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Wykaz stosowanych skrotéw i pojec

Akcje Sprzedawane

Akcje Pracownicze

Akcjonariusz Sprzedajacy

Cena maksymalna

GPW

Kodeks spétek
handlowych, Ksh

KRS

Menedzerowie
stabilizujacy

Prawo energetyczne
Oferujacy
Spoétka

Statut spoftki

Wspotprowadzacy
Ksiege Popytu

nie wiecej niz 39 496 196 akcji zwyktych na okaziciela serii A i B
spotki o wartosci nominalnej 5 zt kazda oferowanych przez
Akcjonariusza Sprzedajacego w ramach Oferty

14 928 603 akcje serii A Spotki posiadane przez Skarb Panstwa
przeznaczone do nieodptatnego zbycia na rzecz uprawnionych
pracownikéw spotki i ich spadkobiercoéw na zasadach ustawy
o komercjalizacji i prywatyzacji

Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej reprezentowany przez
Ministra Skarbu Panstwa, bedacy jedynym akcjonariuszem spotki

maksymalna cena Akcji Sprzedawanych na potrzeby sktadania
zapisow przez Inwestoréw Indywidualnych i Osoby Uprawnione
ustalona przez Akcjonariusza Sprzedajagcego w uzgodnieniu
z Globalnymi Koordynatorami oraz w porozumieniu z Oferujgcym

Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie SA

Ustawa z dnia 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spétek handlowych
(Dz. U.z 2000 roku Nr 94, poz. 1037 ze zm.)

Krajowy Rejestr Sqdowy

Dom Maklerski Banku Handlowego SA oraz Powszechnej
Kasy Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna Oddziat - Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie, prowadzacy
dziatania stabilizacyjne na terytorium Polski

Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 roku Prawo Energetyczne (tekst
jednolity, Dz. U.z 2012 r., poz. 1059)

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka Akcyjna
Oddziat - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie

Jastrzebska Spétka Weglowa SA (takze JSW)

Statut spotki w brzmieniu uchwalonym uchwatg nr 1 Walnego
Zgromadzenia z dnia 27 maja 2011 roku, zarejestrowany w dniu
2 czerwca 2011 roku

Globalni Koordynatorzy oraz IPOPEMA Securities SA i Societe
Generale



n ZALOZENIA KONTROLI

Najwyzsza Izba Kontroli, na podstawie art. 2 ust. 1i ust. 3 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej
Izbie Kontroli' (stosownie do statusu prawnego jednostek kontrolowanych), przeprowadzita kontrole
prywatyzacji Jastrzebskiej Spotki Weglowej SA?, obejmujac nig dziatania i decyzje podjete w tym
zakresie w latach 2008-2012. Kontrole, umieszczong w planie pracy NIK pod nr P/12/054, rozpoczeto
w dniu 17 wrzesnia 2012 r. i zakonczono w dniu 28 grudnia 2012 .

. Cel prywatyzacji

Celem prywatyzacji spoétek weglowych jest umozliwienie pozyskania kapitatu na rozwdj
i modernizacje. Efekty pierwszej prywatyzacji spotki weglowej z terenu Gérnego Slaska (czyli JSW)
moga mie¢ wptyw na decyzje dotyczace pozostatych spotek sektora. Istotnym wiec byto zbadanie
czy proces prywatyzacji przeprowadzony zostat prawidtowo i przejrzyscie oraz jakie korzysci
przyniést Skarbowi Panstwa.

. Cel kontroli

Celem kontroli byto dokonanie oceny, pod wzgledem kryteriéw okreslonych w art. 5 ustawy
o NIK, dziatan podejmowanych przez organy administracji rzgdowej oraz zarzad Jastrzebskiej
Spoétki Weglowej SA, zwigzanych z przygotowaniem i realizacja procesu prywatyzacji oraz oceny
poniesionych kosztow prywatyzacji w relacji do osiggnietych korzysci.

[ Cele szczegstowe
Cele szczegotowe kontroli to ocena:

= dziatan Ministra Gospodarki w zakresie nadzoru nad JSW oraz realizacji postanowien ,Strategii
dziatalnosci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015"3, w odniesieniu do
prywatyzacji JSW;

= dziatan Ministra Skarbu Panstwa dotyczacych przygotowania i przeprowadzenia prywatyzacji
JSW oraz rozliczenia przychodoéw z prywatyzacji;

= kosztdéw prywatyzacji poniesionych przez Skarb Panstwa i JSW;

= udostepnienia akcji JSSW pracownikom tej spofki i innym osobom uprawnionym.

Kontrole w Ministerstwie Skarbu Panstwa, Ministerstwie Gospodarki oraz w Jastrzebskiej Spoétce
Weglowej SA przeprowadzit Departament Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzaciji.

1 Dz.U.z2012r, poz. 82 ze zm. - dalej: ustawa o NIK.
2 Dalej takze: JSW lub spétka.
3 Dalej takze: Strategia.



E PODSUMOWANIE WYNIKOW KONTROLI

m Ogolna ocena kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenita pozytywnie* dziatania Ministra Gospodarki, oraz pozytywnie
mimo stwierdzonych nieprawidlowosci, dziatania Ministra Skarbu Panstwa i zarzadu
Jastrzebskiej Spotki Weglowej SA, podejmowane w celu przygotowania i przeprowadzenia
prywatyzacji tej spofki.

Proces prywatyzacji JSW przeprowadzono sprawnie, w terminie niespetna szesciu miesiecy
od podjecia decyzji o jego rozpoczeciu, co pozwolito na sprzedaz akcji w okresie wzrostowego
trendu cen. Przychody z prywatyzacji spétki, w wysokosci 4 834 min zt, zasility budzet panstwa
i w stosownych proporcjach fundusze celowe. Koszty prywatyzacji poniesione przez Skarb Panstwa,
w relacji do osiggnietych przychodéw byty nizsze od $rednich kosztéw poniesionych w trzech
poprzednich ofertach publicznych. Zastosowano nowatorskie rozwigzanie rekompensacyjne dla
pracownikéw nieuprawnionych do nieodptatnego nabycia akcji spétki na podstawie przepiséw
ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji’, zaakceptowane przez organizacje
reprezentujace zatoge JSW. W procesie prywatyzacji Minister Skarbu Panstwa ustalit cene akcji JSSW
na poziomie zapewniajacym sprzedaz catosci pakietu oferowanych akcji. Nieprawidtowosciami byto
niestosowanie przejrzystych zasad przydziatu sprzedawanych akgji inwestorom instytucjonalnym,
a takze przyjecie niecelowych, z punktu widzenia intereséw Skarbu Panstwa, zasad rozliczania
kosztéw prac doradcow finansowych. Nadmierne byty wydatki JSW poniesione na obstuge prawnga
procesu udostepnienia akgcji pracownikom spotki.

m Synteza wynikow kontroli

1. Minister Gospodarki w latach 2008-2012 rzetelnie sprawowat nadzér wtascicielski nad JSW.
Dokumentacja przebiegu Walnych Zgromadzen® JSW byta kompletna, prowadzona doktadnie
i terminowo. Decyzje podejmowane przez Ministra Gospodarki (jako WZ JSW) byly odpowiednio
uzasadnione i podejmowane we wiasciwym czasie, w oparciu o rzetelne analizy sposobu realizacji
i przewidywanych skutkéw tych decyz;ji. [str. 15 Informacgjil.

2. Minister Gospodarki konsekwentnie przestrzegat ustalonych zapiséw Strategii dziatalnosci
gornictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015, w tym postanowien punktu 5.2.
Prywatyzacja gérnictwa, zobowigzujacych do uzgodnienia zasadnosci ewentualnej prywatyzacji
ze strong spoteczng oraz do spetnienia trzech jej warunkdw, to jest zagwarantowania utrzymania
wiekszosciowego pakietu akcji pod kontrolg Skarbu Panstwa, przeprowadzenia prywatyzacji
poprzez gietde i przekazania czesci akcji pracownikom JSW, a w przypadku pracownikéw
nieuprawnionych, w zaleznosci od kondycji finansowej spétki, przygotowania rozwigzan
rekompensujgcych. [str. 18 Informacji].

3. Rzetelna i efektywna byta wspodtpraca pomiedzy Ministrem Skarbu Panstwa i Ministrem
Gospodarki w sprawie prywatyzacji JSSW. W szczegdtowych kwestiach wypracowano wspdlne
stanowiska, pomimo pojawiajacych sie réznic zdan. [str. 16 Informacgjil.

4 Najwyzsza Izba Kontroli stosuje 3-stopniowa skale ocen: pozytywna, pozytywna mimo stwierdzonych nieprawidtowosci,
negatywna.

5 Dz.U.z2013r, poz. 216. Dalej takze: ustawa o kip.
6 Dalej takze: WZ.



I P ODSUMOWANIE WYNIKOW KONTROLI

4, Oferte publiczng Jastrzebskiej Spotki Weglowej SA, ktérej wynikiem byto wprowadzenie akgji
tej spotki do obrotu na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie SA 7, przeprowadzono
w trafnie wybranym terminie, umozliwiajgcym Skarbowi Panstwa sprzedaz akcji w koncowym
okresie wzrostowego trendu cen. Przychody z prywatyzacji JSW, po odkupieniu przez Skarb
Panstwa pakietu stabilizujagcego, wyniosty 4 834 min zt. Zasility budzet panstwa w 2011 r. kwotg
2562 min zt oraz — w stosownych proporcjach - fundusze celowe® tgczng kwotg 2 272 min zt.
[str. 19, 27 Informacjil.

5. Cene jednej akcji JSW (136 zt) Minister Skarbu Panstwa ustalit na poziomie zapewniajagcym
sprzedaz catosci pakietu oferowanych akcji. Zgtoszony popyt umozliwiat wprawdzie ustalenie ceny
w wysokosci 140 zt lub 146 zt, ale Minister Skarbu Panstwa uznat, ze nadmiernie zwiekszytoby
to ryzyko dla sprzedazy catosci pakietu oferowanych akgji. Kilkuprocentowa premia na otwarciu
notowan gietdowych akcji JSW byta niska, ale dodatnia, uprawdopodobniajac zainteresowanie
inwestorow przysztymi transakcjami prywatyzacyjnymi Skarbu Panstwa, a przez to zabezpieczajac
$rednio- i dtugoterminowe interesy Skarbu Panstwa. [str. 23 Informacjil.

6. Minister Skarbu Panstwa nie ustalit przejrzystych zasad przydziatu akcji sprzedawanych
inwestorom instytucjonalnym. Brak jasnych kryteriéw wyboru inwestoréw instytucjonalnych oraz
zasad ilosciowego przydziatu sprzedawanych im akcji JSSW eliminowat przejrzystos¢ motywow
podejmowanych decyzji nie tylko o zaproszeniu przedsiebiorcy do zakupu akcji badz jego
eliminacji z grona inwestoréw instytucjonalnych, ale tez o skali redukcji zapiséw dla poszczegdinych
inwestorow, ktérzy zgtosili chec¢ nabycia zblizonej ilosci akcji. [str. 25 Informacgji].

7. Minister Skarbu Panstwa nie zapewnit biezacego dokumentowania kluczowych dziatan
prywatyzacyjnych. Uniemozliwito to przesledzenie przebiegu proceséw decyzyjnych, w wyniku
ktorych ustalono cene sprzedazy akcji JSW, a tym samym uzasadnienia podjecia tej decyzji.
[str. 26 Informacji].

8. Przy prywatyzacji JSW zastosowano nowatorskie rozwigzanie rekompensacyjne dla pracownikéw
ustawowo nieuprawnionych do nieodptatnego nabycia akcji spétki, zaakceptowane przez
organizacje reprezentujgce zatoge JSW. W tym celu spotka wyemitowata i optacita 3 954 210 akgji serii
C, ktore nastepnie nieodptatnie udostepniono tym pracownikom. Wyemitowana liczba akcji okazata
sie jednak zdecydowanie wieksza (0 83 %) od faktycznych potrzeb. Nierozdysponowane pozostato
1 796 324 akcji, ktére zostaty umorzone w kwietniu 2012 r. NIK zwraca uwage, ze nadmierna
emisja akgcji serii C mogta mie¢ wptyw na cene akgji spotki, a tym samym na potencjalng mozliwos¢
uzyskania przez Skarb Panstwa wyzszych niz faktycznie uzyskane przychodéw ze sprzedazy akcji
serii A i Bw drodze pierwszej oferty publicznej® [str. 29, 36 i 38 Informacji].

9. Koszty poniesione przez Skarb Panstwa, zwigzane z IPO JSW, byty zasadne i wyniosty tacznie
46 309,4 tys. zk tj. 0,87% wartosci oferty. Gtdwna pozycja kosztéw byto wynagrodzenie prowizyjne
doradcéw finansowych - 41 360,4 tys. zt. Z uwagi na przeprowadzone dziafania stabilizacyjne (skup
akcji na gietdzie), rzeczywisty wskaznik udziatu kosztéw w przychodach z prywatyzacji wyniost
0,96%, wobec $redniego udziatu kosztéw w przychodach w trzech poprzednich IPO w wysokosci
1,94%. [str. 30 Informacji].

7 Dalej takze: Gietda Papieréw Wartosciowych lub GPW.

8  Fundusz Rezerwy Demograficznej (1 933,7 min zi), Fundusz Restrukturyzacji Przedsiebiorcéw (145,0 min zt), Fundusz
Skarbu Panstwa i Fundusz Nauki i Technologii Polskiej (po 96,7 min z).

9 Dalej IPO (ang. Initial Public Offering - proces pierwszego wprowadzania akcji podmiotu do obrotu gietdowego).
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10. MSP nie ustalito z konsorcjum doradczym zakresu i podziatu rodzajowego kosztéw na
finansowane z ustalonego ryczattu oraz na koszty zwracane po przedstawieniu faktur i zestawien.
Niecelowym byto ustalenie dwdch réwnolegtych zrédet finansowania prac doradcow (ryczatt
i zwrot uzasadnionych wydatkéw). Prowadzito to do braku przejrzystosci w kwalifikowaniu
kosztéw do poszczegdlnych zrédet finansowania, niemoznosci doktadnej oceny ich zasadnosci,
a w skrajnym przypadku mogto spowodowaé podwojne finansowanie tych samych wydatkéw.
[str. 31 Informacdjil.

11. Wydatki JSW w zwigzku z przeprowadzeniem pierwszej publicznej oferty akcji serii A i B
byty legalne i gospodarne. tgczna ich wysokosé to 13,8 min zt. Sredni koszt przeprowadzenia
oferty przypadajacy na jedng akcje wynidst 0,35 zt. W 2011 r. spdtka poniosta tez koszty zwigzane
z emisjg akcji serii C w wysokosci 293,1 miIn zt. Koszty te praktycznie w catosci odzwierciedlaja
wartos¢ godziwag pakietu akcji pracowniczych. Z tytutu umowy dotyczacej obstugi programu akgji
pracowniczych, do dnia 30 listopada 2012 r., Spétka wydatkowata 990,2 tys. zt. Jej przedmiotem
byta przede wszystkim obstuga pracownikéw uprawnionych do nieodptatnego otrzymania akgji
JSW (wszystkich serii), a takze prowadzenie depozytu i rejestru akcji JSW oraz ksiegi akcyjnej,
reprezentowanie spotki w procesie dematerializacji akcji'’, oraz dopuszczenia akcji do obrotu.
[str. 32 Informacji].

12. Spétka zawarta w dniu 22 lipca 2011 r. w trybie bezprzetargowym niekorzystng umowe
z kancelariag prawng o prowadzenie obstugi prawnej procesu przekazywania akcji spotki
pracownikom JSW i spétek zaleznych. W umowie nie zabezpieczono nalezycie intereséw
JSW, ze wzgledu na brak faktycznej kontroli nad kosztami jej realizacji, co byto dziataniem
niegospodarnym. W okresie objetym kontrolg byta to jedyna umowa zawarta z ustugodawca
zewnetrznym, bez okreslenia maksymalnej kwoty wynagrodzenia (tzw. mechanizm ,salary cap”).
Do 30 listopada 2012 r. z tytutu realizacji tej umowy zaptacono kancelarii ponad 15,2 min zt.
[str. 33 Informacdjil.

13. Nie stwierdzono nieprawidtowosci w procesie zbywania akcji spétki pracownikom
uprawnionym na podstawie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz uchwaty
organow korporacyjnych JSW. [str. 36 Informacjil.

m Uwagi koncowe i wnioski

Ministerstwo Skarbu Paristwa w toku kontroli odwotywato sie do praktyki rynkowej uksztattowanej
w poprzednich procesach prywatyzacyjnych lub standardéw wypracowanych w poprzednich
transakcjach sprzedazy akcji w IPO. Dotyczyto to przede wszystkim ustalenia wysokosci
wynagrodzenia doradcéw finansowych oraz wysokosci i sposobu dokumentowania kosztéw
ponoszonych przez menedzeréw oferty, ktére finansowane byty przez MSP. Miaty one stanowi¢
podstawe skutecznego i sprawnego przeprowadzenia procesu sprzedazy, zapewniajagcego
maksymalizacje przychodéw ze sprzedazy akcji. Jednakze powyzsze praktyki i standardy
MSP pozostawaty wytacznie w obszarze osobistego doswiadczenia pracownikéw MSP, ktorzy
przygotowywali i prowadzili te procesy.

W ocenie NIK, nietrafny jest argument Ministra Skarbu Panstwa, ze wybér inwestoréw
instytucjonalnych oraz przydziat im akcji wedtug sprecyzowanych kryteriow statby w sprzecznosci

10 Zamiane akgji jako dokumentu na forme zapisu elektronicznego.
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z praktyka i mechanizmami rynkowymi. Minister mégt swobodnie ustali¢ takie zasady i kryteria,
odpowiadajace standardom rynkowym, wedtug swojej najlepszej wiedzy i doswiadczenia. Zasady te
powinny by¢ jednak formalnie przyjete i stosowane, aby wykluczy¢ potencjalng dowolnos¢, a wiec
nieprzejrzystos¢ decyzji. Nie wprowadzono tez w MSP praktyki dokumentowania (w niezbednym
zakresie) podejmowanych dziatan. W ocenie NIK, dla zachowania ich przejrzystosci niezbedne
jest dokumentowanie kluczowych czynnosci wykonywanych w ramach tych dziatan. Brak takiego
obowiagzku stwarza zagrozenie przyznawaniem nieuzasadnionych korzysci podmiotom rynkowym
uczestniczacym w procesach prywatyzacji, a tym samym zanizeniem przychodéw Skarbu Panstwa
lub wzrostem kosztow.

Opierajac sie na tych przestankach Najwyzsza Izba Kontroli uznaje za celowe formalne ustalanie
przejrzystych kryteriéw wyboru inwestoréw instytucjonalnych i zasad przydziatu dla nich akcji
w przysztych dziataniach prywatyzacyjnych; biezagce dokumentowanie co najmniej kluczowych
decyzji podejmowanych w procesach prywatyzacji, w tym za posrednictwem Gietdy Papieréw
Wartosciowych. Tres¢ wnioskdw pokontrolnych skierowanych do Ministra Skarbu Panstwa i zarzadu
JSW przedstawiono w zataczniku nr 3.
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m Charakterystyka stanu prawnego oraz uwarunkowan ekonomicznych i organizacyjnych

3.1.1. Strategia dziatalnosci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015

Produkcja wegla kamiennego w Polsce stanowi ponad 50% produkgji unijnej, przy czym w przypadku
wegla energetycznego jest to ok. 59%, natomiast wegla koksowego ok. 39%. Polska jest drugim,
po Niemczech, producentem wegla koksowego w Unii Europejskiej. Utrzymanie odpowiedniego
poziomu kosztéw pozwala polskim producentom na konkurowanie na rynku Unii Europejskiej
z weglem importowanym z innych kierunkéw oraz na konkurowanie z innymi nosnikami energii.

