WICEPREZES
NAJWYZSZEJ 1ZBY KONTROLI
MARIAN CICHOSZ

KGP -4101-04-01/2012
P/12/054

TEKST UJEDNOLICONY

WYSTAPIENIE
POKONTROLNE

Tekst dokumentu ujednolicony po rozpatrzeniu zastrzezen - zgfoszonych do wy-
stgpienia pokontrolnego — przez Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli



|. Dane identyfikacyjne kontroli
Numer i tytut kontroli - P/12/054 — Prywatyzacja Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A'.

Jednostka przepro-  Najwyzsza |zba Kontroli
wadzajaca kontrole - Departament Gospodarki, Skarbu Parstwa i Prywatyzagji

Kontrolerzy 1. Renata Patkowska, gtéwny specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do
kontroli nr 82917 z dnia 14 wrze$nia 2012 .

(dowdod: akta kontroli str. 5-6)

2. Wojciech Chrabatowski, gtowny specjalista kontroli paristwowej., upowaznienie do
kontroli nr 82918 z dnia z dnia 14 wrzesnia 2012 .

(dowdd: akta kontroli str. 1-2)

3. Mirostaw Wojtowicz, starszy inspektor kontroli panstwowej, upowaznienie do kon-
troli nr 82919 z dnia z dnia 14 wrzesnia 2012 r.

(dowdod: akta kontroli str. 3-4)

Jednostka Ministerstwo Skarbu Panstwa? ul. Krucza 36/WspdIna 6, 00-522 Warszawa.
kontrolowana

Kierownik jednostki Pan Mikotaj Budzanowski, Minister Skarbu Paristwa od 18 listopada 2011 r. Poprzed-
kontrolowanej  pig w okresie od 16 listopada 2007 r. do 18 listopada 2011 r. Ministrem Skarbu Pan-
stwa byt Pan Aleksander Grad.

(dowdd: akta kontroli str. 11)

Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie mimo stwierdzonych nieprawidtowosci?

Ocena ogdlna ‘ ; < he X :
dziatalno$¢ kontrolowanej jednostki w zbadanym zakresie.

Uzasadnienie Proces prywatyzacji Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. przeprowadzono sprawnie,

oceny ogolnej w terminie niespetna szesciu miesiecy od podjecia decyzji o prywatyzacji, co pozwo-
lito na sprzedaz akcji w okresie wzrostowego trendu cen. Przychody z prywatyzacii
JSW w wysokos$ci 4 834 min zt zasility budzet pafistwa i fundusze celowe. Zasto-
sowano nowatorskie rozwigzanie rekompensacyjne dla pracownikéw nieuprawnio-
nych do nieodptatnego nabycia akcji spétki, zaakceptowane przez zatoge JSW.
W procesie prywatyzacji Minister Skarbu Panstwa cene akcji JSW ustalit na pozio-
mie zapewniajacym sprzedaz cato$ci pakietu oferowanych akcji, nie ustalit jednak
przejrzystych zasad przydziatu akcji sprzedawanych inwestorom instytucjonalnym.
Minister przyjat rowniez niecelowe, z punktu widzenia Skarbu Panstwa, zasady roz-
liczenia kosztéw ponoszonych na rzecz doradcéw finansowych.

" Dalej takze JSW lub spétka.

2 Dalej takze MSP lub ministerstwo.

3 Najwyzsza Izba Kontroli stosuje 3-stopniowa skale ocen: pozytywna, pozytywna mimo stwierdzonych nieprawidtowosci,
negatywna. Jezeli sformutowanie oceny ogéinej wedtug proponowanej skali bytoby nadmiernie utrudnione, albo taka ocena nie
dawataby prawdziwego obrazu funkcjonowania kontrolowanej jednostki w zakresie objetym kontrola, stosuje sie ocene opiso-
wa, badz uzupetnia oceng 0g6ing o dodatkowe objasnienie.



Opis stanu
faktycznego

lIl. Opis ustalonego stanu faktycznego

1. Dziatania Ministra Skarbu Panstwa dotyczace przygoto-
wania i przeprowadzenia procesu prywatyzacji JSW oraz
rozliczenie przychodéw z prywatyzacji.

1.1.Wspotpraca Ministra Skarbu Panstwa z Ministrem Gospo-
darki w procesie prywatyzacji JSW.

W art. 20 ust. 2 ustawy z dnia 7 wrze$nia 2007 r. o funkcjonowaniu gornictwa wegla
kamiennego w latach 2008-2015* postanowiono, ze prywatyzacji przedsiebiorstw
gérniczych dokonuje minister wtadciwy do spraw Skarbu Panstwa w porozumieniu
z ministrem wiasciwym do spraw gospodarki®. Minister Skarbu Panstwa w dniu
11 stycznia 2011 r. zdecydowalé o prywatyzacji JSW w drodze pierwszej oferty pu-
blicznej’. Minister Gospodarki, w uzgodnieniu z Ministrem Skarbu Panstwa, dziata-
jac jako Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy® podejmowat uchwaty niezbedne do
przeprowadzenia IPO JSW. W dniu 10 lutego 2011 r. NWZ upowaznito zarzad spotki
do podjecia staran o dopuszczenie do wprowadzenia akcji spotki do obrotu na rynku
regulowanym prowadzonym przez Gielde Papierébw Wartosciowych Warszawie
S.A.2, z uwzglednieniem warunkow prywatyzaciji okre$lonych w Strategii dziatalnosci
gornictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-20150.

(dowod: akta kontroli str. 387-388, 603-610)

W dniu 12 maja 2011 r. NWZ JSW podjefo uchwaty w sprawie zmiany statutu spotki,
ubiegania sie o0 dopuszczenie i wprowadzenie akcji do obrotu na rynku regulowa-
nym, dematerializacji akcji'!, upowaznienia Zarzadu do zawarcia umowy z Krajo-
wym Depozytem Papieréw Wartosciowych, 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 wystapieniu Ministerstwa Gospodarki'2
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 za-
warcia umowy o0 $wiadczenie ustug finansowych zwigzanych z prywatyzacja,
a dniu 9 czerwca 2011 r. o$wiadczenie Ministra Gospodarki niezbedne do zawarcia
umowy o gwarantowanie oferty.

(dowdd: akta kontroli str. 153-184, 634-635, 1174)

Minister Skarbu Panstwa informowat Ministra Gospodarki o dziataniach podejmowa-
nych w procesie prywatyzaciji.
(dowod: akta kontroli str. 625-626, 632-633)

W okresie od dnia 10 lutego 2011 r. do dnia 19 maja 2011 r. dziatat Komitet Steruja-
cy', do ktérego zadan nalezato m.in. organizowanie prac zwigzanych z opracowa-

4Dz.U.z2007 r. Nr 192, poz. 1379 ze zm.

5 Kompetencje Ministra Skarbu Panstwa wobec przedsigbiorstw gérniczych (z wytaczeniem Lubelskiego Wegla ,Bogdanka”
SA) zgodnie z art. 20 ust. 1 ustawy o funkcjonowaniu gémictwa... wykonuje minister wasciwy do spraw gospodarki.

6 Na podstawie art. 33 ust. 1 pkt. 7 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji (Dz. U. z 2002 r. Nr 171,
poz. 1397 ze zm.) dalej ustawa o kip.

7 Dalej IPO (ang. Initial Public Offering — proces wprowadzania po raz pierwszy akcji podmiotu do obrotu gietdowego).

8 Dalej WZ. Uzywany dalej skrot NWZ oznacza Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy.

9 Dalej GPW.

10 Dalej Strategia.

1 Zamiang akcji jako dokumentu na forme zapisu elektronicznego.

12 Dalej takze MG.

13 Dalej takze MSP lub Ministerstwo SP.

14 Dalej takze KS.
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niem 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 Mini-
stra Skarbu Panstwa, ktdrego przedmiotem byto ustalenie maksymalnej ceny akc;i
JSW. MG byto réwniez informowane o procesie budowy ksiegi popytu, wyznaczaja-
cej cene sprzedazy akcji spotki oraz mozliwg alokacje akcji oferowanych przez
Skarb Panstwa.

(dowdd: akta kontroli str. 631, 641-643, 734-775, 786, 1091-1137)

Minister Skarbu Paristwa w IPO zapewnit wykonanie postanowien Strategii, tj. m.in.
zachowanie przez Skarb Panstwa wiekszoSciowego pakietu akcji JSW, przeprowa-
dzenie prywatyzacji w porozumieniu ze strong spoteczng z zastosowaniem rozwig-
zan rekompensacyjnych dla pracownikéw nieuprawnionych ustawowo do nieodpfat-
nego nabycia akcji JSW. Zgodnie z wymogami Strategii, JSW stata sie wiekszo-
Sciowym udziatowcem spotki Kombinat Koksochemiczny ,Zabrze” S.A."6. Strategia
przewidywata wprawdzie, ze prywatyzacja KK Zabrze mogta by¢ przeprowadzona
poprzez gielde w celu pozyskania kapitatu na rozwoj i modernizacje, jednak
w ocenie zarzadu JSW z uwagi na dobrg sytuacje finansowa spdtki, nie byto potrze-
by takiego dziatania'.

(dowdd: akta kontroli str. 27, 169-171, 305-310, 645-653, 669-671)

Nie stwierdzono.

1.2. Przygotowanie procesu prywatyzacji JSW.

Minister Skarbu Panstwa z dniem 30 listopada 2010 r. powierzyt Panu Krzysztofowi
Walenczakowi, éwczesnemu podsekretarzowi stanu w MSP nadzor nad JSW
w zakresie prac zwigzanych z prywatyzacjg'8. W lutym 2011 r. Minister Skarbu Pan-
stwa powotat czteroosobowy Zespot do prywatyzacji JSW19 ztozony z pracownikéw
MSP. Zespotowi przewodniczyt Pan Tomasz Zganiacz dyrektor Departamentu Ryn-
kéw Kapitatowych20, 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. Minister Skarbu Pan-
stwa udzielit Panu Krzysztofowi Walenczakowi petnomocnictwa do reprezentowania
Skarbu Panstwa we wszystkich czynno$ciach faktycznych i prawnych zwigzanych
z IPO JSW.

