I. CZESC OGOLNA

1. Charakterystyka kontroli

1.1. Temat: Prywatyzacja Cementowni ,,Ozarow” S.A. w Ozarowie

1.2. Numer: C/95/06 1997/209/1

1.3. Rodzaj: kontrola dorazna

1.4. Inicjator: Najwyzsza [zba Kontroli

1.5. Cel: Ocena przebiegu procesu prywatyzacji Cementowni ,,Ozaréw”

1.6. Badany okres: lata 1992 (od rozpoczgcia przygotowan do prywatyzacji) - 1995

(do sprzedazy akcji)

1.7. Czas
przeprowadzenia ~ od 27 pazdziernika 1995 r. do 16 kwietnia 1996 r.
kontroli:

1.8. Jednostka
kontrolowana: Ministerstwo Przeksztatcen Wiasno$ciowych

2. Synteza ustalen kontroli

1. Dziatania przedstawicieli Ministerstwa Przeksztalcen Wiasnosciowych (MPW),
zmierzajace do wylonienia nabywcy akcji Cementowni ,,Ozar6w” oraz wybor oferenta, nie
spehiaty kryterium rzetelno$ci. MPW preferowalo jednego z oferentow, podzniejszego nabywce
akcji Cementowni ,,0Ozarow” - Holding ,,Cement Polski” S.A. (zwanego dalej HCP), byla

poréwnywalna z innymi oferentami.

1.1. W grudniu 1994 r. odrzucono ofert¢ Mostostalu i uznano za korzystniejsza ofert¢ HCP
oraz przyznano Holdingowi prawa wylaczno$ci rokowan, co nie znajdowalo uzasadnienia w

tresci ofert, (byly one obie poroéwnywalne cenowo, nie posiadaly uzgodnionego pakietu



socjalnego oraz nie wskazywaly konkretnych zrodet sfinansowania inwestycji), przy czym

kapitat zaktadowy HCP wynosit tylko 100 tys. zt (str. 19).

1.2. W lipcu 1995 r. MPW uznato oferte Centrali Importowo-Eksportowej ,,Ciech” Sp. z 0.0.
,Ciech”, pomimo znacznej poprawy w wymiarze finansowym, za niespehiajaca oczekiwan w
,aspektach pozostalych warunkéw ocennych”, podczas gdy:
,,Clech” posiadal podpisany pakiet socjalny z pracownikami Cementowni ,,Ozarow”, a
HCP negocjowat taki pakiet jeszcze kolejne 3 miesiace, po uprzednim zaangazowaniu
si¢ przedstawicieli MPW w negocjacje HCP z pracownikami Cementowni,

— ,,Ciech” oferowat program inwestycyjny na poziomie porownywalnym z HCP, po
przeprowadzeniu szczegdtowych badan w Cementowni w okresie 3 miesigcy,

— doradca Ministerstwa - International Finance Corporation (IFC) - wskazywal, ze
,Clech” nie posiadat zagwarantowanych §rodkéw wilasnych na sfinansowanie
inwestycji, nie dostrzegajac takiej samej sytuacji w przypadku HCP i rekomendowat
jego ofertg. Dopiero w maju 1995 r. HCP poinformowat o zrédle sfinansowania
inwestycji z pozyczki, jaka miat otrzyma¢ od zagranicznego wspolnika (irlandzkiej

firmy CRH) (str. 20-21)..

1.3.  Skrocono termin okresu niezbywalnosci akcji z 10 lat (jak w projekcie umowy) do 5
(lub 3), w zaleznosci od czasu, w jakim zostanie zrealizowana okres$lona warto$¢ inwestycji, a
takze okre§lono warto$¢ inwestycji bezposrednio w Cementowni na 60,75 min zt' (w stosunku
do 71,1 min zt wedhig oferty HCP) i umozliwiono inwestowanie w tzw. powigzane

przedsigwzigcia (str. 24-25).

2. Wedlug uzyskanej ceny wartos¢ 100% akcji Cementowni wynosita 76,5 min dolarow
USA 1 miescita si¢ w granicach wycen IFC. Poréwnanie to nie moglo by¢ jednak - zdaniem
NIK - uznane za wystarczajace, wobec nierzetelnego sporzadzenia 2 wycen (w lutym 1994 r. 1
pazdzierniku 1995 r.). Wycena z lutego 1994 r. byta oparta na zanizonych wskaznikach ryzyka
inwestycyjnego, wzrostu produktu krajowego brutto i sprzedazy cementu. Spowodowato to
zanizenie warto$ci Cementowni o ok. 14 min dolarow USA (44 mln zt). Korzystniejsze, niz

przewidywat 1 zakfadat doradca, zmiany ekonomiczne w gospodarce kraju, wzrost produktu

' Wszystkie wartoéci zostaty podane w nowych ztotych po denominacji.
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krajowego brutto i wyniki uzyskane przez Cementownig¢, powinny stanowi¢ przeslanki do
aktualizacji wyceny, uwzgledniajacej te zmiany. Jednak wycena z pazdziernika 1995 r. nie

uwzglednita tych zmian (str. 22-24).

3. Mimo nierzetelnego wykonania zadan przez IFC, Minister Przeksztalcen
Wiasnos$ciowych wyplacit doradcy wynagrodzenie w wysokosci 180 tys. =zl oraz
wynagrodzenie za ,,udang transakcj¢” 2.500 tys. zt (+ 500 tys. zt z tytulu VAT).

