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.1. WSTEP

Celem moje pracy na studiach podyplomowych z zakr@achunkow&c i finanse” jest
przedstawienie wynikdw finansowych dwdch spotek yakgch na tle WIG 20. Spofki
akcyjne to:

* KGHM Polska Miedz S.A.

* PKN ORLEN S.A.

Wyniki finansowe lda przedstawione na podstawie:

» Kryteria oceny przedsbiorstwa za pomaecmetody punktowe]

*  Wskanikow ptynnaci finansowej

*  Wskanikow rentowndci

* Wskanikow rynku kapitatowego

Spoétka Akcyjna KGHM Polska Miedz zajmuje; dtopalnictwem rud metali, produkcj
metali nigelaznych i szlachetnych oraz soli, odlewnictwem aldéekkich i nieelaznych,
zagospodarowaniem odpadow, dziatdabi@ zwiazara z zaradzaniem holdingami,
dziatalngcia geologiczno-poszukiwawgz badaniami i analig techniczim oraz ustugami
telekomunikacyjnymi i informatycznymi.

Spotka akcyjna PKN ORLEN to polski koncern naftoRKN ORLEN S.A. jest jedn
z najwkkszych korporacji przemystu naftowego w Europfrodkowo-Wschodnie;.
Zajmujemy s¢ przerobem ropy naftowej na takie produkty jak: 2yery bezotowiowe, olej
napzdowy, olej opatowy, paliwo lotnicze, tworzywa sztne i wyroby petrochemiczne.
Zarzadza siedmioma rafineriami w Polsce, Czechach i maié. Zintegrowany kompleks
rafineryjno-petrochemiczny w Ptocku zaliczany jestlo najnowoczéiejszych
i najefektywniejszych tego typu obiektow w Europkeczne moce przerobowe ORLENU
w Europie Srodkowo-Wschodniej wynogz31,7 min ton ropy rocznie. Posiada najsiz
w Europie Centralnej stestacji paliw zlokalizowanych w Polsce, Niemcze€Clagchach i na
Litwie, na ktérych oferuje klientom produkty i ugiunajwyzszej jakdci. Zapleczem sieci
detalicznej ORLENU jest efektywna infrastrukturgikiyczna, sktadaga s¢ z naziemnych
i podziemnych baz magazynowych oraz sieci ragmv wiasnych i dzieawionych.



I.2. Gietda Papieréw Wartgciowych w Warszawie

Gietlda Papieréw Wartosciowych w Warszawiejest to instytucja publiczna mapa na celu
zapewnienie madiwosci obrotu papierami warfciowymi (takimi jak akcje, obligacje, prawa
poboru, itp.) dopuszczonymi do obrotu gieldowegoynwana taka regulowana jest przez
regulamin gietdy, Komigj Nadzoru Finansowego (19 wérnéa 2006 zagpita Komisg
Papierow Wartéciowych i Gietd) oraz ustawy z dnia 29 lipca 2005:

+ 0 obrocie instrumentami finansowymi

- 0 ofercie publicznej i warunkach wprowadzania iostentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkachqamyich

« 0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym

Warszawska gietda jest gtownym elementem rynku mego i dzieli s na rynek
podstawowy i rynek réwnolegly. Handel na rynku wiym odbywa si za pdrednictwem

domow maklerskich lub bankéw prowagych dziatalné¢ maklersk.

Najwazniejszymi indeksami gietdy warszawskiej ¥/1G oraz WIG20 i mWIG40. Wedtug
stanu na dzie22 stycznia 2007 notowane jest 280 spotek.

Prezesem gietldy od 1991 roku byt Wiestaw Roztuoki, 2006 zasipit go Ludwik

Sobolewski.

Gielda Papierow Wartosciowych w Warszawiezostata zalwona przez Skarb Rstwa jako
spoétka akcyjna.
Wiadzami spotki GPW w Warszawie S.A: s

« Walne Zgromadzenie — organ napsyy
- Rada Nadzorcza zwana Radietdy
« Zarzad zwany Zarzdem Gieldy

1.3 Rys historyczny Gieldy Papieréw Wartdciowych w Warszawié

« 22 marca 1991 r. — Sejm uchwalit usta®rawo o publicznym obrocie papierami
wartasciowymi i funduszach powierniczydiworzac ramy prawne dla rynku kapitatowego
w Polsce.

« 12 kwietnia 1991 r. — Minister Przeksztatc®Viasnagciowych i Minister Finansow
reprezentujcy Skarb Pastwa podpisali akt zahkycielski Gietdy Papierow
Wartasciowych w Warszawie.

« 16 kwietnia 1991 r. — Odbyta esipierwsza sesja gietdowa z udziatem 7 doméw
maklerskich, na ktorej notowano akcje 5 spétek: silon Préchnika, Krosna, Kabli,
i Exbudu.Sesje odbywaly giraz w tygodniu.

« 22 kwietnia 1993 r. — Uruchomiono rynek réwnolegty.

« 3 padziernika 1994 r. — Notowania na warszawskie] giegtdodbywag si¢ pie¢ dni
w tygodniu.

« 3 stycznia 1995 r. — Wprowadzono indeks rynku rédegiego WIRR.

« 15lipca 1997 r. — Wprowadzono do notawaagtych akcje pierwszych gtiu spotek.

"http://pl.wikipedia.org/wiki/Papier_warfciowe



21 sierpnia 1997 r. — Uchwalono ustawrawo o publicznym obrocie papierami
wartasciowymi w zwiazku z czym moc stracita dotychczas obgemijaca ustaw@rawo o
publicznym obrocie papierami wasmowymi i funduszach powierniczych dnia 22
marca 1991 r.

16 stycznia 1998 r. — Uruchomiono rynek instrumenp@chodnych — kontrakty terminowe

na indeks WIG20.

26 marca 1999 r. — Rozpaga publikowanie subindekséw sektorowych.

17 listopada 2000 r. — Uruchomiono Nowy System daiely Warset.

22 stycznia 2001 r. — Wprowadzono kontraktow teowmipch na akcje trzech pierwszych

spotek: TPSA, Elektrimu i PKN Orlen.

18 lutego 2002 r. — Pierwsze notowanie kontrakimmtnowych na MIDWIG.

22 wrzénia 2003 r. — Debiut opcji na WIG 20.

14 padziernika 2003 r. — Debiut pierwszej spotki zageaniej na GPW - Banku Austria

Creditanstalt AG.

1 maja 2004 r. — Wprowadzono nowy podziat rynkowtom@i: na urzdowy

i nieurzdowy.

10 listopada 2004 r. - Obroty przekroczyty 3,272 il

25 lutego 2005 r. — WIG20 przekracza bari2t 00 punktow (na zamkaiu 2118,49 pkt),

przy obrotach 1,2 mid zi.

28 lipca 2005 r. — Po raz pierwszy WIG pokonat pazi30 000 punktéw (ogpajac na

zamkneciu sesji 30 239,88 pkt).

29 lipca 2005 r. — Uchwalono ustawy:

1. o obrocie instrumentami finansowymi

2. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania iostentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkachqanyich

3. o0 nadzorze nad rynkiem kapitatowym

ktore zastpity dotychczas obowkujaca ustaw Prawo o publicznym obrocie papierami
wartasciowymiz dnia 21 sierpnia 1997 r.

14 grudnia 2005 r. — WIG20 pokonuje kolejny psyodlgidzny poziom 2600 punktéw (na
zamkngciu 2601,96 pkt), przy obrotach 1,172 mld zi.

13 kwietnia 2006 r. — WIG20 pierwszy razikay ses} powyzej 3000 punktéw (3023,69
punktéw na zamkgciu).

4 maja 2006 r. — WIRR pokonuje batetO0 000 punktow (10 028,24 na zakaeniu
sesji). Zanotowano tak wysokie obroty — 1,684 mid zt.

5 maja 2006 r. — WIG po raz pierwszy pokonuje poeib tyseécy (45 070,86 punktow
na kacu sesji).

8 maja 2006 r. — WIG20 na zamkaiu sesji osignat 3 327,19 punktow.

18 stycznia 2007 r. - MIDWIG agja poziom 4.128,14 pkt, odnotowano Zzakobroty
w wysokaci 3,706 mid zt.

19 stycznia 2007 r. - WIG agjmat poziom 54.048,19 pkt, a WIG20 zamikrsic na
poziomie 3.457,94 pkt.

16 marca 2007 r. - po sesji indeksy MIDWIG i WIRRs@p zasapione nowymi:
mWIG40 i sWIG80.



l.4. Co to jest papier wartgciowy 7

Papier wartosciowy to dokument stwierdzagcy istnienie okrdonegoprawa majatkowego
w taki sposob,ze bez posiadania tego dokumentu niezinao wykonyw& tego prawa,
a przeniesienie wtasia tego dokumentu powoduje przeniesienie rowhégo prawa.
Zgodnie z ustawz dnia 29 lipca 2005 o obrocie instrumentami fs@mymi (Dz. U. 2005 nr
183 poz. 1538) do papierow waitiwych zaliczaj sic:

« akcje,

« prawa poboru,

+ prawa do akcji,

- warianty subskrypcyjne,

« kwity depozytowe,

- obligacje,

 listy zastawne,

- certyfikaty inwestycyjne,

« inne zbywalne papiery wadcowe, tym inkorporujce prawa matkowe odpowiadagce
prawom wynikagcym z akcji lub z zaggniccia diugu, wyemitowane na podstawie
wiasciwych przepiséw prawa polskiego lub obcego,

- inne zbywalne prawa mdkowe, ktore powstaj w wyniku emisji, inkorporupce
uprawnienie do nabycia lub a@lja papieréw wart&iowych okrélonych w poprzednich
punktach, lub wykonywane poprzez dokonanie roziize piengznego (prawa
pochodne).

Relacja m¢dzy papierem wartgiowym a prawem to inkorporacja ("papier wadiowy

X inkorporuje prawo majkowe Y"). Inkorporowanymi prawami mgkowymi mog by¢
wierzytelnosci pienkzne,udziaty, wtasnaé¢ rzeczy ruchomych.

Papier wartéciowy nalery odr&ni¢ od znaku legitymacyjnegq ktory tylko jest dowodem,
ze okazicielowi przystuguje ok§lne uprawnienie, ale go w sobie nie inkorporuje.
Uprawnienie wykazane znakiem legitymacyjnym zmowigc by¢ wykonywane bez tego
znaku. Nie mena natomiast wykonywaprawa z papieru warioiowego nhie maic tego
papieru.

Papiery wartosciowe dzielimy:

a) wedtug rodzaju inkorporowanego prawa na:

o wierzycielskie (inkorporujce wierzytelnéci pienkzne) - weksel, czek, obligacja, list
zastawny, list hipoteczny, swiadectwo udziatowe NF|

o udziatowe (inkorporujce prawa udziatowe)akcja (prawo),

o towarowe (inkorporujce prawo whasnii) - konosament, dowdd sktadowy

b) wedtug trybu przeniesienia prawa na:

o imienne (inkorporowane prawo jest przenoszone prrszlew),

o na okaziciela (inkorporowane prawo jest przenoszpreez przeniesienie posiadania

dokumentu),

o na zlecenie (inkorporowane prawo jest przenoszorezndos.

2 "http://pl.wikipedia.org/wiki/Papier_warfciowe



Istota, funkcje i regulacja papierow watmwych r&nia sig w zalenosci od systemu
prawnego, w ktorym obiegaj Inne @ regulacje systemu anglosaskiego, inne - systemu
germaskiego, jeszcze inne - systemu rd@iskdego. W Polsce przsty zostat, z niewielkimi
modyfikacjami, system germski. Podstaw polskiego systemu papierow waitmwych &
przepisy art. 921[6]-921[16]Kodeksu cywilnego. Poszczegdlne rodzaje papierow
wartasciowych & regulowane przez odpowiednie ustawy szczegoélnepfagvo handlowe).

1.5. Akcje®

Akcja to papier wartéciowy faczacy w sobie prawa o0 charakterze natkpwym
i niemaptkowym wynikapce z uczestnictwa akcjonariusza w spoitce akcyjnaczej, akcja
to ogot praw i obowdzkow akcjonariusza w spotce alba tezes¢ kapitatu akcyjnego.

Pocatki akcyjnych papierow wartosciowych

Pierwszym podmiotem w historii, ktéry wyemitowatcgk byta Holenderska Kompania

Wschodnioindyjska (1602 r.). Wprowadzenie nowej formy inwestowaniapikatu

przyczynito s¢ do przypieszenia rozwoju gospodarczego. Akumulagjadkow poprzez
emisg akcji swietnie nadawata sido finansowania budowy oltdw i zaktadania faktorii
handlowych czynic przy okazji z Holandii prawdziavpotege handlows. Do tej pory jedynie
panstwo mogto przedsbrat tak duze inwestycje jak wyprawy zamorskie ale gkzispotkom

akcyjnym przedsbiorcy prywatni mogli pajczy¢ swoje sity i korzystaz bogactw Nowego
Swiata.

Dokument akgcji

Akcja powinna by sporadzona na pmie (wyjatkiem g akcje spotek publicznych, ktére
maja postd zdematerializoway) i zawiera& nastpujace dane:

- firme, siedzile i adres spokki,

« o0znaczenieglu rejestrowego i numer, pod ktérym spétka jestsapa do rejestru,

- dak zarejestrowania spotki i wystawienia akciji,

« wartas¢ nominalm, sere i numer, rodzaj danej akcji i uprawnienia szczagd akcji,
« wysoka¢ dokonanej wptaty w przypadku akcji imiennych,

« ograniczenia co do rozpadzania akg,

« postanowienia statutu o zygianych z akg obowkzkach wobec spotki,

« podpis zarzdu i piecz¢ spoiki; podpis mze by mechanicznie odtwarzany.

Tres¢ dokumentu akcji moe zostd rOowniez poszerzona o0 dodatkowe dane przez
postanowienia statutu. Akcja jest niewwa gdy brakuje w niej takich elementéw jak:
oznaczenie emitentagdu i numeru WKrajowym Rejestrze Sagdowym, pod ktorym wpisana
jest spotka, oznaczenie wadtd nominalnej akcji, seria, numer, rodzaj akcji rzypisane
uprawnienia szczegolne, podpis z@uz i piecz¢ spotki.

Akcje sa emitowane przez spatkPierwsza seria jest emitowana przy jej zatou, natomiast
nastpne whaza Si¢ juz z podwyszeniem kapitatu zaktadowego. Akcje o rownej wanito
nominalnej (nie riszej nz 1 grosz) sktadaj sic na kapitat spotki. Zalgyciele spoiki
dokonup wptat na akcje w celu pokrycia kapitatu spotki.

3 "http://pl.wikipedia.org/wiki/Papier warciowe



Oprocz wartosci nominalnej istnieje take cena emisyjna (cena po ktorej spétka zbywa
akcje), ktéra mee by wyzsza nk wartaés¢ nominalna akcji.Cena emisyjnajest gtownie
odzwierciedleniem popytu rynkéw finansowych na damapier wartéciowy. R&nica ze
sprzeday pomkdzy wartd@cia nominal, a uzyskaam cery emisyjry jest przeznaczana na
kapitat zapasowy.