(dowod: akta kontroli str. 204, 624)

Prywatyzacja JSW zatozona zostata w przyjetym przez Rade Ministréw ,Planie pry-
watyzacji na lata 2008-2011"21. Jednym z jej celéw byta maksymalizacja przycho-
déw Skarbu Panstwa ze sprzedazy akcji spotki, dzieki popytowi zwiekszanemu
wskutek poszerzenia baz potencjalnych inwestorow i zwiekszonemu naptywowi
globalnego kapitatu na polskq gietde. Instrumentem realizacji tego celu byto powie-
rzenie przez Ministra Skarbu Panstwa roli doradcéw finansowych w procesie 1PO
JSW konsorcjum dziewieciu bankow prowadzacych globalng dziatalnos¢ finansowa.

(dowdd: akta kontroli str. 603-610, 654-656, 785)

15 Dalej takze Prospekt.

16 Dalej takze KK Zabrze. W dniu 12 maja 2011 r. JSW zawarta Warunkowa Umowe Whiesienia spétki KK Zabrze, a ostatecz-
ng umowe pomiedzy Ministrem Skarbu Panstwa a Zarzadem JSW zawarto w dniu 29 czerwca 2011 r.

17 Stanowisko takie zarzad JSW przedstawit w pi$mie 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 Paristwa ze ZZ JSW.

'8 Patrz § 1 pkt 5 zarzadzenia Ministra Skarbu Panstwa nr 52 z dnia 30 listopada 2010 r. zmieniajacego zarzadzenie w sprawie
podziatu zadan Kierownictwa Ministerstwa Skarbu Paristwa (Dz. Urz. MSP z 2010 r. 4.7).

19 Dalej takze Zespot.

2 Dalej DRK.

21 Przewidywat on prywatyzacje JSW w trybie oferty publicznej przeprowadzonej w latach 2010 -2011 (Zatacznik nr 6 do Planu
poz. 17).
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Orientacyjny harmonogram dziatan w procesie IPO JSW Minister Skarbu Panstwa
zaakceptowat w dniu 11 stycznia 2011 r. Zatozono w nim, ze projekt Prospektu Emi-
syjnego?2 wraz z wnioskiem o jego zatwierdzenie zostanie przekazany do Komisji
Nadzoru Finansowego? w dniu 18 kwietnia 2011 r., zamknigcie oferty - w dniu
30 czerwca 2011 r., a debiut gietdowy spdtki w dniu 8 lipca 2011 r. KS na pierwszym
posiedzeniu w dniu 10 lutego 2011 r. zatozyt, ze utrzymany zostanie termin przeka-
zania projektu Prospektu do KNF, natomiast debiut gietdowy JSW nastgpi wcze-
$niej, fj. w dniu 30 czerwca 2011 r.
Zatozony przez KS termin debiutu nie zostat dotrzymany. Przyczyng byto opdznione
0 trzy tygodnie przekazanie projektu Prospektu do KNF(12 maja 2011 r.), spowo-
dowane oczekiwaniem na podjecie przez Ministra Gospodarki uchwat WZ, niezbed-
nych do przeprowadzenia transakcji. Podjecie tych uchwat uzaleznione byto z kolei
od zawarcia porozumienia ze strong spoteczng. Ostatecznie terminy IPO JSW zo-
staty ustalone w projekcie Prospektu. Debiut gietdowy JSW przewidziano w dniu
6 lipca 2011 r. KNF zatwierdzita Prospekt w dniu 7 czerwca 2011 r. Debiut gietdowy
JSW w dniu 6 lipca 2011 r. pozwolit na wykorzystanie wzrostowego trendu notowan
spotek surowcowych, zgodnie z przewidywaniami doradcow finansowych zgtasza-
nymi podczas prac KS.

(dowdd: akta kontroli str. 603-612, 654-656, 668-702, 786, 1091-1107, 1164-1165)

Nie stwierdzono.

1.3.Dziatania Ministra Skarbu Panstwa zwigzane z oferta
publiczna.

Korzystajac z uprawnienia wynikajacego z § 16 ust.1 pkt. 2 rozporzadzenia Rady
Ministrow z dnia 17 lutego 2009 r. w sprawie analizy spotki, przeprowadzanej przed
zaoferowaniem do zbycia akcji nalezgcych 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 zt25 przy zachowaniu wiek-
szo$ciowego udziatu Skarbu Panstwa. Wartos¢ te wykorzystano przy szacowaniu
przychoddw z prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa.

(dowdd: akta kontroli str. 613-617, 776-778)

Akcjonariusz Sprzedajacy (Minister Skarbu Panstwa), na podstawie Prospektu emi-
syjnego, zaoferowat do 39 496 196 akcji sprzedawanych serii A i B 0 warto$ci nomi-
nalnej 5 zt kazda. Uprawnionymi do wzigcia udziatu w ofercie byli inwestorzy indywi-
dualni?8, osoby uprawnione?’ oraz inwestorzy instytucjonalni. Zgodnie z Prospektem
liczba akcji dla inwestoréw indywidualnych miata stanowic¢ réznice pomiedzy iloscig
odpowiadajaca 25% akcji sprzedawanych, a liczbg akcji na jakg ztozyly wazne zapi-
sy osoby uprawnione. Akcjonariusz Sprzedajacy zastrzegt sobie prawo do zwiek-
szenia tej puli akcji o nie wiecej niz 5% ostatecznej liczby akcji sprzedawanych.
Pozostate akcje sprzedawane oraz akcje, w odniesieniu do ktérych inwestorzy indy-
widualni uchylili sie od skutkéw ztozonych zapiséw, przeznaczono dla inwestordéw

22 Dalej: Prospekt.

2 Dalej KNF.

2Dz, U. Nr 37, poz. 288 ze zm. - SP moze odstapi¢ od sporzadzania analizy sytuacji prawnej majatku prywatyzowanej spotki
oraz oszacowania majatku przedsiebiorstwa jezeli akcje spétki sa notowane lub sprzedawane na rynku regulowanym lub
sprzedawane na podstawie oferty publicznej oraz prospektu emisyjnego.

% Pismo znak: MSP/DRK/43/JP/2011.

% Osoby fizyczne mogly ztozy¢ zapis maksymalnie na 75 akgji.

27 Pracownicy Grupy Kapitatowej JSW i KK Zabrze, ktérzy pozostawali w stosunku pracy w dniu 31 maja 2011 r. mogli zlozy¢
dodatkowy zapis maksymalnie na 75 akcji. Laczna, maksymalna ilo¢ akcji dla nich przeznaczonych wynosita 2 048 550.



instytucjonalnych. Pula akcji przeznaczona dla inwestorow instytucjonalnych nie
zostata podzielona iloSciowo na akcje dla inwestorow krajowych i zagranicznych.
(dowod: akta kontroli str. 1167-1172)

Globalni koordynatorzy2® w dniu 9 czerwca 2011 r. przedstawili rekomendacije prze-
dziatu cenowego sprzedazy akcji JSW, sporzadzong na potrzeby IPO, opartg
0 wycene kapitatow spotki2®. Rekomendowano przedziat cenowy od 109 zt do 143 zt
za akcje, przy oszacowaniu warto$ci kapitatow spotki w przedziale od 13 mid zt do
17 mld zt. Wartos¢ przedziatu cenowego jednej akcji ustalono biorgc pod uwage
119 207 290 akcji, tj. z uwzglednieniem emisji akcji serii C i D. Przy zatozeniu zbycia
catego oferowanego pakietu akcji, warto$¢ oferty JSW plasowata sie w przedziale
od 4,3 mld zt do 5,6 mldz. Wdniu 9 czerwca 2011 r. podsekretarz stanu Pan
Krzysztof Walenczak na podstawie powyzszej rekomendacji okreslit przedziat ceno-
wy na potrzeby budowania ksiegi popytu w wysokosci od 114 do 146 zt za jedng
akcje JSW.

(dowdod: akta kontroli str. 641-643, 672-687, 786)

W procesie budowy ksiegi popytu, wedtug stanu na dzien 22 czerwca 2011 r., moz-
liwa alokacja akcji JSW przy cenie 135 zt wynosita 1,083, a przy cenie 140 zt za
akcje - 0,74. Po zakonczeniu budowy ksiegi popytu, w dniu 28 czerwca 2011 r.,
mozliwa alokacja akcji JSW (z uwzglednieniem puli akcji dla inwestoréw indywidual-
nych i 0s6b uprawnionych) przy cenie 135 zt wynosita 2,3, przy cenie 140 zt za akcje
- 1,2, a przy cenie 146 zt wynosita 1,1. Wedtug wyliczen NIK nadsubskrypcja (prze-
waga deklarowanego popytu nad podaza) w puli przeznaczonej dla inwestoréw
instytucjonalnych (28 877 729 akcji) dla ceny 135 zt wynosita 2,7, dla ceny 140 zt
wynosita 1,3, a dla ceny 146 zt - 1,2. W grupie 20 najwigkszych zapisdw inwestorow
instytucjonalnych dziesieciu zadeklarowato nabycie akcji po cenie 146 zt lub bez
limitu cenowego (w sumie zapisy te opiewaty na 24 649 383 akcji, co stanowito
85,4% puli dla inwestordw instytucjonalnych).

(dowdd: akta kontroli str. 751-752, 1069-1070)

W § 8.6 (i) umowy o $wiadczenie ustug finansowych w zwigzku z ofertg ustalono, ze
ostateczna cena akcji JSW zostanie ustalona przez Ministra Skarbu Parstwa i JSW
po rozmowach i negocjacjach rynkowych z Globalnymi Koordynatorami i Oferuja-
cym. W zalgczniku do tej umowy doprecyzowano tylko doradczg role bankow
w zakresie ustalenia przez Ministra Skarbu Panstwa ceny akcji JSW (Zatgcznik Nr 1
pkt 14). W § 1 pkt. 1.1(c) umowy o gwarantowanie oferty. Cena sprzedazy akcji
JSW miata by¢ wskazana w porozumieniu stanowigcym aneks do umowy.