Podstawg wyplaty tego wynagrodzenia stanowila umowa zawarta migdzy Ministrem
Przeksztalcen Wiasnosciowych i IFC, w ktorej nie uzalezniono wysoko$ci wynagrodzenia za
,udang transakcje” od wynikéw pracy doradey. Zdaniem NIK, wysoko$¢ tego wynagrodzenia
nie byla uzasadniona efektami pracy doradcy i wynikami uzyskanymi przy prywatyzacji

Cementowni ,,Ozaréw”.

3. Uwagi i wnioski

1. W chwili sprzedazy akcji Cementowni stan prawny ponad 5/6 gruntéw zajmowanych
przez nig byl uregulowany przez prawomocne decyzje i uwidoczniony w ksiggach wieczystych.
Wedlug analizy, wykonanej we wrzesniu 1992 r. tylko 43 ha wobec 342 uzytkowanych,
tj. 12%, posiadalo stosowne regulacje (wlasno$¢). Aktualizacja analizy wykonana w styczniu
1994 r. wykazata, ze w stanie prawnym nieruchomos$ci gruntowych Cementowni zaszly
niewielkie zmiany. Nie mozna wykluczy¢, ze cena sprzedazy akcji Cementowni, uzyskana po
uregulowaniu stanu prawnego nieruchomosci przedsigbiorstwa, bylaby wyzsza, bowiem
posiadanie pelnych praw do majatku z pewnoscia byloby czynnikiem wptywajacym korzystnie

na poziom atrakcyjnos$ci transakcji w ocenie oferentow.

2. Zlecenie IFC przez Ministra Przeksztatlcen Wilasnosciowych dzialan prowadzacych do
prywatyzacji Cementowni, w tym zwlaszcza przyjmowania i selekcjonowania efert oraz
prowadzenia negocjacji, stanowilo w istocie pozbycie si¢ najistotniejszych prerogatyw na rzecz
firmy doradczej. Nie zwalnialo to jednak Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych od
obowiazku weryfikowania decyzji doradcy, za$ nieuzasadniony brak zainteresowaniaMPW w
tym zakresie, doprowadzit do akceptacji wadliwie sporzadzonej wyceny, co moglo miec¢

wplyw na ostateczna wysoko$¢ zawartego kontraktu.
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3. W zaproszeniu do rokowan przedstawiony zostat warunek, ze sprzedaz akcji
Cementowni moze nastapi¢ tylko podmiotowi polskiemu. Sprzedajac akcje spotce HCP,
Minister PW speknil ten warunek. Minister PW nie podjat jednak dziatan w celu wyjasnienia
roli wspolnika w HCP - irlandzkiej firmy CRH, przy tej transakcji. CRH posiadata 40% akcji
HCP oraz - jak wynika z informacji HCP - miala udzieli¢ pozyczki na zakup akcji Cementowni.
Minister PW nie posiadat jednak informacji o realizacji tego zamiaru, cho¢ w przypadku

udzielenia pozyczki HCP przez CRH, pozycja CRH w HCP mogtaby znacznie wzrosna¢.

Uchybien stwierdzonych podczas kontroli nie mozna juz wyeliminowa¢ w odniesieniu
do zakonczonej juz prywatyzacji Cementowni ,,Ozaréw”. Nieprawidlowosci te nie skutkuja
niewaznos$cia umowy sprzedazy akcji Cementowni, lecz wynikajace z nich wnioski powinny

by¢ wykorzystane w innych procesach prywatyzacyjnych.

Z tych wzgledow dla wzmocnienia wiarygodnos$ci Skarbu Panstwa podczas

kontynuowania zadan prywatyzacyjnych i usprawnienia tych procesow, konieczne jest:

® konsekwentne przestrzeganie trybu i zasad prowadzenia rokowan, z zapewnieniem
pisemnosci, konkurencyjnosci i stosowania jednakowych kryteriow oceny wobec

wszystkich oferentow,

® opiniowanie i sprawdzanie rzetelnosci sporzadzonych wycen przez firmy doradcze w

zakresie poprawnosci zalozen stosowanych w analizach,

® wprowadzenie do umoéw zawieranych z doradcami postanowien wiazacych wysoko$¢ ich

wynagrodzen z jako$cia §wiadczonej pracy,

® dazenie do uregulowania stanu prawnego majatku spotek przed udostgpnieniem ich akcji

lub udzialow osobom trzecim.



II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Charakterystyka stanu prawnego’

Zbywanie akcji nalezacych do Skarbu Panstwa w spotkach powstatych w wyniku
przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego, jezeli Skarb Pafistwa jest jedynym
akcjonariuszem, nastgpowato na zasadach Kodeksu handlowego, o ile inaczej nie stanowily
przepisy 3 rozdzialu ustawy z dnia 13 lipca 1990 r. o prywatyzacji przedsigbiorstw

panstwowych, zwanej dalej ustawa o p.p.p.° (art. 18 ust. 1 ustawy o p.p.p.).

Czynno$ci  zwiazane z prywatyzacja wykonywal Minister  Przeksztalcen

Wrhasno$ciowych (art. 6 ust. 3 ustawy o p.p.p.)".

Zgodnie z art. 348 §1 Kodeksu handlowego akcje sa zbywalne. Przeniesienie akcji
imiennych odbywa si¢ przez pisemne o$wiadczenie na samej akcji, badz w osobnym
dokumencie i1 przez wrgczenie akcji (art. 350 Kodeksu handlowego). O$wiadczenie to musi
wymienia¢ nabywcg, gdyz akcja imienna powinna oznacza¢ osobg legitymowana lub pozwoli¢
ja okresli¢ za pomoca odrgbnego dokumentu, na ktérym zbywca umiescil adnotacje dokonanej
cesji.