Dokumentem okreslajacym cel polityki panstwa w stosunku do sektora gérnictwa wegla
kamiennego jest,Strategia dziatalnosci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015",
przyjeta przez Rade Ministréw w dniu 31 lipca 2007 r. Celem tym jest racjonalne i efektywne
gospodarowanie ztozami wegla znajdujacymi sie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, tak
aby zasoby te stuzyty kolejnym pokoleniom Polakéw. W dokumencie tym okreslono kierunki
dziatalnosci gérnictwa, ktére powinny stanowi¢ podstawe do budowy strategii przez spoétki
weglowe - producentéw wegla kamiennego.

Dla osiggniecia celéw strategicznych okreslono jako konieczne m.in. dziatania polegajace na
dokonczeniu tworzenia Grupy Weglowo-Koksowej na bazie Jastrzebskiej Spotki Weglowej SA,
w tym wiagczenia spo6tki KWK ,Budryk” SA w struktury JSW. W stanie docelowym JSW miata by¢
wiekszosciowym udziatowcem nastepujacych spotek:

= Koksownia,Przyjazi” Sp. z 0.0. - na dzien 1 stycznia 2007 r. 88,08% akgji nalezato do JSW,
= Polski Koks SA — na dzien 1 stycznia 2007 r. 51% akcji posiadata JSW,

= Kombinat Koksochemiczny,Zabrze” SA,

= Zaktady Koksownicze w Watbrzychu.

W Strategii przewidziano tez dziatania prywatyzacyjne, przy czym zasadnos¢ ewentualnej
prywatyzacji miata by¢ uzgadniana ze strong spoteczng, odrebnie dla kazdej spotki. Dla
ewentualnej prywatyzacji przyjeto ponizsze warunki:
»  sposéb i przebieg procesu prywatyzacji powinien gwarantowac utrzymanie wiekszosciowego
pakietu akcji pod kontrolg Skarbu Panstwa;
= proces prywatyzacji moze by¢ prowadzony poprzez gietde w celu pozyskania kapitatéw na
rozwdj i modernizacje prywatyzowanego przedsiebiorstwa;
= zgodnie z prawem, pracownicy otrzymajg akcje prywatyzowanej spétki - w przypadku
pracownikéw nieuprawnionych, w zaleznosci od kondycji finansowej danego przedsiebiorstwa,
nalezy przygotowac rozwigzania rekompensujace.

3.1.2. Podstawowe informacje o spétce i Grupie Kapitatowej JSW" przed prywatyzacja

Spotka zostata utworzona w dniu 1 kwietnia 1993 r. w wyniku potaczenia siedmiu niezaleznych

U U

przedsiebiorstw panstwowych - kopalni wegla kamiennego (,Borynia’, ,Jastrzebie”, ,Krupinski’,
+Morcinek’,,Moszczenica’,,,Pnidwek”i,Zofidwka”), ktére zostaty uruchomione w latach 1962-1986.
W latach 1993-2006 spétka prowadzita restrukturyzacje, ktérej elementem byto m.in. wydzielanie
majatku bezposrednio niezwigzanego z dziatalnoscia podstawowsq i tworzenie na jego podstawie

odrebnych podmiotéw gospodarczych, wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej JSW.

" Dalej: Grupa.
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W 1996 r. powstata spotka Polski Koks SA, ktéry wchodzi w sktad Grupy. Firma ta ma ugruntowana
pozycje i marke rozpoznawalng na rynku swiatowym, jako jeden z najwiekszych na $wiecie (pod
wzgledem przychodéw ze sprzedazy) podmiotdéw zajmujacych sie handlem koksem. W 1998 r.
kopalnie ,Morcinek” (z uwagi na nieuzasadnione ekonomicznie wydobycie) postawiono w stan
likwidacji, ktéra zakonczyta sie w 2000 r. W potowie 2003 r. JSW zatozyta spo6tke Koksownia ,Przyjazi’
Sp. z 0.0., do ktérej w grudniu 2003 r. Skarb Panstwa wnidst w postaci aportu przedsiebiorstwo
panstwowe Zaktady Koksownicze,Przyjazn” w Dabrowie Gérniczej. W 2008 r. Skarb Paristwa wnidst
do spétki kopalnie,Budryk” W 2010 r. spétka nabyta od Skarbu Paristwa 90,6% akcji Przedsiebiorstwa
Gospodarki Wodnej i Rekultywacji SA.

U

U

JSW jest podmiotem dominujgcym Grupy. Za produkcje koksu odpowiadajg Koksownia,Przyjazi’
SA, Kombinat Koksochemiczny ,Zabrze” SA oraz Watbrzyskie Zaktady Koksownicze ,Victoria” SA,
a Polski Koks SA zajmuje sie przede wszystkim dystrybucjg produktéw Grupy.

Przed prywatyzacjq Skarb Panstwa posiadat 108 849 600 akcji zwyktych imiennych spofki serii Ai B,
o wartosci nominalnej 5 zt kazda, stanowiacych 100% wszystkich zarejestrowanych akgji. Statut
spotki zawiera ograniczenie polegajace na tym, ze akcjonariusz (akcjonariusze) dysponujacy
wraz z podmiotami zaleznymi wiecej niz 10% gtoséw istniejacych w spotce w dniu Walnego
Zgromadzenia, z wytgczeniem Skarbu Panstwa, nie moze wykonywac gtoséw z nadwyzki gtosow
ponad 10%.

W Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych' zarejestrowane byto 93 920 997 akcji zwyktych
na okaziciela serii A i B. Pozostate 14 928 603 akgji serii A stanowity Akcje Pracownicze, przeznaczone
do nieodpfatnego nabycia przez pracownikdéw, zgodnie z ustawq o komercjalizacji i prywatyzacji.

Tabelanr 1
Podstawowe dane ekonomiczne JSW (skonsolidowane, w min zf)

rok 2008 2009 2010 2011
Przychody ze sprzedazy 7 646,1 4470,1 7 288,9 9 376,8
Wynik finansowy netto 806,0 - 669,1 1501,9 2 086,6
::]rvzvczzg\év% r;‘);?niezne z dziatalnoéci -2096,0 2476 7979
Zadtuzenie netto 1413,3 448,0 1756,6
Kapitat wtasny 54834 4798,8 6 102,5 8236,3

W latach 2008-2011 (do czasu sporzadzenia Prospektu emisyjnego) spotka wyptacita dywidende
z zysku jedynie za rok obrotowy 2008. Zysk netto sp6tki, wedtug zatwierdzonego sprawozdania
finansowego sporzadzonego zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci, wyniost 567,6 min zt.
Walne Zgromadzenie JSW podjeto uchwate o wyptacie z zysku wypracowanego w 2008 r.
dywidendy w wysokosci 11 min zt.

Spotka dokonywata réwniez tzw. wptat z zysku na rzecz Skarbu Panstwa. Zgodnie z ustawg
zdnia 1 grudnia 1995 r. o wptatach z zysku przez jednoosobowe spétki Skarbu Paristwa®™ spotki takie

12 Dalej: takze KDPW.
13 Dz. U.Nr 154, poz. 792 ze zm.
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zobowigzane sg do dokonywania wptat z zysku po opodatkowaniu podatkiem dochodowym.
Po przeprowadzeniu prywatyzacji, z zastrzezeniem rozliczenia zaliczek na poczet wptat z zysku
za 2011 rok, spotka nie podlega juz temu obowigzkowi.

3.1.3. Prywatyzacja w sektorze wegla kamiennego w latach 2008-2010

Pierwsza prywatyzacja w sektorze miata miejsce w czerwcu 2009 r., kiedy to przeprowadzono
pierwszg oferte publiczng kopalni,Bogdanka” SA. W celu umozliwienia zbycia ponad 50% akgji,
na wniosek Ministra Skarbu Panstwa, Rada Ministrow dokonata stosownej zmiany Strategii
w zakresie warunkéw prywatyzacji spotek weglowych.

Dziatania prywatyzacyjne ponownie podjeto w odniesieniu do Katowickiego Holdingu Weglowego SA.
Strategia prywatyzacji KHW SA zaktadata, iz debiut na GPW nastapi w Il potowie 2011 r. W ramach
dziatan przygotowawczych do prywatyzacji powotano zesp6t roboczy do koordynacji prac i dziatan
majacych na celu przygotowanie pierwszej oferty publicznej akcji wyemitowanych w ramach
podwyzszania kapitatu zaktadowego KHW SA i wprowadzenia akcji do obrotu na gietdzie. Juz
w 2007 r. zarzad KHW SA przeprowadzit referendum, w ktérym 52% pracownikéw (przy 82%
frekwencji) opowiedziato sie za cze$ciowym upublicznieniem akcji przez gietde. W tym samym
roku wybrano doradcéw - prawnego i finansowego. Jednak ze wzgledu na kryzys swiatowy
i pogarszajace sie wyniki finansowe KHW SA w 2009 r. dziatania prywatyzacyjne wstrzymano.

3.1.4. Kluczowe uwarunkowania dotyczace kontrolowanej dziatalnosci

Wiekszosciowym akcjonariuszem w spétce i akcjonariuszem sprzedajacym w ramach oferty
publicznej byt Skarb Paristwa. Stosownie do art. 20 ustawy z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o funkcjonowaniu
gornictwa wegla kamiennego w latach 2008-2015", prywatyzacja sp6tki, w tym sprzedaz Akcji
Sprzedawanych w ramach Oferty, jest dokonywana przez Ministra Skarbu Panstwa w porozumieniu
z Ministrem Gospodarki, za$ uprawnienia korporacyjne Skarbu Panstwa jako akcjonariusza
spotki (nadzor wiascicielski) wykonywane sg, co do zasady, przez Ministra Gospodarki. Zgodnie
ze Statutem spotki zbycie przez Skarb Panstwa akcji JSW ponizej 50% + 1 akcja moze nastapic
jedynie za zgoda Rady Ministréw. W MSP nadzér nad Jastrzebska Spotka Weglowa SA w zakresie
prywatyzacji sprawowat Departament Rynkéw Kapitatowych®™.

Dziatania Ministerstwa Skarbu Panstwa zwigzane z prywatyzacja

Zbywanie akcji/udziatéw reguluje ustawa o komercjalizacji i prywatyzacji. Akcje zbywa minister
wiasciwy do spraw Skarbu Panstwa (art. 31a). Zbywanie akcji/udziatéw Skarbu Panstwa nastepowac
moze, w mysl art. 33 ustawy (z zastrzezeniem uprawnien pracownikéw do nieodptatnego nabycia
akgji) m.in. na podstawie oferty publicznej akcji objetych prospektem emisyjnym lub memorandum
informacyjnym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentdéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych', sporzagdzonym w zwiazku z tg oferta lub dopuszczeniem akcji do obrotu na rynku
regulowanym. Ta metoda prywatyzacji jest powszechnie uznawana za najbardziej przejrzysta
i catkowicie rynkowa.

Przebieg proceséw prywatyzacyjnych, prowadzonych na podstawie przepiséw dziatu IV iV ustawy,
jest jawny (art. 2a). Z przebiegu procesu prywatyzacyjnego sporzadza sie karte prywatyzacji,

4 Dz.U.z2007 r.Nr 192, poz. 1379 ze zm.
15 Dalej: takze DRK.
16 Dz.U.z2009r., Nr 185, poz. 1439 ze zm.
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zawierajaca wskazane przepisami informacje (art. 2b). Prywatyzacja przeprowadzana we wskazanym
trybie nie wymaga sporzadzenia analiz przedprywatyzacyjnych (§ 8 rozporzgdzenia Rady Ministréw
dnia 30 maja 2011 r. w sprawie analiz spdtki przeprowadzanych przed zaoferowaniem do zbycia akcji
nalezqcych do Skarbu Paristwa"), wydanego na podstawie dyspozycji art. 32 ustawy.

Uprawnionym pracownikom generalnie przystuguje prawo do nieodptatnego nabycia do 15% akgji
objetych przez Skarb Panstwa w dniu wpisania spétki do rejestru (art. 36 ustawy o kip). Akcje zbywa
sie nieodptatnie w grupach wyodrebnionych ze wzgledu na okresy zatrudnienia uprawnionych
pracownikédw w komercjalizowanym przedsiebiorstwie paristwowym, jego poprzedniku i w spoétce
powstatej w wyniku komercjalizacji. Nieodptatne zbycie udziatéw nastepuje w formie pisemnej pod
rygorem niewaznosci. Minister Skarbu Panstwa okreslit, w drodze rozporzadzenia, szczegétowe
zasady podziatu uprawnionych pracownikdéw na grupy i ustalenia liczby akcji przypadajacych
na kazda z tych grup oraz tryb nabywania akcji przez uprawnionych pracownikéw™. Uprawnieni
pracownicy moga skorzystac z prawa do nabycia akcji nieodptatnie, o ile w ciggu szesciu miesiecy od
dnia wpisania spotki do rejestru ztozg pisemne oswiadczenie o zamiarze nabycia akgji. Nieztozenie
oswiadczenia w powyzszym terminie powoduje utrate tego prawa. Prawo do nieodpfatnego
nabycia akcji powstaje po uptywie 3 miesiecy od dnia zbycia przez Skarb Panstwa pierwszych akgji
na zasadach ogdlnych i wygasa z uptywem 24 miesiecy od dnia powstania tego prawa. Prawo to
moze by¢ wykorzystane przez uprawnionych pracownikéw tylko w jednej spotce — uprawniony
przed nabyciem akcji sktada oswiadczenie, Ze nie skorzystat z prawa do nieodptatnego nabycia
akcji w innej spotce.

W przypadku wniesienia akcji spotki powstatej w wyniku komercjalizacji do sp6tki z udziatem
Skarbu Panstwa, minister wtasciwy do spraw Skarbu Panstwa moze zaoferowa¢ uprawnionym
pracownikom mozliwos$¢ wykonania ich prawa do nieodptatnego nabycia akcji, w drodze nabycia
akcji spotki z udziatem Skarbu Panstwa, objetych w zamian za wniesione akcje spotki powstatej
w wyniku komercjalizacji.

Planowane kwoty oraz przeznaczenie przychoddw z prywatyzacji okresla co rok ustawa budzetowa
(art. 56 ustawy o kip). Z przychodoéw uzyskanych z prywatyzacji tworzy sie nastepujace panstwowe
fundusze celowe:

» Fundusz Reprywatyzacji, na rachunku ktérego sg gromadzone srodki pochodzace ze
sprzedazy 5 % akgji nalezacych do Skarbu Panistwa w kazdej ze spétek powstatych w wyniku
komercjalizacji;

=  Fundusz Restrukturyzacji Przedsiebiorcéw, na rachunku ktérego gromadzi sie 15% przychodéw
uzyskanych z prywatyzacji w danym r. budzetowym;

*  Fundusz Skarbu Panstwa, na rachunku ktérego gromadzi sie m.in. 2% przychodéw uzyskanych
z prywatyzacji w danym r. budzetowym;

» Fundusz Nauki i Technologii Polskiej, na rachunku ktérego gromadzi sie 2 % przychodéw
uzyskanych z prywatyzacji w danym r. budzetowym.

7 Dz. U. Nr 114, poz. 663. Wczesniej: §16 rozporzqdzenia Rady Ministréw dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy spotki,
przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezqcych do Skarbu Paristwa (Dz. U. Nr 37 poz. 288 ze zm.).

8 Rozporzqdzenie Ministra Skarbu Paristwa z dnia 29 stycznia 2003 r. w sprawie szczegétowych zasad podziatu uprawnionych
pracownikéw na grupy, ustalania liczby akcji przypadajqcych na kazdq z tych grup oraz trybu nabywania akcji przez uprawnionych
pracownikéw (Dz. U. Nr 35, poz. 303 ze zm.).
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Ponadto przychody ze sprzedazy nalezacych do Skarbu Panstwa akgcji i udziatow, stanowigcych
do dnia wejscia w zycie ustawy z dnia 1 marca 2002 r. o zmianach w organizacji i funkcjonowaniu
centralnych organdw administracji rzqdowej i jednostek im podporzqdkowanych oraz o zmianie
niektdrych ustaw' rezerwe na cele uwfaszczenia, minister wtasciwy do spraw Skarbu Panstwa
przekazuje na wyodrebniony rachunek ministra wtasciwego do spraw pracy.

Inne regulacje

Do spétki powstatej w wyniku komercjalizacji, o ile ustawa o kip nie stanowi inaczej, stosuje sie
przepisy Kodeksu spétek handlowych (Ksh). W jednoosobowej spétce Skarbu Panstwa o$wiadczenia
woli sktadane przez Skarb Panstwa wymagajg zachowania formy pisemnej pod rygorem
niewaznosci. O wysokosci dywidendy® i terminie jej wyptaty decyduje walne zgromadzenie.
Udzielanie zaméwien publicznych przez jednostki sektora finanséw publicznych podlega przepisom
ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamdwien publicznych®.

EE] Istotne ustalenia kontroli

3.2.1. Sprawowanie nadzoru wiascicielskiego nad JSW

Opracowywane przez Departament Jednostek Nadzorowanych i Podlegtych w Ministerstwie
Gospodarki** kwartalne informacje o dziatalnosci JSW zawieraty oceny i analizy sytuacji
ekonomiczno-finansowej spotki. Przekazywano je kierownictwu MG. Opinie dotyczace sprawozdan
zarzadu JSW z dziatalnosci spétki przygotowywat Departament Gérnictwa MG. DJNP sporzadzat
notatki dla Ministra Gospodarki przed zatwierdzeniem rocznych sprawozdan finansowych.
WZ JSW, na ktérych zatwierdzano sprawozdania finansowe odbywaty sie terminowo, tzn. do
30czerwca nastepnego roku. W terminie okreslonym w art. 63c ust. 4 ustawy z dnia 29 wrzesnia
1994 r. 0 rachunkowosci®, tj. nie pdézniej niz 6 miesiecy od dnia bilansowego, odbywaty sie WZ JSW
zatwierdzajace skonsolidowane sprawozdania finansowe grupy kapitatowej.

W okresie objetym kontrolg DJNP analizowat i weryfikowat dane liczbowe zawarte we wnioskach
kierowanych do WZ JSW oraz wszelkie dokumenty, w tym m. in. opinie niezaleznych biegtych
rewidentow, raportéw, operatow szacunkowych i ekspertyz.

Wyniki analiz oraz opinie o projektach uchwat WZ JSW wiasciwe komorki organizacyjne MG
przedstawiaty w formie notatek. W okresie od dnia 1 stycznia 2008 r. do dnia 30 wrzesnia 2012 .
sporzadzono 87 notatek, w tym 17 w 2008 r., 25 w 2009 ., 33 w 2011 r. oraz 3 w 2012 r. W okresie
objetym kontrolg odbyto sie 85 posiedzen WZ JSW. MG nie zlecato dokonania analiz wykonawcom
zewnetrznym.

W okresie objetym kontrolg sposrod 87 wnioskéw zarzadu JSW zgtoszonych do WZ spéfki

w okresie od dnia 1 stycznia 2008 r. do dnia 30 wrzesnia 2012 r.w 15 przypadkach doszto do zmiany
ich tresci lub przeniesienia terminu rozpatrzenia na rok nastepny. Podjecie niektérych uchwat Wz

9 Dz.U.Nr 25, poz. 253 ze zm.

20 Dywidenda - czes¢ zysku netto (po opodatkowaniu podatkiem dochodowym) spétki kapitatowej przeznaczona do
podziatu pomiedzy udziatowcédw lub akcjonariuszy. Wysokos¢ dywidendy wyliczana jest na podstawie rocznego wyniku
finansowego spoéfki.

