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P/15/018 — Prywatyzacja wybranych spotek Skarbu Parnistwa

Najwyzsza Izba Kontroli
Departament Gospodarki, Skarbu Panstwa i Prywatyzacji

1. Jerzy Lorenc, doradca ekonomiczny, upowaznienie do kontroli nr 95213 z dnia
20 maja 2015r.

2. Agnieszka Kowalska-Fraczyk, gtéwny specjalista k.p., upowaznienie do kontroli
nr 95514 z dnia 20 maja 2015r.

3. Renata Patkowska, gtowny specjalista k.p., upowaznienie do kontroli nr 95215
z dnia 20 maja 2015 r.

4. Mirostaw Wojtowicz, specjalista k.p., upowaznienie do kontroli nr 95218 z dnia
16 czerwca 2015 .

5. Wojciech Wozniak, doradca prawny, upowaznienie do kontroli nr 95219 z dnia
17 czerwca 2015r.

6. Zdzistaw Kaszuba, gtowny specjalista k.p., upowaznienie do kontroli nr 95221

z dnia 13 lipca 2015 .
(dowod: akta kontroli str. 1-12)

Ministerstwo Skarbu Panstwa', ul. Krucza 36 / Wspélna 6, 00-522 Warszawa

Andrzej Czerwinski, Minister Skarbu Panstwa od 15 czerwca 2015 .
Wiodzimierz Karpirski, Minister Skarbu Panstwa od 24 kwietnia 2013 r.
Mikotaj Budzanowski, Minister Skarbu Panstwa od 18 listopada 2011 .

(dowaod: akta kontroli str. 119)

Il. Ocena kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroliz przeprowadzita badania kontrolne obejmujace

15 najwigkszych3 transakcji prywatyzacyjnych, o tacznej wartosci 13,3 mid z,
przeprowadzonych przez Ministra Skarbu Paristwa w latach 2012-2014. Srodki
uzyskane z tych transakcji stanowity 91,4% tacznych przychodéw z prywatyzacii
w tym okresie.

Ustalenia kontroli wskazuja, ze dziatania prywatyzacyjne realizowane przez Ministra
Skarbu Panstwa byly zgodne misjq i celami strategicznymi, ujetymi w dokumentach
przedstawionych Radzie Ministréw oraz przyjetymi przez Rade Ministréw strategiami
dla wybranych branz gospodarki.

Plany prywatyzacyjne zostaly zrealizowane w ujeciu wartosciowym w 78%.
Niewykonanie  planéw bylo  spowodowane przyczynami  obiektywnymi,

' Dalej: MSP, Ministerstwo.

2 Najwyzsza Izba Kontroli stosuje 3-stopniowg skale ocen: pozytywna, pozytywna mimo stwierdzonych
nieprawidtowosci, negatywna. Jezeli sformutowanie oceny ogoinej wedtug proponowanej skali bytoby
nadmiernie utrudnione, albo taka ocena nie dawataby prawdziwego obrazu funkcjonowania kontrolowanej
jednostki w zakresie objetym kontrola, stosuje sie ocene opisowa, badZz uzupetnia ocene ogdlng
o dodatkowe objasnienie.

3 Transakcje o wartosci jednostkowej przewyzszajacej 100 min z1.
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Uzasadnienie
oceny ogolnej

w szczegoinosci  uzasadnionym odstagpieniem od prywatyzacji sektora wegla
kamiennego i wdrazaniem Programu ,Inwestycje Polskie”.

W ocenie NIK nie wszystkie zbadane prywatyzacje zostaty przeprowadzone
w sposob optymalny. W kilku przypadkach, dazenie do zawarcia transakcji
prywatyzacyjnej spowodowato sprzedaz akcji spotek po cenach nie oddajgcych ich
faktycznej wartosci. Istotne nieprawidtowosci NIK stwierdzita w nastepujacych
procesach prywatyzacyjnych:

e sprzedazy 85% akcji Kopalni Wegla Brunatnego Konin i Kopalni Wegla
Brunatnego Adaméw w trybie negocjacji podjetych na podstawie
publicznego zaproszenia,

o sprzedazy 85% udziatdw spdtki Meble Emilia Sp. z 0.0. w trybie negocjacii
podjetych na podstawie publicznego zaproszenia,

e sprzedazy 86,92% akcji Zaktaddw Gérniczo-Hutniczych Bolestaw S.A.
w trybie negocjaciji podjetych na podstawie publicznego zaproszenia,

e sprzedazy na Gieldzie Papierdbw WartoSciowych 37,9% akcji Ciech S.A.
w trybie odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy.

Obnizeniu, w poréwnaniu do lat wcze$niejszych, ulegly koszty prywatyzacji, ktore
stanowity 0,75% uzyskanych przychodéw. Nie wszystkie wydatki zaliczane do te]
grupy, byty jednak celowe i gospodarne.

Ministerstwo Skarbu Panstwa zrealizowato wiekszo$¢ wnioskéw przedstawionych
przez NIK w wyniku wczesniejszych kontroli dziatan prywatyzacyjnych. Stwierdzone
nieprawidtowo$ci uzasadniajg m.in. powtdrzenie wniosku dotyczacego potrzeby
weryfikacji przez niezaleznych ekspertdbw wycen dokonywanych przez doradcow
zatrudnionych przy prywatyzacji.

Analiza transakcji prywatyzacyjnych realizowanych w trybie negocjacji podjetych na
podstawie publicznego zaproszenia wskazuje na determinacje Ministra Skarbu
Panstwa w dazeniu do sukcesu, za ktory uwazane jest sprywatyzowanie spotek
nalezacych do Skarbu Panstwa. Ustalenia kontroli obejmujace okolicznosci
zawarcia — w trybie negocjacji podjetych na podstawie publicznego zaproszenia —
wymienionych wyzej transakcji wskazujg na pojawiajacy sie niekiedy podobny
Sposob dziatania:

- wycena spotki (poza wartoscig minimalng) jest znacznie wyzsza od oferty
inwestoréw (rowniez przy pominigciu wynikdw wyceny metodg rynkowg na
podstawie notowan gietdowych poréwnywalnych spdtek lub porownywalnych
transakcji);

- nastepuje zmiana zatozen wyceny (np. planéw dtugookresowych lub strategii
spotki);

— Zlecane sg kolejne wyceny, ktore wskazujg coraz nizszg warto$¢ spotki, rowniez
przy osigganiu przez nig korzystnych wynikdw finansowych;

- gdy oferowana cena jest rowna lub przewyzsza rekomendowang przez doradce
cene minimalng, przy spefnieniu jednocze$nie innych zatozonych warunkdw
transakcji, zawierana jest umowa sprzedazy akcji spotki.

NIK nie zgadza si¢ z wielokrotnymi wyjasnieniami MSP o catkowicie autorskim
charakterze wycen sporzadzanych przez doradcéw i sprawdzaniu przez MSP
jedynie zgodnosci wykonanych prac z warunkami okreslonymi w umowie.
Pracownicy MSP majg mozliwo$¢ zgtoszenia uwag lub zadania pytan dotyczacych
wykonanych dziet, w tym odno$nie do poprawnosci przyjetych zatozen
ksztattujacych wynik wyceny wartoSci przedsiebiorstwa spotki, oraz zadania
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wyjasnien od doradcy. W tej sytuacji ,autorskos¢ dzieta” nie usprawiedliwia
nierzetelnosci w odbiorze zamowionych dziet.

NIK nie zgadza sie takze ze stanowiskiem MSP dotyczacym pomijania
w negocjacjach wynikow wyceny metodg mnoznikowg i uwzgledniania jedynie
wynikéw wyceny metodg DCF4. MSP stoi na stanowisku, ze wycena mnoznikowa
z zatozenia opiera si¢ na historycznych danych finansowych (nie uwzgledniajac
prognoz przysztego funkcjonowania spdtki) oraz sporzadzona jest w warunkach
ograniczonej wiedzy o wycenianym podmiocie, pozyskanej gtownie z dostepnych
danych finansowych. Wycena ta nie uwzglednia specyficznych ryzyk zwigzanych
z dziatalno$cig wycenianego podmiotu oraz ich przysztych implikacji. W opinii MSP
metoda dochodowa w wycenie wartodci Spotki w najlepszy sposob pozwala oddaé
specyfike wycenianego podmiotu, przez pryzmat zaréwno obecnej jak i przysztej
sytuacji finansowe;.

Zdaniem NIK powyzsze podejScie do metod wyceny nie jest w petni stuszne.
Metoda DCF wymaga przyjecia wielu zatozen, dotyczacych zaréwno przysztej
sytuacji makroekonomicznej, jak i przysziej dziatalnosci spétki. Powoduje to, ze
sterujgc tymi zatozeniami mozna praktycznie uzyska¢ niemal dowolny wynik
wyceny. Ponadto biorgc pod uwage wielo$¢ algorytméw i liczbe przyjmowanych
zatozen, jest to metoda skomplikowana, trudna do weryfikacji i podatna na btedy,

lll. Opis ustalonego stanu faktycznego

Badaniami kontrolnymi objeto wszystkie 15 transakcji® o wartosci jednostkowej
przewyzszajacej 100 min zt, ktére miaty miejsce w latach 2012-2014. W ponizsze;
tabeli przedstawiono chronologiczne zestawienie tych transakgi:

Tabela nr 1: Transakcje o warto$ci jednostkowej ponad 100 min zt w latach 2012-2014

0,
L.p. Nazwa spotki Transakcja Data FoyEies g | % zb_yt)'(ch
(minzl) | udziatow

PGE Kontynuacja pl_'ywat.yzacji

1 |Polska Grupa prze? sprzedaz akji na 20120223 | 25152 | 7,01%
Energetyczna S.A. e z!e.Pap|erow

Wartosciowych S.A.6

Kopalnia Wegla
Brunatnego

2 [honin Umowa sprzedazy akaj 20120528 | 1755 | 85,00%
Kopalnia Wegla ' ’ ’
Brunatnego
"Adamow”
Polski Holding Umorzenie akdji

3 |Farmaceutyczny wiascicielskich. Likwidacja 2012-06-25 602,2 | 41,63%
SA spotki celowe.
Powszechna Kasa | Kontynuacja prywatyzacji

4 |Oszczednosci przez sprzedaz akcji na 2012-07-18 30875 | 7,60%
Bank Polski S.A. GPW.
Bank Gospodark Notowana na GPW. Odpowiedz

5 7 o na wezwanie do sprzedazy 2012-08-02 797,2 | 25,49%

ywnos$ciowej S.A. akgi
6 '\S"‘fb;eoEom"'a Umowa sprzedazy udziatow. | 2012-09-20 15,1 | 85,00%

Ang. discounted cash flow — zdyskontowane przeptywy pieniezne, metoda wykorzystujaca obliczenia
wartosci spotki w oparciu o rachunek pienigdza w czasie.

5 Prywatyzacja Polskiego Holdingu Nieruchomosci byta badana w ramach innej kontroli NIK - vide pkt 3.2.10
niniejszego Wystapienia.
6 Dalej: GPW.



Opis stanu
faktycznego

Zespot Elektrowni R
7 ['Pafnow-Adamow- | SPZedaz akcjina GPW 20124030 | 6815 | 50,00%
Konin" S.A7 (IPC?).
Zaktady Gorniczo-
8 [Hutnicze Umowa sprzedazy akcj. 2012-12-11 219,3 | 86,92%
"Bolestaw" S.A.
Powszechna Kasa | Kontynuacja prywatyzacji
9 |Oszczednosci przez sprzedaz akcji na 2013-01-24 856,3 | 2,00%
Bank Polski S.A. GPW.
Polski Holding Sprzedaz akcji na GPW 0
10" INieruchomosci S.A. | (IPO). 2013-02-13 2386 | 25,00%
Zakfady Azotowe Notowana na GPW.
11 |w Tamowie- Sprzedaz akcji wybranym 2013-04-19 625,6 | 12,13%
Moscicach S.A. inwestorom.
Kopalnie i Zaktady
12 |Chemiczne Siarki Umowa sprzedazy akcji. 2013-09-25 320,0 | 85,00%
"Siarkopol" S.A.
Sprzedaz akcji na GPW 2014-01-14 134,9 0
13 |[ENERGA S.A. (IPO). 2013-12-11 21653 32,66%
Notowana na GPW.
14 |Ciech S.A. Odpowiedz na wezwanie do | 2014-05-30 619,2 | 37,90%
sprzedazy akgji.
PGE Kontynuacja prywatyzacii
15 |Polska Grupa przez sprzedaz akcji na 2014-07-02 1215 | 0,32%
Energetyczna S.A. | GPW.
Razem | 13274,9

(dowod: akta kontroli str. 3481-3482)

1. Zgodnos¢ dzialan z misja MSP oraz celami
strategicznymi prywatyzac;ji.

,Plan prywatyzacji na lata 2012-2013™, przygotowany przez MSP, jako gtowne cele
strategiczne dziatan prywatyzacyjnych wskazat:

— modernizacje gospodarki i stworzenie lepszych warunkow do rozwoju
gospodarczego Polski,

— wsparcie polityk publicznych,

— rozwdj rynku kapitatowego.

W powyzszym dokumencie wskazano tez, ze misjg MSP jest m.in. kontynuacja
transformacji gospodarczej Polski poprzez wzmacnianie polskiego rynku
kapitatowego i zwigkszanie konkurencyjnosci polskiej gospodarki.

Wedtug wyjasnien Ministra Skarbu Panstwa'0 prywatyzacja spotek z udziatem
Skarbu Panstwa (SP) w latach 2012-2014 wpisywata sie w cel kontynuacii
transformaciji gospodarczej poprzez modernizacje podmiotéw gospodarczych oraz
podniesienie ich innowacyjnosci i konkurencyjnosci. Przy czym realizacja celdw
strategicznych przyjetych w Planie na lata 2012-2013 nie byta przez MSP
rozpatrywana jako koniecznos¢ jednoczesnego osiggniecia wszystkich celow dla
kazdej transakcji. MSP nie wymiarowato realizacji misji i celéw strategicznych
przyjetych dla procesow prywatyzaciji

Cel wsparcia polityk publicznych realizowany byt poprzez odpisy z przychodéw
z prywatyzacji na poszczegdlne fundusze celowe od wszystkich transakcji zbycia
akcjiludziatéw Skarbu Panstwa. Srodki funduszy byly przeznaczane na realizacje

7 Dalej: PAK lub ZE PAK.

8 Ang. Initial Public Offering.

9 Przyjety przez Rade Ministrow w dniu 27 marca 2012 r. Dalej: Plan lub Plan prywatyzacji.
10 Wyja$nienie Ministra SP z 11 wrze$nia 2015 r. znak: BK.0910.10.2015.
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Ustalone
nieprawidtowosci

Ocena czastkowa

Opis stanu
faktycznego

takich zadan panstwa, jak np.: zabezpieczenie przysztych emerytur czy pomoc
w celu ratowania lub restrukturyzacji przedsiebiorcow, w tym przedsiebiorcow
publicznych oraz na udzielenie wsparcia nie bedgcego pomocg publiczng. W latach
2012-2014 na fundusze przekazano 8,7 mld zt, co stanowito prawie 60%
przychodow z prywatyzacji w tym okresie. Najwyzsze kwoto Srodki przeznaczono na
Fundusz Rezerwy Demograficznej (5,7 mld zt) oraz na Fundusz Restrukturyzacji
Przedsigbiorcow (2,2 mid zt).

Cel, jakim byto wzmocnienie i rozw6j rynku kapitatowego, MSP realizowato poprzez
transakcje zbycia akcji Skarbu Panstwa na GPW. Prywatyzacja spdtek z udziatem
SP miata istotny wptyw na wzrost wartosci (kapitalizacje) spdtek notowanych na
GPW oraz na wielko$¢ obrotow. W 2012 r. zadebiutowato 19 spotek, w tym jedna
z udziatem SP. Warto$¢ wszystkich spdtek debiutujacych wyniosta 3,3 mid zt w tym
spotki Skarbu Panstwa 0,68 mid zt, co stanowito prawie 21% wszystkich debiutow.
W 2013 r. miaty miejsce 23 debiuty, w tym dwoch spétek z udziatem SP (Polski
Holding Nieruchomosci S.A. i Energa S.A.). Warto$¢ oferty wszystkich spotek
debiutujgcych wyniosta 5,1 mld zt, w tym spotek zudziatem Skarbu Panstwa
2,6 mid zt, co stanowito 51,7% wartosci wszystkich debiutow w 2013 r.

Minister SP, zgodnie z dyspozycjq Rady Ministrdw, w okresach péirocznych
przedstawiat informacje o realizacji ww. Planu. Przekazane Radzie Ministréw raporty
dotyczyly realizacji planowanych przeksztatcen  witasnoSciowych — zgodnie
z przyjetymi celami strategicznymi''. MSP corocznie opracowuje ,Ocene przebiegu
procesow prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa", stanowigcg fragment
uzasadnienia do sprawozdania z wykonania budzetu panstwa za dany rok.
Analizujac efektywno$¢ funkcjonowania spotek po prywatyzacji MSP opracowato
rowniez dwa raporty za lata 2008-2014 ,Prywatyzacja i co dalej’. Corocznie na
stronie internetowej MSP publikuje roczny raport o ekonomicznych, finansowych
i spotecznych skutkach prywatyzacji w danym roku. Ostatni raport z wrze$nia
2014 r. dotyczyt 2013 .

(dowdd: akta kontroli str. 5001-5003, 5009-5144)

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

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatalno$¢ kontrolowanej jednostki
w zbadanym zakresie.

2. Zgodnos¢ doboru spotek objetych prywatyzacja ze
strategiami rzadowymi i programami branzowymi.

Dziatania Ministra SP w latach 2012-2014, w zakresie dotyczacym realizacji
15 transakcji objetych kontrolg, uwzgledniaty postanowienia programéw i strategii
przyjetych przez Rade Ministrow.

W zwigzku ze Strategiq ,Sprawne Panstwo 2020” Minister SP w sierpniu 2014 r.
przedstawit Radzie Ministréw ,Priorytety zarzadzania portfelem podmiotéw
nadzorowanych przez Minista SP do roku 2015"12. Strategia zakladata
wprowadzenie jednolitych i efektywnych mechanizméw prywatyzacji spdtek
z udziatem Skarbu Parnstwa oraz wyodrebnienie podmiotéw o kluczowym znaczeniu
dla intereséw gospodarczych Skarbu Panstwa. W ,Priorytetach...” wyodrebniono
53 podmioty o znaczeniu strategicznym dla gospodarki oraz o istotnym znaczeniu

" Informacje o realizacji ,Planéw prywatyzacji na lata 2012-2013". Ostatnia ze stycznia 2014 r.
2 Dalej: ,Priorytety...".
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Ustalone
nieprawidtowosci

Ocena czastkowa

m.in. z uwagi na zapisy strategii rzadowych. Wymieniono rowniez 190 spotek, ktore
moga by¢ poddane przeksztatceniom wtasno$ciowym?s,

Wskazano, ze zmianie ulegta filozofia dysponowania akcjami SP. Gtowny akcent
potozono na zagospodarowanie nadwyzkowego potencjatu panstwowych aktywow,
a budowaniu ich wartosci sprzyja¢ miata m.in. realizacja Programu ,Inwestycje
Polskie”. Program ten zorientowany jest na dtugoterminowe finansowanie inwestycii
rozwojowych o istotnym znaczeniu dla strategicznych interesow panstwa i oparty na
dwaoch filarach finansujacych przedsiewziecia inwestycyjne — Banku Gospodarstwa
Krajowego (BGK) oraz spdtce Polskie Inwestycie Rozwojowe S.A. (PIR). Srodki
finansowe, umozliwiajace inwestowanie w spdtki celowe oraz zwigkszajace akcje
kredytowg i gwarancyjng zwigzang z finansowaniem projektéw, miaty pochodzi¢
z dokapitalizowania PIR oraz BGK akcjami spétek: PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A., PKO BP S.A.iPZU S.A., w kt6érych SP miat zachowa¢ wtadztwo
korporacyjne. Ostateczna wielko$¢ pakietow akcji ww. spotek, ktéra zostanie
wniesiona do PIR miata by¢ uzalezniona od potrzeb finansowych, zwigzanych
z zaangazowaniem w realizacje projektow inwestycyjnych.

Realizujac transakcje zbycia akcji PGE S.A. Minister SP uwzglednit wynikajacy
z ,Programu dla elektroenergetyki” oraz ,Polityki energetycznej Polski do 2030 roku”
obowigzek utrzymania przez Skarb Panstwa wigkszo$ciowego pakietu akcji te
spotki. Po realizacji dwoch transakeji zbycia akcji PGE S.A. Skarb Panstwa nadal
posiadat 58,39% udziatu w akcjonariacie tej spotki. W sytuacji braku ograniczen
prywatyzacyjnych wynikajacych z ww. dokumentéw strategicznych Minister SP zbyt
wszystkie akcje PAK S.A. oraz przeprowadzit pierwszg oferte publiczng Energa S.A.
zachowujac 52,52% udziatu w akcjonariacie Spétki. Minister SP utrzymat udziat
w akcjonariacie Tauron Polska Energia S.A. na poziomie pozwalajacym zachowac
wiadztwo korporacyjne. Udziat Skarbu Parstwa w akcjonariacie tej Spotki wynosit
30,06%, a wiadztwo korporacyjne byto zabezpieczone zapisami statutowymi.

W ,Planie prywatyzacji na lata 2012-2013" opracowanym na bazie ,Strategii
konsolidacji i wspierania rozwoju polskiego przemystu obronnego w latach 2007-
2012” zaktadano upublicznienie spétki Bumar Sp. z 0.0. po przeksztatceniu w spotke
akcyjng. Dziatania prywatyzacyjne nie zostaty podjete z uwagi na zmiane strategii
dla tego sektora i decyzji o utworzeniu Polskiej Grupy Zbrojeniowej S.A.

Minister SP nie realizowat rowniez dziatann prywatyzacyjnych zaktadanych
w ,Programie dziatalno$ci gérnictwa wegla kamiennego w Polsce w latach 2007-
2015, ze wzgledu na kryzys w sektorze wegla kamiennego.

Minister SP z uwagi na zapisy ,Polityki rzadu RP dla przemystu naftowego
w Polsce” i ,Polityki energetycznej Polski do 2030 roku” nie zbywat kolejnych
pakietow akcji w PKN Orlen S.A. i Grupy Lotos S.A. Utrzymanie udziatu Skarbu
Panstwa w akcjonariacie ww. podmiotdw na nie zmienionym poziomie zostato
uwzglednione w projekcie ,Polityki energetycznej Polski do 2050 roku”.

(dowod: akta kontroli str. 5409-5417)

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

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatalno$¢ w badanym obszarze.

3 Zbycie akcji i udziatéw, umorzenie akcji lub udziatéw, wniesienie na podwyzszenie kapitatu, konsolidacja,
procesy taczenia i podziatu spdtek, a w niektorych sytuacjach likwidacja.
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Opis stanu
faktycznego

3. Dziatania prywatyzacyjne.
3.1.  Wykonanie planéw przychodéw prywatyzacyjnych.

W planach prywatyzacji na lata 2012-2014 MSP ujeto 14 z 15 transakcji powyzej
100 min zt. MSP nie zaplanowato przychoddw z tytutu umorzenia akcji spotki Polski
Holding Farmaceutyczny S.A."4, cho¢ w latach 2008-2011 planowano prywatyzacje
przekazanych do niego spotek, a nastepnie likwidacje Holdingu. Zrealizowane
transakcje byly zaplanowane w opracowanych przez MSP dokumentach: ,Planie
prywatyzacji na lata 2012-2013” z marca 2012 r. oraz ,Priorytetach zarzadzania
portfelem podmiotéw nadzorowanych przez Ministra Skarbu Panstwa do roku 2015
z sierpnia 2014 .

Na potrzeby opracowania planu budzetu panstwa Minister SP  corocznie
przygotowywat réwniez ,Kierunki prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa”, w ktérych
prezentowana byta kwota przychoddw przewidywanych do uzyskania w danym roku
planowania, w oparciu o liste spotek przeznaczonych do prywatyzacji gietdowe;
| branzowe;j.

Tabela nr 2: Planowane i wykonane przychody z prywatyzaciji

Plan Wykonanie przychodéw z prywatyzaciji
ok Przychodéw (min zt) (min zt) % planu (xlt:rzr;)posredn:z
2012 10 000 9158 91,6 9072 99,1
2013 5001 4 396 87,9 4370 99,4
2014 3700 1004 271 980 97,6

2012-2014 18 711 14 558 778 14 422 99,1

Przychody z prywatyzacji posredniej (sprzedaz akcji i udziatdw spdtek) stanowity
w latach 2012-2014 — 99,1% przychoddw z prywatyzacji. Pozostate 0,9% stanowity
przychody z prywatyzacji bezposredniej (sprzedaz przedsigbiorstw lub oddanie ich
do odptatnego korzystania) oraz inne przychody.

Przychody z prywatyzacji w latach 2012-2014 uzyskano gtownie w wyniku
planowanych przez MSP transakcji o wartosci wyzszej niz 100,0 min zt. Suma
przychodow z tych 15 transakcji stanowita 91,2% przychodéw z prywatyzacii
uzyskanych w latach 2012-2014.