Udostgpnienie wszystkich akcji nalezacych do Skarbu Panstwa powinno nastapi¢ w
ciagu 2 lat od wpisania spotki do rejestru handlowego (art. 19 ustawy o p.p.p.). Przed

udostgpnieniem akcji osobom trzecim Minister PW powinien postanowic:

1. o przeprowadzeniu analizy celem ustalenia stanu prawnego majatku przedsigbiorstwa

spoiki, ze szczegdlnym uwzglednieniem roszczen osob trzecich do tego majatku,

Wedtug stanu na dzien zawarcia umowy sprzedazy akcji Cementowni ,,Ozarow”.

*  DzU. Nr 51, poz. 298, Nr 85, poz. 498; z 1991 r. Nr 60, poz. 253, Nr 111, poz. 480; z 1994 r. Nr 121,
poz. 591, Nr 133, poz. 685; z 1996 r. Nr 90, poz. 405, Nr 106, poz. 496, uchylona przez ustawg z dnia 30
sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji przedsigbiorstw panstwowych Dz.U. Nr 118, poz. 561,
Nr 156, poz. 775; z 1997 r. Nr 32, poz. 184, ktéra weszta w zycie 8 kwietnia 1997 r.

Na podstawie art. 9 pkt 1 w zwiazku z art. 31 pkt 3 ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 r. Przepisy
wprowadzajace ustawy reformujace funkcjonowanie gospodarki i administracji publicznej (Dz.U. Nr 106,
poz. 497) z dniem 1 pazdziernika 1996 r. zadania i kompetencje Ministra PW przeszty do zakresu
dzialania Ministra Skarbu Panstwa.
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2. o przeprowadzeniu analizy ekonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa spolki, celem

ustalenia jego wartosci.

Sposob przeprowadzania powyzszych analiz Minister PW okreslit w rozporzadzeniu z
dnia 20 listopada 1990 r. w sprawie przeprowadzania analiz prawnych i ekonomiczno-
finansowych przedsigbiorstwa spotki, ich finansowania oraz kwalifikacji wymaganych od os6b

dokonujacych analiz’, zwanym dalej Rozporzadzeniem Ministra PW w sprawie analiz.
jacy ym dalcj P P

Zgodnie z §1 tego rozporzadzenia analiza stanu prawnego powinna ustala¢ na
podstawie zapisow w ksiggach wieczystych oraz w dokumentacji finansowo-ksiggowej prawa

majatkowe spolki oraz jej zobowiazania. Analiza powinna wskazywaé w szczegolnosci:

1) prawa wilasnosci sktadnikow majatkowych nalezacych do spotki,
2) ustanowione na rzecz spotki prawa na gruntach,
3) ograniczone prawa rzeczowe ustanowione na majatku spoiki,

4) inne prawa majatkowe i niemajatkowe.

Wedlug §2 w analizie ekonomiczno-finansowej nalezy dokona¢ wyceny warto$ci
przedsigbiorstwa spotki oraz ustali¢ potrzeby i kierunki restrukturyzacji tego przedsigbiorstwa,
w tym w szczegdlnosci zmian organizacyjnych, ekonomicznych i technicznych. Analiza
ekonomiczno-finansowa powinna uwzglednia¢ wyniki analizy, stanu prawnego majatku

przedsigbiorstwa spoiki.

Zakres analizy akonomiczno-finansowej przedsigbiorstwa spotki obejmuje w

szczegbInosci:

1) analize marketingowa,

2) sytuacj¢ ekonomiczno-finansowa,

3) system organizacji i zarzadzania,

4) strategi¢ i prognoze dzialan przedsigbiorstwa.

Wycena wartosci przedsigbiorstwa spotki jest przeprowadzana przy uzyciu co najmniej dwoch
metod wyceny, sposrdd nastepujacych:

1) na podstawie zdyskontowanych przyszlych strumieni pieni¢znych,

2) wedhig wartosci odtworzeniowe;j,

3) wedlug wartos$ci aktywdw netto,

> Dz U.z1991 r. Nr 2, poz. 10.



4) wedhig rynkowej wartosci likwidacyjnej,

5) przy zastosowaniu mnoznika zysku.

Poréwnanie wynikbw  wyceny stanowi podstawg do ustalenia warto$ci

przedsigbiorstwa spoiki.

Szczegdtowy zakres analizy prawnej i ekonomiczno-finansowej oraz metody wyceny
okreslane sa w umowie o dokonanie analizy. Wybdér podmiotu dokonujacego analiz nastgpuje
w drodze przetargu, na podstawie oferty ogloszonej publicznie lub w wyniku rokowan

podjetych na podstawie publicznego zaproszenia (§3 ww rozporzadzenia).

Akcje nalezace do Skarbu Pafistwa sa zbywane m.in. w wyniku rokowan podjgtych na
podstawie publicznego zaproszenia (art. 23 ust. 1 pkt. 3 ustawy o p.p.p.). Rokowania polegaja
na wzajemnym oddzialywaniu stron w celu zawarcia umowy. W toku rokowan strony
wymieniaja informacje o okolicznos$ciach mogacych mie¢ wplyw na ich decyzje co do zawarcia
umowy, formutuja swoje oceny, co do gospodarczych warto$ci proponowanych $wiadczen

oraz progresywnie uzgadniaja tre$¢ zawieranej umowy.

W praktyce w drodze rokowan zawierane sa zwykle umowy bardziej zloZzone, o
nietypowej postaci lub dotyczace $wiadczen o duzej wartosci. Ze wzgledu na ptynna postaé
wzajemnych interakcji strony nie sa w toku prowadzonych rokowan zwigzane swoimi

, . . . . .. . 6
oswiadczeniami, zachowujac swobod¢ decyzji co do zawarcia umowy.

