sposrod tych szeSciu wnioskéw cztery dotyczyty kwestii
udzielenia pozyczek jednej spotce portfelowej albo zmiany warunkéw tej
pozyczki lub tez dokapitalizowania tej sp6iki, a nastepnie dokapitalizo-
wania innej spotki portfelowej, ktéra miata naby¢ te pierwsza. Tylko dwa
wnioski inwestycyjne dotyczyty zbycia sp6tki portfelowej przez fundusz,
z czego jeden dotyczyt operacji o charakterze wewnetrznym - powyzszego
zbycia jednej sp6tki portfelowej innej spétce portfelowej. W odniesieniu
do pozostatych 12 spétek portfelowych FIZAN Spétek ARP Zarzadzajacy
nie sktadat Zadnych wnioskéw inwestycyjnych.

Whioski inwestycyjne w zakresie FIZAN Nieruchomosci ARP dotyczyty
obnizenia kapitatu zaktadowego w IDA Nieruchomosci 2 sp. z 0.0. poprzez
umorzenie 16 000 udziatéw i wyptaty wynagrodzenia na rzecz funduszu
w kwocie 8000 tys. z1, zbycia przez fundusz czesci lokat na rzecz ARP oraz
zbycia na rzecz ARP lokaty w postaci wierzytelnosci funduszu od IDA Nie-
ruchomosci 2 sp. z 0.0. z tytulu umorzenia udziatéw funduszu w tej spotce.

W okresie funkcjonowania FIZAN Nieruchomos$ci ARP nie zostat ztoZony
przez Zarzadzajacego zaden wniosek inwestycyjny dotyczacy zbycia spdtek
portfelowych inwestorowi zewnetrznemu ani dotyczacy nabycia lokat do fun-
duszu. Wszystkie trzy wnioski obejmowaty operacje na posiadanych akty-
wach funduszu, z czego dwa zwigzane byty bezposrednio z jego likwidacja.

W okresie objetym kontrolg wystapity dwa przypadki podjecia przez Zarza-
dzajacego dziatan, ktore nie zostaty objete wnioskami inwestycyjnymi.
Jeden przypadek wynikat z odmiennego rozumienia obowigzkéw w tym
zakresie - Swiadczyto to o tym, Ze postanowienia umdw o zarzqdzanie
i zapisy Procedur operacyjnych nie byty na tyle precyzyjne, aby nie pozosta-
wiaty watpliwosci co do zakresu dziatan wymagajacych ztozenia wniosku
i akceptacji TFI. Drugi przypadek stanowit nieprawidtowos¢, skutkujaca
istotnymi nastepstwami.

IDA Management nie ztozyta do TFI wniosku inwestycyjnego dotyczacego
podpisania w dniu 30 wrzes$nia 2015 r. Umowy inwestycyjnej pomiedzy
FIZAN Spoétek ARP, EEP i EC Mielec.

Podpisana Umowa inwestycyjna stanowita umowe o charakterze zobowia-
zujacym, w ktérej fundusz zobowiazat sie do przysztego zbycia udziatéw
zgodnie z okre$long w umowie procedura i na warunkach cze$ciowo w niej
okreslonych. Zwazywszy na ograniczenie przysztej swobody decyzyjnej
funduszu w zbyciu danego sktadnika aktywow, stanowito to decyzje inwe-
stycyjna, a co za tym idzie wymagato ztozenia wniosku inwestycyjnego
i uzyskania przez Zarzadzajgcego stanowiska TFIL.

8 W zwiazku z konstrukcja wniosku ostateczna kwota podwyzszenia wyniosta 5590 tys. zt.

Whioski dotyczace
FIZAN Nieruchomosci
ARP

Przypadki nieztozenia
whnioskow inwestycyjnych

Brak wniosku
inwestycyjnego

do zawarcia umowy
o charakterze
zobowiazujacym
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Zaniechanie ztozenia przez IDA Management wniosku inwestycyjnego dotycza-
cego zawarcia Umowy inwestycyjnej stanowito istotne naruszenie zobowiazan
wzgledem TFI i obowigzku zarzadzania portfelem FIZAN Spétek ARP zgodnie
z przyjetymi zasadami. Wbrew obowigzkom Zarzadzajacy nie dokonat réwniez
analizy uwarunkowan rynkowych i prawnych oraz ryzyk zwigzanych z plano-
wana operacja. Fakt, iz Zarzadzajacy podpisat w imieniu funduszu umowe
- ktéra zawierata okreslone zobowigzania funduszu, ktérych niewykonanie
sankcjonowane byto obowiazkiem zaptaty kary umownej - nie sktadajac wnio-
sku inwestycyjnego lub nie zasiegajac opinii TFI, ani nie informujac TFI o tej
umowie, stanowi przyktad zdarzenia mogacego wptywac ujemnie na interes
funduszu. Zapisy Procedur operacyjnych, mimo ich zaktualizowania, nie chro-
nity przed takim ryzykiem i powinny byty zosta¢ uzupeinione o jednoznaczne
zapisy dotyczace procedur stosowanych przed zawieraniem uméw zobowia-

zujacych fundusz do dziatan dotyczacych spétek w przysztosci.

Umowa inwestycyjna w imieniu funduszu zostata podpisana przez Prezesa
Zarzadu oraz Cztonka Zarzadu IDA Management, ktory jednocze$nie podpi-
sat umowe jako Cztonek RN EEP, delegowany do czasowego wykonywania
czynnoSci cztonka Zarzadu tej spétki. Umowa ta zostata zawarta przed
dniem wniesienia EEP do FIZAN Spétek ARP.

W 2017 r. w IDA Management powstat zespét, ktérego celem byto dokona-
nie oceny prawidtowo$ci zawarcia Umowy inwestycyjnej. Wéréd zidentyfi-
kowanych watpliwosci dostrzezono m.in. kwestie dotyczace rozktadu praw
i obowigzkdw stron umowy - ocena kancelarii prawnej opiniujacej Umowe
inwestycyjng (ktdéra zostata przestana w korespondencji elektronicznej
na etapie poprzedzajacym zawarcie umowy) byta negatywna. Podkres$lono
w niej tez, ze EEP nie powinno byto by¢ strong umowy, bowiem Umowa
inwestycyjna regulowata wzajemne kwestie miedzy 6wczesnym i przysztym
wspdlnikiem EEP*®, a na moment podpisywania umowy fundusz nie byt
podmiotem w jakimkolwiek zakresie powigzanym z EEP.

W sporzadzonych na zlecenie IDA Management w grudniu 2017 r. opi-
niach prawnych stwierdzono m.in., iz zréwnanie Umowy inwestycyjnej
z decyzja inwestycyjna obligowato IDA Management do stosowania
obowigzujacych wowczas w spdétce dokumentéw wewnetrznych. Wska-
zano takze, ze Umowa inwestycyjna nie tylko zmieniata, ale zwiekszata
zobowigzania funduszu (w tym poprzez zwiekszenie kary umownej)
w stosunku do Umowy konsolidacyjnej.

W opinii kancelarii prawnej zostato takze przedstawione stanowisko
dotyczace terminu, okoliczno$ci i umocowania do zawarcia Umowy inwe-
stycyjnej, prezentujace okreslone oceny pod wzgledem zgodnoSci z prawem.

W dniu 26 lutego 2018 r. IDA Management zloZyta zawiadomienie o mozliwo-
$ci popetienia przestepstwa. W dniu 31 grudnia 2018 r. prowadzone Sledztwo
zostato umorzone. Postanowienie zostato zaskarzone przez IDA Management.
Zostato ono utrzymane w mocy przez Sad w dniu 30 kwietnia 2019 .

NIK nie oceniata cywilnoprawnych aspektéw zawarcia Umowy inwestycyjnej
oraz ich nastepstw ze wzgledu na skierowanie sprawy na droge postepo-
wania cywilnego przed sagdem powszechnym.

9 Odpowiednio ARP i FIZAN Spétek ARP.
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5.5.5. Dotrzymywanie limitéw inwestycyjnych funduszy
oraz likwidacja FIZAN Nieruchomosci ARP

Struktura portfela FIZAN Spotek ARP odpowiadata wymogom ustawowym
i statutowym. Struktura portfela FIZAN Nieruchomosci ARP nie byta dosto-
sowana do wymagan okreslonych w art. 145 ust. 3 u.fi. - udziaty w dwoéch
spotkach z o.0. stanowity wiecej niz 20% wartos$ci aktywéw funduszu.
Zachodzita w zwigzku z tym konieczno$¢ jej dostosowania do przepiséw

ustawy.

Zgodnie z art. 157 ust. 3 w zw. art. 197 ust. 2 u.f.i. fundusz inwestycyjny
zamKkniety aktywow niepublicznych jest obowigzany dostosowac strukture
portfela inwestycyjnego do wymagan okreslonych w tej ustawie oraz w sta-
tutach w terminie 36 miesiecy od dnia rejestracji funduszu.

Inicjatorem dziatan majacych na celu dostosowanie struktury funduszu
do wymaganych limitéw byto TFI (w dniu 2 grudnia 2016 r. przekazato
Zarzadzajacemu pismo wskazujace limity ryzyka funduszy). W liscie
do uczestnikéw FIZAN Nieruchomosci ARP z dnia 20 kwietnia 2017 r.2°
Zarzad TFI, przedstawiajac plany na 2017 r., wskazal, ze w celu dostoso-
wania aktywow funduszu do limitéw inwestycyjnych rozpoczety zostanie
proces podziatu Operator ARP sp. z 0.0. i IDA Nieruchomosci 2 sp. z o.0.

Dostosowanie struktury FIZAN Nieruchomosci ARP do wymogoéw usta-
wowych stanowito przedmiot wspo6tdziatania TFI i IDA Management.
Na zlecenie IDA Management sporzadzone zostaty rowniez analizy prawne
i prawnopodatkowe majgce na celu wypracowanie ostatecznej decyzji.
Zarzadzajacy w dniu 17 maja 2017 r. przedstawit mozliwe scenariusze
dziatan dostosowawczych. TFI oceniato jako najlepsze z punktu widzenia
funduszu rozwigzanie polegajace na wniesieniu do funduszu nowych
spotek, co wymagatoby jednak woli do zwiekszania skali dziatania FIZAN
Nieruchomosci ARP ze strony uczestnika, czyli ARP.

W kolejnych miesigcach 2017 r. i na poczatku 2018 r. odbywaty sie uzgod-
nienia pomiedzy TFI i Zarzadzajacym, rowniez z udziatem ARP. Nie wszyst-
kie dziatania podejmowane pomiedzy IDA Management i ARP odbywaty sie
z udziatem TFI. W ich wyniku przyjety zostal model dziatania zaktadajacy
w pierwszej kolejnosci przeniesienie aktywow z portfela funduszu do ARP
lub FIZAN Spétek ARP oraz likwidacje funduszu.

Zgodnie z uzgodnieniami, w dniu 18 kwietnia 2018 r. zawarte zostato
pomiedzy ARP, PFR TFI i IDA Management porozumienie zmierzajgce
do likwidacji funduszu. Przeprowadzenie niezbednych operacji przewi-
dzianych w porozumieniu poprzedzito otwarcie procesu likwidacji FIZAN
Nieruchomosci ARP.

Otwarcie likwidacji FIZAN Nieruchomos$ci ARP nastapito w dniu 28 maja
2018 r.Likwidatorem funduszu byto TFI. PFR TFI sporzadzito i przedsta-
wito KNF harmonogram likwidacji funduszu.

20 Zawartym w sprawozdaniu finansowym FIZAN Nieruchomo$ci ARP za 2016 1.

Struktura jednego
z dwoéch funduszy byta
niezgodna z ustawa

Przyczyna likwidacji
byta niezgodnos¢
struktury aktywow
Z ustawg

Formalny przebieg
procesu likwidacji
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PFR TFI sporzadzato i przekazywato informacje miesieczne o likwidacji fun-
duszu. Laczne koszty likwidacji nie przekroczyty limitu okreslonego w statucie
(tj. 400 tys. zt) i wyniosty 365,1 tys. zt, z czego fundusz pokryt 364,9 tys. zt.

Umorzenie ostatniego (jednego) CI serii A nastapito w dniu 31 sierpnia
2018 r. Na dzien zakoniczenia likwidacji, tj. 31 sierpnia 2018 r. PFR TFI
sporzadzito sprawozdanie finansowe funduszu. Wniosek o wykres$lenie
FIZAN Nieruchomosci ARP z rejestru funduszy inwestycyjnych zostat
ztozony przez TFI w dniu 1 paZdziernika 2018 r., w przepisanym termi-
nie. Fundusz zostat wykreslony z rejestru postanowieniem Sgdu w dniu
10 paZdziernika 2018 r.

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 w dniu 8 maja 2018 r. (przed
otwarciem likwidacji, zgodnie z porozumieniem z dnia 18 kwietnia 2018 r.,
na podstawie umowy sprzedazy udziatéw zawartej w dniu 8 maja 2018 r.
pomiedzy funduszem a ARP).

Zgodnie z porozumieniem, jego strony zobowigzaty sie do podjecia
wspoétpracy w celu przeprowadzenia potencjalnych kolejnych emisji
CI FIZAN Spétek ARP, w ramach ktérych wptaty z tytutu zapisu ARP na CI
zostatyby dokonane poprzez wptate gotbwkowa lub wniesienie udziatéw
wszystkich lub niektérych spotek, ktore wezesniej zostaty odkupione przez
ARP od FIZAN Nieruchomosci ARP. Zgodnie z harmonogramem dziatan,
potencjalna emisja CI FIZAN Spo6tek ARP i wniesienie udziatow spotek
do funduszu miato nastgpi¢ w terminie do dnia 31 grudnia 2018 r. Powyz-
sze czynno$ci nie zostaty przeprowadzone, a TFI nie posiadato wiedzy,
z jakiego powodu inwestor nie zdecydowat sie na powyzsza nowa emisje
certyfikatow inwestycyjnych.

ARP w okresie od utworzenia FIZAN Nieruchomos$ci ARP w kwietniu 2015 r.
do konica 2017 r. nie podejmowata adekwatnych, koniecznych w $wietle wymo-
goéw celowosci, dziatan zmierzajacych do dostosowania portfela funduszu
do wymogow u.f.i. w zakresie dywersyfikacji aktywow zgodnie z art. 145 ust. 3
u.fi. Z ustalen kontroli nie wynika, aby na etapie tworzenia funduszy zaplano-
wane zostaty dziatania majace na celu osiggniecie struktury aktywdow zgodnej
z przepisami. Wniesienie do funduszu trzech spotek, do ktérych wniesiono
nieruchomosci byto dziataniem niewystarczajacym. W okresie funkcjonowania
funduszu, mimo niedokonania zbycia jego aktywow, co wptyneto na jego ogra-
niczone mozliwosci finansowe, nie dokonano wniesienia dalszych aktywow.
Skutkowato to koniecznoscig wymuszonej likwidacji. W zwigzku z nabyciem
spotek od funduszu, ARP uiscita podatek od czynnosci cywilnoprawnych
(775,1 tys. z1).

5.5.6. Koszty i wydatki funduszy, w tym wynagrodzenie
za zarzadzanie

Koszty i wydatki zwigzane z dziatalnoscig prowadzong przez FIZAN Spotek
ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP pokrywane byty z aktywéw tych funduszy.
Rodzaje pokrywanych kosztéw i wydatkéw, sposoéb ich rozliczania oraz
obowiazujace limity zostaty okreslone w umowach o wspétpracy i statutach
funduszy. Gtéwng pozycjg kosztowa funduszy byto wynagrodzenie za zarza-
dzanie (uzaleznione od wartosci aktywdéw netto funduszy).
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TFI pobierato z aktywéw FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieruchomos$ci ARP
wynagrodzenie za zarzgdzanie w wysokosci 2% WAN, a od dnia 13 paz-
dziernika 2016 r. - 2,22% WAN (w skali roku). Z wynagrodzenia pobie-
ranego przez TFI pokrywane byto wynagrodzenie IDA Management jako
zarzadzajgcego funduszami na zlecenie TFI. Z pobranej kwoty TFI zatrzy-
mywato statg uzgodniong kwote kwartalnie na kazdy fundusz (pierwotna
kwota zostata podwyzszona dwuipétkrotnie), pozostata cze$¢ (o zmiennej
wysokosci) wyptacajac IDA Management.

TFI zgtosito zadanie podwyzszenia wynagrodzenia po 13 miesigcach
od zawarcia umowy. Motywowato to kosztami TFI poniesionymi w 2015 r.
na obstuge funduszy, ktére ponad dwukrotnie (nie liczac kosztu utrzymy-
wanego kapitatu) przewyzszaty optate za zarzadzanie. W ocenie TFI przed-
stawionej w toku kontroli niedoszacowanie kosztoéw wynikato z przyjecia
na etapie tworzenia funduszy zbyt niskich warto$ci, gdyz na poczatku
wspotpracy ich warto$¢ byta niemozliwa do doktadnego oszacowania,
a wzrost kosztéw dziatalnosci spowodowata konieczno$¢é wdrozenia
w 2016 r. przepiséw rozporzqdzenia 231/2013. Zdaniem NIK, TFI jako pod-
miot profesjonalny winno byto by¢ w stanie skalkulowa¢ warunki cenowe
wspotpracy w sposéb uwzgledniajacy rzeczywiste koszty wykonania
zawieranej umowy (lub chociaz do nich zblizone), uwzgledniajac mozliwe
do rozpoznania zmiany w otoczeniu zewnetrznym.