Na lata 2012-2014 planowano tez niedoszte do skutku transakcje, ktorych realizacja
mogta by¢ zrodtem przychoddw powyzej 100 min zt. Dotyczylo to sprzedazy
kolejnych pakietéw akcji spotek publicznych: PZU S.A., ZAT, PHN S.A., GPW S.A,
Enea S.A. i Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. (JSW S.A.). Planowano réwniez
debiuty gietdowe spdtek sektora wegla kamiennego pozostajacych w nadzorze
ministra wiasciwego ds. gospodarki i Bumar Sp. z 0.0. oraz sprzedazy akcji spotek
Eurolot S.A., PLLLOT S.A., Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.,
H. Cegielski S.A. i Krajowa Spotki Cukrowa S.A. (KSC S.A.).

NIK przyjeta wyjasnienie Ministra Skarbu Panstwa, ze o rezygnacji z realizacji ww.
transakcji w latach 2012-2014 zdecydowaty gtdwnie przyczyny obiektywne,
niezalezne bezposrednio od decyzji Ministra SP.

4 Dalej; PHF S.A. Plan prywatyzacji na lata 2008-2011 w zakresie prywatyzacji spotek sektora
farmaceutycznego przewidywat prywatyzacje 11 spotek, w wiekszosci do roku 2009. Tarchominskie Zaktady
Farmaceutyczne Polfa S.A., Warszawskie Zaktady Farmaceutyczne Polfa S.A. oraz Pabianickie Zaktady
Farmaceutyczne Polfa S.A., czyli spotki wchodzace w skitad Grupy Kapitatowej Polski Holding
Farmaceutyczny S.A. z siedzibg w Warszawie, mialy by¢ prywatyzowane oddzielnie przez PHF S.A. Po
sprywatyzowaniu spotek wehodzacych w skfad holdingu, zaktadano postawienie PHF S.A. w stan likwidacji.
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Uwagi dotyczace
badanej dziatalnoSci

Przyczyng rezygnacji z kontynuacji dziatan prywatyzacyjnych wobec JSW S.A,,
Bumar Sp. z 0.0. iPZU S.A. byly dokumenty strategiczne przyjete przez Rade
Ministrow, w tym przystapienie do realizacji Programu ,Inwestycje Polskie’. Na
rezygnacie  z kontynuacji  prywatyzacji  spotek:  Enea S.A.,, PHNS.A,
H. Cegielski S.A. oraz KSC S.A. wptyneta rynkowa wycena akcji tych spotek,
zardwno jej spadek, jak i wzrost. Rezygnacja z planowanej prywatyzacji spotek
sektora wegla kamiennego byta spowodowana brakiem przygotowania tych spétek
do prywatyzacji oraz negatywnymi perspektywami dla sektora'®, w ktorym
funkcjonuja. Na brak dziatan prywatyzacyjnych wpltynety rowniez decyzje o zmianie
polityki wiascicielskiej wobec spdtek nadzorowanych przez Ministra Skarbu
Panstwa. W ,Priorytetach...” ustalono liste spotek o znaczeniu strategicznym dla
gospodarki oraz o istotnym znaczeniu dla rozwoju polskiego rynku kapitatowego®.
O rezygnacji z prywatyzacji decydowaty tez zmiany strategii przeksztatcen
wiasnosciowych, w tym decyzja o poparciu przez Ministra SP konsolidacji spdtek
sektora chemicznego ZAT i ZAP w Grupe Azoty. Prywatyzacja PLL LOT S.A. jest
obecnie planowana poprzez objecie przez inwestora strategicznego akcji
w podwyzszonym kapitale tej spotki.

(dowdd: akta kontroli str. 3436-3438, 3445-3475, 5418-5422)

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

Minister Skarbu Panstwa miat podejmowaC dziatania zwigzane ze zbywaniem
kolejnych pakietdw akcji do poziomu pozwalajgcego na zachowanie wiadztwa
korporacyjnego w spdice. Kazdorazowo podkre$lono, ze termin zbycia akcji Skarbu
Panstwa zaleze¢ bedzie miedzy innymi od sytuacji rynkowej na GPW. Podobnie
warunkowano zawarcie transakcji w pismach do Komisji Nadzoru Finansowego'?,
w porozumieniu z BGK'8, w wewnetrznych notatkach do Ministra o podjecie
decyzji*®. Nigdzie nie wskazano jaka miata by¢ to zaleznoS¢, kto miat analizowaé
sytuacie rynkowgq na GPW i wybra¢ termin zbycia akcji. Przedstawiona
dokumentacja dotyczaca sprzedazy akcji SP na GPW nie zawiera analiz trendéw
kursu zbywanych akcji lub bardziej zaawansowanej analizy technicznej. W praktyce
rynkowej analize trenddw, bardziej lub mniej zaawansowana, stosujg wszyscy
inwestorzy. Znaczna cze$¢ inwestoréw postuguje sie rowniez, wkasnymi analizami
lub przedstawianymi przez analitykow wynikami analizy technicznej. Przedstawione
w trakcie kontroli wyjasnienia nie daly odpowiedzi na pytanie czy MSP korzysta
z takich narzedzi analitycznych lub zleca wykonanie analiz, a takze w jaki sposob
wybierane sg terminy sprzedazy akcji przez SP. Dokumentacja nie zawierata np.
takich analiz dotyczacych mozliwych i przeprowadzonych transakcji sprzedazy akcji
PKO BP S.A. w latach 2012 - 2014.

5 Rezygnacja z IPO: Weglokoks S.A., Katowickiego Holdingu Weglowego S.A. i Kampanii Weglowej S.A.

6 W sektorze chemicznym m.in. planowano oddzielnie prywatyzacje ZAT S.A. i Zaktadéw Azotowych
Putawy S.A. Planowano réwniez prywatyzacje Krajowego Depozytu Papierow Wartosciowych S.A. i Gietdy
Papieréw Wartosciowych S.A. Zgodnie z ,Priorytetami...” sg to obecnie spotki o istotnym znaczeniu dla
rynku oraz strategicznym dla gospodarki.

7 Dalej: KNF.

8 W porozumieniu MSP z Bankiem Gospodarstwa Krajowego S.A. z dnia 16 stycznia 2013 r. ustalono, ze
wspolna sprzedaz akcji PKO BP S.A. nastapi nie wcze$nigj niz 17 stycznia 2013 r. i nie pozniej niz
31 grudnia 2013 r., w zaleznosci od aktualnej sytuacji makroekonomicznej i koniunktury na rynku
kapitatowym. Wybrano, niemal natychmiastowy (23 stycznia 2013 r.) termin sprzedazy akcji.

9 Przyktadowo w Notatce z dnia 10 lipca 2012 r. skierowanej do Ministra Skarbu Panstwa przez Dyrektora
DRK wskazano, ze decyzja bedzie zalezata od wielu czynnikdw, m.in. sytuacji makroekonomicznej,
uzgodnien politycznych w sprawie kryzysu w strefie euro, aktualnego kursu notowan spétki PKO BP oraz
gotowosci inwestycyjnej inwestorow.
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3.2. Realizacja dziatan prywatyzacyjnych.

3.2.1 Sprzedaz na GPW w dniu 23 lutego 2012 r. 7,01% akcji PGE S.A.
w trybie budowania przyspieszonej ksiegi popytu.

W dniu 21 lutego 2012 r. zostata sporzadzona przez Dyrektora Departamentu
Rynkéw Kapitatowych?0 notatka, skierowana do Ministra Skarbu Panstwa,
z wnioskiem o podjecie decyzji w sprawie sprzedazy 5% akcji PGE (z mozliwo$cig
zwigkszenia do 10%) w trybie budowania przyspieszonej ksiegi popytu2!. W notatce
wskazano przestanki dla proponowanych dziatan oraz, ze w drugiej potowie roku
planowana jest pierwsza oferta publiczna PAK S.A. i nadpodaz akcji spotek z tego
samego sektora moze skutkowac obnizaniem ich ceny. Niezwloczne zbycie akc;i
PGE miato zminimalizowa¢ to ryzyko, zwiekszajac prawdopodobienstwo sukcesu
obu planowanych transakcji. Po spadkach notowarh na gietdach papierow
wartosciowych pod koniec 2011 roku, kurs akcji PGE na GPW ksztattowat sie na
poziomie 20-21 zt i od kilku miesigcy nie ulegat znaczacym zmianom.

DRK rekomendowat sprzedaz akcji w formule budowania przyspieszonej ksiegi
popytu i wskazywat, ze SP posiada akcje stanowigce 66,89% w akcjonariacie PGE,
a polityka energetyczna wymaga zachowania minimum 50% udziatu.

Po uzyskaniu przez DRK akceptacji projektu umowy od wiasciwych komorek
organizacyjnych, 23 lutego 2012 r. zawarto Umowe oferowania i plasowania akcji
z konsorcjum bankéw inwestycyjnych. Za cene referencyjng przyjeto kurs
zamkniecia notowan akcji PGE w dniu poprzednim, tj. 20,28 zt. Liczba zbywanych
akcji (131 min, tj. 7,01% wszystkich akcji PGE) i ich cena (19,20 zt) zostaty ustalone
w Aneksie cenowym (Pricing Suplement), uzgodnionym i podpisanym w dniu
23 lutego 2012 r. przez banki i SP. Alokacje akcji posrod tzw. kwalifikowanych
inwestorow zatwierdzit Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski.

Przy ustalonej cenie 19,20 zt za akcje popyt (207,9 min akcji) przewyzszat 0 58,7%
ustalong liczbe (131 min) zbywanych akcji. Przychody z transakcji wyniosty
25152 min zt. Cena 19,20 zt byla 0 3,95% nizsza od $redniej ceny z szeSciu
miesiecy poprzedzajacych transakcje. W ciggu szesciu miesiecy po transakcji, kurs
akcji PGE spadt o 7,1%, a wzrost indeksu WIG-Energetyka wyni6st 0,6%.

Uzyskana w procesie ABB 23 lutego 2012 r. cena 19,20 zt byta 0 5,33% nizsza od
ceny zamknigcia notowan akcji PGE w dniu poprzednim (20,28 zi) i byto to
dyskonto, na podstawie ktorego okreslono prowizje dla konsorcjum finansowego
(0,5% wartosci transakcji) w wysoko$ci 12 576 000 zt.

W dniach 24 lutego i 29 czerwca 2012 r. Komisja Nadzoru Finansowego, w ramach
realizacji swoich zadan ustawowych, skierowata do MSP pisma z prosba o ztozenie
wyjasnien dotyczacych przebiegu transakcji sprzedazy akcji PGE w trybie ABB.
MSP ztozyto stosowne wyjasnienia, swiadczace o prawidtowym przebiegu dziatan
zwigzanych z transakcja.

(dowdd: akta kontroli str. 3997-4137, 4997-5155, 5430-5432)

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

2 Dalej: DRK.
2 W skrécie ABB (z ang. Accelerated Book Building).
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3.2.2 Transakcja sprzedazy 85% akcji Kopalni Wegla Brunatnego Konin
i Kopalni Wegla Brunatnego Adamoéw.

Decyzje o prywatyzacji kopali?2 w trybie negocjacji podjetych na publiczne
zaproszenie, Minister Skarbu Parnstwa podjat po nieudanej probie sprzedazy kopali
w jednej transakciji ze sprzedazg ZE PAK. Publiczne zaproszenie do negocjacji oraz
porozumienie zawarte pomiedzy akcjonariuszami ZE PAK, stwarzato mozliwos¢
uczestnictwa ZE PAK w procesie zakupu kopaln23. Zaktadano, ze Skarb Panstwa
zbedzie wszystkie posiadane akcje, a struktura transakcji zmaksymalizuje
przychody z prywatyzaciji.

W oszacowaniu wartosci kopalhh z 21 czerwca 2011 r. doradca rekomendowat
warto$ci uzyskane metoda dochodowg: KWB Adaméw 183,9 min zt i KWB Konin
1284 min zt. Po zgtoszonych przez MSP uwagach, 6lipca 2011r. doradca
zaktualizowat ww. oszacowanie i rekomendowat wartos¢ KWB Adaméw
w wysokosci 177,0 min zt. Wyniki wyceny przeprowadzonej metodg poréwnawczg
(rynkowa metoda mnoznikowa) okreslity warto$¢ Spotki w przedziale od 189,5 min zt
do 232,9 min zt. Komisja ds. odbioru zaméwionych dziet, nie wniosta uwag.

W odpowiedzi na zaproszenie do negocjacji we wrzesniu 2011 r. wptynely trzy oferty
zakupu 85% akciji kopalh za kwote od 149,6 min zt do 418,6 min zt.

Oferty wigzace 27 stycznia 2012 r. zlozyty ZE PAK oraz Spotem Plus Sp. z 0.0.
SKA, oferujac odpowiednio 120 793 tys. zt i 263 531 tys. zt za obie kopalnie. Oferte
Spotem Plus Sp. z 0.0. SKA odrzucono, poniewaz spdtka nie przedstawita
wiarygodnych zrédet finansowania transakcji oraz informacji na temat obecne;
i docelowej struktury wtascicielskiej potencjalnego inwestora.

Zgodnie z sugestiq doradcy w grudniu 2011 r. Departament Prywatyzacji po raz
kolejny zlecit aktualizacje wyceny?4. Doradca rekomendowat warto§¢ KWB Konin
w wysoko$ci 124,8 min zt, a KWB Adaméw 83,9 min zi, tj. o ponad 50% nizszg niz
poprzednio. Jako przyczyne obnizenia wartosci KWB Adaméw doradca wskazywat
przekazanie przez Zarzad Spotki skorygowanych planéw wydobycia wegla w 2012 r.
(zmniejszenie 0 15,6%) i w nastepnych latach prognozy (zmniejszenie o 4,5%).
Obnizenia planu wydobycia dokonano mimo niezmniejszonego zapotrzebowania na
wegiel Elektrowni Adamow. W sprawozdaniu z dziatalnosci Zarzadu KWB Adaméw
za 2011r., m.in. zawarto informacje, iz KWB Adaméw posiadata zdolnosci
technologiczne, wystarczajgce dla zabezpieczenia wydobycia na poziomie
zapotrzebowania zgtaszanego przez Elektrownie Adamow, a biezacy, obnizony
poziom wydobycia ma charakter przejsciowy. Wyniki wyceny przeprowadzone;
metodq pordwnawczg (rynkowa) okreslity wartos¢ KWB Adaméw w przedziale od
218,7min zt do 269 min z}, tj. ponad dwukrotnie wyzej niz metodg dochodowg
i wyzej niz we wczesniejszym oszacowaniu. Komisja MSP ds. odbioru zaméwionych
dziet stwierdzita, ze oszacowania i przedstawiona rekomendacja mogq stanowi¢
podstawe do dalszych czynnosci prywatyzacyjnych.

W dniu 28 maja 2012 r. Minister Skarbu Panstwa zawart z ZE PAK umowe
sprzedazy 85% pakietow akcji obu kopalhh za wynegocjowang cene 175,5 min zt,
(KWB Konin za 108,18 mIn zti KWB Adaméw za 67,32 min zh)2.

(dowdd: akta kontroli str. 732-868, 1249-1546, 3526-3552, 3604)

2 Prywatyzacje kopalh KWB Konin i KWB Adamoéw ujeto w planie prywatyzacji na lata 2008-2011 r. Skarb
Panstwa sprzedawat pakiety 85% akcji w kazdej z kopalfi. Pozostate 15% przystugiwato pracownikom.

2 Elektrim S.A. i SP posiadali po 50% akcji ZE PAK. Elektrim S.A. wskazat, iz dla stworzenia jednego ciggu
technologicznego niezbednym jest zintegrowanie z ZE PAK kopalii wegla brunatnego, ktdrych wiascicielem
pozostawat Skarb Panstwa. Optymalnym rozwigzaniem, wedtug Elektrim S.A., byto zapewnienie nabycia
przez ZE PAK wiekszosciowego pakietu akcji kopaln.

2 Oszacowanie przekazane w dniu 27 stycznia 2012 r. uwzgledniato wyniki Spétki za 11 miesiecy 2011 r.

% Co odpowiadato 127,3 min i 97,2 min zt za 100% akgji.
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. Ustalone W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
nieprawidtowosci stwierdzono nastepujace nieprawidtowosci:

1. Dokonanie sprzedazy przez Skarb Panstwa 85% akcji Kopalni Wegla
Brunatnego Adaméw za 67,32 min zt byto dziataniem niegospodarnym. Wartos$¢
ksiegowa kopalni Adaméw na 31 grudnia 2011 r. wynosita 144,6 min zt, Spotka
posiadata wolne $rodki obrotowe w wysokosci 65,2 min zt oraz nie byta
zadtuzona. Dziatalno$¢ KWB Adamoéw byta rentowna — w latach 2009-2011
wykazano zysk netto, odpowiednio: 11,9 min zt, 10,4 min zt oraz 12,2 min z42,

MSP zlecato doradcy prywatyzacyjnemu kolejne aktualizacje wycen, w ktérych
rekomendowano coraz nizszg warto§¢ KWB Adaméw, co w kofcu umozliwito
akceptacje oferty nabywcy.

Zesp&t ds. negocjacji, a nastepnie Minister Skarbu Panstwa, zaakceptowali
oferte nabywcy nie zwazajgc, ze warto$C ksiegowa oraz wycena metodami
mnoznikowymi wskazywaty na znacznie wyzsza warto$¢ akcji Spotki.

Zaakceptowana cena 5,20 zt za akcje KWB Konin byta 0 32,3% wyzsza od
dolnej granicy przedziatu rekomendowanego przez doradce (3,93 — 6,27 zi),
natomiast cena 6,60 zt za akcje KWB Adaméw byta wyzsza o 6,8% od dolnej
granicy przedziatu rekomendowanego przez doradce (6,18 — 8,08 z1).

2. Nierzetelnym byto dziatanie Komisji MSP ds. odbioru zaméwionych dziet, ktdra
przyjeta bez uwag oszacowanie wartosci spotki KWB Adamoéw S.A. z dnia
27 stycznia 2012r., mimo sprzecznych zatozen i biedéw rachunkowych
wptywajacych na oszacowanie wartosci KWB Adamoéw S.A.:

- W modelu oszacowania warto$ci Spdiki i kolejnych aktualizacjach przyjeto, ze
w zwigzku z wygaszeniem bloku weglowego w Elektrowni Adaméw Spdtka
zakonczy dziatalnos¢ w 2017 r. oraz, ze aktywa trwate (z wylaczeniem
gruntow) istniejgce w bilansie w 2010r. oraz powstate z nakladdw
inwestycyjnych ~ zostang  catkowicie umorzone do konca 2017 r.
W oszacowaniu z 21 czerwca 2011 r. oraz z 6 lipca 2011 r. przyjeto, ze
naktady inwestycyjne w latach 2011-2017 wyniosg tacznie 194,2 min zti bedg
coraz nizsze w kolejnych latach. W oszacowaniu z 27 stycznia 2012r.
odwrécono te zasade. Przyjeto, ze mimo zatozenia likwidacji dziatalno$ci,
naktady inwestycyjne bedg sie zwiekszaty w kolejnych latach, aich taczny
poziom w okresie prognozy, skroconym o 11 miesiecy w stosunku do
poprzedniego oszacowania, wyniesie 241,8 min zt. Przyjecie tak zmienionych
zatozen, w tym obnizenie planéw wielkosci wydobycia, spowodowato
zmniejszenie szacowanej wartosci dochodowej KWB Adamow z kwoty
177 min zt do poziomu 83,9 min zt.

- W oszacowaniu z 27 stycznia 2012r. zostat popetniony istotny btad
rachunkowy, ktérego komisja nie zauwazyta. W tabeli nr 4 Oszacowanie
Wartosci Spotki metodg dochodowa, w wierszu warto§¢ majatku netto na
koniec dziatalnosci podano 55,9 min zi, co tgcznie z warto$cig z wiersza
Wolne przeptywy pieniezne dla 2017 r. (7,Amin zt) powinno stanowi¢ kwote
63,0 min zt, podczas gdy w wierszu wolne przeptywy pieniezne w tym warto$¢
majatku netto w 2017 r. podano 93,8 min zt. Rdznica w wycenie, po
uwzglednieniu przyjetego wspotczynnika dyskonta (0,55) wynosi okoto
17,3 min zt, i wptywa ujemnie na wartosci spotki (wyniostaby 66,6 min zt, a nie
jak podano 83,9 min z}).

% Przeksztalcony w zwigzku ze zmiang zasad rachunkowosci zysk za 2011 r. wyniost 27,3 min zt.
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— Doradca w dokumencie z dnia 14 listopada 2011 r., dotyczacym analizy ofert
wstepnych i rekomendacji dalszych dziatan w procesie prywatyzacj,
zaproponowat dokonanie aktualizacji wycen kopalh, m.in. stwierdzit:
.Jednoczesnie wzwigzku z przekazanymi nam przez KWB Adamow
informacjami o prognozowanym obnizeniu wydobycia wegla w 2012 roku do
3,6 min ton i prawdopodobnym wzro$cie wydobycia do poziomu 4,8-5,0 min
ton wlatach 2013 - 2017 rekomendujemy aktualizacje wyceny KWB
Adamow, bowiem w oszacowaniu wartosSci na potrzeby prywatyzacji przyjeto,
Ze wydobycie w kolejnych latach utrzymywac sie bedzie na poziomie 4,2 min
ton.” W wykonanej nastepnie aktualizacji stwierdzono m.in. ,W Oszacowaniu
warto$ci na dzien 31 grudnia 2010 roku w oparciu o informacje przekazane
przez KWB Adamow zatozono, ze w Okresie Prognozy Kopalnia bedzie
wydobywac rocznie Srednio 4,4 min ton wegla brunatnego, a wydobycie
w 2012 wyniesie 4,5 min ton. W obecnej aktualizacji na dzien 30 listopada
2011 roku uwzgledniono zmodyfikowany przez Spotke harmonogram
wydobycia, ktory zakfada, ze w 2012 roku Kopalnia wydobedzie jedynie
3,8 min ton, a w latach kolejnych Sredni poziom wydobycia wyniesie 4,2 min
ton rocznie.” Rdznica dotyczaca prognoz wydobycia w przyszitych latach
w zaden sposob nie wyjadnia przyczyn wskazania przez doradce w dwoch
dokumentach roznych zatozen przyjetych do oszacowania z lipca 2011 r., ani
tez jakie zatozenia faktycznie byty tam przyjete.

- W wycenie nie uwzgledniono premii za przejecie kontroli nad Spétkg, w tym
mozliwych do uzyskania efektéw synergii przy nabyciu akcji KWB Adaméw
S.A. przez PAK S.A. (niemal catos¢ wydobycia kopalni byta sprzedawana do
tego zespotu elektrowni).

Wedtug wyjasnien Biura Kontroli MSP2" komisja ds. odbioru wzieta pod uwage
wszystkie istotne okoliczno$ci dotyczace dziatalno$ci kopalni i polegajac na
nalezytej starannosci idoktadnosci doradcy, nie znalazta podstaw do
kwestionowania wyceny.

Skutkiem powyzszych nieprawidtowo$ci byto przyjecie btednie oszacowanej
wartosci akcji KWB Adamow w negocjacjach sprzedazy akcji tej kopalni przez
Skarb Panstwa.

3.2.3 Nabycie przez Polski Holding Farmaceutyczny S.A. od Skarbu Panstwa
41,6% akcji wtasnych w celu ich umorzenia.

Wykonujac postanowienie Rady Ministréw, wprowadzone po uchyleniu w dniu
15 pazdziernika 2008 r. ,Strategii dla przemystu farmaceutycznego do roku 2008”,
dotyczace indywidualnej prywatyzacji spdtek wchodzacych w sktad PHF S.A.,
Zarzad spdtki PHF S.A. w dniu 19 kwietnia 2012 r. sprzedat akcje Polfy Warszawa
S.A. Sprzedaz przez PHF akcji Polfa Warszawa S.A., ktére stanowity cze$c¢
wniesionego przez Skarb Panstwa kapitatu zaktadowego PHF S.A., uzasadniata
obnizenie go w odpowiedniej wysokosci. W wyniku ustalen pomiedzy Ministerstwem
Skarbu Panstwa a PHF S.A. uzgodniono, iz obnizenie kapitatu zaktadowego
odbedzie sie poprzez dobrowolne umorzenie czesci akcji PHF S.A., co w pierwsze;
kolejnosci wymagato nabycia przez Spoétke od Skarbu Panstwa akcji witasnych
w celu ich umorzenia na podstawie art. 359 ustawy z dnia 15 wrze$nia 2000 roku
Kodeks spofek handlowych?. Zarzad Spotki uzgodnit z MSP, ze PHF S.A. nabedzie
ze $rodkéw pochodzacych ze sprzedazy akcji Polfa Warszawa S.A. 24 116 147 akgji
wiasnych celem ich umorzenia za cene 602 180 190,59 zt bedacq iloczynem liczby

21 Pismo z dnia 20 sierpnia 2015 r. nr BK.0910.10.2015.
8 Dz.U.z2013r., poz. 1030 ze zm. Dalej: Ksh.
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akcji i wynagrodzenia za jedng akcje w kwocie 24,97 zt, a w dalszej kolejnosci
umorzy je razem z 15 578 930 akcjami wtasnymi, zakupionymi przez PHF S.A. od
SP na podstawie umowy z dnia 15 grudnia 2010 r., ze $rodkéw pochodzacych ze
sprzedazy akcji Pabianickich Zakladow Farmaceutycznych Polfa S.A.