(dowdd: akta kontroli str. 391, 397, 879, 894, 899-900)

Konsorcjum doradcze Skarbu Panstwa uznato za optymalng cene akcji JSW w wy-
sokos$ci 136 zt. Miata ona pozwoli¢ (z duzym prawdopodobienstwem) na przeprowa-
dzenie transakcji optymalnej z punktu widzenia przychodéw i struktury akcjonariatu
po debiucie gietdowym. Przy cenie 136 zt nadsubskrypcja oferty dla inwestorow
indywidualnych i instytucjonalnych wynosita 2,23'. Banki jednomy$inie rekomendo-
waly cene akcji JSSW w wysoko$ci 136 zt, twierdzac, ze zapotrzebowania na akcje
po tej cenie stworzyly ksiege popytu o wyzszej jakosci niz przy cenach 140 zt lub
146 zt, tzn., ze zapewnione byto satysfakcjonujace pokrycie zaméwiern w stosunku
do oferowanego pakietu akcji, a nabywcy tworzyli stabilny akcjonariat o profilu ocze-

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

29 Podsumowanie przedziatow wyceny przedstawity wszystkie banki doradzajace Ministrowi SP w IPO JSW.

30 Tzn. popyt przekraczat oferowang podaz akcji 1,08 razy. Alokacja liczona dla 39 496 196 akcji SP zbywanych w procesie
prywatyzacji uwzgledniajaca tylko zgtoszenia inwestoroéw instytucjonalnych.

31 Wedtug wyliczeri NIK alokacja obliczona dla 28 877 729 akcji w poréwnaniu do zapisow inwestoréw instytucjonalnych
wynosita 2,66.



kiwanym przez Ministra SP (np. Otwarte Fundusze Emerytalne czy Towarzystwa
Funduszy Inwestycyjnych). Rekomendacje®? powyzszg przedstawiono uczestnikom
telekonferencji dotyczacej ceny sprzedazy akcji JSW w dniu 28 czerwca 2011 .
Rekomendacja miata forme roboczego dokumentu do dyskusji.

(dowdd: akta kontroli str. 899-900, 1058, 1074, 1061-1090)

W dniu 28 czerwca 2011 r. podsekretarz stanu w MSP Pan Krzysztof Walenczak
ustalit cene na 136 zt za jedng akcje JSW, co ogtoszono w tym samym dniu w za-
mieszczonej w Internecie Informacji o ustaleniu ceny sprzedazy Akcji Sprzedawa-
nych oraz ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych w ramach Oferty
oraz ostatecznej liczby Akcji Sprzedawanych oferowanych poszczegdlinym katego-
riom inwestorow.

(dowdd: akta kontroli str. 494-498, 641-643, 668)

W dniu 10 czerwca 2011 r. Minister Skarbu Panstwa dazac do maksymalizacji przy-
chodow SP ustalit cene maksymalng na poziomie 146 zt, tj. 3 zt powyzej maksymal-
nej wartoSci rekomendowanej przez konsorcjum doradcze. Popyt wygenerowany
w procesie budowy ksiegi popytu, wynikajacy z 6wczesnej sytuacji rynkowej, wska-
zywat ze nadsubskrypcja akcji liczona w puli akcji dla inwestordw instytucjonalnych,
wynosita 1,3 przy cenie 140 zt za akcje i 1,2 przy cenie 146 zt za akcje. Zapisy zgto-
szone w grupie najwiekszych inwestorow instytucjonalnych przy cenie 140 zt za
akcje pokrywaty 92% puli akcji oferowanej tej grupie, a przy cenie 146 zt - 85,4% tej
puli. Wskazuije to, ze pomimo podwyzszenia ceny inwestorzy, ktorzy ztozyli najwiek-
sze zapisy, byliby nadal gtdwnymi, najwiekszymi i stabilnymi kontrahentami SP w
prywatyzacji JSW.
Zdaniem NIK spadek notowan akcji JSW (w kofcu 2011 r. ich cena oscylowata wo-
kot 85 zt), whrew twierdzeniu Pana Krzysztofa Walenczaka nie uzasadnia prawidfo-
wosci ustalenia ceny na poziomie 136 zt. Spadek ten wynikat bowiem z pogorszenia
ogdlnych warunkéw rynkowych w drugiej potowie 2011 r. (spadek WIG 20 o 23,5%
i spadek notowan spotek z sektora surowcowego 0 36%). Zdaniem NIK nie byt on
przewidywany przez potencjalnych inwestoréw - zgtaszali oni zapotrzebowanie na
akcje przekraczajace ilosci zaoferowane przez Ministra SP.

(dowdd: akta kontroli str. 718-723, 813-817, 894, 1070, 1087)

Cene sprzedazy akcji JSW, ilos¢ akcji przewidziang dla inwestoréw instytucjonal-
nych oraz ilos¢ akcji przypadajacg dla kazdego z Gwarantéw Oferty33 okreslono
rowniez w aneksie z dnia 28 czerwca 2011 r. do umowy o gwarantowanie oferty,
podpisanym przez Pana Krzysztofa Walenczaka oraz Zarzad JSW. W umowie tej,
z zastrzezeniem zawartych w niej warunkow, kazdy z bankéw zgodzit sie, roztacznie
a nie solidarnie, pozyska¢ nabywcow akcji sprzedawanych, a jezeli to sie nie powie-
dzie, kazdy z Gwarantéw Oferty osobno, natychmiast po uptywie daty ostatniego
przydziatu, powinien zakupi¢ i zaptaci¢ za te akcje sprzedawane, ktére nie zostaty
kupione ani optacone przez inwestordw instytucjonalnych, w takiej liczbie, jaka wid-
nieje obok firmy Gwaranta Oferty w aneksie z dnia 28 czerwca 2011r. (po
4 125 390 dla kazdego z siedmiu bankdw).

(dowdd: akta kontroli str. 394, 398, 494-498)

Wszystkie akcje oferowane przez Skarb Panstwa w IPO JSW w ilosci 39 496 196
zostaty przydzielone i optacone34 w terminach wskazanych w Prospekcie emisyjnym

32 \W pkt 14 Zatacznika Nr 1 do Umowy o $wiadczenie ustug finansowych w zwigzku z ofertg JSW stwierdzono, ze Globalni
Wspétkoordynatorzy i Oferujacy beda doradza¢ Akcjonariuszowi Sprzedajacemu, w zakresie ustalenia wstepnego przedziatu
cenowego, ceny maksymalnej i ceny ostatecznej Akcji sprzedawanych w ramach Oferty.

3 Citi Bank,, Goldman Sachs, J.P. Morgan, UniCredit, Bank Austria AG. PKO BP S.A. i Wspétprowadzacy Ksigge Popytu:
Ipopema Securities S.A. i Societe Generale.

% Raport biezacy JSW nr 17/2011 z dnia 15 lipca 2011 r.
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oraz umowie o gwarantowanie oferty. Nie byto wiec koniecznosci uruchomienia
gwarangji.
(dowdd: akta kontroli str. 669-671)

Akcjonariusz Sprzedajacy (Minister SP) w dniu 28 czerwca 2011 r. wyznaczyt tez
ostateczng liczbe akcji sprzedawanych oraz ilos¢ akcji dla poszczegoinych kategorii
inwestoréw. Przydziat akcji sprzedawanych w ramach oferty Minister ustalit nastepu-
jaco: inwestorzy indywidualni 10 118 563 akcji plus osoby uprawnione 499 904 akcji
(razem 26,88% sprzedawanych akcji) oraz inwestorzy instytucjonalni 28 877 729
akcji (73,12%). Minister Skarbu Panstwa, z uwagi na program akcjonariatu obywa-
telskiego, nie dokonat redukcji zapisow w grupie inwestorow indywidulnych. Przy-
dzielono im akcje w iloéci réwnej ztozonym zapisom (10 118 563 akcji).
Prospekt uprawniat Ministra Skarbu Panstwa do uznaniowego wyboru inwestorow
instytucjonalnych oraz uznaniowego ustalenia liczby sprzedawanych im akcji. Wybo-
ru inwestoréw i przydziatu akcji sprzedawanych Minister Skarbu Panstwa, stosownie
do zapisow Prospektu oraz umowy o gwarantowanie oferty3®, dokonywat w uzgod-
nieniu z Globalnymi koordynatorami oraz Oferujacym?3.

(dowdd: akta kontroli str. 494-498, 668, 1172)

Minister Skarbu Panstwa nie ustalit zasad i kryteribw wyboru inwestoréw instytucjo-
nalnych oraz przydziatu im akcji JSW, uznajac, ze nie ma potrzeby ich formalizowa-
nia. Zdaniem MSP bytoby to niezgodne z powszechnymi standardami rynkowymi
i mogtoby negatywnie wptyng¢ na efektywnos¢ procesu alokacji.

(dowod: akta kontroli str. 592-594, 813-817)

W grupie inwestoréw krajowych stopien redukcji zgtoszonych zapiséw wyniést od
60% do 83%, przy czym wramach tej grupy stosowano rézng redukcje dla po-
szczegblnych podmiotow, ktore zgtosity zapis na takg sama iloci akcji (tj. zapotrze-
bowaniu zgtoszonym przy budowie ksiegi popytu). Nieréwny stopien redukciji zasto-
sowano réwniez w grupie polskich Otwartych Funduszy Emerytalnych, ktorym przy-
dzielono akcje na poziomie od 34% do 40% ilosci zgtoszonej w ramach zapisu.
W grupie inwestoréw zagranicznych zgtoszone zapisy na akcje zostaty zredukowa-
ne w skali od 43% do 94%. Rowniez w ramach tej grupy stosowano zrdznicowang
redukcje przy zblizonej wielko$ci zapisu. Z przydziatu wykluczano niektérych inwe-
storow zgtaszajacych zamiar kupna akcji.
Krajowi inwestorzy instytucjonalni ztozyli zapisy na 47 684 005 akcji po cenie za
akcje 136 zt i wyzszej, a przydzielono im 17 000 000 akcii, tj. 36% zgtoszonego za-
potrzebowania. Zagraniczni inwestorzy instytucjonalni ztozyli zapisy na 29 108 965
akcji, a przydzielono im 11 877 729 akcji, tj. 41% zgtoszonego zapisu.