Zwiekszenie wynagrodzenia TFI, wskutek stosowanego mechanizmu kalku-
lacji wynagrodzenia, automatycznie spowodowato wzrost wynagrodzenia
IDA Management. NIK w toku kontroli dokonata poréwnawczej kalkulacji
wysokos$ci wynagrodzenia za zarzadzanie FIZAN Spotek ARP przy wspotczyn-
nikach 2% 1 2,22% WAN - na podstawie warto$ci WAN w IV kw. 2016 r. i [ kw.
2017 r. Wykazata ona, iz wzrost wspoétczynnika procentowego wynagrodzenia
za zarzadzanie obcigzat fundusz w wiekszym stopniu anizeli byto to konieczne
do pokrycia zwiekszonej kwoty wynagrodzenia naleznej TFI. Okoliczno$¢ ta nie
zostata wzieta pod uwage - wzrost wynagrodzenia wyptacanego na rzecz IDA
Management nie byt poprzedzony analizg zasadnosci zwiekszenia tej kwoty.
Obciazenie funduszu kosztami wyzszego wynagrodzenia wyptacanego Zarzg-
dzajacemu bez przeprowadzenia analiz byto dziataniem nierzetelnym.

Koszty FIZAN Nieruchomosci ARP w okresie od dnia 8 maja 2015 r. do dnia
28 maja 2018 r. (otwarcia likwidacji)®* wyniosty 5461 tys. zt i obejmowaty
w szczeg6lnosSci: wynagrodzenie za zarzadzanie w kwocie 4305 tys. zt
(z czego 3641 tys. zt stanowito wynagrodzenie IDA Management), ustugi
w zakresie rachunkowosci — 375 tys. zl, ustugi prawne - 167 tys. zt i optaty
dla depozytariusza - 149 tys. zt.

Koszty FIZAN Spétek ARP w okresie od dnia 8 maja 2015 r. do dnia 31 grud-
nia 2018 .22 wyniosly 22 606 tys. zt i obejmowaty w szczegdlnosci: wyna-
grodzenie za zarzadzanie w kwocie 16 003 tys. zt (z czego 15 184 tys. zt sta-

21 Koszty prezentowane w Rachunku wyniku z operacji w sprawozdaniach finansowych funduszu

na koniec poszczegdlnych lat 2015-2017 oraz w zakresie danych za okres od 1 stycznia 2018 .
do 28 maja 2018 r. - w zestawieniu sporzadzonym przez TFI (z dnia 13 wrze$nia 2019 1.).

22 Koszty prezentowane w Rachunku wyniku z operacji w sprawozdaniach finansowych funduszu

na koniec poszczegdélnych lat 2015-2018.

Sposoéb kalkulagji
wynagrodzenia
za zarzadzanie
funduszami

Koszty funduszy
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nowito wynagrodzenie IDA Management), ustugi w zakresie rachunkowosci
- 1362 tys. zt, ustugi prawne - 493 tys. zt, optaty dla depozytariusza - 186 tys. zt
i koszty utworzenia rezerwy na pokrycie kar umownych - 4000 tys. zt.

Wynagrodzenie za zarzadzanie FIZAN Spétek ARP, obejmujace rowniez
okres do dnia 30 czerwca 2019 r., wyniosto 18 070 tys. zt (z czego wyna-
grodzenie wyptacone w tym okresie na rzecz IDA Management wyniosto
17 126 tys. z1).

Ogétem, w okresie od utworzenia funduszy w maju 2015 r. do dnia 27 maja
2018 r. (w przypadku zlikwidowanego FIZAN Nieruchomosci ARP) i do dnia
30 czerwca 2019 r. (w przypadku funkcjonujacego FIZAN Spotek ARP)
wynagrodzenie za zarzadzanie wyniosto 22 374 tys. zt (z tego kwote
20 767 tys. zt otrzymata IDA Management).

Koszty administrowania funduszami miescity sie w limitach ustalonych
w statutach, jedynie w przypadku FIZAN Spotek ARP w 2018 r. jedna pozy-
cja kosztowa przekroczyta limit o 33,3 tys. zt (TFI pokryto te réznice).

5.6. Monitorowanie zarzadzania funduszami i ich wynikéw

Wszystkie zaangazowane podmioty posiadaty wiedze o wynikach dziatal-
nosci funduszy, jednak odpowiedzialne za ich funkcjonowanie TFI nie spra-
wowato w wystarczajacym stopniu aktywnego nadzoru nad zarzadzaniem
funduszami ani nie dynamizowato dziatan IDA Management w zakresie
zarzadzania portfelowego. Pomimo braku realizacji zatozen strategicznych,
ARP nie dokonywata regularnej weryfikacji skutecznosci oraz celowosci
utrzymywania wdrozonego modelu zarzgdzania aktywami z wykorzysta-
niem mechanizmu FIZAN. Powodowato to utrzymywanie instrumentu
zarzadczego, ktory nie osiggal zakladanych wobec niego celéw, a generowat
wysokie koszty funkcjonowania.

5.6.1. Raportowanie przez IDA Management

IDA Management opracowywata okresowe raporty w postaci kwartalnych
Raportow z przeglgdu inwestycyjnego FIZAN Nieruchomosci ARP/FIZAN
Spotek ARP. Byty one przekazywane zgodnie z Procedurami operacyjnymi
do TFIL

W zwigzku z Zadaniem ARP, IDA Management przekazywata réwniez
do ARP co kwartat sprawozdania finansowe spdtek wchodzacych w sktad
portfela funduszy. Omytkowo nie zostaty przekazane sprawozdania
za lIl 11V kw. 2017 r. IDA Management na pro$be ARP informowata réwniez
i wyjasniata biezgce zagadnienia dotyczace sytuacji spétek, w tym wykona-
nia planéw i prognoz.

5.6.2. Monitorowanie przez TFI realizacji planéw operacyjnych

TFI prowadzito monitoring realizacji Planéw operacyjnych funduszy,
ktory stanowit jeden z elementéw nadzoru nad dziatalnoscig funduszy.
Prowadzony byt on w szczegdlnosci poprzez analize raportéw kwartal-
nych z przegladu inwestycyjnego sporzadzanych przez Zarzadzajacego
i okresowe spotkania z Zarzadzajacym w celu oméwienia stanu portfela
i poszczego6lnych lokat.
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W wyniku monitoringu realizacji Planéw operacyjnych TFI nie wydawato
Zarzadzajacemu zalecen co do podejmowania dziatan na aktywach ani
nie podejmowato dziatan wobec niego w przypadku stwierdzenia braku
zbywania aktywéw. Wskutek analiz raportéw kwartalnych TFI nie wska-
zywato IDA Management konkretnych dziatan majgcych na celu zarzg-
dzanie funduszami. W ramach nadzoru nad dziataniami Zarzadzajacego
TFI zwracato uwage na kwestie dopasowania struktury portfela inwe-
stycyjnego FIZAN Nieruchomo$ci ARP do wymagan u.fi. i przedstawiato
potencjalne mozliwo$ci rozwigzania problemu braku dostatecznej dywer-
syfikacji lokat funduszu. W razie potrzeby TFI zwracato sie do Zarzadzaja-
cego o rozszerzenie przekazywanych informacji dotyczacych danej spotki
lub raportéw.

TFI nie sprawowato w wystarczajacym stopniu aktywnego nadzoru nad zarza-
dzaniem FIZAN Nieruchomosci ARP i FIZAN Spotek ARP przez IDA Manage-
ment. Swiadczyty o tym mata liczba ztozonych wnioskéw inwestycyjnych, niska
aktywno$¢ Zarzadzajacego w zakresie zbywania i nabywania lokat do funduszy
(potwierdzona wynikami audytu prowadzonego w 2019 r.), brak realizacji
zatozen wynikajacych z Planéw operacyjnych (potwierdzony wynikami prac
zespotu ds. aktualizacji) oraz brak dziatan TFI w kierunku aktywizacji Zarza-
dzajacego i dziatan korygujacych w tym zakresie w toku biezacego nadzoru.

CzynnoSci polegajace jedynie na ocenie dziatan, ktérych dotyczyty wnioski
inwestycyjne, bez analizy, czy w stosunku do pozostatych sktadnikéw aktywow
mogtly i powinny byly zosta¢ podjete dziatania i ewentualnie jakie, byty niewy-
starczajace do przyjecia, ze TFI sprawowato pelny nadzér nad Zarzadzajacym.
TFI winno byto dokonywa¢ analizy, czy wobec wszystkich lokat podejmowane
sa przez Zarzadzajacego wystarczajace dziatania prowadzace do osiggania
celéw funduszy.

Nadz6r TFI nad IDA Management w zwiazku z zadaniami powierzonymi
w umowach o zarzqdzanie nie byt sprawowany w sposéb ciagty. Brak aktyw-
nos$ci Zarzadzajacego w zakresie zarzadzania funduszem winien byt zosta¢
zidentyfikowany w toku nadzoru biezacego, a nie dopiero w toku czynnosci
audytowych, ktére zgodnie ze stanowiskiem TFI byty ostatnim z etapéw
kontroli prowadzonej w ramach zarzadzania funduszami. Brak aktywnosci
w zarzadzaniu lokatami funduszy winien byt by¢ sygnalizowany Zarzadzaja-
cemu w toku wspétpracy operacyjnej. Fakt, iz ustalenia w tym zakresie poja-
wity sie na etapie audytu potwierdzat, iz procedury biezacego nadzoru nie byty
w pelni skuteczne. Stwierdzony w ramach biezacego nadzoru brak aktywnosci
Zarzadzajacego winien byt pociaga¢ za soba dziatania TFI w kierunku aktywi-

zacji IDA Management.

5.6.3. Kontrola wykonywania umow o zarzadzanie i audyty

TFI na podstawie uméw o zarzgdzanie miato uprawnienie do dokonywania
kontroli sposobu wykonania uméw przez IDA Management.

W okresie objetym kontrolg TFI przeprowadzito w IDA Management dwa
audyty i trzy kontrole. TFI przeprowadzito takze trzy audyty i trzy kontrole,
ktére dotyczyty dziatan TFI w zakresie nadzoru nad Zarzadzajacym. Wsrod
powyzszych kontroli dwie prowadzone byty jednocze$nie w IDA Manage-
ment i w TFI. Dodatkowo TFI prowadzito kontrole i audyty wewnetrzne
dotyczace weryfikacji proceséw, regulacji wewnetrznych i innych obszarow
funkcjonowania TFI.

Czynnosci kontrolno-
audytowe TFI
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W okresie od 2014 r. do 2019 r. (do 19 czerwca) Biuro Audytu TFI prowa-
dzito dwa audyty wykonywania przez Zarzadzajacego uméw o zarzgdzanie.

W wyniku audytu w 2016 r. (objat okres od poczatku wykonywania umowy
do 31 pazdziernika 2016 r.) stwierdzono, iz Zarzadzajacy wywiazuje sie
prawidtowo i skutecznie z zarzadzania funduszami i sprawowania nadzoru
nad lokatami FIZAN Spétek ARP i FIZAN Nieruchomo$ci ARP, a co za tym
idzie z umow o zarzqdzanie, dotrzymujac wymaganych obowigzkdéw i pro-
cedur. IDA Management wykonata trzy rekomendowane w ramach audytu
dziatania.

Drugi audyt przeprowadzony zostat przez TFI w okresie marzec-kwiecien
2019 r. i obejmowat okres od 1 stycznia 2018 r. do 28 lutego 2019 r. Spra-
wozdanie konicowe przekazane zostato do IDA Management w dniu 29 maja
2019 r. (w trakcie trwania czynno$ci kontrolnych NIK).

Ustalono, iz proces zarzadzania FIZAN Spétek ARP co do zasady byt zgodny
zZ umowq o zarzqgdzanie. Stwierdzono przy tym jednak, iz dziatania Zarza-
dzajacego odnosity sie gtéwnie do istniejacych w portfelu funduszu lokat,
a Zarzadzajacy nie podejmowat aktywnych dziatan w celu poszukiwania
potencjalnych nowych lokat. Badanie audytowe wykazato, ze w 2018 r.
dla o$miu spétek portfelowych (sposréd 13) nie zrealizowano zatozonych
planéw finansowych.

W zwiazku z ustaleniami skierowano do Zarzadzajacego rekomendacje
zwiekszenia aktywnego poszukiwania nowych lokat i wykorzystanie poten-
cjatu aktualnie posiadanych lokat w zakresie wzrostu warto$ci portfela.
Zarzadzajacy podjat dziatania, zwracajac sie do ARP w celu ustalenia ram
dalszego wspétdziatania, w tym planowat przeglad portfela ARP w celu
identyfikacji podmiotow, ktére mogtyby sta¢ sie lokata funduszu lub sta¢
sie partnerami dla spotek.

Wsréd innych dziatan kontrolno-audytowych znajdowaty sie kwestie
udzielenia pozyczki spdtce portfelowej funduszu i nadzorowania przez TFI
zarzadzajacych funduszami.

Pracownicy Biura Nadzoru TFI w 2017 r. prowadzili takze (zaréwno w TFI,
jakiu Zarzadzajacego) Kontrole prawidtowosci czynnosci zwiqzanych z prze-
kazaniem dokumentacji spétki wniesionej aportem do funduszu FIZAN Spotek
ARP w styczniu 2016 r. ]ej celem byta weryfikacja prawidtowosci czynno$ci
zwigzanych z przekazaniem dokumentacji sp6tki EEP wniesionej do FIZAN
Spotek ARP w zwiazku z pokryciem emisji CI serii C w styczniu 2016 1.

W sprawozdaniu znalazto sie stwierdzenie, iz brak byto ze strony TFI cato-
$ciowej koordynacji procesu wniesienia aportu do FIZAN Spétek ARP. Sfor-
mutowane zostaly rekomendacje. Weryfikacja wdrozZenia zalecen zostata
przeprowadzona w ramach kontroli prowadzonej w 2018 r.

W 2018 r. odbyta sie (zaré6wno w TFI, jak i m.in. w IDA Management)
kontrola doraZzna dotyczaca kwestii obcigzenia FIZAN Spo6tek ARP karg
umowng. Celem kontroli byta weryfikacja praw i obowigzkéw wynikajg-
cych z Umowy inwestycyjnej oraz istnienia podstaw do wezwania funduszu
do zaptaty kary umownej w tacznej wysokosci 4000 tys. zt. W wyniku
kontroli sformutowano zalecenia zweryfikowania wykonania zalecen
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poprzedniej kontroli dotyczacej wniesienia sp6tki EEP do FIZAN Spotek
ARP (z 2017 r.) oraz zasiegniecia opinii prawnej w zakresie zasadnosci
i prawidtowosci obliczenia kary umownej. W wyniku kontroli nie ustalono,
czy istnieja podstawy do naliczenia kary umownej.

W toku kontroli TFI przedstawito NIK stanowisko, Ze nie byto zasadne
tworzenie dodatkowego opisu procesu wnoszenia aportem udziatéw /akcji
spotek do portfeli funduszy, gdyz dziatania stanowigce podstawe zalecen
wystapily jednorazowo oraz nie byty planowane podobne czynnosci, wobec
czego przygotowanie opisu procedur w tym zakresie miatoby charakter
teoretyczny. Zdaniem NIK stwierdzone niedostatki wskazaty na zasadno$¢
doskonalenia procedur wspotpracy w ramach TFI w celu przeciwdziatania
ryzykom zarzadczym.

5.6.4. Monitorowanie przez ARP wynikéw dziatalnosci inwestycyjnej
FIZAN i realizacji celéw portfelowych

ARP monitorowata realizacje cel6w inwestycyjnych funduszy w oparciu
o uzyskiwane od TFI kwartalne informacje o warto$ciach WAN i WANCI.
Analiza dziatalnos$ci funduszy i osiggnietych efektow dokonywana byta
takze w ramach zgromadzen inwestoréw, ktérych przedmiotem byto
zatwierdzenia sprawozdan finansowych funduszy. Sytuacja spoétek z port-
fela funduszy byta omawiana na spotkaniach zarzagddéw i przedstawicieli
ARP, TFIi IDA Management. ARP otrzymywata kwartalne sprawozdania
finansowe spétek portfelowych.

ARP dziatata na zgromadzenia inwestor6w. Postanowienia art. 7 ust. 2
statutéw funduszy nadawaty ZI uprawnienia rady inwestoréw (zgodnie
z art. 144 ust. 7 u.f.i.*?), ktéra kontroluje realizacje celu inwestycyjnego
i polityki inwestycyjnej oraz przestrzegania ograniczen inwestycyjnych,
majgc uprawnienie do przegladania ksigg i dokumentéw funduszy oraz
zgdania wyjasnien od TFI (art. 114 ust. 3 u.f.i.). ARP upowazniata osoby
do przegladania ksigg i dokumentow funduszy i uzyskiwania informac;ji
od TFI.

W wyniku wystapienia IDA Management z dnia 18 grudnia 2017 r. o przed-
stawienie rekomendacji zatoZen do planu operacyjnego FIZAN Spotek ARP
(na ktore ARP bezposrednio nie odpowiedziata), po uzgodnieniach robo-
czych z IDA Management podjeta zostata przez ARP decyzja o powotaniu
Zespotu Zadaniowego do spraw opracowania zatozeri do Planu Operacyjnego
FIZAN Spotek ARP. W pracach zespotu udziat brali przedstawiciele IDA
Management.