21 Dz.U.z2010r, Nr 113, poz.759 ze zm. Dalej: ustawa pzp.
22 Dalej: DJNP.
23 Dz.U.z2013r, poz. 330.
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z opdznieniem w stosunku do daty ztozenia wniosku, poprzedzone z reguty zmianami tresci tych
whnioskow, nie wptyneto na opdznienie zatozonego terminu prywatyzacji JSSW.

W MG rzetelnie przygotowywano projekty uchwat WZ JSW, w efekcie czego okazaly sie one trafnymi
z punktu widzenia rozstrzyganych problemoéw. Sposréd 101 uchwat WZ JSW podjetych w okresie
od dnia 1 stycznia 2008 r. do dnia 30 wrze$nia 2012 r. zadna nie zostata zmieniona.

Walne Zgromadzenie podjeto w dniu 12 maja 2011 r. dwie uchwaty o podwyzszeniu kapitatu
zaktadowego.

1. Kapitat zaktadowy spétki zostat podwyzszony w wyniku emisji 3 954 210 nowych akgji serii C
w celu ich nieodptatnego udostepnienia pracownikom JSW i spotek zaleznych, zatrudnionych
w dniu pierwszego notowania JSW na GPW, ktérzy nie posiadali praw do nieodptatnego nabycia
akgcji Spotki, akcji Kompanii Weglowej SA, akcji KK, Zabrze”, ani udziatéw w Koksowni ,Przyjazn”
na mocy ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji. Ztozenie wniosku w sadzie rejestrowym
o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu w wyniku emisji akcji serii C, uwarunkowane miato
by¢ wczesniejszym zarejestrowaniem podwyzszenia kapitatu zaktadowego wynikajacego z emisji
akgcji serii D.

2. Kapitat zaktadowy spotki zostat podwyzszony w wyniku emisji 6 404 110 nowych akgji serii D.
Akcje serii D objat Skarb Panstwa w ramach subskrypcji prywatnej, po cenie emisyjnej rownej
41,76 zt. Skarb Panstwa wnidst do sp6tki 5 610 000 akcji KK, Zabrze”, na pokrycie obejmowanych
akgji serii D. Pule 1 130 137 akgcji przeznaczono do nieodptatnego nabycia przez pracownikéw
KK, Zabrze", zgodnie z art. 38d ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji.

Zarzad JSW, po uzyskaniu pozytywnej opinii Rady Nadzorczej JSW, w dniu 30 marca 2011 .
wystapit do WZ JSW z propozycjg podziatu zysku netto spoétki za 2010 r. Na wyptate nagréd dla
zatogi zarzad zaproponowat 130 min zt brutto. W dniu 10 czerwca 2011 r. pomiedzy Ministrem
Gospodarki, a zwigzkami zawodowymi dziatajgcymi w JSW zostato zawarte porozumienie, w ktérym
Minister Gospodarki zadeklarowat podwyzszenie kwoty wyptaty z zysku dla pracownikéw JSW
ze 130 mIn ztdo 160 mIn zt brutto. Zwigzki zawodowe zadeklarowaty natomiast spokdj spoteczny
w toku prywatyzacji JSW. Analiza mozliwosci podziatu zysku sp6tki za 2010 r. pozwolita WZ JSW
na podwyzszenie pierwotnie zaproponowanej kwoty na nagrody dla pracownikéw. W ocenie NIK,
postepowanie Ministra Gospodarki, jako WZ JSW byto celowe i miescito sie w zobowigzaniach
wyrazonych w punkcie 5.2. Strategii obligujacych do uzgadniania zasadnosci ewentualne;j
prywatyzacji danej spotki ze strong spoteczna.

3.2.2. Wspédtpraca Ministra Skarbu Panistwa i Ministra Gospodarki w procesie prywatyzacji JSW

Artykut 20 ust. 2 ustawy o funkcjonowaniu gérnictwa wegla kamiennego w latach 2008-2015 stanowi,
ze prywatyzacji przedsiebiorstw goérniczych dokonuje minister wiasciwy do spraw Skarbu Paristwa
w porozumieniu z ministrem wtasciwym do spraw gospodarki. Minister Skarbu Panstwa w dniu
11 stycznia 2011 r. zdecydowat** o prywatyzacji JSW w drodze pierwszej oferty publicznej.

W trakcie jej przygotowywania wystepowaty réznice zdan pomiedzy ministrami.
= Minister Skarbu Panstwa rozwazat mozliwos$¢ zaoferowania do sprzedazy na GPW wiecej niz

50% akcji. Przedstawiat argumenty wskazujace, ze zachowanie przez Skarb Parstwa ponad
potowy akcji nie przyniostoby pozadanych efektéw prywatyzacji. Kontrole nad sp6tka mozna

24 Na podstawie art. 33 ust. 1 pkt. 7 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji.
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zachowac utrzymujac wtadztwo korporacyjne (co najmniej 25% gtoséw) i zmieniajac Statut
spotki w sposdb gwarantujacy wiekszosc gtoséw na walnym zgromadzeniu. Zdaniem Ministra
Gospodarki w przypadku gdyby udziat Skarbu Panstwa miat wynies¢ ponizej 50% konieczna
bytaby zmiana Strategii, co wymagatoby uzgodnien spotecznych i resortowych.

=  Kolejna rozbieznos¢ zdan dotyczyta pozostawienia w tresci projektu Statutu JSW uprawnienia
Skarbu Panstwa do powotywania wiekszosci cztonkdéw RN, jako mechanizmu obowigzujacego
do czasu, gdy Skarb Panstwa posiada ponad 25% akcji. MSP zaproponowato zastosowanie
uprawnienia Skarbu Panstwa do powotywania wiekszosci cztonkédw RN dla poziomu
przekraczajacego 34% akcji, gdyz nie byta planowana redukcja udziatu Skarbu Panstwa
w kapitale zaktadowym JSW ponizej tego progu. Zdaniem MG mogtoby to jednak doprowadzi¢
do ostabienia pozycji Skarbu Panstwa w sytuacji, gdyby podjeta zostata decyzja o sprzedazy
akgji Skarbu Panstwa do poziomu ponizej 34%. Ponadto zachowanie postanowien Statutu JSW
w zakresie zachowania przez Skarb Panstwa 25% gtoséw +1 gtos zostato zaakceptowane przez
strone spoteczna na posiedzeniach Zespotu Tréjstronnego ds. Bezpieczenstwa Socjalnego
Gornikow.

* Dyrektor Departamentu Rynkow Kapitatowych MSP w dniu 27 maja 2011 r. przestat do
Departamentu Gornictwa MG projekt umowy o $Swiadczenie ustug finansowych z prosba
o ewentualne uwagi w trybie pilnym. Projekt ten wymagat zaopiniowania, gdyz kompetencje
do reprezentowania Skarbu Panstwa i podejmowania w imieniu Skarbu Panstwa zobowigzan
ma co do zasady Minister Skarbu Panstwa, w porozumieniu z Ministrem Gospodarki?,
a ponadto zgodnie z ustawgq o funkcjonowaniu gdrnictwa wegla kamiennego w Polsce
w latach w latach 2008-2015 tylko Minister Gospodarki mogt podja¢ zobowigzanie, ze Skarb
Panstwa i JSW nie bedga w okresie 360 dni po debiucie gietdowym bez zgody tzw. globalnych
wspotkoordynatoréw podejmowac zadnych dziatan zwigzanych z emisjg nowych akgji
JSW. W odpowiedzi na powyzsze pismo z 27 maja 2011 r. Departament Gérnictwa MG
poinformowat, ze Minister Gospodarki nie jest strong umowy o swiadczenie ustug finansowych
i MG nie bedzie opiniowato projektu przedstawionej umowy.

W dniu 12 maja 2011 r. NWZ JSW podjeto uchwaty w sprawie zmiany Statutu spotki, ubiegania
sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, dematerializacji akgji,
upowaznienia zarzadu do zawarcia umowy z Krajowym Depozytem Papieréw Warto$ciowych SA,
a takze emisji akcji serii C i D. Projekty powyzszych uchwat oraz projekt statutu Minister Skarbu
Panstwa zaopiniowat w dniu 18 kwietnia 2011 r., niezwtocznie po wystgpieniu Ministerstwa
Gospodarki. W dniu 27 maja 2011 r. NWZ JSW upowaznito zarzad do zawarcia tzw. umowy
o gwarantowanie oferty. MG, po wystapieniu Ministerstwa Skarbu Panstwa, w dniu 1 czerwca
2011 r. przekazato o$wiadczenie Ministra Gospodarki wymagane do zawarcia umowy o swiadczenie
ustug finansowych zwigzanych z prywatyzacja, a w dniu 9 czerwca 2011 r. o$wiadczenie Ministra
Gospodarki niezbedne do zawarcia umowy o gwarantowanie oferty.

Minister Skarbu Paristwa informowat Ministra Gospodarki o dziataniach podejmowanych w procesie
prywatyzacji.

25 Zgodnie z art. 20 ust. 2 ustawy o funkcjonowaniu gérnictwa wegla kamiennego w latach 2008-2015.
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W okresie od dnia 10 lutego 2011 r. do dnia 19 maja 2011 r. dziatat Komitet Sterujacy?, do ktérego
zadan nalezato m.in. organizowanie prac zwigzanych z opracowaniem Prospektu emisyjnego JSW?.
W pracach KS uczestniczyli przedstawiciele Ministra Skarbu Panstwa, Ministra Gospodarki oraz
JSW. Podsekretarz stanu w MG uczestniczyt w spotkaniu Ministra Skarbu Panstwa z doradcami
finansowymi Ministra Skarbu Panstwa, ktérego przedmiotem byto ustalenie maksymalnej ceny
akcji JSW. MG byto réwniez informowane o procesie budowy ksiegi popytu, wyznaczajacej cene
sprzedazy akcji spotki oraz mozliwa alokacje akcji oferowanych przez Skarb Panstwa.

Minister Skarbu Panstwa w IPO zapewnit wykonanie postanowien Strategii, tj. m.in. zachowanie
przez Skarb Panstwa wiekszosciowego pakietu akcji JSW, przeprowadzenie prywatyzacji
w porozumieniu ze strong spoteczng z zastosowaniem rozwigzan rekompensacyjnych dla
pracownikéw nieuprawnionych ustawowo do nieodptatnego nabycia akcji JSW. Zgodnie
z wymogami Strategii, JSW stata sie wiekszo$ciowym udziatowcem spotki KK, Zabrze™, Strategia
przewidywata wprawdzie, ze prywatyzacja KK, Zabrze” mogta by¢ przeprowadzona poprzez gietde
w celu pozyskania kapitatu na rozwéj i modernizacje, jednak w ocenie zarzadu JSW, z uwagi na
dobrg sytuacje finansowa spotki, nie byto potrzeby takiego dziatania®.

3.2.3. Stanowisko pracownikow spotki wobec planéw prywatyzacji JSSW

Podjecie przez WZ JSW w dniu 12 maja 2011 r. uchwat niezbednych do ztozenia Prospektu
emisyjnego, a wiec miesigc pozniej niz przewidywat to harmonogram MSP, zwigzane byto z trudng
sytuacja spoteczng panujaca w spotce przed upublicznieniem akgji. | tak:
= wstyczniu 2011 r. zwigzki zawodowe dziatajgce w spdtce wszczety dwa spory zbiorowe z JSW;
pierwszy dotyczyt deputatu weglowego oraz wartosci ekwiwalentu za deputat weglowy,
a drugi wzrostu wynagrodzen zasadniczych w spétce o 10%; pierwszy spor zakonczono
w dniu 28 lutego 2011 r. podpisaniem porozumienia, natomiast w drugiej kwestii, w dniu
17 stycznia 2011 r. podpisano protokét rozbieznosci;
= wdniu 17 marca 2011 r. zaktadowe organizacje zwigzkowe dziatajagce w JSW powotaty
Miedzyzaktadowy Komitet Protestacyjno — Strajkowy JSW;
= wdniach 7i 8 kwietnia 2011 r. Miedzyzaktadowy Komitet Protestacyjno - Strajkowy JSW
przeprowadzit referendum, w ktérym pracownicy odpowiadali na pytania:

1. Czy jestes za strajkiem ktdrego celem bedzie osiggniecie podwyzki wynagrodzenia
zasadniczego o 10% okreslonej w sporze zbiorowym wszczetym w dniu 11.01.2011 r.?

2. Czy jestes za prowadzeniem akcji protestacyjnej polegajqcej na wstrzymaniu wysytki wegla
z kopalnn JSW SA do czasu osiggniecia podwyzki wynagrodzenia zasadniczego o 10%
okreslonej w sporze zbiorowym wszczetym w dniu 11.01.2011r.?

3. Czy jestes przeciw prywatyzadji lub upublicznieniu Jastrzebskiej Spotki Weglowej SA?;

w referendum odpowiednio 96,2%, 95,6% i 95,55% gtosujacych pracownikéw opowiedziato
sie za strajkiem, podjeciem akcji protestacyjnej oraz przeciw prywatyzacji JSW;
w referendum wzieto udziat 78,53% pracownikéw;

26 Dalej takze: KS.

27 Dalej takze: Prospekt.

28 W dniu 12 maja 2011 r. JSW zawarta Warunkowa Umowe Whniesienia spo6tki KK ,Zabrze”, a ostateczng umowe pomiedzy
Ministrem Skarbu Panstwa a Zarzagdem JSW zawarto w dniu 29 czerwca 2011 r.

29 Stanowisko takie zarzad JSW przedstawit w pismie z dnia 11 marca 2011 r. skierowanym do ZZ JSW oraz w Porozumieniu
z dnia 10 czerwca 2011 r. zawartym przez zarzad JSW, Ministra Gospodarki i Ministra Skarbu Parnstwa ze ZZ JSW.
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»  wdniu 18 kwietnia 2011 r., odbyt sie w spdtce dwudziestoczterogodzinny strajk, a w dniach
4-5 maja 2011 r., prowadzony byt tzw. strajk wtoski;

= wdniu 5 maja 2011 r., w wyniku prowadzonych ze strong spoteczna rozméw w ramach
Wojewddzkiej Komisji Dialogu Spotecznego, dotyczacych m.in. gwarancji zatrudnienia oraz
kwestii zwigzanych z upublicznieniem akgji JSW, zarzad JSW podpisat, a organizacje zwigzkowe
parafowaty, porozumienie zbiorowe; strona spoteczna uzaleznita podpisanie porozumienia
od spetnienia dodatkowych warunkéw, w tym m.in. podwyzki wynagrodzen o 10% oraz
gwarancji zachowania tzw. wladztwa korporacyjnego przez Skarb Paristwa w JSW po ofercie
prywatyzacyjnej;

=  wdniu 10 czerwca 2011 r. podpisano porozumienie miedzy spétka a strong zwigzkowa
konczace spér zbiorowy wszczety w styczniu 2011 r. w sprawie wzrostu wynagrodzen
pracownikéw.

Uchwaty zwigzane z upublicznieniem akcji JSSW zostaty wiec podjete przez WZ JSW w tydzien po
zawarciu porozumienia pomiedzy strong zwigzkowa i zarzagdem JSW, w momencie gdy sytuacja
spoteczna w spétce byta stabilna.

3.24. Przygotowanie prywatyzacji

Prywatyzacja JSW zatozona zostata w przyjetym przez Rade Ministrow Planie prywatyzacji na lata
2008-2011%°. Jednym z jej celdw byta maksymalizacja przychodéw Skarbu Panstwa ze sprzedazy
akcji spotki, dzieki popytowi zwiekszanemu wskutek poszerzenia baz potencjalnych inwestoréow
i zwiekszonemu naptywowi globalnego kapitatu na polska gietde. Instrumentem realizacji tego celu
byto powierzenie przez Ministra Skarbu Panstwa roli doradcéw finansowych w procesie IPO JSW
konsorcjum dziewieciu bankéw prowadzacych globalng dziatalnos¢ finansowa.

Minister Skarbu Panstwa z dniem 30 listopada 2010 r. powierzyt Panu Krzysztofowi Walenczakowi,
owczesnemu podsekretarzowi stanu w MSP nadzér nad JSW w zakresie prac zwigzanych
z prywatyzacja®. W lutym 2011 r. Minister Skarbu Panstwa powotat czteroosobowy Zesp6t do
prywatyzacji JSSW* ztozony z pracownikéw MSP. Zespotowi przewodniczyt dyrektor Departamentu
Rynkéw Kapitatowych. Do zadan Zespotu nalezato m.in. prowadzenie biezacych spraw zwigzanych
z IPO JSW oraz rekomendowanie Ministrowi Skarbu Panstwa dziatan zwigzanych z procesem
prywatyzacji. W dniu 23 maja 2011 r. Podsekretarz stanu nadzorujacy proces prywatyzacji otrzymat
petnomocnictwa do reprezentowania Skarbu Panstwa we wszystkich czynnosciach faktycznych
i prawnych zwigzanych z IPO JSW.

Zgodnie z orientacyjnym harmonogramem dziatarh w procesie IPO JSW zaakceptowanym przez
Ministra Skarbu Paristwa w dniu 11 stycznia 2011 r., projekt Prospektu emisyjnego wraz z wnioskiem
0 jego zatwierdzenie miat zostac przekazany do Komisji Nadzoru Finansowego® w dniu 18 kwietnia
2011 r., zamkniecie oferty miato nastgpi¢ w dniu 30 czerwca 2011 r., a debiut gietdowy spofki
w dniu 8 lipca 2011 r. Komitet Sterujacy na pierwszym posiedzeniu w dniu 10 lutego 2011 r. zatozyt,

30 Przewidywat on prywatyzacje JSW w trybie oferty publicznej przeprowadzonej w latach 2010-2011 (Zatacznik nr 6 do Planu
poz. 17).

31 Patrz § 1 pkt 5 zarzqdzenia Ministra Skarbu Paristwa nr 52 z dnia 30 listopada 2010 r. zmieniajgcego zarzqdzenie w sprawie
podziatu zadan Kierownictwa Ministerstwa Skarbu Paristwa (Dz. Urz. MSP z 2010 1. 4.7).

32 Dalej takze Zespot.
33 Dalej: KNF.
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ze utrzymany zostanie termin przekazania projektu Prospektu do KNF, natomiast debiut gietdowy
spotki nastapi wczesniej, tj. w dniu 30 czerwca 2011 r.

Zatozony przez KS termin debiutu nie zostat dotrzymany. Przyczyng byto op6znione o trzy tygodnie
przekazanie projektu Prospektu do KNF (12 maja 2011 r.), spowodowane oczekiwaniem na podjecie
przez Ministra Gospodarki uchwat WZ, niezbednych do przeprowadzenia transakcji. Podjecie tych
uchwat uzaleznione byto natomiast od zawarcia porozumienia ze strong spoteczng. Ostatecznie
terminy IPO JSW zostaty ustalone w projekcie Prospektu. Debiut gietdowy JSW przewidziano tam
na 6 lipca 2011 r. KNF zatwierdzita Prospekt w dniu 7 czerwca 2011 r.

Korzystajac z uprawnienia wynikajacego z § 16 ust.1 pkt. 2 rozporzqdzenia Rady Ministréw z dnia
17 lutego 2009 r. w sprawie analizy spétki, przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji
nalezqcych do Skarbu Paristwa®* Minister SP w dniu 4 lutego 2011 r. zrezygnowat z wykonania
oszacowania wartosci JSW na rzecz wyceny rynkowej, okreslonej na podstawie ksiegi popytu.
Dyrektor DRK w styczniu 2011 r. oszacowat wartos¢ oferty akcji JSW na 2,5 mld zt przy zachowaniu
wiekszosciowego udziatu Skarbu Panstwa. Wartosc¢ te wykorzystano przy szacowaniu przychodéw
z prywatyzacji majatku Skarbu Panistwa.