Akcje a1 niepodzielne. Mog by¢ wydawane w odcinkach zbiorowych obejaumyjch wicksz
liczbe akcji. Akcje mog by¢ przedmiotem wspotwtasdoi, wtedy wspétuprawnieni z akcji
wykonuja swoje prawa w spotce przez wspoélnego przedstalajaezaswiadczenia zwizane

z akcp odpowiadaj solidarnie. Jeeli wspétuprawnieni nie wskazali swojego przedstisia,
oswiadczenia spotki magby¢ dokonywane wobec ktoregokolwiek z nich.

Prawa i obowdzki wynikajace z akcji § jednakowe, przy czym statut spotki peoprzyzna
niektorym akcjom dodatkowe prawa albo przypida nich okrélone obowazki (tzw. akcje
uprzywilejowane). Do powstania akcji dochodzi z dawwpisu spétki do rejestru lub
rejestracji podwyszenia kapitalu (i od tego momentu spoétka zenowydawa je
akcjonariuszom).

Emisja akgcji
Nalezy wyrézni¢ dwa rodzaje emisji akciji:

- emisja zataycielska - wydawanie akcji przy tworzeniu nowej spoiki, dibjecia akcji

w tym przypadku jest wymagane zémie przez zainteresowanegénvdczenia w formie
aktu notarialnego, w ktérym przyszty akcjonariuszierdza,ze wyraa zgo@ na zawizanie
spotki i brzmienie statutu oraz na etip akcji. Akt musi wymienia osolg lub osoby
obejmupce akcje, liczb i rodzaj akcji objtych przez kada z nich, warté¢ nominalra, cerg
emisyjra akcji oraz terminy wptat na akcje.

« kolejne emisje- przy podwyszaniu kapitatu zaktadowego. W tym przypadku prigysz
akcjonariusz (tzwsubskrybent) dokonuje zapisow na akcje na formularzu ugmsbnym
przez spotk. W zapisie powinny znaté si¢ informacje dotycgce: wartéci nominalnej akcji,
oznaczenia emitenta (firma siedziba spoétki, nuregrstru), wptat na akcje, podpis i pie€z
spoiki. Jeeli akcje maj by¢ objete za wkiady niepierine, akt powinien wymienéosoby
wnoszce wktad niepierizny, przedmiot wktadu oraz licgk rodzaj obgtych akcji (art. 313
k.s.h). W przypadku podwiszenia kapitatu przez spétk emisji nowych akcji, potencjalni
akcjonariusze qubskrybenci dokonuj zapiséw na akcje na formularzach przygotowanych
przez spoétk. Formularze wypelnianeasw dwoch egzemplarzach, z ktorych jeden
przeznaczony jest dla subskrybenta, drugi dla spd#pis subskrypcji zainteresowany sktada
spoéice albo osobie przezanipowanionej, w terminie podanym w ogtoszeniu, prospekcie
albo w liscie poleconym.

Zapis na akcje powinien zawierg nastpujace elementy:

« 0znaczenie liczby i rodzajéw subskrybowanych akcji,

- wysoka¢ wptaty dokonanej na akcje,

« zgod; subskrybenta na brzmienie statutuzeje subskrybent nie jest akcjonariuszem
spotki,

« podpisy subskrybenta oraz sp6tki albo innego potimipowanionego do przyjmowania
zapisow i wptat na akcje,

« adres podmiotu upowaionego do przyjmowania zapisoéw i wptat na akcje.



Oswiadczenie subskrybenta nie zawieca wszystkich danych jest nieivee. Niewane jest
rowniez oswiadczenie zteone pod warunkiem albo z zastreaiem terminu. Przydziatu akcji
dokonuje zarad spotki w terminie dwoch tygodni od zamkcia subskrypcji, zgodnie
z zasadami podanymi w ogtoszeniu. ZAnie dwiadczenia o olriu akcji powoduje po
stronie przysztego akcjonariusza obamak pokrycia akcji na warunkach oki@enych przez
spotke. Obowhzek wniesienia petnego wktadu na akcje jest podstaun obowazkiem
akcjonariusza. Wptat dokonujegsrownomiernie na wszystkie akcje, zaspmnictwem
domu maklerskiego albo na rachunek spotki prowadzony priemk w Rzeczypospolitej
Polskiej. Nie dokonanie przez akcjonariusza wpladly akcje mge stanowé podstaw do
pozbawienia akcjonariusza praw udziatowych przerewaznienie akcji alboswiadectw
tymczasowych.

O mazliwosci pozbawienia praw udziatowych spétka powinna edex zainteresowanych
w ogtoszeniach o wptatach.

Ze wzgkdu na adresata emisji akcji wyrda sk:

« subskrypat prywatrs, polegajca na zieeniu przez spokk oferty nabycia akcji calej
emisji oznaczonemu adresatowi,

« subskrypat zamkngta adresowamdo akcjonariuszy, ktorym przystuguje prawo poboru,

« subskrypa otwart, polegajca na zaoferowaniu akcji w drodze ogtoszenia osobom,
ktérym nie przystuguje prawo poboru

Emisja publiczna akcji (Ustawa o obrocie instrumenami finansowymi)

Publicznym proponowaniem nabycia papierow waitovych ( w tym przypadku akcji) jest
proponowanie nabycia papierow wadmwych w dowolnej formie i w dowolny sposob,
jezeli propozycja jest skierowana do co najmdiep oséblub donieoznaczonego adresata
Publiczne proponowanie nabycia papierow waitovych mae by dokonywane wyicznie
w drodze oferty publicznej. Ofers publiczry jest udosfpnianie na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, co najmniej 100 osoboub Inieoznaczonemu adresatowi,
w dowolnej formie i w dowolny sposob, informacjipapierach wartaiowych i warunkach
dotycacych ich nabycia, stanowdych dostateczn podstaw do podgcia decyzji

0 odptatnym nabyciu tych papieréw wastmwych.

Oferta publiczna lub dopuszczenie papieréw waitavych do obrotu na rynku regulowanym
wymaga sporgdzenia prospektu emisyjnegq zatwierdzenia go przez KomgsifNadzoru
Finansowego oraz udeghienia go do publicznej wiadorm. Komisja mae odmowt
zatwierdzenia prospektu emisyjnego w przypadku, goty odpowiada on pod wzglem
formy lub tre&ci wymogom okrélonym w przepisach prawa.

Po zatwierdzeniu prospektu emisyjnego emitent lylsowadzajcy do obrotu przekazuje
jego ostateczn wersg do Komisji oraz udogpnia prospekt emisyjny do publicznej
wiadomaci (np. przez ogloszenie w gazecie czy w siedzilgeeldy papierow
wartasciowych). Emitent lub wprowadzgyy jest obowizany udosipni¢c do publicznej
wiadomdaci prospekt emisyjny w terminie urdaviajacym inwestorom zapoznaniees jego
trescia, nie pé&niej jednak nt w dniu rozpocgcia subskrypcji lub sprzedg papieréw
wartasciowych nim obgtych, jezeli papiery wartéciowe s przedmiotem oferty publicznej,
albo w dniu dopuszczenia papieréw do obrotu na uym&gulowanym, jeeli papiery
wartasciowe nie byty uprzednio przedmiotem oferty pubtieg

Akcje spotek dopuszczonych do obrotu publicznegfmast& zdematerializowan(tzn. g
zapisem elektronicznym na odpowiednich rachunkaolwv@adzonych przez domy maklerskie)
przy czym KNF, na wniosek emitenta seoudzielt zezwolenia na przywrécenie akcjom
formy dokumentu.
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Rodzaje akcji*
Kodeks spétek handlowych rozmiia nastpujace akcje:

- imienne - z ktorych uprawnienia przystugujosobie (fizycznej, prawnej) wskazanej
w dokumencie akcji. Wobec spotki za akcjonariusreasa st osolg wpisar do ksiegi
akcyjnej, z uwzgekdnieniem przepiséw o0 publicznym obrocie papieranairt@ciowymi.
Wskazanie w dokumencie akcji konkretnej osokgldie skutkowato bez ograniczenia tylko
wzgledem o0s6b trzecich. W stosunku do spoiki realizgcgw z akcji mae mie€ miejsce
tylko przy zgodnéci wpisu do ksigi akcyjnej z oznaczeniem uprawnionego w dokumencie
akcji. Ksiega akcyjna prowadzona jest przez zdrgpotki. Ujawnia si w niej akcjonariuszy
posiadajcych akcje imienne wraz z ich adresem (siegzitvysoka¢ dokonanych wptat na
akcje, wpisy o przeniesieniu akcji na anosole wraz z dat wpisu oraz ustanowienie na akcji
ograniczonego prawa rzeczowego (zastawu tjdkowania), a take prawa wykonywania
gtosu przez zastawnika lulaydkownika, jezeli zostato im przyznane;

- na okaziciela - z ktorych uprawnienia do wykonywania wynig@ych z nich praw
przystugua kazdemu posiadaczowi akcji. Dokumenty akcji na okat&inie mog by
wydawane przed pednwptata. Spotka na dowod posiadania akcji i dokonywanyahnie
wptat wydajeimienne §wiadectwa tymczasowektore wymagaj wpisu do ksigi akcyjnej,
zakaz wydania akcji nie w petni optaconych nie datyakcji imiennych. Wpfata na akcje
powinna by zaznaczona néwiadectwie tymczasowym lub akcji imiennej. Akcjonez
moze zadat zamiany akcji na okaziciela na akcje imienne aldarotnie, jeeli ustawa lub
statut nie stanowi inaczej. Zakaz wymiany akcjiammych na akcje na okaziciela dotyczy
akcji nie w petni optaconych, akcji pokrytych wkim niepieniznym a do chwili
zatwierdzenia przez najbize zwyczajne zgromadzenie akcjonariuszy spraw@adan
finansowego za rok obrotowy, w ktorym ngsto pokrycie tych akcji, akcji
uprzywilejowanych co do gtosu oraz akcji, do ktdrygrzypisany jest obowzek
powtarzagcych seé $wiadczé niepieneznych. Niektére spotki akcyjnych ze wzdu
dziatalng¢ mogr emitowa z mocy prawa wycznie akcje imienne. Emisja przez spotk
wytacznie akcji imiennych mae take wynika z postanowig statutu spoiki;

« aportowe to akcje pokryte wktadem niepieanym. Przedmiotem aportu nie @by
prawo niezbywalne luwiadczenie pracy albo ustug, zasad pokrycia alkegasowego
ograniczenia obrotu oraz odpowiedzigcioakcjonariuszy wnoseych wkiad niepierizny

z tytutu wad. Akcje obejmowane za wkiady niepigne powinny by pokryte w catéci nie
pdézniej niz przed uptywem roku po zarejestrowaniu spotkiejecena po ktérej obejmowane
sa akcje jest wysza od wartéci nominalnej, cata nadwita powinna by optacona przed
zarejestrowaniem spoitki. Przedmiot wktadu niegigmégo, osoby wnogeze ten wkiad oraz
liczba i rodzaj obejmowanych przez nie akcji wymaaeilenia w statucie spotki. Akcje
aportowe pozostajimiennymi & do zatwierdzenia przez najdize walne zgromadzenie
sprawozdania finansowego za rok obrotowy, w ktonastpito ich pokrycie. W cigu tego
okresu nie mogby¢ zbyte i zastawione. W okresie tym akcje aportoweatrzymane przez
spotke na zabezpieczenie ewentualnych roszezedszkodowanie z tytutu niewykonania lub
nienaleytego wykonania zobowzah do wniesienia wktadoéw niepieginych. Roszczenia
spotki o prawidtowe pokrycie akcji mgjpierwszéstwo przed innymi wierzytelrsgiami
nieuprzywilejowanymi. Zasady zw#ane z imienngia akcji aportowych oraz zatrzymaniem
ich przez spok na zabezpieczenie roszazge maj zastosowania do spotek publicznych;

* "http://pl.wikipedia.org/wiki/Papier warciowe
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- gotowkowe - akcje pokryte w formie pieginej. Wymagaj one pokrycia co najmniej
w jednej czwartej ich warksi nominalnej przed rejestracjspotki albo podwyszenia
kapitatu. Jeeli cena, po jakie] obejmowane akcje jest wysza od wartéci nominalnej, cata
nadwyka powinna by uiszczona przed rejestracjWptaty na akcje dokonywanes s
bezpdrednio lub za pgednictwem domu maklerskiego, na rachunek spotkiwpdzony
przez bank. Akcja nie w pelni optacona must @akcp imienma, chybaze zamiast akciji
imiennych spotka wydéwiadectwa tymczasowe;

« uprzywilejowane - s one akcjami imiennymi. Uprzywilejowanie e dotyczy
zarowno praw matkowych wynikajcych z akcji (dywidendy, udzialu w podziale masy
likwidacyjnej), jak i praw niemajkowych (korporacyjnych - prawo gtosu)

« nieme- to akcje, z ktdrych akcjonariuszowi nie przysijggprawo gtosu, w zamian za to
posiadacz takiej akcji jest uprzywilejowany co dgsakaci dywidendy (przy czym mie to
by¢ wigcej niz potowa dywidendy przypadajej na akcje nieuprzywilejowane) oraz prawa
pierwszaéstwo wyptaty dywidendy;

- do ktorych przypisany jestbowigzek powtarzajacych si swiadczen niepienigznych;

- zalozycielskie (imienne swiadectwa zatpycielskie) - mog by¢ wydawane w celu
wynagrodzenia ustugwiadczonych przez zatgcieli spoiki.

Prawa przystugujace z akcji

Prawa przystugage akcjonariuszowi mma podziekk na magtkowe i niemajtkowe (tzw.
korporacyjne). Prawa te, co do zasady,ré&wvne. Maliwe jest jednak, aby na podstawie
statutu spotki niektorym akcjom przypisano uprawige w szerszym zakresie albo
przypisano do nich okéne obowazki.

Prawa majatkowe

« prawo dodywidendy (udzialu w zysku spoiki przeznaczonym do podziadicdzy
akcjonariuszy). Ani statut, ani uchwata zgromadaeadicjonariuszy nie nie pozbawi
akcjonariusza tego prawa;

- prawo do udziatu wodziale mapatku spétki w przypadku jej likwidacji. Akcjonariusz
nie maze zosté pozbawiony tego prawa przez statut ani uchwat

- prawo poboru akcji nowej emisji. Kodeks spotek handlowych przyznaje
dotychczasowym akcjonariuszom spotki prawo do ¢abj akcji nowej emisji
w przypadku podwiszenia kapitatu przez sp@tkPrawo to mge by w interesie spoiki
ograniczone lub wykzone.
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Przyktady akcji w formie dokumentowej (zmaterializowanej) ®

Rys.2 Akcja zaktadow odlewniczych Trzebinia  Rys.3 Akcja Towarzystwa Przemystu
Naftowego w Krakowie z 1924. Bracia Nobel w Polsce 2392

5 "hitp://pl.wikipedia.org/wiki/Papiery warfciowe
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Rys. 4 Akcja fabryki maszyn i wagonow Zielenievesio z 1926.