W wyniku podjetych dziatan powstat w IV kw. 2018 r. projekt raportu doty-
czacego FIZAN Spotek ARP. W zwigzku ze stwierdzeniem duzego spadku
wartosci aktywow FIZAN Spotek ARP na koniec 2018 1., w styczniu 2019 1.
ARP wykonata dodatkowa analize sytuacji funduszu dotyczaca przyczyn
spadku WAN.

23 Statut funduszu moze rozszerzy¢ uprawnienia zgromadzenia inwestoréw, przy czym statut
funduszu inwestycyjnego zamknietego, ktéry nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym
zamknietym, moze przyznac¢ zgromadzeniu inwestor6w uprawnienia rady inwestorow.

Dziatania ARP
wobec funduszy
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Zgodnie z wynikami analizy, WAN zmniejszyta sie woéwczas 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 o 33,4% w ciagu
roku. Zmniejszenie wartos$ci dotyczyto 10 z 13 spétek. Najwieksze spadki
dotyczyty dwoch spotek (o 67,3% i 0 46,1%); pozostate szes¢ spotek odno-
towato spadek wartosci od 32,7% do 41,8%, a kolejne dwie 0 6,4% i 19,6%.
Lacznie wartos¢ tych spétek spadta o 97 492 tys. zt. Wskazanymi powodami
spadku ich wartosci byty dekoniunktura na rynku, problemy z pozyskaniem
pracownikoéw i brak realizacji zaktadanych planéw finansowych. Wzrost
w stosunku do warto$ci w poprzednim roku odnotowaty tylko trzy spotki.
Najwyzszy wzrost warto$ci wyniost 56,6%, nieznacznie wzrosty wartosci
dwoch spétek (0 6% i 0 2,4%).

Ogotem, w okresie objetym kontrolg tj. od wniesienia spétek do FIZAN
Spétek ARP do momentu ich zbycia lub wedtug wyceny na dzien 31 marca
2019 r. spadek wartosci odnotowano w przypadku siedmiu spétek: od 82%
do 6% - tacznie 0 47 301 tys. zt**. Natomiast wzrost warto$ci odnotowato
osiem spétek: od 29% do 172% - tacznie o 59 783 tys. zt.

W przypadku FIZAN Nieruchomos$ci ARP w okresie funkcjonowania
odnotowano wzrost wartos$ci dwoch spoétek z portfela, tj.: odpowiednio
031% i o 14%. Natomiast trzecia spotka odnotowata spadek 0 16% (z 29
785 tys. zt do 25 062 tys. zt, przy czym miedzyczasie dokonane zostato
obnizenie kapitatu zaktadowego o 8000 tys. zt). Laczny wzrost wartosci
spotek portfela FIZAN Nieruchomosci ARP wyniést 5045 tys. zt i stanowit
wzrost o 7,8%.

Nieruchomosci spétek portfelowych funduszu zostaty zbyte przez dwie
spotki: IDA Nieruchomosci 2 sp. z 0.0. zbyta dwie nieruchomosci o t3cz-
nej wartosci 6300 tys. zt, Operator ARP sp. z 0.0. - 82 o tacznej wartosci
10 646 tys. zt.

W marcu 2019 r. w ARP przeprowadzono analize uwzgledniajaca piec
potencjalnych scenariuszy zwigzanych z funkcjonowaniem FIZAN Spétek
ARP i IDA Management w dotychczasowej formule. W zwigzku z powyz-
szym prace Zespotu zadaniowego do spraw opracowania zatozen do Planu
Operacyjnego FIZAN Spétek ARP nie byty kontynuowane.

ARP w wyniku analiz poczynita wnioski dotyczace mechanizmu FIZAN.
Ws$rod nich m.in. zwrécono uwage, ze: struktura PFR TFI - IDA Mana-
gement - FIZAN generuje wysokie koszty, w 2018 r. nastgpit znaczny
spadek warto$ci aktywow netto (w poréwnaniu do 2017 r. 0 33%), za$
prognozy ptynnos$ciowe wskazywaty, ze przy zatozeniu kontynuacji
przez fundusz dotychczasowej polityki wiasnosSciowej wobec spétek
(braku sprzedazy spotek) i realizowanej polityce dywidendowej, fun-
dusz bedzie potrzebowat poczawszy od IV kw. 2020 r./I kw. 2021 r.
wsparcia finansowego (np. w postaci emisji gotdwkowej CI), na pokrycie
kosztéw funkcjonowania.

2+ W jednej ze spétek w miedzyczasie dokonano podwyzszenia kapitatu zaktadowego o 5590 tys. zt.
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Biuro Inwestycji Kapitatowych ARP w informacji na posiedzenie Zarzadu
ARP z dnia 18 marca 2019 r. zaproponowato przyjecie do dalszej analizy
jednego ze scenariuszy dziatania. W dniu 25 czerwca 2019 r. zostal powo-
tany zespot zadaniowy, ktoérego celem byto rozwazenie zasadnosci przyjecia
okreslonego rozwigzania organizacyjnego. Na dzien 21 sierpnia 2019 r.
zespot zadaniowy byt w trakcie analizy modelu funkcjonowania FIZAN.
Przedtozenie Zarzadowi ARP rekomendacji odnosnie przyjecia rozpatrywa-
nego rozwigzania planowane byto na wrzesien 2019 r. (tj. po zakoniczeniu
okresu objetego kontrola).

ARP w odniesieniu do kluczowych aspektéw dziatania utworzonych funduszy
reprezentowata bierng postawe. Koncentrowata sie ona na wykonywaniu obo-
wigzkéw na zgromadzeniu inwestoréow funduszy oraz zasieganiu informacji
o stanie lokat i sytuacji spétek portfelowych. Dziato sie tak pomimo wniesienia
przez ARP do funduszy swoich aktywoéw w postaci akcji i udziatéw w spot-
kach oraz braku realizacji zatozen utworzonego mechanizmu. W Strategii ARP
do 2020 r. przyjeto bowiem, Ze zatozeniem funduszy winno by¢ stopniowe
zbywanie akcji i udziatéw w spétkach w celu uzyskania ptynnych srodkéw
pienieznych na finansowanie proceséw restrukturyzacyjnych w pozostatych
spotkach i dziatalnosci inwestycyjnej, mimo czego jednak IDA Management nie
realizowata planéw dezinwestycji, w tym tych wynikajacych wprost z Planéw
operacyjnych opracowanych dla funduszy.

Jakkolwiek dziatania zarzadcze pozostawaty w gestii wytonionego TFI oraz
dziatajacej na jego zlecenie i pod jego nadzorem spo6tki zarzadzajacej, ktora
byta IDA Management, dziatania ARP nie wspieraty realizacji zamierzonych
na etapie tworzenia mechanizmu FIZAN zatozen lub mogty je uniemozliwiac.
Swiadczyt o tym brak woli ARP co do zbycia dwéch spétek portfelowych, co do
ktorych podjeta zostata inicjatywa ich zbycia, jak rowniez brak mozliwie nie-
zwlocznego sprecyzowania przez ARP kierunkéw i oczekiwan zarzadczych
w odpowiedzi na wystgpienie IDA Management z dnia 18 grudnia 2017 r,,
co byto istotne dla aktualizacji Planu operacyjnego.

Jakkolwiek korespondencja powyzsza skutkowata powotaniem wspélnego
zespotu zadaniowego i spotkaniami roboczymi, nie spowodowato to jednak
przedstawienia IDA Management przez ARP stanowiska co do kierunkow
zarzadzania portfelem i informacji o spodziewanych dziataniach ARP wzgle-
dem FIZAN Spotek ARP, w tym zwtaszcza o zamierzeniu wnoszenia dalszych
wktaddw. Kierunki takie nie zostaty przez ARP sprecyzowane do zakonczenia
okresu objetego kontrola.

ARP nie dokonywata réwniez regularnej weryfikacji skutecznosci i celowosci
utrzymywania wdrozonego modelu zarzadzania aktywami z wykorzystaniem
mechanizmu FIZAN. Pomimo braku realizacji celéw utworzenia FIZAN i ziden-
tyfikowanych wysokich kosztéw mechanizmu w zestawieniu z uzyskiwanymi
efektami, nie zostaly podjete decyzje dotyczace zmian funkcjonujacego modelu
zarzadzania aktywami i nie zostaty one ujete w dokumentach strategicznych:
Kierunki i cele strategiczne ARP. Wizja dziatania na rok 2017 oraz Strategia
ARP na lata 2018-2022. ARP dokonata wprawdzie w 2019 r. oceny mechani-
zmu FIZAN w konteks$cie spadku wartos$ci aktywéw w FIZAN Spétek ARP, ale
do dnia zakoniczenia kontroli nie zostaty podjete decyzje odno$nie ewentualnej
zmiany dotychczasowego modelu. Powodowato to utrzymywanie w niezmie-
nionej postaci mechanizmu, ktéry nie osiagnat zaktadanych wobec niego
celéw, a generowat wysokie koszty funkcjonowania - w 2019 r. tylko z tytutu
wynagrodzenia za zarzadzanie ksztattowaty sie one szacunkowo na poziomie
1000 tys. zt kwartalnie.
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5.7. Nabycie towarzystwa funduszy inwestycyjnych od Banku
Gospodarstwa Krajowego przez PFR i nadzor wlascicielski
nad PFR TFI

Nabycie przez PFR towarzystwa funduszy inwestycyjnych od BGK nastgpito
prawidtowo oraz wpisywato sie w rozszerzajace sie cele dziatalnosci PFR.
Nadzoér wtascicielski nad TFI sprawowany byt rzetelnie. PFR monitorowat
wyniki PFR TFI oraz dokonywat wsparcia kapitalowego spétki, koniecznego
w $Swietle rosnacej skali dziatalno$ci majacej wptyw na wyniki finansowe
i wymogi kapitatowe.

5.7.1. Nabycie przez PFR akcji TFI BGK

TFI BGK utworzone zostato w dniu 31 pazdziernika 2013 r. Spétka wpisana
zostata do KRS w dniu 21 listopada 2013 r. W dniu 5 sierpnia 2014 r. KNF
wydata decyzje w sprawie udzielenia zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci
przez TFI BGK. Od utworzenia TFI BGK wytacznym akcjonariuszem byt BGK.

We wrzes$niu 2016 r. PFR wystapit z inicjatywa nabycia 100% akcji TFI BGK
- poprzez ztozenie Zarzadowi BGK oferty wstepnej nabycia TFI. W ztoZonej
ofercie wskazano, ze Grupa PFR ma peti¢ kluczowg funkcje w procesie
wdrozenia wspdlnej platformy efektywnych instrumentéw rozwojowych
poprzez budowe grupy kapitatowej konsolidujgcej gtéwne instytucje
wsparcia rozwoju gospodarczego. Propozycja konsolidacji zasobéw inwe-
stycyjnych w ramach GK PFR poprzez nabycie sp6tki TFI BGK motywowana
byta zatoZzeniem niepowielania kompetencji w ramach Grupy PFR w tych
samych obszarach.

Decyzja o nabyciu akcji TFI stanowita dla PFR jeden z etap6w budowy
Grupy PFR i wpisywata sie w strategie dziatania spo6tki.

Nabycie przez PFR 100% akcji TFI BGK poprzedzone zostato zleceniem
podmiotom zewnetrznym ekspertyz: prawnej i finansowo-podatkowej oraz
przygotowaniem wyceny nabywanych akcji. Nabycie poprzedzito rowniez
uzyskanie decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
wyrazajacej zgode na dokonanie koncentracji i decyzji KNF o stwierdzeniu
braku podstaw do wniesienia sprzeciwu co do nabycia akcji TFI BGK.

Nabycie TFI nastapito w dniu 28 wrze$nia 2017 r. Na mocy zawartej z BGK
umowy PFR nabyt 100% akcji TFI BGK za kwote mieszczgcg sie w granicach
ceny okreslonej w wycenie przez zewnetrzny podmiot wyceniajacy.

W dniu 13 pazdziernika 2017 r. NWZ TFI BGK dokonato zmiany firmy
spotki na PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA.

Jedna z przestanek przejecia TFI byto takze planowane przygotowanie tej
spo6iki do petnienia roli wyznaczonej instytucji finansowej w ramach ustawy
z dnia 4 paZzdziernika 2018 r. o pracowniczych planach kapitatowych?®.
PFR TFI uczestniczyto we wdrozeniu PPK, w tym otrzymato do realizacji
zadania przewidziane ustawg jako wyznaczona instytucja finansowa.
W 2019 r. PFR TFI utworzyto na potrzeby PPK specjalistyczny fundusz
inwestycyjny otwarty.

25 Dz.U. poz. 2215, ze zm. Dalej: ustawa o PPK.
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5.7.2. Nadzor wilascicielski nad PFR TFI

W PFR przyjeto Zasady nadzoru nad spétkami zaleznymi. PFR wykonywat
obowigzki akcjonariusza PFR TFI okres$lone przepisami k.s.h.

W okresie od wrzes$nia 2017 r. (tj. nabycia TFI BGK) do dnia 30 czerwca
2019 r. odbyto sie dziewie¢ walnych zgromadzen - dwa ZWZ i siedem
NWZ. Przedstawiciele PFR otrzymywali kazdorazowo pisemne lub ustne
instrukcje dotyczace sposobu glosowania na WZ i pelnomocnictwa. Udziat
i gtosowanie w imieniu PFR poprzedzone byto uchwatami Zarzadu PFR
co do sposobu wykonywania praw udziatowych przez przedstawicieli
PFR. Nie wystapity przypadki wykonania prawa gtosu w spos6b odmienny
od ustalonego w instrukgc;ji.

PFR, jako wytaczny akcjonariusz PFR TFI, dziatajac na walnym zgromadze-
niu TFI, rozpatrywat przedktadang i uprzednio zaopiniowang dokumen-
tacje sprawozdawczg w postaci sprawozdan finansowych oraz zarzadu
z dziatalnos$ci sp6tki. Departament Kontrolingu PFR dokonywat analizy
otrzymanych danych, poréwnania wykonania do planu finansowego oraz
analizy ewentualnych odchylen. Sprawozdania finansowe PFR TFI oraz
sprawozdania zarzadu z dziatalno$ci sp6tki byty rozpatrywane i zatwier-
dzane terminowo. Nie wystapity przypadki nieudzielenia absolutorium
cztonkom Zarzadu i RN PFR TFL

W okresie od wrzesnia 2017 r. do dnia 30 czerwca 2019 r. funkcje cztonkow
RN PFR TFI petnito 13 oséb (wsrdd nich jedna byta zatrudniona w PFR).

PFR w celu sprawowania nadzoru wtascicielskiego nad PFR TFI - na mocy
Porozumienia dotyczqcego sposobu przekazywania informacji w ramach
nadzoru nad spétkami zaleznymi?*® - prowadzit analize wynikéw PFR TFI
dokonywana w cyklach kwartalnych. Na mocy porozumienia TFI kwartalnie
przekazywato PFR informacje na temat biezacej sytuacji finansowej wraz
z informacjami dotyczacymi rachunku wynikéw i danych bilansowych.
Departament Kontrolingu PFR dokonywat analizy danych m.in. w zakresie
wykonania planu finansowego. Wyniki prowadzonych analiz przedktadane
byty Zarzadowi PFR w postaci raportéw kwartalnych. Pierwszy raport
zarzadczy powstat na bazie danych za I kw. 2018 r. Plan finansowy PFR TFI
bedacy podstawa kwartalnego monitoringu wykonania wypracowywany
byt z udziatem PFR.

Przychody ze sprzedazy produktéw?” PFR TFI w kolejnych latach w okresie
2016-2018 wynosity: 27 967 tys. zt, 61 378 tys. zt i 73 524 tys. z1. Zre-
alizowane przychody w 2018 r. byty wyzsze od planowanych w budzecie
(planie finansowym) o 6803 tys. z, tj. 0 10,2%. Przychody netto®® w 2018 r.
wyniosty 10 776 tys. zt i byly wyZsze od planowanych o 3066 tys. zt,
tj. 0 39,8%. Koszty dziatalno$ci operacyjnej PFR TFI wynosity odpowiednio:
30 928 tys. zt, 65 428 tys. zt i 76 473 tys. zt. Zrealizowane w 2018 r. koszty
byty nizsze od planowanych o 233 tys. zi, tj. 0 0,3%. W latach 2016-2018

26 Porozumienie z dnia 6 lutego 2018 r. zawarte pomiedzy PFR a PFR TFI.

27 Ich zrédtem byty przychody z tytutu optaty za zarzadzanie funduszami inwestycyjnymi.

28 Przychody z tytutu optaty za zarzadzanie funduszami pomniejszone o koszty zarzadzania

funduszami zleconego, w okreslonych umowami zakresie, podmiotom trzecim.

Nadzér nad PFR TFI
byt witasciwy

Wyniki finansowe
PFR TFI
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PFR TFI odnotowywato strate na sprzedazy wynoszaca odpowiednio:
2961 tys. zt, 4050 tys. zt i 2949 tys. zl, osiggajac ostatecznie straty netto
wynoszace: 2357 tys. z1, 3230 tys. zt oraz 2782 tys. zt.

PFR na etapie nabywania TFI uzyskat informacje o prognozie wynikow
sp6tki na kolejne lata - raport z wyceny przewidywat dwie prognozy
wynikéw w zaleznosci od wdrozenia projektu Pracowniczych Planéw Kapi-
tatowych (PPK). Prognoza wypowiadata sie o uwarunkowaniach uzyskania
przez TFI dodatniego wyniku finansowego.

PFR wskazat w toku kontroli, ze w I pot. 2019 r. TFI odnotowato bardzo
dobre wyniki finansowe, powyzej planu finansowego na 2019 r. oraz wyni-
kéw finansowych prognozowanych na etapie nabycia TFI przez PFR.