W styczniu 2011 r. DRK rozpoczat szacowanie kosztow sprzedazy akcji JSW (prace doradcow
prawnych i finansowych) przewidywanych do poniesienia przez Skarb Panstwa. W procesach IPO
stanowig one zazwyczaj ponad 90% catosci kosztéw. Wysokos¢ wynagrodzenia doradcéw prawnych
dyrektor DRK oszacowat na ok. 500 tys. zt, na podstawie ofert kancelarii prawnych ztozonych
w procesie IPO GPW SA. Koszty doradcow finansowych w procesach IPO to gtéwnie wynagrodzenie
prowizyjne, ustalane wskaznikowo w relacji do wartosci oferty, oszacowat natomiast na
35000 tys. zh tj. na poziomie 1,40% wartosci oferty. Sredni wskaznik udziatu tych kosztéw w trzech
poprzednich zrealizowanych IPO (PZU SA, GPW SA oraz BGZ SA) wyniost 1,41%. Uwzgledniajac
oszacowanie wartosci spotki przedstawione przez banki wybrane do obstugi procesu IPO JSW,
ostatecznie oszacowano koszty doradcow finansowych na 60 000 tys. zt. MSP ustalito zakres prac
doradcéw tak jak w poprzednich procesach IPO.

W styczniu 2011 r. MSP wszczeto postepowanie o udzielenie zamoéwienia publicznego w trybie
przetargu nieograniczonego na $wiadczenie ustug prawnych dla Ministerstwa Skarbu Panstwa
w procesie zbycia akcji JSSW. Przeprowadzono je rzetelnie, zgodnie z obowiazujacymi przepisami.
W dniu 22 lutego 2011 r. dyrektor DRK zawart umowe o $wiadczenie ustug prawnych z kancelaria
prawnicza. Ustalono w niej wynagrodzenie w wysokosci do 553 tys. zt. Umowe zawarto na czas
okreslony, tj. na 12 miesiecy od dnia podpisania. Przedmiotem umowy byto wykonanie, na pisemne
zadanie zleceniodawcy i w terminie przez niego wyznaczonym, prac okreslonych w siedmiu
odrebnych punktach, ktére uprzednio zawarto w SIWZ. Sankcja za niewykonanie lub nienalezyte
wykonanie zlecenia z winy zleceniobiorcy miata by¢ kara umowna w wysokosci 30% wynagrodzenia.

NIK zwrécita uwage, ze wbrew zapisom umowy nie wyznaczono terminu zakonczenia realizacji
zleconych prac. Dyrektor DRK w pismie z dnia 25 lutego 2011 r., skierowanym do wykonawcy, wnidst
jedynie o rozpoczecie prac okre$lonych w umowie.

Minister Skarbu Panstwa dokonat wyboru doradcéw finansowych bez zastosowania ustawy
Prawo zamdwien publicznych, do czego uprawniat go art. 4 pkt 3 lit. j tej ustawy. W styczniu 2011 r.

34 Dz. U. Nr 37, poz. 288 ze zm. — Skarb Parnistwa moze odstapi¢ od sporzadzania analizy sytuacji prawnej majatku
prywatyzowanej spotki oraz oszacowania majatku przedsiebiorstwa jezeli akcje spétki sg notowane lub sprzedawane na
rynku regulowanym lub sprzedawane na podstawie oferty publicznej oraz prospektu emisyjnego.
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rozestano zapytania ofertowe do 15 wybranych, najwiekszych globalnych bankéw inwestycyjnych
oraz instytucji z czotéwki listy Bloomberg Equity Offerings - Europe 2010. MSP zwrécito sie do
oferentéw o przedstawienie zakresu obecnej dziatalnosci w oparciu o zasoby w Polsce. Dodatkowo
MSP wystapito do trzech biur maklerskich z zapytaniem o zainteresowanie udziatem w planowane;j
transakcji. Po analizie ofert, w dniu 4 lutego 2011 r., Minister Skarbu Panstwa zaakceptowat
rekomendacje dyrektora DRK oraz nadzorujacego podsekretarza stanu dotyczaca wyboru bankéw
- City Handlowy, Goldman Sachs International, UniCredit Group do petnienia roli Globalnych
Wspétkoordynatoréw oraz wyboru biur maklerskich: PKO BP, Ipopema Securities SA oraz Societe
Generale, jako wspéttworzacych ksiege popytu (bookrunner).

W dniu 27 maja 2011 r zapadta wspdlnie wypracowana decyzja (MSP i bankéw) o wzmocnieniu
konsorcjum doradczego w celu maksymalizacji powodzenia oferty oraz ceny sprzedazy. Do grona
globalnych koordynatoréw dotgczono bank JP. Morgan, a skfad konsorcjum uzupetnity dwa biura
maklerskie (Dom Inwestycyjny BRE BANK SA oraz Wood&Company). W dniu 31 maja 2011 r. Minister
Skarbu Panstwa zaakceptowat ostateczny sktad konsorcjum doradczego. Proces wyboru doradcow
finansowych zachowat charakter konkurencyjnosci, a dokonujac wyboru uwage zwrécono
na doswiadczenie doradcédw, ich obecnos¢ na rynkach kapitatowych oraz dziatalnos¢ prowadzona
na rynku krajowym.

W dniu 9 czerwca 2011 r. zawarto z konsorcjum umowe o Swiadczenie ustug finansowych w zwiqzku
z ofertq. Podziat obowigzkéw wynikajagcych z umowy w ramach konsorcjum odpowiadat
rekomendacjom dyrektora DRK, kierowanym do Ministra Skarbu Panstwa. W umowie, w pkt 7
Wynagrodzenie i koszty” ustalono, ze za ustugi Swiadczone w zwiazku z ofertg, Akcjonariusz
Sprzedajacy?® zobowiazuje sie zaptaci¢ globalnym wspoétkoordynatorom, oferujacemu,
wspotprowadzacym ksiege popytu oraz menedzerom taczne wynagrodzenie w wysokosci 0,77%
wartosci oferty®. Akcjonariusz Sprzedajacy zobowigzat sie réwniez zaptaci¢ doradcom, tytutem
poniesionych kosztéw i wydatkow, ryczattowe wynagrodzenie w kwocie 448 950 euro, a ponadto
zwrdci¢ wszystkie uzasadnione koszty poniesione przez doradcéw, jednak nie wiecej niz 0,075%
przychodoéw brutto Akcjonariusza Sprzedajgcego. W umowie postanowiono réwniez, ze jezeli
Akcjonariusz Sprzedajacy przyzna menedzerom ds. stabilizacji opcje lub opcje typu greenschoe?,
wynagrodzenie pozostanie w ww. wysokosci, niezaleznie od tego czy menedzerowie wykonali te
opcje i niezaleznie od liczby akcji spétki w odniesieniu, do ktérych takie opcje zostaty wykonane.
Wynagrodzenie prowizyjne obejmowato réwniez umowe o gwarantowanie oferty.

Wynagrodzenie doradcéw finansowych ustalone w umowie zawierato trzy odrebne pozycje:
prowizje, ryczatt na wydatki i zwrot uzasadnionych wydatkéw, podczas gdy ostateczna oferta
cenowa przedstawiona w dniu 26 maja 2011 r. przez konsorcjum, wyrazata oczekiwanie zaptaty
tylko w jednej pozycji, tj. prowizji wynoszacej 2% wartosci transakcji. W toku uzgodnien

35 Skarb Panstwa Rzeczypospolitej Polskiej reprezentowany przez Ministra Skarbu Panstwa, bedacy jedynym akcjonariuszem
spotki.

36 Wartosc oferty dla potrzeb wynagrodzenia okreslono jako iloczyn liczby akcji ostatecznie przydzielonych w ramach oferty
i ostatecznej ceny sprzedazy za jedna akcje, nazywajac te wartosc ,Przychodem brutto Akcjonariusza sprzedajacego”.

37 Greenschoe - opgja stabilizacji kursu akcji uruchamiana wedtug uznania menedzerdw stabilizujgcych w sytuacji spadku
ceny akcji w okresie 30 dni nastepujacych po debiucie gietdowym. Polega na nabywaniu maksymalnie 10% akgcji przez
menedzerdw stabilizujgcych po cenie sprzedazy (debiutu) celem ksztattowania kursu akcji w sytuacji spadku ich wartosci
rynkowej ponizej ceny sprzedazy. Skupione akcje przekazane sa Akcjonariuszowi Sprzedajacemu. Zrédtem finansowania
sg przychody ze sprzedazy akgji inwestorom instytucjonalnym, okresowo zatrzymane przez menedzeréw oferty.
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i opiniowania Departament Budzetu i Finanséw MSP*® wyrazit opinie, Zze podstawa zapfaty kosztow
poniesionych przez doradcéw powinny by¢ dowody ksiegowe potwierdzajace ich poniesienie,
a nie tylko zestawienie poniesionych kosztéw i wydatkéw. Odnoszac sie do opinii DBF dyrektor
DRK poinformowat, ze podstawg zwrotu kosztow poniesionych przez doradcéw bedg, zgodnie
ze standardami wypracowanymi w dotychczasowych transakcjach Skarbu Panstwa na podstawie
praktyki rynkowej, faktury lub inne dowody ksiegowe wystawione przez poszczegélne banki
oraz o$wiadczenia doradcéw (bankoéw inwestycyjnych) o wysokosci poniesionych i optaconych
przez cztonkdéw konsorcjum kosztéw, z podziatem na szczegdtowe ich kategorie. Ostatecznie DBF
parafowat nowy projekt umowy, w ktérym stwierdzono, ze doradcy przedstawig Akcjonariuszowi
Sprzedajacemu taczne zestawienie kosztéw i wydatkéw poniesionych w zwiazku z oferta.
Parafowany przez DBF projekt zawierat postanowienia réznigce sie od tych, ktére kwestionowat
w procesie uzgodnien (w opinii DBF zestawienie tgczne nie byto wystarczajacg podstawga zwrotu
kosztow). Zrezygnowano réowniez z warunku faktycznego poniesienia (uprzedniego optacenia)
kosztow, o ktorych zwrot starali sie wykonawcy umowy. Ustalone w umowie tgczne maksymalne
wynagrodzenie wynosito mniej niz 50% wynagrodzenia proponowanego przez konsorcjum
w ostatecznej ofercie cenowe;j.

Umowa o $wiadczenie ustug finansowych nie zawierata sankcji za nieterminowe lub nierzetelne
wykonanie prac przez doradcéw finansowych. Motywowano to tym, ze praktyka rynkowa
nie przewiduje stosowania kar umownych w umowach o $wiadczenie ustug doradczych
w miedzynarodowych transakcjach na rynku kapitatowym. W transakcjach takich, prowadzonych
w zmiennych warunkach rynkowych, dla zapewnienia Skarbowi Panstwa maksymalnych korzysci,
wymagane jest zachowanie znacznej elastycznosci i optymalnym rozwigzaniem jest formutowanie
stosunkowo ogolnych zakreséw prac i obowigzkéw stron, co utrudnia wprowadzenie kar umownych
dla s$wiadczacego takie ustugi.

Wykonywane przez doradcéw prace wyznaczeni pracownicy DRK oceniali i odbierali na biezaco.
DRK nie dokonywat sformalizowanego, dokumentowanego pisemnie odbioru prac doradczych,
gdyz ocena stopnia realizacji i jakosci prac doradcéw prowadzona byta w systemie cigglym podczas
rozmow telefonicznych, spotkan osobistych, telekonferencji. Ocena dziatarn doradcéw - wedtug
dyrektora DRK - wyraza sie pozytywnym przyjeciem oferty przez inwestoréw, réwniez z rynkéw
miedzynarodowych.

3.2.5. Oferta publiczna

Akcjonariusz Sprzedajacy, na podstawie Prospektu emisyjnego, zaoferowat do 39 496 196
akcji sprzedawanych serii A i B. Uprawnionymi do wziecia udziatu w ofercie byli inwestorzy
indywidualni*, osoby uprawnione* oraz inwestorzy instytucjonalni. Zgodnie z Prospektem liczba
akgji dla inwestoréw indywidualnych miata stanowic réznice pomiedzy iloscig odpowiadajaca 25%
akcji sprzedawanych, a liczba akcji na jaka ztozyty wazne zapisy osoby uprawnione. Akcjonariusz
Sprzedajacy zastrzegt sobie prawo do zwiekszenia tej puli o nie wiecej niz 5% ostatecznej
liczby akcji sprzedawanych. Pozostate akcje sprzedawane oraz akcje, w odniesieniu do ktérych

38 Dalej: takze DBF.
39 Osoby fizyczne mogty ztozy¢ zapis maksymalnie na 75 akgji.

40 Pracownicy Grupy Kapitatowej JSW i KK Zabrze, ktérzy pozostawali w stosunku pracy w dniu 31 maja 2011 r. mogli ztozy¢
dodatkowy zapis maksymalnie na 75 akcji. taczna, maksymalna ilos¢ akgji dla nich przeznaczonych wynosita 2 048 550.
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inwestorzy indywidualni uchylili sie od skutkéw ztozonych zapiséw, przeznaczono dla inwestoréw
instytucjonalnych. Pula akcji przeznaczona dla inwestoréw instytucjonalnych nie zostata podzielona
ilosciowo na akcje dla inwestoréw krajowych i zagranicznych.

3.2.5.1. Ustalenie ceny sprzedazy akcji JSW w ofercie publicznej

Globalni Koordynatorzy* w dniu 9 czerwca 2011 r. przedstawili rekomendacje przedziatu
cenowego sprzedazy akcji JSW, sporzagdzona na potrzeby IPO, opartg o wycene kapitatéw spotki.
Rekomendowano przedziat cenowy od 109 zt do 143 zt za akcje, przy oszacowaniu wartosci
kapitatéw spotki w przedziale od 13 mld zt do 17 mld zt. Warto$¢ przedziatu cenowego jedne;j
akcji ustalono biorgc pod uwage 119 207 290 akgji, tj. z uwzglednieniem emisji akcji serii Ci D.
Przy zatozeniu zbycia catego oferowanego pakietu akcji, wartos¢ oferty JSW plasowata sie
w przedziale od 4,3 mld zt do 5,6 mld zt. W dniu 9 czerwca 2011 r. nadzorujacy podsekretarz stanu
na podstawie powyzszej rekomendacji okreslit przedziat cenowy na potrzeby budowania ksiegi
popytu w wysokosci od 114 zt do 146 zt.

W dniu 10 czerwca 2011 r. Minister Skarbu Panstwa dazac do maksymalizacji przychodéw Skarbu
Panstwa ustalit cene maksymalng na poziomie 146 zi, tj. 3 zt powyzej maksymalnej wartosci
rekomendowanej przez konsorcjum doradcze.

W § 8.6 (ii) umowy o Swiadczenie ustug finansowych w zwiqzku z ofertq ustalono, ze ostateczna cena
akcji JSW zostanie ustalona przez Ministra Skarbu Panstwa i JSW po rozmowach i negocjacjach
rynkowych z Globalnymi Koordynatorami i Oferujacym. W zataczniku do tej umowy doprecyzowano
tylko doradcza role bankéw w zakresie ustalenia przez Ministra Skarbu Panistwa ceny akgji spotki.
Cena sprzedazy akcji JSW miata by¢ wskazana w porozumieniu stanowigcym aneks do umowy.

Konsorcjum doradcze Skarbu Panstwa uznato za optymalng cene akcji w wysokosci 136 zt. Miata
ona pozwoli¢ (z duzym prawdopodobiefAstwem) na przeprowadzenie transakcji optymalne;j
z punktu widzenia przychodéw i struktury akcjonariatu po debiucie gietdowym. Przy cenie 136 zt
nadsubskrypcja (przewaga deklarowanego popytu nad podaza) oferty — facznie dla inwestoréw
indywidualnych i instytucjonalnych — wynosita 2,2*2. Banki jednomyslnie rekomendowaty cene
akcji JSW w wysokosci 136 zt, twierdzac, ze zapotrzebowania na akcje po tej cenie stworzyty
ksiege popytu o wyzszej jakosci niz przy cenach 140 zt lub 146 zi, tzn., ze zapewnione byto
satysfakcjonujgce pokrycie zaméwien w stosunku do oferowanego pakietu akcji, a nabywcy
tworzyli stabilny akcjonariat o profilu oczekiwanym przez Ministra Skarbu Pafistwa (np. Otwarte
Fundusze Emerytalne czy Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych). Rekomendacje* powyzsza
przedstawiono uczestnikom telekonferencji dotyczacej ceny sprzedazy akcji JSW w dniu 28 czerwca
2011 r. Rekomendacja miata forme roboczego dokumentu do dyskusji.

Popyt wygenerowany w procesie budowy ksiegi popytu, wynikajacy z dwczesnej sytuacji rynkowej,
wskazywat ze nadsubskrypcja akgji liczona w puli akgji dla inwestoréw instytucjonalnych, wynosita
1,3 przy cenie 140 zt za akcje i 1,2 przy cenie 146 zt za akcje. Zapisy zgtoszone w grupie najwiekszych
inwestoréw instytucjonalnych przy cenie 140 zt za akcje pokrywaty 92% puli akcji oferowanej tej

41 Banki Citi, Goldman Sachs, J.P. Morgan, UniCredit.

42 Wedtug wyliczen NIK alokacja obliczona dla 28 877 729 akcji w poréwnaniu do zapiséw inwestoréw instytucjonalnych
wynosifa 2,66.

43 W pkt 14 Zatacznika Nr 1 do Umowy o $wiadczenie ustug finansowych w zwigzku z ofertg JSW stwierdzono, ze Globalni
Wspoétkoordynatorzy i Oferujacy beda doradzac¢ Akcjonariuszowi Sprzedajagcemu, w zakresie ustalenia wstepnego
przedziatu cenowego, ceny maksymalnej i ceny ostatecznej Akcji sprzedawanych w ramach Oferty.
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grupie, a przy cenie 146 zt - 85,4% tej puli. Wskazuje to, ze pomimo podwyzszenia ceny inwestorzy,
ktérzy ztozyli najwieksze zapisy, byliby nadal gtéwnymi, najwiekszymi i stabilnymi kontrahentami
SP w prywatyzacji JSW.

W dniu 28 czerwca 2011 r. podsekretarz stanu w MSP nadzorujacy prywatyzacje ustalit cene
na 136 zt za jedng akcje JSW, co ogtoszono w tym samym dniu w zamieszczonej w Internecie
Informacji o ustaleniu ceny sprzedazy Akcji Sprzedawanych oraz ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych
oferowanych w ramach Oferty oraz ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych poszczegélnym
kategoriom inwestordw.

Cene sprzedazy akcji JSW, ilos¢ akgji przewidziana dla inwestoréw instytucjonalnych oraz ilos¢ akcji
przypadajaca dla kazdego z Gwarantéw Oferty okreslono réwniez w aneksie z dnia 28 czerwca
2011 r. do umowy o gwarantowanie oferty, podpisanym przez podsekretarza stanu w MSP oraz
Zarzad JSW.W umowie tej, z zastrzezeniem zawartych w niej warunkéw, kazdy z bankéw zgodzit sie,
roztacznie a nie solidarnie, pozyskac¢ nabywcéw akcji sprzedawanych, a jezeli to sie nie powiedzie,
kazdy z Gwarantow Oferty osobno, natychmiast po uptywie daty ostatniego przydziatu, powinien
zakupi¢ i zapfaci¢ za te akcje sprzedawane, ktére nie zostaty kupione ani optacone przez inwestoréw
instytucjonalnych, w takiej liczbie, jaka widnieje obok firmy Gwaranta Oferty w aneksie z dnia
28 czerwca 2011 r. (po 4 125 390 dla kazdego z siedmiu bankéw).