(dowdd: akta kontroli str. 718-723, 1140-1145, 1070)

Akcie JSW na gieldzie najwyzszg cene zamkniecia odnotowaty w dniu 15 lipca
2011 r. (141,50 zt). W rok po debiucie gietdowym cena akcji JSW wynosita 98,70 zt.
(dowod: akta kontroli str. 779-780)

Nieustalenie kryteriow wyboru inwestoréw instytucjonalnych oraz zasad ilosciowego
przydziatu sprzedawanych im akcji JSW byto dziataniem, ktdre w ocenie NIK elimi-
nowato przejrzystos¢ motywdw podejmowanych decyzji o zaproszeniu przedsiebior-
cy do zakupu akcji badz jego eliminacji z grona inwestorow, jak tez o roéznej skali
redukcji zapisdw wsrod inwestorow, ktorzy zgtosili che¢ nabycia zblizonej ilosci akcj.
W ocenie NIK, nietrafny jest argument, ze wybér inwestoréw instytucjonalnych oraz

% Strona 272 Prospektu i paragraf 1.1.(d) umowy zdnia 9czerwca 2011r o gwarantowanie oferty znak:
MSP/SPA/00321/00/2011.

% Powszechna Kasa Oszczednosci Banku Polskiego S.A. Oddziat - Dom Maklerski PKO BP w odniesieniu do inwestoréw
krajowych.
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przydziat im akcji wedtug sprecyzowanych kryteriow statby w sprzecznosci
z praktykg i mechanizmami rynkowymi. Akcjonariusz Sprzedajacy mogt ustali¢ do-
wolne, wedtug swojej najlepszej wiedzy i doswiadczenia, zasady i kryteria wyboru
inwestorow oraz przydziatu im akcji. Zasady te powinny by¢ jednak formalnie przyje-
te i stosowane, aby wykluczy¢ dowolno$¢ decyzji.
W procesie prywatyzacji JSW istotne miaty by¢ preferencje Skarbu Panstwa doty-
czace inwestoréw. Miaty one na celu pozyskanie inwestorow, ktérzy wzmocnig po-
zycje Warszawy, jako regionalnego centrum finansowego, a jednoczesnie bedg dla
JSW stabilnymi inwestorami, w tym z rynkéw miedzynarodowych. Preferowani mieli
by¢ ponadto inwestorzy, ktorzy z uwagi na skale zapiséw, czas ztozenia czy ofero-
wang cene pozwalali na udane budowanie i domkniecie ksiegi popytu Stosowane
kryteria wyboru inwestorow, miaty tez zapewni¢ zachowanie réwnowagi pomigdzy
inwestorami krajowymi i zagranicznymi.
W ocenie NIK przedstawione powyzej preferencje zastosowano w znikomym zakre-
sie. W finalnej alokacji redukcja zapisow w grupie najbardziej stabilnych inwestorow,
jakimi sg polskie OFE (ztozyty zapisy w pierwszym tygodniu budowy ksiegi popytu),
wynosita 60 do 66%. Podczas budowy ksiegi popytu OFE zglosity zapisy na
17 358 000 akcji JSW, a otrzymaty 6 162 500 akcji (tj. 36% ztozonego zapisu). Fi-
nalna alokacja dla inwestorow krajowych zostata ustalona na poziomie $rednio niz-
szym 0 67% od zapisow ztozonych na etapie budowy ksiegi popytu, a dla inwesto-
row zagranicznych na poziomie $rednio nizszym o 62%.

(dowdd: akta kontroli str. 613-617, 654-656, 718-723, 813-817, 1088-1090)

Zespdt oraz nadzorujacy prywatyzacje podsekretarz stanu nie zapewnili biezacego
dokumentowania kluczowych dziatan prywatyzacyjnych majgcych istotne znaczenie
dla podjecia decyzji dotyczacej ceny sprzedazy akcji JSW, {j. ustalenia ceny mak-
symalnej i przedziatu cenowego na potrzeby budowy ksiegi popytu, rekomendowa-
nia przez konsorcjum optymalnej ceny sprzedazy, uzasadnienia ustalenia przez
podsekretarza stanu ceny na poziomie 136 zt. Decyzja w sprawie ceny maksymalne;
akcji JSW zostata podjeta w dniu 10 czerwca 2011 r., ustalenie przedziatu cenowe-
go na potrzeby budowy ksiegi popytu nastapito kilka dni pdzniej, a opisano je post
factum w notatce z wnioskiem o podjecie decyzji z dnia 29 czerwca 2011 r., ktorg w
tym samym dniu zaakceptowat Minister Skarbu Panstwa. Rekomendacja konsor-
cjum doradczego dotyczaca ceny sprzedazy zostata przedstawiona tylko w formie
roboczej, tak samo jak ksiega popytu bedaca jej podstawa. Taki sposdb postepowa-
nia uniemozliwia przesledzenie procesdéw decyzyjnych dotyczacych ceny i przyczyn
ich podjecia.
Pomimo krotkiego okresu czasu, w jakim MSP i Zarzad JSW przygotowali IPO, klu-
czowe dla procesu decyzje mogty i powinny by¢ formalnie udokumentowane.
(dowdd: akta kontroli str. 641-643, 666, 718-723, 786, 809-810)

1.4.Rozliczenie przychodéw z prywatyzaciji.

Ze sprzedazy pakietu akcji JSW uzyskano przychody w wysokosci 4 834 335 123 z,
zamiast 5 371 482 656 zt, czyli kwoty, ktdrej nalezato si¢ spodziewac ze sprzedazy
oferowanego pakietu akcji JSW. Byto to wynikiem zastosowania dopuszczalnej
| zwyczajowo stosowanej w procesach prywatyzacyjnych metody stabilizacji ceny
akcji w pierwszym miesigcu po debiucie gietdowym. Stabilizacja ta polegata na sku-
pie na GPW finalnie na rzecz Skarbu Panstwa, przy zaistnieniu okre$lonych warun-
kéw, maksymalnie do 10% sprzedanych w IPO akcji JSW (3 949 618 akcji)*’.
(dowdd: akta kontroli str. 389, 494-553, 558-588)

37 Akcje skupione w ramach stabilizacji ich ceny, zostaly przekazane do Skarbu Panstwa. W efekcie, udziat Skarbu Panstwa
w kapitale zakladowym JSW po zakoriczeniu procesu nieodptatnego udostepniania akcji uprawnionym z mocy ustawy o kip
pracownikom JSW, bedzie wynosit 53,4% zamiast zaktadanego 50,08%.
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Z uzyskanych przychodow, zgodnie z obowigzujacymi zasadami, na Fundusz Re-
zerwy Demograficznej®® przeznaczono tacznie 1933 734 049 zt, na Fundusz Re-
strukturyzaciji Przedsiebiorcéw3® - 145030 054 zt, do Funduszu Skarbu Panstwa*0
przekazano 96 686 702 zt, a Funduszowi Nauki i Technologii Polskiej*! -
96 686 702 zt. Pozostata kwota przychodow, w wysokosci 2 562 197 616 zt, rozli-
czona zostata z Ministerstwem Finansow w dniu 30 grudnia 2011 r.

(dowdd: akta kontroli str. 389, 568, 570-578)

Uzyskane przez MSP przychody z odsetek*2 w wysokos$ci 5 121 295 zt, stanowity
dochody budzetowe i zostaty przekazane w pazdzierniku 2011 r. na centralny ra-
chunek dochoddéw budzetu panstwa, zgodnie z postanowieniami rozporzadzenia
Ministra Finanséw z dnia 20 grudnia 2010 r. w sprawie szczegotowego sposobu
wykonywania budzetu panstwa 43.

(dowdd: akta kontroli str. 389, 581-588)

Nie stwierdzono.

Pozytywna w zakresie wspdtpracy z Ministrem Gospodarki (pkt 1.1.), przygotowania
procesu prywatyzacji (pkt 1.2.) oraz rozliczenia przychodéw z prywatyzacji (pkt 1.4.)
natomiast negatywna ze wzgledu na nieprzejrzysto$¢ zasad i kryteriow wyboru in-
westorow instytucjonalnych oraz ustalania liczby przydzielanych im akcji (pkt 1.3.).

2. Ocena kosztéw prywatyzacji poniesionych przez Skarb
Panstwa i JSW w relacji do oczekiwanych i osiaggnietych
korzysci.

2.1. Zakres zleconych przez MSP prac doradczych i oszacowanie
ich kosztow.

W styczniu 2011 r. DRK rozpoczat szacowanie kosztow sprzedazy akcji JSW prze-
widywanych do poniesienia przez Skarb Panstwa na prace doradcéw prawnych
oraz doradcéw finansowych. W procesach IPO stanowig one zazwyczaj ponad 90%
catosci kosztow. Wysoko$¢ wynagrodzenia doradcdw prawnych dyrektor DRK osza-
cowat na ok. 500 tys. z}, na podstawie ofert kancelarii prawnych ztozonych w proce-
sie IPO GPW S.A. Koszty doradcow finansowych w procesach IPO to gtéwnie wy-
nagrodzenie prowizyjne, ustalane wskaznikowo w relacji do wartosci oferty. Koszty
doradcow finansowych dyrektor DRK oszacowat na 35 000 tys. zt, tj. na poziomie
1,40% wartosci oferty*4. Sredni wskaznik udziatu tych kosztéw w trzech poprzednich
zrealizowanych IPO (PZU SA, GPW SA oraz BGZ SA) wyniést 1,41%. Uwzglednia-
jac oszacowanie wartodci spotki przedstawione przez banki wybrane do obstugi
procesu IPO JSW, ostatecznie oszacowano koszty doradcéw finansowych na
60 000 tys. zt.

3 W zwigzku z art. 58 ust. 2 pkt 2 ustawy z 13 pazdzierika 1998 r. o systemie ubezpieczen spotecznych (Dz. U. z 2009 r. Nr
205, poz. 1585 ze zm.) zwanej ustawg 0 sus.

3 Na podstawie art. 5 ustawy z 29 kwietnia 2010 r. o zmianie ustawy o komercjalizacji i prywatyzacji oraz ustawy — Przepisy
wprowadzajace ustawe o finansach publicznych (Dz. U. Nr 108, poz. 685 ze zm.).

40 Na podstawie art. 56 ust. 1 pkt 3 ustawy o kip.

41 Na podstawie art. 56 ust. 1 pkt 4 ustawy o kip.

42 Na kwote te skiadaly sie odsetki w wysokosci 3 677 772,52 zt od kwot wptat na zakup akcji 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.