W okresie od momentu nabycia PFR TFI przez PFR (do zakonczenia
kontroli) kapitat zaktadowy spétki podwyzszany byt przez NWZ PFR TFI
trzykrotnie. Dwa pierwsze podwyzszenia o kwoty 7000 tys. zti 10 000 tys.
zt zwigzane byty z koniecznos$cia zachowania wymaganego przepisami
u.f.i. kapitatu wtasnego na poziomie adekwatnym do wielkos$ci portfela
inwestycyjnego i ponoszonych kosztéw operacyjnych. Ostatnie podwyz-
szenie uchwata z dnia 26 marca 2019 r. o kwote 10 000 tys. zt nastapito
z uwagi na wymog posiadania kapitatu wtasnego w wysokosci co najmniej
25 000 tys. zt zgodnie z przepisami ustawy o PPK. Podwyzszenie to byto
konieczne bowiem taczna kwota strat PFR TFI na dzien 31 grudnia 2018 r.
wynosita 13 158 tys. zt, przy kapitale zaktadowym w kwocie 38 000 tys. zt.

5.8. Wspolpraca w ramach Grupy PFR

PFR rozwijat wspoétprace w Grupie PFR, jednak nie dotyczyta ona dziatalnosci
inwestycyjnej i dezinwestycyjnej. PFR nie realizowat koordynacyjnej funkcji
dla instytucji rozwoju w tym zakresie, a plany strategiczne tych instytucji
nie byty uzgadniane pomiedzy nimi. Wynikato to jednak z braku wyraZnych
podstaw do tego typu dziatan, a wspotpraca na zasadach umownych dotyczyta
projektow rozwojowych. TFI i IDA Management nie dgzyty do wykorzystania
potencjatu Grupy PFR dla wsparcia dziatan funduszy i ich spétek portfelowych.

5.8.1. Wspoétdziatanie PFR i ARP, w tym koordynacja dziatan
inwestycyjnych

Wspotpraca w Grupie PFR, w tym wspoétdziatanie pomiedzy PFR i ARP,

uwarunkowane byty zamierzeniami dokumentéw strategicznych i posta-

nowieniami zawieranych porozumien i umowy o wspotpracy, jak réwniez

trwajacymi pracami nad projektem ustawy o systemie instytucji rozwoju.

Jednym z elementéw przyjetego przez Rade Ministrow w dniu 16 lutego
2016 r. Planu na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju byto utworzenie PFR
oraz dokonanie integracji polskich instytucji rozwojowych?® w ramach
Grupy PFR. Jako element realizacji przyjetego planu PFR zostat utworzony
na bazie spotki Polskie Inwestycje Rozwojowe SA.

29 Plan zaktadat objecie tymi dziataniami istniejgcych wéwczas instytucji wspierania rozwoju,
w tym: Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych SA, BGK, Polskiej Agencji Informacji
i Inwestycji Zagranicznych SA, ARP, Polskich Inwestycji Rozwojowych SA i Polskiej Agencji
Rozwoju Przedsiebiorczosci.
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W efekcie prac podjetych w PFR wspdlnie z Ministerstwem Rozwoju w dniu
30 wrzesnia 2016 r. opracowany zostat dokument Strategia Grupy Polskiego
Funduszu Rozwoju z perspektywq do roku 2020. Okres$lat on w szczegdlnosci
ramowa strukture Grupy PFR i obszary dziatania wyznaczone w ramach
grupy dla poszczegdlnych instytucji rozwoju.

Przedstawiciele MR uczestniczyli w spotkaniach roboczych w toku prac
nad dokumentem Strategii Grupy PFR. MR nie akceptowato formalnie doku-
mentu strategii; Kierownictwo MR przyjeto dokument strategii do wiado-
mosci, za$ Minister Rozwoju byt obecny podczas publicznej prezentacji
strategii przez osoby kierujace wszystkimi instytucjami rozwoju w dniu
14 grudnia 2016 r.>°

Dokument Strategii Grupy PFR, pomimo wyznaczenia w nim celéw strate-
gicznych, struktury organizacyjnej obejmujacej poszczegolne instytucje roz-
woju oraz docelowych obszaréw dziatalnos$ci dla poszczeg6lnych instytucji,
nie miat charakteru wigzacego dla instytucji rozwoju w nim wymienionych.

PFR przestat dokument Strategii Grupy PFR w zataczeniu do pism
z dnia 12 pazdziernika 2016 r. prezesom zarzadéw instytucji rozwoju>*.
PFR wskazat w toku kontroli, iZ nie otrzymat od instytucji rozwoju formal-
nej korespondencji w przedmiocie potwierdzenia i akceptacji przekazanego
dokumentu. Pomimo braku potwierdzenia Strategii Grupy PFR, od pazdzier-
nika 2016 r. przedstawiciele zarzad6w poszczegélnych instytucji rozwoju
kontynuowali robocze spotkania dotyczace mozliwosci realizacji poszcze-
gblnych inicjatyw strategicznych, wynikajgcych ze Strategii Grupy PFR.

Zarzad PFR nie posiadat wiedzy, czy organy pozostatych instytucji rozwoju
przyjety Strategie Grupy PFR oraz w jakim stopniu wtasne strategie tych
instytucji byty zgodne ze Strategiq Grupy PFR.

Dla PFR zatozeniem prac nad Strategiq Grupy PFR byta okolicznos¢, ze pla-
nowana ustawa dotyczaca instytucji rozwoju wkrétce wejdzie w zycie
i wtedy juz formalnie umocowana Rada Grupy PFR (przewidziana w projek-
towanej ustawie) przyjmie te strategie jako kierunki dziatania i wspotpracy
instytucji rozwoju w zakresie realizacji gtdbwnych programéw rozwojowych.

PFR wskazat w toku kontrolj, iz ze wzgledu na przedtuzajacy sie proces
legislacyjny nad projektem ustawy o systemie instytucji rozwoju, ostateczne
zatwierdzenie i przyjecie Strategii Grupy PFR nie byto jednak mozliwe,
a co za tym idzie Strategia Grupy PFR miata charakter obowigzujacy for-
malnie tylko w odniesieniu do PFR.

W dniu 18 pazdziernika 2017 r. tj. ponad rok od sformutowania dokumentu
Strategii Grupy PFR, wymienione w niej instytucje rozwoju zawarty Umowe
o wspétpracy i przekazywaniu informacji oraz zachowaniu poufnosci®*.
Podstawg zawarcia umowy byto przyjecie przez Rade Ministrow Strategii

30 https://www.bgk.pl/aktualnosci/grupa-pfr-oglasza-strategie-wspolpracy-instytucji-

rozwoju-1924/

Adresatami pisma byty: ARP, BGK, Korporacja Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych SA, Polska
Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci, Polska Agencja Inwestycji i Handlu SA, PFR Nieruchomosci
SA, PFR TFI, Krajowy Fundusz Kapitatowy SA.

Dalej: umowa o wspétpracy w Grupie PFR lub umowa o wspétpracy.

31

32

Opracowanie Strategii
Grupy PFR

Zawarcie umowy
o wspotpracy pomiedzy
instytucjami rozwoju
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na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju, w mys$l ktorej planowane byto utwo-
rzenie wspélnej platformy instrumentéw rozwojowych oferowanych przez
instytucje rozwoju.

W umowie tej upowaznieni przedstawiciele instytucji rozwoju zobowia-
zali sie, niezaleznie od postanowien dotyczacych wymiany informacji,
do wypracowania, przyjecia i realizacji wspolnej strategii Grupy PFR
- do dnia 30 czerwca 2018 r. (dla ktérej podstawa opracowania miata
by¢ w szczego6lnosci Strategia Grupy PFR z wrze$nia 2016 r.). W tresci
umowy ustanowiono roéwniez Rade Grupy PFR oraz okreslono jej sktad,
czestotliwo$¢ posiedzen (raz w miesigcu) i przewodniczenie Radzie (przy-
pisane PFR).

Infografika nr 4
Instytucje rozwoju tworzace Grupe PFR w okresie objetym kontrola

[ Grupa PFR ]
l

Polski Fundusz Rozwoju SA

Bank Gospodarstwa Krajowego
Korporacja Ubezpieczen Kredytow Eksportowych SA
Polska Agencja Inwestycji i Handlu SA
Agencja Rozwoju Przemystu SA

Polska Agencja Rozwoju Przedsiebiorczosci

Zrédto: opracowanie wtasne NIK na podstawie wynikéw kontroli.

Postanowienia umowy o wspétpracy w zakresie wypracowania, przyjecia
i realizacji wspdlnej Strategii Grupy PFR, a takze dotyczace uformowa-
nia Rady Grupy PFR do dnia zakonczenia czynnos$ci kontrolnych w PFR
(26 lipca 2019 1) nie zostaty zrealizowane. PFR wyjasnita w toku kontroli,
iZ umowa o wspétpracy miata stanowi¢ dokument o charakterze przej$cio-
wym i krétkoterminowym, ustanawiajgcym ramy wspotpracy stron do dnia
przyjecia ustawy o systemie instytucji rozwoju. Ostateczng implementacje
mechanizméw wspotpracy miedzy instytucjami rozwoju zapewni¢ miata
oczekiwana ustawa.

Brak powyzszej regulacji ustawowej byt, wedtug PFR, réwniez przyczyna
braku ram formalnych dla roboczych spotkan przedstawicieli instytucji
rozwoju majacych wchodzi¢ zgodnie z umowq o wspdtpracy w sktad Rady
Grupy PFR. W zwigzku z roboczym charakterem tych spotkan nie podej-
mowano w ich trakcie decyzji formalnych, a przebieg spotkan nie byt
protokotowany.

W konsekwencji braku opracowania dokumentu wspoélnej strategii Grupy
PFR przewidzianego umowgq o wspétpracy z pazdziernika 2017 r. oraz braku
faktycznego powstania Rady Grupy PFR nie byto mozliwos$ci dokonywania
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przegladu plan6éw strategicznych instytucji rozwoju pod wzgledem zgod-
nosci ze strategig Grupy PFR. Prawnie niewywotujace skutku byto rowniez
zobowigzanie instytucji rozwoju, iz przy tworzeniu rocznych planéw dzia-
tania i rocznych planéw finansowych beda braty pod uwage cele okreslone
w strategii Grupy PFR.

Ministerstwo Przedsiebiorczos$ci i Technologii wskazato NIK, iz PFR brat
czynny udziat w pracach nad projektem ustawy o systemie instytucji roz-
woju. Zgodnie ze stanowiskiem Ministerstwa, nie byto formalnoprawnej
ptaszczyzny do statej poziomej wspotpracy (pomiedzy instytucjami rozwoju
- przyp. NIK) i koordynacji dziatan systemowych, a brak wyraznych formal-
noprawnych podstaw takiej wspétpracy i koordynacji istotnie zmniejszat
mozliwosci pelnego wykorzystania potencjatéw podmiotéw systemu
instytucji rozwoju.

Kontrola wykazata, Ze wobec autonomii spotek wchodzacych w sktad Grupy
PFR i braku odrebnej regulacji ustawowej, nad ktérg prowadzone byty
prace, realizacja przez PFR dziatan koordynacyjnych i budowa mechanizmu
integrujacego instytucje rozwojowe mozliwa byta jedynie w drodze umow,
regulujacych zasady wspotpracy i informowania o ofertach produktowych
i ustugowych.

W ramach wspétpracy na tej ptaszczyznie PFR zawart w dniu 1 grudnia
2016 r. z ARP porozumienie dotyczace zasad i warunkéw wspdtpracy
w zakresie informowania o ofercie produktowej i ustugowej w ramach
zintegrowanego punktu kontaktu. ARP byta réwniez strong wcze$niej
zawartego w dniu 4 maja 2016 r. porozumienia w sprawie przekazywania
informacji oraz zachowania poufnosci (jego stronami byty, poza PFR, row-
niez: BGK, Korporacja Kredytow Ubezpieczen Eksportowych SA, 6wczesna
Polska Agencja Informacji i Inwestycji Zagranicznych SA i Polska Agencja
Rozwoju Przedsiebiorczosci).

Efektem zawartych uméw byto powstanie strony internetowej www.pfr.pl
oraz tzw. one stop shop, scalajacych oferte poszczegdlnych instytucji rozwoju
w ramach Grupy PFR w modelu jednego punktu kompleksowej obstugi.

PFR nie prowadzit razem z ARP wspolnych projektéw inwestycji kapita-
towych, nie posiadat wiedzy o strukturze portfela spétek ARP oraz nie
uczestniczyt w planowanych transakcjach zbywania lub nabywania akty-
wow przez ARP. ARP nie zwracata sie do PFR w sprawie wspétpracy przy
poszukiwaniu inwestoréw - nabywcéw na aktywa planowane przez ARP
do zbycia.

Obowigzujace ramy wspotpracy, koncentrujac sie na wymianie informa-
cji o ofercie produktowej i wspétpracy przy projektach rozwojowych,
nie zobowigzywaty ARP do wspétpracy przy dziataniach inwestycyjnych
i dezinwestycyjnych z PFR czy podmiotami Grupy PFR.

ARP samodzielnie inicjowata i podejmowata dziatania inwestycyjne oraz
dezinwestycyjne dotyczace swojego portfela, bez wspétpracy z podmiotami
Grupy PFR. ARP nie wigczata podmiotéw z Grupy PFR w poszukiwanie
inwestoréw zainteresowanych nabyciem akcji i udziatéw spétek z portfela
ARP. W ocenie ARP sprzedaz aktywoéw z portfela sp6tki nie wymagata

Ptaszczyzny wspotpracy
PFRi ARP
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Operacje miedzy
ARP i PFR
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wsparcia przy poszukiwaniu inwestoréw zainteresowanych ich nabyciem.
ARP nie inicjowata prowadzenia wspoélnie z PFR i podmiotami z Grupy
PFR wspdlnych spotkan informacyjnych oraz promocyjnych dotyczacych
inwestycji ARP, inwestycji w spotkach portfelowych, spétkach w FIZAN,
oferty produktowej spétek z portfela ARP oraz oferty nieruchomosci pozo-
stajacych w portfelu spétek ARP.

Procedury inwestycji i dezinwestycji wprowadzone w ARP nie zawieraty
obowigzku informowania PFR o zrealizowanych dziataniach lub wyste-
powania do PFR na etapie ich przygotowywania z zapytaniem o istnienie
potencjalnego inwestora zainteresowanego nabyciem aktywéw ARP badz
tez zainteresowanie podmiotéw z Grupy PFR nabyciem spétki z portfela
ARP do swojego portfela.

Na etapie prac nad Strategiq Grupy PFR miaty jednak miejsce robocze
rozmowy na temat mozliwos$ci wspotpracy inwestycyjnej, w tym szukania
synergii w zakresie aktywoéw posiadanych przez ARP i PFR. PFR wskazat,
ze nie zidentyfikowano na tamtym etapie takich aktywéw poza dwoma
sp6tkami, z ktorych jedna (ARP Venture sp. z 0.0.) zostata nabyta przez PFR
jako element integracji dziatalnosci w obszarze finansowania innowacji
(po nabyciu zostata zmieniona jej firma na PFR Ventures sp. z 0.0.).

W okresie objetym kontrola, ze wskazanych przyczyn, PFR nie realizowat
koordynacyjnej funkcji dla instytucji rozwoju, okreslanych jako Grupa PFR,
w tym ARP, w sferze dziatalno$ci inwestycyjnej i dezinwestycyjnej. Realiza-
cja przez PFR koordynacyjnej funkcji strategicznej wyznaczonej w Strategii
na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju odbywata sie w sposéb nieformalny,
poprzez organizacje spotkan prezeséw instytucji rozwoju lub zespotéw
roboczych, stuzacych wymianie informacji i inicjowaniu wspdélnych
przedsiewzie¢ niedotyczacych sfery dziatalnos$ci inwestycyjnej. Polityka
inwestycyjna podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy PFR prowadzona
byta na podstawie podejmowanych indywidualnie decyzji przez organy
korporacyjne tych podmiotow.

ARP i PFR zrealizowaty pomiedzy soba jednostkowe operacje. Nalezaty
do nich m.in. transakcja zwigzana z nabyciem przez PFR, wskutek ztoZonej
przez siebie w dniu 1 czerwca 2016 r. oferty, udziatéw sp6tki ARP Venture
Sp. z 0.0., jak rowniez sprzedaz przez ARP posiadanych przez siebie akc;ji
spotki gietdowej jednej ze spdtek zaleznych od PFR.

W latach 2017-2018, w ramach informowania o ofercie produktowej oraz
ustugowej za posrednictwem zintegrowanego punktu kontraktowego,
PFR przekazata do ARP 35 zgtoszen, w tym 16 zapytan o finansowanie
wzrostu $rednich i duzych przedsiebiorstw oraz dwa o finansowanie
duzych inwestycji. W jednym przypadku, po przedtozeniu wniosku,
ARP podjeta decyzje o udzieleniu pozyczki inwestycyjnej w kwocie
7400 tys. zt. Pozyczka nie zostata wyptacona z powodu niespetnienia
warunkéw finansowania inwestycji.