Wszystkie akcje oferowane przez Skarb Panstwa w IPO JSW w ilosci 39 496 196 zostaty przydzielone
i optacone** w terminach wskazanych w Prospekcie emisyjnym oraz umowie o gwarantowanie
oferty. Nie byto wiec koniecznosci uruchomienia gwarangji.

Akcje JSW na gietdzie najwyzsza cene zamkniecia odnotowaty w dniu 15 lipca 2011 r. (141,50 zt).
W rok po debiucie gietdowym cena akcji JSW wynosita 98,70 zt. Zdaniem NIK spadek notowan akgji
JSW (w koricu 2011 r. ich cena oscylowata wokét 85 zt), wynikat z pogorszenia ogélnych warunkéw
rynkowych w drugiej potowie 2011 r. (spadek WIG20 o 23,5% i spadek notowan spotek z sektora
surowcowego o 36%).

Minister Skarbu Panstwa wskazat m.in., ze interes Skarbu Panstwa w przypadku sprzedazy
akcji w ramach pierwszej oferty publicznej (IPO) nie moze by¢ definiowany wytacznie jako
maksymalizacja przychodu z jednej oferty. Proces oferowania jest — zdaniem ministra - tylko
w czesci regulowany prawnie, a dominujaca role odgrywaja przyjete zwyczaje, ktére nie zostaty
odzwierciedlone w przepisach. Ustalajac cene sprzedazy akcji JSSW Minister Skarbu Panstwa
kierowat sie, zgodnie z utrwalong praktyka na rynku kapitatowym, rekomendacjami konsorcjum
doradczego, ktére doradzato w procesie pierwszej oferty publicznej akcji JSSW. W przypadku wielu
inwestoréw realny popyt jest mniejszy niz technicznie zgtoszony do ksiegi popytu. Inwestorzy
oczekujac redukcji zapiséw w alokacji nierzadko sktadaja, na potrzeby budowania ksiegi popytu,
zawyzone deklaracje. W zwigzku z tym bardzo niskie pokrycie, np. wysokosci 1,1x lub 1,2x,
de facto moze oznacza¢ brak pokrycia ksiegi popytu realnym popytem - generujac tym samym
ryzyko dla sprzedazy catosci pakietu oferowanych akgcji lub tez tworzac bardzo negatywng presje
podazowq na debiucie. W najlepszym interesie akcjonariusza sprzedajacego jest wywotanie efektu
nadsubskrypcji, czyli przydziatu inwestorom instytucjonalnym mniejszej ilosci akcji od formalnie
przez nich deklarowane;.

Zdaniem Ministra Skarbu Panstwa ztamanie tej powszechnie przyjetej praktyki rynkowej w zakresie
ustalenia ceny sprzedazy akcji JSW mogtoby skutkowac utratg zaufania rynku co do sposobu

44 Raport biezacy JSW nr 17/2011 z dnia 15 lipca 2011 r.
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realizacji transakcji kapitatowych przez Skarb Panstwa - w srednim i krétkim terminie (tj. przy
kolejnych transakcjach) powodujac istotne szkody dla intereséw Skarbu Panstwa.

W ocenie NIK, argumenty przedstawione przez Ministra Skarbu Panstwa nalezy wzig¢ pod
uwage, mimo iz w sytuacji ustalenia ceny akcji na poziomie majagcym na celu wywotanie efektu
nadsubskrypcji, nawet posiadajac zestawienie deklaracji zakupu akgcji i faktycznie zrealizowanych
transakcji (MSP nie dysponowat takim zestawieniem), niemozliwe jest w praktyce stwierdzenie
sktadania przez inwestoréw zawyzonych deklaracji zakupu akgji.

3.2.5.2. Przydziat akcji inwestorom

Akcjonariusz Sprzedajacy w dniu 28 czerwca 2011 r. wyznaczyt ostateczna liczbe akcji
sprzedawanych oraz ilo$¢ akcji dla poszczegolnych kategorii inwestorow. Przydziat akcji
sprzedawanych w ramach oferty minister ustalit nastepujaco - inwestorzy indywidualni 10 118 563
akcji plus osoby uprawnione 499 904 akcji (razem 26,88% sprzedawanych akgji) oraz inwestorzy
instytucjonalni 28 877 729 akcji (73,12%). Minister Skarbu Panstwa, z uwagi na program akcjonariatu
obywatelskiego, nie dokonat redukcji zapiséw w grupie inwestoréw indywidulnych. Przydzielono
im akcje w ilosci réwnej ztozonym zapisom (10 118 563 akgji).

Prospekt uprawniat Ministra Skarbu Panstwa do uznaniowego wyboru inwestoréw instytucjonalnych
oraz uznaniowego ustalenia liczby sprzedawanych im akcji. Wyboru inwestoréw i przydziatu
akcji sprzedawanych Minister Skarbu Panstwa, stosownie do zapisdw Prospektu oraz umowy
o gwarantowanie oferty, dokonywat w uzgodnieniu z Globalnymi Koordynatorami oraz Oferujgcym.

Minister Skarbu Panstwa nie ustalit zasad i kryteriow wyboru inwestoréw instytucjonalnych oraz
przydziatu im akcji JSW, uznajac, ze nie ma potrzeby ich formalizowania. Zdaniem MSP bytoby
to niezgodne z powszechnymi standardami rynkowymi i mogtoby negatywnie wptynac na
efektywnos¢ procesu alokacji.

W grupie inwestoréw krajowych stopien redukcji zgtoszonych zapiséw wynidst od 60% do 83%,
przy czym w ramach tej grupy stosowano rézng redukcje dla poszczegdlnych podmiotéw, ktére
zgtosity zapis na takg samg ilosci akgcji (tj. zapotrzebowaniu zgtoszonym przy budowie ksiegi
popytu). Nieréwny stopien redukcji zastosowano réwniez w grupie polskich Otwartych Funduszy
Emerytalnych, ktérym przydzielono akcje na poziomie od 34% do 40% ilosci zgtoszonej w ramach
zapisu. W grupie inwestoréw zagranicznych zgtoszone zapisy na akcje zostaty zredukowane w skali
od 43% do 94%. Réwniez w ramach tej grupy stosowano zréznicowang redukcje przy zblizonej
wielkosci zapisu. Z przydziatu wykluczano niektérych inwestoréw zgtaszajacych zamiar kupna akgji.

Krajowi inwestorzy instytucjonalni ztozyli zapisy na 47 684 005 akcji po cenie za akcje 136 zt
i wyzszej, a przydzielono im 17 000 000 akgji, tj. 36% zgtoszonego zapotrzebowania. Zagraniczni
inwestorzy instytucjonalni ztozyli zapisy na 29 108 965 akcji, a przydzielono im 11 877 729 akgji,
tj. 41% zgtoszonego popytu.

Nieustalenie kryteriow wyboru inwestoréw instytucjonalnych oraz zasad ilosciowego przydziatu
sprzedawanych im akcji JSW byto w ocenie NIK dziataniem nierzetelnym, ktére eliminowato
przejrzystos¢ motywoéw podejmowanych decyzji o zaproszeniu przedsiebiorcy do zakupu akgji
badz jego eliminacji z grona inwestorow, jak tez o réznej skali redukcji zapisow wsrdd inwestoréw,
ktérzy zgtosili chec nabycia zblizonej ilosci akcji. W ocenie NIK, nietrafny jest argument, ze wyboér
inwestorow instytucjonalnych oraz przydziat im akcji wedtug sprecyzowanych kryteriéw statby
w sprzecznosci z praktyka i mechanizmami rynkowymi. Akcjonariusz Sprzedajacy mégt ustali¢
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dowolne, wedtug swojej najlepszej wiedzy i doswiadczenia, zasady i kryteria wyboru inwestoréw
oraz przydziatu im akcji. Zasady te powinny by¢ jednak formalnie przyjete i stosowane, aby
wykluczy¢ dowolnos¢ decyz;ji.

W procesie prywatyzacji JSW istotne miaty by¢ preferencje Skarbu Panstwa dotyczace inwestorow.
Miaty one na celu pozyskanie inwestoréw, ktérzy wzmocnia pozycje Warszawy, jako regionalnego
centrum finansowego, a jednoczes$nie beda dla JSW stabilnymi inwestorami, w tym z rynkéw
miedzynarodowych. Preferowani mieli by¢ ponadto inwestorzy, ktérzy z uwagi na skale zapiséw,
czas ztozenia czy oferowang cene pozwalali na udane budowanie i domkniecie ksiegi popytu.
Stosowane kryteria wyboru inwestoréw, miaty tez zapewni¢ zachowanie réownowagi pomiedzy
inwestorami krajowymi i zagranicznymi.

W ocenie NIK przedstawione powyzej preferencje zastosowano w znikomym zakresie. W finalnej
alokacji redukcja zapiséw w grupie najbardziej stabilnych inwestoréw, jakimi sg polskie OFE
(ztozyty zapisy w pierwszym tygodniu budowy ksiegi popytu), wynosita 60% do 66% (Srednia
wazona wyniosta 64%), podczas gdy redukcja ogétem dla inwestoréw krajowych wyniosta 64%.
Finalna alokacja dla inwestoréw krajowych zostata ustalona na poziomie srednio nizszym o0 67% od
zapisow ztozonych na etapie budowy ksiegi popytu, a dla inwestoréw zagranicznych na poziomie
$rednio nizszym o 62%.

3.2.5.3. Dokumentowanie dziatan

Zespot oraz nadzorujacy prywatyzacje podsekretarz stanu nie zapewnili biezagcego
dokumentowania kluczowych dziatan prywatyzacyjnych majacych istotne znaczenie dla podjecia
decyzji dotyczacej ceny sprzedazy akcji JSW, tj. ustalenia ceny maksymalnej i przedziatu cenowego
na potrzeby budowy ksiegi popytu, rekomendowania przez konsorcjum optymalnej ceny sprzedazy,
uzasadnienia ustalenia przez podsekretarza stanu ceny na poziomie 136 zt. Decyzja w sprawie ceny
maksymalnej akcji JSW zostata podjeta w dniu 10 czerwca 2011 r., ustalenie przedziatu cenowego
na potrzeby budowy ksiegi popytu nastgpito kilka dni péZniej, a opisano je post factum w notatce
z wnioskiem o podjecie decyzji z dnia 29 czerwca 2011 r., ktérg w tym samym dniu zaakceptowat
Minister Skarbu Panstwa. Rekomendacja konsorcjum doradczego dotyczaca ceny sprzedazy zostata
przedstawiona tylko w formie roboczej, tak samo jak ksiega popytu bedaca jej podstawa. Taki
sposob postepowania, nierzetelny w ocenie NIK, uniemozliwia przesledzenie proceséw decyzyjnych
dotyczacych ustalenia ceny i przyczyn ich podjecia.

W ocenie NIK, kluczowe dla procesu decyzje mogty i powinny by¢ formalnie i niezwtocznie
udokumentowane, pomimo krétkiego okresu czasu, w jakim MSP i zarzad JSW przygotowali IPO.

3.2.6. Rozliczenie przychodéw z prywatyzacji

Debiut gietdowy JSW w dniu 6 lipca 2011 r. pozwolit na wykorzystanie wzrostowego
trendu notowan spoétek surowcowych, zgodnie z przewidywaniami doradcow finansowych
zgtaszanymi podczas prac KS. Ze sprzedazy pakietu akcji JSSW uzyskano przychody w wysokosci
4 834 335 123 zt, zamiast 5 371 482 656 zt, czyli kwoty, ktérej nalezato sie spodziewad ze sprzedazy
oferowanego pakietu akcji JSW. Byto to wynikiem zastosowania dopuszczalnej i zwyczajowo
stosowanej w procesach prywatyzacyjnych metody stabilizacji ceny akcji w pierwszym miesigcu
po debiucie gietdowym. Stabilizacja ta polegata na skupie na GPW finalnie na rzecz Skarbu
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Panstwa, przy zaistnieniu okreslonych warunkéw, maksymalnie do 10% sprzedanych w IPO akgji
JSW (3 949 618 akgji)™.

Z uzyskanych przychodoéw, zgodnie z obowigzujacymi przepisami, na Fundusz Rezerwy
Demograficznej przeznaczono tacznie 1 933 734 049 zt, na Fundusz Restrukturyzacji Przedsiebiorcéw
- 145 030 054 zt, do Funduszu Skarbu Panstwa przekazano 96 686 702 zt, a Funduszowi Nauki
i Technologii Polskiej — 96 686 702 zt. Pozostata kwota przychoddéw, w wysokosci 2 562 197 616 zt,
rozliczona zostata z Ministerstwem Finanséw w dniu 30 grudnia 2011 .

Uzyskane przez MSP przychody z odsetek*® w wysokosci 5 121 295 zt, stanowity dochody budzetowe
i zostaly przekazane w pazdzierniku 2011 r. na centralny rachunek dochodéw budzetu panstwa,
zgodnie z postanowieniami rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 20 grudnia 2010 r. w sprawie
szczegbtowego sposobu wykonywania budzetu paristwa®.

3.2.7. Dziatania JSW

3.2.7.1. Przygotowanie prywatyzacji, wybér firm doradczych i zawarte umowy

Uchwata nr 98/VII/2010 z dnia 19 listopada 2010 r. Rada Nadzorcza JSW pozytywnie zaopiniowata
whniosek zarzadu JSW do Walnego Zgromadzenia w sprawie zatwierdzenia dokumentu pn. Plan
Rozwoju Grupy Kapitatowej JSW SA na lata 2010-2020 oraz upowaznienia zarzagdu spétki do podjecia
dziatart majacych na celu przygotowanie pierwszej oferty publicznej sprzedazy akgcji JSW. Plan zawierat:
Strategie GK JSW SA, docelowy Model Biznesowy GK JSW SA oraz Polityke Finansowania GK JSW SA.

Zarzad spotki powotat w dniu 8 lutego 2011 r. Komitet Sterujacy, (odpowiedzialny za koordynacje
procesu IPO, zapewnienie efektywnego zarzadzania catym projektem oraz przygotowywanie
i opiniowanie decyzji wymagajacych zatwierdzenia przez zarzad). Zarzad powotat tez Komitet
Operacyjny, odpowiedzialny za cotygodniowe telekonferencje, informacje o postepach prac
w poszczegdlnych obszarach oraz o statusie poszczegdlnych dokumentéw a takze za koordynacje
catosci prac. W sktad Komitetu Operacyjnego weszli m.in. koordynator procesu IPO JSW oraz
koordynatorzy poszczegolnych obszaréw, a takze przedstawiciele firm doradczych. W decyzji
zarzadu spotki wskazano osoby odpowiedzialne za obieg informacji w ramach procesu IPO
w spotkach zaleznych GKJSW.
W dniu 10 lutego 2011 r. NWZ JSW podjeto uchwate w sprawie upowaznienia zarzadu spofki
do podjecia dziatarh majacych na celu przygotowanie procesu oferty publicznej akcji JSSW, w tym
do zatrudnienia doradcow spotki w tym procesie.
Zawarto 10 umow z doradcami w ramach procesu IPO, wszystkie bez przeprowadzenia przetargow,
na podstawie przeprowadzonych negocjacji z wybranymi oferentami, gotowymi $wiadczy¢
przewidziane umowami ustugi po najnizszych kosztach. Byty to:

* umowa o swiadczenie ustug prawnych w zakresie korporacyjnym;

= umowa o swiadczenie pomocy prawnej w zakresie przeprowadzenia pierwszej oferty

publicznej akcji Spétki na rynku polskim i na rynkach zagranicznych;

45 Akcje skupione w ramach stabilizacji ich ceny, zostaty przekazane do Skarbu Panstwa. W efekcie, udziat Skarbu Panstwa
w kapitale zaktadowym JSW po zakoriczeniu procesu nieodptatnego udostepniania akcji uprawnionym z mocy ustawy
o kip pracownikom JSW, bedzie wynosit 53,4% zamiast zakladanego 50,08%.

46 Na kwote te sktadaty sie odsetki w wysokosci 3 677 772,52 zt od kwot wptat na zakup akgji oraz odsetki w wysokosci
1444 523,09 zt od pozostawionego w dyspozycji DM PKO BP i DM BH, funduszu stabilizacyjnego, tj. kwot lokowanych na
tzw. lokatach overnight.

47 Dz.U.Nr 245, poz. 1637 ze zm.
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= umowa o $wiadczenie ustug zwigzanych z prospektem emisyjnym przygotowywanym
w celu przeprowadzenia oferty publicznej akcji JSW i z ubieganiem sie o dopuszczenie
i wprowadzenie tych akcji do obrotu na rynku regulowanym Gietdy Papieréw Wartosciowych
oraz z ofertg prywatng poza granicami RP;

= umowa o $wiadczenie ustugi Datapoint Virtual Data Room (polegajacej na stworzeniu,
zarzadzaniu i utrzymaniu bezpiecznego Wirtualnego Pokoju Danych, celem udostepnienia
dokumentow Spétki jedynie uzytkownikom wskazanym przez JSW);

= umowa ramowa o swiadczenie ustug w zakresie ttumaczen pisemnych i ustnych;

= umowa o swiadczenie ustug doradczych zwigzanych ze sporzadzeniem raportu z oceny
aktywoéw geologiczno-goérniczych (Mineral Expert’s Report) na potrzeby IPO (wynikajaca
z art. 23 ust 1 Rozporzadzenia Komisji (WE) Nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r.,
regulujgcego zakres prospektéw emisyjnych spotek wydobywczych);

= umowa o $wiadczenie ustug public relations na terenie Polski;

" umowa w sprawie przygotowania i wsparcia JSW w zakresie wypetniania obowigzkow
informacyjnych na rynku regulowanym;

= umowa o $wiadczenie ustug prawnych (w procesie wprowadzenia akcji JSW do publicznego
obrotu i w przygotowaniu propozycji pakietu pracowniczego zwigzanego z upublicznieniem
spotki);

= umowa w sprawie prowadzenia kontaktéw public relations z mediami zagranicznymi.

Odpowiednia komorka organizacyjna spotki kazdorazowo, zgodnie z §5 ust. 3 Regulaminu
okreslajgcego sposdb postepowania przetargowego oraz zawierania umoéw na dostawy, ustugi i roboty
budowlane w JSW SA nie objete ustawqg Prawo Zamdwien Publicznych, wystepowata do zarzadu
0 zgode na odstgpienie od organizowania przetargu i zlecenie zamdwienia wybranemu wykonawcy
po przeprowadzeniu negocjacji, z odstgpieniem od opracowania wymagan ofertowych. W kazdym
z tych przypadkow zarzad akceptowat taki sposéb postepowania. W wyniku prowadzonych
negocjacji z wybranymi podmiotami warto$¢ przedmiotu zamowienia bytfa ostatecznie srednio
nizsza od wartosci ofert o 5% do 10%. Wykonanie przedmiotu wszystkich wymienionych umoéw
oraz wykorzystanie przez spoétke zleconych prac zostato udokumentowane.

W dniu 12 maja 2011 r. NWZ JSW podjeto uchwate nr 6 w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie
i wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowanym, dematerializacji akcji oraz upowaznienia
zarzadu spoétki do zawarcia stosownej umowy z Krajowym Depozytem Papieréw Wartosciowych SA.