Wedlug art. 72 Kodeksu cywilnego uzgodnienie wszystkich postanowien umowy, ktore

byly przedmiotem rokowan, stanowi podstawg do uznania, ze umowa zostata zawarta.

6 Z. Radwanski Prawo cywilne - czg$¢ ogdlna; C.H. Beck 1996, str. 226.
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2. Kalendarium wazniejszych zdarzen zwiazanych 2z prywatyzacja

Cementowni ,,Ozarow”

21 luty 1991 r.

wrzesien 1991 r.

28 sierpnia 1992 r.

13 wrzesnia 1993 r.

12 pazdziernika 1993 r.

25 listopada 1993 r.
luty 1994 r.

19 kwietnia 1994 r.

9 maja 1994 r.

przeksztalcenie  przez ~ Ministra PW  Przedsigbiorstwa
Panstwowego Cementownia ,,Ozarow” w jednoosobowa spotke

Skarbu Panstwa

zlecenie przez Ministra PW opracowania przez Migdzynarodowa
Korporacje Finansowa (International Finance Corporation - IFC)

,Projektu prywatyzacji sektorowej przemystu cementowego”

zlecenie przez Ministra PW przeprowadzenia przez IFC prac
doradczych zwiazanych z przygotowaniem do sprzedazy
akcji/udzialow  spoélek  sektora  przemystu  cementowo-

wapiennego

zlozenie w MPW oferty zakupu akcji przez pracownikow
Cementowni, Bank Przemystowo-Handlowy SA, Polski Bank
Rozwoju SA i Exbud SA Kielce

podpisanie listu intencyjnego miedzy Skarbem Panstwa
(reprezentowanym przez Ministra PW) a pracownikami
Cementowni i Polskim Bankiem Rozwoju SA w sprawie

sprzedazy akcji Cementowni
dofaczenie do ww eferentéw ,,Mostostal Export” SA
sporzadzenie przez IFC wyceny wartosci Cementowni

opublikowanie przez MPW w dzienniku ,Rzeczpospolita”
zaproszenie do rokowan w sprawie nabycia akcji Cementowni z

terminem sktadania ofert do 16 maja 1994 r.

opublikowanie drugiego ogloszenia prasowego z informacja
wyjasniajaca  kryterium  zaproszenia  adresowanego  do
podmiotdw polskich oraz wskazujace MPW jako miejsce
skladania ofert i przedluzajace termin tej czynnosci do 30 maja

1994 1.



30 maja 1994 r.

30 maja 1994 r.

maj 1994 r.

20 czerwca 1994 r.

5 sierpnia 1994 r.

30 sierpnia 1994 r.

9 wrzesnia 1994 r.

9 wrzesnia 1994 r.

22 wrzesnia 1994 r.

27 pazdziernika 1994 r.

zlozenie przez Chemico Holding SA, Agros Holding SA i Betaco
Sp. z 0.0. u doradcy MPW - IFC oferty zakupu 75% akcji

Cementowni, za ceng 28 zl/1 akcje

zlozenie oferty w MPW przez Mostostal Export SA, Espebepe
SA, Polski Bank Rozwoju SA, Bank Przemystowo-Handlowy
SA 1 Polski Bank Inwestycyjny SA oferty zakupu 60% akcji
Cementowni (zwanej dalej oferta ,Mostostalu”) za ceng

28 zl1 akcje

zlozenie w MPW oferty przez pracownikow Cementowni (tzw.
Grupa Inicjatywna) 52% akcji Spotki, w wyniku czego MPW
uznato wygasnigcie deklaracji zawartych w lidcie intencyjnym z

12 pazdziernika 1993 r.

zawiazanie spotki z ograniczona odpowiedzialnoscia Holding
Cement Polski (HCP) o kapitale zaktadowym 100 tys. zl, przez
Chemico Holding SA, Agros Holding SA i Betaco Sp. z o.0.

poinformowanie  przez MPW  zwiazkdéw  zawodowych
dziatajacych w Cementowni (tzw. Grupy Inicjatywnej) o braku

podstaw prawnych do ubiegania si¢ o nabycie akcji Spotki

podniesienie przez HCP ceny za 1 akcjg do 55 zt i

zadeklarowanie wartosci inwestycji na 71,1 min zi

wniosek Dyrektora Departamentu Prywatyzacji Kapitalowych
MPW do Ministra PW o udzielenie wylacznosci negocjacyjnej
dla. HCP, w wyniku wuznania jego oferty za bardziej
konkurencyjna w stosunku do oferty ,,Mostostalu”

watpliwosci Podsekretarza Stanu w MPW zgloszone do Ministra

MPW co do wiarygodno$ci oferty HCP,
odmowa przez Ministra PW wyrazenia zgody na udzielenie
wylacznosci negocjacyjnej HCP

wznowienie przez MPW negocjacji z ,Mostostalem” i
modyfikacja przez tego oferenta proponowanej ceny do

56 z¥/1 akcje



29 listopada 1994 r.

29 listopada 1994 r.

2 grudnia 1994 r.

20 grudnia 1994 r.

28 marca 1995 r.

25 kwietnia 1995 r.

16 maja 1995 r.

25 maja 1995 r.

7 czerweca 1995 r.

10 lipca 1995 r.