0d kwietnia 2017 r. PFR koordynowat realizacje Programu rozwoju innowa-
cyjnosci Grupy PFR, w ktéry zaangazowana byta ARP. Spétka w ramach reali-
zacji programu informowata PFR m.in. o postepach wdrozenia projektéw.
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Podpisanie umoéw i porozumien o wspotpracy z PFR i podmiotami z Grupy
PFR nie wptywato na cele strategiczne ARP realizowane i projektowane
w obszarze zarzadzania majatkiem. W latach 2016-2019 (do 19 sierpnia)
ARP nie konsultowata z PFR i podmiotami Grupy PFR krotkookresowych
oraz dtugookresowych planoéw strategicznych spo6tki. ARP wskazywata
w toku kontroli, iz strategia ARP nie byta przedmiotem ustalen w zakre-
sie zgodnosci 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 byty planowane w strategii.
Informacja o realizacji strategii ARP na lata 2018-2022 byta dokumentem
wewnetrznym spo6tki.

Powyzsze podejscie byto stosowane, pomimo tego, Ze w opracowanych
w ARP w 2017 r. Zatozeniach do strategii 2018-2022 stwierdzono, ze plany
strategiczne ARP powinny wpisywac sie w szerszy kontekst polityki gospo-
darczej oraz dziatalnos¢ instytucji rozwojowych Grupy PFR, a dyskusja
o wyborach strategicznych ARP powinna pozostawac¢ w korespondencji
ze strategig Grupy PFR.

ARP w dziataniach podejmowanych w celu realizacji strategii na lata
2018-2022 analizowata jednak oferte produktowa Grupy PFR i wiaczyta
sie w jej rozszerzenie. Realizujac cel strategii do 2022 r. w obszarze Rozwdj
zréwnowazony w dniu 15 kwietnia 2019 r. ARP zawigzata spétke ARP Leasing
sp. z 0.0. W zatozeniach ARP dziatalno$¢ tej sp6tki stanowi rozszerzenie
oferty Grupy PFR, w ktdrej nie funkcjonowat wczesniej podmiot $wiadczacy
ustugi leasingu, w tym dla przedsiebiorcow. ARP zatozyta, Ze w pierwszym
etapie ARP Leasing sp. z 0.0. ma $wiadczy¢ ustugi dla spotek z GK ARP i FIZAN
Spotek ARP, a nastepnie w drugim etapie - rowniez ustugi dla przedsiebior-
cow, w tym MSP.

Zdaniem NIK brak uzgadniania cel6w i kierunkéw planéw strategicznych insty-
tucji rozwoju - w badanej dziatalnosci ARP i PFR - nie sprzyjat optymalnej
wspétpracy.

Jakkolwiek do zakonczenia kontroli nie wypracowano zatozen nowej strategii
Grupy PFR, co przewidziano w umowie o wspétpracy z dnia 18 pazdziernika
2017 r, a brak regulacji ustawowej nie zapewniat podstaw instytucjonalizacji
wspoétdziatania, nie byto jednak przeszkéd do konsensualnego uzgadniania
planéw strategicznych i kierunkéw inwestowania przez podmioty Grupy PFR.
Inicjatywa wspotpracy oraz uzgodnien dziatan, w tym inwestycyjnych i bran-
zowych, zdaniem NIK, mogta i moze by¢ podejmowana przez PFR, jak i kazdy
inny podmiot z Grupy PFR.

Zdaniem NIK, ARP ustalajgc kierunki inwestowania w innowacyjnych branzach
(np. w branzy kosmicznej i branzy gier komputerowych) oraz efektywnego
zarzadzania nieruchomos$ciami, w tym inwestowania w miastach Sredniej
wielkosci tracacych funkcje spoteczno-gospodarcze, powinna uzgadnia¢ lub
informowac PFR o planowanych dziataniach. Branze, w ktérych ARP planuje
dziatania inwestycyjne, finansowanie zwrotne i zaangazowanie kapitatowe,
znajduja sie bowiem na liScie sektoréw strategicznych (branz kluczowych)
ujetych w Strategii na rzecz Odpowiedzialnego Rozwoju.

Brak uzgadniania celow
strategicznych pomiedzy
podmiotami
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Woykorzystanie
potencjatu Grupy PFR
dla spotek portfelowych
funduszy
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W ocenie NIK zapewnienie petnego efektu synergii w dziatalnosci Grupy PFR
wymaga zapewnienia koordynacji dziatan poszczegélnych instytucji rozwoju,
réwniez dotyczacych ich polityki inwestycyjnej. Zdaniem NIK nabywanie
i zbywanie aktywow przez podmioty bedace instytucjami rozwoju, niezalez-
nie od realizacji ich celéw gospodarczych, winno stuzy¢ celom rozwojowym
panstwa i wpisywac sie we wspélnie uzgodnione kierunki dziatania i zaanga-
zowania w okreslonych sektorach i gateziach gospodarki.

5.8.2. Angazowanie podmiotéw Grupy PFR w udzielanie wsparcia
funduszom i sp6tkom portfelowym funduszy

Podmioty wchodzace w sktad Grupy PFR nie byty angazowane w sprawy
dotyczace funduszy - FIZAN Spétek ARP i FIZAN Nieruchomosci ARP i ich
spotek portfelowych.

TFI nie uczestniczyto w uzyskiwaniu wsparcia ze strony podmiotéw
wchodzacych w sklad Grupy PFR. Potrzeby takiego posrednictwa nie
zgtaszat uczestnik funduszy ani Zarzadzajacy. TFI nie podjeto dziatan
w kierunku zapewnienia lub wskazania IDA Management oraz spétkom
portfelowym funduszy mozliwo$ci wspotpracy z podmiotami z Grupy
PFR ani nie zapewnito dostepu do informacji o ofercie podmiotéw Grupy
PFR, przyjmujac, ze informacje takie sg dostepne dla kazdego zaintereso-
wanego przedsiebiorcy i nie ma potrzeby podejmowania innych dziatan
w tym zakresie.

Réwniez IDA Management w zakresie zarzadzania funduszami FIZAN
Spotek ARP i FIZAN Nieruchomos$ci ARP nie dazyta do zaangazowania
w sprawy ich dotyczace podmiotéw Grupy PFR - nie podejmowata dziatan
majacych na celu uzyskanie dostepu do informacji o mozliwosciach inwe-
stycyjnych i wsparciu ze strony podmiotéw Grupy PFR w zakresie know-
-how, wsparcia kapitatowego lub informacji o potencjalnych nabywcach
aktywow zgromadzonych w funduszach i o mozliwos$ciach inwestycyjnych
dla funduszy. IDA Management nie wystepowata do PFR TFI o zainicjowa-
nie takiej wspétpracy.

W ocenie NIK, Zarzadzajacy powinien zmierza¢ do nawigzania takiej wspot-
pracy, zwlaszcza w sytuacji problemoéw ze znalezieniem inwestoréw dla
spoétek portfelowych badz poszukiwania zZrédet dokapitalizowania dziatan
restrukturyzacyjnych w spétkach portfelowych. Wskazane zaangazowanie
TFI mogto by¢ tym bardziej zasadne, w sytuacji zaktadanej sprzedazy
spotek zgromadzonych w funduszach i jednocze$nie braku realizacji pla-
now w tym zakresie.



6. ZAEACZNIKI

6.1. Metodyka kontroli i informacje dodatkowe

Czy Agencja Rozwoju Przemystu SA zarzadzata portfelem kapitalowym
i inwestycyjnym w sposob legalny, efektywny i prowadzacy do osiagniecia
zatozonych celéw?

Zatozono, ze badania kontrolne umozliwig udzielenie odpowiedzi na naste-
pujace pytania szczegotowe

1. Czy utrzymywanie przez ARP SA zaangazowania kapitatowego w sp6t-
kach wynikato z analiz i przyjetych zalozen strategicznych?

2. Czynabywanie i zbywanie aktywow przez ARP SA prowadzito do reali-
zacji zatozonych celow strategicznych?

3. Czy ARP SA wypracowata zasady nadzoru wtascicielskiego i sprawowata
nadzér w sposob zapewniajacy realizacje celéw portfelowych ARP SA?

4. Czy sposéb zarzadzania funduszami FIZAN Spotek ARP i FIZAN Nieru-
chomosci ARP byt zgodny z przepisami i zapewniat realizacje ich celow
inwestycyjnych i celéw wniesienia do nich aktywéw przez ARP SA?

5. Czy wspéipraca ARP SA, IDA Management sp. z 0.0. i PFR TFI SA (dawniej
TFI BGK SA) zapewniata prawidtowe funkcjonowanie utworzonych
funduszy?

6. Czy dziatalnosc¢ Polskiego Funduszu Rozwoju SA wspierata dziatania
ARP SA i zapewniata koordynacje dziatan inwestycyjnych?

Kontrolg objeto cztery jednostki:
1. Agencja Rozwoju Przemystu SA (jednoosobowa spotka SP),
2. IDA Management sp. z 0.0. (jedynym wspélnikiem byta ARP),

3. Polski Fundusz Rozwoju SA (sp6tka z udziatem SP - 99,39% i BGK
-0,61%),

4. PFR Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA (jedynym akcjona-
riuszem byt PFR; dawniej PFR TFI dziatato pod firma Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych BGK SA, ktoérej jedynym akcjonariuszem
byt BGK).

Wszystkie powyzsze jednostki stanowity panstwowe osoby prawne.
Zgodnie z art. 3 ust. 3 pkt 2 u.z.m.p., panstwowa osobg prawna jest spotka,
ktorej akcjonariuszami sg wytacznie Skarb Panstwa lub inne panstwowe
osoby prawne. Bank Gospodarstwa Krajowego w mys$l art. 2 ust. 1 ustawy
z dnia 14 marca 2003 r. 0 Banku Gospodarstwa Krajowego®? jest bankiem
panstwowym, za$ bank panstwowy stosownie do art. 3 ust. 1 pkt 16 u.z.m.p.
jest pafistwowg osobg prawna.

We wszystkich kontrolowanych jednostkach kontrole przeprowadzono
na podstawie art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. 0 NajwyzZszej
Izbie Kontroli®**, z uwzglednieniem kryteriéw legalno$ci, gospodarnosci,
celowosci i rzetelnoSci.

33 Dz.U.z2019r. poz. 2144, ze zm.
3% Dz.U.z2019r. poz. 489, ze zm.

Cel gtéwny kontroli

Cele szczegétowe

Zakres
podmiotowy

Kryteria kontroli
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Okres objety kontrolg

Dziatania na podstawie
art. 29 ustawy o NIK

Whiesione zastrzezenia
i sposéb ich rozpatrzenia

Whioski pokontrolne

Stan realizacji wnioskow
pokontrolnych

Pozostate informacje

ZAEACZNIKI

Kontrolg objeto lata 2014-2019 z wykorzystaniem dowodéw sporzadzo-
nych przed tym okresem (do dnia zakonczenia czynnosci kontrolnych
w poszczegolnych jednostkach). Czynnosci kontrolne prowadzono w okre-
sie od dnia 13 maja 2019 r. do dnia 2 pazdziernika 2019 r.

W ramach postepowania kontrolnego uzyskano informacje z Kancelarii Pre-
zesa Rady Ministréw oraz Ministerstwa Przedsiebiorczosci i Technologii.

Zastrzezenia do wystapien pokontrolnych wniosty trzy z czterech kon-
trolowanych jednostek. W przypadku zastrzezen wniesionych przez:
ARP - jedno zostato uwzglednione w catosci, trzy uwzglednione w czesci,
zas pie¢ oddalone w catosci, PFR TFI - trzy zostaty uwzglednione w cato-
$ci, dwa uwzglednione w czesci, za$ osiem oddalone w catosci oraz IDA
Management - dwa zostaty oddalone w catosci. PFR nie wnidst zastrzezen
do wystapienia pokontrolnego.

W trzech z czterech wystapien pokontrolnych sformutowane zostaty wnio-
ski pokontrolne. Nie zostaty one sformutowane w przypadku PFR.

W przypadku ARP zostato sformutowanych pie¢ wnioskéw, w tym trzy doty-
cz3jce planowania strategicznego i wdrazania dziatan, jeden dotyczacy rozwa-
zenia zasadno$ci funkcjonowania FIZAN Spotek ARP, za$ w przypadku decyzji
0 jego utrzymaniu - takze dokonania weryfikacji kosztéw jego funkcjonowania
oraz zwiekszenia nadzoru nad realizacja celow inwestycyjnych i zarzadzaniem
portfelowym pod katem jego aktywnego charakteru, oraz jeden dotyczacy
dokumentowania procesow z obszaru zarzadzania majgtkiem.

W przypadku IDA Management zostaty sformutowane cztery wnioski,
w tym trzy dotyczgce weryfikacji i/lub aktualizacji dokumentéw wewnetrz-
nych i Planu operacyjnego FIZAN Spotek ARP oraz jeden dotyczacy zwiek-
szenia aktywnosci zarzadzania portfelowego.

W przypadku PFR TFI zostato sformutowanych sze$¢ wnioskéw, w tym
pie¢ bezposrednio dotyczacych badanej dziatalnosci oraz jeden dotyczacy
proceséw zarzadczych w TFI. Poszczegolne sposrod pieciu wnioskéw dotyczyty
aktualizacji Planu operacyjnego, ustalenia spraw rozpatrywanych na WZ/ZW
podlegajacych w zakresie wykonania prawa gtosu uzgodnieniu z TFI, analizy
kosztéw Zarzadzajgcego i ewentualnej korekty wynagrodzenia, wprowadze-
nia koniecznosci informowania TFI o zawieraniu uméw dotyczacych lokat
o skutkach zobowigzujacych oraz zasad aktualizacji strategii inwestycyjne;j.
Ostatni wniosek dotyczyt rozwigzan w zakresie nadzoru w przypadku
powierzania zarzadzania funduszami tworzonymi przez PFR TFI innym
sp6tkom zarzadzajacym.

Z przedstawionych przez jednostki kontrolowane informacji o sposobie
wykorzystania uwag i wykonania wnioskéw pokontrolnych wynika,
ze ARP przyjeta do realizacji trzy z nich, jeden zrealizowata (czwarty), zas
jednego (piatego) nie zrealizowata, wskazujac na wystarczalno$¢ obecnych
procedur, IDA Management przystapita do realizacji wszystkich wnioskow,
za$ PFR TFI jeden zrealizowato (trzeci), jeden zrealizowato w czesci,
w pozostalej czesci pozostajac w toku realizacji (szdsty), zas co do czterech
pozostawato w toku realizacji.

Kontrola zostata podjeta z inicjatywy wtasnej Najwyzszej [zby Kontroli.
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Jednostka
organizacyjna NIK

przeprowadzajaca
kontrole

Departament Gospodarki,
Skarbu Panstwa
i Prywatyzacji

Nazwa jednostki
kontrolowanej

Agencja Rozwoju
Przemystu SA

Imie i nazwisko kierownika
jednostki kontrolowanej

Wojciech Dabrowski
Aleksandra Magaczewska
Marcin Chludzinski
Andrzej Kensbok
Cezariusz Lesisz

IDA Management
Sp. z 0.0.

Maciej Lipiec
tukasz Kotapski
Tomasz Gigol

Polski Fundusz
Rozwoju SA

Mariusz Grendowicz
Michat Lubieniecki
Jerzy Gora
Pawet Borys

PFR Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych SA

Piotr Kuszewski
Piotr Linke
Ewa Matyszko

Woykaz jednostek
kontrolowanych
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Forma prawna spétek
objetych kontrola

Regulacja prawna
spotek akcyjnych

Zarzad spotki akcyjnej

Rada nadzorcza
spotki akcyjnej

Walne zgromadzenie
spotki akcyjnej

Prawa i obowiazki
akcjonariuszy

Regulacja prawa
spotek z o.o.

ZAEACZNIKI

6.2. Analiza stanu prawnego i uwarunkowan organizacyjno-
-ekonomicznych

Agencja Rozwoju Przemystu SA, Polski Fundusz Rozwoju SA i PFR Towarzy-
stwo Funduszy Inwestycyjnych SA s3g spétkami akcyjnymi. IDA Management
Sp. z 0.0. jest sp6étka z ograniczong odpowiedzialnoscia. Spétki portfelowe
ARP sg spétkami akcyjnymi lub z ograniczong odpowiedzialnoscia.

Podstawowa regulacja prawna dotyczaca spoétek akcyjnych znajduje
sie w ustawie z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych
(w art. 301-490, umieszczonych w dziale II tytutu IIII k.s.h.). Organami
spotki akcyjnej sa: zarzad, rada nadzorcza oraz walne zgromadzenie.

Zarzad prowadzi sprawy spoéiki i reprezentuje spotke (art. 368 § 1 k.s.h.).
Walne zgromadzenie i rada nadzorcza nie mogg wydawac¢ zarzadowi wig-
z3acych polecen dotyczacych prowadzenia spraw spoéiki (art. 375! k.s.h.).

Rada nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscia spotki we wszyst-
kich dziedzinach jej dziatalno$ci (art. 382 § 1 k.s.h). Szczeg6lne obowigzki
rady nadzorczej zostaty wymienione w art. 382 § 3 k.s.h. W celu wykonania
swoich obowiazkéw rada nadzorcza moze bada¢ wszystkie dokumenty
sp6tki, zadac od zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien oraz
dokonywac rewizji stanu majatku spétki (art. 382 § 4 k.s.h.).

Zgodnie z art. 390 § 1 k.s.h., rada nadzorcza wykonuje swoje obowiazki
kolegialnie, moze jednak delegowac swoich cztonkéw do samodzielnego
pelnienia okres$lonych czynnosci nadzorczych.

Regulacja dotyczgca walnego zgromadzenia sp6tki akcyjnej znajduje sie
w przepisach art. 393-429 k.s.h.