W dniu 9 czerwca 2011 r. zostata zawarta umowa o swiadczenie ustug finansowych w zwiazku
z oferta. Przewidziano w niej podziat kosztéw zwigzanych z procesem IPO miedzy Skarb Panstwa
i spotke. Szczegdtowy podziat okreslono, zgodnie z dyspozycja pkt. 7.3. umowy, w porozumieniu
zawartym w dniu 20 wrze$nia 2011 r. Spétka finansowata koszty doradcy prawnego, druku
Prospektu i materiatéw ofertowych, optat rejestracyjnych KNF, optat zwigzanych z dopuszczeniem
i wprowadzeniem akcji Spétki do obrotu na GPW, optat KDPW, konsultantéw w zakresie
public relations, reklamy, dystrybucji, ogtoszen i ich publikacji, ttumaczen, przygotowania
i przeprowadzenia prezentacji, organizacji i przeprowadzenia road show, gietdowych optat
rozliczeniowych zwigzanych z ofertg publiczng akcji spo6tki oraz przygotowania raportu eksperta
ds. ztoz.
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3.2.7.2. Emisja akgji serii C

W dniu 12 maja 2011 r. NWZ JSW podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spétki
w drodze emisji 3 954 210 akgcji serii C, o wartosci nominalnej 5 zt kazda. Oferta objecia akcji tej
serii zostata skierowana w drodze subskrypcji prywatnej do PKO BP SA Oddziatu — Dom Maklerski
w Warszawie, ktory zobowigzat sie zby¢ objete akcje serii C na rzecz:

= pracownikéw okreslonych podmiotéw wchodzacych w sktad grupy kapitatowej JSW., ktérzy
nie posiadali praw do nieodptatnego nabycia akcji JSW, akcji Kompanii Weglowej SA, akgji
KK, Zabrze” oraz udziatdw w Koksowni ,Przyjazn” Sp. z 0.0. na mocy ustawy o komercjalizacji
i prywatyzadji, zatrudnionych w tych spétkach w dniu pierwszego notowania akgji spétki na GPW,

= pracownikéw JSW lub spétek, zatrudnionych w tych podmiotach w dniu pierwszego notowania
akgji spotki na GPW, posiadajacych prawo do nieodptatnego nabycia akcji Kompanii Weglowej
SA na mocy ustawy o komercjalizacjii prywatyzacji oraz uzyskali takie prawo w zwigzku z faktem
zatrudnienia w przedsiebiorstwie panstwowym KWK, Budryk”, pod warunkiem rezygnacji
z uprawnien do nieodptatnego nabycia akcji Kompanii Weglowej SA;

= pracownikéw JSW lub spoétek, zatrudnionych w tych spétkach w dniu pierwszego notowania
akgji spétki na GPW, ktdrzy posiadali prawo do nieodptatnego nabycia udziatéw w Koksowni
,Przyjazn” Sp. z 0.0. na mocy ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji, pod warunkiem ich
rezygnacji z uprawnien do nieodptatnego nabycia udziatéw Koksowni,Przyjazn” Sp. z 0.0.;

= pracownikéw KK,Zabrze", zatrudnionych w tej spétce w dniu pierwszego notowania akgji
spotki na GPW, ktérzy nie posiadali praw do nieodptatnego nabycia akgji KK, Zabrze” na mocy
ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji.
Uchwata WZ JSW z dnia 12 maja 2012 r. zarzad spotki zostat upowazniony do ustalenia, za zgoda
Rady Nadzorczej JSW, zasad podziatu akc;ji serii C pomiedzy osoby, o ktérych mowa powyzej. Zasady
te zostaty okre$lone w uchwale zarzagdu JSW z dnia 27 lutego 2012 r. Pracownikom uprawnionym
do akgji serii C, w ramach grup okreslonych stazem pracy, miato zosta¢ przekazane nieodpfatnie
2 157 866 akgji. Nierozdysponowane pozostato wiec 1 796 324 akcji o facznej wartosci nominalnej
8 981 620 zt. Zgodnie z ust. 5 uchwaty WZ JSW z dnia 12 maja 2011 r. akcje serii C mogty zostac
wykorzystane wytacznie w celu ich nieodptatnego zbycia pracownikom okreslonym w tej uchwale,
a zatem zaistniata konieczno$¢ umorzenia powyzszej nadwyzki, co zostato przeprowadzone na
mocy uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego WZ JSW z dnia 17 kwietnia 2012 r. w drodze nabycia akgji przez
JSW od PKO BP SA Oddziatu - Dom Maklerski w Warszawie. Bank wyrazit zgode na umorzenie bez
wynagrodzenia. Konsekwencjg umorzenia byto obnizenie kapitatu zaktadowego JSW.

Postepowanie Ministra Gospodarki byto zgodne z postanowieniami punktu 5.2. Strategii,
ze w przypadku pracownikédw nieuprawnionych do otrzymania akcji prywatyzowanej spotki
nalezy przygotowac¢, w zaleznosci od kondycji finansowej danego przedsiebiorstwa, rozwigzania
rekompensujace. Kontrola wykazata, ze wniosek zarzadu JSW do WZ JSW nie zostat zweryfikowany
co do prawidtowosci liczby oséb uprawnionych do otrzymania akgji serii Ci liczby nieodptatnych
akgji, o ktére moga sie ubiega¢. Wniosek byt opiniowany w MG i opinie te przedstawiono w notatce
z 14 kwietnia 2011 r., zaakceptowanej przez wtasciwego podsekretarza stanu w MG. Opinia nie
zawierata jednak wynikéw analizy ze strony MG, lecz streszczenie wniosku zarzadu JSW i powtérzenie
argumentéw oraz danych liczbowych w nim zawartych, gdyz - jak argumentowato ministerstwo
- prowadzenie prawidtowej i petnej dokumentacji pracowniczej nalezato do obowigzkéw zarzadu
spotki. MG nie miato wgladu w dokumentacje pracownicza poszczegdlnych spotek, o ktérych byta
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mowa we whniosku zarzadu JSW. Minister Gospodarki nie podjat na biezgco zadnych dziatan w celu
ustalenia przyczyni ewentualnej odpowiedzialnosci zarzadu JSW za prezentowane zawyzenie liczby
emitowanych akcji JSW serii C. Zadeklarowat jednak, ze ocena taka zostanie dokonana w trakcie
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy JSW w terminie do 30 czerwca 2013 r.

3.2.8. Koszty prywatyzacji

Ministerstwo Gospodarki nie poniosto kosztéw zwigzanych z prywatyzacja JSW. W umowie
o $wiadczenie ustug finansowych zawartej pomiedzy Akcjonariuszem Sprzedajacym oraz JSW
i konsorcjum bankéw wskazano koszty zwigzane z przeprowadzeniem IPO pokrywane przez
Akcjonariusza Sprzedajacego i pokrywane przez spétke. Zgodnie z dyspozycja pkt 7.3 umowy,
w dniu 20 wrzesnia 2011 r.,, MSP i JSW zawarly porozumienie, w ktédrym uszczegdtowiono podziat
kosztéw. Porozumienie zawarto przed dokonaniem rozliczen i ptatnosci z tytutu zwrotu doradcom
finansowym poniesionych przez nich kosztow.

3.2.8.1. Koszty poniesione przez MSP

Poza umowag o swiadczenie ustug finansowych, w dniu 28 czerwca 2011 r., MSP zawarto umowe
sprzedazy akgcji i stabilizacji zdwoma domami maklerskimi (menedzerami ds. stabilizacji).
Menedzerowie mieli otrzymac od Akcjonariusza Sprzedajagcego wynagrodzenie w wysokosci
0,095% tacznej ceny nabycia akcji objetych opcja, jednak nie wiecej niz 350 tys. zt, oraz zwrot
poniesionych wydatkéw zwigzanych z optatami na rzecz GPW i KDPW. MSP pokrywato rowniez
gietldowe optaty transakcyjne oraz inne koszty wiasne*® zwigzane z przeprowadzeniem oferty.

tacznie koszty poniesione przez Ministra Skarbu Panstwa zwigzane z IPO JSW wyniosty
46 309,4 tys. ztistanowity 0,87% wartosci oferty. Gtéwna pozycja kosztéw byto wynagrodzenie
prowizyjne doradcéw finansowych, ktére wyniosto 41 360,4 tys. zt.

Z uwagi na przeprowadzone dziatania stabilizacyjne, rzeczywisty wskaznik udziatu kosztéw
w przychodach z prywatyzacji wynidst 0,96%, wobec 1,94% s$redniego udziatu kosztéw
w przychodach w trzech poprzednich IPO. Nizszy wskaznik udziat kosztéw w przychodach (0,54%)
odnotowano tylko przy sprzedazy akcji PZU.

Koszty z tytutu ryczattu na wydatki wyniosty 1 723,5 tys. zt, a suma zwrotu wydatkéw poniesionych
przez doradcow 1984,1 tys. zt. Wynagrodzenie dla doradcy prawnego wyniosto 528,9 tys. zt, koszty
z tytutu prowizji dla menedzerdéw stabilizujgcych i optat transakcyjnych 412,5 tys. zl, a koszt optat
transakcyjnych, zgodnie z zawarta z GPW umowg, 300 tys. zt.

Dowody ksiegowe dokumentujgce wydatki poniesione przez doradcéw finansowych zostaty
poddane kontroli merytorycznej i finansowej przez wtasciwe komérki MSP. Sporzadzone opisy
faktur nie odnosity sie jednak do zasadnosci i celowosci wydatkéw, potwierdzaty tylko fakt
przeprowadzenia kontroli. Faktury wystawione przez doradcéw, na podstawie ktérych dokonano
zwrotu kosztow, zawieraty tgczne kwoty wydatkéw co uniemozliwiato osobie dokonujacej kontroli
odniesienie sie do ich zasadnosci. Zataczone do faktur zestawienia kosztow réwniez byty informacja
zbiorcza sporzadzong w podziale na grupy kosztéw rodzajowych, tj. na wydatki na podroze,

48 Wydatki wiasne ponoszone przez MSP zwigzane byty m.in. ze stuzbowymi podrézami zagranicznymi pracownikéw MSP
finansowane z funduszu Skarbu Panstwa oraz inne wydatki pracownikéw MSP finansowane ze srodkéw budzetowych.
MSP nie prowadzi analitycznej ewidencji tych wydatkéw w podziale na poszczegdlne projekty prywatyzacyjne.
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koszty noclegéw, koszty druku i prezentacji, koszty rozmoéw telefonicznych, koszty pozyskiwania
i przetwarzania danych oraz pozostate koszty.

MSP nie ustalito z konsorcjum doradczym zakresu i podziatu rodzajowego kosztéw na finansowane
z ustalonego ryczattu oraz na koszty zwracane po przedstawieniu faktur i zestawien. MSP uznato,
ze nie byto uzasadnienia dla nadmiernego formalizowania zasad ponoszenia kosztow, ze wzgledu
na niepowtarzalnosc i cechy charakterystyczne poszczegolnych IPO. Wysokos¢ wynagrodzenia
ryczattowego na pokrycie wydatkéw ustalono w wyniku negocjacji, jednak wynikiem tych
negocjacji byta jedynie jego wysokos¢. Nie okreslono natomiast jakiego rodzaju koszty/wydatki
beda pokrywane tym ryczattem. W ocenie NIK niecelowym byto ustalenie dwdéch rownolegtych
zrédet finansowania wydatkéw doradcéw (ryczatt i zwrot uzasadnionych wydatkéw). Prowadzito
to do braku przejrzystosci w kwalifikowaniu kosztéw do poszczegdlnych Zrédet finansowania
i w skrajnym przypadku mogto spowodowac podwdjne finansowanie tych samych wydatkow.

Wyrazenie przez MSP zgody na dokumentowanie wydatkéw (optacanych w ramach zwrotu,
czyli z drugiego zrédta finansowania) tylko tacznymi zestawieniami, spowodowato, ze byty
one nieweryfikowalne z punktu widzenia ustalonych w umowie warunkéw ich pokrywania.
Departament Budzetu i Finanséw MSP przed zawarciem umowy z doradcami finansowymi
postulowat, aby ponoszone przez nich koszty dokumentowane byty wtasciwymi dowodami
ksiegowymi, co odpowiadatoby standardom kontroli finansowej stosowanym w ramach kontroli
zarzadczej. Postanowienia umowy, odmienne od postulowanych przez DBF nie gwarantowaty
gospodarnego wydatkowania srodkéw publicznych, miedzy innymi dlatego, ze strona realizujaca
wydatki, otrzymujac petny ich zwrot, nie byta motywowana do oszczednosci, a strona finansujaca
nie miata mozliwosci szczegétowej oceny i weryfikacji finansowanych wydatkow.

W ocenie NIK wydatki poniesione w zwigzku z pokryciem kosztéw menedzeréw oferty oraz
proces kontroli finansowej prowadzonej w MSP nie byty rzetelnie udokumentowane. Istota
kontroli zarzagdczej w obszarze gospodarowania srodkami publicznymi jest dokonywanie oceny
legalnosci, celowosci i gospodarnosci rzetelnie udokumentowanych wydatkéw. Pracownicy MSP
nie mieli natomiast mozliwosci sprawdzenia przedstawionych im zbiorczych zestawien kosztéw
pod katem tych kryteriéw. W ocenie NIK, zaufanie w biznesie jest niewatpliwie znaczaca wartoscia,
niemniej zadanie w umowach dotyczacych wydatkowania srodkéw publicznych skrupulatnego,
weryfikowalnego ich rozliczenia i udokumentowania w zadnym przypadku nie narusza zasad
zaufania ani nie podwaza wiarygodnosci partnera.

Departament prowadzacy prywatyzacje argumentowat, ze wzywat doradcédw do wyjasniania
watpliwosci co do wysokosci i zasadnosci przedstawionych do rozliczenia kosztéw oraz,
ze kazdorazowo wydatki byty akceptowane przez nadzorujagcego podsekretarza stanu. Jednak
czynnosci tych, jak i uzyskanych od doradcéw wyjasnien, nie dokumentowano. Zawarcie w opisie
dowodu (faktury) jedynie informacji, ze dowdd jest prawidtowy, nalezy uzna¢ za dziatanie
niewystarczajace.

MSP wyptacito cata sume naleznego wynagrodzenia ryczattowego jednemu z doradcéw.
Nie zachowano wiec postanowier umowy zobowigzujacych do wyptaty wynagrodzenia w réwnych
czesciach kazdemu z nich. Nie uzyskano zapewnienia od pozostatych doradcéw, ze przekazanie
srodkéw w catosci jednemu z nich zaspokaja wierzytelnosci wszystkich uprawnionych z umowy.
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3.2.8.2. Koszty poniesione przez JSW

taczna wysokos¢ kosztéw poniesionych przez JSW w zwiazku z przeprowadzeniem pierwszej
publicznej oferty akgcji serii A i B, zaliczonych do kosztéw emisji, wyniosta 13 774 728 zt. Struktura
kosztow wedtug ich tytutdéw — zgodnie z §33 ust. 1 rozporzqdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego
2009 r. w sprawie informacji biezqcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartosciowych oraz warunkdéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
paristwa niebedqcego paristwem cztonkowskim* - przedstawiata sie nastepujaco:

= koszty przygotowania i przeprowadzenia oferty 2 497 459 zi;
= sporzadzenia Prospektu emisyjnego, z uwzglednieniem kosztéw doradztwa 9 790 160 zt;
= promogji oferty 1487 108 zt.

Sredni koszt przeprowadzenia oferty przypadajacy na jedna akcje wyniodst 0,35 zt*, co stanowito
0,26% ceny uzyskanej w ofercie publiczne;j.

W 2011 r. spotka poniosta takze dodatkowe koszty zwigzane posrednio z procesem upublicznienia
w wysokosci 4 196 739 zt, w tym 1 818 845 zt z tytutu ustug prawno-doradczych kancelarii prawnej
oraz 1465 145 zt z tytutu obstugi prawnej punktéw informacyjno-konsultacyjnych dla pracownikéw
GK JSW.

W 2011 r. spbtka poniosta tez koszty zwigzane z emisjg akcji serii C w wysokosci 293 089 050 zt,
w tym kwota 292 990 127 zt stanowita wartos$¢ godziwa pakietu akcji pracowniczych wyliczong
przez firme aktuarialng z uwzglednieniem uregulowan Miedzynarodowych Standardéow
Sprawozdawczosci Finansowej nr 2, a kwota 98 923 zt sktadata sie na koszty podwyzszenia kapitatu
zaktadowego. Lacznie w 2011 r. spétka w opisanym wyzej obszarze dziatalnosci poniosta koszty
w wysokosci 311 060 517 zt.

Spétka dokonata prawidtowej kwalifikacji poniesionych w 2011 r. kosztéw zwigzanych z procesem
IPO, dodatkowych kosztow zwigzanych z tym procesem, a takze kosztow emisji akcji serii C
do kosztow uzyskania przychodu (KUP) lub do kosztow nie stanowigcych kosztéw uzyskania
przychodéw (NKUP). Spétka prawidtowo dokonata podziatu wydatkéw na bezposrednio zwigzane
z emisja akcji i podwyzszeniem kapitatu — zaliczajac je w tgcznej wysokosci 301 799 280 zt do NKUP
oraz na te, od poniesienia ktérych podwyzszenie kapitatéw zaktadowych nie jest uzaleznione
(nie sg one bezposrednio zwigzane z czynnosciami formalnymi niezbednymi do emisji akcji) —
zaliczajac je w tacznej wysokosci 9 267 337 zt do KUP.

3.2.8.3. Koszty udostepniania akcji pracownikom JSW

Spotka w czerwcu 2011 r. przygotowata szczegétowe zapytanie ofertowe dotyczace obstugi
programu akcji pracowniczych, ktére wystano do czterech biur maklerskich. Wybrano
najkorzystniejsza cenowo oferte.

Przedmiotem umowy byto przygotowanie tego procesu, przeprowadzenie kampanii informacyjnej
dla uprawnionych, udostepnienie infolinii w celach informacyjnych, przygotowanie specjalnego
formularza kontaktowego dedykowanego na potrzeby obstugi procesu, dostepnego na stronach
internetowych biura maklerskiego, obstuga uprawnionych zgodnie z zatwierdzonymi przez strony
umowy harmonogramami. Przedmiotem umowy byly takze czynnosci administracyjno-techniczne

49 Dz U.Nr 33, poz. 259 ze zm.
50 Powyzsza kwota nie uwzglednia kosztéw poniesionych przez Skarb Panstwa.
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takie jak prowadzenie depozytu i rejestru akcji JSW oraz ksiegi akcyjnej JSW, reprezentowanie spofki
w procesie dematerializacji akcji oraz dopuszczenia akcji JSW do obrotu oraz wspétpraca ze spoétka,
MSP i innymi doradcami.

Kwota catkowitego wynagrodzenia z tytutu realizacji przedmiotu umowy miata wynies¢ 896 500 zt
netto. Termin realizacji umowy — do 27 miesiecy od dnia zbycia przez Skarb Panstwa akcji spoétki -
wynikat z art. 38 ust. 2 ustawy o kip.

W wyniku rozpoczecia z opdznieniem procesu zawierania uméw z uprawnionymi do nabycia (akcji
serii: C JSW od dnia 1 marca 2012 r. oraz akgji serii D od dnia 20 kwietnia 2012 r.), sp6tka w dniu
28 lutego 2012 r. zawarta aneks do powyzszej umowy. Z tytutu opdznienia biuro maklerskie nabywa
prawo do dodatkowego wynagrodzenia, niezalezne od wynagrodzenia okre$lonego w umowie,
jako zwrot udokumentowanych, dodatkowych kosztéw poniesionych przez biuro w wysokosci nie
wiekszej niz 310 000 zt netto.

Do dnia 30 listopada 2012 r. spotka wydatkowata z tytutu realizacji umowy 485 440 zt w 2011 r. oraz
504 800 zt w 2012 .

W dniu 22 lipca 2011 r. zawarto w trybie bezprzetargowym umowe z kancelarig prawng, ktorej
przedmiotem byto prowadzenie przez kancelarie obstugi prawnej procesu przekazywania akgcji
spotki pracownikom JSW i spotek zaleznych, uprawnionych do nieodptatnego nabycia akcji na mocy
ustawy o kip oraz uprawnionych na mocy uchwaty NZW JSW SA z dnia 12 maja 2011 r. Realizacja
przedmiotu umowy zostata podzielona na trzy etapy.