16 czerweca 1995 r.

zlozenie do MPW oferty przez pracownikéw Cementowni (tzw.
Grupg Inicjatywna) 1 Centralg Importowo-Eksportowa
Chemikalii ,,Ciech” zakupu 95% akcji Cementowni za ceng
35 z¥1 akcje

zawarcie przez ,,Ciech” porozumienia z reprezentacja zwiazkow
zawodowych Cementowni w sprawie zapewnienia warunkow

socjalno-bytowych pracownikom przedsigbiorstwa

udzielenie przez Ministra PW wylacznosci negocjacyjnej dla
HCP do 6 stycznia 1995 r. (przedluzonej nastgpnie do 15 lutego
19951.)

pismo HCP do MPW informujace o prowadzonych negocjacjach

w sprawie sfinansowania projektu

bezskuteczne uplynigcie terminu, w ktérym miata zostaé

poprawiona oferta tzw. Grupy Inicjatywne;j i,,Ciech”

zlozenie w MPW przez ,,Ciech” samodzielnej oferty zakupu 75%
akcji Cementowni za ceng 64 zl/1 akcjg, nie analizowanej przez

MPW

zlozenie w MPW przez ,,Ciech” kolejnej oferty zakupu 75% akcji

Cementowni za ceng 45,5 zV1 akcje

pismo HCP do MPW deklarujace zakup 75% akcji Cementowni
za ceng 62,5 zV1 akcjge 1 wskazanie zrodla sfinansowania

inwestycji przez nowego wspolnika zagranicznego (CRH)

udzielenie HCP przez Ministra PW kolejnego okresu
wylacznosci negocjacyjnej do 30 czerwca 1995 r. Jednym z

warunkow - zawarcia pakietu socjalnego

pismo HCP do MPW informujace o niesfinalizowaniu zawarcia

pakietu socjalnego

analiza dokonana przez IFC oferty ,,Ciech” wskazujace na

konieczno$¢ znalezienia Zrddet finansowania inwestycji
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6 lipca 1995 r. podniesienie ceny przez ,Ciech” do 62,6 zlY1 akcje oraz
deklaracja pakietu inwestycyjnego w wysokosci 71 min zi

10 lipca 1995 r. analiza zmodyfikowanej oferty ,,Ciech” przez IFC i uznania jej za

nieznacznie gorsza od oferty HCP

11 lipca 1995 r. pismo HCP do MPW deklarujace podwyzszenie ceny za akcje

Cementowni o 2 min zt

26 lipca 1995 r. pismo MPW do ,Ciech” wuznajace jego ofert¢ za
niekonkurencyjna
8 wrzesnia 1995 r. pismo HCP do MPW informujace o trudnosciach z podpisaniem

pakietu socjalnego

pazdziernik 1995 r. aktualizacja wyceny wartosci Cementowni opracowana przez
IFC
17 pazdziernik 1995 r. zawarcie umowy sprzedazy przez Ministra PW z HCP 75% akcji

Cementowni za ceng 75 zV/1 akcje

3. Przygotowanie do sprzedazy akcji

3.1. Ogo6lna charakterystyka przedsigbiorstwa

Cementownia ,,Ozaréw” uruchomiona w 1978 r. funkcjonowata do lutego 1991 r. jako
przedsigbiorstwo panstwowe nadzorowane przez Ministra Budownictwa 1 Przemysh

Materialow Budowlanych.

W dniu 27 lutego 1991 r. Minister PW przeksztalcit Cementownig ,,Ozarow” w
jednoosobowa spotke akcyjna Skarbu Panstwa (jsSP). Kapitat wiasny Spotki utworzony zostat
z funduszu zatozycielskiego 1 funduszu przedsigbiorstwa panstwowego. Kapitat akcyjny
wynosit 25.000.000 zt i podzielony byt na 2.500.000 akcji, kazda o warto$ci nominalnej 10 zt.
Wszystkie akcje Spotki od chwili przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego w jsSP

nalezaty do Skarbu Panstwa.
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Podstawowe wyniki ekonomiczne Cementowni ,,Ozaréw” za lata 1992-1994 i obliczone na ich

podstawie wskazniki ksztaltowaty si¢ nastepujaco:

Lp. Wyszczegdlnienie Stan na koniec w tys. zt Dynamika %
1992 1993 1994 4:3 5:4
1 2 3 4 5 6 7
1 | Majatek trwaty 66.910 64.182 64.127 95,91 99,9
2 | Majatek obrotowy 18.042 31.376 65.100 173,9| 207,5
w tym: nalezno$ci i roszczenia 7.942 10.536 10.967 132,7| 104,1
3 | Fundusze wlasne 75.712 73.817 83.434 97,5 113,0
4 | Kredyty i pozyczki - - - - -
5 |Zobowiazania 1.835 3.399 7.498 185,2| 220,5
6 |Przychody ze sprzedazy 64.256 89.084 155.273 138,6| 174,3
7 |w tym: eksport 1.871 9.857 24411 526,7| 247,6
8 [Koszty uzysk. przych. 46.407 63.442 104.266 136,7| 164,3
9 | Zysk brutto 15.936 24.806 49.781 155,7| 200,7
10 | Zysk netto 5.214 12.838 28.704 246,2| 223,6
Wskaznik rent. brutto 34 39 4,7 X X
Wskaznik rent. netto 1,1 2,0 2,7 X X

Systematycznie poprawiala si¢ od 1992 r. sytuacja finansowa Spotki. Rosnace
przychody ze sprzedazy uzyskiwane byly w duzej mierze dzigki zwigkszeniu sprzedazy

cementu. Wzrastal zysk brutto i netto oraz rentownosc.