Zwyczajne walne zgromadzenie powinno sie odby¢ w terminie sze$ciu

miesiecy po uptywie kazdego roku obrotowego (art. 395 § 1 k.s.h.). Zgodnie

z art. 395 § 2 k.s.h., przedmiotem obrad zwyczajnego walnego zgromadze-

nia powinno by¢:

1) rozpatrzenie i zatwierdzenie sprawozdania zarzadu z dziatalnosci sp6tki
oraz sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy,

2) powziecie uchwaty o podziale zysku albo o pokryciu straty,

3) udzielenie cztonkom organéw spoétki absolutorium z wykonania przez
nich obowigzkéw.

Nadzwyczajne walne zgromadzenie zwotuje sie w przypadkach okreslonych
w dziale II k.s.h. lub w statucie, a takze gdy organy lub osoby uprawnione
do zwotywania walnych zgromadzen uznaja to za wskazane (art. 398 k.s.h.).

Zakres uprawnien akcjonariusza do zgdania udzielenia informacji dotycza-
cych spo6tki na walnym zgromadzeniu okres$lony zostat w art. 428-429 k.s.h.

Regulacja praw i obowigzkéw akcjonariuszy znajduje sie w art. 328-367 k.s.h.
Prawo do udziatu w zysku zostato uregulowane w art. 347-348 k.s.h.

Podstawowa regulacja prawna dotyczaca spétek z ograniczona odpowie-
dzialnos$cig znajduje sie w k.s.h. (w art. 151-300, umieszczonych w dziale
[ tytutu I k.s.h.).
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Organami sp6iki sa: zarzad i zgromadzenie wspo6lnikéw oraz mogg by¢ rada
nadzorcza lub komisja rewizyjna albo oba te organy.

Zarzad prowadzi sprawy spotki i reprezentuje spétke (art. 201 § 1 k.s.h.).

Zgodnie z art. 212 § 1 k.s.h. kazdemu wspo6lnikowi stuzy prawo kontroli.
W tym celu wspolnik lub wspélnik z upowazniong przez siebie osobg moze
w kazdym czasie przegladac ksiegi i dokumenty sp6tki, sporzadzac bilans
dla swego uzytku lub zada¢ wyjasnien od zarzadu. Dalsze paragrafy art. 212
precyzuja warunki wykonywania prawa kontroli.

Zgodnie z art. 213 § 1 k.s.h. umowa sp6tki moze ustanowic rade nadzorcza
lub komisje rewizyjng albo oba te organy. W spétkach, w ktorych kapitat
zaktadowy przewyzsza kwote 500 000 ztotych, a wspdlnikow jest wiecej
niz dwudziestu pieciu, powinna by¢ ustanowiona rada nadzorcza lub komi-
sjarewizyjna (art. 213 § 2 k.s.h.). W przypadku ustanowienia rady nadzor-
czej lub komisji rewizyjnej umowa spétki moze wytaczy¢ albo ograniczy¢
indywidualng kontrole wspdlnikéw (art. 213 § 3 k.s.h.).

Rada nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscia spotki we wszyst-
kich dziedzinach jej dziatalno$ci (art. 219 § 1 k.s.h.). Rada nadzorcza nie ma
prawa wydawania zarzadowi wigzacych polecen dotyczacych prowadzenia
spraw spotki (art. 219 § 2 k.s.h.). Szczegdlne obowigzki rady nadzorczej
zostaty wymienione w art. 219 § 3 k.s.h. W celu wykonania swoich obo-
wigzkow rada nadzorcza moze bada¢ wszystkie dokumenty spotki, zadac
od zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien oraz dokonywac rewizji
stanu majatku spotki (art. 219 § 4 k.s.h.).

Zgodnie z art. 219 § 5 k.s.h., kazdy cztonek rady nadzorczej moze samodziel-
nie wykonywac prawo nadzoru, chyba ze umowa sp6tki stanowi inacze;.

Regulacja dotyczaca zgromadzenia wspolnikow w spétce z ograniczona
odpowiedzialnos$cia znajduje sie w art. 227-254 k.s.h.

Zgodnie z art. 231 § 1 k.s.h., zwyczajne zgromadzenie wspdlnikéw powinno
odby¢ sie w terminie sze$ciu miesiecy po uptywie kazdego roku obroto-
wego.

Regulacja praw i obowigzkow wspdlnikdw znajduje sie w art. 174-200 k.s.h.

W tym zakresie w szczeg6lnos$ci nalezy zwroci¢ uwage, iz wspélnik ma
prawo do udziatu w zysku wynikajacym z rocznego sprawozdania finan-
sowego i przeznaczonym do podziatu uchwata zgromadzenia wspélnikow,
z uwzglednieniem przepisu art. 195 § 1 (art. 191 § 1 k.s.h.). Umowa spdtki
moze przewidywac inny sposob podziatu zysku, z uwzglednieniem przepi-
sow art. 192-197 (art. 191 § 2 k.s.h.).

Zasady rachunkowo$ci okreslone sg w ustawie z dnia 29 wrze$nia 1994 r.
o rachunkowos$ci®®. Jej przepisy zawieraja w szczeg6lnosci regulacje doty-
czacy prowadzenia ksigg rachunkowych, wyceny aktywéw i pasywéw oraz
ustalenia wyniku finansowego, sprawozdan finansowych jednostki, bada-
nia, sktadania do wtasciwego rejestru sgdowego, udostepniania i ogtaszania
sprawozdan finansowych oraz odpowiedzialno$ci karne;.

35 Dz.U.z 2019 r. poz. 351, ze zm. Dalej: uor.

Zarzad spétki z o.0.

Nadzér w spoétce z o.o.

Zgromadzenie
wspolnikow spotki z o.o.

Prawa i obowiazki
wspolnikow spétki z o.o.

Regulacja
w zakresie przepisow
o rachunkowosci
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Ogodlne przepisy
w zakresie
rachunkowosci jednostek
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Przepisy ustawy o rachunkowosci maja swoje zastosowanie m.in. do spoétek
akcyjnych i spotek z ograniczong odpowiedzialnoscia (art. 2 ust. 1 pkt 1
uor) oraz jednostek organizacyjnych dziatajacych na podstawie przepisow
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi (art. 2 ust. 1 pkt 3 uor).

Kierownik jednostki oraz cztonkowie rady nadzorczej lub innego organu
nadzorujacego jednostki sa zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozda-
nie finansowe, skonsolidowane sprawozdanie finansowe, sprawozdanie
z dziatalnosci oraz sprawozdanie z dziatalnosci grupy kapitatowej spetniaty
wymagania przewidziane w ustawie (art. 4a ust. 1 uor).

Sprawozdanie finansowe sporzadza sie na dzieni zamkniecia ksigg rachun-
kowych, o ktérym mowa w art. 12 ust. 2 uor, oraz na inny dzien bilansowy,
stosujac odpowiednio, z zastrzezeniem ust. 1a i 1b, zasady wyceny akty-
woOw i pasywéw oraz ustalania wyniku finansowego, okreslone w roz-
dziale 4 (art. 45 ust. 1 uor).

Zgodnie z art. 45 ust. 2 uor, sprawozdanie finansowe sktada sie z: 1) bilansu,
2) rachunku zyskoéw i strat oraz 3) informacji dodatkowej, obejmujacej
wprowadzenie do sprawozdania finansowego oraz dodatkowe informacje
i objadnienia. Z przepisu art. 45 ust. 3 uor wynika réwniez, iz sprawozdanie
finansowe jednostek okreslonych w art. 64 ust. 1, podlegajace corocznemu
badaniu, obejmuje ponadto zestawienie zmian w kapitale (funduszu) wta-
snym oraz rachunek przeptywéw pienieznych. Do rocznego sprawozdania
finansowego dotacza sie sprawozdanie z dziatalnosci jednostki, jezeli
obowiazek jego sporzadzania wynika z ustawy lub odrebnych przepisow
(art. 45 ust. 4 uor).

Zgodnie z art. 52 ust. 1 uor, kierownik jednostki zapewnia sporzadzenie
rocznego sprawozdania finansowego nie p6zniej niz w ciaggu trzy miesiecy
od dnia bilansowego i przedstawia je wtasciwym organom, zgodnie z obo-
wigzujacymi jednostke przepisami prawa, postanowieniami statutu lub
umowy.

Jak wynika z art. 53 ust. 1 uor, roczne sprawozdanie finansowe jednostki
podlega zatwierdzeniu przez organ zatwierdzajacy, nie pdzZniej niz szes¢
miesiecy od dnia bilansowego. W my$l art. 53 ust. 1a uor, przed zatwierdze-
niem roczne sprawozdanie finansowe jednostek, o ktérych mowa w art. 64,
podlega badaniu zgodnie z wymogami przeprowadzania badan okreslo-
nymi w powotanych w tym przepisie aktach normatywnych.

Zgodnie z art. 64 ust. 1 pkt 2, 3 i 4 uor, badaniu podlegaja roczne skonso-
lidowane sprawozdania finansowe grup kapitatowych oraz roczne spra-
wozdania finansowe - kontynuujacych dziatalnos¢: jednostek dziatajacych
na podstawie przepiséw o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alter-
natywnymi funduszami inwestycyjnymi, spétek akcyjnych, z wyjatkiem
spotek bedacych na dzien bilansowy w organizacji oraz pozostatych jed-
nostek, ktére w poprzedzajacym roku obrotowym, za ktéry sporzadzono
sprawozdania finansowe, spetnity co najmniej dwa ze wskazanych w usta-
wie warunkéow.
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Zgodnie z art. 66 ust. 4 uor, wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia
badania sprawozdania finansowego dokonuje organ zatwierdzajacy spra-
wozdanie finansowe jednostki, chyba Ze statut, umowa lub inne wigzace
jednostke przepisy prawa stanowia inaczej. Kierownik jednostki nie moze
dokona¢ takiego wyboru.

Jak wynika z art. 68 uor, spétki z ograniczong odpowiedzialno$cia i spotki
akcyjne sg obowigzane do udostepnienia akcjonariuszom rocznego spra-
wozdania finansowego i sprawozdania z dziatalno$ci jednostki, a jezeli
sprawozdanie finansowe podlega obowigzkowi badania - takze sprawoz-
dania z badania®® - najp6zniej na 15 dni przed zgromadzeniem wsp6lnikéw
albo walnym zgromadzeniem akcjonariuszy. Spo6tka akcyjna udostepnia
ponadto akcjonariuszom sprawozdanie rady nadzorczej.

Kierownik jednostki sktada we wtasciwym rejestrze sadowym roczne
sprawozdanie finansowe, sprawozdanie z badania, jezeli podlegato ono
badaniu, odpis uchwaty badz postanowienia organu zatwierdzajacego
o zatwierdzeniu rocznego sprawozdania finansowego i podziale zysku lub
pokryciu straty, a w przypadku jednostek, o ktérych mowa w art. 49 ust. 1
- takze sprawozdanie z dziatalno$ci - w ciggu 15 dni od dnia zatwierdzenia
rocznego sprawozdania finansowego (art. 69 ust. 1 uor).

Przepisy ustawy o rachunkowosci zawieraja réwniez szczegélne rozwigza-
nia dotyczace rachunkowosci funduszy inwestycyjnych. Zgodnie z art. 45
ust. 3 uor sprawozdanie finansowe jednostek okre$lonych w art. 64 ust. 1,
podlegajace corocznemu badaniu, obejmuje ponadto (a wiec ponad zakres
wskazany w art. 45 ust. 2 uor) zestawienie zmian w kapitale (funduszu)
wtasnym, a w przypadku funduszy inwestycyjnych - zestawienie zmian
w aktywach netto, oraz rachunek przeptywow pienieznych, z zastrzeze-
niem ust. 3a.

Sprawozdanie finansowe funduszu inwestycyjnego otwartego oraz spra-
wozdanie finansowe specjalistycznego funduszu inwestycyjnego otwartego
nie obejmuje rachunku przeptywoéw pienieznych (art. 45 ust. 3a uor). Spra-
wozdanie finansowe funduszu inwestycyjnego oraz alternatywnej spo6tki
inwestycyjnej obejmuje dodatkowo zestawienie lokat (art. 45 ust. 3b uor).

Zgodnie z art. 49 ust. 1 uor, w przypadku wymienionych w nim podmio-
tow, w tym funduszy inwestycyjnych zamknietych, kierownik jednostki
sporzadza, wraz z rocznym sprawozdaniem finansowym, sprawozdanie
z dziatalno$ci jednostki.

Jak wynika z art. 49 ust. 2b uor (dodanego z dniem 4 czerwca 2016 r.),
sprawozdanie z dziatalnosci specjalistycznych funduszy inwestycyjnych
otwartych, funduszy inwestycyjnych zamknietych oraz alternatywnych
spotek inwestycyjnych powinno obejmowa¢é, z uwzglednieniem art. 105
rozporzadzenia 231/2013, istotne informacje o stanie majatkowym i sytu-
acji finansowej tych jednostek, w tym ocene uzyskiwanych efektéw oraz
wskazanie czynnikdw ryzyka i opis zagrozen.

3¢ Do dnia 20 czerwca 2017 r. opinii wraz z raportem biegtego rewidenta.

Regulacja szczegélna
dotyczaca
rachunkowosci funduszy
inwestycyjnych
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Regulacja wynikajaca
z ustawy o funduszach
inwestycyjnych

i zarzadzaniu AFI

Przepisy ogdlne
dotyczace funduszy
inwestycyjnych
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Zgodnie z art. 81 ust. 2 pkt 1 uor minister wtasciwy do spraw finanséw
publicznych okresla w drodze rozporzadzenia po zasiegnieciu opinii Prze-
wodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego szczegdlne zasady rachunko-
wosci funduszy inwestycyjnych.

W wykonaniu delegacji ustawowej wydane zostato rozporzgdzenie Ministra
Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w sprawie szczegdlnych zasad rachunko-
wosci funduszy inwestycyjnych®’.

Zgodnie z art. 83 ust. 2 pkt 3 uor minister wtasciwy do spraw finanséw
publicznych moze okresli¢, w drodze rozporzadzenia, wzorcowe plany
kont po zasiegnieciu opinii Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finan-
sowego - dla funduszy inwestycyjnych. Rozporzadzenie takie nie zostato
jednak wydane.

Zasady tworzenia i dziatania funduszy inwestycyjnych majacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej regulowane sg przepisami ustawy
z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarzqdzaniu alterna-
tywnymi funduszami inwestycyjnymi.

Fundusz inwestycyjny jest osoba prawnag, ktérej wytacznym przedmiotem
dziatalnosci jest lokowanie $rodkéw pienieznych zebranych w drodze
publicznego, a w przypadkach okreslonych w ustawie réwniez niepublicz-
nego, proponowania nabycia jednostek uczestnictwa albo certyfikatéw
inwestycyjnych, w okreslone w ustawie papiery warto$ciowe, instrumenty
rynku pienieznego i inne prawa majatkowe (art. 3 ust. 1 u.fi.). Fundusz
inwestycyjny prowadzi dziatalno$¢, ze szczegdlnym uwzglednieniem inte-
resu uczestnikéw, przestrzegajac zasad ograniczania ryzyka inwestycyjnego
okreslonych w ustawie (art. 3 ust. 3 u.fi.). Fundusz inwestycyjny moze pro-
wadzi¢ dziatalno$¢ jako: 1) fundusz inwestycyjny otwarty; 2) alternatywny
fundusz inwestycyjny: specjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty albo
fundusz inwestycyjny zamkniety (art. 3 ust. 4 u.f.i.).

Towarzystwo tworzy fundusz inwestycyjny, zarzadza nim i reprezentuje
fundusz w stosunkach z osobami trzecimi (art. 4 ust. 1 u.fi.. Organem fun-
duszu inwestycyjnego jest towarzystwo, utworzone zgodnie z przepisami
ustawy (art. 4 ust. 2 u.f.i.). W przypadkach i na warunkach okreslonych
w ustawie w funduszu inwestycyjnym, jako jego organ, dziatajg réwniez
rada inwestorow, zgromadzenie inwestoréw lub zgromadzenie uczestnikow
(art. 4 ust. 3 u.fi.). Fundusz nie jest podmiotem zaleznym od towarzystwa,
spotki zarzadzajacej ani od osoby posiadajgcej bezposrednio lub posred-
nio wiekszos$¢ gtoséw w radzie inwestoroéw, zgromadzeniu inwestorow
lub zgromadzeniu uczestnikéw (art. 4 ust. 4 u.fi.).

Uczestnikami funduszu inwestycyjnego sa osoby fizyczne, osoby prawne
i jednostki organizacyjne nieposiadajace osobowos$ci prawnej, w tym:
1) na rzecz ktérych w rejestrze uczestnikéw funduszu s zapisane jed-
nostki uczestnictwa lub ich utamkowe czesci albo 2) bedace posiadaczami
rachunku papieréw wartosciowych, na ktéorym sa zapisane certyfikaty
inwestycyjne, albo bedace osobami uprawnionymi z certyfikatdw inwesty-

37 Dz.U.Nr 249, poz. 1859.
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cyjnych zapisanych na rachunku zbiorczym (art. 6 ust. 1 u.f.i.). Jednostki
uczestnictwa lub certyfikaty inwestycyjne reprezentujg prawa majatkowe
uczestnikéw funduszu, okre$lone ustawa i statutem funduszu inwestycyj-
nego (art. 6 ust. 2 u.fi.. Uczestnicy funduszu nie odpowiadajg za zobowig-
zania funduszu (art. 6 ust. 3 u.f1.).