W dniu 4 czerwca 2012 r. Rada Ministrow przyjeta wniosek Ministra SP dotyczacy
zbycia 24 116 147 akcji Skarbu Panstwa na rzecz spétki PHF S.A. i na podstawie
art. 33 ust. 3 ustawy z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji?®
wyrazita zgode na niepubliczny tryb sprzedazy przez SP akcji PHF S.A. na rzecz
Spotki w celu ich umorzenia za wynagrodzeniem dla akcjonariusza. Nadzwyczajne
Walne Zgromadzenie3® PHF S.A. w dniu 12 czerwca 2012 r. wyrazito zgode na
wskazang transakcje. NWZ PHF S.A. zobowigzato tez Zarzad Spétki do zwotania
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia w celu powzigcia uchwat w sprawie
umorzenia akcji, obnizenia kapitatu zaktadowego oraz zmian w Statucie Spdfki.
Na podstawie umowy z dnia 25 czerwca 2012 r. Minister Skarbu Panstwa przeniost
na rzecz Spotki wtasnos¢ 24 116 147 akcji PHF S.A., stanowigcych 41,6% kapitatu
zaktadowego, w celu ich umorzenia. Skarb Panstwa otrzymat zaptate
wynagrodzenia za akcje w ww. kwocie w dniu zawarcia umowy.

NWZ PHF S.A. w dniu 29 czerwca 2015 r. podjeto uchwaty w sprawie umorzenia
39 695 077 akcji PHF S.A., stanowigcych 68,5% kapitatu zaktadowego Spétki, ktére
Spdtka nabyta na podstawie uméw z 15 grudnia 2010 r. oraz z 25 czerwca 2012 r.,
atakze obnizenia kapitatu zaktadowego Spotki z 579242 380,00zt do
182 291 610,00 zt w drodze umorzenia 39 695 077 akcji o wartosci nominalnej 10 zt
kazda i wprowadzenia zmian w Statucie Spotki w zwigzku z obnizeniem kapitatu
zaktadowego Spotki. Zmiany w kapitale zaktadowym PHF S.A. powstate wskutek
umorzenia 39 695 077 akcji nabytych od Skarbu Panstwa zostaly zarejestrowane
w Krajowym Rejestrze Sgdowym z dniem 15 grudnia 2012 r.

(dowdd: akta kontroli str. 13-118)

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

3.24 Sprzedaz na GPW w dniu 18 lipca 2012 r. 7,60% akcji PKO BP S.A.
w trybie budowania przyspieszonej ksiegi popytu.

,Plan prywatyzacji na lata 2012-2013" przewidywat kontynuacje prywatyzacji PKO

BP S.A. Minister Skarbu Panstwa miat podejmowaé dziatania zwigzane ze

zbywaniem kolejnych pakietdw akcji do poziomu pozwalajagcego na zachowanie

wiadztwa korporacyjnego w tej Spotce. Podkre$lono, ze termin zbycia akcji Skarbu

Panstwa zaleze¢ bedzie miedzy innymi od sytuacji rynkowej na GPW.

W dniu 10 lipca 2012r. zostata sporzadzona przez Dyrektora DRK notatka,
skierowana do Ministra SP, z wnioskiem o podjecie decyzji w sprawie wyrazenia
zgody na kontynuacje procesu prywatyzacji spdtki PKO BP S.A. w drodze
rownolegte] transakcji w trybie budowy przyspieszonej ksiegi popytu i emisji obligacji
zamiennych na akcje PKO BP S.A. lub wytacznie transakcji ABB. Przedstawiono, ze
,Decyzja o dokonaniu sprzedazy akcji PKO BP S.A. w obecnej, niepewnej sytuacji
rynkowej bedzie zalezata od wielu czynnikdw, m.in. sytuacji makroekonomicznej,
uzgodnien politycznych w sprawie kryzysu w strefie euro, aktualnego kursu notowan
spotki PKO BP oraz gotowosci inwestycyjnej inwestoréw...”. DRK rekomendowat
Ministrowi SP wybér jednej z dwoch wskazanych mozliwosci sprzedazy
w zalezno$ci od wymienionych czynnikow. Wskazano tez, ze je$li warunki rynkowe
bedg korzystne dla przeprowadzenia sprzedazy akcji PKO BP S.A. przed

2 Dz.U.z 2015 roku, poz. 747. Dalej: ustawa o kip.
30 Dalej: NWZ.
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gotowoscig MSP i Ministerstwa Finansow do przeprowadzenia rdéwnoczesne;
transakcji ABB i emisji obligacji zamiennych na akcje, zasadne jest zbycie akcji
spotki w formule ABB. ,DRK w ciggu kolejnych dni bedzie analizowat kurs akcji PKO
BP na GPW w celu optymalnego doboru terminu transakcji z perspektywy korzysci
dla Skarbu Panstwa”. Notatka nie precyzowata liczby akcji PKO BP oferowanych do
sprzedazy. Wskazywata, ze SP posiada akcje stanowigce 40,99% w akcjonariacie
Spotki, a zapewnienie wtadztwa korporacyjnego SP wymaga zachowania minimum
25% udziatu. Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski i Minister Skarbu Panstwa
akceptowali przedstawione rekomendacije.

Pismami z dnia 17 i 18 lipca 2012 r. Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski
poinformowat KNF o powzigciu zamiaru zbycia przez SP do 125 min akcji PKO BP
S.A. (do 10% kapitatu zaktadowego) na rzecz inwestoréw wytonionych w drodze
budowania przyspieszonej ksiegi popytu. Skierowat tez do Prezesa Zarzadu PKO
BP S.A. prosbe o niezwtoczne ztozenie do GPW oraz KDPW wnioskow
umozliwiajacych notowanie 125 min akcji Spétki, na rynku podstawowym GPW.

W Umowie oferowania i plasowania akcji zawartej przez MSP z konsorcjum bankéw
inwestycyjnych 18 lipca 2012r., liczbe oferowanych akcji okre$lono jako ,do
95 miIn”, co stanowito 7,6% wszystkich akcji. Te samg date nosi Porozumienie
Dotyczace Podziatu Wynagrodzenia zawarte przez banki uczestniczace
w konsorcjum. Ustalono w nim podziat prowizji dla bankéw ze wskazaniem
doktadnych kwot prowizji dla kazdego z uczestnikéw konsorcjum (odpowiadajacych
zbyciu 95 min akcji po 32,50 zt, przy cenie odniesienia 33,32 zt — kurs zamkniecia
z 17 lipca 2012 r.).

Liczba zbywanych akcji i ich cena zostaty ustalone w Aneksie cenowym,
uzgodnionym i podpisanym w dniu 18 lipca 2012 r. przez Banki i SP, zgodnie
z Umowag oferowania i plasowania akcji. Alokacje akcji posrod tzw. kwalifikowanych
inwestoréw zatwierdzit Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski. Przy ustalonej cenie
32,50 zt za akcje popyt (277,45 min akcji) blisko 3-krotnie przewyzszat ustalong
liczbe (95 min) zbywanych akcji.

Uzyskana cena 32,50 zt byta 0 3,01% nizsza od $redniej ceny z szesciu miesigcy
poprzedzajacych transakcje. Zdaniem niektdrych analitykow?' akcje sprzedano
znacznie ponizej ceny mozliwej do osiggniecia. Eksperci zwracali uwage, ze ceny
akcji bankow byly w tym czasie na bardzo niskim poziomie. W ciggu szeSciu
miesiecy po transakcji kurs akcji PKO BP wzrést o 10,6%, a wzrost indeksu WIG-
Banki wyniést 21,9%.

(dowdd: akta kontroli str. 1548-1650,4997-5155, 5423-5426)

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

1. Przedstawiona do kontroli dokumentacja nie zawierata analiz czynnikow
wskazanych w notatce z 10 lipca 2012 r. oraz w pismie do KNF, od ktorych
uzalezniano podjecie decyzji o dokonaniu sprzedazy akcji PKO BP S.A.
Uniemozliwito to ustalenie, czy zostaly one faktycznie przeprowadzone i jakie
zawieraty wnioski, a w konsekwencji dokonanie oceny, czy wybdr niemal
natychmiastowego terminu transakcji byt optymalny.

3 Na przyktad na stronach internetowych [02.10.2015]:
http://www.bankier.pl/wiadomosc/Cena-akciji-PKO-BP-atrakcyjna-dla-Skarbu-Panstwa-2597650.html
http://www.bankier.pl/wiadomosc/UBS-podwyzszyl-cene-docelowa-akcji-PKO-BP-2597488.html
http://www.bankier.pl/wiadomosc/Barclays-podnios|-cene-docelowa-PKO-BP-i-Pekao-SA-2601441.html
http://www.bankier.pl/wiadomosc/DM-IDM-podwyzszyl-cene-docelowa-dla-PKO-BP-do-41-6-zl-
2604464 .html.
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2. Przedstawiona dokumentacja oraz ztozone w trakcie kontroli wyjasnienia nie
pozwolity na ustalenie dlaczego w dniu 18 lipca 2012r. podjeto decyzje
0 sprzedazy wiasnie 95 min akcji PKO BP, a nie innej ich liczby z przedziatu
90 min do 125 min, jak zawiadamiat w pi$mie do KNF Podsekretarz Stanu Pawet
Tamborski.

3.25 Sprzedaz na GPW 2549% akcji Banku Gospodarki Zywnosciowej
S.A.32w trybie odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akc;ji.

Rabobank International Holding i Codperatieve Centrale Raiffeisen-Boerenleenbank
11 kwietnia 2012 r. wezwaly do sprzedazy 17 262 669 akcji BGZ, stanowigcych
40,02% kapitatu Spotki, po cenie 72,50 zt za akcje. Podmiotem nabywajacym akcje
w ramach wezwania byt Rabobank International Holding. Oferowana cena byta
056,7% wyzsza od kursu zamknigcia notowarn BGZ w dniu poprzedzajacym
ogtoszenie wezwania, 57,5% wyzsza od S$redniej ceny rynkowej akcji Spotki
w okresie szesciu miesiecy poprzedzajacych ogtoszenie wezwania (46,03 z4)
i014,0% wyzsza od historycznego maksimum notowan BGZ. Zapisy na sprzedaz
akcji BGZ rozpoczely sie 2 maja 2012 r., a termin odpowiedzi uptywat 31 maja
2012 r. Zostat on w dniu 23 maja przedtuzony do 30 lipca 2012 .

SP posiadat 11015937 akcji BGZ stanowiacych 25,54% udziatu w kapitale
zaktadowym Spdtki. Rabobank (akcjonariusz wigkszo$ciowy) systematycznie
podnosit potrzebe zwiekszenia kapitatdw wtasnych Bankéw poprzez emisje akciji.
Wystapienia KNF réwniez wskazywaty takg potrzebe w celu utrzymywania przez
Bank wspotczynnika wyptacalno$ci na wymaganym przez KNF poziomie powyzej
12%. Na spotkaniach z udziatem MSP, BGZ i Rabobanku omawiano przyszto$é
Spatki w Swietle realizowanej przez nig strategii i rosnacych wymagan kapitatowych.
Wobec niskiego planowanego zwrotu z kapitatu — nizszego od kosztu kapitatu —
MSP nie znajdowato uzasadnienia dla swojego uczestnictwa w planowanym
podwyzszeniu kapitatu. Rabobank zasygnalizowat mozliwos¢ ogtoszenia wezwania
do sprzedazy wszystkich akcji w Spdice (wezwanie). Dla MSP taki wariant byt
zgodny z zaktadanym w ,Planie prywatyzacji na lata 2012-2013".

Pakiet akcji posiadany przez SP pozwalat na zablokowanie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Banku, co jednak nie mogto by¢ rozwigzaniem docelowym ze wzgledu
na potrzebe jego dokapitalizowania.

DRK w dniu 10 kwietnia 2012 r. rekomendowat zatrudnienie doradcy prawnego bez
publicznego postepowania na jego wybor (wynagrodzenie do 14 tys. EUR), ktorego
zadaniem miato by¢:

— reprezentowanie Ministra Skarbu Panstwa w rozmowach z Rabobank przed
ogtoszeniem wezwania w celu maksymalizaciji ceny oferowanej za akcje Spotki,

— analiza prawna dokumentu wezwania oraz rekomendacja prawna odno$nie
odpowiedzi na wezwanie,

— przygotowanie dokumentow zwigzanych z ewentualng sprzedazg akcji.

DRK rekomendowat zawarcie umowy z kancelarig prawna, ktéra poprzednio
$wiadczyta ustugi na rzecz SP przy IPO BGZ. Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski
akceptowat przedstawiong rekomendacje. Umowa o Swiadczenie ustug prawnych
zostata zawarta z kancelarig prawng przez Dyrektora DRK w dniu 11 kwietnia
2012r.

W dniu 27 kwietnia 2012 r. zostata sporzadzona przez Dyrektora DRK notatka,
skierowana do Ministra SP, w sprawie wyboru doradcéw finansowych. DRK

% Dalej: BGZ.
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rekomendowat wybodr, w trybie bezprzetargowym, dwoch wskazanych globalnych
bankéw inwestycyjnych, jako doradcéw odpowiedzialnych za wsparcie MSP
w procesie podejmowania decyzji w sprawie odpowiedzi na wezwanie. Za
przeprowadzenie analizy i wydanie rekomendacji odno$nie odpowiedzi na wezwanie
DRK rekomendowat wynagrodzenie w kwocie 1 min zt — po 500 tys. zt dla kazdego
zdoradcow. Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski i Minister SP Mikotaj
Budzanowski akceptowali przedstawione rekomendacje. Umowa o doradztwo
zostata zawarta 26 lipca 2012 r. ,Raport o Strategicznych MoZzliwoSciach Wyjscia
z BGZ” banki inwestycyjne przedstawity w dniu 27 lipca 2012 r. W konkluzji swoich
analiz doradcy stwierdzili, ze oferta publiczna Rabobanku powinna zosta¢ powaznie
rozwazona przez MSP, jako ze zaoferowana przez Rabobank cena 72,50 ztotych za
akcje jest na poziomie, ktéry wypada korzystnie w poréwnaniu z zakresami
orientacyjnej wyceny opartymi na analizach.

W dniu 30 lipca 2012 r. zostata sporzadzona przez Dyrektora DRK notatka,
skierowana do Ministra Skarbu Panstwa, w sprawie odpowiedzi na wezwanie. DRK
rekomendowato sprzedaz przez SP wszystkich mozliwych do zbycia akcji BGZ.
Minister SP sprzedat w odpowiedzi na wezwanie 10996531 akcji BGZ
(25,49% kapitatu zaktadowego) za kwote 797 248 497,50 zt.

Cena 72,50 zt byta o 57,2% wyzsza od $redniej ceny z szeSciu miesiecy
poprzedzajacych wezwanie. W okresie wezwania, {j. 11 kwietnia do 30 lipca 2014 r.
$redni kurs akcji BGZ wynosit 71,15 zt, tj. byt 0 54,2% wyzszy od $redniego kursu
z szesciu miesiecy poprzedzajacych date wezwania i 0o 1,9% nizszy od ceny
w wezwaniu. W ciggu szesciu miesiecy po transakcji cena akcji BGZ spadfa do
56,10 zt (spadek o 20,3%), podczas gdy Indeks WIG-Banki wzrost w tym czasie
012,9%.

(dowdd: akta kontroli str. 4317-4454, 4997-5155, 5436-5438)

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

1. Dziataniem  niegospodarnym bytlo  zatrudnienie  globalnych  bankéow
inwestycyjnych, jako doradcéw odpowiedzialnych za wsparcie MSP w procesie
podejmowania decyzji w sprawie odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji
BGZ. Oferowana cena 72,50 zt byta o ponad 55% wyzsza od kursu zamknigcia
notowart BGZ w dniu poprzedzajacym ogtoszenie wezwania i od $redniej ceny
rynkowej akcji Spdtki w okresie wezesniejszych szesciu miesiecy. W tej sytuaci,
biorac pod uwage rowniez poprzedzajace dziatania MSP w celu maksymalizacii
ceny w wezwaniu, podjecie decyzji o odpowiedzi na wezwanie bylo oczywiste.
Zbednym byto wiec rowniez zatrudnienie ww. doradcéw. Z tytutu zatrudnienia
tych doradcéw MSP poniosto wydatki w wysoko$ci 1 min zt.

2. Wybér doradcow (dwoch bankdw inwestycyjnych) i ustalenie ich wynagrodzenia
dokonany zostat z pominigciem przepiséw ustawy z dnia 29 stycznia 2004 r.
Prawo zamdwien publicznych. Powotano sie na art. 4 pkt 3 lit. j) tej ustawy,
ktéry zwalnia od stosowania jej przepiséw ustugi finansowe zwigzane z emisjg,
sprzedaza, kupnem lub transferem papieréw wartosciowych Iub innych
instrumentéw finansowych, w szczegoIinosci zwigzane z transakcjami majacymi
na celu uzyskanie dla zamawiajgcego Srodkow pienieznych lub kapitatu.
Zdaniem NIK ustuga, ktorg $wiadczyty banki inwestycyjne, byta ustugq doradcza,
a nie ustuga finansowa objeta wskazanym przepisem.

3. Zbedne i niegospodarne byto zatrudnienie w dniu 11 kwietnia 2012 r. kancelarii
prawnej w zakresie objetym umowa. Wezwanie zostato ogtoszone 11 kwietnia

3 Dz.U.z2013r., poz. 907 ze zm.
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2012r., awiec jego warunki (a zwlaszcza cena w wezwaniu) musiaty by¢
ustalone przez Rabobank przed tg datg. MSP w ztozonych wyjasnieniach nie
wskazato:

- W jaki sposéb i kiedy kancelaria prawna reprezentowata Ministra Skarbu
Panstwa w rozmowach z Rabobank w zakresie maksymalizacji ceny
oferowanej za akcje Spotki, jakie miata do tego predyspozycje i w jaki sposob
mogta wplynaé na ustalenie przez Rabobank ceny akcji BGZ w wezwaniu.

- Celu analizy prawnej dokumentu wezwania oraz rekomendacji prawnej
odno$nie odpowiedzi na wezwanie.

- Udzialu kancelarii prawnej w przygotowaniu dokumentow zwigzanych ze
sprzedazq akcji BGZ.

Dokumentacja prywatyzacyjna tej transakcji, poza fakturg wystawiong przez
kancelarie prawng na kwote 69 212,56 zt, nie zawiera zadnych dokumentow
$wiadczacych o realizacji zleconych prac.

3.2.6 Transakcja sprzedazy 85% udziatéw spotki Meble Emilia Sp. z o.o.

w trybie negocjacji podjetych na podstawie publicznego zaproszenia.
Spotka Meble Emilia Sp. z 0.0.% prowadzita trwale nierentowng dziatalnos¢
Zwigzang ze sprzedazg mebli oraz posiadata m.in. 14 nieruchomos$ci (w tym siedem
w atrakcyjnych lokalizacjach Warszawy) o uregulowanym stanie prawnym oraz
cztery nieruchomosci (w tym trzy w Warszawie) o nieuregulowanym stanie
prawnym.

Proces prywatyzacji spotki Meble Emilia Sp. z 0.0. zostat wszczety 8 lutego 2011 r.
Wybrany, w drodze postepowania o zamdwienie publiczne, doradca®® przedstawit
w dniu 11 lipca 2011 r. Oszacowanie wartosci Spotki Meble Emilia Sp. z 0.0. na
dzien 31 marca 2011r. Wycene sporzadzono dwiema metodami, t. metodg
rynkowej warto$ci likwidacyjnej oraz metodg skorygowanych aktywéw netto (SAN),
przy czym te pierwszg doradca okreslit jako metode podstawowa. Doradca okreslit
warto$¢ Spotki metoda likwidacyjng na kwote 95,65 min zt i metodg SAN na kwote
232,19 min z#%, W zwigzku z uwagami MSP doradca w dniu 5 wrzesnia 2011 r.
przedstawit nowg wersje Oszacowania. Warto$¢ 100% udziatow Spoki ulegta
obnizeniu o ok. 13%, tj. obliczona metodg likwidacyjng do kwoty 82,43 min z,
a obliczona metodg SAN do kwoty 202,68 min zt. Oszacowanie w tej wersji zostato
zaakceptowane przez Zespdt ds. odbioru w dniu 28 wrzesnia 2011 r.

MSP zlecito doradcy wykonanie Memorandum informacyjnego na dzien 30 czerwca
2011 r. w oparciu o postanowienia okreslone w zatgczniku nr 3 do umowy zawarte;
zdoradca. Memorandum zostato odebrane przez Zespdt ds. odbioru w dniu
28 wrzesnia 2011 r., a nastepnie w grudniu 2011 r. zostato uzupetnione, po
uwagach jednego z potencjalnych inwestoréw, o informacje dotyczace uméw
dzierzawy i najmu ustanowionych na nieruchomosciach Emilii.

Wobec zainteresowania Grupy PHN S.A. przejeciem spotek posiadajacych
wartosciowe rynkowo nieruchomosci, w tym spdtki Emilia, DRK rekomendowat, aby
nie wnosi¢ jej udziatow do Grupy i prowadzi¢ indywidualng prywatyzacije tej Spotki,
co uzyskato akceptacje Kierownictwa MSP w dniach 17-19 pazdziernika 2011 r.

3 Dalej: Spotka lub Emilia.

% Na podstawie umowy zawartej z MSP w dniu 8 czerwca 2011 r. wykonawca analiz przedprywatyzacyjnych
byla spétka ,|[....... " Na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r. o dostepie do informacii
publicznej (Dz. U. z 2014 r. poz. 782) i art. 23 w zw. z art. 43 ustawy z 23 kwietnia 1964 kodeks Cywilny (Dz.
U. z 2014 . poz. 121 ze zm.) NIK wytaczyta jawno$¢ informacji w zakresie oznaczenia nazwy. Wylaczenia
tego dokonano w interesie przedsiebiorcy.

% Wariant | - bez uwzglednienia warto$ci nieruchomosci o nieuregulowanym stanie prawnym.
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W dniu 24 pazdziernika 2011 r. Podsekretarz Stanu Adam Leszkiewicz podjat
decyzje o sprzedazy pakietu 85% udziatéw Emilii w trybie przetargu publicznego,
bez zobowigzan pozacenowych, za cene minimalng 172,28 min zt, co odpowiadato
wartosci 202,68 min catej Spotki, czyli wycenie metodg SAN. W wyznaczonym
terminie, tj. do 21 grudnia 2011 r., nie zostata ztozona zadna oferta.

Decyzje o prywatyzacji Spotki w trybie negocjacji na podstawie zaproszenia
publicznego podjat w dniu 9 lutego 2012 r. Podsekretarz Stanu Tomasz Lenkiewicz,
ktéry jednoczesnie zaakceptowat propozycje Departamentu Prywatyzacji, by nie
korzystat z opcji $wiadczenia przez doradce prywatyzacyjnego ustug
w przygotowaniu i obstudze procesu zbywania akcji spdki (tzw. Il faza).

W zleconej przez MSP Aktualizacji oszacowaniu wartoSci Spotki Meble Emilia
Sp. z 0.0. na 31 grudnia 2011 r. przedstawiono w dniu 5 kwietnia 2012 r. wycene
Spotki metodg likwidacyjng na kwote 65,67 min zt i metodg SAN na kwote
175,23 min zt. Oszacowanie zostato odebrane przez Zesp6t ds. odbioru w dniu
21 maja 2012 r. Memorandum informacyjne o Spdice nie byto aktualizowane.

W terminie wyznaczonym do sktadania pisemnych odpowiedzi na publiczne
zaproszenie do negocjacji w sprawie nabycia udziatow Emilii wptynety trzy oferty
potencjalnych inwestoréw?’, ktorzy zostali dopuszczeni do dalszych negocjacji. Po
przeprowadzeniu badania Spotki wszyscy trzej potencjalni inwestorzy ztozyli oferty
wigzace. Do dalszego etapu (negocjacji réwnolegtych) dopuszczono dwdéch
inwestorow, ktorzy ztozyli najwyzsze oferty cenowe za sprzedawany pakiet 85%
udziatéw (88,62 min zt i 121,55 min zt). Réwnocze$nie z prywatyzacjq prowadzone
byly dziatania restrukturyzacyjne dotyczace m.in. niektorych kluczowych
nieruchomosci Spdtki, czemu sprzeciwili sie potencjalni inwestorzy. W wyniku
uzupetniajgcego badania Spotki obaj oferenci ziozyli poprawione oferty wigzace.
Decyzjg Podsekretarza Stanu Tomasza Lenkiewicza z dnia 8 sierpnia 2012r.
wylaczno$ci negocjacyjnej udzielono Griffin Topco z uwagi na wyzszg propozycje
cenowg (115,14 min zt).

Sprzedaz pakietu 85% udziatow Meble Emilia Sp. z 0.0. za ceng 115,14 min zt (co
odpowiadato 135,46 min zt za 100% udziatdw Spétki) nastapita na podstawie umowy
z 20 wrzesnia 2012r., zawartej przez Ministra Skarbu Panstwa Mikotaja
Budzanowskiego z firmg Martlet Sp. 0.0., wchodzacej w skitad Griffin Group
zarzadzajacej rodzing funduszy inwestycyjnych, lokujacych $rodki w projektach
nieruchomos$ciowych.