Cementownia ,,Ozaréw” zajmowala drugie miejsce w kraju pod wzgledem wielko$ci
produkcji cementu, przy czym jej udziat w rynku krajowym byt najwigkszy i wynosit 14-15%
produkcji. Cementownia ,,Ozaro6w” byla rowniez najwigkszym producentem cementu

workowego w Polsce.

Cement produkowany przez Spotke spemiat warunki polskich i niemieckich norm

technicznych.
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Wielko$¢ produkeji ,,Ozarowa” w ostatnich sze$ciu latach przedstawiala si¢

nastepujaco:

Rok Produkcja ogotem w tys. Mg
1989 1.670,4
1990 1.045,3
1991 1.215,2
1992 1.509,8
1993 1.517,5
1994 1.801,0

Cementownia posiadata w bezposrednim sasiedztwie wilasne zloza podstawowego
surowca - kamienia wapiennego. Dodatki korekcyjne (popioty lotne) i gips byly dowozone

transportem kolejowym.

Cementownia ,,Ozarow” posiadala takze wurzadzenia do ochrony $rodowiska
b

naturalnego na wszystkich etapach procesu produkcyjnego.

3.2. Umowa z IFC

Prywatyzacje polskich cementowni poprzedzito zlecenie przez MPW we wrze$niu
1991 r. opracowania ,,Projektu prywatyzacji sektorowej przemystu cementowego”, zwanego

dalej ,,Projektem PPC”.

Prace zwiazane ze sporzadzeniem Projektu PPC wykonala Migdzynarodowa
Korporacja Finansowa (International Finance Corporation), zwana dalej ,,JFC”, wspdlnie z

brytyjska firma konsultingowa WS ,,ATKINS” i Warszawska Grupa Konsultingowa'.

Projekt PPC zawieral zestawienie pt. ,,Przeglad strategii prywatyzacyjnych”, w ktorym
okreslone zostaly rodzaje (,strategia) prywatyzacji dla poszczegdlnych zaktadoéw, m.in.

Cementowni ,,Ozaréw”.

7 Opracowanie Projektu PPC i przyjecie go przez MPW za podstawe prywatyzacji przedsigbiorstw sektora

cementowego oraz przebieg prywatyzacji w tym sektorze od rozpoczecia do konca 1993 r. byly m.in.
przedmiotem kontroli stanu przeksztatcen wtasnosciowych w 1993 r. przeprowadzonej przez NIK w 1994
r.
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Przygotowanie do sprzedazy akcji Spotki oraz doradztwo zwiazane m.in. z

prywatyzacja Cementowni ,,Ozarow”, Minister PW zlecit IFC.

W dniu 28 sierpnia 1992 r. pomigdzy Skarbem Panstwa reprezentowanym przez
Ministra PW, w imieniu ktérego dziatalt Podsekretarz Stanu w MPW, a IFC zawarta zostata
umowa, ktéra w odniesieniu do Cementowni ,,Ozar6w”, obejmowata:

— doradztwo zwiazane z przygotowaniem do sprzedazy akcji,
— dzialania prowadzace do prywatyzacji Spofki.

Szczegdlowy zakres prac zleconych okreslony zostat w zal. nr 1 do tej umowy i

obejmowal, m.in.:

— przygotowanie Memorandum Informacyjnego,

— dokonanie wyceny Spoiki,

— przygotowanie i zorganizowanie sprzedazy akcji,

— prowadzenie dziatalnos$ci reklamowej 1 informacyjne;j,
— przyjmowanie i selekcjonowanie ofert,

— przeprowadzanie negocjacji,

— doradztwo w wyborze najkorzystniejszej oferty.

Zalacznik nr 2 zawieral wykaz spotek i1 przedsigbiorstw panstwowych sektora
cementowo-wapienniczego objetych ww umowa, wsrdd ktdrych w pozycji 7 wymieniona byta

Cementownia ,,Ozarow”.

Warunki zaplaty i wysoko$¢ wynagrodzenia za wykonane prace okreslone zostaty w §5

umowy. Ustalono m.in., Ze:

— za prace zwiazane z przygotowaniem sprzedazy spolek, dzialania majace na celu
wzbudzenie zainteresowania u inwestorOw, organizowanie regularnych spotkan
organizacyjnych ze zleceniodawca, za przygotowanie Memorandum Informacyjnego oraz
za koordynacje stosownej kampanii promocyjno-propagandowej (odpowiednio dla kazdej
ze spofek). IFC otrzyma stale wynagrodzenie w facznej wysokosci 90 tys. dolarow USA w

odniesieniu do kazdej ze spotek. Kwota ta bedzie platna:

a/ 40 tysigcy dolarow USA w ciagu pigtnastu dni od przystapienia do prac nad dana
Spoika,

b/ 40 tysigcy dolarow USA w ciagu pigtnastu dni od zaakceptowania Memorandum

Informacyjnego. Nieotrzymanie uwag na piSmie co do projektu Memorandum

14



Informacyjnego w terminie 15 dni od ich dostarczenia stanowi jego zaakceptowanie,

bez potrzeby podpisywania dokumentu akceptacii,

¢/ 10 tysiecy dolarow USA platna w 2 ratach jednoczesnie z zaplata czgsci statego

wynagrodzenia w celu przeprowadzenia kampanii promocyjne;.

— IFC otrzyma takze 50 tysigcy dolarow USA na fundusz reklamowy, platne w ciagu
pigtnastu dni od przystapienia do prac, na koszty zwiazane z opracowaniem i
umieszczeniem ogloszen. Czg$¢ tej sumy, ktora nie zostanie wydana na cele reklamowe
zostanie zwrocona. W razie potrzeby Skarb Panstwa moze przekaza¢ IFC kolejna kwotg w
wysokosci do 50 tys. dolarow USA w celu pokrycia dodatkowych kosztow zwiazanych z

ogloszeniami. IFC przedstawi rachunek kosztow zwiazanych z ogloszeniami.