I

Rys.5 Akcja Banku Towarzystw Spotdzielczych
z 1929

Rys&kcja 1928 H. Cegielski
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1.6. WIG20 ©

WIG20 - indeks gietdowy 20 najwikszychspotek notowanych navarszawskiej Gietdzie
Papierow Wartosciowych. Bazows dat dla indeksu jesfi6 kwietnia 1994 z& wartascia
bazowa 1000 punktéw. Jest to indeks typu cenowego (pegy jobliczaniu bierze gjedynie
ceny zawartych w nim transakcji). W ramach WIG2€ maze by¢ notowanych wjgcej niz 5
spotek z jednego sektora; nievs nim notowandundusze inwestycyjne.

Liste spotek wchodacych w sktad indeksu WIG20 ustalg sia podstawidredniej waonej
2 kryteriow:

- wielkosci obrotu gietldowego akcji spotki w relacji dacknych obrotéw wszystkich
spotek wchodzcych w skiad indeksu w okresie trzech miegj

- wartasci rynkowej spoétki w relacji do kapitalizacji spétevchodacych w sktad indeksu
w okresie miesica.

Najwyzsza warté¢ WIG20 na zamknriciu: 3.549,33 pktl lutego 2007.
Lista 20 najwigkszych spotek na WGPW

« Agora SA (AGORA)

« Bank BPH S.A. (BANKBPH)

« Bioton (BIOTON)

« BRE Bank (BRE)

« Bank Zachodni WBK (BZWBK)

« CEZ(CE2)

+ Globe Trade Centre (GTC)

« CERSANIT S.A. (CST)

+  KGHM Polska Mied (KGHM)

«  Grupa LOTOS (LOTOS)

«  MOL (MOL)

« Netia (NETIA)

« Bank Pekao S.A. (PEKAO)

« Polskie Gornictwo Naftowe i Gazownictwo (PGNIG)
« PKN Orlen (PKNORLEN)

+ PKO BP (PKOBP)

« Polimex-Mostostal (POLIMEXMS)

« Prokom Software SA (PROKOM)

« Telekomunikacja Polska S.A. (TPSA)
« TVN (TVN)

O wyborze spétek wchodeych w skiad indeksu WIG-20 decyduje begpdnio ich
kapitalizacja rynkowa i wartg obrotu ich akcjami.

« 15 grudnia 2005 miejsce spotek CERSANIT S.A. i CatepLand zajty Polskie
Gornictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. i Polski KomoeNaftowy ORLEN S.A.

« W marcu 2006 w skiad WIG20 weszta spotka Roman&dska — Boryszew zagiujac
spoétke Softbank SA.

«  We wrzéniu 2006 Boryszew zostat zagtony przez Polimex-Mostostal.

® http://wwwgoogle.pl/search?hl=pl8g=WIG+20&IWIG 20 — Wikipedia, wolna encyklopedia
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« 15 grudnia 2006 wymieniono spétorbis na spokk CEZ.
« 16 marca 2007 miejsce Grupyty zapt CERSANIT S.A. (CST).

Obliczanie indeksu’

Indeks WIG20 obliczany jest wedtug wzoru:

Mit)
W = :
VIG20 ﬂi’lfﬂj*fflff}*mDD

gdzie poszczegolne symbole oznagzaj

. WIG20 — wartd¢ indeksu WIG20,

. M(t) — kapitalizacja portfela indeksu na sesji t,
. M(0) — kapitalizacja portfela indeksu w dniu bazow§af00 pkt.)
. K(t) — wspotczynnik koryguagcy indeksu na sesji t
Wspotczynnik korygujcy oblicza st wedtug wzoru:

M=z(t)
K(t)=K(t —1) % -

gdzie poszczeg6lne symbole oznagzaj

«  K(t) — wspoitczynnik koryguacy na sesiji t,
« Mz(t) — zmodyfikowana wartg kapitalizacji gieldowej dla sesji t (np. dodanartest
akcji nowego uczestnika indeksu).

Uwzglednianie wspoétczynnika korygagego ma na celu neutralizowanie zmian wiétko
kapitalizacji gietdy, takich jak zmiany w sktadpertfela indeksu, wyptaty dywidendy.

" Jacek Sochazrozumie Gietde, Wydawnictwo — OLYMPUS Centrum Edukacji i rozwdjiznesu str.143
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ROZDZIAL II
I1.1. KGHM Polska Miedz S.A. 8

Jednostk Dominupca w Grupie Kapitalowej jest KGHM Polska MigdS.A.,
zarejestrowana w afizie Rejonowym dla Wroctawia Fabrycznej IX Wydz@bspodarczy
Krajowego Rejestru glowego pod numerem KRS 23302. Akcje KGHM Polskadylis.A.
sa notowane na Warszawskiej Gietdzie Papieréw Waitovych, natomiast na Londgkiej
Gieldzie Papierow Wartgiowych prowadzony jest obrot kwitami depozytowymi
emitowanymi w oparciu o te akcje.

KGHM Polska Mied S.A. prowadzi dziatalng od 12 wrzénia 1991 roku. Prawnym
poprzednikiem Jednostki Dominggj bylo przedsbiorstwo pastwowe Kombinat
Goérniczo-Hutniczy Miedzi w Lubinie przeksztalcone jgdnoosobow Spotke Skarbu
Paistwa w trybie okrdonym w ustawie z dnia 13 lipca 1990 roku o pryveatyji
przedsgbiorstw pastwowych.

Czas trwania dziataldoi Jednostki Dominugej i jednostek zalaych jest nieoznaczony.
Wedilug stanu na dzie 30 czerwca 2006 r. KGHM Polska MiedS.A. posiadata
bezpdgrednio, ladz pasrednio udziaty / akcje w 39 spétkach prawa handigoyev tym:

- w 27 spotkach zafmych,

- w 4 spotkach stowarzyszonych,

- w 8 spoétkach pozostatych.

8 http://wwwonet.pl.Gietda
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Rys.7 Struktura Grupy Kapitalowej KGHM Polska Mie8.A. wedtug stanu na dA&0
czerwca2006 r.°

% http://www.kghm.pl/
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I.L1.1 Przedmiot dziatalncsci °

W dziatalngci Grupy Kapitalowej mgna wyr@nic trzy brartowe segmenty:

Segment | }

Segment |l -

Segment Il -

mied;, metale szlachetne, inne produkty hutnictwa — \‘oydee,
przetworstwo miedzi imetali szlachetnych, prodakcjmetali
niezelaznych, handel miedgi promocja miedzi;

ustugi telekomunikacyjne i informatyczne <$wiadczenie ustug
telekomunikacyjnych, telekomunikacja, informatyka iustugi
informatyczne,

inne brane, ktére obejmuj dziatalng¢ tych jednostek zammych Grupy
Kapitatowej, ktore nie wchodz w zakres bran wymienionych
w segmentach | i Il;

Ponizsza tabela zawiera wykaz spoétek dzigdggh w ramach poszczegdéinych segmentow.
W pierwszym segmencie dominuje dziataih&GHM Polska Mied S.A.

Tabela 1. Rodzaje dziatalém istotnych spotek Grupy Kapitatowej w ramach

poszczegdlnych segmentow

Lp. Nazwa jednostki Rodzaj dziatalndci

Segment |

1. KGHM Polska Mied S.A.

kopalnictwo rud metali; produkcja metali
niezelaznych i szlachetnych oraz soli; odlewnictwo
metali lekkich i nieelaznych; zagospodarowanie
odpaddéw; dziatalnit zwiazana z zargdzaniem
holdingami; dziataln& geologiczno-
poszukiwawcza, badania i analizy techniczne;
zawodowa dziataln@ ratownicza; ustugi
telekomunikacyjne i informatyczne

2. |KGHM CONGO S.P.R.L wydobycie miedzi i kobaltu
3. |WMN sp. z o.0. przetworstwo metali sdaznych
4. |KGHM Polish Copper Ltd handel mieqzi
5. |KGHM handel miedz
Kupferhandelsges.m.b.H.
6. |WM LABEDY” S.A. handel wglem i kablami
7. |KGHM Metraco sp. z 0.0. handel metalami kolorawysubstancjami

chemicznymi, ztomem miedzianym

10 http://www.kghm.pl/
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1

J'

ich

Segment
1. [DIALOG S.A. ustugi telekomunikacyjne
2. |Polkomtel S.A. ustugi telekomunikacyjne
Segment llI
1. |[KGHM Metale DSI S.A. produkcyjna i sprzedauszyw budowlanych,
zwiazkdw renu; dziataln@ inwestycyjna
2. |PeBeKa S.A. budowa kopalraz z infrastruktuy; budowa tuneli
drogowych, kolejowych, szlakowych metra,
budownictwo podziemne, ustugi-roboty gornicze
3. |DFM ZANAM-LEGMET Sp. z|produkcja maszyn i uggzen dla gérnictwa, maszyr
0.0. budowlanych: odlewnictwo metali, remonty masz
4. |,Energetyka” sp. z o.0. produkcja, przesyt itdylsucja energii elektryczne
i cieplnej, gospodarka wodriaiekowa
5. |POL-MIEDZ TRANS sp. z o0.0/towarowy transport kolejowy, osobowy i towarow
transport drogowy, obrét produktami naftowymi
6. |PHP ,MERCUS” —sp. z 0.0. |handel towarami konsumpcyjnymi, produkcjarak
przewodow elektrycznych
7. |INTERFERIE S.A. sprzedaustug turystycznych, w tym: turystyczno-
wypoczynkowych, sanatoryjno-leczniczych,
hotelowych
8. |[IMCZ S.A. ochrona zdrowia
9. |KGHM CUPRUM sp. z 0.0. — |dziataIng¢ badawczo-rozwojowa
CBR
10. |CBJ sp. z o.0. badania i analizy techniczne
11. |INOVA Spotka z o.0. prace badawczo-rozwojowedpkcja wyrobow z
gumy i papieru
12. | TUW-CUPRUM swiadczenie ustug ubezpieczeniowych na zasadg
wzajemndci na rzecz swoich cztonkéw
13. |PTR S.A. organizowanie i prowadzenidredniej dziatalnéci
ubezpieczeniowej
14. | DKE Spétka z o.0. przyjmowanie odpadéw komuyeth
przemystowych i ich unieszkodliwianie
15. | DOL — EKO organizacja zagospodarowanie odpadow niemetalowych
odzysku S.A. i metalowych
16. | WFP Hefra SA produkcja i sprzedsakry¢ stotowych
nierdzewnych, posrebrzanych i srebrnych
17. | MINOVA-KSANTE Spotka z |produkcjazywicznych tadunkow klejowych,
0.0. ksantogeniandw, ksantenolu
18. |PCPM sp. z o0.0. promocja wyrobow z miedzi
19. | ,Zagkbie” Lubin SSA uczestnictwo i organizacja profesjonalnych zawo
sportowych, prowadzenie sekcji pitki 2]
20. | INFOMONITOR BIURO przyjmowanie, przechowywanie i udgghianie

INFORMACJI
GOSPODARCZEJ S.A.

informacji gospodarczych

dane wg stanu na dzi€30.06.2006 r.
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[1.L1.2 Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej

Stan i struktug zatrudnienia w Grupie Kapitatowej KGHM Polska Mie8.A. przedstawia
ponizsze zestawienie.

Tabela 2. Stan zatrudnienia oraz struktura wg stamkoniec okresow

Przecetna liczbg Przecgtna liczba
Wyszczegolnienie zatrudnionych v zatrudnionych w
| p6troczu 20061 potroczu 2005 1.
r.
OGOLEM ZATRUDNIENI 26 995 26 793
1. Pracownicy ogoétem: 26 772 26 600
a ) na stanowiskach nierobotniczych 8 201 7965
b ) na stanowiskach robotniczych 18 571 18 635
2.Uczniowie 17 15
3. Osoby korzystajce z urlopow 206 178
wychowawczych lub bezptatnych.

Najwiecksze zatrudnienie, w wysoka 17 642 etatow, odnotowata Jednostka Domicauf;.
KGHM Polska Mied S.A..

Wsréd pozostatych Spotek Grupy napiksza przecetna liczbe zatrudnionych w | potroczu
2006 r. odnotowano w:

= PeBeKa S.A. — 1 547 etatow,
= POL - MIEDZ TRANS spoétka z 0.0. — 1 510 etatdw,
= DIALOG S.A. — 1016 etatow,

» DFM ZANAM - LEGMET Sp. z 0.0. — 970 etatow.

1.1.3. Prace badawczo-rozwojowe*

W calej Grupie Kapitatowej najwiksze wydatki na prace badawczo-rozwojowe w | pogowi
2006 r. zostaly poniesione przez Jedngfikminupca. Byty one finansowane gtéwnie
zesrodkow wiasnych Spotki.

W realizacji nielicznych projektéw korzystano zeparcia finansowego Ministerstwa Nauki i
Informatyzaciji.

Wydatki na prace badawczo-rozwojowe w | potowi@@doku w KGHM Polska MietlS.A.
wyniosty 710 tys. zi.

1 http://www.kghm.pl/
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2005 | 1VI2005 | I-vi2006 |PYnamika*

(%)
Gornictwo 6 698 316 678 214.,6
Hutnictwo 3 516 349 32 9,2
Ogdlem 10 214 665 710 106,8

Tabela 3. Wydatki na prace badawczo-rozwojowe @ys.

92,4%

O Miedz i metale szlachetne, pozostate produkty hutnictwa

3,6%

@ Ustugi telekomunikacyjne i infornatyczne
O Inne

4,0%

Wykres1. Struktura przychodéw wg segmentdw

4.4 Rynki zbytu — struktura geograficzna

Najwieksz czes¢, tj. 37% przychoddw ze sprzegeproduktdw, towardw i ustug agianych
przez Grup Kapitatona KGHM Polska Mied S.A. pochodzi z rynku krajowego.
Najwickszym zagranicznym odbiar@roduktow, towardw i ustug oferowanych przez spoétk
Grupy & Niemcy - 27 %. Kolejnymi znagzymi odbiorcami na rynku zagranicznym
pozostag Czechy i Chiny (udziat 7%).

Czechy  Austia  wegry _
Wielka Brytania 7% 3% 2% Chiny
5% 7%

Francja

3% Inne kraje

9%

Niemcy/

27%

Polska
37%

Wykres 2. Struktura przychodéw wg rynkdiv

12 7r6dto, http://www.kghm.pl
13 Zrodto, http://www.kghm.pl/
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I1.1.5. Rachunek zyskoéw i strat*

Zysk z dziatalnéci gospodarczej w 2006 roku wynidst 4 053 351 1ys byt wyzszy o0 54%

w relacji do poprzedniego roku. Na poziom wynik
- zysk ze sprzedy

- strata z dziataln@i finansowej

utyrgty:

4 259 578 tys. zi,
- strata z pozostate] dziataléw operacyjnej -58 409 tys. zi,
-147 818 tys. zt.