(dowdd: akta kontroli str. 1651-2236, 5158-5348, 5370-5386)

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

1. Decyzja MSP o niewnoszeniu do Grupy PHN S.A. spétki Meble Emilia Sp. z o.0.
byta niecelowa. Zdaniem NIK posiadanie przez Spdtke istotnych aktywow
nieruchomosciowych predestynowato jg do wigczenia do struktur Grupy
PHN S.A,, ktéra w tym czasie byta przygotowywana do prywatyzacji w drodze
Pierwszej Oferty Publicznej. Zarzad Grupy PHN S.A. wystapit do MSP
z whasciwym  wnioskiem, popartym rekomendacjami firm  doradczych,
uwzgledniajagcymi  ogdlny potencjat posiadanych aktywéw i mozliwosci
wykorzystania istniejgcych synergii miedzy spétkami, a takze model biznesowy
kazdej z badanych spotek (w tym Emilii). W szczegoinosci decyzja taka bytaby
zasadna po nieudanym przetargu na sprzedaz pakietu 85% udziatow Emilii
w grudniu 2011 r. Wniesienie tej Spdtki do Grupy PHN S.A., biorgc pod uwage

37 Oferty miescily sie w przedziale od 307 zt za udziat (67,85 min zt za pakiet 85% udziatéw) do 615,38 za
udziat (136 min zt za pakiet 85% udziatow).
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rynkowg warto§¢ warszawskich nieruchomosci Emilii, zwiekszytoby atrakcyjnos¢
oferty publicznej PHN S.A.

. Dziataniem nierzetelnym, prowadzacym do niegospodarnosci, byta rezygnacja
z opracowania strategii prywatyzacji Meble Emilia Sp. z 0.0., dostosowanej do
specyfiki tej Spotki.

Zarébwno w ogtoszeniu o przetargu, jak i w zaproszeniu do negocjacji w sprawie
sprzedazy udziatdw Spotki, na temat tego podmiotu podano jedynie, Ze
podstawowym przedmiotem jej dziatalno$ci jest sprzedaz mebli oraz wynajem
nieruchomosci. W ogtoszeniach nie wskazano, ze Meble Emilia Sp. z o.0.
posiada komercyjne nieruchomo$ci potozne w atrakcyjnych lokalizacjach
w Warszawie oraz podjeta realizacje trzech projektow inwestycyjnych
o charakterze deweloperskim. Inwestorom nie zapewniono odpowiednio dtugiego
czasu na zapoznanie si¢ z faktycznym majatkiem Spotki.

Gtéwng konsekwencjg nieprzygotowania strategii prywatyzacji odpowiedniej dla
Meble Emilia Sp. z 0.0. byto zlecenie wykonania przez doradce Memorandum
informacyjnego o Spdtce w oparciu o standardowo okreslony przez MSP zakres
merytoryczny, niedostosowany do specyfiki tego podmiotu. W Memorandum nie
wyeksponowano aktywow stanowigcych o wartosci Spotki, jakimi byly jej
komercyjne nieruchomo$ci o ekonomicznym potencjale, potozone m.in.
w atrakcyjnych lokalizacjach w Warszawie, w Scistym centrum i na Mokotowie.
Nie zaprezentowano oszacowan wartosci rynkowej tych nieruchomosci, tak jak to
zrobiono w prospekcie emisyjnym Grupy PHN S.A., ani nie zamieszczono zdjec
tych nieruchomosci. Bardzo lakonicznie przedstawiono informacje nt. dziatan
inwestycyjnych Spotki realizowanych na nieruchomosciach Spétki potozonych
w Warszawie przy ul. Konstruktorskiej, Cybernetyki i Racjonalizacji, ktére wedtug
zatozen projektowych miaty przynie$¢ duze zyski.

W szczegolnosci w 2012 r. MSP posiadato juz wiedze, ze sprzedazg Spotki
interesowaty sie wytacznie podmioty z szeroko pojetej branzy inwestorskiej,
deweloperskiej (takie podmioty odebraty Memorandum w 2011 r.). Stosownie do
postanowien umowy z doradcg Memorandum powinno dostarczy¢ potencjalnym
inwestorom wiasciwych informacji o Spétce dla umozliwienia podjecia decyzji
0 zZtozeniu oferty. MSP nie skorzystato jednak z uprawnienia do zadania
sporzadzenia przez doradce bezptatnej aktualizacji  Memorandum
informacyjnego o Spoétce.

Gtéwny nacisk w Memorandum potozono na prezentacje ujemnych wynikéw na
dziatalno$ci podstawowej, jakg byt nierentowna sprzedaz mebli. Szczegdtowo
m.in. przedstawiono strukture sprzedazy mebli z podziatem na asortymenty,
strukture zatrudnienia 177 os6b wedtug réznych kryteridw, jak tez opisano kilka
konkurencyjnych firm handlujacych meblami. Tymczasem restrukturyzacyjne
plany Spotki ukierunkowane byly na przeorientowanie dziatalnosci Spoki
w okresie trzech lat, poprzez stopniowe ograniczanie prowadzenia wysoce
nierentownej sprzedazy mebli i rozwiniecie dziatalno$ci polegajacej na
zarzadzaniu nieruchomos$ciami. W chwili podejmowania decyzji o prywatyzaciji
Spotki, ulegt juz likwidaciji sztandarowy sklep potozony w centrum Warszawy przy
ul. Emilii Plater.

Zdaniem NIK brak strategii prywatyzacji oraz opisany powyzej niewtasciwy
sposob prezentaciji Spotki w Memorandum informacyjnym byty przyczyng matego
zainteresowania inwestordw tg prywatyzacjg. W rezultacie Skarb Panstwa
uzyskat za sprzedawany pakiet udziatow tylko 115,14 min zt, podczas gdy
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wedtug pierwotnej wyceny metodg skorygowanych aktywéw netto byt on warty
197,36 min zt.

3. Nierzetelne byto dziatanie Komisji MSP ds. odbioru zaméwionych dziet, ktora
akceptowata kolejne Oszacowania warto$ci Spotki zaktadajace m.in. wymuszong
sprzedaz wszystkich nieruchomo$ci Spotki  (po cenach  likwidacyjnych,
tj. z 20-25% dyskontem w stosunku do warto$ci rynkowej). Takiego scenariusza
nie przewidywat ani Skarb Panstwa, ani Spotka. Stopniowg likwidacjq miat by¢
objety jedynie handel meblami, a nie Spdtka.

W trzech wersjach wycen, wykonanych w ciggu dziewigciu miesiecy, szacowano
coraz nizsze rynkowe wartoSci nalezacych do Spotki 14 nieruchomosci
0 uregulowanym stanie prawnym, w tym siedmiu w Warszawie:

- W wersji z 11 lipca 2011 r. taczng rynkowg warto$¢ 14 nieruchomosci
oszacowano na 228,74 min zt.

- W wyniku uwag MSP z sierpnia 2011 r., w wersji z 5 wrze$nia 2011 r.
rynkowg warto$¢ tych nieruchomos$ci wyceniono na 200,53 min zt,
tj. 0 28,21 min zt mniej niz poprzednio.

- W Aktualizacji oszacowania wartosci Spotki z 5 kwietnia 2012 r. doradca
okreslit rynkowg warto$¢ nieruchomo$ci na kwote 174,13 min zt, tj. nizszg
0 26,40 min zt w stosunku do poprzednie;.

We wszystkich oszacowaniach wartosci Spdtki podano, ze ze wzgledu na
relatywnie stabilng, obecng i oczekiwang sytuacje na lokalnym rynku
nieruchomosci, zagrozenie istotnej zmiany uzyskanych wynikéw wyceny ze
wzgledu na zmiany koniunktury, w horyzoncie najblizszych 12 miesiecy, byto
niewielkie. Tymczasem w ciggu dziewieciu miesiecy warto$¢ nieruchomosci
zostata obnizona przez doradcg tacznie 0 54,62 min zi, tj. 0 24%.

Nalezy zauwazy¢ takze, ze MSP dysponowato innymi, korzystniejszymi
wycenami, ktore okreslaty wyzszg warto$¢ rynkowg niektdrych nieruchomosci
Emilii potozonych w Warszawie. | tak:

- W operacie szacunkowym z 11 stycznia 2011r. wartoS¢ rynkowa
nieruchomosci potozonej w Warszawie przy ul. Widok 5/7/9 zostata
wyceniona na 39,5 min zt, podczas gdy w przyjetym przez MSP Oszacowaniu
w wersji z 5 wrzesnia 2011 r. doradca ustalit jej wartos¢ na 33,4 min z,
a w Aktualizacji oszacowania na 26 min zt.

- W umowach deweloperskich zawartych przez Spdtke w maju 2010 r. warto$¢
trzech nieruchomosci potoznych na warszawskim Mokotowie3® okreslono na
podstawie wycen na fgczng kwote 86,6 min zt. Natomiast wartos¢ rynkowa
tych nieruchomosci w Oszacowaniu w wersji z5 wrzesnia 2011 r. zostata
wyceniona facznie na 96,9 min zt, aw Aktualizacji oszacowania na
49,6 min zt.

— Wedtug operatu szacunkowego z 14 listopada 2011 r., sporzadzonego dla
celow wniesienia aportu do spotki celowej, wartos¢ samego prawa
uzytkowania wieczystego gruntu przy ul. Konstruktorskiej 7 zostata wyceniona
na kwote 16,2 min zt. Ustalenie wartosci tej nieruchomosci zostato zgodnie
z procedurami obowigzujacymi w MSP zweryfikowane przez Delegature MSP
w Ciechanowie, ktéra w marcu 2012 r. poinformowata, ze nie zgtasza
zastrzezeh do oszacowania. Z kolei w przyjetym przez MSP: Oszacowaniu

3 Nieruchomosci przy ulicach Cybernetyki 2, Konstruktorskiej 7, Racjonalizacji 7.
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w wersji z 5 wrzesnia 2011 doradca ustalit warto$¢ gruntu wraz z potozonym
na niej budynkami na 11,1 min z}, a w Aktualizacji oszacowania na 9,2 min zt.

Rozbieznosci w wycenach nie wptynety na odbior przez MSP wycen Spétki i zmiane
sposobu prywatyzacji.

3.2.7 Sprzedaz na GPW 50% akcji Zespotu Elektrowni Patnéw-Adamow-
Konin S.A. w trybie pierwszej oferty publicznej.

Prywatyzacja ZE PAK S.A. byta kontynuacjq procesu rozpoczetego w 1999 r.
sprzedazg akcji ZE PAK na rzecz Elektrim S.A. Po nieudanej probie sprzedazy akciji
ZE PAK i kopaln wegla brunatnego KWB Konin i KWB Adaméw w jednej transakgji,
Minister SP podjat decyzje o prywatyzacji w drodze Pierwszej Oferty Publicznej®®.
W celach prywatyzacji wskazano, ze sprzedaz pakietu akcji ZE PAK nalezacych do
SP stuzyta bedzie zapewnieniu kontynuacji dziatalno$ci irozwoju kompleksu
energetycznego w rejonie Konina, rozwojowi konkurencji na krajowym rynku
energetycznym, rozwigzaniu sporu akcjonariuszy wokédt ZE PAK oraz zapewnieniu
takiej struktury transakcji, ktéra zmaksymalizuje przychody budzetu panstwa.

Dla powodzenia transakcji koniecznym byto doprowadzenie do zmiany statutu
Spdtki, aby kontrola nad nig wynikata z wielkoSci posiadanego kapitatu, a nie
z uprawnien osobistych, jakimi wowczas dysponowat Elektrim S.A. oraz rezygnacja
przez Elektrim S.A z uprawnien do nabycia pozostatych akcji Spotki. MSP i Elektrim
S.A. zawarty porozumienie, a nastepnie aneks do umowy prywatyzacyjnej z 1999 r.,
ktérymi uregulowano ww. kwestie.

Na doradcow prywatyzacyjnych wybrano konsorcjum bankéw i instytucii
finansowych, podobnie jak w innych procesach IPO, zwracajac uwage na ich
doswiadczenie, obecno$¢ na rynkach kapitatowych i dziatalno$¢ na rynku polskim.
Prospekt emisyjny, zatwierdzony w dniu 8 pazdziernika 2012 r., zawierat m.in.
informacje, ze Skarb Panstwa zobowigzat sie¢ w ramach sprzedawanych akcji
zaoferowac Elektrim S.A. lub podmiotom powigzanym taka ilo$¢ akcii, ktéra zapewni
kontrole nad Spotka.

Ofertg publiczng objeto 26 013 000 akcji spdtki ZE PAK bedacych w posiadaniu
Skarbu Panstwa. Inwestorom indywidualnym zaoferowano 15% sprzedawanych
akcji. Pozostate akcje zaoferowano inwestorom instytucjonalnym. MSP ustalito
przedziat cenowy 26,00 zt do 33,00 zt za jedng akcje. Inwestorzy indywidualni ztozyli
okoto 14 tys. zlecen na 5660 762 akcji, co odpowiadato ok. 21,8% wszystkich
objetych ofertq akcji. Po redukcji (o okoto 31%) inwestorom indywidualnym
zaoferowano 3 901 950 akgiji, . 15% wszystkich akcji objetych oferta.

W ostatnim dniu budowania ksiegi popytu, przy cenie 26,00 zt popyt na akcje
przekroczyt liczbe akcji objetych ofertg, a wskaznik nadsubskrypciji wynidst 1,7. Przy
cenie 26,20 zt za jedng akcje, wskaznik nadsubskrypcji wynosit 1,49, natomiast przy
cenie wyzszej niz 26,20 zt, popyt nie byt wystarczajacy do sprzedazy wszystkich
oferowanych akcji. Cene sprzedazy ustalono na 26,20 zt za akcje.

Minister SP dokonat uznaniowej alokacji wsrdd inwestoréw instytucjonalnych.
Priorytetowo potraktowano inwestordw, ktorzy historycznie angazowali sie w oferty
Skarbu Panstwa, ztozyli deklaracje nabycia akcji na poczatku procesu budowania
ksiegi popytu, deklaracje nabycia wiekszej liczby akcji przy wyzszej cenie, a takze
tych, ktorzy wyrazili zamiar dtugoterminowego zaangazowania. Redukcja transzy
instytucjonalnej wyniosta Srednio 41,9%. Spdtka Embud Sp. z 0.0. (powigzana

% W planie prywatyzacji na lata 2008-2011 r. przyjetym przez Rade Ministréw w kwietniu 2008 r.
i zaktualizowanym 10 lutego 2009 r. ujgto sprzedaz catego pakietu (50%) akcji posiadanych przez Skarb
Panstwa.
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z Elektrim S.A.) deklarowata nabycie 443 101 akcji, co zostato uwzglednione
w 100%.

W dniu 30 pazdziernika 2012 r. spdtka debiutowata na GPW w Warszawie. Na
otwarciu notowan akcje spotki kosztowaty 26,20 zt natomiast na zamknigciu w dniu
debiutu 25,90 zt. Po szeSciu miesigcach od debiutu kurs akcji ZE PAK wynosit
26,20 zt (nie zmienit sie, ale Sredni kurs w tym czasie wyniost 27,93 zt), a spadek
indeksu WIG-Energetyka w tym czasie wyniost 9,5%.

(dowdd: akta kontroli, str. 707, 879-904, 1019-1037)

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

3.2.8 Sprzedaz 86,92% akcji Zakladéw Gorniczo-Hutniczych Bolestaw S.A.40
w trybie negocjacji podjetych na podstawie publicznego zaproszenia.
W opracowanym przez MSP planie prywatyzacji na lata 2008-2011 zaktadano oferte
publiczng ZGH w 2009 r. Nastepnie IPO ZGH S.A. planowano na 2011r., co
potwierdza zapis w ,Kierunkach prywatyzacji majatku Skarbu Panstwa w 2011 r.”
Prywatyzacje ZGH S.A., zatozono réwniez w planie prywatyzacji na lata 2012-2013.

Podsekretarz Stanu Adam Leszkiewicz w dniu 22 wrzesnia 2011 r. wyrazit zgode na
publikacje ogtoszenia o zbyciu pakietu 10 961 600 akcji ZGH (86,92% kapitatu
zakfadowego) w trybie negocjacji na podstawie publicznego zaproszenia. Pozostaty
pakiet 13,08% akcji byt przeznaczony do nieodptatnego nabycia przez
uprawnionych pracownikdw. Podsekretarz Stanu zaakceptowat rowniez Regulamin
Zespotu ds. negocjacji*!. Do zadan Zespotu zgodnie z §5 ust. 1 Regulaminu
nalezato: prowadzenie negocjacji z potencjalnymi nabywcami oraz przygotowanie
rekomendacji dla wtasciwego cztonka Kierownictwa w zakresie decyzji dotyczacych
przebiegu negocjacji i zawarcia umowy sprzedazy akcji ZGH.

W wyniku postepowania o zamdwienie publiczne w czerwcu 2011 r. wybrano
wykonawce analiz przedprywatyzacyjnych i doradce prywatyzacyjnego. Wycene
wartoSci ZGH i jej aktualizacje wykonano z zastosowaniem metody
zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienieznych oraz metody pordwnan
rynkowych#2, Doradca w wycenie wykonanej wedtug stanu na dzien 30 czerwca
2011 r. rekomendowat minimalng warto$¢ spdtki w oparciu 0 metode DCF na
poziomie 414,3 min zt tj. 32,85 zt za jedng akcje. Warto§¢ ZGH oszacowana metodq
pordbwnawczg wynosita 834,1min zt tj. 66,10z za akcje, ale nie zostata
uwzgledniona w rekomendacji. Wycene ZGH akceptowata w dniu 26 pazdziernika
2011 r. Komisja ds. odbioru zaméwionych dziet ztozona z pracownikéw MSP, w tym
cztonkdw Zespotu ds. negocjacii.

W odpowiedzi na zaproszenie do negocjacji oferty wstepne nabycia akcji ZGH
przekazato trzech oferentéw. Zespdt ds. negocjacji zarekomendowat dopuszczenie
do dalszego etapu negocjacji (badanie spotki i ztozenie ofert wigzacych) KGHM S.A.
i Stalprodukt S.A., co uzyskato akceptacje Podsekretarza Stanu w dniu 18 listopada
2011 r. W dniu 24 listopada 2011 r. Podsekretarza Stanu zaakceptowat zasady
badania due diligence ZGH i procedure ztozenia oraz zawarto$ci wigzacej
propozycji warunkdw umowy zakupu akcji ZGH. Podstawowym kryterium oceny
ofert wigzacych miata by¢ oferowana cena.

40 Dalej: ZGH.

41 Regulamin czynnosci dokonywanych w trybie art. 33 ust. 1 pkt 3 ustawy o kip polegajacych na prowadzeniu
negocjacji podjetych na podstawie publicznego zaproszenia w sprawie zbycia akcji spotki Zaktady Gormiczo-
Hutnicze ,Bolestaw” S.A. z siedzibg w Bukownie”.

42 Dalej réwniez odpowiednio metoda DCF i metoda poréwnawcza.
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Po badaniu Spotki oferte wigzacq nabycia akcji ZGH ztozyt tylko Stalprodukt S.A.
Oferowana cena za caty zbywany pakietu akcji ZGH wynosita 361,7 min zt tj. 33 zt
za akcje. Oferent poinformowat, iz dopuszcza mozliwo$¢ podwyzszenia oferowane;
ceny za jedng akcje spotki ZGH w przedziale 1 do 4 zt za akcje, pod warunkiem
udostepnienia na etapie ostatecznych negocjacji warunkéw umowy, dokumentow
dotyczacych spdkki zaleznej ZGH Gradir Montenegro w Czarnogérze oraz innych
dokumentow, ktore nie zostaty udostepnione poprzednio. Inwestor ztozyt tez
wymagane o$wiadczenie, ze zadne z zaproponowanych parametrow oferty wigzacej
nie ulegng pogorszeniu w trakcie prowadzenia negocjacji ostatecznych.

Zespdt ds. negocjacji po ocenie oferty wigzacej Stalprodukt S.A. w dniu 8 lutego
2012 r. przekazat Podsekretarzowi Stanu rekomendacje dopuszczenia oferenta do
dalszych negocjacji. Zespdt zaproponowat wstepny harmonogram dalszych dziatan.
Efektem tych dziatan miato byC zawarcie w terminie miesigca umowy sprzedazy
akcji ZGH, w miare mozliwosci po podwyzszonej cenie. Harmonogram miat by¢
uszczegbtowiony w trybie roboczym po uzgodnieniu go z oferentem. Rekomendacja
zespotu i propozycja harmonogramu uzyskaty akceptacje Podsekretarza Stanu.

Uzupetniajace badanie ZGH Stalprodukt S.A. prowadzit przez trzy miesigce od
20 lutego 2012 r., bowiem na wniosek oferenta. Zespét ds. negocjacji dwukrotnie
przedtuzat okres uzupetniajacego badania ZGH i termin zlozenia poprawionej oferty
wigzacej. Otwarcie poprawionej oferty wigzacej nastgpito w dniu 22 maja 2012 r.
Cena oferowana przez Stalprodukt S.A. nie ulegta sygnalizowanemu podwyzszeniu,
lecz zostata obnizona z 33 zt do 14 zt za akcje ZGH (do 153,5 min zt za zbywany
pakiet), tj. 0 58%. W sytuacji pogorszenia parametréw cenowych i pozacenowych
w poprawionej ofercie wigzacej procedura przewidywata mozliwo$¢ odstgpienia
Ministra Skarbu Panstwa od dalszych negocjacji, ale Zespét ds. negocjacji nie
rekomendowat Podsekretarzowi Stanu zadnych decyzji w tym zakresie, ani tez nie
poinformowat o tak istotnej zmianie oferty.

W dniu 19 marca 2012r. doradca przedstawit Dyrektorowi DPR wniosek
o aktualizacje wyceny ZGH, argumentujac to przekazaniem do MSP w lutym i marcu
2012 r. informacji Zarzadu ZGH o:

- wdrozeniu w spotce bardzo istotnego projektu racjonalizatorskiego,
- zmniejszeniu zawarto$ci cynku w rudzie z 3,50% do 3,36%,
- opracowaniu przez Zarzad aneksu do planu strategicznego ZGH.

Dyrektor DPR w dniu 16 maja 2012 r. zlecit wykonanie aktualizacji wyceny. Doradca
1 czerwca 2012 r. przedstawit aktualizacje wyceny wedtug stanu na 31 grudnia
2011r. Rekomendowana w aktualizacji minimalna warto§¢ ZGH oszacowana
metodg DCF wynosita 247,3 min zttj. 19,61 zt za jedng akcje (poprzednio 32,85 zt -
spadek 040%). Nieuwzgledniona w rekomendacji warto§¢ ZGH oszacowana
metodgq poréwnawczg wynosita 1 157,7 minzt tj. 91,80 zt za akcje (poprzednio
66,14 zt — wzrost 0 39%)*3.

Nastepnie Zespdt ds. negocjacji umozliwit Stalprodukt S.A. ztozenie kolejnej oferty
cenowej tj. ostatecznej poprawionej oferty wigzacej zakupu akcji ZGH. W dniu
27 czerwca 2012 r. Stalprodukt S.A. zaoferowat cene 20 zt za akcje (219,3 min zt za
zbywany pakiet), ale obnizyt kwote gwarantowanych inwestycji 0 60 min zt, ze
100 min zt do 40 min zt.

W maju i lipcu 2012r. dwa nowe podmioty wyrazity zainteresowanie udziatem
w prywatyzacji ZGH. DPR poinformowat potencjalnych inwestoréw, ze ich udziat

43 Komisja ds. odbioru zaméwionych dziet 9 lipca 2012 r. zaakceptowata i odebrata aktualizacje wyceny ZGH.
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Ustalone
nieprawidtowosci

w prywatyzacji ZGH bedzie mozliwy w przypadku decyzji Ministra SP 0 zamknigciu
toczacego sie procesu i ogtoszeniu ponownego zaproszenia do negocjacji.

W dniu 19 lipca 2012 r. Zespdt ds. negocjacji przedstawit Podsekretarzowi Stanu
przebieg negocjaciji ze Stalprodukt S.A. i informacje, ze oferowana cena za zbywany
pakiet plasuje sie powyzej zarekomendowanej przez doradce minimalnej ceny
sprzedazy akcji (215 min zt) i uzyskat jego akceptacje dla dalszych dziatan
(uzgodnienie projektu umowy zbycia akcji ZGH i jego parafowanie).

Minister SP w dniu 7 listopada 2012r. zaakceptowat rekomendacje Zespotu
i podpisat ze spotkg Stalprodukt S.A. umowe sprzedazy akcji ZGH na rzecz
Stalprodukt S.A. za cene 219,3 min zt pod warunkiem uzyskania zgody UOKIK na
koncentracje. Przeniesienie wiasnosci akcji ZGH na Stalprodukt S.A. nastgpito
11 grudnia 2012 r. po uzyskaniu zgody UOKIK.

(dowdd: akta kontroli str. 3036-3455, 3487-3513, 4656-4991, 5387-5401)

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

1. W ocenie NIK niecelowa z punktu widzenia maksymalizacji ceny, prowadzaca do
niegospodarnosci, byta zmiana trybu sprzedazy akcji ZGH. W styczniu 2011 r.
zmieniono tryb prywatyzacji, wskazany jeszcze w listopadzie 2006 r., z oferty
publicznej na tryb negocjacji podjetych na podstawie publicznego zaproszenia.
Trafno$C koncepcji prywatyzacji ZGH w trybie oferty publicznej potwierdzity
wyniki wyceny ZGH metodg poréwnawczg zardwno wykonane wedtug stanu na
30 czerwca 2011 r., jak i na 31 grudnia 2011 r. Przy zatozeniu, Ze cena uzyskana
w ofercie publicznej osiagnefaby tylko 50% ceny ZGH wyznaczonej metodq
pordwnawczq (1. 45,90 zt), to i tak uzyskane przychody bytby 0 283,9 min zt
wyzsze od ceny uzyskanej w trybie negocjacii.