Wptaty do funduszu inwestycyjnego sa dokonywane w formie pienieznej
(art. 7 ust. 1 u.fii.). Do funduszu inwestycyjnego moga by¢ wniesione:
1) zdematerializowane papiery warto$ciowe - jezeli statut funduszu tak
stanowi, lub 2) inne niz zdematerializowane papiery wartosciowe, udziaty
w spotkach z ograniczong odpowiedzialnoscig lub prawa, o ktérych mowa
w art. 147 ust. 1 pkt 1 lit. ai b oraz pkt 2 - jezeli ustawa oraz statut funduszu
tak stanowig (art. 7 ust. 2 u.f\i.). llekro¢ w ustawie jest mowa o wptatach,
rozumie sie przez to réwniez wniesienie do funduszu praw majatkowych,
o ktérych mowa w ust. 2 (art. 7 ust. 3 w.f1.).

Fundusz inwestycyjny dokonuje wyceny aktywéw funduszu, ustalenia
warto$ci aktywow netto oraz warto$ci aktywdéw netto przypadajacych
na jednostke uczestnictwa lub certyfikat inwestycyjny (art. 8 ust. 1 w.f.i.).
Wartos¢ aktywdéw netto funduszu ustala sie pomniejszajac wartos¢ akty-
woéw funduszu o jego zobowigzania (art. 8 ust. 2 w.f1.).

Depozytariusz wykonuje obowiazki okreslone w ustawie, w szczego6lnosci
polegajace na przechowywaniu aktywoéw oraz prowadzeniu rejestru akty-
wow funduszu inwestycyjnego lub alternatywnej spotki inwestycyjnej,
a takze na zapewnieniu wtasciwego monitorowania przeptywu srodkéw
pienieznych tych podmiotéw (art. 9 ust. 1 u.fi.). Depozytariusz jest obo-
wigzany przy wykonywaniu swoich obowigzkéw dziata¢ w sposoéb rzetelny,
dochowujac najwyzszej starannos$ci wynikajacej z profesjonalnego cha-
rakteru prowadzonej dziatalno$ci, a takze zgodnie z zasadami uczciwego
obrotu (art. 9 ust. 2 u.fii.).

Wykonujac swoje zadania, towarzystwo i depozytariusz oraz zarzadza-
jacy ASI i depozytariusz dziatajg niezaleznie i w interesie odpowiednio
uczestnikoéw funduszu inwestycyjnego i inwestoréw alternatywnej spotki
inwestycyjnej (art. 10 w.fi.).

Przepisy dotyczace tworzenia i funkcjonowania funduszy inwestycyjnych
ujete sg w art. 14-37 u.fi.

Fundusz inwestycyjny moze by¢ utworzony wytgcznie przez towa-
rzystwo (art. 14 ust. 1 u.f.i.). Towarzystwo moze utworzy¢ wiecej niz
jeden fundusz inwestycyjny (art. 14 ust. 2 u.f.i.). Fundusz inwestycyjny
moze by¢ utworzony jako: 1) fundusz inwestycyjny otwarty; 2) spe-
cjalistyczny fundusz inwestycyjny otwarty; 3) fundusz inwestycyjny
zamkniety (art. 14 ust. 3 u.fi.). Fundusz inwestycyjny, o ktérym mowa
w ust. 3 pkt 2 i 3, moze by¢ utworzony wytacznie przez towarzystwo,
ktére uzyskato zezwolenie na wykonywanie dziatalnosci okreslonej
w art. 45 ust. 1a (art. 14 ust. 3a u.fi.).

Utworzenie funduszu inwestycyjnego, z zastrzezeniem art. 15a u.f.i.,
wymaga: 1) nadania funduszowi inwestycyjnemu statutu przez towarzy-
stwo; 2) zawarcia przez towarzystwo z depozytariuszem umowy o wyko-
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nywanie funkcji depozytariusza funduszu inwestycyjnego; 3) wydania
zezwolenia przez Komisje; 4) zebrania wptat do funduszu inwestycyjnego
w wysokosci okreslonej w jego statucie; 5) wpisania funduszu inwestycyj-
nego do rejestru funduszy inwestycyjnych (art. 15 ust. 1 u.fi.). Utworzenie
funduszu inwestycyjnego zamknietego emitujgcego wytgcznie certyfikaty
inwestycyjne, ktére zgodnie ze statutem funduszu nie bedg oferowane
w drodze oferty publicznej ani dopuszczone do obrotu na rynku regulowa-
nym, ani wprowadzone do alternatywnego systemu obrotu, nie wymaga
wydania zezwolenia przez Komisje (art. 15 ust. 1a pkt 2 wu.fi.). Laczna
wysokos¢ wptat, o ktorych mowa w ust. 1 pkt 4, nie moze by¢ nizsza niz
4 000 000 zt (art. 15 ust. 2 w.fi.). Wptaty do funduszu inwestycyjnego sg zbie-
rane w drodze zapisoéw (art. 15 ust. 3 u.fi). W przypadku funduszu inwesty-
cyjnego zamknietego, o ktorym mowa w ust. 13, taczna minimalng wysoko$¢
wptat do funduszu oraz sposéb zbierania wptat okresla statut tego funduszu
(art. 15 ust. 4 u.fi.). Towarzystwo, tworzac fundusz inwestycyjny, moze prze-
prowadzi¢ zapisy, o ktérych mowa w ust. 3, przez dokonanie wptat przez towa-
rzystwo, spotke zarzadzajaca, z ktérg zawarto umowe, o ktérej mowa w art. 4
ust. 1a, albo zarzadzajacego z UE, z ktérym zawarto umowe, o ktérej mowa
w art. 4 ust. 1b, lub ich akcjonariuszy (art. 15 ust. 5 w.fi.). Fundusz inwestycyjny
nabywa osobowos¢ prawng z chwilg wpisu do rejestru funduszy inwestycyj-
nych. Z ta chwilg towarzystwo staje sie organem funduszu inwestycyjnego
(art. 15 ust. 6 u.fi.). Towarzystwo zawiadamia Komisje o utworzeniu funduszu
inwestycyjnego, o ktdrym mowa w ust. 1a, niezwtocznie po jego wpisaniu
do rejestru funduszy inwestycyjnych, zataczajac statut funduszu inwestycyj-
nego oraz informacje o dacie wpisu do rejestru funduszy inwestycyjnych
i tacznej wysokosci wptat zebranych do funduszu (art. 15 ust. 7 u.f1.).

Statut funduszu inwestycyjnego sporzadza sie w formie aktu notarialnego
(art. 18 ust. 1 u.fi.). Szczegbtowy zakres wymaganych elementéw statutu
okresla art. 18 ust. 2 u.fi.

Zasady polityki inwestycyjnej funduszu inwestycyjnego okreslajg sposoby
osiggania celu inwestycyjnego, a w szczeg6lnosci: 1) typy i rodzaje papie-
réw warto$ciowych i innych praw majatkowych bedacych przedmiotem
lokat funduszu; 2) kryteria doboru lokat; 3) zasady dywersyfikacji lokat
i inne ograniczenia inwestycyjne; 4) dopuszczalng wysokos$¢ kredytéw
i pozyczek zacigganych przez fundusz (art. 20 ust. 1 u.f1.). Statut funduszu
inwestycyjnego w czesci dotyczacej zasad polityki inwestycyjnej funduszu
inwestycyjnego okres$la szczeg6towe, niewynikajace z przepiséw ustawy,
zasady dywersyfikacji lokat i innych ograniczen inwestycyjnych (art. 20
ust. 1a w.fii.). Jezeli fundusz inwestycyjny przekroczy ograniczenia inwe-
stycyjne okreslone w statucie, jest obowigzany do niezwtocznego dosto-
sowania stanu swoich aktywéw do wymagan okreslonych w statucie,
uwzgledniajac interes uczestnikow funduszu (art. 20 ust. 2 u.fi.).

Dochodami funduszu inwestycyjnego sa przychody z lokat netto funduszu
inwestycyjnego lub zrealizowany zysk (strata) ze zbycia lokat (art. 21 w.f1.).

Zgodnie z art. 36a ust. 1 u.fi,, czynnoS$ci wyceny aktywéw specjalistycz-
nego funduszu inwestycyjnego otwartego oraz funduszu inwestycyjnego
zamknietego przeprowadza: 1) towarzystwo bedace organem funduszu,
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pod warunkiem Ze zapewniona jest niezalezno$¢ przeprowadzania wyceny
od zarzadzania portfelem inwestycyjnym funduszu oraz rzetelnosc¢ jej prze-
prowadzania, a dodatkowo polityka wynagrodzen ogranicza wystepowanie
konfliktéw intereséw, w tym wywieranie wptywu na decyzje pracownika;
2) zewnetrzny podmiot wyceniajacy wyznaczony przez fundusz, niezalezny
od funduszu, towarzystwa, zarzadzajacego tym funduszem zarzadzajacego
z UE i podmiotéw pozostajacych z tymi podmiotami w bliskich powigza-
niach oraz zapewniajacy prawidtowe i rzetelne wykonanie czynnosci
wyceny. Rozwiniecie powyZszej regulacji znajduje sie w kolejnych ustepach
art. 36a u.fii.

Regulacja dotyczaca zasad funkcjonowania i warunkéw wymaganych
od towarzystwa funduszy inwestycyjnych jest obszerna i zawarta
w art. 38-70 w.f1.

W powyzszym zakresie w szczegélnosci nalezy wskaza¢, iz towarzystwem
funduszy inwestycyjnych moze by¢ wytacznie spétka akcyjna z siedziba
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktéra uzyskata zezwolenie Komi-
sji na wykonywanie dziatalno$ci okreslonej w art. 45 ust. 1 (zezwolenie
na wykonywanie dziatalno$ci przez towarzystwo) (art. 38 ust. 1 u.fi.).

Przedmiotem dziatalno$ci towarzystwa jest wytacznie tworzenie funduszy
inwestycyjnych otwartych lub funduszy zagranicznych, zarzadzanie nimi,
w tym posSrednictwo w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa,
reprezentowanie ich wobec osdb trzecich oraz zarzadzanie zbiorczym
portfelem papieréw wartosciowych (art. 45 ust. 1 u.fi.). Za zezwoleniem
Komisji towarzystwo moze rozszerzy¢ przedmiot dziatalnosci o tworzenie
specjalistycznych funduszy inwestycyjnych otwartych i funduszy inwesty-
cyjnych zamknietych, zarzadzanie tymi funduszami, w tym posrednictwo
w zbywaniu i odkupywaniu jednostek uczestnictwa, a takze reprezen-
towanie ich wobec 0s6b trzecich oraz zarzadzanie unijnymi AFI, w tym
wprowadzanie ich do obrotu (art. 45 ust. 1a u.f.i.). Za zezwoleniem Komisji
towarzystwo moze rozszerzy¢ przedmiot dziatalnosci o: 1) zarzadzanie
portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba instrumen-
tow finansowych; 2) doradztwo inwestycyjne, pod warunkiem Ze towarzy-
stwo jednoczes$nie wystapito o zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci,
o ktérej mowa w pkt 1, lub prowadzi taka dziatalnos¢ (art. 45 ust. 2 u.fi.).
Rozwiniecie regulacji znajduje sie w kolejnych ustepach art. 45 u.fi.

7 zastrzezeniem art. 47 ust. 6 oraz z uwzglednieniem art. 75-82 rozporza-
dzenia 231/2013, towarzystwo moze, w drodze umowy zawartej w formie
pisemnej, powierzy¢ przedsiebiorcy lub przedsiebiorcy zagranicznemu
wykonywanie czynno$ci zwigzanych z dziatalnos$cia prowadzona przez
to towarzystwo (art. 45a ust. 1 u.fi.). Powierzenie wykonywania czynnosci
nie moze prowadzi¢ do zaprzestania faktycznego wykonywania dziatal-
nosci, o ktérej mowa w art. 45, przez towarzystwo (art. 45a ust. 2 u.fi.).
Towarzystwo niezwtocznie informuje Komisje o zamiarze zawarcia umowy,
o ktérej mowa w ust. 1, oraz zamiarze zmiany umowy co do zakresu
powierzenia wykonywanych czynno$ci, a nastepnie przekazuje Komisji
informacje o jej zawarciu, zmianie jej zakresu i rozwigzaniu. W przypadku
gdy towarzystwo zarzadza funduszem zagranicznym, Komisja informuje
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wtasciwe organy panstwa macierzystego funduszu o zawarciu umowy,
o ktérej mowa w ust. 1, niezwtocznie po uzyskaniu informacji od towarzy-
stwa (art. 45a ust. 3 u.fi.). Rozwiniecie regulacji znajduje sie w kolejnych
ustepach art. 45a u.f.i. Istotne warunki zawarcia umowy, o ktérej mowa
w art. 45a ust. 1 u.fi., okreslone zostaty w art. 46-46¢ u.fi.

W dziale V u.fi. zawarta zostata regulacja dotyczaca poszczegdlnych rodza-
jow funduszy inwestycyjnych. Rozdziat 3 (art. 117-157 u.fi.) zawiera
regulacje dotyczacg funduszy inwestycyjnych zamknietych. Fundusz inwe-
stycyjny zamkniety emituje certyfikaty inwestycyjne (art. 117 ust. 1 u.fii.).
Fundusz inwestycyjny zamkniety dokonuje wyceny aktywoéw funduszu
i ustala wartos¢ aktywdéw netto oraz warto$¢ aktywdw netto przypadajaca
na certyfikat inwestycyjny z czestotliwoscig okreslong w statucie, nie rza-
dziej jednak niz raz na trzy miesigce oraz na siedem dni przed rozpocze-
ciem przyjmowania zapiséw na certyfikaty kolejnej emisji, a takze w dniu
wykupywania certyfikatow (art. 131 w.fi.). W funduszu inwestycyjnym
zamknietym dziata rada inwestordw, jako organ kontrolny, lub zgroma-
dzenie inwestorow (art. 140 ust. 1 w.f.i.). Tryb dziatania rady inwestoréw
okresla statut funduszu inwestycyjnego zamknietego oraz regulamin przy-
jety przez rade (art. 140 ust. 2 u.f1.).

W dziale VII w.f1i. zawarta zostala regulacja dotyczaca szczeg6lnych typow
funduszy inwestycyjnych. Rozdziat 4 (art. 196-199 u.fi.) zawiera regulacje
dotyczacg funduszy aktywéw niepublicznych.

Fundusz inwestycyjny zamkniety lub specjalistyczny fundusz inwestycyjny
otwarty stosujacy zasady i ograniczenia inwestycyjne funduszu zamknie-
tego moze by¢ utworzony jako fundusz aktywoéw niepublicznych lokujacy
co najmniej 80% warto$ci swoich aktywoéw w aktywa inne niz: 1) papiery
warto$ciowe bedace przedmiotem oferty publicznej (z oznaczonymi
wyjatkami) lub papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym, chyba Ze staty sie one przedmiotem oferty publicznej lub
zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym po ich nabyciu przez
fundusz; 2) instrumenty rynku pienieznego, chyba ze zostaty wyemitowane
przez spo6tki niepubliczne, ktérych akcje lub udziaty wchodza w sktad port-
fela inwestycyjnego funduszu (art. 196 ust. 1 u.fi.). Fundusz, ktéry zamierza
prowadzi¢ dziatalnos¢ jako fundusz aktywo6w niepublicznych jest obowia-
zany wskazac te ceche w statucie (art. 196 ust. 2 u.fii.).

Statut funduszu inwestycyjnego aktywow niepublicznych moze przewi-
dywa¢ wyptacanie na rzecz uczestnikéw funduszu przychodéw ze zbycia
lokat funduszu, pomniejszonych o koszty dziatania funduszu zwigzane
bezposrednio ze zbytymi lokatami oraz o cze$¢ kosztéw dziatania funduszu
przypadajaca na takie lokaty proporcjonalnie do ich warto$ci w stosunku
do wartoSci portfela inwestycyjnego funduszu (art. 198 ust. 1 u.fi.). Jezeli
statut funduszu przewiduje wyptacanie na rzecz uczestnikéw fundu-
szu przychodéw ze zbycia lokat, zgodnie z ust. 1, powinien on okres$la¢
szczegbtowo: 1) warunki oraz tryb dokonywania wyptat przychodéw
na rzecz uczestnikow funduszu, w tym kategorie przychodéw funduszu
podlegajacych wyptacie, sposob ustalenia kwot przypadajacych na kazdego
uczestnika, terminy dokonywania wyptat i zasady ustalania uczestnikéw
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uprawnionych do otrzymania wyptaty oraz 2) rodzaje kosztéw zalicza-
nych do kosztéw dziatania funduszu zwigzanych bezposrednio z lokatami,
rodzaje kosztow zaliczanych do kosztéw dziatania funduszu oraz zasady
ustalania wysoko$ci takich kosztow przypadajacych na poszczegolne lokaty
(art. 198 ust. 2 u.fi.). Fundusz aktywow niepublicznych, ktéry wyptacit
uczestnikom przychody ze zbycia lokat, jest obowigzany do dostosowa-
nia, w terminie 12 miesiecy od dnia wyptaty przychoddéw, stanu swoich
aktywéw do wymogéw okreslonych w ustawie oraz statucie funduszu,
uwzgledniajac nalezycie interes uczestnikéw funduszu (art. 198 ust. 3 u.f1.).
Przepisu ust. 3 nie stosuje sie, jezeli do okreslonego w statucie funduszu
dnia rozpoczecia likwidacji funduszu pozostato nie wiecej niz 36 miesiecy
(art. 198 ust. 4 u.f1.).