Tabela 4. Podstawowe elementy rachunku zyskoérat &ys. z1)

2004 2005 2006 Dynamika (%)
Przychody ze sprzedg produktow, 6341994 8000085 11 669 73( 1459
towarow i materiatow
Koszty dziatalnéci operacyjnej 4712 887 5293319 7410 152 140,0
Zysk (strata) ze sprzeday 1629 107 2706 766 4 259 578 157,4
Pozostate przychody operacyjne 77 044 85 425 64 495 75,5
Pozostate koszty operacyjne 152 122 283 493 122 904 43,4
Zysk (strata) z dziatalndgci operacyjnej 1554029 2508698 4201 169 167,5
Przychody finansowe 526 889 395 152 274 221 69,4
Koszty finansowe 635015 269 287 422 039 156,7
Zysk (strata) brutto 1445903 2634563 4053351 153,9
Podatek dochodowy 295552 417 331 936 283 x2.2
Udziat w zyskach netto jednostek
podporadkowanych wycenianych metad 246 818 72 124 278 062 x3,9
praw wtasneci
Zysk (strata) netto 1397169 2289356 3395130 148,3

W relacji do 2005 roku na wzrost wyniku na sprzgdaecyduacy wptyw miaty czynniki

zewrgtrzne: wzrost notowamiedzi o 83% oraz sre

bra o 58%.

Negatywny wptyw na wynik na sprzegamiato zwkkszenie ujemnego wyniku z rozliczenia
transakcji zabezpieczgjych z poziomu -228 662 tys. zt do -2 331 029 tygszczegodtowe
dane na stronie 6), wzrost jednostkowego kosztdykgi miedzi elektrolitycznej o 34% (w
tym: w produkcji z wkasnych koncentratéw o 7%) owsmocnienie ztotego wobec dolara

amerykaskiego o 4%.

14 http://www.kghm.pl/
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Tabela 5. Podstawowe czynniki wplyweg na wynik na sprze#ya KGHM Polska Mied *°

Jm. | 2004 2005 2006 | Pynamika
(%)

rSnFi)eriiiida miedzi | wyrobow z | 542 681 552275 556 902 100,8
Sprzeda srebra T 136 1250 1239 99,1
Ek‘jg”'e notowania miedzina | g 2868 3684 6731 182,7
Srednie notowania srebra na | USD/tr 6.66 731 11,55 158.0
LBM 0oz

Sredni kurs walutowy

USD/PLN wg NBP zUSD 3,65 3,23 3,10 96,0
Jednostkowy koszt produkcji zt/t 6 660 7723 10 323 133,7
miedzi elektrolitycznej USD/t 1825 2388 3325 139,2

W 2006 roku 97% przychoddw ze sprzeglatanowity przychody ze sprzegeproduktow, w
tym: 43% - ze sprzedy katod i ich czsci, 35% - walcowki miedzianej, 11% - srebra
metalicznego. Przychody ze sprzegaroduktow byty wysze o 3 340 599 tys. zi, tj. 0 42%
w relacji do roku poprzedniego. Zgy si¢ na to wysze uzyskane ceny: miedzi o 41%,
srebra 0 42%.

Na stra¢ z pozostatej dziatalr$oi operacyjnej w wysolkii -58 409 tys. zt ztpyty Tys. zi

sig:
- rozwiazanie i utworzenie rezerw, w tym na: -43174
- zobowgzania pracownicze i inne -50 091
- zobowgzania warunkowe, sporne sprawy w toku - 6 967
- przyszie koszty likwidacji kopal 5263
- projekty wynalazcze 5377
- strata ze zbycia nie finansowych aktywow trwatych - 10 569
- przekazane darowizny - 7 556
- odpisanie réwnowartgi odpisow aktualizujcych 6 780
- pozostate tytuty - 3890

15 http://www.kghm.pl/
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1.1.6. Wskazniki finansowe ®

Ponisza tabela przedstawia wyniki charakteryzajdziatalné¢ gospodarcz KGHM
w latach 2004-2006:

Tabela 6. Podstawowe wskaki charakteryzujce dziatalné¢ gospodarcz Spofki

2004 2005 2006
Ptynna¢ biezaca 1,23 1,39 2,12
Plynna¢ szybka 0,77 0,98 1,47
ROA - stopa zwrotu z aktywéw (%) 15,6 20,9 27,1
ROE - stopa zwrotu z kapitatu 26.2 36.8 42.8
wiasnego (%)

Stopa zadhzenia (%) 24,0 28,2 23,0
Trwatosé struktury finansowania (%) 75,0 70,6 76,4

Wskazniki ptynnasci stanowa relacg maptku obrotowego lub jego bardziej ptynnegéa do
zobowhzan krotkoterminowych. Na wzrost wskaikow ptynnagci decydujcy wptyw miato
zwiekszenie majtku obrotowego o 38% przy rownoczesnym spadku zodraw
krotkoterminowych o 10%.

Wzrost wyniku finansowego o 48% byt czynnikiem deajgcym o poprawie wartei
wskaznikdw rentowndci: zwrotu z aktywéw (ROA), zwrotu z kapitatow wiash (ROE).
Spadek stopy zadienia jest wynikiem zmniejszenia stanu zolyaah i rezerw na
zobowhzania o0 4% przy rownoczesnym wgeee stanu kapitatdw wiasnych o 28%. Na
wzrost wskanika struktury finansowania decyday wptyw miato zwikszenie kapitatow
wiasnych.

11.L1.4.7 Wskazniki rynku kapitatowego. *’

Dziatalnag¢ Spoétki charakteryzygjnastpujace wskaniki istotne dla akcjonariuszy:

Tabela 7. Wskaniki rynku kapitatowego

2004 2005 2006

EPS (zt) | Zysk (strata) netto / fioakciji 6,99 11,45 16,98

P/ICE Cena/ nadwka finansowa na 1 akgj 3,7 4,8 4,8

P/E Cena / zysk netto na akcj 4,5 55 5,2

MC/S Wartoé§ rynkowa**/ przychody ze 1.0 16 15
sprzeday

P/BV ai:kecrjli:i\*iynkowa / wartg ksiggowa 1,2 2.0 22

* Nadwyka finansowa = zysk netto + amortyzacja.
** \Wartosé rynkowa stanowi iloczyn ifgi akcji i ich notowania z ostatniego dnia w roku.

(200 mIn akcjk 31,30 zt w 2004 r.; 62,50 zt w 2005 r.; 89,00 2006 r.)
*** Warto s¢ ksiegowa wg stanu z dnia bilansowego.

7 hitp:/lwww.kghm.pl/
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11.1.8 Notowania Spotki w 2006 roku

W lipcu 1997 roku KGHM Polska Mied S.A. zadebiutowata na Gieldzie Papieréw
Wartasciowych w Warszawie S.A. Akcje Spotki notowarsera rynku podstawowym Gietdy
w systemie notowa ciagtych i wchodza w skiad indeksu WIG i WIG20. Globalne Kwity
Depozytowe Spoitki (GDR) notowane &d lipca 1997 roku na London Stock Exchange.
Kurs akcji Spoétki na ostatniej sesji gieldowej rak005 na GPW w Warszawie S.A. wynosit
62,50 zt i od tego czasu wielokrotnie poprawiattdrigczne maksima, by 11 maja 2006 r.
osihgna¢ najwyzszy w dotychczasowej historii notow&urs zamknicia, wynoszcy 135,00
zt. Na kolejnych sesjach roku 2006 kurs akcji Spéheztattowat s§ ponizej tego poziomu,
a na zamkrciu ostatniej sesji gietdowej roku - 29 grudnia @00- osagnat wartas¢ 89,00
zt. W 2006 rokusredni wolumen obrotu akcjami KGHM na Warszawskiggt@zie Papierow
Wartasciowych wyniést 813 tys. akcji na sesjOstatecznie w ggu roku 2006 kurs akcji
KGHM Polska Mied S.A. wzrést 0 42%. W tym samym czasie WIG rownierost o 42%,

a WIG20 o 24%.

1.2 PKN ORLEN S.A .18

[1.2.1. Tio historyczne

1996 -Powotanie Nafty Polskiej jako organu nadpmego i przeprowadzajego
restrukturyzag i prywatyzaat polskiego przemystu naftowego.

1999 -Fuzja Petrochemii Plock (napkszej rafinerii w Polsce) z CPN (napkiszym
operatorem stacji paliw Polsce) — powstanie Potgki€oncernu Naftowego S.A.
Pierwotna emisja okoto 30% akcji na gietdach w V¥avge i Londynie

2000 - Wprowadzenie nowej marki PKN ORLEN. Drugaiganakcji PKN ORLEN na
gieldach w Warszawie i Londynie. ZgWiszenie ildci akcji w wolnym obrocie
gietdowym do 72%.

2002 - Ekspansja na rynek w Potnocnych Niemczeth.zJfirma Basell w obszarze
petrochemikaliow.

2003 - Wdraenie Programu Zasdzania Wartécia Spotki (Value Based Management) oraz
Programu Redukcji Kosztéw (redukcja kosztow o 800 RLN do kaica 2005 roku)

2004 - Zainicjowanie procesu konsolidacji w reggorPierwsze kroki w kierunku akwizyciji
Unipetrol.

2005 - Ogtoszenie nowej Strategii Spotki na lat®=206- 2009. Zakup wkszaciowego
pakietu akcji czeskiego holdingu UnipetrolS.A.

PKN ORLEN S.A. jest jednz najwkkszych korporacji przemystu naftowego

w EuropieSrodkowo-Wschodniej. Zajmujemyesprzerobem ropy naftowej na takie produkty

jak: benzyny bezotowiowe, olej negiowy, olej opatowy, paliwo lotnicze, tworzywa sztue

I wyroby petrochemiczne. Zagdza siedmioma rafineriami w Polsce, Czechach iitvaiéd.

Zintegrowany kompleks rafineryjno-petrochemicznyPtecku zaliczany jest do

najnowoczeéniejszych i najefektywniejszych tego typu obiekt@vEuropie. taczne moce

przerobowe ORLENU w Europigrodkowo-Wschodniej wynogz31,7 min ton ropy rocznie.

Posiada najwksz w Europie Centralnej stestacji paliw zlokalizowanych

w Polsce, Niemczech, Czechach i na Litwie, na ktidryferuje klientom produkty i ustugi

najwyzszej jakdci. Zapleczem sieci detalicznej ORLENU jest efektginfrastruktura

logistyczna, sktadaga st z naziemnych i podziemnych baz magazynowych aexz s

rurociagdw wiasnych i dzieslawionych.

18 http://www.orlen.pl/
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[1.2.2. Strategia PKN ORLEN S.A

Na pocatku 2005 roku PKN ORLEN przyj do realizacji ,Strategi budowy wiasnej
wartasci Spotki na lata 2005-2009”, ktorej aktualizaajksbnat w styczniu 2006 roku.
Strategia opiera sina 3 filarach: kontynuacji dziatgoro-efektywndéciowych, wzmocnieniu
dziatalngci podstawowej na rynkach macierzystych oraz ak{ywposzukiwaniu
mozliwosci na nowych rynkach w tym w obszarze fuzji i pezej

Jednym z najwaniejszych elementow zaktualizowanej strategii jegpoczcie dziatalngci
wydobywczej ropy magej w perspektywie zapewnDRLENOWI wiasa baz surowcow.
Efektem wdraenia tych planow i przedhenia istniejcego tacucha wartéci PKN ORLEN
(Refining & Marketing) o segment wydobywczy Upstrebedzie maliwos¢ uzyskania
znacznego wzrostu wakm firmy i wzmocnienia jej pozycji konkurencyjne,j.

Uaktualniona strategia zaktadaaggiiccie w 2009 roku podwaszonych celow finansowych:
EBITDA na poziomie 10 mld zt (w warunkach makroe&oncznych 2004 roku), ROACE na
poziomie 18,5% oraz utrzymaniewdgni finansowej w granicach 30-40%.

11.2.3. Cele strategiczné”®

T —y

g « EBITDAZ® =& mid PLN
-E Poprawa efektywnosci i inwestycje « ROACE? 17,6%
§

« CAPEX ($rednia 2005-09)%% 1,7 mid PLN
« Ddwignia finansowa” 30-40%

Wzmocnienie dziatalnosci
: ; . Polityka dywidendy

g podstawowej na rynkach e i S0%
wakakn n

.E macierzystych { wyplaty dy vl

g

=

Monitorowanie mozliwosci
rozwoju w nowych obszarach i
rynkach
' Dotyozy Grupy Mapdaiows) PKH - ORLEN, w oow| prazentaci dana Trarsows podans
53w MESE, a e re weszand Inacze|
¥ Zaindani e DOnOSNie TIDCIETA WAL R0 w 2005 1. cane ropy Erant LISD 28, Bibbd
dyferercil Brani-Ural USD 2 558000 marza salineryjna Rosterdam USD £ 4550
FLMNEUR £10; PLIUED 3 35, saoveee: praedshreienia rakoker na cajfine 8
I amoetyracia [Rednioroczna 2005-09) 1,7 mid PLN
+ Cia PHHN CIRLEN fepdica domingjyoa)] CAPEX omr smoryaras fa déredninmozra. JTHH
0] na poziemee ol 08 mid PN
4 Codathkows wytdail irmveshoying moga wyrsekd do 270 mid PLY
% Prey mabrossnoomicomgoh zaicennisch 2004 . dooo e wardokd fo ol 7,5 mild PLH
— ' Wiskaani k zadudsne dlujoberminoewEBITDA W zakeesin prosdzions 303 By

Rys 8. Cele strategiczne PKN ORLEN

9 http://www.orlen.pl/



11.2.4. Pakiet akcji Unipetrol
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0
6% 6%

Struktura sieci detalicznej w Czechach

o% 3%

3%

O Papoll
B Agip

O Aral

O Others
B Benzina
O EuroOQil
B Shell
oomv

Rys 9. Nabycie wkszaciowego pakietu akcji Unipetrol

1.2.5. Grupa kapitatowa PKN ORLEN %

=g

Anwil — producent polichlorku winylu,
wytwarzanie granulatu z PCW, produkcja
nawozow azotowych oraz innych produktow
chemicznych.

Rafineria Trzebinia - przerdb ropy
naftowej produkcja i sprzeda paliw
komponowanie i konfekcjonowanie olejow
smarowych, przeréb gaczy parafinowych.
Rafineria Jedlicze —przerdb ropy naftowej

i produkcja paliw, regeneracja olejow
przepracowanych i produkcja baz olejowych
z regeneracji, produkcja olejéw smarowych
i Smarow.