Dz U.Nr 245, poz. 1637 ze zm.

44 Na potrzeby planu prywatyzacji MSP zalozyto, iz warto$¢ oferty wyniesie 2 500 000 tys. zt.
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MSP ustalito zakres prac doradcéw tak jak w poprzednich procesach IPO.
(dowdd: akta kontroli str. 776-778, 837-841, 861-878, 1041-1043)
Nie stwierdzono.

2.2. Wyhor doradcy prawnego i zawarcie umowy w procesie IPO
JSW.

W styczniu 2011 r. MSP wszczeto postepowanie o udzielenie zamowienia publicz-
nego w trybie przetargu nieograniczonego na $wiadczenie ustug prawnych dla Mini-
sterstwa Skarbu Panstwa w procesie zbycia akcji JSW. Postepowanie przeprowa-
dzono zgodnie z przepisami ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamowien
publicznych*s. W dniu 22 lutego 2011 r. dyrektor DRK Pan Tomasz Zganiacz zawart
umowe o Swiadczenie ustug prawnych z firmg Dewey& Le Boeuf Grzesiak Sp.k.
Ustalono w niej wynagrodzenie w wysokos$ci do 553 tys. zt. Umowe zawarto na czas
okreslony, tj. na 12 miesiecy od dnia jej podpisania. Przedmiotem umowy byto wy-
konanie na pisemne zadanie zleceniodawcy i w terminie przez niego wyznaczonym
prac okreslonych w 7 odrebnych punktach, ktore uprzednio zawarto réwniez
w SIWZ. Zleceniodawca w formie pisemnej miat wyznaczy¢ dzien rozpoczecia
i zakonczenia prac. Sankcjg za niewykonanie lub nienalezyte wykonanie zlecenia
z winy zleceniobiorcy miata by¢ kara umowna w wysokos$ci 30% wynagrodzenia.

(dowdd: akta kontroli str. 842-854, 860)
Nie stwierdzono.

NIK zwraca uwage, ze wbrew zapisom umowy nie wyznaczono terminu zakonczenia
realizacji zleconych prac. Dyrektor DRK w pismie z dnia 25 lutego 2011 r., skiero-
wanym do wykonawcy, wni6st jedynie o rozpoczecie prac okreslonych w umowie.

2.3. Wyhor doradcow finansowych i zawarcie umowy w procesie
IPO JSW.

Minister Skarbu Panstwa dokonat wyboru doradcéw finansowych bez zastosowania
przepisow ustawy Prawo zaméwien publicznych*, do czego uprawniat go art. 4 pkt
3 lit. j tej ustawy. W dniu 11 stycznia 2011 r. Minister Skarbu Panstwa zaakceptowat
rozestanie zapytania ofertowego do 15 wybranych, najwiekszych globalnych bankéw
inwestycyjnych oraz instytucji z czotdwki listy Bloomberg Equity Offerings - Europe
2010. MSP zwrdcito sie do oferentéw o przedstawienie zakresu obecnej dziatalnosci
w oparciu 0 zasoby w Polsce. Dodatkowo MSP wystapito do trzech biur maklerskich
z zapytaniem o zainteresowanie udziatem w planowanej transakcji. Po analizie ofert,
w dniu 4 lutego 2011 r., Minister Skarbu Panstwa zaakceptowat rekomendacje dy-
rektora DRK oraz podsekretarza stanu Pana Krzysztofa Walenczaka dotyczacq
wyboru bankéw - City Handlowy, Goldman Sachs International, UniCredit Group do
petnienia roli Globalnych Wspétkoordynatoréw oraz wyboru biur maklerskich: PKO
BP, Ipopema Securities S.A. oraz Societe Generale jako wspdttworzacych ksiege
popytu (bookrunner).

W wyniku analiz i dyskusji przedstawicieli MSP z czionkami konsorcjum, w celu
maksymalizacji powodzenia oferty oraz ceny sprzedazy, sformutowano wspdine
oczekiwanie wzmocnienia konsorcjum doradczego. W dniu 27 maja 2011 r. Pan
Krzysztof Walenczak podjat w tej sprawie decyzje. Do grona globalnych koordynato-
row dotaczono bank JP. Morgan, a sktad konsorcjum uzupetnity dwa biura makler-

45Dz.U.z22010 . Nr 113, poz. 759 ze zm.
4 Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. (Dz. U. 22010 r. Nr 113 poz. 759 ze zm.).

"



skie (Dom Inwestycyjny BRE BANK S.A. oraz Wood&Company). Ostateczny sktad
konsorcjum doradczego w dniu 31 maja 2011 r. zaakceptowat Minister Skarbu Pan-
stwa. Proces wyboru doradcéw finansowych zachowat charakter konkurencyjnosci,
a dokonujac wyboru uwage zwrdcono na doswiadczenie doradcow, ich obecno$¢ na
rynkach kapitatowych oraz dziatalno$¢ prowadzong na rynku krajowym.

(dowdd: akta kontroli str. 861-871)

W dniu 9 czerwca 2011 r. zawarto z konsorcjum bankow i instytucji finansowych
,umowe o $wiadczenie ustug finansowych w zwigzku z ofertg. Podziat obowigzkéw
wynikajacych z umowy w ramach konsorcjum odpowiadat rekomendacjom dyrektora
DRK, kierowanym do Ministra Skarbu Panstwa. W umowie, w pkt 7 ,Wynagrodzenie
i koszty” ustalono, ze za ustugi Swiadczone w zwigzku z oferta, Akcjonariusz Sprze-
dajacy zobowigzuje sie zaptaci¢ globalnym wspdtkoordynatorom, oferujgcemu,
wspotprowadzacym ksiege popytu oraz menadzerom taczne wynagrodzenie w wy-
sokosci 0,77% wartoSci oferty4’. Akcjonariusz Sprzedajacy zobowigzat sie réwniez
zaptaci¢ doradcom, tytutem poniesionych kosztdéw i wydatkdw, ryczattowe wynagro-
dzenie w kwocie 448 930 euro, a ponadto zwroci¢ wszystkie uzasadnione koszty
poniesione przez doradcow, jednak nie wiecej niz 0,075% przychoddw brutto Akcjo-
nariusza Sprzedajacego. W umowie postanowiono réwniez, ze jezeli Akcjonariusz
Sprzedajacy przyzna menedzerom ds. stabilizacji opcje lub opcje typu gre-
enschoe*, wynagrodzenie pozostanie w ww. wysoko$ci, niezaleznie od tego czy
menedzerowie wykonali te opcje i niezaleznie od liczby akcji spotki w odniesieniu,
do ktérych takie opcje zostaty wykonane. Wynagrodzenie prowizyjne obejmowato
rowniez umowe o0 gwarantowanie oferty.

(dowdod: akta kontroli str. 879-917)

Projekt umowy o $wiadczenie ustug finansowych zaopiniowaty departamenty Praw-
ny i Procesowy oraz Budzetu i Finansow (dalej DBF), a takze kancelaria prawna
Dewely & LeBoeuf.

Wynagrodzenie doradcéw finansowych ustalone w umowie zawierato trzy odrebne
pozycje: prowizje, ryczatt na wydatki i zwrot uzasadnionych wydatkow, podczas gdy
ostateczna oferta cenowa przedstawiona w dniu 26 maja 2011 r. przez konsorcjum,
wyrazata oczekiwanie zaptaty tylko w jednej pozyciji, tj. prowizji wynoszacej 2% war-
tosci transakcji. W toku uzgodnien i opiniowania DBF wyrazit opinig#?, ze podstawg
zapfaty kosztéw poniesionych przez doradcow powinny by¢ dowody ksiegowe po-
twierdzajace ich poniesienie, a nie tylko zestawienie poniesionych kosztow i wydat-
kéw. Odnoszac sie do opinii DBF dyrektor DRK0 poinformowat, ze podstawg zwrotu
kosztow poniesionych przez doradcéw beda, zgodnie ze standardami wypracowa-
nymi w dotychczasowych transakcjach Skarbu Panstwa na podstawie praktyki ryn-
kowej, faktury lub inne dowody ksiegowe wystawione przez poszczegdlne banki
oraz o$wiadczenia doradcéw (bankoéw inwestycyjnych) o wysoko$ci poniesionych
i optaconych przez cztonkéw konsorcjum kosztow, z podziatem na szczegdtowe
kategorie kosztow. Ostatecznie DBF parafowat nowy projekt umowy, w ktorym
stwierdzono, ze doradcy przedstawig Akcjonariuszowi Sprzedajacemu taczne ze-
stawienie kosztéw i wydatkéw poniesionych w zwigzku z ofertg. Parafowany przez
DBF projekt zawierat postanowienia réznigce sie od tych, ktdre kwestionowat

47 Wartos¢ oferty dla potrzeb wynagrodzenia okreslono jako iloczyn liczby akcji ostatecznie przydzielonych w ramach oferty
i ostatecznej ceny sprzedazy za jedng akcje, nazywajac te wartos¢ ,Przychodem brutto Akcjonariusza sprzedajacego”.

48 Greenschoe — opcja stabilizacji kursu akcji uruchamiana wedltug uznania menedzeréw stabilizujacych w sytuacji spadku
ceny akgji w okresie 30 dni nastepujacych po debiucie gieldowym. Polega na nabywaniu maksymalnie 10% akcji przez mene-
dzeréw stabilizujgcych po cenie sprzedazy (debiutu) celem ksztattowania kursu akcji w sytuacji spadku ich wartosci rynkowej
ponizej ceny sprzedazy. Skupione akcje przekazane s Akcjonariuszowi Sprzedajacemu. Zrédtem finansowania s przychody
ze sprzedazy akcji inwestorom instytucjonalnym, okresowo zatrzymane przez menedzeréw oferty.

49 Pismo z 3 czerwca 2011 r., znak: DBiF-TK-3604-115/11 (MSP/DBIF/3640/11).

5 Pismo z dnia 6 czerwca 2011 r., znak: MSP/DRK/450/11, DRK-PF-420-3/10.

12



Ustalone
nieprawidtowosci

Opis stanu
faktycznego

w procesie uzgodnien (w opinii DBF zestawienie faczne nie byto wystarczajacg pod-

stawg zwrotu kosztow). Zrezygnowano rowniez z warunku, aby koszty przedktadane

MSP w celu uzyskania zwrotu byty faktycznie poniesione (uprzednio optacone).
(dowdd: akta kontroli str. 875, 879-919, 923-925)

Ustalone w umowie maksymalne wynagrodzenie wynosito mniej niz 50% wynagro-
dzenia proponowanego przez konsorcjum w ostatecznej ofercie cenowe;.