Regulacja normatywna u.fi. rozwinieta zostata w szeregu rozporzadzen
wydanych na podstawie ustawy, w tym w szczego6lnosci w:

1) rozporzqdzeniu Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r. w spra-
wie sposobu, trybu oraz warunkoéw prowadzenia dziatalnosci przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych®® (obowigzujacym do dnia 21 kwietnia
2019 r.), a nastepnie w rozporzqdzeniu Ministra Finanséw z dnia 2 lipca
2019 r. w sprawie sposobu, trybu oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych®® (obowigzujacym od dnia
16 lipca 2019 r.);

2) rozporzqdzeniu Ministra Sprawiedliwosci z dnia 19 grudnia 2016 . w spra-
wie rejestru funduszy inwestycyjnych*’;

3) rozporzqdzeniu Rady Ministréw z dnia 21 czerwca 2005 r. w sprawie trybu
likwidacji funduszy inwestycyjnych*”.

Zasady zarzadzania mieniem panstwowym okreslone sg w ustawie z dnia
16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzqdzania mieniem paristwowym®*?. Ustawa
weszta w zycie z dniem 1 stycznia 2017 r. Reguluje ona w szczegdlnoSci
wykonywanie praw z akcji, wymogi dla kandydatéw na cztonkéw orga-
néw nadzorczych oraz organéw zarzadzajacych, funkcjonowanie Rady
do spraw spotek z udziatem Skarbu Panstwa i panstwowych os6b praw-
nych oraz wykonywanie praw z akcji w spotkach o istotnym znaczeniu dla
gospodarki panstwa.

Zgodnie z art. 3 ust. 3 pkt 2 u.z.m.p., panstwowg osobg prawng jest takze
spoétka, ktérej akcjonariuszami sg wytacznie Skarb Panstwa lub inne
panstwowe osoby prawne. Udziatl Skarbu Panstwa w ARP wynosi 100%.
Akcjonariuszami PFR sg Skarb Panstwa i Bank Gospodarstwa Krajowego.
BGK w mys$l art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 14 marca 2003 . o Banku Gospodar-
stwa Krajowego jest bankiem panstwowym, zas bank panstwowy stosownie
do art. 3 ust. 1 pkt 16 u.z.m.p. jest panstwowa osobg prawna. Przepisy

38 Dz.U.poz. 1444.
3% Dz.U.poz. 1312.
40" Dz.U.poz. 2188.
*1 Dz.U.Nr 114, poz. 963, ze zm.

*2 Wedtug stanu na dzien 6 lipca 2020 r. ostatnia zmiana u.z.m.p., ktéra weszta w zycie, nastapita

na podstawie art. 88 ustawy z dnia 23 stycznia 2020 r. 0 zmianie ustawy o dziatach administracji
rzqdowej oraz niektdrych innych ustaw (Dz. U. poz. 284) - z dniem 29 lutego 2020 r.
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u.z.m.p. majg zastosowanie do wykonywania praw z akcji ARP (przez Skarb
Panistwa) i PFR (przez Skarb Panstwa i BGK), jak réwniez do wykonywania
przez PFR praw z akcji PFR TFI i wykonywania przez ARP praw udziato-
wych w IDA Management.

Zgodnie z rozporzqgdzeniem Prezesa Rady Ministréw z dnia 13 stycznia 2017 r.
w sprawie okreslenia wykazu spétek o istotnym znaczeniu dla gospodarki
panstwa*®, wydanym na podstawie art. 31 ust. 2 u.z.m.p., ARP i PFR sg sp6t-
kami o istotnym znaczeniu dla gospodarki panistwa (poz. 1 i poz. 18 wykazu
stanowigcego zatacznik). W konsekwencji do wykonywania praw z akcji ARP
i PFR zastosowanie majg rowniez przepisy u.z.m.p. dotyczace wykonywania
praw z akcji w spétkach o istotnym znaczeniu dla gospodarki panistwa.

Zgodnie z art. 7 ust. 1 u.z.m.p. Prezes Rady Ministrow koordynuje wykony-
wanie uprawnien przystugujgcych Skarbowi Panstwa w spétkach oraz dazy
do zapewnienia jednolitego sposobu wykonywania praw z akcji nalezacych
do Skarbu Panstwa. Od dnia 29 lutego 2020 r. wykonywanie praw z akcji
nalezacych do Skarbu Panstwa przypisane zostato ministrowi wtasciwemu
do spraw aktywéw panstwowych (art. 7 ust. 2 pkt 1 u.z.m.p.).

Jak wynika z art. 8 ust. 1 u.z.m.p., Rada Ministréw, na wniosek ministra
wtasciwego do spraw aktywoéw panstwowych, moze przekazac, w prze-
pisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 8 ust. 2, Prezesowi
Rady Ministréw lub innemu cztonkowi Rady Ministréw, pelnomocnikowi
Rzadu lub panstwowej osobie prawnej, w tym jednoosobowej spoétce
Skarbu Panstwa, wykonywanie uprawnien, o ktérych mowa w art. 7 ust. 2
(w tym w szczego6lnosci wykonywanie praw z akcji nalezacych do Skarbu
Panistwa).

Przed dniem 29 lutego 2020 r. wykonywanie praw z akcji nalezacych
do Skarbu Panistwa nalezato do Prezesa Rady Ministréw (art. 7 ust. 1 pkt 2
u.z.m.p. w uprzednim brzmieniu), natomiast zgodnie z art. 8 ust. 1 u.z.m.p.
w uprzednim brzmieniu przekazanie powyzszych uprawnien innym pod-
miotom nastepowato przez Prezesa Rady Ministrow.

Prezes Rady Ministrow skorzystat z powyzszego uprawnienia ustawowego.
W dniu 29 marca 2019 r. weszto w zycie rozporzqgdzenie Prezesa Rady Mini-
stréw z dnia 27 marca 2019 r. w sprawie wykazu spétek, w ktérych prawa
z akcji Skarbu Panistwa wykonujq inni niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie
Rady Ministréw, petnomocnicy Rzqdu lub paristwowe osoby prawne, w tym
jednoosobowe spétki Skarbu Paristwa**, Z dniem 17 lipca 2019 r. rozporza-
dzenie powyzsze zostato zmienione*®. W wyniku tej zmiany Prezes Rady
Ministréw powierzyt ARP wykonywanie praw z akcji nalezacych do Skarbu
Panstwa w 98 spoétkach.

*3 Dz.U.poz. 95.

** Dz.U.poz. 584, ze zm. Wcze$niej obowigzywato rozporzqdzenie Rady Ministréw z dnia 3 stycznia

2017 r.w sprawie wykazu spétek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Paristwa wykonujq inni niz Prezes
Rady Ministréw cztonkowie Rady Ministréw, petnomocnicy Rzqdu lub paristwowe osoby prawne
(Dz.U. poz. 10, ze zm.).

45 Na mocy rozporzqdzenia Prezesa Rady Ministréw z dnia 10 lipca 2019 r. zmieniajgcego

rozporzqdzenie w sprawie wykazu spétek, w ktérych prawa z akcji Skarbu Paristwa wykonujq inni
niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie Rady Ministréw, petnomocnicy Rzqdu lub paristwowe osoby
prawne, w tym jednoosobowe spétki Skarbu Panistwa (Dz. U. poz. 1319).
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Z dniem 7 grudnia 2019 r. weszto w Zycie rozporzqdzenie Prezesa Rady Mini-
stréw z dnia 5 grudnia 2019 r. w sprawie wykazu spétek, w ktérych prawa
z akcji Skarbu Paristwa wykonujq inni niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie
Rady Ministréw, petnomocnicy Rzqdu lub paristwowe osoby prawne, w tym
jednoosobowe spétki Skarbu Paristwa*®. Uchylito ono rozporzadzenie z dnia
27 marca 2019 r. oraz okreslito nowy wykaz spotek. ARP przypisane zostato
wykonywanie praw z akcji (w imieniu Skarbu Panstwa) w 96 spétkach
z udziatem Skarbu Panstwa. Rozporzadzenie to zachowato moc obowia-
zujaca po dniu 29 lutego 2020 r. (tj. po wejSciu w zycie powyzZej wskazanej
zmiany u.z.m.p.).

Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 5 grudnia 2019 r. utracito
moc z dniem 24 marca 2020 r. Z tym dniem weszto w Zycie - wydane
na podstawie art. 8 ust. 2 u.z.m.p. w brzmieniu obowiazujacym od dnia
29 lutego 2020 r. - rozporzgdzenie Rady Ministréw z dnia 23 marca 2020 r.
w sprawie wykazu spotek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Paristwa wykonuje
Prezes Rady Ministréw lub inni cztonkowie Rady Ministréw, petnomocnicy
Rzqdu lub paristwowe osoby prawne, w tym jednoosobowe spotki Skarbu Parni-
stwa*’. Zgodnie z trescig rozporzadzenia, ARP powierzono wykonywanie
praw z akcji nalezacych do Skarbu Panstwa w 94 spétkach. Prawa z akgcji
ARP i PFR nalezacych do Skarbu Panstwa wykonuje Prezes Rady Ministréw.

4 Dz.U. poz. 2369.
47 Dz.U.poz. 513.
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6.3. Wykaz aktow prawnych dotyczacych kontrolowanej

1.

10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

dzialalnosci

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. - Kodeks spétek handlowych (Dz. U.
z 2019 r. poz. 505, ze zm.).

. Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (Dz. U. z 2019 r.

poz. 1145, ze zm.).

. Ustawa z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2019 .

poz. 351, ze zm.).

. Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych i zarza-

dzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2020 r.
poz. 95, ze zm.).

. Ustawa z dnia 9 czerwca 2016 r. o zasadach ksztattowania wynagro-

dzen oséb kierujacych niektérymi spétkami (Dz. U.z 2019 r. poz. 1885,
ze zm.).

. Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o bieglych rewidentach, firmach audytor-

skich oraz nadzorze publicznym (Dz. U.z 2019 r. poz. 1421, ze zm.).

. Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. o zasadach zarzadzania mieniem pan-

stwowym (Dz. U.z 2020 r. poz. 735).

. Ustawa z dnia 16 grudnia 2016 r. - Przepisy wprowadzajace ustawe

o zasadach zarzadzania mieniem panstwowym (Dz. U. poz. 2260,
ze Zm.).

. Ustawa z dnia 14 marca 2003 r. o Banku Gospodarstwa Krajowego

(Dz.U.z 2019 . poz. 2144, ze zm.).

Ustawa z dnia 10 maja 2018 r. o ochronie danych osobowych (Dz. U.
z 2019 r. poz. 1781).

Ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym
(Dz.U.z 2019 r. poz. 1500, ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wpro-
wadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spo6tkach publicznych (Dz. U. z 2019 r. poz. 623, ze zm.).
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym
(Dz.U.z 2019 r. poz. 1871, ze zm.).

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi
(Dz.U.z 2020 r. poz. 89, ze zm.).

Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. o nadzorze nad rynkiem finansowym
(Dz.U.z 2020 r. poz. 180, ze zm.).

Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i niektorych upraw-
nieniach pracownikéw (Dz. U.z 2019 r. poz. 2181, ze zm.).

Ustawa z dnia 4 lipca 2019 r. o systemie instytucji rozwoju (Dz. U.
poz. 1572, ze zm.).

Ustawa z dnia 31 marca 2016 r. o zmianie ustawy o funduszach inwe-
stycyjnych oraz niektérych innych ustaw (Dz. U. poz. 615).

Ustawa z dnia 21 lutego 2019 r. o zmianie ustawy o zasadach zarza-
dzania mieniem panstwowym oraz niektérych innych ustaw (Dz. U.
poz. 492).
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20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

Ustawa z dnia 23 stycznia 2020 r. o0 zmianie ustawy o dziatach admini-
stracji rzgdowej oraz niektdérych innych ustaw (Dz. U. poz. 284).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2016/679
z dnia 27 kwietnia 2016 r. w sprawie ochrony os6b fizycznych
w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych i w sprawie swobod-
nego przeptywu takich danych oraz uchylenia dyrektywy 95/46/WE
(ogblne rozporzadzenie o ochronie danych) (Dz. Urz. UE L 119
z 04.05.2016, str. 1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia
13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepis6w ustawowych, wyko-
nawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przedsiebiorstw
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS)
(Dz.Urz. UEL 302 z17.11.2009, str. 32, ze zm.).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia
8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi fundu-
szami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WEi2009/65/WE
oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz. Urz.
UEL174z01.07.2011, str. 1, ze zm.).

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) NR231/2013 zdnia 19 grud-
nia 2012 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2011/61/UE w odniesieniu do zwolnien, og6élnych warunkéw dotyczg-
cych prowadzenia dziatalnosci, depozytariuszy, dzwigni finansowej,
przejrzystosci i nadzoru (Dz. Urz. UE L 83 z 22.03.2013, str. 1, ze zm.).

Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r.
w sprawie sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalnosci
przez towarzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U. poz. 1444).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 2 lipca 2019 r. w sprawie
sposobu, trybu oraz warunkéw prowadzenia dziatalno$ci przez towa-
rzystwa funduszy inwestycyjnych (Dz. U poz. 1312).

Rozporzadzenie Ministra Sprawiedliwo$ci z dnia 19 grudnia 2016 r.
w sprawie rejestru funduszy inwestycyjnych (Dz. U. poz. 2188).

Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 21 czerwca 2005 r. w sprawie
trybu likwidacji funduszy inwestycyjnych (Dz. U. Nr 114, poz. 963,
ze zm.).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 24 grudnia 2007 r. w spra-
wie szczegblnych zasad rachunkowosci funduszy inwestycyjnych
(Dz. U. Nr 249, poz. 1859).

Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 19 maja 2017 r.
w sprawie szczegbétowej treSci warunkow emisji certyfikatow inwe-
stycyjnych emitowanych przez fundusz inwestycyjny zamkniety, ktory
nie jest publicznym funduszem inwestycyjnym zamknietym (Dz. U.
poz.1114).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 30 kwietnia 2013 r. w spra-
wie dokonywania przez fundusz inwestycyjny zamkniety lokat, ktérych
przedmiotem sg instrumenty pochodne oraz niektére prawa majat-
kowe (Dz.U.z 2018 r. poz. 1726).
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32.

33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 28 czerwca 2017 r.
w sprawie okresowych sprawozdan oraz biezacych informacji dotycza-
cych dziatalnoSci i sytuacji finansowej towarzystw funduszy inwesty-
cyjnych i funduszy inwestycyjnych dostarczanych przez te podmioty
Komisji Nadzoru Finansowego (Dz. U.z 2017 r. poz. 1285).

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rGwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego pan-
stwem cztonkowskim (Dz. U. poz. 757)

Rozporzadzenie Ministra Rozwoju i Finanséw z dnia 20 lipca 2017 r.
w sprawie maksymalnego limitu ekspozycji AFI (Dz. U. poz. 1443).

Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministréw z dnia 13 stycznia 2017 r.
w sprawie okreslenia wykazu spétek o istotnym znaczeniu dla gospo-
darki panstwa (Dz. U. poz. 95).

rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 27 marca 2019 r.
w sprawie wykazu spotek, w ktérych prawa z akcji Skarbu Panstwa
wykonujg inni niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie Rady Ministréow,
pelnomocnicy Rzadu lub panstwowe osoby prawne, w tym jednooso-
bowe spotki Skarbu Panstwa (Dz. U. poz. 584, ze zm.).

Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 10 lipca 2019 r. zmienia-
jace rozporzadzenie w sprawie wykazu spétek, w ktérych prawa z akcji
Skarbu Panistwa wykonujg inni niz Prezes Rady Ministrow cztonkowie
Rady Ministréw, petnomocnicy Rzadu lub parnstwowe osoby prawne,
w tym jednoosobowe spétki Skarbu Panstwa (Dz. U. poz. 1319).

Rozporzadzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 5 grudnia 2019 r.
w sprawie wykazu spotek, w ktérych prawa z akcji Skarbu Panstwa
wykonujg inni niz Prezes Rady Ministréw cztonkowie Rady Ministréow,
pelnomocnicy Rzgdu lub panstwowe osoby prawne, w tym jednooso-
bowe sp6tki Skarbu Panstwa (Dz. U. poz. 2369).

Rozporzadzenie Rady Ministréw z dnia 23 marca 2020 r. w sprawie
wykazu spoétek, w ktorych prawa z akcji Skarbu Panstwa wykonuje
Prezes Rady Ministrow lub inni cztonkowie Rady Ministrow, peino-
mocnicy Rzadu lub panstwowe osoby prawne, w tym jednoosobowe
spotki Skarbu Panstwa (Dz. U. poz. 513).
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6.4. Wykaz podmiotow, ktorym przekazano informacje

O© 0 N O U1 A W N =

e e N e
N O U A W N RO

o wynikach kontroli

. Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej

. Marszatek Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej

. Marszatek Senatu Rzeczypospolitej Polskiej

. Prezes Rady Ministréw

. Prezes Trybunatu Konstytucyjnego

. Rzecznik Praw Obywatelskich

. Prezes Narodowego Banku Polskiego

. Sejmowa Komisja do Spraw Kontroli Panstwowej

. Sejmowa Komisja do Spraw Energii, Klimatu i Aktywéw Panstwowych
. Sejmowa Komisja Gospodarki i Rozwoju

. Senacka Komisja Gospodarki Narodowej i Innowacyjnosci
. Minister Aktywow Panstwowych

. Minister Sprawiedliwosci - Prokurator Generalny

. Minister Finanséw

. Minister Rozwoju

. Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

. Szef Kancelarii Prezesa Rady Ministrow
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