Basen Orlen Polyolefins — producent
wysokiej jaka@ci polipropylenu i polietylenu.
Rlen Oil — produkcja i sprzeda olejow
smarowych, baz olejowych i artykutow
chemicznych

Rys 10. Gtéwne spéiki grupy kapitatowej PKN ORLEN

2 http://www.orlen.pl/
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11.2.6. Sig detaliczna®*

Przewagi konkurencyjne Liczba stacji PKN ORLEN
» Stacje wtasne (CoDo) pod mar®RLEN :
« Catkowita liczba stacji w Polsce (1908) 308
i Niemczech: 2391 ' h@"
* Udane wdraenie dwoch marek na rynku r N
niemieckim: ORLEN i STAR. Okoto 25%stac;ji _ P31, mewd

dziata pod mark ORLEN
Profesjonalna obstuga stacji

Rys 13. Liczba stacji w Europie

1.2.7. Krajowa sie¢ detaliczna®

Liczba Stacji w Polsce

5%

OPKN ORLEN

B Grupa Lotos

O Koncerny zagraniczne

O Pozostali - stacje prywatne

Wykres 2. Liczba stacji w Polsce

2 http://www.orlen.pl/

2 7r6dto — opracowanie wltasne na podstawie -http://warien.pl/
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Rozdziat Il Analiza ekonomiczno — finansowa spole gietdowych

[11.3.1. Analiza ekonomiczna KGHM Polska Miedz S.Ametoda punktowg

Kryteria oceny przedsiebiorstwa za pomo@ metody punktowe;j

Kryterium Liczba punktow
W oceny 1 2 3 4 5 6
W1 ROS W % pow.64 | 27-64 16-26 0,7-15 pon. 3,4
28 %
W2 WSK W % powd8,7| 42-87 27-401 14-26 pon. 4,1
99%
W3 EBIT + Amort. | pow.3,3 | 89-33,3 58-88 39-57 1,1-3,8 .fdh
Odsetki 50 dni
W4 Kap. wiasny %| pow. 72 54 -72 46 - 53 37 -45 B&-| pon. 14
Amortyzacja 63%
W5 CR pow. 2,7 1,26 -2, 14-15 12-13 0,8-1,1n.p¢8
11
pow.20| 12-20 10-1,1 08-09 05-0,7 .0
W6 QR 11
W7 WRZ pon.7 7-18 19 -25 26 - 35 36 - 62 pow. 62
67 dni
W8 CRN pon. 23 23-40 41 - 48 49 - 57 58 - 87 pon.1,0
31 dni
W9 WRB pow.3,1| 21-31 18-20 15-1,7 10-1,4n.AQ
0,93
W10 | WRB 1-5 pkt. 1

Tabela 8. Analiza ekonomiczna wynikéw KGHM Poldkedz S.A*

W1 - ROS -rentownd¢ sprzedazy brutto

ROS= % =28%
S* - przychody netto ze sprzedai zréwnane z nimi + pozostate przychody operagyjn
+ przychody finansowe
ZN — zysk netto
ZN =3 395130
S*=11669 730 + 64 495 + 274 221 = 12 008 446

W2 - WSK- wskaznik rentownosci ze sprzeday
a) zysk ze sprzeday = przychody ze sprzeghai zrownane z nimi - koszty dziataléw

operacyjnej = 11 669 730 — 122 904 = 11 546 826
b) przychody ze sprzeday i zrbwnane z nimi = 11 669 730

% Opracowanie wlasne na podstawie na podstawie t@per http://www.onet.pl.Gietda
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W2 = zyskzesp.rz.eda}zy _ W 2&1546826: 9%
przychodyesprzedapi zrownanenimi 1166973

w3 = EBIT+Amortyzacy _ 4136478__ .

Odsetk 83127

a) EBIT (zysk operacyjny) =4 136 478
b) Amortyzacja = -
c) Odsetki =83 127

_ Kapital wlasny _ 7930859 _
Aktywa 1250611!

w4

a) Kapitat wkasny = 7 930 859
b) Aktywa =12 506 119

_ Aktywaobrotowe— Zapasyniezbywdn e — naleznosciprzetemrminowane
Zobowiazara krotkoterminowe

W5

a) Aktywa obrotowe =5 378 968

b) Zapasy niezbywalne — brak danych

c) Naleznosci przeterminowane — brak danych
d) Zobowizania krotkoterminowe = 2 541 686

W5 = CR = 5378968_ 211

254168!

Aktywaobrotowe— (1 — ZoAt:t)Wlazara) | Zapasy
W6 = OR = ywa

Zobowiazara krotkoterminowe

a) Aktywa obrotowe =5 378 968

b) Zobowigzania =4 575 260

c) Aktywa =12 506 119

d) Zapasy=1638172

e) Zobowiazania krotkoterminowe = 2 541 686

5378968~ [ 1~ 42792601 635175
W6 = 12506119 _ 5378968~ 223 _ 537896577 _ 211
254168t 254168! 254168!
5 W7 =WRZ = Przecietnezapasy* 360 _ 138591% _67dni

Kosztydzialaln oscioperacyjng¢ ~ 741015.

a) Przecttne zapasy = (1 638 172 +1 133 655) / 2 = 138%P13,
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b) Koszty dziatalnéci operacyjnej = koszty sprzedanych produktow ieriatow
+ koszty sprzeds + koszty ogdlnego zagdu = (6 814 532) + (75 488) + (520 132) =
7410 152

Przecietnenaleznosckrotkoterminowe* 360 _ 997072 360 _
Przychodyzesprzedazy 1166973

6. W8=CRN= 31dni

a) Przecttne nalenosci krotkoterminowe = (1 282 428 + 711 716)/ 2 =092
b) Przychody ze sprzeép= 11 669 730

Przychodyzesprzedazy 11669730

W9 = WRA = _
Aktywa 12506119

093

a) Przychody ze sprzedp= 11 669 730
b) Aktywa = 12506119

W10 = 5pkt ocena punktowa wystawiona na podstawie opinii hegnago biegtego

rewidenta Adama Cediskiego (Numer ewidencyjny 90033/7039) dla Walnegoohadzenia

Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej KGHM Polska Mie8.A. z dnia Warszawa, 5.03.2007 r.
[11.3.2. Analiza ekonomiczna PKN ORLEN S.A. metoa punktowa

Kryteria oceny przedsiebiorstwa za pomo@ metody punktowej

Kryterium Liczba punktow
W oceny 1 2 3 4 5 6
0 pow.64 | 2,7-64 16-26 0,7-15 pon. 8,4
w1 ROS w % 0.54%
o pow.8,7| 42-8,7 27-4[1 14-26 pon. 4,1
w2 WSK w % 104%
W3 EBIT + Amort. | pow.3,3 | 8,9-33,358-88| 39-57 11-3,8 pon. 11
Odsetki 11 dni
W4 Kap. wkasny %| pow. 72 54 -72 46 - 58 37 - 45 B&-| pon. 14
Amortyzacja 48%
W5 CR pow.2,7| 16-27 14-15 12-13 0,8-1,1n.p8
1,2
pow.20| 12-20 10-1,1 08-09 05-0,7 .[0cH
we QR 11,94
W7 WRZ pon.7 7-18 19 - 25 26 - 35 36 - 6P pow. 62
49 dni
W8 CRN pon. 23 23 -40 41 - 48 49 - 57 58 - §7 pow.87
156 dni
W9 WRB pow.3,1| 21-314 18-20 15-17 10-1,4n.AQ0
0,29
W10 | WRB 1-5 pkt.

Tabela 9. Analiza ekonomiczna wynikéw PKN ORLEM S

24 Opracowanie wlasne na podstawie na podstawie t@per http://www.onet.pl.Gietda
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W1 - ROS -rentownd¢ sprzedazy brutto

ZN _ 76145

S* 1401646

S* - przychody netto ze sprzedai zréwnane z nimi + pozostate przychody operagyin
przychody finansowe

ZN — zysk netto

ZN =76 145

S* = 8829284 +4 768 581 + 238 529 + 180 0741 ©16 468

W2 - WSK- wskaznik rentownosci ze sprzeday

ROS= = 054%

a) zysk ze sprzeday = przychody ze sprzegiai zrownane z nimi - koszty dziataléw
operacyjnej = 8 829 284 + 4 768 581 — 12 666 826 264 709 - 12 666 844 = 13 597 865
Koszty dziatalnéci operacyjnej = koszty sprzed. prod. i mater. $ztp sprzeday + koszty
ogolnego zarmu = 11 544 584 + 750 975 + 371 285 = 12 666 844

b) przychody ze sprzeday i zrbwnane z nimi = 13 115 232

W2 = zyskzesprzedazy
przychodyesprzedazyzréwnane nimi

_ 13597865=104%
1311523

_ EBIT+Amortyzagy _ 173105+ 2103383_ 2276488

= =11dni
Odsetk 20436¢ 20436

W3

a) EBIT (zysk operacyjny) = 173 105
b) Amortyzacja =2 103 383
c) Odsetki =204 369

_ Kapital wlasny _ 21935725
Aktywa 4579047

w4 48%

a) Kapitat wkasny = 21 935 725
b) Aktywa = 45 790 472

_ Aktywaobrotowe— Zapasyniezbywdn e — naleznosciprzetemrminowane
Zobowiazara krotkoterminowe

a) Aktywa obrotowe =17 807 216

b) Zapasy niezbywalne — brak danych

c) Naleznosci przeterminowane — brak danych

d) Zobowizania krotkoterminowe = 14 900 272
_ 17807216

W5=CR= ———=12
1490027.

W5
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Aktywaobrotowe-— (1 — Zob0W|azara) | Zapasy
Aktywa

Zobowiazara krotkoterminowe

W6 = QR =

a) Aktywa obrotowe = 17 807 216

b) Zobowiazania = 23 054 747

c) Aktywa =45 790 472

d) Zapasy =7 410 702

e) Zobowigzania krétkoterminowe = 14 900 272
W6 =

178007216 [1_2305474

/7410702
45790472 _178007216- 6,79 _1780072021 _

1194
1490C272 1490C272 1490C27z

Przecietnezapasy* 360 _ 6761969,5
Kosztydzialaln oscioperacyjng 4967964

7. W7 =WRZ= 49 dni

a) Przecttne zapasy = (7 410 702 + 6 113 237) / 2 = 67669,

b) Koszty dziatalnéci operacyjnej = koszty sprzedanych produktéw iariatéw
+ koszty sprzedsy + koszty ogolnego zagdu = (45 867 438) + (2 640 797)
+ (1171 411) = 49 679 646

Przecietnenaleznosckrotkoter * 360 _ 5693458 * 360
Przychodyzesprzedazy 1311523

8. W8=CRN= =156dni

a) Przecétne nalenosci krotkoterminowe = Nalenosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleosci + Naleznosci z tytutu podatku dochodowego =(6 309 529 +
4777 636) + (250 185 + 49 567) = (11087165 + B297 2 = 5693458,5

b) Przychody ze sprzeép= 13 115 232

Przychodyzesprzedazy 13115232
Aktywa 45790472

W9 = WRA = 029

e) Przychody ze sprzeép= 13 115 232
f) Aktywa = 45 790 472

W10 (1-5pkt) — 1 pkt.
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111.3.3. Poréwnanie wynikéw finansowych KGHM MIRDZ S.A. i PKN ORLEN S.A.

o Kryterium Liczba Punktow
Wskaznik oceny "y PKN
ORLEN
Wil ROS w % 1 5
w2 WSK w % 1 1
W3 EBIT + Amort 1 1
Odsetki
Kapitat wlasny|
w4 Amortyza@ 2 3
W5 CR 2 4
W6 QR 1 1
W7 WRZ 6 5
W8 CRN 2 6
W9 WRB 6 2
w10 1 1

Tabela 10. Analiza ekonomiczna metguinktony KGHM MIEDZ i PKN ORLEN?°

Wyniki finansowe KGHM i PKN OLEN

punkty oceny
7

6

5 ||

wska znik

[I1 A AT A

w1l w5 w6 W7 W8 W9 W10

OKGHM
OPKN ORLEN

Wykres 2. . Wyniki finansowe KGHM i PKN ORLEN wrgetody punktowef®

% 7rodto - Opracowanie wiasne
% 7rodto - Opracowanie whasne
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[11.3.4. Podstawowe elementy rachunku zysku i stria(tys. zt.)

Wyniki finansowe PKN ORLEN Dynamika KGHM Dynamika
2005 2006 (%) 2005 2006 (%)
1. Przychody ze sprzedlaogotem 41 188 267 52 889 495 128,4| 2706 766 4 259578 157,
2. Zysk z dziatalngci operacyjnej 4947620 2917738 59,01 2508698 4201 169 167.%
3. Zysk (strata) brutto 7 109 419 7 002 057 98,5| 2634563 4053 351 153,¢
4. Zysk (strata) netto 4 637 7Y6 2 405 783 51,9| 2289356 3395 130 1483

Tabela 11. Wyniki finansowe PKN ORLEN S.A. i KGHMiedz S.A%’

60 000 000 ] |

PKN ORLEN

Podstawowe dane rachunku zysku i strat (ty

50 000 000+

40 000 000+

30 000 000+

20 000 000+

10 000 000

0,
2005

2006

KGHM Miedz

$. 71)

2005

2006

O Przych. ze sprzed. ogo6t.
B Zysk z dziat. gosp.

0O Zysk brutto
0O Zysk netto

Wykres 3. Podstawowe dane rachunku zysku i si&t ©RLEN S.A i KGHM Miedz S.A®

" 7rédto — opracowanie wiasne na podstawie raportémstdidowanych PKN ORLEN i KGHM Miedz
- http://www.orlen.pl/ http://www.kghm.pl/

28 7r6dlo — opracowanie wltasne na podstawie rachuniskuzy strat PKN ORLEN i KGHM Miedz -
http://www.orlen.pl/ http://www.kghm.pl/
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Dynamika (%) podstawowych elementéw rachunku zysku
| strat

%
180
160 — e ———
140
120 \\
100

80 NG

60 o

40

20

0
1 2 3 4
| =P ORLEN ==KGHM |

Wykres 4. Podstawowe wyniki finansowe razghunku myisktrat PKN ORLEN i KGHM
MIEDZ

Przychody ze sprzeday ogotem:
a) PKN ORLEN dynamika 128,45%
b) KGHM MIEDZ dynamika 157,4%
Zysk z dziatalncéci operacyjne;j:
a) PKN ORLEN dynamika 59,0%
b) KGHM MIEDZ dynamika  167,5%
Zysk (strata) brutto:
a) PKN ORLEN dynamika 98,5%
b) KGHM MIEDZ dynamika  153,9%
Zysk (strata) netto:
a) PKN ORLEN dynamika 51,9%
b) KGHM MIEDZ dynamika  148,3%
Jak wid& dynamika wynikéw finansowych obu spotek jestzziéowana KGHM w kadym
przypadku przekracza wsiaki powyzej 100%, natomiast PKN ORLEN ma staby zysk
z dziatalndci operacyjnej i zysk netto.

29 7rédio — opracowanie wtasne na podstawie rachuniskuzy strat PKN ORLEN i KGHM Miedz -
http://www.orlen.pl/ http://www.kghm.pl/
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[11.3.5. Wskazniki finansowe

Wskazniki PKN ORLEN KGHM
2005 2006 2005 2006

1. Ptynnd¢ biezaca CR 1,47 1,19 1,39 2,12
2. Plynna¢ szybka QR 0,73 0,76 0,98 1,47
3. ROA - stopa zwrotu 13,88 525 | 2090 27,10

z aktywow (%)
4. ROE - stopa zwrotu

z kapitatu wkasnego (%) 2401 10,96 36,80 42,80
5. Stopa zadtenia (%) 42,18 52,09 28,20 23,00
6. Trwala¢ struktury

finansowania w (%) 92,47 78,38 70,60 76,40

Tabela 12. Podstawowe wgkiaki charakteryzujce dziatalné¢ gospodarcg
spotek PKN ORLEN i KGHM MiedZ°

Wskazniki ptynno $ci bie zacy i szybki

250 A

CR
200 -
CR OR

1,50

1,00

0,50

lata
2005 2006 2005 2006

Wykres 5. Wskaniki ptynnasci biezacy i szybki

Optymalna wart& wskanika biezacej ptynnosci (Current Ratio), powinna wynosi

<1,2 - 2,0>, tzn. jest optymalnie, gdy mtak obrotowy od 1,2 do 2 pokrywa zobauzania
krotkoterminowe.