Dalsza czg$¢ wynagrodzenia IFC miata otrzyma¢ za dokonanie Udanej Transakcji, ptatng w

ciagu 30 dni od dnia przedstawienia faktury i mialo by¢ ono naliczone w nastgpujacy sposob:

a) 3% wartosci szacunkowej brutto® dla WSB w wysokosci do 8 milionéw dolaréw USA

oraz

b) 2% dalszej czg$ci wartos$ci szacunkowej brutto mieszczacej si¢ w przedziale migdzy

& milionow dolaréw USA a 12 milionéw dolard6w USA oraz

c) 1,25% dalszej czgsci wartosci szacunkowej brutto przewyzszajacej 12 milionéw dolarow

USA oraz
d) 1,25% wartosci kwoty podwyzszenia kapitatu oraz

e) 0,5% wartosci inwestycji przyrzeczonych w spolce, uzgodnionych w momencie zawarcia

transakcji.

Ustalono, ze oprécz stosownego stalego wynagrodzenia, wynagrodzenie IFC za kazda udana
transakcje wyniesie zawsze co najmniej 100 tysigcy dolarow USA. Jezeli wynagrodzenie
przekroczy 100 tysigcy dolarow USA, wtedy wyplacona czgs¢ stalego wynagrodzenia za
odno$na Spotke (40 tysigey dolaréw USA), bedzie odpowiednio potracona z tej czgsci.

Udana Transakcjg strony umowy zdefiniowaty nastepujaco:

Przez warto$¢ szacunkowa brutto strony rozumialy warto$§¢ 100% akcji spotki bedacej przedmiotem
transakcji, wyrazong w dolarach USA, z wykorzystaniem $rednich kursow Narodowego Banku Polskiego
lub warto$¢ kazdego z aktywow Spotki, jakie moga by¢ przedmiotem sprzedazy (§6 ust. 4 lit. b ww
Umowy).
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., Jakakolwiek sprzedaz, przeniesienie tytutu wilasnosci, aport rzeczowy, cesja lub inne
zobowiqzanie do rozporzqdzenia akcjami Spotki, dokonane przez Skarb Panstwa Ilub
zmniejszenie udziatu Skarbu Panstwa w  kapitale akcyjnym takiej Spotki zwiqzane z
podwyzszeniem kapitatu akcyjnego lub wniesieniem wktadow rzeczowych lub pienieznych

przez osoby trzecie, stanowi Udanq Transakcje.

Jakakolwiek inna umowa lub zestaw umow, ktorych skutkiem bedzie zobowiqzanie do zbycia
akcji lub zmniejszenia udziatu Skarbu Panstwa w kapitale akcyjnym rowniez stanowi Udang

Transakcje.

Kazda umowa lub zestaw umow, ktorych przedmiotem bylaby sprzedaz, dzierzawa, najem,
wniesienie tytutem aportu lub tez inne zobowiqzanie do rozporzqdzania lub rozporzqdzenie
aktywami nalezqcymi do Spotki wymienionej w Zatqczniku nr 2 takze stanowi Udang

Transakcje”.

3.3.  Memorandum informacyjne

Memorandum Informacyjne, opracowane zostalo przez IFC dla Cementowni ,,Ozaré6w”

w listopadzie 1993 r.

Komisja MPW, na posiedzeniu w dniu 15 grudnia 1993 r. nakazata dokonanie
poprawek w terminie 21 dni. Na posiedzeniu odbytym w dniu 15 lutego 1994 r. w sprawie
odbioru pracy, Komisja stwierdzila, ze dokonano zmiany zgodnie z ustaleniami i praca zostata
poprawiona w wyznaczonym terminie. Komisja stwierdzita, ze dokonuje odbioru opracowania

1 tym samym powstata podstawa wyplaty wynagrodzenia firmie IFC”.

Powyzsze Memorandum spetiato warunki okreslone w §2 Rozporzadzenia Ministra

PW w sprawie przeprowadzania analiz ekonomiczno-finansowych.

Za sporzadzenie Memorandum Informacyjnego IFC otrzymalo wynagrodzenie stale,

przewidziane w §5 Umowy w wysoko$ci 80 tys. dolarow USA.

Memorandum Informacyjne zawieralo wiadomosci obejmujace charakterystyke
Cementowni,,Ozarow”, jej dziatalno$¢ produkcyjna i handlowa oraz sytuacje finansowa.
Doradca podkreslal, ze Cementownia ,,Ozaréw” byla jedna z dwoch najwigkszych i
najnowoczesniejszych cementowni w kraju o zdolnosci produkcyjnej 1,9 min MG cementu

rocznie. Podobnie jak w Cementowni ,Gorazdze” - czg§¢ technologiczna zostata
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zaprojektowana i wykonana przez dunska firm¢ F.L. Smidth. W obu tych cementowniach, a
takze w trzech innych w Polsce, zastosowana jest sucha metoda produkcji cementu. W
pozostatych 11 cementowniach stosuje si¢ metod¢ mokra. W Polsce dzialaja jeszcze trzy
przemiatlownie produkujace cement z klinkieru wytworzonego w innych zaktadach. Proces
suchy jest bardziej wydajny i nowoczesny, szczeg6lnie dzigki znacznemu zmniejszeniu zuzycia
paliwa. W procesie suchym koszty zuzycia paliwa moga si¢ prawie rownac¢ potowie kosztow

produkcji cementu metoda mokra.