Umowa o Swiadczenie 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 $wiad-
czenie ustug doradczych w migdzynarodowych transakcjach na rynku kapitatowym.
W transakcjach takich, prowadzonych w zmiennych warunkach rynkowych, dla za-
pewnienia Skarbowi Paristwa maksymalnych korzysci, wymagane jest zachowanie
znacznej elastycznosci i optymalnym rozwigzaniem jest formutowanie stosunkowo
0golnych zakresow prac i obowigzkdw stron, co utrudnia wprowadzenie kar umow-
nych dla $wiadczacego takie ustugi.

(dowod: akta kontroli str. 809-810, 879-917)

1. MSP nie ustalito z konsorcjum zakresu i podziatu rodzajowego kosztéw na fi-
nansowane z ustalonego ryczattu oraz na koszty zwracane po przedstawieniu
faktur i zestawien. MSP uznato, ze nie byto uzasadnienia dla nadmiernego for-
malizowania zasad ponoszenia kosztéw, ze wzgledu na niepowtarzalnos¢ i ce-
chy charakterystyczne poszczegélnych IPO. Wysoko$¢ wynagrodzenia ryczat-
towego na pokrycie wydatkow ustalono w wyniku negocjacji, jednak wynikiem
tych negocjacji byta jedynie jego wysoko$¢. Nie okreslono natomiast jakiego ro-
dzaju koszty/wydatki bedq pokrywane tym ryczattem. W ocenie NIK niecelowym
byto ustalenie dwdch réwnolegtych zrodet finansowania wydatkéw doradcow
(ryczatt i zwrot uzasadnionych wydatkéw). Prowadzito to do braku przejrzystosci
w kwalifikowaniu kosztéw do poszczegdlnych zrodet finansowania i w skrajnym
przypadku mogto spowodowac do podwdjne finansowanie tych samych wydat-
kow.

(dowod: akta kontroli str. 1044-1047)

2. Wyrazenie przez MSP zgody na dokumentowanie wydatkdéw (optacanych
w ramach zwrotu, czyli z drugiego zrédfa finansowania) tylko facznymi zesta-
wieniami, spowodowato, ze byly one nieweryfikowalne z punktu widzenia usta-
lonych w umowie warunkdw ich pokrywania. W ocenie NIK DBF postulowat,
aby koszty ponoszone przez doradcéw finansowych dokumentowane byty wia-
sciwymi dowodami ksiegowymi, co odpowiadatoby standardom kontroli finan-
sowej stosowanym w ramach kontroli zarzadczej. Postanowienia umowy, od-
mienne od postulowanych przez DBF nie gwarantowaty gospodarnego wydat-
kowania srodkow publicznych, miedzy innymi dlatego, ze strona realizujgca wy-
datki, otrzymujgc petny ich zwrot, nie bytla motywowana do oszczednoci,
a strona finansujgca nie miata mozliwosci szczegétowej oceny i weryfikacji fi-
nansowanych wydatkow.

Umowe z doradcami finansowymi podpisat podsekretarz stanu Pan Krzysztof Wa-
lenczak.

(dowdd: akta kontroli str. 879-917)
2.4. Odbiér prac wykonanych przez firmy doradcze.

Wykonywane przez doradcow prace wyznaczeni pracownicy DRK oceniali i odbierali
na biezaco. DRK nie dokonywat sformalizowanego, dokumentowanego pisemnie
odbioru prac doradczych, gdyz ocena stopnia realizacji i jako$ci prac doradcéw pro-
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wadzona byta w systemie ciggtym podczas rozméw telefonicznych, spotkan osobi-
stych, telekonferencji. Ocena dziatan doradcow - wedtug dyrektora DRK - wyraza sie
pozytywnym przyjeciem oferty przez inwestoréw, réwniez z rynkéw miedzynarodo-
wych.

(dowod: akta kontroli str. 1038-1040)
Nie stwierdzono.

2.5.Koszty poniesione przez MSP w zwiazku z prywatyzacja
JSW.

W umowie o $wiadczenie ustug finansowych zawartej pomigdzy Akcjonariuszem
Sprzedajacym, a spotkq oraz konsorcjum bankow, wskazano koszty zwigzane
z przeprowadzeniem IPO pokrywane przez Akcjonariusza Sprzedajacego i pokry-
wane przez spotke. Zgodnie z dyspozycjq pkt 7.3 umowy, w dniu 20 wrze$nia
2011 r., MSP i JSW zawarty porozumienie, w ktérym uszczegoétowiono podziat kosz-
tow. Porozumienie zawarto przed dokonaniem rozliczen i ptatnosci z tytutu zwrotu
doradcom finansowym poniesionych przez nich kosztow.

(dowaod: akta kontroli str. 879-917, 1162-1163 )

W dniu 28 czerwca 2011 r. MSP zawarto umowe sprzedazy akcji i stabilizacji
z dwoma domami maklerskimi (menedzerami ds. stabilizacji). Menedzerowie mieli
otrzyma¢ od Akcjonariusza Sprzedajacego wynagrodzenie w wysokosci 0,095%
tacznej ceny nabycia akcji objetych opcja, jednak nie wiecej niz 350 tys. zt, oraz
zwrot poniesionych wydatkéw zwigzanych z opfatami na rzecz GPW i Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych.
MSP pokrywato rowniez gietdowe optaty transakcyjne oraz inne koszty wtasned!
zwigzane z przeprowadzeniem oferty.

(dowdd: akta kontroli str. 503-520, 932-941)

Lacznie koszty poniesione przez Ministra Skarbu Panstwa zwigzane z IPO JSW
wyniosty 46 309,4 tys. zt i stanowity 0,87% warto$ci oferty.
Gtéwng pozycjg kosztow byto wynagrodzenie prowizyjne doradcéw finansowych,
ktore wyniosto 41 360,4 tys. zt.

(dowdd: akta kontroli str. 944-1027)

Z uwagi na przeprowadzone dziatania stabilizacyjne, rzeczywisty wskaznik udziatu
kosztéw w przychodach z prywatyzacji wyniost 0,96%, wobec 1,94% S$redniego
udziatu kosztow w przychodach w trzech poprzednich IPO. Nizszy wskaznik udziat
kosztow w przychodach (0,54%) odnotowano tylko przy sprzedazy akcji PZU.
Koszty z tytutu ryczattu na wydatki wyniosty 1 723,5 tys. zt, a zwrotu wydatkdw po-
niesionych przez doradcow 1 984,1 tys. zt. Wynagrodzenie dla doradcy prawnego
wyniosto 528,9 tys. zt, koszty z tytutu prowizji dla menedzerow stabilizujgcych i opfat
transakcyjnych 412,5 tys. zt, a koszt opfat transakcyjnych, zgodnie z zawartg z GPW
umowa, 300 tys. zt.

Dowody ksiegowe dokumentujace poniesione wydatki zostaty poddane kontroli me-
rytorycznej przez DRK i formalno- rachunkowej przez DBF. Sporzadzone przez DRK
opisy faktur nie odnosity sie jednak do zasadnosci i celowosci wydatkow, potwier-
dzaly tylko fakt przeprowadzenia kontroli. Faktury wystawione przez doradcéw, na
podstawie ktorych dokonano zwrotu kosztdéw, zawieraty taczne kwoty wydatkdéw co
uniemozliwiato osobie dokonujacej kontroli odniesienie sie do zasadno$ci wydatkow.

51 Wydatki wiasne ponoszone przez MSP zwigzane z m.in. z stuzbowymi podrézami zagranicznymi pracownikéw MSP finan-
sowane z funduszu Skarbu Paristwa oraz inne wydatki pracownikéw MSP finansowane ze $rodkéw budzetowych. MSP nie
prowadzi analitycznej ewidencji tych wydatkéw w podziale na poszczeg6ine projekty prywatyzacyjne.
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Zatgczone do faktur zestawienia kosztéw réwniez byly informacjg zbiorczg sporza-
dzong w podziale na grupy kosztow rodzajowych, tj. na wydatki na podroze, koszty
noclegdw, koszty druku i prezentacji, koszty rozméw telefonicznych, koszty pozy-
skiwania i przetwarzania danych oraz pozostate koszty.

(dowdd: akta kontroli str. 568-569, 944-1027, 1044-1047)

1. Wydatki poniesione w zwigzku z pokryciem kosztéw menedzeroéw oferty oraz
proces kontroli finansowej prowadzonej w MSP nie byly rzetelnie udokumento-
wane. Konsekwencjg odno$nych postanowiern umowy byta nieweryfikowalno$¢
poniesionych przez doradcow wydatkow sfinansowanych przez MSP. Istotg
kontroli zarzadczej w obszarze gospodarowania srodkami publicznymi jest do-
konywanie oceny legalnosci, celowosci i gospodarnosci rzetelnie udokumento-
wanych wydatkéw. Pracownicy MSP nie mieli natomiast mozliwosci sprawdze-
nia przedstawionych im zbiorczych zestawien kosztow pod katem tych kryte-
riow. W ocenie NIK zaufanie w biznesie jest niewatpliwie znaczacq wartoscig,
niemniej zadanie w umowach dotyczacych wydatkowania $rodkéw publicznych
skrupulatnego, weryfikowalnego ich rozliczenia i udokumentowania w zadnym
przypadku nie narusza zasad zaufania ani nie podwaza wiarygodno$ci partnera.

2. Dyrektor DRK stwierdzit®2, ze departament wzywat doradcéw do wyjasniania
watpliwosci co do wysokosci i zasadnosci przedstawionych do rozliczenia kosz-
tow oraz, Ze kazdorazowo wydatki byty akceptowane przez podsekretarza stanu
Pana Krzysztofa Walenczaka. Jednak czynnosci tych, jak i uzyskanych od do-
radcow wyjasnien, nie dokumentowano. Zawarcie w opisie dowodu (faktury) je-
dynie informacji, ze dowdd jest prawidtowy, nalezy uzna¢ za dziatanie niewy-
starczajace.