NIK zauwaza, ze MSP nie dysponuje analizg prezentujacq argumenty
przemawiajace za lub przeciw zmianie trybu prywatyzacji. Minister SP wyja$nit,
ze wskazanie trybu w planach prywatyzacji nie oznacza natozenia na MSP
obowigzku jego realizacji, a wybrany przez MSP tryb prywatyzacji pozwolit jego
zdaniem na uwzglednienie specyfiki dziatalnosci ZGH oraz wszelkich
zidentyfikowanych przez doradce ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig Spotki.

2. W ocenie NIK niegospodarne byto zawarcie przez Ministra SP umowy sprzedazy
akcji ZGH za kwote 219,3 min zi#4. Wynegocjowana przez zespdt ds. negocjacji
i zaakceptowana przez Ministra SP kwota byta niemal réwna wartosci inwestycji
krotkoterminowych prezentowanych w skonsolidowanym bilansie ZGH na
31 grudnia 2011 r.#5 MSP inicjujac proces prywatyzacji okreslato sytuacje ZGH
jako stabilng. Zysk netto ZGH wedtug skonsolidowanego bilansu za rok 2011 r.
wynosit 87,9 min zt.

NIK podkresla, ze rozporzadzenie Rady Ministrow z 17 lutego 2009 r. w sprawie
analizy spotki przeprowadzanej przed zaoferowaniem do zbycia akcji nalezgcych
do Skarbu Panstwa* w § 3 zobowigzuje do sporzadzenia oszacowania warto$ci
przedsiebiorstwa spotki przy uzyciu co najmniej dwoch metod wyceny. Zgodnie
z rozporzadzeniem podstawg okreslenia ceny akcji winno by¢ poréwnanie

44 Warto$¢ 100% akcji ZGH wynosita 252,3 min zt.

4 Pozycja inwestycji krotkoterminowych prezentowanych w bilansie wynosita 217,4 min zt w tym 60,0 min zt
stanowity $rodki pieniezne i inne aktywa pieniezne, a 54,2 min zt papiery wartoSciowe bedace aktywami
nieoperacyjnymi.

4% Dz.U. z 2009r. Nr 37, poz. 288 ze zm. Rozporzadzenie w tej tresci obowigzywato dla postepowan
wszczetych przed 2 czerwca 2011 r. Od 2 czerwca 2011 r. obowigzywato rozporzadzenie Rady Ministrow
z30maja 2011r. w sprawie analiz spotki przeprowadzanych przed zaoferowaniem do zbycia akcji
nalezacych do Skarbu Panstwa (Dz. U. Nr 114, poz. 663).
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wynikdw oszacowania. Przyjmujac oferte Stalproduktu Minister SP opierat sie
wytgcznie na rekomendowanej minimalnej wartosci ZGH ustalonej metodq
dochodowg. Oszacowanie ZGH metodgq poréwnawcza, okreslajgce wartos¢
zbywanego pakietu na 725,0 min zt (wycena), a nastepnie na 1006,2 min zt
(aktualizacja wyceny), nie zostato przez MSP wziete pod uwage.

. Niecelowe byto zlecenie 16 maja 2012 r. przez Dyrektora Departamentu

Prywatyzacji Marcina Zielinskiego - przewodniczacego zespotu ds. negocjacii
aktualizacji wyceny ZGH. ,Wycena wartoSci spotki Zaktady Gorniczo-Hutnicze
Bolestaw S.A. z siedzibg w Bukownie” przyjeta przez MSP wdniu
26 pazdziernika 2011r. mogta stanowi¢ podstawe oceny oferty wigzacej
i ostatecznej poprawionej oferty wigzacej z 27 czerwca 2012 r. NIK podkresla, ze
zgodnie z harmonogramem zaakceptowanym przez Podsekretarza Stanu
umowa sprzedazy akcji ZGH miata by¢ uzgodniona do potowy marca 2012 r.
Termin ten zostat przedtuzony przez zesp6t ds. negocjacji o blisko osiem
miesiecy. W ocenie NIK zlecenie aktualizacji wyceny ZGH w okresie jej waznoSci
i na etapie ostatecznego ustalania ceny ze Stalprodukt S.A. miato na celu
uzyskanie wyceny z nizszg warto$cig Spdfki, co pozwolito MSP na akceptacje
nizszej ceny oferowanej przez Stalprodukt S.A.

. Zespot ds. negocjaciji*’, powotany do prowadzenia procesu prywatyzacji ZGH —

wocenie NIK — dziatat nierzetelnie i przekroczyt przyznane mu uprawnienia
Zesp&t  dwukrotnie  przedtuzyt  potencjalnemu  inwestorowi  terminy
uzupetniajgcego badania dokumentow Spétki oraz wyrazat zgode na poszerzanie
zakresu tych badan bez akceptacji Podsekretarza Stanu. Wydtuzenie terminu
badania wigzato sie réwniez z wydtuzeniem terminu ztozenia poprawionej oferty
poza horyzont czasowy zamkniecia transakcji zaakceptowany przez
Podsekretarza Stanu.

Zesp&t ds. negocjacji nie rekomendowat Podsekretarzowi Stanu decyzji
dotyczacej dalszego prowadzenia negocjacji ze Stalprodukt S.A. w sytuacji
pogorszenia parametrow cenowych i pozacenowych w poprawionej ofercie
wigzacej. Bez akceptacji Podsekretarza Stanu umozliwit Stalprodukt S.A.
zZtozenie ostatecznej poprawionej oferty wigzacej i okreslit date jej ztozenia. NIK
podkresla, ze zgodnie z § 5 ust. 12 Regulaminu Zespét ds. negocjacji powotany
zostat do wykonywania czynnosci w procesie prywatyzacji ZGH oraz
przedstawiania stosownych rekomendacji. Podejmowanie decyzji o zmianie
harmonogramu oraz kontynuacji lub zakonczeniu negocjacji nalezato do
wiasciwego czionka Kierownictwa MSP. W szczegdInosci od wytacznej decyzii
cztonka Kierownictwa MSP, a nie Zespotu, zalezato kontynuowanie negocjacii
w sytuacji naruszenia przez Stalprodukt S.A. o$wiadczenia, ze Zaden
z zaproponowanych parametrow oferty wigzacej nie ulegnie pogorszeniu
w trakcie prowadzenia negocjacji ostatecznych.

. Nierzetelnym bylo dziatanie komisji MSP ds. odbioru zaméwionych dziet, ktora

przyjeta oszacowania wartosci spotki ZGH z dnia 30 wrzesnia 2011 r. i z dnia
1 czerwca 2012 r., mimo brakéw metodologicznych, sprzecznosci zatozen
i bledéw rachunkowych, wptywajacych na oszacowanie wartosci ZGH.

47

Do dnia 5 czerwca 2012 r. funkcje Przewodniczacego Zespotu petnit Dyrektor Departamentu Prywatyzacji
Marcin Zielinski. W prac Zespotu uczestniczyli pracownicy DPR Oskar Hoder, Hubert Szczepaniak i Jacek
Czajka. Od dnia 5czerwca 2012r. funkcje Przewodniczacego petnit Wojciech Chmielewski Dyrektor
Departamentu Prywatyzacji. Od dnia 16 lipca 2012 r. funkcje Zastepcy Przewodniczacego petnita Katarzyna
Iskra Zastepca Dyrektora DPR.
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- W modelu oszacowania wartosci Spotki z dnia 30 wrzesnia 2011 r. wyceny
dokonano konsolidujac wyniki wyceny poszczegolnych spotek grupy ZGH,
przy czym np.:

e Zatozono spadek przychodéw ZGH w 2012 r., a w latach nastepnych
powr6t do poziomu z lat 2010-2011. Dla huty HCM po 2012 r. przychody
pozostajg na poziomie obnizonym, a w opracowaniu nie wskazano —
chociaz ogdlInie — powodu przyjecia odmiennych zatozen.

o W zatoZeniach wskazano, ze warianty Il i Ill uwzgledniajg dodatkowe
koszty i naktady na ochrone srodowiska w ZGH oraz HCM. Warianty I1'i lll
pojawiajq sie rowniez w spdtkach Bolestaw Recycling i Boloil, ale nie
wskazano na jakiej zasadzie i z jakiego powodu zostaty utworzone te
warianty.

e Mimo przyjecia w metodzie DCF bardzo wysokiej tacznej stopy
dyskontowej (od 12,1% do 16,1%), w analizie wrazliwo$ci wynikow
wyceny nie przedstawiono wptywu wysoko$ci stopy dyskontowej na wynik
wyceny, a praktyka wskazuje na decydujacy wptyw tego czynnika na
wynik wyceny.

o Stwierdzono, ze analiza prowadzona jest w cenach zmiennych
uwzgledniajacych wplyw inflacji na zmienne ekonomiczne, a nominalna
stopa procentowa nie wymaga urealnienia, tj. oczyszczenia o zjawiska
inflacyjne. Inne z przyjetych zatozer oraz dane dotyczace prognozy
przychoddw i kosztéw poszczegdlnych spotek grupy ZGH wskazuja, ze
w obliczeniach przyjeto ceny state, co Swiadczy, iz przyjete zatozenia sg
niespojne.

e W oszacowaniu wskazano warunki stosowania premii za kontrole,
spetnione we wszystkich trzech wariantach wyceny. Po czym bez zadnego
uzasadnienia nie zastosowano premii za kontrole stwierdzajac jedynie
,majgc na uwadze cel wyceny, na potrzeby niniejszego dokumentu nie
zatozono premii za kontrole”.

- W modelu oszacowania warto$ci Spétki z dnia 1 czerwca 2012 r. wyceny
dokonano na podstawie danych skonsolidowanych grupy ZGH, przy czym
np..

e Stwierdzono, ze z uwagi na prowadzenie rachunku finansowego w cenach
statych, nominalna stopa procentowa wymaga urealnienia,
tj. oczyszczenia o zjawiska inflacyjne. W efekcie w metodzie DCF fgczna
stopa dyskontowa wynosita od 7,1% do 9,0%. W analizie wrazliwosci
wynikow wyceny nie przedstawiono wptywu wysokosci stopy dyskontowe;
na wynik wyceny, a praktyka wskazuje na decydujacy wptyw tego
czynnika na wynik wyceny.

e W metodzie pordwnan rynkowych uzyto nieaktualnych danych
finansowych dotyczacych KGHM (dane sg przytoczone z poprzedniej
wyceny wykonanej na 30czerwca 2011r). Dla pozostatych
pordwnywanych spétek (zagranicznych) dane zaktualizowano.

¢ Niewyjasniona i niezrozumiata jest prognoza odpiséw z zysku grupy na
rzecz udziatowcow mniejszosciowych siegajaca od 29% zysku grupy
w wariancie | do 73% w wariancie Il oraz lll. Byto to wynikiem skopiowania
wysokosci tych odpiséw z wariantu | do wariantéw Il i lll mimo znacznej
zmiany prognozowanych zyskéw. W efekcie nastgpito znaczne zanizenie
(ponad 30 min zt) minimalnej szacowanej wartosci akcji ZGH (wariant Il).
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Opis stanu
faktycznego

Ze wzgledu na brak uzytych przez doradce danych zrodtowych niemozliwe
byto doktadne wyliczenie wielko$ci tego zanizenia.

e Bez Zadnego uzasadnienia nie zastosowano premii za kontrole
stwierdzajac jedynie ,majagc na uwadze cel wyceny, na potrzeby
niniejszego dokumentu nie zatozono premii za kontrole”. W oszacowaniu
wskazano warunki stosowania premii za kontrole, spetnione we wszystkich
trzech wariantach wyceny. Pominigto przy tym mozliwe do uzyskania
efekty synergii (odbiorcg 65% produkcji cynku ZGH byta grupa Arcelor
Mittal, w tym nalezgca do niej spotka Stalprodukt S.A.).

Skutkiem powyzszych nieprawidtowoSci bylo przyjecie btednie oszacowanej
wartosci akcji ZGH w negocjacjach sprzedazy akcji Spotki przez Skarb Panstwa.

3.29 Sprzedaz na GPW w dniu 24 stycznia 2013 r. 2,00% akcji PKO BP S.A.
w trybie budowania przyspieszonej ksiegi popytu.

W dniu 16 stycznia 2013 r. MSP podpisato z Bankiem Gospodarstwa Krajowego

S.A. (BGK)® porozumienie, w ktorym strony zobowigzaly sie do wspdinej

i przeprowadzonej w tym samym czasie sprzedazy akcji PKO BP S.A., nie wczesnie

niz 17 stycznia 2013 r. i nie pozniej niz 31 grudnia 2013 r., w zalezno$ci od aktualne;

sytuacji makroekonomicznej i koniunktury na rynku kapitatowym.

W dniu 22 stycznia 2013 r. zostata sporzadzona przez Dyrektora DRK notatka,

skierowana do Ministra Skarbu Panstwa, z wnioskiem o podjecie decyzji w sprawie

wyrazenia zgody na sprzedaz do 1,5% akcji PKO BP S.A nalezacych do SP,

z mozliwoscig zwigkszenia do 2,5% akcji Spotki, w trybie przyspieszonej budowy

ksiegi popytu transakcji (ABB) przeprowadzonej wspolnie z BGK. W notatce

wskazano nastepujace argumenty przemawiajgce za dokonaniem sprzedazy

W najszybszym mozliwym terminie:

— 17 stycznia 2013 r. uplyngt termin zobowigzania Skarbu Panstwa i BGK
(zwigzany z transakcjg przeprowadzong w lipcu 2012r.) do niesprzedawania
akcji PKOBP S.A.,

— inwestorzy nie spodziewajg sie takiej transakcji i bedzie ona duzym
zaskoczeniem dla uczestnikow rynku,

— od kilku miesiecy utrzymuje sie dobra koniunktura na rynku akcji,

— zaplanowano na 2013 r. poziom przychodow z prywatyzacji w wysokosci
5 mid zt,

— inwestorzy (w tym fundusze inwestycyjne i emerytalne) dysponujq duzymi
zasobami gotowki.

Notatka nie precyzowata liczby akcji PKO BP oferowanych do sprzedazy.
Wskazywata, ze SP posiada akcje stanowigce 33,39% w akcjonariacie Spotki,
a zapewnienie wladztwa korporacyjnego SP wymaga zachowania minimum 25%
udziatu. Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski i Minister Skarbu Panstwa Mikotaj
Budzanowski akceptowali przedstawione rekomendacie.

Pismem z dnia 23 stycznia 2013 r. Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski
poinformowat Komisje Nadzoru Finansowego o powzieciu zamiaru zbycia przez SP
do 18,75 min akcji PKO BP S.A. (do 1,5% kapitatu zaktadowego), z mozliwo$cig
zwiekszenia do 31,25 min akcji (2,5% akcji spdtki) na rzecz inwestoréw wytonionych
w drodze budowania przyspieszonej ksiegi popytu oraz wiadomym mu zamiarze
zbycia przez BGK do 128 102 731 akcji PKO BP S.A. (10,25% wszystkich akgji
Spotki).

4 SP posiadat 417 406 277 akcji PKO BP S.A., stanowiacych 33,39% kapitatu zaktadowego. BGK posiadato
128 102 731 akcji PKO BP S.A., stanowiacych 10,25% kapitatu zaktadowego.
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Umowy z doradcami zawarto w dniu 23 stycznia 2013 r. W Umowie oferowania
i plasowania akcji zawartej z konsorcjum bankéw inwestycyjnych liczbe oferowanych
akcji okreslono na 11,75% z mozliwoscig zwiekszenia do 12,75% (w tym 10,25%
stanowity akcje BGK). Te samg date nosi Porozumienie Dotyczace Podziatu
Wynagrodzenia zawarte przez Banki uczestniczace w konsorcjum. Ustalono w nim
podziat prowizji dla Bankéw ze wskazaniem doktadnych kwot prowizji dla kazdego
z uczestnikow konsorcjum (odpowiadajgcych zbyciu 25 min akcji posiadanych przez
SP i 128 102 731 akcji posiadanych przez BGK po cenie 34,25 zi), przy cenie
odniesienia 35,30 zt - kurs zamknigcia z 22 stycznia).

Liczba zbywanych akcji (w tym 25 min akcji nalezacych do SP, co stanowito 2,00%
kapitatu zaktadowego) i ich cena (34,25 zt) zostaty ustalone w Aneksie cenowym,
uzgodnionym i podpisanym w dniu 23 stycznia 2013r. przez Banki i SP
(reprezentowany przez Podsekretarza Stanu Pawla Tamborskiego), zgodnie
z Umowgq oferowania i plasowania akcji. Alokacje akcji posrod tzw. kwalifikowanych
inwestoréw zatwierdzit Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski. Przy ustalonej cenie
34,25 zt za akcje popyt (295,1 min akcji) przewyzszat o 92,7% ustalong liczbe
zbywanych akcji (153,1 min, w tym 25 min akcji nalezacych do SP).

Liczba zbywanych akcji (w tym 25 min akcji nalezacych do SP, co stanowito 2,00%
kapitatu zaktadowego) i ich cena (34,25 zt) zostaty ustalone w Aneksie cenowym,
uzgodnionym i podpisanym w dniu 23 stycznia 2013 r. przez Banki i SP
(reprezentowany przez Podsekretarza Stanu Pawta Tamborskiego), zgodnie
z Umowg oferowania i plasowania akcji. Alokacje akcji posrod tzw. kwalifikowanych
inwestoréw zatwierdzit Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski. Przy ustalonej cenie
34,25 zt za akcje popyt (295,1 min akcji) przewyzszat o 92,7% ustalong liczbe
zbywanych akcji (153,1 min, w tym 25 min akcji nalezacych do SP).

Cena 34,25 zt byta o 3,5% nizsza od S$redniej ceny z szeSciu miesiecy
poprzedzajacych transakcje. W ciggu szesciu miesiecy po transakcji kurs akcji PKO
BP wzr6st 0 6,1%), a wzrost indeksu WIG-Banki wynidst 5,4%.

Na podstawie przedstawionych faktur cztonkowie konsorcjum (banki i instytucje
finansowe) otrzymali wynagrodzenie, naliczone zgodnie z umowg zawartg z MSP
oraz Porozumieniem Dotyczacym Podziatlu Wynagrodzenia (plasowanie akcji).
Uzyskana w procesie ABB 18 lipca cena 34,25 zt byta 0 2,97% nizsza od ceny
zamkniecia notowan akcji PKO BP S.A. w dniu poprzednim (35,30 z}) i byto to
dyskonto, na podstawie ktorego okreslono prowizje dla konsorcjum finansowego
(0,45% wartosci transakcji) w wysokosci 3 853 250 zt.

(dowdd: akta kontroli str. 3836-3996, 4997-5155, 5427-5429)

Biuro Kontroli MSP przeprowadzito ,Kontrole prowadzonych przez Departament
Rynkdéw Kapitatowych czynnosci zwigzanych ze zbywaniem akcji Skarbu Paristwa
notowanych na rynku requlowanym na przyktadzie Banku PKO BP S.A.” Biuro
wydato pozytywng ocene dla przeprowadzonych w 2012 i 2013 r. procesoéw zbycia
akcji PKO BP S.A. W wystagpieniu pokontrolnym z dnia 10 kwietnia 2013 r. zwr6cono
uwage na:

— brak w MSP jasno sformutowanych procedur postepowania, gdy proces zbycia,
nalezacych do Skarbu Panstwa akcji, odbywa sie na rynku regulowanym,

— potrzebe przejrzystego i w petni przekonywujacego uzasadniania kryterium
wyboru, zaangazowanych w transakcje instytucji finansowych i kancelarii
prawnych,

— fakt opracowania przez DRK (w trakcie czynnosci kontrolnych Biura) projektu
dokumentu pt. ,Zasady wyboru doradcow zatrudnianych w transakcjach
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realizowanych na Gietdzie Papierow WartoSciowych S.A. oraz alokacji akcji
wsrod inwestorow”.
(dowdd: akta kontroli str. 1642-1646)

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

1. Przedstawiona do kontroli dokumentacja nie zawierata analiz wszystkich
czynnikow wskazanych w porozumieniu MSP z BGK z dnia 16 stycznia 2013 r.
oraz w pismie do KNF, od ktérych uzalezniano podjecie decyzji o dokonaniu
sprzedazy akcji PKO BP S.A. Uniemozliwito to ustalenie, czy zostaty one
faktycznie przeprowadzone i jakie zawieraty wnioski, a w konsekwencji
dokonanie oceny, czy wybdr niemal natychmiastowego terminu transakcji byt
optymalny.

2. Przedstawiona dokumentacja oraz ztozone wyjasnienia nie pozwolity na
ustalenie dlaczego w dniu 18 lipca 2012 r. podjeto decyzje o sprzedazy wiasnie
25 min akcji PKO BP, a nie inngj ich liczby z przedziatu 18,75 min do 31,25 min,
jak zawiadamiat w pi$mie do KNF Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski.

3. W lutym 2012 r. jako argument dla szybkiej sprzedazy akcji wskazywano, ze
rynek nie spodziewa sie sprzedazy akcji PGE przez SP. W notatce z lipca
2012r., Zze inwestorzy oczekujq na sprzedaz akcji PKO BP. W notatce
z 22 stycznia 2013 r. jako jeden z argumentdéw przemawiajacych za dokonaniem
sprzedazy w najszybszym mozliwym terminie wskazano, ze inwestorzy nie
spodziewajg sie takiej transakcji — bedzie ona duzym zaskoczeniem dla
uczestnikéw rynku. Ztozone przez MSP wyjasnienia nie pozwolity na ustalenie
jaki jest faktyczny wptyw oczekiwan rynkowych na podjecie decyzji o sprzedazy
akgji.

3.210 Sprzedaz na GPW 25% akcji Polskiego Holdingu Nieruchomosci S.A.
w trybie pierwszej oferty publiczne;.

NIK kontrole prywatyzacji Polskiego Holdingu Nieruchomo$ci S.A. przeprowadzita
w drugiej potowie 2013 r. Jej wyniki przedstawiono w Informacji o wynikach kontroli
,Gospodarowanie wybranymi nieruchomo$ciami Skarbu Panstwa™®. Uzyskane
przychody z tej prywatyzacji, poniesione koszty oraz realizacje wnioskow
pokontrolnych przedstawiono odpowiednio w pkt. 3.1, 3.4 i 4.3 Wystapienia.

3.211 Sprzedaz na GPW 12,13% akcji Zakladow Azotowych Tarnéw S.A.
w trybie budowania przyspieszonej ksiegi popytu.

W ,Planie prywatyzacji na lata 2012-2013" zaktadano kontynuacje prywatyzacji

spotek sektora chemicznego, w tym zbycie kolejnych pakietow akcji spotek ZAP S.A.

i ZAT S.A. Decyzja o sprzedazy akcji miata by¢ uzalezniona od sytuacji na rynku

kapitatowym.

Grupa Acron, za po$rednictwem spotki zaleznej Norica Holding ogtosita 16 maja
2012 r. wezwanie, ktdrego celem byto osiggniecie 66% udziatu w akcjonariacie
ZAT S.A. Spotka i rynek ocenity to jako probe tzw. ,wrogiego przejecia”. Skarb
Panstwa nie odpowiedziat wezwanie na Acron i popart plany ZAT S.A. dotyczace
konsolidacji spotek sektora chemicznego w Grupe Azoty. Konsolidacja byfa
elementem zaktualizowanej strategii rozwoju ZAT S.A., ogtoszonej 13 czerwca
2012 ., ktéra polegata na przejeciu pakietu kontrolnego ZAP S.A. przez ZAT S.A.
Pierwszym krokiem konsolidacji byto nabycie przez ZAT S.A., w wyniku wezwania
z 13 lipca 2012 r., pakietu 10,3% akcji ZAP S.A. Nastepnym krokiem byta zamiana

49 NIK, czerwiec 2014, Nr ewid. 30/2014/P/13/057/KGP.
30



Ustalone
nieprawidtowosci

Uwagi dotyczace
badanej dziatalnosci

przez Ministra SP w dniu 22 stycznia 2013 r. wszystkich posiadanych akcji ZAP S.A.
(50,65% w kapitale zaktadowym) na akcje ZAT S.A. W wyniku objecia nowych akcji
taczny udziat SP w kapitale zaktadowym ZAT S.A. wzrost z 32,05% do 45,13%.

Konsekwencjg decyzji Skarbu Panstwa o udziale w konsolidacji spotek sektora
chemicznego byta koniecznos$¢ zbycia, w terminie do 24 kwietnia 2013 r., akcji
ZAT S.A. do poziomu nie przekraczajacego 33% udziatu w kapitale zaktadowym
Spotki. Ustawa z dnia 29 lipca 2005r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzenia instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz
0 spotkach publicznych®® w art. 73 ust.2 stanowita, ze w przypadku gdy
przekroczenie progu 33% ogdlnej liczby gtoséw w spotce publicznej nastgpito m.in.
w wyniku objecia akcji nowej emisji, akcjonariusz w terminie trzech miesiecy od
przekroczenia 33% ogélnej liczby gtosow jest obowigzany do ogtoszenia wezwania
do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spdtki w licznie powodujace;
osiggniecie 66% ogolnej liczby gtoséw albo, zbycia akcji w liczbie powodujgcej
osiggniecie nie wiecej niz 33% ogdlinej liczby gloséw. W przypadku niewykonania
dyspozycji art. 73 ust.2 ww. ustawa przewidywata sankcje utraty przez
akcjonariusza mozliwosci wykonania prawa gtosu w spdfce publicznej ze wszystkich
posiadanych akcji tej Spotki.