Gdy wskanik jest mniejszy od 1 to magvystapi¢ ktopoty z ptynnécia, tzn. z terminowym
regulowaniem zobowran.

Gdy wskanik jest wiekszy od 3 to mzna podejrzewq ze cG sic w maptku obrotowym nie
obraca, zalega (np. w magazynigalaie sprzedane towary, w mgt§u obrotowym g

30 Zrodlo — opracowanie wiasne na podstawie raportémstdidowanych, rachunku zyskéw i strat PKN
ORLEN i KGHM Miedz - http://www.orlen.pl/ http://www.kghm.pl/
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niesptacone nalmosci lub krotkoterminowe papiery wasdiowe, ktdrych nie mina
sprzeda).

Plynnai¢ biezaca PKN ORLEN S.A spetnia wgj przedstawione wymogi, hatomiast KGHM
Polska Miedz S.A w 2006 roku nieznacznie przekrecmartaé 2 o 0,12 co nie powoduje
nadptynnéci spoétki. Obie spétki majwzorcowe wskaniki CR.

Wskaznik szybki ptynnosci (Quick Ratio) pokazuje stopie pokrycia zobowgzan
krétkoterminowych aktywami o dym stopniu ptynnéci, tzn. mierzy natychmiastaw
zdolna¢ firmy do sptaty diugow. Wartg wskanika powinna oscylow@aw okolicach 1,

w praktyce jest to poziom rzadko spotykany. Dlategsatysfakcjonagy uwaa sk poziom
od 1 do 1,2. Gdy wskaik jest mniejszy od 1 to pojawiagszagraenie bieacej zdolndci
firmy do terminowego regulowania zobawa.

W przypadku naszych spotek PKN ORLEN w roku 200&tmiskanik QR — 0,73 czyli
ponizej 1 i podobnie w roku 2006 — QR — 0,76, nieznaezagi poprawit jednak mogto to
zachwi& ptynncicia sptaty zobowgzan. Porownugc obie spoétki to KGHM ma stabilniejszy
wskanik OR.

Wskazniki charakteryzuj ace dziatalno s$¢é gospodarcz a

100,00 PKN ORLEN KGM MIEDZ |

90,00
80,00 —
70,00 —
60,00 —
50,00 —
40,00 —
30,00 —

20,00 1 —
OROA
10,00 : —

‘ O Stopa zadtu zenia
2005 2006 2005 2006

O Trwato §¢ str. finan.

Wykres 6. Wskaniki charakteryzujce dzia+a|3rlléc’ gospodarcz PKN ORLEN i KGHM
Miedz

Wskaznik rentownosci aktywow (Return on Assets)- ROA, okresla stosunek wielksi
zysku netto, wypracowanego przez jednestlo wartdci zaangaowanego w firmie magku.
Pokazuje jak efektywnie firma zaza swoim maitkiem. Im wyzszy poziom rentowrni
aktywow, tym lepsza sytuacja finansowa firmy. Zadie banki udzielage kredytow
oczekuj od firm, aby wskanik ten osigat poziom 2-6 %. Jednoczge w matych firmach
powinien by wyzszy niz w duzych.
W przypadku analizowanych spotek ROA dla PRRLEN w 2005 — 13,88 % i 2006 -

5,25% jest dobra, jednak jest znacznaniéa 8,63% mgdzy rokiem 2005 a 2006 me

31 Zrodlo — opracowanie wlasne na podstawie raportémstdidowanych, rachunku zyskéw i strat PKN
ORLEN i KGHM Miedz - http://www.orlen.pl/ http://www.kghm.pl/
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wywotaé zastanowienie co do efektywdod zarzdzania majtkiem spoiki, poniewa ma
tendencje malege. Spotka KGHM MIEDZ ma bardzo wysoki poziom remtmsci aktywow:
rok 2005 — 20,9% i 2006 — 27,1 czyli ma tendengeostowe.

Stopa zwrotu z kapitalu wlasnego (Return on Equity)- ROE,*? informuje o wielkdci
zysku netto, przypadgjego na jednostk kapitalu zainwestowanego. Im waitotego
wskanika jest wysza, tym Kkorzystniejsza jest sytuacja finansowamyir Wyzsza
efektywnag¢ kapitalu wlasnego wie sk z maliwoscia uzyskania wyszej nadwyki
finansowej, aco za tym idzie wszych dywidend (dla akcjonariuszy) oraz z dalszym
rozwojem firmy.

Analizowane spo6tki majdos¢ wysoka stop zwrotu z kapitalu wilasnego. Jednak
w PKN ORLEN jest znaczna #nica bo 13,05% mdzy rokiem 2005 — 24,01% a rokiem
2006 - 10,96%. Spadek jest bardzazydio ponad 119% do roku 2005. Spotka KGHM
MIEDZ za rok 2005 oagneta stog zwrotu z kapitatu wiasnego 36,8 a za rok 2006 %2i8
jest to tendencja wzrostowa.

Stopa zadhzenia w PKN ORLEN jest znaczna w roku 2005 — 42,18%, a okur2006
52,09% ra@nica miedzy tymi latami zwkszyta s¢ o 9,91%. Zastanawia tendencja
wzrostowa, powodem tego zawkszenia to zobowkrania: zobowjzania diugoterminowe
2005 - 5553853, rok 2006 — 8954475 (w dnmch ziotych), zobowrzania
krotkoterminowe 2005 — 8 537 469 , a w roku 20064790 472. W KGHM MIEDZ stopa
zadtwenia w roku 2005 — 28,2%, a w roku 2006 23,0% summ@ne jest to zmniejszeniem
zobowhzan i rezerw na zobowkania 0 4%.

Trwatosé struktury finansowania w KGHM MIEDZ wzrosta dzt¢ki zwigkszeniu kapitatu
wilasnego z 6214 078 &y do 7930 859 # Struktura finansowania w PKN ORLEN
zmniejszyta si z 92,47% - 2005 rok do 78,38 — 2006 rok o 14,058dnak trwat&e struktury
finansowania jest wystarcaap dwa. Niepokoi tendencja spadkowa o 14,05%.

[11.3.6. Wskazniki rynku kapitatowego

Wskazniki PKN ORLEN KGHM
2005 2006 2005 2006
1. EPS Zysk (strata) netto/
(zh ilg¢ akeiji 591 5,22 11,45 16,98
2. PICE (_Jena/nad\Wa 1.32 1.44 48 4.8
finansowa na 1 akc|
3. PIE Ce_na/zysk netto nd 5 85 10.28 55 52
akcje
4. MC/S Warté&t rynkowa{ 6.51 3.85 16 15
przychody ze sprzega
5. P/BV Cena rynkowa
/wartas¢ ksiggowa akciji 1,56 1,08 2 2.2

Tabela 13. Wskaniki rynku kapitatowego PKN ORLEN i KGHM Mied?

32 Opracowanie: Katarzyna Kochama podstawie "Wyznaczanie punktéw zwrotnych isteW|G przy pomocy
wybranych metod analizy czasowej" Krzysztofa Borkiego

33 Zrodlo — opracowanie wlasne na podstawie rachuniskwzyi strat PKN ORLEN i KGHM Miedz -
http://www.orlen.pl/ http://www.kghm.pl/
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Wskazniki rynku kapitatowego EPS i P/CE

2006 16,98

2005

2006

2005

0 5 10 15 20 |[OEPS BP/CE PS

Wykres 7. Wskaniki rynku kapitatowego ZI%ES i P/CE spoétek PKN ORLEKGHM
Mied

EPS — zyskowné¢ na jedng akcje (Earning per share ratio — EPS)wskaznik ten okréla
wielkos¢ zysku , przypadagego na pojedyczy udziat lub akeaj.

EPS = Zysk netto / iléd¢ wyemitowanych akcji

EPS jest wskaikiem rynkowym okrélajacym sytuagj spoétki na rynku. Mée on by
aktualizowany w rénych okresach, chodanajczsciej obliczany jest co kwartal na
podstawie raportéw kwartalnych spétek publicznych.

Istnieja dwa sposoby obliczania EPS:
a) Dzielenie zysku netto za ostatnie cztery kwartaep liczle akcji
zarejestrowanych na koniec ostatniego kwartatu,
b) Dzielenie zysku kwartalnego spotki przez ligzharejestrowanych na koniec
kazdego kwartatu akcji (sposob ten uwadhia zmienn liczbe wyemitowanych
W ciagu ostatnich czterech kwartatéw akciji).
Poziom tego wskanika uzaleniony jest od wielu czynnikow: liczby akcji, zyskowstrat
nadzwyczajnych, obgten finansowych. Poniewazmiana ktéregoz czynnikbw mae by
zjawiskiem jednorazowym wygtujacym w roku, dlatego te oceniajc wielkos¢ tego
wskaznika wskazane jest poréwnywanie go w czasie @ledzenie czynnikow ksztatagych
go. Zysk z portfela skonstruowanego na bazie spdaledrkteryzuicych seé najwicksz
dynamiky EPS jest agsto wikszy od przegitnego.

34 7rédto — opracowanie wtasne na podstawie rachunklwzystrat PKN ORLEN i KGHM Miedz -
http://www.orlen.pl/ http://www.kghm.pl/




41

Wskanik EPS w PKN ORLEN w 2005 roku wynosit 591 zi. nieznacznie spadt
w roku 2006 o 0,69 zt., natomiast w KGHM MIEDZsk&nik za rok 2005 wynosit 11,45
zt. czyli 5,56 zt. wgcej nz w PKN ORLEN. W roku 2006 wskaik ten w KGHM MIEDZ

ma tendengj wzrostows i wyniost 16,98 zt. czyli wzrést o 5,53 ziSwiadczy to

0 wzrastaggcym bardzo dynamicznie zysku netto w stosunku okeiilwyemitowanych akcji.
Poréwnujc obie spotki to wyranie wida& dominupcy zysk netto w KGHM MIEDZ

i z tendeng} wzrostows. Natomiast PKN ORLEN utrzymuje wskak EPS na statym
poziomie o lekkiej tendencji spadkowej.

Wskaznik P/CE — wskaznik ceny akcji / przeptywy gotowkowe— wskanik stanowi relagj
jednej akcji do zysku netto i amortyzacji przypadgch na jeda akckg. Wskanik ten
interpretuje si podobnie jak wskanik P/E . Poniewawskanik uwzgkdnia amortyzagj to
jego wartd¢ jest odpowiednio risza.

W przypadku badanych spotek PKN ORLEN v@20niat wskanik 1,32 i tendeng
wzrostowa w roku 2006 bo 1,44. Natomiast podobaie W przypadku wskaika P/E
KGHM MIEDZ w poréwnaniu do PKN ORLEN ma wskak P/CE o 3,48 wikszy w roku
2005 i 3,36 wgkszy w roku 2006. Wskaik te w obu latach utrzymuje¢sha jednakowym
poziomie.

Wska zniki rynku kapitatowego P/E, MC/S i P/BV

lata

2006 15 2,2
KGHM MIEDZ
2005 1,6 2
2006 1,08
PKN ORLEN
2005 6,51 1,56

10

o
N
S
]
oo

L2 \BP/E BMC/S OP/BY

Wykres 8. Wskaniki rynku kapitatowego P/E, MC/S, P/BV PKN ORLENKGHM Miedz
P/E — wskanik ceny akcji w stosunku biezacych zyskéw (Price Earning Ratio)oznacza,
ile razy warté¢ rynkowa firmy przewysza warté¢ wypracowanego w ggu roku zysku.

P/E = cena rynkowa akcji / zysk na 1 ake

Wskanik cena do zysku natg do najpopularniejszych i najgxiej stosowanych
wskanikow na gietdzie. Jego podstawowym celem jest acealowdci inwestowania
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w akcje danej spotki. Wzrost wskaka informuje,ze inwestorzy skionniassptaci za akcje
firmy wiecej niz poprzednio.
Niski poziom wskanika mae sugerowd ze inwestycja jest korzystna, poniewéirma
osiaga spore zyski, przy relatywnie niskiej wycenie kgwej. Zbyt niski jego poziom
sygnalizujeze akcje spotki g niedowartéciowane i zackca do taniego ich nabycia.
W praktyce zbyt dia warté¢ P/E mae swiadczy o dwym entuzjazmie inwestorow lub
o spekulacji daych inwestoréw.
Poréwnujc P/E firm z tej samej brag, mazna spodziew@asie, ze akcje spotki o wysokim
poziomie wskanika s przewartéciowane i ich kurs me w najblzszym czasie spé.
Analizugc wskanik P/E w PKN ORLEN w latach 2005 — wskak 5,85 i 10,28 w rok
2006, zastanawia kolosalny wzrost tego wskea o 4,93. Powodem tego ube by
przewartdciowanie akcji. Natomiast spotka KGHM MIEDZ utrzyjeu wskanik na
stabilnym poziomie 5,5 w roku 2005 i nieznacznad&tja spadkowa w roku 2006 o 0,3.
Rdéznica medzy oboma spoétkami szczegolnie w roku 20@9&i100%.

MC/S ( ang. market capitalization)/ sales —-wskaznik obliczany poprzez podzielenie
wartasci rynkowej firmy przez przychody ze sprzega ostatnich 12 miesty. Im nizszy
wartas¢ wskaznika tym wikszy udziat przychodow firmy w jej wadoi rynkowe.

W analizowanych spotkach PKN ORLEN ma wysoki wskk MC/S bo 6,51 w roku 2005

i 3,85 w roku 2006. Zadawalgie jest toze jest to tendencja spadkowa, jednak w poréwnaniu
do KGHM Miedz jest to dia r&nica., przy wskanikach 1,6 w 2005 roku i 1,5 w 2006 roku.
Udziat przychodow ze sprzedaw PKN ORLEN jest procentowo znacznie mniejsza
w stosunku do wartegi rynkowej nz w KGHM Miedz.

P/BV — wskainik ceny rynkowej akcji do wartosci ksiggowej na akcg C/WK
(Price/Book Value)oznacza to ile razy wardé spotki na rynku jest wksza lub mniejsza od
jej wartdsci ksiggowej.