= Etap | (do trzech miesiecy od debiutu gietdowego spétki) obejmowat: udziat w spotkaniach
wewnetrznych Grupy JSW dotyczacych przydziatu akcji pracowniczych, obstuge
korespondencji JSW z osobami uprawnionymi i nieuprawnionymi, biezace raportowanie
do JSW; opracowanie schematéw postepowania i wzoréw pism zwigzanych z procesem
przekazywania akcji pracownikom, rozpatrywanie reklamacji; przygotowanie projektéw
regulaminéw dotyczacych przekazywania akcji osobom uprawnionym oraz nieuprawnionym
(akcje serii Ai C), udziat w pracach zwigzanych z podpisywaniem stosownych dokumentéw;
analizy sytuacji prawnych dotyczacych spotek zaleznych, zapewnienie obstugi prawnej
punktéw informacyjno-konsultacyjnych (PIK) w poszczegdlnych zaktadach JSW i w spétkach
zaleznych.

» Etap Il obejmuje przekazywanie akcji pracownikom uprawnionym oraz nieuprawnionym
akcji serii Ai C (do 27 miesiecy od debiutu gietdowego spotki), w tym zorganizowanie
centralnej obstugi prawnej na terenie Jastrzebia-Zdroju, zapewnienie obstugi prawnej przy
kazdym punkcie obstugi klienta biura maklerskiego znajdujacym sie na terenie zaktadow
nalezacych do JSW i w dodatkowych punktach informacyjno-konsultacyjnych, udzielanie
informacji prawnych i obstuge korespondencji zwigzanej z przydziatem akgji pracowniczych
na podstawie udzielonych petnomocnictw, biezagce raportowanie do JSW przygotowanie
dokumentoéw i opinii prawnych, ktére okaza sie konieczne dla realizacji procesu przydziatu
akcji pracowniczych wg biezacych uzgodnien z JSW.

» Etap lll obejmuje reprezentacje JSW przed sagdami, organami administracji publicznej
i Ministerstwem Skarbu Paristwa od momentu podpisania umowy do zakoriczenia wszystkich
postepowan.

Za wykonanie tych czynnosci miato zosta¢ wyptacone wynagrodzenie wg stawki ryczattowo-
-godzinowej wg nastepujacego schematu: Etap | na podstawie stawek godzinowych ustalonych
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odrebnie dla radcy prawnego/adwokata, prawnika/aplikanta/doktoranta, obstugi administracyjnej,
oraz - ryczattowo - za obstuge korespondencji i za koszty dojazdu - w wysokosci 50% stawki
godzinowej. Etap Il - za wykonanie czynnosci etapu Il z tytutu petnienia dyzuréw w punktach
informacyjno-konsultacyjnych (PIK) — wg stawek godzinowych z ustalonym upustem i bez obcigzania
spotki kosztami dojazddw oraz kosztami obstugi administracyjnej — koszty te zostaty wliczone do
stawek godzinowych. Pozostate czynnosci etapu Il wg stawek godzinowych takich jak za etap I.
Etap Il - za wykonanie czynnosci zwigzanych z reprezentacjg JSW przed sadami, organami
administracji publicznej (postepowanie administracyjne) i Ministerstwem Skarbu wynagrodzenie
ryczattowe za kazda sprawe w kazdej instancji. Wynagrodzenie za wykonywanie czynnosci
w ramach etapu lll zostato zmienione aneksem nr 1 do umowy z dnia 1 sierpnia 2012 r., przy czym
postanowienia aneksu weszty w zycie z dniem 1 czerwca 2012 r.

Zaptata za realizacje umowy miata nastepowac na podstawie wystawianych miesiecznie faktur VAT.
Nadzor i koordynacje nad wykonaniem prac bedacych przedmiotem niniejszej umowy ze strony
spotki petni zastepca Prezesa Zarzadu JSW ds. pracowniczych.

Do dnia 30 listopada 2012 r. spétka z tytutu realizacji przedmiotowej umowy wydatkowata
15 235,5 tys. zt, w tym 8 097,6 tys. zt (53,1%) za obstuge punktéw informacyjno-konsultacyjnych
(PIK) 6 914,6 tys. zt (45,4%) za obstuge prawna, a koszty zastepstwa procesowego, koszty
korespondencji, zwrot kosztéw z tytutu optat sgdowych i skarbowych wyniosty 223,3 tys. zt, tj. 1,5%
ww. tgcznej kwoty wynagrodzenia wyptaconego kancelarii.

W przypadku wyboru wiekszos$ci doradcdw w procesie IPO zastosowanie przez spotke ograniczonej
formy zapytania ofertowego pozwolito zbada¢ dany rynek w zakresie potencjalnych ustugodawcéw,
w tym proponowanej ceny ustug. W przypadku wyboru kancelarii, nie przeprowadzono natomiast
nawet ograniczonego rozeznania rynku. W umowie z kancelarig nie okreslono maksymalnego
poziomu wynagrodzenia dla wykonawcy umowy - tak, jak to miato miejsce w przypadku umow
zawieranych w ramach procesu IPO spétki. Zaniechanie to NIK ocenita negatywnie pod wzgledem
gospodarnosci. Z ustalen kontroli wynika, ze byta to jedyna umowa zawarta z ustugodawca
zewnetrznym w okresie objetym kontrolg, bez okreslenia maksymalnej kwoty wynagrodzenia
(tzw. mechanizm ,salary cap”).

Podpisujac umowe bez okreslenia maksymalnej kwoty wynagrodzenia spotka kierowata sie brakiem
mozliwosci oszacowania zakresu prac przewidzianych umowa. Zdaniem NIK, nie jest to argument
trafny. Zakres prac okreslony umowa obejmowat bowiem liczne czynnosci charakterystyczne
dla uméw o dzieto, za wykonanie ktérych okresla sie uzgodniong kwote wynagrodzenia. Inne
czynnosci — jak udzielanie porad prawnych, informacji, zatatwianie reklamacji, reprezentacja
przed organami panstwowymi — charakteryzujg sie tym, ze sg wzglednie tatwe do ewidencji, co
umozliwia ustalenie ryczattowego wynagrodzenia za kazdg z tych czynnosci. Wynagrodzenie za
czas pracy (dominujgce w rzeczywistym sposobie rozliczania umowy) powinno mie¢ — zdaniem
NIK — charakter uzupetniajacy i dotyczy¢ tylko tych zadan, dla ktérych inna forma wynagrodzenia
nie bytaby mozliwa do okreélenia.

W ocenie NIK, szczegdlnie niekorzystny dla spétki byt sposéb okreslenia wynagrodzenia kancelarii
za obstuge PIK. Spétka ptacita za petnienie przez pracownikéw kancelarii dyzuréw w PIK, a nie za
udzielone porady i wyjasnienia prawne. Spétka, znajac szacowang liczbe pracownikéw objetych
programem akgcji pracowniczych (ok. 66 tys. 0séb) mogta zaproponowad wynagrodzenie z tytutu
obstugi PIK proporcjonalne do liczby pracownikéw, ktérym kancelaria udzielita porad prawnych -
tak, jak to miato miejsce w przypadku umowy z biurem maklerskim.
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Spétka z tytutu realizacji umowy faktycznie finansuje wynagrodzenia oséb dziatajgcych w imieniu
kancelarii, obliczane na podstawie ich czasu pracy (taka ewidencja jest dotgczana przez kancelarie
do wystawianych przez nia faktur z tytutu realizacji umowy). Do umowy nie zostat jednak dotaczony
imienny wykaz pracownikéw kancelarii, ktérzy bedg umowe realizowac. Faktycznie w wykonywaniu
postanowier umownych brali udziat podwykonawcy, przy czym pracownicy spétki nie znali zasad
wspotpracy kancelarii z tymi podwykonawcami ani nie mieli wptywu na ich dobér. Sposréd 51
prawnikow pracujacych na rzecz realizacji umowy, ponad potowa, tj. 27 0s6b nie byto pracownikami
kancelarii. Stato sie tak, pomimo iz w ofercie na obstuge prawnga procesu przekazywania akgcji
pracowniczych z dnia 19 lipca 2011 r. kancelaria nie poinformowata, ze zamierza positkowac sie
osobami z zewnatrz.

W tym stanie rzeczy praktycznie nie ma wiec mozliwosci oceny i weryfikacji czy optacony przez
spotke czas pracy przy realizacji umowy odpowiada rzeczywistej pracochtonnosci wykonanych
czynnosci. Przy tak skonstruowanych umowach wykonawca moze by¢ zainteresowany
wykazywaniem jak najwiekszej liczby przepracowanych godzin, zamiast mozliwe szybka
i efektywna realizacja przedmiotu umowy. NIK po raz drugi podkresla, ze zaufanie w biznesie jest
wartoscig samg w sobie. Nie powinna ona jednak powodowac rozluznienia rygoréw rzetelnego
dokumentowania i rozliczania prac bedacych przedmiotem zawieranych méw. Przebieg realizacji
przedmiotowej umowy oraz wynikajgce z tego tytutu koszty nie byty przedmiotem obrad zarzadu
spotki ani Rady Nadzorczej. Nie zostata powotana zadna struktura korporacyjna do koordynacji
i nadzoru tego procesu. W takim wypadku, zdaniem NIK, w umowie nalezato bezwzglednie okresli¢
catkowitg kwote wynagrodzenia dla kancelarii, ktére mogtoby by¢ zmienione jedynie w formie
uzgodnionego ze spétka aneksu.

3.2.8.4. Wptyw emisji akcji serii C na przychody Skarbu Panistwa

Dla pracownikéw nieuprawnionych wyemitowany zostat pakiet 3 954 210 akgji serii C. W strukturze
kapitatu zaktadowego JSW pakiet ten, sfinansowany ze srodkéw spofki, stanowit 3,32% wszystkich
jej akcji (serii A,B,C i D). Emisja akgcji serii C, spowodowata tzw. rozwodnienie kapitatu, skutkujgce
obnizeniem przedziatu oszacowanej i rekomendowanej przez doradcéw finansowych ceny
jednostkowej akcji spotki. W dniu 17 kwietnia 2012 r. uchwata Walnego Zgromadzenia Spoéfki
umorzono 1 796 324 akgji serii C, poniewaz wielko$¢ emisji akcji tej serii oszacowana zostata przez
spotke w nadmiernej wysokosci.

Minister Skarbu Panstwa nie dokonat analizy (symulacji) wptywu wielkosci emisji akcji serii C
na cene sprzedazy akcji JSW w ramach IPO, a tym samym wptywu na wielkos¢ spodziewanych
przychoddéw Skarbu Panstwa z tej prywatyzacji. Jej dokonanie byto celowe ze wzgledu na zamiar
osiggniecia maksymalnej wielkosci przychodu.

O zasadnosci takiej analizy Minister SP wypowiedziat sie w sierpniu 2010 r. sktadajac odpowiedz
na interpelacje poselska®'. Minister SP stwierdzit wéwczas ze w JSW przeprowadzane sg analizy
dotyczace uprawnien pracownikéw spoétki do nieodptatnego nabycia akcji JSW. Przedmiotem
analiz jest w szczegdlnosci mozliwos¢ przyznania nieuprawnionym pracownikom prawa do nabycia
akcji JSW na preferencyjnych warunkach lub rekompensaty w innej formie. Problem dotyczy
prawie potowy pracownikéw zatrudnionych w JSW. Wybér konkretnego, najbardziej korzystnego
wariantu rozwigzan rekompensujgcych winien zapas¢ po uprzednim doktadnym okresleniu

51 Interpelacja nr 16363 zgtoszona w dniu 10 czerwca 2010 r. na 69 posiedzeniu Sejmu RP.
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liczby pracownikéw nieuprawnionych, ktérzy zostang objeci programem, oraz po doktadnym
oszacowaniu kosztéw kazdego wariantu, a takze spodziewanego wptywu kazdego wariantu na
cene emisyjng okreslong w procesie IPO.

Ponadto NIK zwazyta, ze przy prawidtowym ustaleniu liczby akcji serii C i realizacji warunku
zachowania w dyspozycji Skarbu Panstwa wiekszosciowego pakietu akcji Spoétki (50%+1 akcja),
do sprzedazy w ramach IPO mogtoby by¢ przeznaczone 40 489 171 akgji, tj. 0 992 975 akcji wiecej
niz faktycznie udostepniono. Zatem przychody Skarbu Panstwa przy cenie ustalonej na 138 zt
za akcje, uwzgledniajgc skup 10% akcji w ramach dziatan stabilizacyjnych, potencjalnie mogtyby
wynies¢ 5 028 755,0 tys. zh, tj. 0 194 419,9 tys. zt wiecej od faktycznie zrealizowanych.

3.2.9. Udostepnienie akcji JSW pracownikom

3.2.9.1. Udostepnienie akcji JSSW pracownikom na mocy ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji

W zwigzku z wejsciem w zycie ustawy o kip, w dniu 20 sierpnia 1997 r. podpisana zostata pomiedzy
Skarbem Panstwa i JSW umowa w celu ustalenia praw do nieodptatnego nabycia akcji przez
pracownikéw spotki. W wynikajagcym z przepiséw ustawy o kip terminie® 47 075 pracownikow
JSW ztozyto oswiadczenia o zamiarze nabycia akcji. Dziatania zmierzajgce do nieodptatnego
udostepnienia akcji JSW uprawnionym pracownikom spotki, stosownie do postanowien art. 38
ustawy o kip, rozpoczeto niezwtocznie po zakonczeniu IPO. Pismem z dnia 13 lipca 2011 r.
Prezes Zarzadu JSW powiadomiony zostat o wielkosci pakietu pracowniczego (14 928 603 akgji),
stanowigcego 15% akcji JSW serii A. Prawo do nieodptatnego nabycia akcji powstawato po
uptywie 3 miesiecy od dnia zbycia przez Skarb Panstwa pierwszych akcji na zasadach ogdlnych.
Po przeprowadzeniu stosownej procedury, wynikajacej z przepiséw ustawy, wydanego na jej
podstawie rozporzqdzenia Ministra Skarbu Paristwa z 29 stycznia 2003 r. w sprawie szczegétowych
zasad podziatu uprawnionych pracownikdéw na grupy, ustalania liczby akcji przypadajqgcych na
kazdq z tych grup oraz trybu nabywania akcji przez uprawnionych pracownikéw® i zawartej umowy
o wykonywanie przez spétke czynnosci technicznych®®, we wrzesniu 2011 r. ustalono ostateczna
liczbe 46 996 pracownikow i bytych pracownikéw spétki uprawnionych do nieodptatnego
nabycia jej akcji. Zbywanie akcji rozpoczeto w dniu 10 pazdziernika 2011 r. Do dnia 30 wrzesnia
2012 r udostepniono 43 229 pracownikom JSW SA (92% ogétu uprawnionych) 13 991 888 akgji
serii A (94% puli akcji tzw. pracowniczych). Pozostato do udostepnienia 936 706 akcji 3 767
osobom. Prawo do nabycia akcji wygasa z dniem 8 pazdziernika 2013 r. Akcje JSW serii B nie byty
udostepniane przez MSP. Wyemitowano je w dniu 4 stycznia 2008 r. w zwigzku z podwyzszeniem
kapitatu JSW i wniesieniem aportem przez Skarb Panstwa do JSW Kopalni Wegla Kamiennego
,Budryk”. Zgodnie z ustawq o kip pracownicy KWK ,Budryk” sktadali oSwiadczenia o zamiarze
nieodptatnego nabycia akcji Gliwickiej Spétki Weglowej SA (w skfad ktérej wéwczas wchodzita

52 Zgodnie z brzmieniem art. 38 ust. 2 dwczesnej wersji ustawy o kip, osoby, o ktérych mowa w art. 2 pkt 5 lit. ¢), moga
skorzystac z prawa do nabycia akgji nieodptatnie, o ile w ciggu szesciu miesiecy od dnia wpisania spétki do rejestru ztoza
pisemne o$wiadczenie o zamiarze nabycia akcji. Nieztozenie oswiadczenia w powyzszym terminie powoduje utrate prawa
do nieodptatnego nabycia akcji — w tym przypadku ktdrzy ztozyli oswiadczenia w okresie 6 miesiecy od wejscia w zycie
przepiséw ustawy o kip, tj. do 8 pazdziernika 1997 r.

53 Dz. U.Nr 35, poz. 303 ze zm.

54 Takich jak: ogtoszenia, upublicznienie list uprawnionych, rozpatrywanie ewentualnych reklamacji oraz ustalenie ze strong
reprezentujaca interesy pracownicze podziatu przystugujacych akcji pomiedzy grupy pracownicze stosownie do okresu
zatrudnienia w Spoétce.
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KWK, Budryk”), a po przeksztatceniu organizacyjnym swoje uprawnienia mogli realizowac wobec
Kompanii Weglowej SA.

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego JSW w wyniku emisji 6 404 110 akcji serii D nastapito
w dniu 12 maja 2011 r. Na podstawie umowy zawartej w dniu 29 czerwca 2011 r. wszystkie akcje
tej serii objat Skarb Panstwa pokrywajac je wktadem niepienieznym w postaci akcji KK, Zabrze”,
stanowigcych 85% kapitatu zaktadowego tej firmy. Wtasnoscia Skarbu Parnstwa pozostato 990 000
(15%) akcji tego kombinatu z przeznaczeniem dla pracownikéw, ktérzy na mocy ustawy o kip
posiadali prawo do ich nieodptatnego nabycia®>. W Prospekcie emisyjnym zawarto informacje,
ze Minister Skarbu Panstwa zagwarantowat pule 1 130 137 akcji JSW serii D, dla pracownikéw
KK, Zabrze"” w zamian za rezygnacje w prawa do akcji ich macierzystego zaktadu pracy®*’. W wyniku
wszczetej w dniu 16 grudnia 2011 r. procedury obejmujgcej oferte Ministra Skarbu Panstwa dla
pracownikéw KK ,Zabrze” (posiadajacych prawa do nieodptatnych akgcji tej firmy), deklaracje
rezygnacji z praw do akcji KK ,Zabrze” i zamiar nabycia akcji JSW ztozyto 3 187 oséb (80%
uprawnionych do akcji KK, Zabrze”), na tagczna ilos¢ 1 010 830 akgji JSW (89% puli gwarantowanej)”.
Nieodpfatne zbycie akcji serii D na rzecz uprawnionych bytych pracownikéw KK, Zabrze” rozpoczeto
w dniu 23 kwietnia 2012 r. Do 30 wrzesnia 2012 r. udostepniono 834 802 akcje (83% puli) 2 857
osobom uprawnionym (90% uprawnionych). Pozostato do wydania 176 028 akcji JSW serii D,
330 bylym pracownikom KK, Zabrze".

3.2.9.2. Udostepnienie akcji JSW serii C

Wielko$¢ emisji akcji serii C wyniosta 3 954 210, co wynikato z oszacowania liczby uprawnionych
(3 326 177 akcji) oraz przyjecia marginesu bezpieczenstwa w wysokosci 628 033 akgcji, ze wzgledu
na brak mozliwosci ustalenia na dzien 12 maja 2011 r. (data uchwaty NWZ) rzeczywistej liczby
uprawnionych do akcji z tej emisji. Dokonujac oszacowania spotka nie uwzglednita znacznych
réznic stazowych, jakie istniaty pomiedzy pracownikami nieuprawnionymi i uprawnionymi na mocy
ustawy o kip. Wiekszos$¢ pracownikéw uprawnionych ustawowo do nieodptatnego nabycia akcji
JSW SA legitymowata sie 24-letnim lub wyzszym stazem pracy. Wsréd pracownikéw uprawnionych
do nieodptatnego nabycia akgji serii C najliczniejsza byta grupa legitymujaca sie stazem pracy
od 3do6 lat.