Minister SP 17 kwietnia 2013 r. sprzedat na GPW pakiet akcji spdtki ZAT S.A.
stanowigcy 12,13% kapitaty zaktadowego. Sprzedaz nastgpita na podstawie
art. 33 ust.1 pkt. 6 ustawy o kip w drodze budowania przyspieszonej ksiegi popytu
i byta skierowana do wybranych inwestoréw instytucjonalnych. Byta to sprzedaz
w warunkach przymusowych, co skutkowato uzyskaniem za akcje ZAT ceny 52 zi,
nizszej 0 20% od kursu rynkowego z dnia poprzedzajacego transakcje (64,65 zt).
Cena sprzedazy byta 0 4,0% nizsza od $redniej ceny wazonej obrotem (tzw. VWAP)
z szesciu miesiecy (54,17 zt, liczac od 17 kwietnia 2013 r.) oraz 0 9% od $redniej
zcen docelowych rekomendowanych przez analitykow rynkowych w okresie
6 miesiecy poprzedzajacych transakcje (56,71 zi). Od potowy marca 2013 r. kurs
akcji znajdowat sie w silnym trendzie wzrostowym, na co wptyw miat wyjgtkowo
wysoki obrot akcjami Spotki od poczatku 2013 r., powodowany zwigkszonym
popytem generowanym przez spotki zalezne W. Kantora, ktdre zwigkszyty swoj
udziat do 9,68% (24 lutego 2013 r.), a nastepnie do 15,34% (15 kwietnia 2013 r.).

Na tle innych transakcji ABB z lat 2012-2014 sprzedaz akcji ZAT S.A. nastgpita
z najwyzszym dyskontem w stosunku do ceny rynkowej. NIK uznata argumentacje
MSP, Zze sprzedaz akcji ZAT S.A. w kwietniu 2013 r., w sytuacji rezygnacji ze
zwigkszenia udziatu SP do 66%, byta wymuszona wymogami prawnymi oraz
dazeniem do pozyskania dla spotki Srednio i dtugoterminowych inwestoréw. Od
trzech z pieciu inwestoréw, ktérzy nabyli akcje ZAT S.A., uzyskano gwarancje nie
zbywania akcji (do korica 2013 r. lub przez okres 360 dni od dnia zakupu) oraz
prawo pierwszenstwa nabycia od nich akcji Spétki w przypadku decyzji o sprzedazy.

Przychody ze sprzedazy akcji ZAT S.A. wyniosty 625 565 616 zt.
(dowdd: akta kontroli str. 2862-3035, 3444, 3481-3482, 4997-5008, 5402-5408)

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

NIK zauwaza, ze sytuacja przymusowej sprzedazy akcji ZAT S.A. nie powstataby,
gdyby Skarb Panstwa posiadat wyzszy niz 33% udziat w kapitale zaktadowym
ZAT S.A. przed konsolidacjq z ZAP S.A.

% Dz.U.z2013r., poz. 1382 ze zm.
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Wedtug wyjasnienn Ministra Skarbu Panstwa’!, ZAT S.A. zgodnie z planami
prywatyzacyjnymi byt Spotkg przeznaczong do prywatyzacji. Nie istniaty
ograniczenia dotyczace sprzedazy jej akcji, a wczesniejsze obnizenie udziatu SP
w Spotce zwigzane byto z realizacjg plandéw prywatyzacyjnych. Dopiero opracowana
w 2012 r. przez Zarzad Spotki strategia rozwoju, zaktadajaca konsolidacje w branzy
nawozowo-chemicznej, spowodowata, ze zostat przyjety scenariusz budowy
narodowego czempiona. Znaczenie Grupy Azoty zostato potwierdzone wpisaniem
Spodtki na ,Liste podmiotow o strategicznym znaczeniu dla gospodarki panstwa”,
ogtoszong w sierpniu 2014 r. przez Ministra Skarbu Panstwa.

NIK nie moze w petni uzna¢ tego wyjasnienia. Do maja 2011 r. SP posiadat 52,53%
udziat w akcjonariacie ZAT S.A. NWZA Spotki w dniu 18 maja 2011 r. wyrazito
zgode na podwyzszenie kapitatu zaktadowego ZAT S.A. w ramach kapitatu
docelowego. W wyniku emisji nowych akcji, wobec zbycia przez SP przystugujacych
mu praw poboru, udziat SP w kapitale zaktadowym ZAT S.A. zmniejszyt si¢ do
32,05%. Wptywy z emisji nowych akcji zostaly przeznaczone na refinansowanie
transakcji nabycia kontrolnego pakietu akcji ZCh Police S.A. w drodze wezwania na
sprzedaz akcji oraz odkupienie od Skarbu Panstwa 40,86% akcji ZAK S.A.
Niewielkie zmniejszenie emisji akcji ZAT S.A lub objecie przez SP nawet niewielkiej
czesSci akcji nowej emisji (co zresztg byto rozwazanes?) pozwolitoby utrzymaé udziat
SP w kapitale zaktadowym ZAT S.A. na poziomie powyzej 33%. Nalezy tez
zauwazy¢, ze w wyniku przejecia przez ZAT S.A. kontroli nad ZCh Police S.A.
i ZAK S.A. juz powstawata najsilniejsza w kraju i w regionie spétka nawozowa, co
wptyneto na dziatania Grupy Acron.

3.212 Sprzedaz 85% akcji spotki Kopalnie iZaktady Chemiczne Siarki
sOiarkopol” S.A. wtrybie negocjacji podjetych na podstawie
publicznego zaproszenia.

Proces prywatyzacji KiZChS Siarkopol S.A. zostat wszczety 24 sierpnia 2009 r.
i zgodnie z Planem Prywatyzacji na lata 2008-2011 miat zakonczy¢ sie w 2010r.
Z powodow formalnoprawnych MSP uniewaznito trzy przetargi na wyb6r doradcy
prywatyzacyjnego, w zwigzku z czym prywatyzacja nie doszta do skutku
w zaplanowanym terminie. Ostatecznie w wyniku przetargu nieograniczonego
zawarto umowe z doradcg prywatyzacyjnym w dniu 15 lipca 2011 r. Umowa
dotyczyta wykonania analiz przedprywatyzacyjnych, doradztwa m.in. przy badaniu
iocenie ofert sktadanych przez potencjalnych inwestorow, badaniu ich
wiarygodnosci finansowej oraz doradztwa w negocjacjach tresci umowy sprzedazy
pakietu udziatow Spotki.

Ogloszenie z zaproszeniem Ministra SP do udziatu w negocjacjach dotyczacych
sprzedazy pakietu akcji Siarkopolu w Grzybowie zostato opublikowane 13 stycznia
2012 r. Sposrod siedmiu podmiotéw, ktore odpowiedziaty na publiczne zaproszenie
do dalszego etapu procesu prywatyzacyjnego dopuszczono czterech potencjalnych
inwestoréw. Ich oferty wstepne zostaty przez Zespdt ds. negocjacji uznane za
najkorzystniejsze zaréwno pod wzgledem cenowym, jak i w aspekcie dalszego
funkcjonowania Spétki. Po przeprowadzeniu ograniczonego badania Spétki oferenci
ztozyli w dniu 24 kwietnia 2012 r. oferty wigzace, na podstawie ktorych wykluczono
jeden podmiot oferujacy najnizszg cene za akcje Spotki, a z pozostatymi trzema
potencjalnymi inwestorami prowadzono dalsze negocjacje warunkdw umowy.
W wyniku tych negocjacji oraz decyzji Kierownictwa MSP jeszcze dwukrotnie
korygowano oferty wigzace (w terminach do 14 czerwca i do 5 listopada 2012 r.).

51 Pismo z dnia 11 wrze$nia 2015 r. nr BK.910,102015.
% Komunikat z dnia 7 lipca 2011 r. na stronie internetowej MSP.
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Zwigzki zawodowe w pi$mie z 28 sierpnia 2012 r. do MSP wyrazity zaniepokojenie
mozliwo$cig sprzedazy Spotki ponizej jej rzeczywistej wartosci. Wskazano, ze zysk
netto w 2011r. wyniést 62minzt, przy przeprowadzonych inwestycjach
modernizacyjnych za 40 min zt i wydatkach na budowe nowoczesnej instalacji siarki
nierozpuszczalnej w wysokosci 90 min zt. Zysk netto za siedem miesigcy 2012 r.
wyniost 67 min zt. Dodatkowo podniesiono, ze Siarkopol Grzybéw oczekuje na zwrot
prawie 35 min zt unijnych dotacji do budowy instalacji siarki nierozpuszczalne;.

Na podstawie rekomendacji Zespotu ds. negocjacji, Minister Mikotaj Budzanowski
7 grudnia 2012 r. podjat decyzje o wykluczeniu jednego z potencjalnych inwestoréw
(ktory przedstawit najwyzszg oferte cenowg) z dalszych negocjacji. Jako powdd
wskazano bezskuteczno$¢ wielokrotnego wzywania Inwestora do udokumentowania
mozliwosci sfinansowania transakcji nabycia akcji Siarkopolu w Grzybowie.
W grudniu 2012 r. kontynuowano z dwoma pozostatymi inwestorami negocjacje
rownolegte. W dniu 27 grudnia 2012 r. petnomocnik kolejnego inwestora, ktorego
oferta cena byta wyzsza, poinformowat o wycofaniu sie z negocjacji rownolegtych.
Prowadzone w 2013 r. negocjacje z ostatnim pozostatym inwestorem, tj. Grupg
Azoty S.A. (poprzednio ZAT S.A.), doprowadzity do parafowania w dniu 4 czerwca
2013 r. projektu umowy sprzedazy pakietu 85% akcji Spotki. W dniu 30 sierpnia
2013 r. zostat podpisany przez Grupe Azoty S.A., Zarzad Spétki i pracownikdw
pakiet socjalny. W dniu 25 wrze$nia 2013 r. pomiedzy Skarbem Panstwa a Spotkg
Grupa Azoty S.A. z siedzibg w Tarnowie zostata zawarta warunkowa umowa
sprzedazy 4 675 000 akcji, stanowigcych 85% kapitatu zaktadowego spétki Kopalnie
i Zaktady Chemiczne Siarki ,Siarkopol” S.A. z siedzibg w Grzybowie, za 320 min zt
(68,50 zt za akcje). Do przeniesienia praw z akcji wymagane byto otrzymanie przez
inwestora ostatecznej decyzji Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow,
wyrazajacej zgode na dokonanie koncentracji.

Doradca prywatyzacyjny przeprowadzit wycene wartoci Siarkopolu w Grzybowie
Spdtki trzema metodami: mnoznikow gietdowych, SAN i DCF53. Pierwsze
Oszacowanie wartosci Spotki doradca opracowat na dzien 30 czerwca 2011 r.
(wersja z 10 pazdziernika 2011 r.) oraz nastepnie na zlecenie MSP dokonat jej
dwukrotnej aktualizacji: aktualizacji na dzien 30 kwietnia 2012 r. (wersja z 7 sierpnia
2012 r.) oraz aktualizacji na 30 kwietnia 2013 r. (sporzadzonej w siedmiu wersjach:
z 7131 lipca 2013 r., z 19 sierpnia 2013 r. oraz z 9 i 12 wrzesnia 2013 r.)%.
Wszystkie wersje drugiej Aktualizacji oszacowania warto$ci Spotki  zostaly
sporzadzone juz po parafowaniu projektu umowy sprzedazy pakietu akcji Siarkopolu
w Grzybowie, a akceptacja ostatniej wersji przez Zespot ds. odbioru dziet nastgpita
w przeddzien podpisania umowy. Zlecenie doradcy drugiej aktualizacji w dniu
24 maja 2013 r. uzasadniono potrzebg potwierdzenia, ze cena wynegocjowana za
akcje Spotki bedzie satysfakcjonujgca dla Skarbu Panstwa réwniez na dzien
realizacji potencjalnej transakgiji.

Uzyskana cena 320 min zt byta wyzsza od ceny minimalnej rekomendowanej przez
doradce w Aktualizacji oszacowania wartosci Spotki wedtug stanu na 30 kwietnia
2013 r. (wersja z 12 wrze$nia 2013 r.) 0 18%, a od wyceny metodg DCF o 82%.
Wycena metodg mnoznikowg przewyzszata uzyskang cene o 20%, a wycena
metodg SAN 0 45%.

(dowdd: akta kontroli, str. 2237-2582, 5349-5368, 5371-5382)

5 Wartos¢ akcji Spotki okreslona w wycenie oraz dwoch aktualizacjach metodg mnoznikéw gietdowych
wynosita kolejno 48,60 zt, 43,90 zt i 82,40 zt, metodg SAN 72,80 zI, 76,90 zt i 99,50 zt, za$§ metodg DCF
$rednio 39,00 zt, 55,90 zt i 37,50 zt (w siddmej wersji, w pierwszej byto to 57,50 zt). Rekomendacje doradcy
ceny minimalnej: 50,30 zt, 55,90 zt i 58,20 zt.

% Trzykrotnie ustalono inny wynik wyceny Spétki metodg DCF.
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3.213 Sprzedaz na GPW 32,66% akcji Energa S.A. w trybie pierwszej oferty
publicznej.

Prywatyzacje Energa S.A. w drodze IPO przewidywat Plan Prywatyzacji na lata
2012-2013. Cele prywatyzacji Energa S.A. wynikaty z kierunkoéw prywatyzacji na
2012 r., w ktérych m.in. podkreslano rozwéj rynku kapitatowego poprzez wzrost
kapitalizacji GPW. Proces prywatyzacji nie przewidywat pozyskania kapitatu dla
Spatki, natomiast uzyskanie statusu Spotki Publicznej notowanej na GPW, otwierato
pozniejsze mozliwosci pozyskiwania kapitatu poprzez gietde. SP oferowat sprzedaz
do 141 522 067 akcji stanowigcych 34,2% udziatu w kapitale zaktadowym.

Prospekt emisyjny zakfadat sprzedaz inwestorom indywidualnym 20% oferowanych
akcji z mozliwoscig zwiekszenia 0 5%°%, przy czym transze detaliczng podzielono na
dwie czesci. Na 5% oferty zapisy mogli sktada¢ tzw. duzi inwestorzy indywidualni
(do 6 000 akcji na osobe), a na 15% pozostali inwestorzy indywidualni (do 1 500
akcji na osobe). Skierowanie 5% oferty do grupy duzych inwestoréw indywidualnych
byto nowym rozwigzaniem, niestosowanym dotychczas w IPO. Spotkato sie ono
zduzym zainteresowaniem, poniewaz zapisy przyjmowano do wyczerpania
przewidzianej puli akcji, co nastapito juz w dniu 19 grudnia 2013 r. (pierwszym dniu
przyjmowania zapisdw), a przyjete zapisy wymusity ponad 55% redukcje. Popyt
wygenerowany przez pozostatych inwestorow indywidualnych spowodowat
konieczno$¢ redukcji i ustalenie maksymalnego przydziatu na poziomie 452 akcji.

Cene maksymalng w wysokosci 20 zt ustalono, jako gdrng granice przedziatu
15-20zt za akcje. Po przeprowadzeniu procesu budowy ksiegi popytu dla
inwestoréw instytucjonalnych, w czasie ktérego przedziat cenowy zawezono do
16,50-17,00 zt, ostateczng cene sprzedazy ustalono na 17,00 zt za akcje. Wskaznik
nadsubskrypcji wynosit 2,86%.

Pierwsze notowanie akcji Energa S.A. odbyto sie w dniu 11 grudnia 2013 r. Kurs
otwarcia wyniost 16,95 zt, a kurs zamkniecia pierwszego dnia wyniost 16,09 zt za
akcje — czyli spadt 0 5,4% ponizej ceny emisyjnej. Zgodnie z warunkami prospektu
w dniu debiutu oraz innych trzech dniach miesigca grudnia 2013 r. dokonywano
stabilizacji kursu poprzez skup akcji. W styczniu 2014 r., do konca okresu
stabilizacji, kurs ksztattowat sie w przedziale 16-17 zt. Po szesciu miesigcach od
debiutu kurs akcji Energa S.A. wynosit 20,80 zt (22,4% wiecej od ceny w IPO, $redni
kurs w tym czasie wyniost 17,49 zt), a wzrost indeksu WIG-Energetyka w tym czasie
wyniést 21,3%.

Ostatecznie po wykonaniu i rozliczeniu opcji stabilizacji, Skarb Panstwa zbyt
135235750 akcji (na 141522 067 akcji oferowanych) i osiggnat przychody
w wysokos$ci 2 300 210 tys. zt57 oraz dochdd z tytutu odsetek 321 tys. zt.

(dowdd: akta kontroli, str. 2583-2852, 3565-3579, 4654)

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

W IPO Energa S.A. po raz pierwszy zastosowano sprzedaz akcji dla duzych
inwestorow indywidualnych, stosujac m.in nastepujace zasady:

% Zwiekszono 0 2,22%.

% Na oferowanych 110076 012 akcji dla inwestorow instytucjonalnych, przy cenie 17,00 zt inwestorzy
instytucjonalni wygenerowali popyt na 315 246 297 akcji. Ostateczny przydziat catej puli akcji oferowanych,
byt nastepujacy: inwestorzy indywidualni 24 369 952 akcji co stanowito 17,22 % oferty, duzi inwestorzy
indywidualni 7 076 103 (5% oferty), inwestorzy instytucjonalni 95923 806 (67,8% oferty). Pozostate
14 152 206 akcji (10% oferty) rozdzielono opcjg ,nadprzydziatu” dla potrzeb procesu stabilizacji kursu po
debiucie, a 6 286 317 z nich skupiono w okresie stabilizacji.

5 W grudniu 2013 r. Skarb Parstwa zrealizowat przychody w kwocie 2 165 288 tys. zt, oraz w styczniu 2014 r.
(po rozliczeniu opcji stabilizacji) w kwocie 134 923 tys. zt.
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- zapisy byly przyjmowane do czasu wyczerpania puli akcji przydzielonych

(7 076 103 akcji), nie pdzniej niz do 2 grudnia 2013 r.,

- jeden inwestor (osoba) mogt naby¢ maksymalnie 6 000 akcji po ustalonej cenie

maksymalnej 20 zt za akcje, czyli maksymalnie za kwote 120 tys. zi,

- inwestorzy sktadajacy zapis na akcje musieli je optaci¢ najpozniej w momencie

zapisu.

Prospekt emisyjny opublikowano w dniu 18 grudnia 2013 r., a zapisy na akcje
rozpoczeto od dnia nastepnego. Wysoki popyt spowodowat, ze zapisy zakoficzono
w dniu ich rozpoczecia, w zwigzku z wyczerpaniem sie tej puli akcji. NIK przyjmuje
wyjasnienia, iz intencjg MSP bylo jak najwcze$niejsze wystanie inwestorom
pozytywnego sygnatu o atrakcyjno$ci oferty (wyczerpanie tej puli akcji). Zwraca
jednak uwage, na ustalenie terminu rozpoczecia przyjmowania zapisow
bezpo$rednio po opublikowaniu prospektu. Przy ograniczonej liczbie akcji, na ktére
mozna byto ziozy¢ zapisy, moglo to spowodowaé, iz cze$¢ potencjalnych
inwestorow nie zdazyta zapoznac sie z kilkuset stronicowym prospektem, dokona¢
analizy przed podjeciem decyzji, a takze przygotowac Srodkdéw finansowych. Moze
wskazywac takze na preferowanie inwestoréw indywidualnych z otoczenia Spoki,
sprzedajacego lub doradcow, ktdrzy odpowiednio weczesniej posiadali te informacie.

3.214 Sprzedaz na GPW 37,9% akcji Ciech S.A. w trybie odpowiedzi na
wezwanie do sprzedazy.

W dniach 17 grudnia 2013 r., 13 i 17 stycznia oraz 3 marca 2014 r. zostaly
sporzadzone przez Zastepce Dyrektora  Departamentu  Przeksztatcen
Wiasno$ciowych i Prywatyzacji®® notatki (ze spotkania lub informacyjne) z rozméw
z przedstawicielami firm Kulczyk Investments S.A. i BXR. Obie spdtki wyrazaty
zainteresowanie nabyciem akcji Ciechu i informowaty o rozwazanej mozliwo$ci
ogfoszenia wezwania do sprzedazy. Przedstawiciele MSP poinformowali BXR m.in.
0 oczekiwaniu MSP, Ze cena nabycia proponowana w wezwaniu bedzie wieksza niz
$redni wazony wolumenem kursu akcji z szesciu miesiecy (VWAP) poprzedzajacych
ogtoszenie wezwania.

W dniu 13 marca 2014 r. zostata sporzadzona przez Zastepce Dyrektora DPWIP
notatka, skierowana do Ministra Skarbu Panstwa, z wnioskiem o akceptacje dziatan
zmierzajgcych do wyboru doradcy finansowego oraz doradcy prawnego na potrzeby
sprzedazy akcji Ciech S.A. w Wezwaniu. Doradca finansowy miat by¢ wytoniony
w drodze zapytania skierowanego do firm inwestycyjnych, ktdre sg podmiotami
0 ugruntowanej pozycji na polskim rynku finansowym oraz przygotowujg raporty
analityczne o Spétkach. Zaproponowano zatrudnienie kancelarii prawnej, ktdra
doradza MSP podczas zawierania umoéw z PIR dotyczacych wnoszenia akcji spdtek
SP na podwyzszenie kapitatu zaktadowego PIR w celu ich sprzedazy. SP posiadat
akcje Ciech stanowigce 37,82% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki. Pozostatymi
akcjonariuszami posiadajacymi ponad 5% udziat w kapitale Ciech bytlo OFE PZU
Ztota Jesien (9,17%) i ING OFE (8,65%). Wskazano, ze w lutym 2011 r. SP
uczestniczyt w podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Ciech przy cenie emisyjnej akcji
ustalonej na 19,20 zt za akcje. DPWIP przedstawit tez wycene akcji metodg
mnoznikowg (27,66 z!) oraz rekomendacje sporzadzone przez analitykoéw
branzowych w czasie czterech ostatnich miesiecy przed wezwaniem: od 25,40 zt
(Dom Maklerski BDM S.A.) do 38,90 zt (ING Bank) — warto$¢ $rednia 32,50 z,
mediana 34,60 zt. Przedstawiono tez cztery komentarze analitykow dotyczace ceny
po ogtoszeniu wezwania przez Kl Chemistry. Trzech komentatorow uznato
proponowang cene za zbyt niskg w stosunku do oczekiwan rynkowych (w tym jeden

% Dalej: DPWiP.
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wskazat potencjalne ryzyko dla dalszego wzrostu kursu akcji Ciech), a jeden za
atrakcyjng. Podsekretarz Stanu Pawet Tamborski, Podsekretarz Stanu Rafat Baniak
i Minister Skarbu Panstwa Wtodzimierz Karpinski akceptowali przedstawione
rekomendacije dotyczace wyboru doradcow z datg 26 marca 2014 r.

DPWIP zwrdécit sie w dniu 19 marca 2014 r. z zapytaniem do 17 firm, czy sq one
zainteresowane $wiadczeniem ustug doradztwa finansowego w zwigzku
z ogtoszonym wezwaniem. W dniu 26 marca DPWiP sporzadzito Notatke
skierowang do Ministra Skarbu Panstwa, z wnioskiem o wybdr firmy ING Securities
S.A. jako doradcy finansowego MSP w procesie sprzedazy akcji Ciech S.A.
w odpowiedzi na wezwanie. 10 podmiotéw nie ztozyto oferty, w tym cztery
poinformowaty o potencjalnym konflikcie intereséw. Oferta ING Securities S.A. byta
najnizsza cenowo z po$rod siedmiu ztozonych ofert (od 100 tys. zt do 10 min zt)
i uzyskata najwiecej punktow podczas oceny ofert. W dniu 14 kwietnia 2014 r., po
uzyskaniu akceptacji projektu przez wiasciwe komérki organizacyjne MSP, zostata
zawarta ze spdtkg ING Securities S.A. umowa ,na petnienie roli doradcy w procesie
odpowiedzi na potencjalne wezwanie na zapisywanie Sie na Sprzedaz akcji
Ciech S.A.” Wezwanie nastapito 5 marca 2014 r.

W dniu 26 marca 2014 r. MSP podpisato ze spdtkg Polskie Inwestycje Rozwojowe
S.A. porozumienie, w ktérym strony przyjety wzor Porozumienia w sprawie zbycia
akcji stanowigcych aport wnoszony do PIR przez Skarb Panstwa, stanowigcy
Zatacznik Nr 1 do Porozumienia. W dniu 31 marca 2014 r., po uzyskaniu akceptacii
projektu przez wiasciwe komorki organizacyjne MSP, zostata zawarta umowa, ze
spotkg komandytowg Weil, Gotshal & Manages — Pawet Rymarz, o $wiadczenie
ustug doradztwa prawnego w zwigzku z zamiarem wniesienia przez Zleceniodawce
akcji Ciech jako wktad niepieniezny na objecie akcji nowej emisji PIR.