P/BV = cena gietdowa jednej akcji / warté¢ ksiggowa jednej akcji

gdzie:
wartas¢ ksiggowa (BV) = (aktywa — zobowzania) / ilg¢ akcji
Jezeli P/BV dane spotki wynosi 0,50 znaczy tee, jedny ziotowke jej maptku mazna kupé
za 50 gr. Jeeli P/BV < 1 to oznacza tae cena rynkowa akcji jest nazezym poziomie ri
jej wartas¢ ksiegowa. W praktyce niska wadidwskanika oznacza z regutye spoétka osiga
mate zyski bieace i jej majtek nie jest w petni wykorzystany. Gdy gk takiej spoiki jest
znaczny, braka za& stwarza nadziejna dobre wyniki. Poziom wskaika P/BV jest wana
informach dla inwestoréw, ktorzy chckupic akcg na dhgszy okres. Niski poziom tego
wskanika maze oczywicie swiadczy o klopotach spéiki, ktére madry¢ spowodowane zt
struktura majtku. Z kolei wysoka wartd P/BV mae oznhaczg ze akcje §
przewartéciowane. Najcgsciej prowadzi to do korekty rynkowej i spadku wadio
wskaznika wraz ze spadkiem cen akcji. Na rynk&alatowych niema jednoznacznych norm
dla wsk&nika P/BV. W USA waha siw przedziale 1,3 — 2,0, na rynku jag&im w
granicach 2,0. Na polskiej gietdzie rogjos¢ wskanika jest znaczna i oscyluje od 0,5 do 3,5.
Badane spotki posiadawskaniki P/BV — 1,56 w roku 2005 PKN ORLEN i 1,08
2006. Wedtug badanych spotek w Polsce tego wska to odpowiadaj one standardom
polskim i europejskim. Zastanawdaly jest spadek wskaika o 0,48 w stosunku do roku
2005 w PKN ORLEN . KGHM MIEDZ ma wskaik P/BV w latach 2005 - 2,0 i 2006 - 2,2,
co plasuje s na wysokim poziomigwiatowym i powyej sredniego poziomu polskich
spotek.
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l11.3.7. Notowania spotekPKN ORLEN i KGHM Miedz w latach 1998 - 2007

PKN
Rok WIG 20 ORLEN KGHM
1997 [1,457.80 -
1998 1,221.0
1999 1,755.8
2 000 1,816.1 22,50 25,80
2001 1,204.2 19,00 13,05
2002 [1,176.11 17,80 13,60
2003 1,573.72 25,00 26,30
2 004 1,961.54 31,60 31,60
2 005 2,654.95 62,50 62,50

D

/

- 14,20
25,20 26,00

WTOTO7T0O

2 006 3,285.4 47,70 89,00
2 007 3,515.7 47,30 99,10

Tabela 14. Notowania PKN ORLEN i KGHM Miedz w lata1998 — 2007.05. 31

Notowania spotek w latach 1999-2007

zt
120

100 .
80 4

40

20 — —
 —
lata
s S S & & N P & S
N Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv Vv
e ORLEN
== GHM

Wykres 9. Notowania na gietdzie PKN ORLEN i KGHMedz
w latach 1998 — 2007.05. 1

% Zrodto — opracowanie wtasne na podstawie analizrfiowej PKN ORLEN i KGHM Miedz -
http://www.onet.Gietda.pl/

% 7rédlo — opracowanie wlasne na podstawie analizyanowej PKN ORLEN i KGHM Miedz -
http://www.onet.Gietda.p)l/
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111.3.8. Poréwnanie wynikébw PKN ORLEN i KGHM Mied z na tle WIG 20

Rok WIG 20 ORLEN KGHM

1997 |1457,80
1998 1221,0( - 14,20
1999 1755,8( 25,20 26,00
2 000 1816,19 22,50 25,80
2001 1204,29 19,00 13,05
2002 |1176,11 17,80 13,60
2003 1573,72 25,00 26,30
2 004 1961,54 31,60 31,60
2 005 2654,95 62,50 62,50
2 006 3285,49 47,70 89,00
2 007 3515,77 47,30 99,10

Tabela 15. Notowania PKN ORLEN i KGHM Miedz w lata1998 — 2007.05. 31

Wykres PKN ORLEN na tle WIG 20
WIG 20 ORLEN
4000 70
3500 + + 60
3000 + L
2500 +
+ 40
2000 +
+ 30
1500 +
1000 + I %
500 + T 10
0 : : : : : : : : : : 0
A > ) ) & “ ) > H © A lata
o) ) ) N \} \} Q Q Q QO Q
\/Cb \/Cb \/Cb ,]/0 ,]/Q ,]/0 ,]/Q ,]/Q “1/0 Q,Q "1,0
e=fmm\\/|G 20
e=$==(rlen

Wykres 10. Poréwnanie notowania na gietdzie PKNLBR i WIG 20
w latach 1999 — 2007.05. #1

Notowania PKN ORLEN od roku 1999, zabzsi¢ kwota 25,20 zt. i do roku 2003 regularnie
miaty tendencje spadkew W roku 2004 z 25,00 zt wzrosty o 6,60 zt. co jeaskakujce

poniewa w roku 2005 wzrosty o prawie 100%. Rok 2006 todgbaakcji z 62,50 zt na
47,70 zt . Rok 2007 to lekki spadek akcji o 0,40rmotowanie z 21.05.2007 roku — 47,30 zt.

37 7Zrodto — opracowanie wtasne na podstawie analizrfiowej PKN ORLEN i KGHM Miedz -
http://www.onet.Gietda.pl/
3 7Zr6dio — opracowanie wiasne na podstawie Tabeli 15
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Wykres KGHM na tle WiG 20
WiG 20 KGHM
4000 120
3500 + s
3000 +
2500 + =
2000 + 160
1500 e
1000 |
500 e
0 | | : | | : : : : : ita
A o T Q B Lot T M * O Calm A
S o S S ) ) S S S S
SRR P M @ S CPR RO (e & 88 e S WA ) O RAT
e=f=\\/|G 20
==K GHM

Wykres 11. Porownanie notowania na gietdzie KGHMdi i WIG 20

w latach 1998 — 2007.05. %1

KGHM Miedz znalazta si na Gieldzie Papierow Wasciowych w roku 1998, w ktérym to
roku akcje miaty wart@& 14,20 zt. do roku 2000 regularnie rosty @sagnety cerg 25,80 zt.
zatamanie nagpito w latach 2001 i 2002 gdzie cena spadta dwurkeot osagneta minimum
notowa 13,05 zt. Rok 2003 przynosi kolejmwukrotra wartas¢ akcji w stosunku do roku
poprzedniego. Kolejne lata to hossa na Gieldzienycakcji wzrastaj by w roku 2007

osiagna¢ wartas¢ 99, 10 zt. (21.05.2007).

39 Zrodto — opracowanie wtasne na podstawie Tabeli 15
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PODSUMOWANIE

Analizujac obie spotki gietddowe PKN ORLEN i KGHM MIEDZ, ktérna gietdzie
znajdup sic PKN ORLEN od roku 1999 i KGHM MIEDZ od roku 199&vidacznia si
wzrostowa kondycja finansowa. Przedstawione vuska finansowe i wskaniki rynku
kapitatowego méwi same za siebie.

Przychody ze sprzeday ogotem:

c) PKN ORLEN dynamika 128,45%

d) KGHM MIEDZ dynamika 157,4%
Zysk z dziatalncéci operacyjne;j:

c) PKN ORLEN dynamika 59,0%

d) KGHM MIEDZ dynamika  167,5%
Zysk (strata) brutto:

c) PKN ORLEN dynamika 98,5%

d) KGHM MIEDZ dynamika  153,9%
Zysk (strata) netto:

c) PKN ORLEN dynamika 51,9%

d) KGHM MIEDZ dynamika  148,3%

Jak wid& dynamika wynikow finansowych obu spétek jestzziéowana KGHM w kadym
przypadku przekracza wskaki powyzej 100%, natomiast PKN ORLEN ma staby zysk
z dziatalndci operacyjnej i zysk netto.

Wskazniki finansowe

Wskaznik CR. Plynna¢ biezaca PKN ORLEN S.A spetnia przedstawione wymogi,
natomiast KGHM Polska Miedz S.A w 2006 roku niezrae przekroczyta waro 2 o0 0,12
co nie powoduje nadptynéd spotki. Obie sp6tki majwzorcowe wskaniki CR.

Wskaznik OR PKN ORLEN w roku 2005 miat wskaik QR — 0,73 czyli poriej 1
i podobnie w roku 2006 — QR — 0,76, nieznacznéepsiprawit jednak mogto to zachwia
ptynndscia sptaty zobowgzan. Poréwnugc obie spotki to KGHM ma stabilniejszy wshak
OR.

Wskaznik ROA dla PKN ORLEN w 2005 — 13,88 % i 2006 -5,25% jdsbry,
jednak jest znacznadica 8,63% midzy rokiem 2005 a 2006 me wywota zastanowienie
co do efektywnéci zaradzania majtkiem spoétki, poniewa ma tendencje malge. Spotka
KGHM MIEDZ ma bardzo wysoki poziom rentowstd aktywdw: rok 2005 — 20,9% i 2006 —
27,1 czyli ma tendencje wzrostowe.

Stopa zwrotu z kapitalu wiasnego (Return on Equity} ROE Analizowane spotki
maja dos¢ wysoka stop zwrotu z kapitalu wlasnego. Jednak w PKN ORLEN @waczna
réznica bo 13,05% mdzy rokiem 2005 — 24,01% a rokiem 2006 - 10,96%adef jest
bardzo duay bo ponad 119% do roku 2005. Spotka KGHM MIEDZra& 2005 osigreta
stop zwrotu z kapitatu wiasnego 36,8 a za rok 20068%2i jest to tendencja wzrostowa.

Stopa zadteniaw PKN ORLEN jest znaczna w roku 2005 — 42,18%, arolu
2006 52,09% rénica miedzy tymi latami zwkszyta st 0 9,91%. Zastanawia tendencja
wzrostowa, powodem tego akszenia to zobowkania: zobowizania diugoterminowe
2005 - 5553853, rok 2006 - 8954475 (w dymch ziotych), zobowrkania
krotkoterminowe 2005 — 8 537 469 , a w roku 20064790 472. W KGHM MIEDZ stopa
zadtwenia w roku 2005 — 28,2%, a w roku 2006 23,0% splmm@ne jest to zmniejszeniem
zobowhzai | rezerw na zobowrzania 0 4%.

Trwato$é struktury finansowania w KGHM MIEDZ wzrosta dz¢ki zwigkszeniu
kapitatu wtasnego z 6 214 07&tylo 7 930 859 ty Struktura finansowania w PKN ORLEN
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zmniejszyta si z 92,47% - 2005 rok do 78,38 — 2006 rok o 14,0%8dnak trwatee struktury
finansowania jest wystarcaap dwa. Niepokoi tendencja spadkowa o 14,05%.

Wskazniki rynku kapitatowego

Wskaznik EPS w PKN ORLEN w 2005 roku wynosit 5,91 zt. i niexzaie spadt
w roku 2006 o 0,69 zt., natomiast w KGHM MIEDZskanik za rok 2005 wynosit 11,45
zt. czyli 5,56 zt. wgcej nz w PKN ORLEN. W roku 2006 wskaik ten w KGHM MIEDZ
ma tendengj wzrostows i wyniost 16,98 zt. czyli wzrést o 5,53 ziSwiadczy to
0 wzrastagcym bardzo dynamicznie zysku netto w stosunku okziilwvyemitowanych akcji.
Porownujc obie spotki to wyranie wida dominupcy zysk netto w KGHM MIEDZ
i z tendengj wzrostows. Natomiast PKN ORLEN utrzymuje wskak EPS na statym
poziomie o lekkiej tendencji spadkowe;j.

Wskaznik P/CE — wskaznik ceny akcji / przeptywy gotéwkowe PKN ORLEN
w 2005 miat wskanik 1,32 i tendengjwzrostowa w roku 2006 bo 1,44. Natomiast podobnie
jak w przypadku wskaika P/E KGHM MIEDZ w poréwnaniu do PKN ORLEN ma
wskaznik P/CE o 3,48 wikszy w roku 2005 i 3,36 wkszy w roku 2006. Wskaik te w obu
latach utrzymuje gina jednakowym poziomie.

P/E — wskanik ceny akcji w stosunku biegacych zyskéw (Price Earning Ratio)
Analizujac wska&nik w PKN ORLEN P/E w latach 2005 — wshkek 5,85 i 10,28 w rok
2006,zastanawia kolosalny wzrost tego wsilea o 4,93. Powodem tego b by
przewartdciowanie akcji. Natomiast spotka KGHM MIEDZ utrzyjeu wskanik na
stabilnym poziomie 5,5 w roku 2005 i nieznacznad&tja spadkowa w roku 2006 o 0,3.
Rdéznica medzy oboma spoétkami szczegolnie w roku 20@9&i100%.

MC/S ( ang. market capitalization)/ sale®KN ORLEN ma wysoki wskanik MC/S
bo 6,51 w roku 2005 i 3,85 w roku 2006. Zadawgajjest toze jest to tendencja spadkowa,
jednak w poréwnaniu do KGHM Miedz jest tomdur&nica., przy wskanikach 1,6 w 2005
roku i 1,5 w 2006 roku. Udziat przychodow ze spezgdw PKN ORLEN jest procentowo
znacznie mniejsza w stosunku do wéaectaynkowej ni w KGHM Miedz.

P/BV — wskainik ceny rynkowej akcji do wartosci ksieggowej na akcg C/WK
Badane spétki posiadajwskaniki P/BV — 1,56 w roku 2005 PKN ORLEN i 1,08 2006.
Wedtlug badanych spotek w Polsce tego wieka to odpowiadaj one standardom polskim
I europejskim. Zastanawiy jest spadek wskaika o 0,48 w stosunku do roku 2005 w PKN
ORLEN . KGHM MIEDZ ma wskanik P/BV w latach 2005 - 2,0 i 2006 - 2,2, co plassk
na wysokim poziomiéwiatowym i powyej sredniego poziomu polskich spotek.

Notowania PKN ORLEN od roku 1999, zalzsi¢ kwota 25,20 zt. i do roku 2003
regularnie miaty tendencje spadkew/V roku 2004 z 25,00 zt wzrosty o 6,60 zi. co jest
zaskakujce poniewa w roku 2005 wzrosty o prawie 100%. Rok 2006 to dgbaakcji
z 62,50 zt na 47,70 zt . Rok 2007 to lekki spadkkji o 0,40 zt., notowanie z 21.05.2007
roku 47,30 zt.