Brak doktadnosci w szacunkach ttumaczono tym, ze dopiero na dzien debiutu spétki mozna byto
okresli¢ faktyczna liczbe zatrudnionych w JSW oraz spétkach zaleznych, a takze tym, ze brak byto
mozliwosci okreslenia, jaka cze$¢ pracownikéow GK JSW w terminie upublicznienia akcji spotki
bedzie uprawniona do nabycia udziatéw w Koksowni ,Przyjazn” lub akcji Kompanii Weglowej
SA (tj. 0s6b nieuprawnionych zaréwno do akgji serii A, jaki C JSW). Ponadto spétka twierdzita,

55 KK ,Zabrze” SA, powstata w wyniku komercjalizacji Przedsiebiorstwa Panstwowego Kombinat Koksochemiczny ,Zabrze”
na podstawie aktu z dnia 13 grudnia 1999 roku. W terminie wynikajacym z postanowien ustawy o kip (do 1 lipca 2000 r.),
os$wiadczenia o zamiarze nieodptatnego nabycia akcji KK ,Zabrze” ztozyto 3 957 pracownikéw spotki.

56 Stosownie do postanowien art. 38d ust. 3 ustawy o kip, ilos¢ akgji JSSW wyliczono wedtug jednostkowego parytetu wymiany
(1 akcja JSW = 0,876 akcji KK ,Zabrze"), ustalonego na podstawie wartosci aportu (wnoszonych akcji KKZ) i wartosci akgji
obejmowanych przez Skarb Paristwa w JSW.

57 Deklaracji nabycia akcji JSSW w zamian za rezygnacje z praw do akgji KK ,Zabrze" nie ztozyto 770 uprawnionych, ktérym
zmocy ustawy o kip przystugiwato 119.673 akgji KK ,Zabrze”. Proces nieodptatnego zbycia akgcji KK Zabrze na rzecz bytych
pracownikéw tej Spoéiki i ich spadkobiercéw rozpoczeto 23 kwietnia 2012 r. Do 30 wrzesnia 2012 r. udostepniono 2.977
akgji 13 osobom uprawnionym.
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iz dysponowata niepetng informacja co do wielkosci grup stazowych, zwtaszcza w spétkach
zaleznych, niezbedng do ustalenia prawidtowej wielkosci tej emisji.

Proces zawierania umow nieodptatnego zbywania akgcji serii C miat rozpoczac sie jednoczesnie
z procesem zbywania akcji serii A, tj. w dniu 10 pazdziernika 2011 r. W dniu 10 czerwca
2011 r. zostato zawarte porozumienie pomiedzy zwigzkami zawodowymi, a zarzagdem JSW. Zgodnie
z zapisami porozumienia strony zobowigzaty sie wypracowac¢ model podziatu akcji dla pracownikow
uprawnionych i nieuprawnionych JSW. Przeprowadzono 11 spotkan ze zwigzkami zawodowymi
celem zawarcia ww. porozumienia (w okresie od dnia 26 lipca do dnia 8 listopada). Jednakze wobec
braku wypracowania przez zwiazki zawodowe (JSW i spdtek zaleznych, ktérych pracownicy byli
uprawnieni do akgcji serii C) wspdlnego stanowiska do daty rozpoczecia zbywania akcji serii A nie
byto mozliwosci rozpoczecia zbywania akgji serii C. Ostatecznie, regulamin wydawania akgcji serii C
zostat uchwalony przez zarzad sp6tki w dniu 10 listopada 2011 r. i zaakceptowany przez Rade
Nadzorcza w dniu 17 listopada 2011 .

Ogtoszenie o wywieszeniu list pracownikéw uprawnionych do akgcji serii C oraz o mozliwosci
sktadania reklamacji w przypadku wadliwie wskazanego okresu zatrudnienia zostato opublikowane
w dniu 30 listopada 2011 r. W okresie od dnia 9 grudnia do dnia 23 grudnia 2011 r. osoby
uprawnione do akgji serii C sktadaty reklamacje dotyczace stazu pracy wskazanego na liscie. Wobec
braku porozumienia ze zwigzkami zawodowymi, spétka samodzielnie dokonata podziatu akgji
serii C. Stosowng uchwate Zarzad podjat w dniu 27 lutego 2012 r. i w tym samym dniu zostata
ona zatwierdzona przez Rade Nadzorcza. Uchwata zarzadu o podziale akcji uwzgledniata w catosci
stanowisko zespotu zwigzkowego i spotek zaleznych w zakresie liczby akcji przypadajacych na
pracownika z danej grupy stazowe;j.

Podziatu akcji serii C dokonano pomiedzy 16 179 pracownikéw GK JSW, w tym 13 852
pracownikéw JSW i spétek zaleznych JSW, 622 uprawnionych do nabycia akcji Kompanii Weglowej,
1408 uprawnionych do nabycia udziatéw w Koksowni,Przyjazi” oraz 297 pracownikéow KK, Zabrze’,
nieuprawnionych do ustawowego nabycia tych akgji.

Srednia alokacji akgji serii A wyniosta 317 akcji na jednego uprawnionego. Srednie alokacje akgji
serii C wynosity 105 akgji dla,uprawnionych JSW’, 133 akcje dla,uprawnionych KK, Zabrze’, 331 akgji
dla,uprawnionych Kompanii Weglowej” SA oraz 339 akgcji dla,,uprawnionych Koksowni "Przyjazr’”.
tacznie przydzielono 2 157 886 akcji serii C. Proces zbywania akcji tej serii rozpoczat sie w dniu
1 marca 2012 r. Do dnia 30 wrzesnia 2012 r. zbyto 2 115 870 akcji serii C (98%), pozostato za$
42 016 akcji. Proces nieodptatnego zbywania akcji pracowniczych serii C powinien trwac do dnia
7 pazdziernika 2013 r

W konsekwencji podjetej przez Rade Nadzorcza JSW uchwaty z dnia 27 lutego 2012 r. przydzielono
o 1796 324 akcji mniej od liczby akcji wyemitowanych. Wobec powyzszego, w dniu 27 lutego
2012 roku zarzad JSW podjat uchwate w sprawie zarekomendowania Walnemu Zgromadzeniu JSW
dobrowolnego umorzenia nadmiernej ilosci akcji. W dniu 17 kwietnia 2012 r. na podstawie Uchwat
nr6,7 i 8 NWZ JSW umorzono 1 796 324 akcji (45,4% wielkosci emisji akcji serii C). Wpis zmian do
Krajowego Rejestru Sgdowego nastgpit w dniu 24 kwietnia 2012 r.

JSW oszacowata liczbe akgcji serii C potrzebnga do realizacji rekompensaty dla pracownikéw nie
posiadajacych ustawowych uprawnien do nieodptatnego nabycia akcji w taki sposdb, ze wystapita
istotna réznica pomiedzy liczba wyemitowanych akcji a liczba akcji, ktére moga by¢ nabyte
przez pracownikéw. Przy przyjetym rozwigzaniu wielkos$¢ emisji przekroczyta o 83% faktyczne
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potrzeby. Koszty wyemitowania i objecia akgcji serii C obcigzyty w 2011 r. wynik i kapitaty Spotki
kwotg 537 mln zt, zamiast ostatecznie wyliczonej w 2012 r. kwoty 293 min zt.

NIK nie zgtasza uwag do samej koncepcji rozwigzania rekompensacyjnego, tj. emisji akcji na
koszt prywatyzowanej spétki (na podstawie art. 345 § 8 Ksh). Dziatania JSW w tym zakresie moga
stanowic¢ rozwigzanie modelowe dla innych spétek Skarbu Paristwa w podobnej sytuacji prawne;j
i faktycznej (dtugi okres od komercjalizacji przedsiebiorstwa panstwowego do dnia prywatyzacji).
Zastosowanie takiego rozwigzania jest uzaleznione od dobrych wynikéw finansowych danego
podmiotu. Przyktadowo, w 2009 r. JSW nie bytaby w stanie przeprowadzi¢ emisji akgji serii C (strata
finansowa netto wyniosta w tym roku 669 min z).




n INFORMACJE DODATKOWE

m Przygotowanie kontroli

Zaplanowano przeprowadzenie kontroli w 3 podmiotach: Ministerstwie Gospodarki (resorcie
odpowiedzialnym za wypracowanie i realizacje polityki energetycznej Polski, w tym ,Strategii
dziatalnosci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015" oraz sprawujacym nadzor
wiascicielski nad JSW), Ministerstwie Skarbu Panstwa (resorcie odpowiedzialnym za prywatyzacje
JSW) oraz Jastrzebskiej Spétce Weglowej SA — podmiocie sprywatyzowanym.

Podstawe do okreslenia kontrolowanego okresu i dziatah stanowita analiza ryzyka wystapienia
dziatan nieprawidtowych, przeprowadzona na podstawie wczes$niejszych kontroli prywatyzacji
przeprowadzonych przez NIK oraz Prospektu emisyjnego JSW. Departament Gospodarki, Skarbu
Panstwa i Prywatyzacji NIK w poprzednich kontrolach dziatan prywatyzacyjnych nie badat proceséw
ustalania ceny w ofercie publicznej i przydziatu akgji inwestorom.

m Postepowanie kontrolne i dziatania podjete po zakonczeniu kontroli

Dziatania kontrolne zostaty zrealizowane w zatozonych terminach. Do kierownikéw wszystkich
trzech skontrolowanych jednostek skierowano wystgpienia pokontrolne. Wystapienia zawieraty
uwagi dotyczace kontrolowanej dziatalnosci (wystapienie do Ministra Gospodarki) oraz wnioski
o podjecie dziatarh w celu wyeliminowania stwierdzonych nieprawidtowosci i uchybien (wystapienia
skierowane do Ministra Skarbu Panstwa i zarzadu JSW). Tres¢ wnioskéw zostata przedstawiona
w zatgczniku nr 3.

Minister Skarbu Panstwa ztozyt 4 zastrzezenia, z ktérych Kolegium NIK uchwatg podjeta w dniu
10 kwietnia 2013 r. dwa zastrzezenia uwzglednita w catosci i dwa zastrzezenia oddalita.

Zarzad JSW ztozyt jedno zastrzezenie, ktére Komisja Rozstrzygajaca uchwata podjeta w dniu
28 lutego 2013 r. czesciowo uwzglednita.

Ujednolicone teksty wystapien pokontrolnych, uwzgledniajgce uchwaty podjete w sprawie
zgtoszonych zastrzezen, zostaty opublikowane na stronach Biuletynu Informacji Publicznej NIK.

W odpowiedzi na wystgpienie pokontrolne Minister Gospodarki poinformowat, ze proces
nieodptatnego udostepniania akgji serii C zakoriczyt sie w 2012 r.,, a ocena pracy Zarzadu zostanie
dokonana w trakcie zwyczajnego Walnego Zgromadzenia JSW, ktére powinno odbyc¢ sie w terminie
do 30 czerwca 2013 r.

Do czasu przygotowania niniejszej Informacji nie uptynety terminy poinformowania Najwyzszej
Izby Kontroli o sposobie wykonania wnioskdédw pokontrolnych oraz o podjetych dziataniach lub
przyczynach niepodjecia tych dziatan.



B ZALACZNIK NR 1

Wykaz skontrolowanych podmiotéw oraz jednostek organizacyjnych NIK,
ktére przeprowadzity w nich kontrole

Jednostka NIK Jednostka kontrolowana
Ministerstwo Gospodarki

Departament Gospodarki, Skarbu Panstwa
i Prywatyzacji NIK

. ZALACZNIK NR 2

Lista 0s6b zajmujacych kierownicze stanowiska,
odpowiedzialnych za kontrolowang dziatalnos¢

Ministerstwo Skarbu Panstwa
Jastrzebska Spotka Weglowa SA

1. Ministerstwo Gospodarki - Waldemar Pawlak, Wiceprezes Rady Ministrow Minister
Gospodarki od 17 listopada 2007 r. do 19 listopada 2012 r., Janusz Piechocinski, Wiceprezes
Rady Ministrow Minister Gospodarki od 6 grudnia 2012 .

2. Ministerstwo Skarbu Panstwa - Mikotaj Budzanowski, Minister Skarbu Panstwa od
18 listopada 2011 r. Poprzednio, w okresie od 16 listopada 2007 r. do 18 listopada 2011 r.
Ministrem Skarbu Panstwa byt Aleksander Grad. Osoba upowazniona do prowadzenia dziatan
prywatyzacyjnych JSW i odpowiedzialna za ich wynik byt podsekretarz stanu w MSP - Krzysztof
Walenczak.

3. Jastrzebska Spotka Weglowa SA - Jarostaw Zagoérowski - Prezes Zarzadu Spoétki, Dyrektor
Naczelny.




.ZALACZNIK NR 3

Wykaz wnioskéw pokontrolnych i ich realizacja

Najwyzsza Izba Kontroli wnioskowata do Ministra Skarbu Panistwa o:

1.

5.
6.

formalne ustalanie przejrzystych kryteriow wyboru inwestoréw instytucjonalnych i zasad
przydziatu dla nich akcji w przysztych dziataniach prywatyzacyjnych;

. biezagce dokumentowanie co najmniej kluczowych decyzji podejmowanych w procesach

prywatyzacji za posrednictwem GPW;

. dokonywanie szczegdtowych analiz skutkdw decyzji gwarantujacych przywileje pracownicze

na wielko$¢ przychodoéw z prywatyzacji;

. ustalanie takich zasad zwrotu kosztéw doradcom finansowym, ktére umozliwia szczegétowa

ich weryfikacje lub ustalanie wynagrodzenia jedynie w formie ryczattowej;
dokonywanie ptatnosci zgodnie z ustaleniami zawartych umow;

nalezyte dokumentowanie czynnosci kontroli finansowej w ramach kontroli zarzadczej,

oraz do zarzadu Jastrzebskiej Spotki Weglowej SA o okreslanie w zawieranych przez spotke
umowach catkowitego maksymalnego wynagrodzenia dla ich wykonawcow.

Do czasu przygotowania niniejszej Informacgji nie uptynety terminy poinformowania Najwyzszej Izby
Kontroli o sposobie wykorzystania uwag i wykonania wnioskéw pokontrolnych oraz o podjetych
dziataniach lub przyczynach niepodjecia tych dziatan.



ZALtACZNIK NR 4

Wykaz aktow prawnych i wazniejszych dokumentoéw dotyczacych
kontrolowanej tematyki

1. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji - Dz. U.z 2013 r., poz. 216.

10.

1.

Ustawa z dnia 7 wrzesnia 2007 r. o funkcjonowaniu gdrnictwa wegla kamiennego w latach
2008-2015-Dz. U. Nr 192, poz. 1379 ze zm.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych — Dz. U. z 2009 .
Nr 185, poz. 1439 ze zm.

Ustawa z dnia 1 grudnia 1995 r. o wptatach z zysku przez jednoosobowe spotki Skarbu Paristwa
- Dz. U.Nr 154, poz. 792 ze zm.

. Rozporzqdzenie Ministra Skarbu Panistwa z dnia 29 stycznia 2003 r. w sprawie szczegétowych

zasad podziatu uprawnionych pracownikéw na grupy, ustalania liczby akcji przypadajqcych na
kazdgq z tych grup oraz trybu nabywania akcji przez uprawnionych pracownikéw - Dz. U. Nr 35,
poz. 303 ze zm.

Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zaméwier publicznych - Dz. U.z 2010 r. Nr 113, poz. 759
ze zm.

Rozporzqdzenie Ministra Skarbu Paristwa z dnia 2 marca 2009 r. w sprawie w sprawie wzoru karty
prywatyzacji - Dz. U. Nr 44, poz. 361 ze zm.

Rozporzqdzenie Rady Ministréw z dnia 30 maja 2011 r. w sprawie analiz spotki przeprowadzanych
przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezqcych do Skarbu Paristwa - Dz. U. Nr 114, poz. 663.
Wczesniej obowiqgzywato: rozporzqdzenie Rady Ministrdw z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie
analizy spotki, przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezqcych do Skarbu
Panstwa (Dz. U. Nr 37, poz. 288 ze zm.) — uchylone z dniem 2 czerwca 2011 r.

Strategia dziatalnosci goérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-2015 - http://
www.mg.gov.pl/NR/rdonlyres/EBOB7DB6-8D76-41FE-94B6-50176C2CA721/36302/
StrategiaprzyjtaprzezRM.pdf

Korekta programu rzgqdowego Strategia dziatalnosci gdrnictwa wegla kamiennego w Polsce
w latach 2007-2015 - http://www.mg.gov.pl/files/upload/8155/korekta%20przyjeta%20
przez%20RM.pdf

Prospekt emisyjny Jastrzebskiej Spotki Weglowej - http://www.jsw.pl/relacje-inwestorskie/oferta-
publiczna-akcji/prospekt-emisyjny/




.ZALACZNIK NR 5

Wykaz organow, ktérym przekazano informacje o wynikach kontroli

— e e o e e o s —
© N O LA WN 2O

0 O NSOV NS

Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej
Marszatek Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej
Marszatek Senatu Rzeczypospolitej Polskiej
Prezes Rady Ministréw

Minister Gospodarki

Minister Skarbu Panstwa

Minister Finansow

Minister Sprawiedliwosci

Prezes Trybunatu Konstytucyjnego RP
Rzecznik Praw Obywatelskich

. Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego

. Szef CBA

. Sejmowa Komisja Gospodarki

. Sejmowa Komisja Skarbu Panstwa

. Sejmowa Komisja do Spraw Kontroli Panstwowe;j

. Sejmowa Komisja Budzetu i Finanséw Publicznych

Senacka Komisja Gospodarki Narodowej
Biuro Bezpieczenstwa Narodowego
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Stosownie do postanowien art. 64 ust. 2 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r.
o Najwyzszej Izbie Kontroli, przedstawiam stanowisko do Informacji o wynikach kontroli
prywatyzacji Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A.

Przekazana przy pismie Wiceprezesa Najwyzszej Izby Kontroli z dnia 7 czerwea
2013 r., znak: KGP-4101-04-00/2012 Informacja nie uwzglednia postanowien uchwaly
21/2012 Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli z dnia 10 kwietnia 2013 r. w sprawie zastrzezen
do wystapienia pokontrolnego zgtoszonych przez Ministra Skarbu Panistwa. w wyniku ktorej
zmieniona zostala tres¢ wystapienia pokontrolnego.

Pomimo uwzglednienia przez NIK zastrzezenia MSP dotyczacego potencjalnego
konfliktu interesoéw doradcow finansowych przy prywatyzacji JSW. na str. 24 Informacji
zostaty zachowane zapisy w wersji przed podjeciem uchwaty.

Wobec powyzszego MSP wnioskuje o usunigcie tego fragmentu i przedstawienie
wlasciwej wersji Informacji o wynikach kontroli Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A.
z uwzglednieniem postanowien uchwaty.

il

—— Q}Qc—n—)w‘@\\/\/“ S

Wiodzimier narpingki

PL 00-522 Warszawa, ul. Krucza 36 / Wspdlna 6; tel. (48 22) 695 87 90; fax (48 22) 628 19 14






OPINIA
Prezesa Najwyzszej Izby Kontroli
do Stanowiska Ministra Skarbu Paristwa do Informacji o wynikach kontroli prywatyzacji Jastrzebskiej Spotki
Weglowej SA

Uznajac trafno$¢ uwagi Ministra Skarbu Paristwa zawartej w powyzszym stanowisku z dnia 25 czerwca 2013 .,

informujg, Ze kwestionowany fragment zostat usuniety z tresci przedmiotowej Informacji.