W dniu 25 kwietnia 2014 r. DPWIiP poinformowat Ministra SP m.in. o wydtuzeniu
terminu odpowiedzi na wezwanie do 30 maja 2014 r. oraz, ze w zwigzku
z mozliwo$cig zmiany warunkéw wezwania, a zwtaszcza oferowanej ceny za akcje,
doradca finansowy nie ztozyt ostatecznej wersji rekomendacii.

Wersja robocza opracowania doradcy (,Prezentacja dla Ministerstwa Skarbu
Panstwa [Wycena Ciech S.A.] DRAFT’), noszaca date 23 kwietnia 2014 r.,
zawierata rekomendacje ,Zwazywszy, ze cena proponowana przez Kl jest bliska
przedziatowi uzyskanemu z wycen rekomendujemy rozwazenie odpowiedzi na
wezwanie® przez MSP’. Wyniki wyceny do rekomendacji przedstawiono
w nastepujacy sposéb:

e Warto$¢ wyceny z modelu DCF otrzymali$my w przedziale miedzy 29,70 zt

a 31,30 zt na akcje (Srodek przedziatu to 30,50 zt na akcje).

e Przedziat wyceny uzyskany na podstawie mnoznikoéw poréwnywalnych spotek
oraz porownywalnych transakcji jest miedzy 37 a 38 zt;

— 38 zt to jest Srodek przedziatu wyceny metodg poréwnywalnych spotek (przy
czym wycena na mnoznikach Srednich w cyklu databy wycene na poziomie
ok. 30 zb;

— 37 zt to jest Srodek przedziatu wyceny metodg poréwnywalnych transakcii
(bez premii za kontrole).

o Nasz wynikowy przedziat wycen znajduje sie miedzy 30,50 a 38 zt na akcje.

% ,Odpowiedz na Wezwanie” oznacza sprzedaz akcji po cenie proponowanej przez Wzywajacego,. ,hie
odpowiedzenie na wezwanie” oznacza brak akceptacji dla proponowanej ceny i nieprzystapienie do
transakcii.
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Doradca wskazat nastepujace argumenty ,Za i przeciw sprzedazy akcji
W wezwaniu”:

— (za) Mozliwo$¢ zbycia catego pakietu akcji MSP w jednej transakcii,

za) Cena proponowana przez Kl nie odbiega znaczaco od wyceny DCF,

za) Brak widokdw na kontroferte ze strony inwestora strategicznego,

za) Mozliwo$¢ wyptacenia dywidendy i zwigkszenia ceny wyjscia z inwestycj,
przeciw) Spotka zrestrukturyzowana i w poczatkowym etapie dyskontowania,
przeciw) Cena w wezwaniu ponizej wyceny mnoznikowej,

przeciw) Brak premii za kontrole,

(przeciw) Brak checi ze strony inwestordw instytucjonalnych do wyjécia ze spdki
po proponowanej cenie.

Wycena wg poréwnywalnych transakcji z premig za kontrole na poziomie ok. 25%
(tego wyniku doradca nie ujat w uzasadnieniu rekomendaciji, ale znajduje sie w kilku
innych miejscach opracowania) wskazywata na przedziat 50,80 do 54,60 zt (Srodek
przedziatu to 52,70 zt). Doradca nie wskazat powoddw nieuwzglednienia w wycenie
premii za kontrole w jakiejkolwiek wysokosSci, chociaz jej brak w cenie wezwania
wskazywano jako argument przeciw sprzedazy.

(
(
(
(
(
(

Podsekretarz Stanu Rafat Baniak 23 maja 2014 r. zaakceptowat propozycje
sposobu gtosowania przedstawiciela Skarbu Panstwa podczas WZA Ciech w dniu
23 maja 2014 r. Skarb Panstwa m.in. zglosit wniosek o wyptate dywidendy
w wysokosci 1,13 zt na akcje. Wniosek Zarzadu Ciech, niezaakceptowany przez
Rade Nadzorcza, dotyczyt przeniesienia catosci zysku za 2013 r. na kapitat
zapasowy. Wniosek SP uzyskat akceptacje WZA.

W wersji roboczej opracowania doradcy (,Prezentacja dla Ministerstwa Skarbu

Paristwa [Wycena Ciech S.A.T'), noszacej date 28 maja 2014 r., rekomendacja i jej

uzasadnienie nie ulegty zmianie w poréwnaniu do wersji poprzedniej. Nie zmienit sie

tez ,wynikowy przedziat cen” miedzy 30,50 zt a 38 zt za akcje, chociaz zmieniono

wyniki wyceny mnoznikowej:

e Przedziat wyceny uzyskany na podstawie mnoznikow poréwnywalnych spotek
segmentu sodowego wynosit miedzy 29,20 a 35,70 zt na akcje, przy Srednie
wynoszacej 32,45 zt na akcje (poprzednio byto to 38 zt);

e Przedziat wyceny uzyskany na podstawie mnoznikéw poréwnywalnych transakcji
wynosit miedzy 35,70 zt a 40,50 zt przy $Sredniej na poziomie 38,10 zt (bez premii
za kontrole) - (poprzednio byto to 37 zt);

oraz dodano nastepujacy zapis:

o Wzigwszy jednak pod uwage spory rozrzut wycen, sporzadzilismy takze Srednig
wazong wycen, zorientowang na wigkszy udziat metody fundamentainej — 50%
dla metody DCF oraz stosujgc 30% wage dla mnoznikéw poréwnywalnych
spotek i 20% dla mnoznikéw transakcyjnych — tak otrzymana $rednia wazona
wycena to 1,7 mld zt na 100% akcji spétki, tj. 32,60 zt na akcje.

Wycena uzyskana na podstawie mnoznikow poréwnywalnych spdtek zdecydowanie
spadfa (do 32,40 zt z 38 zt) w wyniku ograniczenia poréwnania do spétek sodowych,
podczas gdy w poprzedniej wersji uwzgledniano réwniez zdywersyfikowane spotki
chemiczne i polskie spotki chemiczne. Wycena wg porownywalnych transakcii
z premig za kontrole (tego wyniku doradca nie ujgt w uzasadnieniu rekomendacii,
ale znajduje sie w kilku innych miejscach opracowania) wskazywata na przedziat
47,10 zt do 52,80 zt (Srodek przedziatu to 49,95 zt, poprzednio byto to 52,70 zt). Przy
doprowadzeniu do porownywalnosci przyjeto wprawdzie premie za kontrole na
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poziomie ok. 20% (poprzednio byto to ok. 25%), ale do poréwnan wprowadzono
nowg transakcje, o parametrach gorszych niz Srednia transakcji ujmowanych
wczesniej. Doradca nie wskazat powoddw nieuwzglednienia w wycenie premii za
kontrole w jakiejkolwiek wysokoSci, chociaz jej brak w cenie wezwania nadal
wskazywano jako argument przeciw sprzedazy. W ,Podsumowaniu wycen’
wskazano m.in. wzrost notowarn Ciech. Cena VWAP na 27 maja 2014 r.
w wysoko$ci 31,70 zt, byta wyzsza o 7,5% od ceny wezwania (29,50 zt réwne
VWAP na 4 marca 2014 r.).

W ostatecznej, podpisanej przez doradce, wersji opracowania doradcy (,Prezentacja
dla Ministerstwa Skarbu Panstwa Wycena Ciech S.A."), noszacej date 29 maja
2014 r., rekomendacja i jej uzasadnienie ulegty pewnej zmianie w poréwnaniu do
wersji poprzedniej. Obecnie tekst rekomendacji otrzymat brzmienie: ,Zwazywszy, ze
cena proponowana przez Kl wraz z dywidendq miesci sie¢ w gornej cze$ci przedziatu
uzyskanego z wycen rekomendujemy pozytywng odpowiedZz na Wezwanie przez
MSP'.

W poréwnaniu do wersji z dnia poprzedniego zmienit sie ,wynikowy przedziat cen”
do miedzy 29,30 zt a 32,40 zt za akcje (poprzednio 30,50 do 38 zt). W wycenie DCF
wskazano przedziat miedzy 28,50 zt a 30,10 zt (poprzednio 29,70 zt do 31,30 zt), co
byto wynikiem decyzji o przeznaczeniu 65 min zt (1,13 zt na akcje) na wyplate
dywidendy. Wyniki wycen na podstawie mnoznikéw poréwnywalnych spétek oraz
poréwnywalnych transakcji przedstawiono niezmienione, chociaz ,biezace mnozniki
rynkowe” roznity sie od przedstawionych w wersji z 28 maja 2014 r. Wskazano tez:
Wzigwszy jednak pod uwage spory rozrzut wycen, sporzgdzilismy takze Srednig
wazong wycen, zorientowang na wigkszy udziat metody fundamentalnej — 50% dla
metody DCF oraz stosujgc 30% wage dla mnoznikéw porownywalnych spotek i 20%
dla mnoznikéw ftransakcyjnych - tak otrzymana Srednia wazona wycena to
1,7 mld zt na 100% akcji spofki, tj. 32 zt (poprzednio 32,60 z1) na akcje”.

Doradca zmienit argumenty ,Za i przeciw sprzedazy akcji w wezwaniu”:
(za) Mozliwos$¢ zbycia catego pakietu akcji MSP w jednej transakcji — dodano
»(przy mozliwosci redukcji)”,

— (za) Cena proponowana przez Kl powyzej wyceny DCF — poprzednio: nie
odbiega znaczaco od wyceny DCF,

— (za) Brak perspektyw na kontroferte ze strony inwestora strategicznego,

— Usunieto zapis ,mozliwo$¢ wyptacenia dywidendy i zwigkszenia ceny wyjscia
z inwestycji’, bowiem WZA zdecydowato o wyptacie dywidendy,

— (przeciw) Spdtka zrestrukturyzowana i w poczatkowym etapie dyskontowania —
dodano ,dodatnich wynikow”,

— (przeciw) Brak premii za kontrole,
— Usunieto zapis ,cena w wezwaniu ponizej wyceny mnoznikowej”,

— Usunieto zapis ,brak checi ze strony inwestoréw instytucjonalnych do wyjscia ze
spotki po proponowanej cenie”.

Z opracowania usunieto wyniki wyceny wg poréwnywalnych transakcji z premig za
kontrole (poprzednie wyliczenia uwzglednialy taka premie w wysoko$ci 20-25%).
Usunieto tez zapis wskazujacy VWAP na 27 maja 2014 r. w wysokosci 31,70 zt.
Doradca wprowadzit wyliczenie ceny VWAP na 5 marca 2014 r. powigkszonej
0 14% premii za kontrole tj. 33,60 zt, ale wyniku tego nie ujeto w zaden sposéb
w ,wynikowym przedziale cen”. Brak premii za kontrole w cenie wezwania
wskazywano nadal jako argument  przeciw sprzedazy (jeden z dwoch
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pozostawionych). Obliczenia wskazuja, ze cena VWAP na 27 maja 2014r.
powigkszona o 14% premii za kontrole wynosita 36,14 zt.

W dniu 30 maja 2014 r. zostata sporzadzona przez DPWIP notatka, skierowana do
Ministra Skarbu Panstwa, w sprawie odpowiedzi na wezwanie. DPWIP przedstawito
wyniki wycen sporzadzonych przez doradce i rekomendowato sprzedaz przez SP
wszystkich mozliwych do zbycia akcji Ciech. W notatce nie przedstawiono
argumentdw przeciw odpowiedzi na wezwanie. Podsekretarz Stanu Pawet
Tamborski i Minister Skarbu Panstwa Wiodzimierz Karpiniski akceptowali
przedstawiong rekomendacje.

SP sprzedat w odpowiedzi na wezwanie 19 972 900 akcji Ciech (37,9% kapitatu
zaktadowego) po cenie 31 zt za akcje, tj. za kwote 619 159 900 zt.

Cena 31,00 zt byta o 49% wyzsza od $redniej ceny z szeSciu miesigcy
poprzedzajacych wezwanie. W okresie wezwania, tj. od 5 marca do 30 maja 2014 r.,
Sredni kurs akcji Ciech wynosit 31,90 z, tj. byt 0 8% wyzszy od $redniego kursu
z szeSciu miesiecy poprzedzajacych date wezwania i od pierwotnej ceny
w wezwaniu (29,50 zt) oraz 0 2,9% wyzszy od podwyzszonej ceny wezwania
(31,00 zt). W ciggu szesciu miesiecy po transakcji cena akcji Ciech wzrosta do
44,50 zt (wzrost w ciggu sze$ciu miesiecy 0 45%), podczas gdy Indeks WIG-Chemia
spadt w tym czasie 0 8,1%.

(dowod: akta kontroli str. 4455-4655, 4993-5155, 5439-5443)

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

1. Decyzja Ministra Skarbu Panstwa, o odpowiedzi na wezwanie Kl Chemistry do
sprzedazy akcji Ciech po cenie 31 zt za akcje, byta dziataniem niegospodarnym,
poniewaz:

- Spdtka Ciech zostata zrestrukturyzowana z udzialem Skarbu Panstwa
i znajdowata sie w poczatkowym etapie dyskontowania dodatnich wynikow;

- Cena proponowana w wezwaniu byfa nizsza od biezacych notowan Ciech;

- Cena proponowana w wezwaniu nie uwzgledniata premii za przejecie kontroli
nad Spdtka;

- Kurs akcji Ciech znajdowat sie od 13 wrzes$nia 2011 r. w trendzie rosnacym
(wzrost w ciggu 2,5 roku z 10,83 zt do 31 zi, tj. o niemal 200%) i nic nie
wskazywato na zakonczenie lub zmiane tego trendu;

- Wiegkszos¢ analitykdw rynkowych stwierdzata, Zze cena proponowana
w wezwaniu jest niesatysfakcjonujaca.

NIK przyjeta do wiadomosci wyjasnienia MSP o celowosci odpowiedzi na
wezwanie do sprzedazy akcji Ciech wobec nieudanych wczesniejszych préb
sprzedazy tych akcji i braku innej perspektywy na szybkie wyjscie z akcjonariatu
Spotki.

2. Nierzetelne byly dziatania MSP dotyczace analizy wezwania do sprzedazy akc;i
Ciech. Doradca finansowy stwierdzif®, ze réznice pomiedzy wersjami jego
opracowan z 28 i 29 maja 2014 r. zostaly zdeterminowane rozmowg
z przedstawicielami MSP i uwagami do poprzedniej wersji wyceny. W ocenie NIK
dziatanie MSP zmierzato do wskazania przez doradce nizszej wyceny akcji
Ciech, co miato uzasadni¢ pozytywng odpowiedz Ministra Skarbu na wezwanie.
W Notatce DPWIP w sprawie odpowiedzi na wezwanie, skierowanej w dniu
30 maja 2014 r. do Ministra Skarbu Panstwa, nie przedstawiono:

60 Wyjasnienia ING Securities dla NIK z dnia 8 wrze$nia 2015 1.
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- Sformutowanych przez doradce argumentow przeciw odpowiedzi na
wezwanie, ani tez takiej analizy Departamentu;

- Oceny, ze zaréwno biezaca cena akcji Ciech na GPW, jak i cena VWAP na
27 maja 2014 r. jest wyzsza od podwyzszonej ceny w wezwaniu;

- Petnej analizy rynkowej: kurs akcji Ciech znajdowat si¢ od wrze$nia 2011 r.
w trendzie rosngcym i nie byto oznak zakoriczenia lub zmiany tego trendu;

- Wplywu decyzji SP na powodzenie wezwania;

- Mozliwosci odpowiedzi na wezwanie sprzedazg czesSci akcji posiadanych
przez SP.

Dziataniem rzetelnym bytoby przedstawienie celowosci transakcji z punktu
widzenia realizacji zadan i planéw MSP przy jednoczesnej negatywnej ocenie
ceny proponowanej w wezwaniu.

3. Niecelowe i niegospodarne bylo zawarcie w dniu 31 marca 2014 r. umowy
z kancelarig prawng, w zwigzku z zamiarem wniesienia akcji Ciech jako wktad
niepieniezny Skarbu Paristwa na objecie nowej emisji akcji PIR, poniewaz:

- Weczes$niej, w dniu 26 marca 2014 r. pomigdzy Skarbem Parstwa i PIR
zostato juz zawarte ,Porozumienie dotyczace przyjecia wzoru Porozumienia
w przedmiocie zbycia akcji w ramach odpowiedzi na wezwanie stanowigcych
aport wnoszony do PIR S.A. przez Skarb Panstwa”;

- Dokumentacja prywatyzacyjna nie wskazuje by MSP podjeto jakiekolwiek
dalsze dziatania w kierunku wniesienia aportu;

- Wybrana kancelaria prawna realizowata juz, na podstawie wczesniejszych
uméw ze SP, dziatania zwigzane z wnoszeniem akcji SP do PIR.

Dokumentacja prywatyzacyjna tej transakciji, poza fakturg z dnia 13 czerwca
2014 r. na kwote 72 752,04 zt wystawiong przez kancelarie prawna, nie zawiera
zadnych dokumentéw $wiadczacych o realizacji zleconych prac. MSP
w zlozonych wyjasnieniach nie wskazato zadnych dziatarh wykonanych przez
kancelarie prawng w ramach zawartej z nig umowy.

MSP zlecajac ING Securities S.A. doradztwo przy odpowiedzi na wezwanie nie
wzieto pod uwage potencjalnej mozliwosci wystapienia konfliktu intereséw. OFE ING
bedacy znaczacym udziatowcem Ciech (8,65% akcji) byt podmiotem z tej samej
grupy kapitatowej, co zatrudniony przez MSP doradca finansowy ING Securities.
OFE ING mogt by¢ zainteresowany tym, aby SP odpowiedziat na wezwanie.
Sprzedaz akcji Ciech przez Skarb Panstwa stwarzata mozliwo$¢ przyspieszenia
trendu wzrostowego akcji Ciech, co tez nastgpito. NIK zwraca uwage, iz OFE ING
nie odpowiedziat na wezwanie, lecz przeciwnie, w krotkim czasie zwigkszyt swoje
zaangazowanie do 9,48%. Nalezy tez zauwazy¢, ze analityk ING Banku w analizie
z 17 stycznia 2014 r. przedstawit dla akcji Ciech rekomendacje® ,kupuj” z ceng
docelowg 38,90 zt.

3.215 Sprzedaz na GPW w dniu 2 lipca 2014 r. 0,32% akcji PGE Polska Grupa

Energetyczna S.A. w trybie budowania przyspieszonej ksiegi popytu.
MSP 26 marca 2014 r. podpisato z PIR porozumienie, w ktorym strony przyjety wzér
Porozumienia w sprawie zbycia akcji stanowigcych aport wnoszony do PIR przez
SP, stanowigcy Zatacznik Nr 1 do Porozumienia.

61 http://www.ciechgroup.com/PL/Inwestorzy/Strony/Rekomendacje_analitykow.aspx [02.10.2015].
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W dniu 16 kwietnia 2012 r. zostata sporzadzona notatka dla Ministra Skarbu
Panstwa, akceptowana przez Radce Ministra Koordynujgcego prace Departamentu
Spotek Kluczowych (DSK), z wnioskiem o podjecie decyzji w sprawie wniosku
zarzadu PIR o dokapitalizowanie Spotki. DSK rekomendowat dokapitalizowanie PIR
na poziomie proponowanym przez Zarzad tj. 1,8 mld zt. DSK uznat przy tym, ze
zarowno termin, jak i ostateczna wysokoS¢ dokapitalizowania, bedg zalezaty od
rekomendacji DPWIP w sprawie mozliwo$ci przeprowadzenia sprzedazy akcji przez
MSP oraz sytuacji rynkowej. Podsekretarz Stanu i Minister SP akceptowali
przedstawione rekomendacje. W dniu 26 czerwca 2014 r. zarzad PIR zaktualizowat
wniosek z 4 kwietnia, podnoszac proponowang wysoko$¢ podwyzszenia kapitatu
zaktadowego PIR do 1,99 mid zt, a 1 lipca DSK rekomendowat dokapitalizowanie
PIR na minimalnym poziomie wskazywanym przez Zarzad, tj. 1,05 mid zt.
Podsekretarz Stanu akceptowat przedstawiong rekomendacje.

Po uzyskaniu akceptacji projektu przez wiasciwe komorki organizacyjne MSP,
w dniu 16 maja 2014 r. zostata zawarta z kancelarig prawng umowa o Swiadczenie
ustug prawnych przy wniesieniu przez SP akcji jednej ze spotek jako wktad
niepieniezny na objecie akcji nowej emisji PIR oraz przy zbyciu tych akcji oraz akcji
SP w ramach procedury ABB na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW S.A.

Opracowanie z czerwca 2014 r. przygotowane przez konsorcjum doradcow
finansowych (banki inwestycyjne), pn. Materiaty do dyskusji, zawiera analize ogoinej
sytuacji na rynku akcyjnym, analize notowan akcji PKO BP i PGE na tle notowan
branzowych oraz zestawienie cen docelowych i rekomendacji analitykéw gietdowych
i brokerow. Przedstawiono opinie, Ze najlepszym terminem przeprowadzenia oferty
jest ktorys z trzech pierwszych tygodni lipca 2014 r.

W notatce z 1 lipca 2014 r. skierowanej do Ministra Skarbu Parnstwa, z wnioskiem
0 podjecie decyzji w sprawie sprzedazy akcji PGE w trybie ABB, wskazano m.in.
nastepujace przestanki dla proponowanych dziatan:

— minimalna proponowana wysoko$¢ dokapitalizowania PIR w kwocie 1,05 mid zt
jest przewidywang wartoScig zobowigzan inwestycyjnych, ktorych podjecie
w ocenie PIR jest wysoce prawdopodobne w IIl kwartale 2014 r.,

— za przeprowadzeniem transakcji w jednej ze spdtek (PKO BP, PZU, PGE)
przemawiajg okolicznosci makroekonomiczne oraz ryzyko pogorszenia sie
sytuacji na polskim rynku kapitatowym po zmianach w otwartych Funduszach
Emerytalnych (OFE),

— przedstawiona analiza rynkowa pozwala na rekomendowanie sprzedazy do 3,5%
akcji PGE (z czego 3,18% poprzez wniesienie na podwyzszenie kapitatu
zaktadowego PIR w celu sprzedazy i 0,32% na rzecz SP) poprzez transakcje
typu ABB na rynku regulowanym.

Przy aktualnych wowczas cenach rynkowych (21,90 zt cena zamknigcia w dniu
1lipca 2014r.) oraz dyskoncie prognozowanym w przedziale 8-10% Srodki
uzyskane ze sprzedazy miaty byC nie nizsze niz rekomendowana warto$¢
podwyzszenia kapitalu PIR. DRK rekomendowat tez proponowany (wybrany
wdrodze wiasnej selekcji) sktad konsorcjum bankdw inwestycyjnych. Dla
konsorcjum bankéw zaproponowano wynagrodzenie od 0,5% do 1,0% od wartosci
transakcji w postaci prowizji uzaleznionej od dyskonta ceny w ABB (odpowiednio od
8,0% i wiecej do 0,99% i mniej). Rekomendowano wniesienie 59 441 629 akcji PGE
(3,18%) na podwyzszenie kapitatu zaktadowego PIR oraz sprzedaz przez SP 6 min
akcji PGE (0,32%) w transakcji ABB przeprowadzanej wspolnie z PIR.
Rekomendacje zostaly zaakceptowane przez Podsekretarza Stanu i Ministra SP.
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W dniu 1 lipca 2014 r. zawarto z konsorcjum bankdw inwestycyjnych Umowe
oferowania i plasowania akcji. Za cene referencyjng przyjeto kurs zamknigecia
notowan akcji PGE w dniu poprzednim, tj. 21,65 zt.

Liczba zbywanych akcji (65 441 629 min tj. 3,50% wszystkich akcji PGE) zostata
potwierdzona, a cena (20,25 zt) zostata ustalona w Aneksie cenowym (Pricing
Suplement), uzgodnionym i podpisanym w dniu 2 lipca 2014 r. przez Banki, PIR
i SP, zgodnie z Umowg oferowania i plasowania akcji. Przy ustalonej cenie 20,25 zt
za akcje popyt (123,3 min akcji) przewyzszat o 88,4% ustalong liczbe zbywanych
akcji. Przychdéd SP z transakcji wyniost 121,5 min zt. Po transakcji udziat SP
w kapitale zaktadowym PGE wynosit 58,38%.

Uzyskana w procesie ABB 2 lipca 2014 r. cena 20,25 zt byta 0 6,47% nizsza od
ceny zamkniecia notowan akcji PGE w dniu poprzednim (21,65 zt) i byto to
dyskonto, na podstawie ktdrego okreslono prowizje SP dla konsorcjum finansowego
(0,7% warto$ci transakcji) w wysokosci 850 500 zt.

Wartos¢ aportu SP do PIR zostata wyliczona jako iloczyn liczby wnoszonych akc;i
PGE (59 441629) i Sredniej ceny wazonej (19,23 zl), po ktorej akcje byly
przedmiotem obrotu na GPW w okresie szeSciu miesiecy poprzedzajacych dzien
wniesienia wktadu i wyniosta 1 143 062 525,67 zt. Przychdd PIR ze zbycia tych akcji
wynidst 1203 692 987,25 zi, tj. byt wyzszy o 60 630 461,58 zt od wartosci aportu.
W dniu 25 lipca 2014 r. Sad Rejonowy wydat postanowienie o wpisaniu w KRS
informacji o wniesieniu aportu o wartodci 1143 062525 1zt istosownym
podwyzszeniu wysoko$ci kapitatu zaktadowego PIR.