KGHM MIEDZ znalazta si na Gieldzie Papierow Wasdtiowych w roku 1998,
w ktorym to roku akcje miaty wargé 14,20 zt. do roku 2000 regularnie rosty @shgnety
cerg 25,80 zi. zatamanie nagito w latach 2001 i 2002 gdzie cena spadta dwukeot
i osiagneta minimum notowa 13,05 zt. Rok 2003 przynosi kolajrlwukrotry wartas¢ akcji
w stosunku do roku poprzedniego. Kolejne lata tsshma Gietdzie i ceny akcji wzraatdpy
w roku 2007 osigna¢ wartas¢ 99, 10 zt. (21.05.2007).
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ZAt ACZNIKI
BILANS KGHM Polska Miedz S.A
w tys. zt
BILANS 2006 2005
Aktywa
I. Aktywa trwate 7 127 151 7 078 691
1. Wartéci niematerialne i prawne, w tym: 57 235 61 725
- wartéc firmy
2. Rzeczowe aktywa trwate 4 035493 36026271
3. Nalenosci diugoterminowe 1664 1759
3.1. Od jednostek paganych
3.2. Od pozostatych jednostek 1664 1759
4. Inwestycje diugoterminowe 2564 745 2691 42§
4.1. Nieruchongai
4.2. Warteci niematerialne i prawne
4.3. Dlugoterminowe aktywa finansowe 2585 2 691 428
a) w jednostkach pamanych, w tym: 2483 138 2 654 301
- udziaty lub akcje w jednostkach
podporadkowanych wyceniane metpgraw 2 483 138 2 650 043
wiasrici
b) w pozostatych jednostkach 81607 37 127
4.4. Inne inwestycje diugoterminowe
5. Dlugoterminowe rozliczenia ¢dizyokresowe 468 014 721 152
dochog(.):\L/;/ :gk;ywa z tytutu odroczonego podatku 467 138 719 762
5.2. Inne rozliczenia guzyokresowe 876 1390
II. Aktywa obrotowe 5378 968 3 898 563
1. Zapasy 1638 172 1 133 655
2. Nalenaosci krotkoterminowe 1282 428 711716
2.1. Od jednostek paganych 208 070 67 948
2.2. Od pozostatych jednostek 1074358 643 768
3. Inwestycje krotkoterminowe 2453412 2047 964
3.1. Krétkoterminowe aktywa finansowe SB412 2 047 964
a) w jednostkach paganych 9 582 212 197
b) w pozostatych jednostkach 2980 192 158
cyrodki pienkzne i inne aktywa pieazne 2144772 1 643 609
3.2. Inne inwestycje krotkoterminowe
4. Krotkoterminowe rozliczenia guizyokresowe 4 956 5228
Aktywarazem 12 506 119 10 977 254

L
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)

Pasywa
I. Kapitat wkasny 7 930 859 6 214 078
1. Kapitat zakladowy 2 000 000 2 000 00c
2. Nalene wptaty na kpitat zaktadowy
(wielka¢ ujemna)
3. Akcje (udziaty) wiasne (wielké ujemna)
4. Kapitat zapasowy 2326 738 2083 884
5. Kapitat z aktualizacji wyceny 208 991 -159 166
6. Pozostate kapitaty rezerwowe
7. Zysk (strata) z lat ubiegtych
8. Zysk (strata) netto 3395130 2289 356
9. Odpisy z zysku netto wagu roku obrotowego
(wielkos¢ ujemna)
II. Zobowi gzania i rezerwy na zobowgzania 4 575 260 4763 176
1. Rezerwy na zobogzania 1704 972 1 666 358
dOChOdl'O]\-I;/ eF;eozerwa z tytutu odroczonego podatku 313 303 392 626
1.2.p|;2§§§:]v;/a raviadczenia emerytalne i 867 110 817 019
a) dtugoterminowa 803 875 756 328
b) krotkoterminowa 63 235 60 691
1.3. Pozostate rezerwy 524 559 526 713
a) dlugoterminowe 479 910 414 701
b) krétkoterminowe 44 649 112 012
2. Zobowizania diugoterminowe 29 552 40 489
2.1. Wobec jednostek paaanych 165
2.2. Wobec pozostatych jednostek 29|552 40 324
3. Zobowazania krotkoterminowe 2 541 686 2 808 9771
3.1. Wobec jednostek pazanych 222 976 259 316
3.2. Wobec pozostatych jednostek 21779 2474011
3.3. Fundusze specjalne 139912 75 650
4. Rozliczenia mdzyokresowe 299 050 247 352
4.1. Ujemna war§oé firmy
4.2. Inne rozliczenia guizyokresowe 299 050 247 352
a) dlugoterminowe 1654 1382
b) krotkoterminowe 297 396 245 970
Pasywarazem 12506 119 10977 254
Wartci¢ ksiggowa 7 930 859 6 214 078
Liczba akcji (w szt.) 200 000 000 200 000 00(
Wartasé¢ ksieggowa na jedmakcg (w zh) 39,65 31,07
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Rozwodniona liczba akcji (w szt.) 200 000 000 200 000 00(
Rozwodniona wartg ksiggowa na jedaakcg (w zt) 39,65 31,07
) w tys. zit
RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 2006 2005
- od jednostek powzanych 2601 921 1595 571
1. Przychody netto ze sprzegaroduktow 11 264 794 7 924 195
mati.ri;rézv)\//chody netto ze sprzegéowarow i 404 936 75 890
_II. Kosz_ty,sprzedanych produktow, towarow -6 814 537 -4 723 734
I materiatow, w tym:
- jednostkom powgzanym -1 278 667 -968 359
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktow -6 432 583 -4 650 097
2. Warté¢ sprzedanych towardéw i materiatow -381 949 -73 637
[ll. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 4 855 19§ 3276 351
IV. Koszty sprzedazy -75 488 -74 461
V. Koszty ogélnego zargdu -520 132 -495 124
VI. Zysk (strata) na sprzedazy 4 259 578 2 706 766
VII. Pozostate przychody operacyjne 64 495 85 425
1. Zysk ze zbycia nie finansowych aktywow
trwatych
2. Dotacje 628 673
3. Inne przychody operacyjne 63 867 84 752
VIIl. Pozostate koszty operacyjne -122 904 -283 493
1. Strata ze zbycia nie finansowych aktywow
trwatych -10 569 -86
2. Aktualizacja wartei aktywow nie
finansowych -1 275 -22 913
3. Inne koszty operacyjne -111 06Q -260 494
IX. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 4201 169 2 508 698
X. Przychody finansowe 274 221 395 152
1. Dywidendy i udziaty w zyskach, w tym: 331 313
- od jednostek powdanych
2. Odsetki, w tym: 83 127, 93 966
- od jednostek powaanych 4 832 41 264
3. Zysk ze zbycia inwestycji 9942
4. Aktualizacja warkei inwestycji 168 798 223 758
5. Inne 21 965 67 173
XI. Koszty finansowe -422 039 -269 287
1. Odsetki, w tym: -13 200 -10 744
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- dla jednostek powaanych -1 045 -1221
2. Strata ze zbycia inwestycji -11 883
3. Aktualizacja wartai inwestycji -307 373 -204 328
4. Inne -89 583 -54 215
XIl. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej 4 053 351 2 634 563
XIIl. Wynik zdarze n nadzwyczajnych
1. Zyski nadzwyczajne
2. Straty nadzwyczajne
XIV. Zysk (strata) brutto 4 053 351 2 634 563
XV. Podatek dochodowy -936 283 -417 331
a) ces¢ biezaca -789 321 -520 834
b) cz$¢ odroczona -146 962 103 503
XVI. Pozostate obowszkowe zmniejszenia zysku
(zwigkszenia straty)
XVII. Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek
podporzadkowanych wycenianych metod praw 278 062 72 124
wiasnasci
XVIII. Zysk (strata) netto 3395 130 2 289 356
Zysk (strata) netto (zanualizowany) 3 395 130 2 289 356
Srednia wazona liczba akcji zwyktych (w szt.) 200 000 000 200 000 00(
Zysk (strata) na jedng akcje zwykta (w zi) 16,98 11,45
gﬁfkr;;/ad\]/vg/zvosnzatl.)rozwodnlona liczba akcji 200 000 000 200 000 00(
z\cl)ir;/odnlony zysk (strata) na jedq akcje zwykia 16,08 11.45
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POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A.

SKONSOLIDOWANY BILANS
(w tysiacach ziotych)

AKTYWA

31 grudnia
2006

31 grudnia
2005

Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate

25 134 597 18 510 754

Wartasci niematerialne 619 636 513 167
Wartas¢ firmy 568 569 115 447
Aktywa finansowe 558 452 550 984
Akcje i udziaty w jednostkach wycenionych meiqaaw

wlasnaci 728 783 1 025 077
Pazyczki udzielone 5272 7145
Podatek odroczony - aktywa 159 347 62 131
Inwestycje w nieruchonsai 34 925 11 557
Prawo wieczystegozytkowania gruntow 85 953 13 098
Pozostate aktywa trwate 85 953 13 098
Aktywa trwate razem 27 983 256 20 885 53

Aktywa obrotowe

Zapasy 7410702 6113 237
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate nat@ci 6 309529 4777 63§
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 250 185 49 567
Krotkoterminowe papiery warfoiowe 7 424 104 925
Pazyczki udziatowe 0 13
Rozliczenia mgdzy okresowe 132563 145 853
Srodki piengzne 2364198 1126 803
Pozostate aktywa finansowe 302 007 111 899
Aktywa sklasyfikowane jako przeznaczone do sprzgda 1 030 60§ 88 844
Aktywa obrotowe razem 17 807 216 12 518 774
Aktywa razem 45790 472 33 404 311
PASYWA

Kapitat wtasny

Kapitat zaktadowy 534 636 534 636
Korekta z tytutu przeszacowania kapitatu zaktadawveg 522 99¢ 522 999
Kapitat zaktadowy 1057635 105763

Kapitat z emisji akcji powsej ich wartéci nominalnej 1 058 450 1 058 45(Q
Korekta z tytutu przeszacowania kapitatu z emikgjigpowyzej

ich wartgci nominalne;j 168 803 168 803
Kapitat zapasowy z tytutu emisji akcji powyzej ich watrt.

nominalne;. 1227 253 1 227 253
Kapitat z tytutu stosowania rachunkowdaci zabezpiecza 8 506 57 334
Roéznice kursowe z przeliczenia jednostek

podporzadkowanych 22037 -156 014
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Zyski zatrzymane:

16 871 665 14 485 629

w tym zysk netto akcjonariuszy jedkodominupcej 2 330 252 4578 456
nie podzielony wynik z lat ubiegtych 0| 1741958
Kapitat wlasny (przypisany akcjonariuszom jedn.
dominujacej) 19187 096 16 671 837
Kapitat wtasny akcjonariuszy mniejsmowych 2748 629 2641 157

Kapitat wkasny razem

21935725 19 312 989

Zobowigzania dtugoterminowe

Kredyty i pazyczki 6211193 3405 978
Rezerwy 807 240 956 991
Rezerwy na podatek odroczony 1 754 607 020 159

Pozostate zobowzania diugoterminowe

181435 170725

Zobowigzania dtugoterminowe razem 8 954 475 5553 85

Zobowigzania krétkoterminowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

zobowgzania

i rozliczenia m¢dzy okresowe bierne 8 269 41146 684 05(C
Rezerwy 752 464 683 273
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 106 P61 35711
Kredyty i pazyczki 4233580 1110819
Przychody przysztych okresow 35130 19 265
Pozostate zobowrania finansowe 1 307 467 4 351
Zobowigzania bezp@ednio zwiazane z aktywami

sklasyfikowanymi

jako przeznaczone do sprzega 195 956 0
Zobowigzania krétkoterminowe razem 14 900 27 8 537 46

Pasywa razem

| 45790 472 33 404 311
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POLSKI KONCERN NAFTOWY ORLEN S.A.

WYBRANE DANE FINANSOWE

WYBRANE DANE FINANSOWE TYS PLN
dotyczace skonsolidowanego sprawozdania finansowego, 2006 2005
I. Przychody ze sprzezZlaogotem 52 869 49541 188 267
Il. Zysk z dziatalnéci operacyjnej 2017 738 4947 62(
lll. Zysk przed opodatkowaniem 3 071 1905 339 221
IV. Zysk netto akcjonariuszy jednostki domiacg) 2 330 252 4578 454
V. Srodki pienkzne netto z dziatalrioi operacyjne; 3706 009 3 663 889
VI. Srodki pienkzne netto z dziatalrigi inwestycyjnej -6 755 313 -2 503 1764
VII. Srodki pienkzne netto otrzymane/ (wykorzystane) w dzigt.
finansowym 4286741 -764 433
VIII. Zwi ekszenie netto stanodkow piengznych 1237437 396 280
IX. Aktywa trwate 27 983 256 20 885 532
X. Aktywa obrotowe 17 807 216 12 518 779
XI. Aktywa razem 45790 472 33 404 311
XIl. Zobowiazania diugoterminowe 8 954 4755 553 853
XIll.Zobowiazania krétkoterminowe 14 900 2|72 8 537 469
XIV.Kapitat wkasny 21935725 19 312 989
XV. Kapitat zaktadowy 1057635 1057 635
XVI.Kapitat wkasny (przypisany akcjonariuszom jedn.
Dominujacej) 19 187 096 16 671 837
427 709 427 709
XVII. Liczba akcji 061 061
XVIIl.Warto$¢ ksiggowa i rozwodniona waré ksieggowa na
1 akcg 51,29 45,15
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Opinia niezaleznego biegtego rewidenta

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i Rady Nadziczej
KGHM Polska Miedz S.A.

Przeprowadziimy badanie zatzonego sprawozdania finansowego KGHM Polska
Miedz S.A. (zwanej dalej ,,Spo) z siedzity w Lubinie przy ulicy Marii Sktodowskiej-
Curie 48, obejmugego:

(&) wprowadzenig

(b) bilans sporzdzony na dzig 31 grudnia 2006 r., ktéry po stronie aktywow i yp&aéw
wykazuje sum 12.506.119 tys. zi;

(c) rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stiwzdo 31 grudnia 2006 r.
wykazupcy zysk netto w kwocie 3.395.130 tys. zi;

(d) zestawienie zmian w kapitale wlasnym za rok obrgt@md 1 stycznia do 31 grudnia
2006 r. wykazujce zwkkszenie kapitatu wlkasnego o kwdt.716.781 tys. zt,

(e) rachunek przeptywow pieginych za rok obrotowy od 1 stycznia do 31 grudni@&2f
wykazupcy wptywy piengzne netto w kwocie 501.257 tys. zi;

(H dodatkowe informacje i objaienia.

Za sporzadzenie zgodnego z oboyzujacymi przepisami sprawozdania finansowego oraz

sprawozdania z dziataléc odpowiedzialny jest Zasrd Spotki. Naszym zadaniem byto

wyrazenie opinii 0 sprawozdaniu finansowym na podstgwreprowadzonego badania.

Badanie przeprowadzilny stosownie do obowzujacych na terytorium Rzeczypospolitej

Polskiej:

(@) przepisdéw rozdziatu 7 Ustawy z dnia 29 wirzia 1994 r. o rachunkowoi (,Ustawa o
rachunkowéci” — Dz.U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 z fdejszymi zmianami);

(b) norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta, wydanyozez Krajow Rad:
Bieglych Rewidentéw w Polsce.
Badanie zostato zaplanowane i przeprowadzone lbgkyzayska wystarczajca pewna¢, ze
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnyclld®v i przeoczé. Badanie obejmowato
miedzy innymi sprawdzenie, na podstawie wybranej pydloyvodow potwierdzagych
kwoty i informacje wykazane w sprawozdaniu finangow Badanie obejmowato réwriie
ocerg zasad rachunkowoi stosowanych przez Spéthraz istotnych oszacowa
dokonywanych przy spogdzeniu sprawozdania finansowego, azéakgélm ocere jego
prezentacji. Uwaamy,ze nasze badanie stanowito wystargzapodstaw dla wyraenia

opinii.

Adam Celiski

Czionek Zaradu Spotka wpisana na lispodmiotéw
Biegly Rewident uprawnionych do badania sprawazda
Numer ewidencyjny 90033/7039 finansowych pod numetd4

Warszawa, 5 marca 2007 r.
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