3. MSP wyptacito catg sume wynagrodzenia ryczattowego jednemu z doradcdw.
Nie zachowano wiec postanowien umowy zobowigzujacych do wyptaty wyna-
grodzenia w réwnych czesciach kazdemu z nich. Nie uzyskano zapewnienia od
pozostatych doradcéw, ze przekazanie Srodkdw w catosci jednemu z nich za-
spokaja wierzytelnosci wszystkich uprawnionych z umowy.

2.6. Rozwodnienie kapitatu JSW SA w wyniku emisji akc;ji serii C.

Zgodnie ze Strategig®, przy prywatyzacji spdtek (jednostek) sektora gérniczego
powinny by¢ spetnione nastepujace warunki:
1) sposdb i przebieg procesu prywatyzacji powinien gwarantowa¢ utrzymanie
wiekszo$ciowego pakietu akcji pod kontrolg Skarbu Panstwa;

2) proces prywatyzacji moze by¢ prowadzony poprzez gietde w celu pozyska-
nia kapitatdw na rozwdj i modernizacje prywatyzowanego przedsiebiorstwa;

3) pracownicy otrzymajq akcje prywatyzowanej spotki; w przypadku pracowni-
kéw nieuprawnionych, w zalezno$ci od kondycji finansowej danego przed-
siebiorstwa wskazano na koniecznos¢ przygotowania rozwigzan rekompen-
sujacych.

W wykonaniu postanowien Strategii, oraz uzgodnien prowadzonych z funkcjonuja-
cymi w JSW 32 organizacjami zwigzkowymi, w ramach m.in. usatysfakcjonowania
czesci zatogi, ktdra nie posiadata uprawnien do nieodptatnego nabycia akcji JSW,
na mocy art. 38 ustawy o kip, przyjeto, ze wszyscy pracownicy spdtki otrzymajg jej
akcje. Pracownicy uprawnieni z mocy ustawy o kip, otrzyma¢ mieli akcje z puli Skar-
bu Panstwa, natomiast dla pracownikdéw nieuprawnionych wyemitowany zostat pa-

52 Wyjasnienia Dyrektora DRK z dnia 24 pazdziernika 2012 r., znak: MSP/DRK/952/12.
% W punkcie 5.2 Strategii.
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kiet 3 954 210 akcji serii C. W strukturze kapitatu zaktadowego JSW SA pakiet ten,
sfinansowany ze $Srodkéw spotki, stanowit 3,32% wszystkich jej akcji (serii A,B,C
i D).
Na podstawie przeprowadzonych uzgodnien (przez Ministra SP z Ministrem Gospo-
darki, zarzadem JSW i organizacjami zwigzkowymi), akcje serii C przeznaczone
byly takze dla pracownikow spotki w zamian za nabyte prawa do akcji innych spofek,
ktére wczesniej weszty w struktury JSSW SA.
Decyzja o udostepnieniu akcji tej serii miata charakter pozaustawowy. Podjeto jg
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na wniosek Zarzadu JSW SA. Minister Skarbu
Panstwa nie uczestniczyt w realizacji procesu nieodptatnego zbycia akgji serii C.
Emisja akcji serii C, spowodowata tzw. rozwodnienie kapitatu, skutkujace obnize-
niem przedziatu oszacowanej i rekomendowanej przez doradcéw finansowych ceny
jednostkowej akcji spdtki. Zarzad JSW na swojej stronie internetowej podat do pu-
blicznej wiadomosci, ze w wyniku podjetych w dniu 17 kwietnia 2012 r. uchwat Wal-
nego Zgromadzenia Spotki umorzono 1 796 324 akcji serii C. Oznaczato to, ze wiel-
koS¢ emisji akcji tej serii, z przeznaczeniem dla pracownikéw nieuprawnionych
z mocy ustawy, oszacowana zostata przez spotke w nadmiernej wysokosci.

(dowdd: akta kontroli str. 168-171, 556-557)

Nie stwierdzono.

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
wielko$¢ spodziewanych przychodow Skarbu Panstwa z tej prywatyzacji. Jej doko-
nanie bylo celowe ze wzgledu na zamiar osiggniecia maksymalnej wielkoSci przy-
chodu.

O zasadnosci takiej analizy Minister SP wypowiedziat sie w sierpniu 2010 r. sktada-
jac odpowiedz na interpelacje poselskg®4. Minister SP stwierdzit wowczas Aktualnie
w Jastrzebskiej Spotce Weglowej SA przeprowadzane sq analizy, w tym dotyczace
uprawnien pracownikow JSW SA do nieodptatnego nabycia akcji JSW SA. Przed-
miotem analiz jest w szczegolno$ci mozliwosc przyznania nieuprawnionym pracow-
nikom prawa do nabycia akcji JSW SA na preferencyjnych warunkach lub rekom-
pensaty w innej formie. Jak stusznie zauwazyt pan poset, problem dotyczy prawie
pofowy pracownikdw zatrudnionych obecnie w JSW SA. Wybor konkretnego, naj-
bardziej korzystnego wariantu rozwigzan rekompensujgcych winien zapa$¢ po
uprzednim doktadnym okre$leniu liczby pracownikow nieuprawnionych, ktorzy zo-
Stang objeci programem, oraz po doktadnym oszacowaniu kosztow kazdego warian-
tu, a takze spodziewanego wptywu kazdego wariantu na ceng emisyjng okreslong
w ewentualnym procesie IPO.

Przeprowadzenie takiej analizy, zdaniem NIK, zapewnitoby niezbedng starannos¢
przy oszacowaniu emitowanej liczby akcji. Wtasciwa do zaspokojenia potrzeb pra-
cowniczych byta nieumorzona liczba akcji serii C (2 157 886). Wowczas liczba
wszystkich wyemitowanych akcji JSW wyniostaby 117 411 596, a cena jednostkowa
akcji sprzedawanych w procesie IPO mogta by¢ ustalona na poziomie wyzszym
0 2 zk. Zanizenie warto$ci oferty w IPO, wynikajace z przeszacowania wielkosci emi-
sji akcji serii C, wynosito zatem 78 992,4 tys. zt (39 496 196 akcji pomnozone przez
212h.

Ponadto NIK zwazyta, ze przy prawidtowym ustaleniu liczby akcji serii C i realizacii
warunku zachowania w dyspozycji Skarbu Panstwa wiekszo$ciowego pakietu akcji
Spotki (50%+1 akcja), do sprzedazy w ramach IPO mogtoby by¢ przeznaczone
40 489 171 akcji, tj. 0 992 975 akcji wiecej niz faktycznie udostepniono. Zatem

5 Interpelacja nr 16363 zgtoszona w dniu 10 czerwca 2010 r. na 69 posiedzeniu Sejmu RP.
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przychody Skarbu Panstwa przy cenie ustalonej na 138 zt za akcje, uwzgledniajac
skup 10% akcji w ramach dziatan stabilizacyjnych, wyniostyby 5 028 755,0 tys. zi, ].
0 194 419,9 tys. zt wiecej od faktycznie zrealizowanych.

(dowdd: akta kontroli str. 7-10, 682)

Pozytywna, mimo stwierdzonych nieprawidtowosci, dotyczacych niecelowych zasad
rozliczania kosztow ponoszonych na rzecz doradcdw finansowych, a takze niewta-
sciwego dokumentowania i weryfikowania tych wydatkow (pkt 2.3.12.5.).

3. Ocena udostepnienia akcji JSW pracownikom na mocy
ustawy o kip

W zwigzku z wejsciem w zycie ustawy o kip, w dniu 20 sierpnia 1997 r. podpisana
zostata pomiedzy Skarbem Panstwa i JSW SA umowa w celu ustalenia praw do
nieodptatnego nabycia akcji przez pracownikow spotki. W wynikajacym z przepisow
ustawy o kip terminies® 47 075 pracownikow JSW ztozyto o$wiadczenia o zamiarze
nabycia akcji. Dziatania zmierzajace do nieodptatnego udostepnienia akcji JSW
uprawnionym pracownikom spotki, stosownie do postanowien art. 38 ustawy o kip,
rozpoczeto niezwtocznie po zakoriczeniu IPO. Pismem z dnia 13 lipca 2011 r. Pre-
zes Zarzadu JSW powiadomiony zostat o wielkosci pakietu pracowniczego
(14 928 603 akcji), stanowigcego 15% akcji JSW serii A. Prawo do nieodptatnego
nabycia akcji powstawato po uptywie 3 miesiecy od dnia zbycia przez Skarb Pan-
stwa pierwszych akcji na zasadach ogoinych. Po przeprowadzeniu stosownej pro-
cedury, wynikajacej z przepiséw ustawy, wydanego na jej podstawie rozporzadzenia
Ministra Skarbu Panstwa z 3 kwietnia 1997 r. w sprawie szczegotowych zasad po-
dziatu uprawnionych pracownikow na grupy, ustalania liczby akcji przypadajacych
na kazda z tych grup oraz trybu nabywania akcji przez uprawnionych pracownikows8
I zawartej umowy o wykonywanie przez spdtke czynnosci technicznychs’, we wrze-
$niu 2011 r. ustalono ostateczng liczbe 46 996 pracownikow i bytych pracownikow
spotki uprawnionych do nieodptatnego nabycia jej akcji. Zbywanie akcji rozpoczeto
w dniu 10 pazdziernika 2011 r. Do dnia 30 wrze$nia 2012 r udostepniono 43 229
pracownikom JSW SA (92% ogdtu uprawnionych) 13 991 888 akcji 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 .

(dowdd: akta kontroli str. 205-255, 1146-1148)

Akcje JSW serii B nie byly udostepniane przez ministerstwo. Wyemitowano je
w dniu 4 stycznia 2008 r. w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu JSW o0 46 627 900 zt
i wniesieniem aportem przez Skarb Panstwa do JSW SA Kopalni Wegla Kamienne-
go ,Budryk”. Zgodnie z ustawg o kip pracownicy KWK ,Budryk” sktadali oswiadcze-
nia 0 zamiarze nieodpfatnego nabycia akcji Gliwickiej Spotki Weglowej SA (w sktad
ktérej woéwczas wchodzita KWK ,Budryk’), a po przeksztatceniu organizacyjnym
spotki swoje uprawnienia mogli realizowa¢ wobec Kompanii Weglowej SA.