Uzyskana cena 20,25 zt byta 0 5,2% wyzsza od $redniej ceny z szesSciu miesiecy
poprzedzajacych transakcje. W ciggu szesciu miesiecy po transakcji kurs akcji PGE
spadt 0 5,2%, a wzrost indeksu WIG-Energetyka wynidst 3,9%.

(dowdd: akta kontroli str. 4138-4316, 5146-5155, 5433-5435)

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

3.3. Prawidlowos¢ ksiegowania przychodéw prywatyzacyjnych

Ksiegowo$¢ MSP w miesigcu sprzedazy akcji spdtek notowanych na rynku z konta
030 Dfugoterminowe aktywa finansowe w korespondencji z kontem 759 Koszty
finansowe dotyczace przychodoéw z prywatyzacji wyksiegowywata warto$¢
nominalng sprzedanych akcji, a rdznice pozostatg na koncie 030 w korespondencii
z kontem 800 Fundusz jednostki (powstata w wyniku przeszacowania akcji na
31 grudnia roku poprzedniego) wyksiegowywata facznie z nowq ustalong wartoscig
szacunkowgq akcji w dniu 31 grudnia roku, w ktérym miata miejsce sprzedaz akcji
danej spotki.

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

1. Ksiegowo$¢ MSP nie ksiegowata na biezaco w miesigcu sprzedazy catkowitej
wartosci sprzedawanych w latach 2012-2014 akcji (tylko cze$¢ wartosci
nominalnej) nizej wymienionych spdtek gietdowych: PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A. - dwukrotnie, Ciech S.A., Zaktady Azotowe w Tamowie-
Mosciskach S.A., PKO Bank Polski S.A. - dwukrotnie, BGZ S.A. Ogdtem kwota
stwierdzonych nieprawidtowosci wyniosta 6 909 417 446,00 zt (kwota ustalona
na podstawie wartosci rynkowej spotek na dzien 31 grudnia roku
poprzedzajacego sprzedaz akcji) lub 6 961412 442,50 zt (kwota ustalona na
podstawie wartosci rynkowej spotek na dzien sprzedazy akcji). | tak:

42



- w lipcu 2014 nie wyksiegowano z konta 030 w korespondencji z kontem
800-1 akcji PGE S.A. o wartosci 37 680 000 zt wedtug wartosci rynkowej na
koniec poprzedniego roku lub wartoSci rynkowej z dnia sprzedazy
61500 000 zt,

- w czerwcu 2014 r. nie wyksiegowano z konta 030 akcji Ciech S.A. o wartosci
520 294 045 zt wedtug wartosci rynkowej na koniec poprzedniego roku lub
warto$ci rynkowej z dnia sprzedazy 519 295 400 zt;

- w kwietniu 2013 r. nie wyksiegowano z konta 030 akcji Zaktadow Azotowych
w Tarnowie-Mo$cicach S.A. o wartosci 549 152 281,20 zt 139120 000 zt
wedtug warto$ci rynkowej na koniec poprzedniego roku lub wartosci rynkowej
z dnia sprzedazy 527 815 076 zti 37 600 000 zt;

- w styczniu 2013 r. nie wyksiegowano z konta 030 akcji PKO S.A. o wartosci
897 500 000 zt wedtug wartosci rynkowej na koniec poprzedniego roku lub
warto$ci rynkowej z dnia sprzedazy 831 250 000 zt;

- w sierpniu 2012 r. nie wyksiegowano z konta 030 akcji BGZ S.A.
owartosci 503 641119,80 zt wedlug wartodci rynkowej na koniec
poprzedniego roku lub wartosci rynkowej z dnia sprzedazy 786 251 966,50 zt;

- w lipcu 2012 r. nie wyksiegowano z konta 030 akcji PKO S.A. o wartosci
2 956 400 000 zt wedtug wartosci rynkowej na koniec poprzedniego roku lub
warto$ci rynkowej z dnia sprzedazy 2 992 500 000 zt;

- w lutym 2012 r. nie wyksiegowano z konta 030 akcji PGE S.A. o warto$ci
1405 630 000 zt wedtug wartoSci rynkowej na koniec poprzedniego roku lub
wartosci rynkowej z dnia sprzedazy 1 205 200 000 zt (7,08%).

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrze$nia 1994 r. o rachunkowo$ci®? (art. 4, 14, 18,
20 i 24) oraz § 18 ust. 2 rozporzadzenia ministra finanséw z dnia 5 lipca 2010'r.
w sprawie szczegolnych zasad rachunkowoS$ci oraz planow kont dla budzetu
panstwa, budzetow jednostek samorzadu terytorialnego, jednostek budzetowych,
samorzadowych zaktadéw budzetowych, panstwowych funduszy celowych oraz
panstwowych jednostek budzetowych majgcych siedzibe poza granicami
Rzeczypospolitej Polskief® pozostata na koncie 030 roznice powstatg po
wyksiegowaniu tylko czesci wartosci nominalne] sprzedanych akcji nalezy
wyksiegowac w korespondenciji z kontem 800 w miesigcu sprzedazy akcji danej
spotki.

Wedtug wyjasniens Dyrektor Departamentu Budzetu i Finanséow MSP
ksiegowania MSP sg zgodne z politykg rachunkowo$ci ujeta w Zarzadzeniu nr 34
dyrektora generalnego MSP z dnia 22 grudnia 2014 r. w sprawie zasad
rachunkowosci w MSP (§ 1 ust. 15) oraz Zarzadzeniem nr 49 MSP z dnia
16 listopada 2010 r. w sprawie postepowania komorek organizacyjnych MSP
w sprawach dotyczacych ewidencji akcji i udziatbw SP, z ktorych uprawnienia
wykonuje minister wiasciwy do spraw SP lub inne podmioty na podstawie
petnomocnictwa udzielonego przez ministra wtasciwego do spraw SP.

W ocenie NIK wskazane zarzadzenia nie zapewniajg zgodnosci stosowane;
w MSP  polityki rachunkowosci z obowigzujacymi przepisami prawa oraz
prawidtowego ksiegowania sprzedazy akcji spotek notowanych na Gieldzie
Papierow Warto$ciowych.

(dowdd: akta kontroli str. 156-451)

6 Dz U.z2013r., poz. 330 ze zm.
8 Dz. U.z2013r., poz. 289.
6 Pismo z dnia 31 lipca 2015 r. nr DBiF.3121.91.2015.TW.
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3.4. Koszty prywatyzacji

Istotnym czynnikiem dla oceny procesow prywatyzacji sg poniesione koszty tych
dziatan. W pierwszym okresie prywatyzacji (lata 1991-1995) przekraczaty one nawet
10% uzyskiwanych przychodéw. W kolejnych nastepowat trwaty znizkowy trend
wskaznika kosztébw prywatyzacji w stosunku do uzyskiwanych przychoddw.
W2011r. koszty w wysokodci 159,7 min zt stanowity 1,22% uzyskanych
przychoddw (13 059 min zt). W latach 2012-2014 koszty w wysokosci 108,8 min zt
stanowity 0,75% uzyskanych przychodow (14 558 min zt).

Przychody i koszty 15 transakcji objetych kontrolg przedstawiono w tabeli nr 3.

Tabela nr 3: Przychody i koszty prywatyzacji w kontrolowanych transakcjach

Przychody | Koszty udziat

L.p. REETE L LE (minzl) | (minzl) | kosztéw
1 |PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 2014-07-02 121,5 0,99 | 0,82%
2 |Ciech S.A. 2014-05-30 619,2 0,420 | 0,07%

2014-01-14 134,9 0
3 |ENERGA SA. 2013-12-11 21653 2784 | 1,21%
Kopalnie i Zaktady Chemiczne Siarki
4 "Siarkopol” SA. 2013-09-25 320,0 0,69 | 0,22%
Zaktady Azotowe 0
5w Tamowie-Moscicach S.A. 2013-04-19 6256 289 | 046%
6 |Polski Holding Nieruchomosci S.A. 2013-02-13 238,6 10,38 | 4,35%
7 Powszechna Kasa Oszczednosci 2013-01-24 856.3 3.92 0.46%

Bank Polski S.A.

Zaktady Gorniczo-Hutnicze

-1/- 0,
8 "Bolestaw" SA. 2012-12-11 219,3 0,008 | 0,00%
Zespot Elektrowni "Patndw-Adamoéw- 0
9 Konin' SA 2012-10-30 681,5 12,98 1,90%
10 |Meble Emilia Sp. z 0.0. 2012-09-20 115,1 0,15 | 0,13%
11 |Bank Gospodarki Zywno$ciowej S.A. 2012-08-02 797,2 1,63 0,20%
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank
12 Polski S A. 2012-07-18 3087,5 23,23 | 0,75%
13 |Polski Holding Farmaceutyczny S.A. 2012-06-25 602,2 0,00 | 0,00%
14 Kopalnia Wegla Brunatnego "Konin 2012-05-28 1755 198 1.13%

Kopalnia Wegla Brunatnego "Adamow"

15 |PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. 2012-02-23 2515.2 12,73 | 0,51%

Razem 13 274,9 99,83 | 0,75%

(dowod: akta kontroli str. 3483-3484)

Koszty objetych kontrolg 15 transakcji w latach 2012-2014, poniesione przez Skarb
Panstwa, stanowity 0,75% uzyskanych przychodéw i byty o ok. 60 min zt nizsze od
kosztow poniesionych w 2011 r. przy niemal takim samym poziomie uzyskanych
przychoddw. Ustalone nieprawidtowosci wskazuja, ze koszty te moglty byC nizsze
0 co najmniej 1,82 min zt.

8 Koszty prywatyzacji wynosity 1363 tys. zt i stanowity 0,62% przychodu uzyskanego ze zbycia akcji ZGH.
MSP poniosto koszty ogtoszenia prasowego w wysokosci 2,8 tys. zt, a pozostate koszty prywatyzacji pokryta
spdtka ZGH S.A.
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W dziatalnosci  kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie
stwierdzono nastepujace nieprawidtowosci:

1. W umowach zawartych z doradcami prawnymi, dotyczacych sprzedazy akcji
PGE S.AA. w 2012 i 2014 r., BGZ S.A. w2012 r., PHN w 2013 r. i Ciech S.A.
w 2014 r. nie zawarto wymogu przedstawienia sprawozdania lub chociaz wykazu
wykonanych prac. Postanowienia w tym zakresie zawieraty np. umowy na
doradztwo zawarte przy sprzedazy akcji PKO BP S.A. w 2012 i 2013 r.
Dokumentacja prywatyzacyjna oraz wyjasnienia MSP nie pozwolity na
stwierdzenie czy, kiedy i jakie prace wykonaty kancelarie przy trzech
transakcjach.

2. Niecelowo$¢ i niegospodarno$¢ zatrudnienia kancelarii prawnej w procesie
podejmowania decyzji w sprawie odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji
BGZ przedstawiono w pkt. 3.2.5 Wystapienia. Zbedny wydatek z tego tytutu
wyniost 69 212,56 zt. Kancelaria prawna otrzymata wynagrodzenie nie
przedstawiajac wykazu (nie wymagata tego umowa) zrealizowanych prac
i dziatan.

3. Niecelowo$¢ i niegospodarnos¢ zatrudnienia globalnych bankéw inwestycyjnych,
w szczegolnosci w trybie bezprzetargowym, jako doradcdw odpowiedzialnych za
wsparcie MSP w procesie podejmowania decyzji w sprawie odpowiedzi na
wezwanie do sprzedazy akcji BGZ przedstawiono w pkt. 3.2.5 Wystgpienia.
Zbedny wydatek z tego tytutu wyniést 1 000 000 min zt.

4. Przy prywatyzacji PHN S.A. w 2013 r. MSP, w wyniku przeprowadzonego
postepowania o udzielenie zamowienia publicznego, zawarto umowe, ktérej
przedmiotem byto Swiadczenie ustug doradczych w procesie restrukturyzacii
PHN S.A. w celu doprowadzenia do maksymalizacji jej wartosci, w zwigzku
z zamiarem zaoferowania jej akcji w drodze IPO. MSP nie potrafito wskazaé
w jaki sposob wyniki pracy doradcy zostaty wykorzystane przez Ministerstwo lub
przez PHN S.A. dla maksymalizacji warto$ci tej Spotki w procesie prywatyzacji.
Zbedny wydatek z tytutu zawartej umowy wyniost 681 600 zt.

5. Niecelowo$¢ i niegospodarno$¢ zatrudnienia kancelarii prawnej w procesie
podejmowania decyzji w sprawie odpowiedzi na wezwanie do sprzedazy akcji
Ciech przedstawiono w pkt. 3.2.14 Wystgpienia. Zbedny wydatek z tego tytutu
wyniést 72752,04 zt. Kancelaria prawna otrzymata wynagrodzenie nie
przedstawiajac wykazu (nie wymagata tego umowa) zrealizowanych prac
| dziatan.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia negatywnie dziatalno$¢ w badanym obszarze.

4. Wykonanie wnioskéw pokontrolnych wczesniejszych
kontroli dotyczacych prywatyzaciji

41. Wnioski pokontrolne dotyczace prywatyzacji Uzdrowiska
Wysowa S.A.

W 2013 r. Najwyzsza Izba Kontroli przeprowadzita kontrole prywatyzacji Uzdrowiska
Wysowa S.A. Stwierdzone nieprawidtowo$ci dotyczyly nierzetelnego analizowania
i odbierania przez pracownikéw MSP niektdrych z zamdwionych dziet (Strategia
prywatyzacji i Oszacowanie wartosci) oraz niecelowego zlecenia doradcy wyceny
Uzdrowiska Wysowa metodq likwidacyjna. NIK negatywnie z punktu widzenia
celowosci i rzetelnosci ocenita akceptacje przez MSP oszacowan wartosci Spotki.
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Najwyzsza Izba Kontroli wnioskowata® do Ministra Skarbu Paristwa m.in. o:

1. Zapewnienie rzetelnego odbioru opracowan przez komisje ds. odbioru
zamowionych dziet.

2. Wskazanie w Zarzadzeniu Ministra SP z dnia 19 lipca 2011 r. w sprawie
dokonywania i odbioru analiz w procesie prywatyzacji momentu, od ktbrego
powinien zosta¢ liczony bieg terminu sporzadzenia rekomendacji przez cztonkdw
komisji ds. odbioru zleconych analiz.

Wedtug wyjasnien Dyrektora Biura Kontroli MSPS7 Ministerstwo realizowato wnioski
pokontrolne sformutowane przez NIK w zwigzku z kontrolami prywatyzacji
JSW S.A., Uzdrowiska Wysowa S.A. oraz PHN S.A.

Realizujac wniosek rzetelnego odbioru analiz sformutowany po kontroli prywatyzacji
Uzdrowiska Wysowa S.A. w MSP m.in. dokonano w 2014 r. zmiany Zarzadzenia
Nr34 z 19lipca 2011 r. wsprawie dokonywania i odbioru analiz w procesie
prywatyzacji.

W dniu 26 marca 2014 r. weszlo w zycie Zarzadzenie Nr 13 MSP zmieniajgce
zarzgdzenie w sprawie dokonywania i odbioru analiz w procesie prywatyzacji.
W zarzadzeniu dodano zapis okreslajacy bieg terminu sporzadzenia rekomendacii
przez cztonkéw komisji od daty przekazania dzieta do wtadciwego departamentu
(§ 6 ust. 15).

MSP nie potrafito zapewni¢ rzetelnego odbioru opracowan przez komisje ds. odbioru
zaméwionych dziet. W szczegblnosci dotyczy to oszacowan warto$ci
prywatyzowanych spdtek. Ustalenia kontroli przedstawione w pkt. 3.2., dotyczace
prywatyzacji Kopalni Wegla Brunatnego Adamow, Meble Emilia Sp. z 0.0., Zaktadéw
Goérniczo-Hutniczych ,Bolestaw” S.A., wskazaly na nierzetelno$¢ analizowania
i odbierania przez pracownikéw MSP niektorych z zamdwionych dziet.

4.2. Wnioski pokontrolne dotyczace prywatyzacji JSW S.A.

W 2012 r. Najwyzsza Izba Kontroli przeprowadzita kontrole prywatyzacji
Jastrzebskiej Spotki Weglowej S.A. Nieprawidtowo$ci dotyczyly niestosowania
przejrzystych zasad przydziatu sprzedawanych akcji inwestorom instytucjonalnym,
a takze przyjecie niecelowych, z punktu widzenia intereséw Skarbu Panstwa, zasad
rozliczania kosztéw prac doradcow finansowych. MSP nie ustalito z konsorcjum
doradczym zakresu i podziatu rodzajowego kosztéw na finansowane z ustalonego
ryczattu oraz na koszty zwracane po przedstawieniu faktur i zestawien. Niecelowe
byto ustalenie dwoch réwnolegtych zrédet finansowania prac doradcéw (ryczatt
izwrot uzasadnionych wydatkéw). Prowadzito to do braku przejrzysto$ci
w kwalifikowaniu kosztéw do poszczegolnych zrodet finansowania, niemoznosci
doktadnej oceny ich zasadno$ci, a w skrajnym przypadku mogto spowodowac
podwojne finansowanie tych samych wydatkéw. Ponadto Minister SP nie zapewnit
biezacego dokumentowania kluczowych dziatan prywatyzacyjnych. Uniemozliwito to
przesledzenie przebiegu procesow decyzyjnych, w wyniku ktérych ustalono cene
sprzedazy akcji JSW, a tym samym uzasadnienia podjecia tej decyz;i.

Najwyzsza Izba Kontroli wnioskowata®® do Ministra Skarbu Panstwa o:

1. Formalne ustalanie przejrzystych kryteriow wyboru inwestoréw instytucjonalnych
i zasad przydziatu dla nich akcji w przysztych dziataniach prywatyzacyjnych.

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

8  \Wystapienie pokontrolne z dnia 7 sierpnia 2013 r. znak KGP - 4112-01-01/2013.
67 Wyjasnienie Dyrektora Biura Kontroli MSP z 9 lipca 2015 r. znak:BK.0910.10.2015.
6 \Wystapienie pokontrolne z dnia 8 stycznia 2013 r. znak KGP — 4101-04-01/2012.
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3. Dokonywanie szczegotowych analiz skutkow decyzji gwarantujgcych przywileje
pracownicze na wielkos¢ przychodow z prywatyzacii.

4. Ustalanie takich zasad zwrotu kosztéw doradcom finansowym, ktére umozliwig
szczegOtowg ich weryfikacje lub ustalanie wynagrodzenia jedynie w formie
ryczattowe;.

5. Dokonywanie ptatnosci zgodnie z ustaleniami zawartych umow.

6. Nalezyte dokumentowanie czynno$ci kontroli finansowej w ramach kontroli
zarzadcze;.

W zwigzku z wnioskiem pokontrolnym NIK sformutowanym po kontroli prywatyzacii
JSW S.A. we wrzesniu 2013 r. Minister SP formalnie wprowadzit zasady alokacji
akcji w transakcjach prywatyzacyjnych realizowanych za po$rednictwem GPW S.A.
Jednoczesnie Minister wprowadzit  rowniez zasady wytonienia doradcow
finansowych i prawnych w ww. transakcjach. W transakcjach realizowanych za
posrednictwem GPW S.A. MSP dokumentowato kluczowe decyzje dotyczace m.in.:
wszczecia procesu prywatyzacji, wyboru konsorcjum doradcéw, alokacji, ceny
sprzedazy akcji, wymagajace zgody Ministra SP (lub osoby przez niego
upetnomocnionej Sekretarza lub Podsekretarza Stanu w MSP), wyrazonej w drodze
akceptacji notatki z wnioskiem o podjecie decyzji oraz podpisania odpowiednich
umaéw. Date luty 2013 r. nosi dokument MSP ,Zasady pomys$inego przeprowadzenia
sprzedazy pakietu akcji w formule przyspieszonej budowy ksiegi popytu”.

(dowdd: akta kontroli str. 4308-4316)

Ustalenia kontroli transakcji realizowanych w latach 2013-2014 nie wykazaty
nieprawidtowo$ci zwigzanych z realizacjg wskazanych wnioskow.

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

4.3.  Wnioski pokontrolne dotyczace prywatyzacji PHN S.A.

W 2013 r. Najwyzsza Izba Kontroli przeprowadzita kontrole prywatyzacji Polskiego
Holdingu Nieruchomosci S.A.

Najwyzsza Izba Kontroli wnioskowata® do Ministra Skarbu Panstwa o:

1. Zapewnienie rzetelnej wspdipracy i wymiany informacji pomiedzy
departamentami Ministerstwa zaangazowanymi w proces prywatyzacji spotek
Skarbu Panstwa, zwlaszcza w przypadkach zidentyfikowania ryzyk w procesie
prywatyzacj.

2. Dokonywanie analiz umozliwiajgcych ocene efektéow wykonania zawieranych
umow, w szczegodlnosci umdw dotyczacych podniesienia wartosci spotek.

3. Doprowadzenie do ostatecznego rozliczenia naleznosci SP od PHN S.A. z tytutu
niewtadciwego okre$lenia liczby akcji wydanych pracownikom Spétki w procesie
prywatyzacj.

Ustalenia kontroli transakcji realizowanych w latach 2013-2014 nie wykazaty
nieprawidtowosci zwigzanych z realizacjg pierwszego wniosku.

Realizujgc trzeci wniosek pokontrolny sformutowany po kontroli prywatyzacii
PHN S.A. Minister SP zawart w marcu 2014 r. ugode z WHN S.A. W wykonaniu
ugody, WHN S.A. przeniést 117 614 akcji PHN S.A. na rachunek SP. W dniu
21 maja 2014 r. (termin wypfaty dywidendy) Skarb Panstwa otrzymat dywidende od
PHN S.A. za 2013 r. w wysokosci 70,5 min zt. Kwota ta obejmowata réwniez
dywidende ze 117 614 akcji PHN S.A. otrzymanych od WHN S.A. tytutem ugody.

69 \Wystapienie pokontrolne z dnia 29 stycznia 2014 r. znak KGP —4101-04-01/2013.
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Ustalenia kontroli dotyczace umow zawieranych z kancelariami prawnymi,
w szczegolnosci przy sprzedazy akcji Ciech S.A., wskazujg, ze MSP nie dokonuje
analiz umozliwiajacych ocene efektéw wykonania zawieranych umoéw. Wynikiem
braku takich analiz jest m.in. brak w wielu umowach postanowien dotyczacych wymogu
przedstawiania sprawozdan z wykonanych prac i ich efektow lub przynajmniej wykazu
wykonanych czynnosci.

4.4. Wnioski pokontrolne dotyczace prywatyzacji
przedsiebiorstw farmaceutycznych.

NIK przeprowadzita w 2011r. kontrole procesow prywatyzacji w sektorze
farmaceutycznym (P/11/046), w tym kontrole dziatalno$ci Polskiego Holdingu
Farmaceutycznego S.A. Mimo odstgpienia od koncepcji konsolidacji spotek sektora
farmaceutycznego, ktérq miat realizowa¢ PHF, Minister SP zdecydowat
0 kontynuacji dziatania Holdingu, powierzajac mu zadanie sprywatyzowania spdtek
zaleznych do korica 2011 r. Niezrealizowanie tego zadania w wyznaczonym terminie
uniemozliwito planowane na 2011 r. postawienie PHF w stan likwidacji. W wyniku
kontroli do Ministra SP skierowano m.in. wniosek o wszczecie likwidacji Polskiego
Holdingu Farmaceutycznego S.A. po sfinalizowaniu sprzedazy Warszawskich
Zakfadow Farmaceutycznych Polfa S.A. i przejecie prowadzenia prywatyzacji
Tarchominskich Zaktadéw Farmaceutycznych Polfa S.A. bezpo$rednio przez MSP.

Ustalenia kontroli potwierdzity realizacje tego wniosku pokontrolnego.

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie mimo stwierdzonych nieprawidtowosci
dziatalno$¢ w badanym obszarze.

IV. Uwagi i wnioski

Przedstawiajac 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.
o0 Najwyzszej Izbie Kontroli"®, wnosi o:

1. Rozwazenie mozliwosci zlecania weryfikacji odbieranych wycen przez
niezaleznych ekspertow.

2. Podjecie przez MSP dziatann w celu uzyskania odszkodowan za btedne
wyceny i ich skutki.

3. Petne dokumentowanie wynikow analiz rynkowych w celu optymalizacji
terminow transakcji gietdowych, w tym rozwazenie mozliwosci stosowania
analizy trendow i analizy techniczne;.

4. Zawieranie umow z doradcami po dokonaniu analiz umozliwiajacych ocene
efektow wykonania tych uméw, w celu wyeliminowania zbednych zlecen
i idacych za nimi kosztow.

5. Podjecie dziatan w celu zapewnienia zgodnosci stosowanej w MSP polityki
rachunkowos$ci z obowigzujgcymi przepisami prawa oraz prawidtowego
ksiegowania sprzedazy akcji spdtek notowanych na Gieldzie Papierow
WartoSciowych.

V. Pozostate informacje i pouczenia

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

0 Dz.U.z2015r, poz. 1096. Dalej: ustawa o NIK.
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Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykorzystania uwag

i wykonania wnioskow

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgloszenia na pismie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza si¢
do Prezesa Najwyzszej Izby Kontroli.

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

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

Warszawa, 4 grudnia 2015r.

Najwyzsza Izba Kontroli

Dyrektor Departamentu Gospodarki,
Skarbu Panstwa i Prywatyzacji
Stawomir Grzelak
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