(dowdd: akta kontroli str. 554-557)

5 Zgodnie z brzmieniem art. 38 ust. 2 6wczesnej wersji ustawy o kip, osoby, o ktérych mowa w art. 2 pkt 5 lit. c), moga skorzy-
sta¢ z prawa do nabycia akcji nieodpfatnie, o ile w ciggu szesciu miesiecy od dnia wpisania spétki do rejestru ztozg pisemne
o$wiadczenie o0 zamiarze nabycia akcji. Nieztozenie oswiadczenia w powyzszym terminie powoduije utrate prawa do nieodptat-
nego nabycia akcji — w tym przypadku ktdrzy ztozyli oSwiadczenia w okresie 6 miesiecy od wejécia w Zycie przepisow ustawy o
kip, tj. do 8 pazdziernika 1997 r.

% Dz. U. Nr 33, poz. 200 - rozporzadzenie uchylone 15 marca 2003 r. Obowigzuje rozporzadzenie Ministra Skarbu Panstwa
z 29 stycznia 2003 r. w sprawie szczeg6towych zasad podziatu uprawnionych pracownikow na grupy, ustalania liczby akcji
przypadajacych na kazda z tych grup oraz trybu nabywania akcji przez uprawnionych pracownikow (Dz. U. Nr 35, poz. 303).

57 Takich jak: ogloszenia, upublicznienie list uprawnionych, rozpatrywanie ewentualnych reklamacji oraz ustalenie ze strong
reprezentujaca interesy pracownicze podziatu przystugujacych akcji pomiedzy grupy pracownicze stosownie do okresu zatrud-
nienia w Spotce.
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Ustalone
nieprawidtowosci

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego JSW o kwote 32 020 550 zt w wyniku emisji
6 404 110 akcji serii D nastgpito w dniu 12 maja 2011 r. Na podstawie umowy za-
wartej w dniu 29 czerwca 2011 r. wszystkie akcje tej serii objat Skarb Paristwa po-
krywajac je wktadem niepienieznym w postaci pakietu 5610 000 akcji Kombinatu
Koksowniczego Zabrze, stanowigcych 85% kapitatu zaktadowego KKZ. Wiasno$cig
Skarbu Panstwa pozostato 990 000 (15%) akcji tego kombinatu z przeznaczeniem
dla pracownikdw, ktérzy na mocy ustawy o kip posiadali prawo do ich nieodptatnego
nabycia®. W Prospekcie emisyjnym zawarto informacje, ze Minister Skarbu Pan-
stwa zagwarantowat pule 1 130 137 akcji JSW serii D, dla pracownikéw KKZ w za-
mian za rezygnacje w prawa do akcji ich macierzystego zaktadu pracy. Stosownie
do postanowien art. 38d ust. 3 ustawy o kip®, ilos¢ akcji JSW wyliczono wedtug
jednostkowego parytetu wymiany (1 akcja JSW = 0,876 akcji KKZ), ustalonego na
podstawie wartosci aportu (wnoszonych akcji KKZ) i wartosci akcji obejmowanych
przez Skarb Panstwa w JSW. W wyniku wszczetej w dniu 16 grudnia 2011 r. proce-
dury obejmujacej oferte Ministra Skarbu Paristwa dla pracownikéw KKZ (posiadaja-
cych prawa do nieodpfatnych akcji tej firmy), deklaracje rezygnaciji z praw do akcii
KKZ i zamiar nabycia akcji JSW ztozyto 3 187 o0so6b. (80% uprawnionych do akcji
KKZ), na taczna ilos¢ 1 010 830 akcji JSSW (89% puli gwarantowanej)®0. Nieodptatne
zbycie akcji serii D na rzecz uprawnionych bytych pracownikow KKZ 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 bytym pracownikom KKZ.

(dowdd: akta kontroli str. 357-358, 1146-1148)
Nie stwierdzono.

IV. Uwagi i wnioski

W toku kontroli procesu IPO JSW dyrektor DRK odwotywat si¢ do praktyki rynkowe;
uksztattowanej w poprzednich procesach prywatyzacyjnych lub standardéw wypra-
cowanych w poprzednich transakcjach sprzedazy akcji w IPO. Odwotania te odnosi-
ly sie miedzy innymi do procesu ustalania ceny sprzedazy akcji, wysokosci wyna-
grodzenia doradcéw finansowych oraz wysoko$ci i sposobu dokumentowania kosz-
tow ponoszonych przez menedzerdw oferty, ktére finansowane byly przez MSP.
Wypracowane praktyki i standardy miaty stanowi¢ podstawe skutecznego i spraw-
nego przeprowadzenia procesu sprzedazy, zapewniajgcego maksymalizacje przy-
choddw ze sprzedazy akcji. MSP nie posiada uregulowan wewnetrznych wyznacza-
jacych normy, wzorce postepowania, minimalne wymagania co do jakosci i termino-
wosci podejmowanych dziatan lub innych zachowan pozadanych w procesie IPO.
Wiedza i normy w zakresie prowadzenia tych proceséw pozostawaty tylko w obsza-
rze osobistego do$wiadczenia pracownikéw MSP, ktorzy przygotowywali i prowadzili
procesy IPO. Zdaniem NIK, procesy IPO, dla zachowania przejrzystosci dziatan,
wymagajg rzetelnego dokumentowania. Proces IPO JSW udokumentowany byt

% KK Zabrze S.A., powstata w wyniku komercjalizacji Przedsigbiorstwa Pafistwowego 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.), o$wiad-
czenia 0 zamiarze nieodptatnego nabycia akcji KK Zabrze ztozyto 3 957 pracownikéw Spotki.

% Art. 38d ust. 3. w brzmieniu: Podstawg ustalenia liczby przystugujacych uprawnionym pracownikom oraz rolnikom lub
rybakom akcji spotki, do ktdrej wniesiono akcje spotki powstatej w wyniku komercjalizacji, jest wycena wartosci aportu
w postaci akcji spotki powstatej w wyniku komercjalizacji oraz ustalony na jej podstawie parytet stuzacy okre$leniu liczby akcji
obejmowanych przez Skarb Paristwa w zamian za wnoszone akcje. Liczba akcji zbywanych nieodptatnie uprawnionym pra-
cownikom oraz rolnikom lub rybakom powinna by¢ proporcjonalna do liczby akcji naleznych im na podstawie art. 36 albo art.
37 i okresla sie jg na podstawie stosunku liczby akcji wnoszonych do liczby akcji objetych przez Skarb Paristwa.

8 Deklaracji nabycia akcji JSW w zamian za rezygnacjg a praw do akcji KK ZABRZE nie zlozyto 770 uprawnionych, ktérym
zmocy ustawy o kip przystugiwato 119.673 akcji KK Zabrze. Proces nieodptatnego zbycia akcji KK Zabrze na rzecz bylych
pracownikéw tej Spotki i ich spadkobiercéw rozpoczeto 23 kwietnia 2012 r. Do 30 wrze$nia 2012 r. udostepniono 2.977 akcji
13 osobom uprawnionym.
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Whioski pokontrolne

Prawo zgtoszenia
zastrzezen

Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykorzystania uwag

i wykonania wnioskow

niewystarczajgco, co utrudniato dokonanie oceny prawidtowosci jego przebiegu,
w szczegoinosci w zakresie ustalenia ceny sprzedazy, wyboru inwestorow, przydzia-
tu im akcji oraz optacenia kosztdw poniesionych przez menedzeréw oferty. W ocenie
NIK, w sytuacji braku uregulowan wewnetrznych oraz podejmowania decyzji
w oparciu o niepisane standardy rynku kapitatowego i praktyki wczesniej stosowane,
dysponowanie majatkiem publicznym wymaga szczeg6towego, pisemnego uzasad-
niania podejmowanych decyzji. Brak obowigzku zgromadzenia i przechowywania
takich dowodow stwarza zagrozenie przyznawaniem nieuzasadnionych korzysci
podmiotom rynkowym uczestniczacym w procesach prywatyzacji, a tym samym
zanizeniem przychoddw SP lub wzrostem kosztow.

Przedstawiajgc powyzsze oceny i uwagi wynikajace z ustalen kontroli, Najwyzsza
Izba Kontroli, na podstawie art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r.
o Najwyzszej Izbie Kontrolié*, wnosi o:

1) formalne ustalanie przejrzystych kryteribw wyboru inwestoréw instytucjonal-
nych i zasad przydziatu dla nich akcji w przysztych dziataniach prywatyza-
cyjnych;

2) biezace dokumentowanie co najmniej kluczowych decyzji podejmowanych
w procesach prywatyzacji za po$rednictwem GPW S.A.;

3) dokonywanie szczegotowych analiz skutkow decyzji gwarantujgcych przywi-
leje pracownicze na wielkos¢ przychodow z prywatyzacji;

4) ustalanie takich zasad zwrotu kosztéw doradcom finansowym, ktére umoz-
liwig szczegdtowg ich weryfikacje lub ustalanie wynagrodzenia jedynie
w formie ryczattowej;

5) dokonywanie ptatnosci zgodnie z ustaleniami zawartych uméw;

6) nalezyte dokumentowanie czynno$ci kontroli finansowej w ramach kontroli
zarzadcze).

V. Pozostate informacje i pouczenia

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

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgtoszenia na piSmie umotywowanych zastrzezen do wystapienia pokontrol-
nego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie do Pre-
zesa Najwyzszej Izby Kontroli.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK prosze o poinformowanie Najwyzszej Izby Kontroli,
w terminie 30 dni od otrzymania wystapienia pokontrolnego, o sposobie wykorzysta-
nia uwag i wykonania wnioskdw pokontrolnych oraz o podjetych dziataniach lub
przyczynach niepodjecia tych dziatan.

W przypadku wniesienia zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, termin przed-
stawienia informacji liczy sie od dnia otrzymania uchwaty o oddaleniu zastrzezen
w catosci lub zmienionego wystapienia pokontrolnego.

61 Dz. U.z2012r., poz.82.
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Warszawa, dnia 8 stycznia 2013 r.

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Gospodarki,
Skarbu Panstwa i Prywatyzacii

Dyrektor
Andrzej Otrebski
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