3.4. Stan prawny gruntow

Minister PW w dniu 21 lipca 1992 r. zawart umowe¢ z Kancelaria Prawnicza
,»Softysinski, Kawecki & Szajkowski Legal Advisors” Spotka z o0.0. z siedziba w Warszawie,
ktorej przedmiotem bylo wykonanie analizy prawnej, m.in. Cementowni ,,Ozar6w” SA,

stosownie do §1 Rozporzadzenia Ministra PW w sprawie przeprowadzania analiz.

Kancelaria sporzadzila analiz¢ prawna Cementowni 21 wrze$nia 1992 r. i przedlozyta
MPW. Do analizy zgloszone zostalty przez MPW uwagi, na ktore Kancelaria odpowiedziata w
dniu 8 lutego 1993 r. Komisja MPW dokonata w dniu 15 lutego 1993 r. odbioru raportu pt.

,Analiza stanu prawnego Cementowni ,,Ozarow” SA”.

W Analizie stwierdzono m.in., ze z punktu widzenia interesow Cementowni status
prawny jej majatku nieruchomego nalezy oceni¢ jako korzystny”. Uzasadniajac ta oceng

podano:

- po pierwsze - Cementownia nie prowadzi dzialalno$ci gospodarczej na tzw. terenach

spornych (wysokiego ryzyka),

- po drugie - analiza prawna wskazuje, ze nie ma przeszkod formalnych dla szybkiego i

precyzyjnego uporzadkowania statusu prawnego majatku nieruchomego Cementowni.

Systematyzujac wedhug kryterium ,stopnia uporzadkowania” statusu formalno-
prawnego - autorzy Analizy - podzielili nieruchomosci gruntowe Cementowni w nastgpujacy
sposob:

a) nieruchomosci bedace przedmiotem prawa wlasnosci Cementowni, tacznie 42,91 ha.
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b) nieruchomosci bedace przedmiotem prawa uzytkowania wieczystego, gdzie jako wiasciciel
wpisany byt Skarb Panstwa, a budynki na nich znajdujace si¢ (osiedle mieszkaniowe) sa
wlasnoscia Cementowni.

c) nieruchomosci, bgdace przedmiotem prawa uzytkowania wieczystego, gdy prawo to nie
zostalo stwierdzone stosowna decyzja - ,,Dotyczy to przede wszystkim gruntéw, na

ktorych znajduje si¢ kopalnia oraz zaklad produkcyjny”.

Powierzchnia gruntéw zajmowanych przez Cementownig¢ szacowana byta na 342 ha 70

arow.

Wobec przedhuzajacego si¢ procesu prywatyzacji Cementowni i wystapienia zmian w
stanie prawnym skladnikow majatku trwalego Spotki - Kancelaria Prawnicza dokonata
aktualizacji (uzupetienia) analizy. W opracowaniu ,,Uzupetienie Analizy” uwidocznione
zostaly zmiany jakie zaszly w 1993 r., m.in. w statusie prawnym majatku nieruchomego Spotki.
Na ogoélna powierzchni¢ gruntéw Cementowni szacowana na 342 ha 70 aréw, Spoélka

posiadata prawa wiasnosci do 50 ha 63 aréw.

Opracowanie zawieratlo powtdrzenie, ze ,,... Cementownia nie prowadzi dziatalno$ci
gospodarczej na tzw. terenach spornych (wysokiego ryzyka). W dalszej czgsci potwierdzili

2

rowniez, iz ,,W celu utrwalenia status quo Cementownia zamierza ...” zlozy¢ wniosek o
stwierdzenie nabycia prawa uzytkowania wieczystego gruntoéw potozonych w obrebie zaktadu

produkcyjnego.

W toku kontroli Dyrektor Departamentu Prywatyzacji Kapitalowej MPW potwierdzit,
ze ,stan formalno-prawny gruntow zajmowanych przez Spotke, ale nie begdacych jej
wlasnoscia, nie byt okreslony przez prawomocne decyzje i zapisanie ich w ksiggach
wieczystych przed data sprzedazy akcji Spotki”. Wyjasnil tez, ze MPW nie udzielito nabywcy
akcji Spotki zadnych zapewnien i1 gwarancji dotyczacych gruntdéw zajmowanych przez

Cementownig.
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3.5. Oferta zakupu akcji z udzialem pracownikoéw

W dniu 15 pazdziernika 1992 r. (przed przygotowaniem Spoiki do sprzedazy akcj, tj.
przed opracowaniem Memorandum Informacyjnego, wyceny i uregulowaniem stanu formalno-
prawnego) wszystkie dzialajace w Cementowni zwiazki zawodowe zwrdcily si¢ do MPW o
przeznaczenie minimum 51% akcji do nabycia przez pracownikow przedsigbiorstwa. Pozostata
cze$¢ akcji powinna by¢, zdaniem zwiazkéw zawodowych, udostgpniona dla inwestora

polskiego.

Podobne, umotywowane stanowisko zajety Rada Nadzorcza i Zarzad Spotki w pismie

do Ministra Przeksztalcen Wiasno$ciowych z dnia 6 listopada 1992 r.

Nastgpnie osoby reprezentujace Zarzad Spotki i organizacje zwiazkowe Cementowni w
dniu 8 marca 1993 r. powiadomily pisemnie Ministra o wybraniu w dniu 19 lutego 1993 r.,
przez pracownikéw ,,Ozarowa”, Grupy Inicjatywnej d/s Prywatyzacji Cementowni ,,Ozaré6w”

SA.

W dalszym ciagu przed formalnym rozpoczgciem sprzedazy (opublikowaniem
zaproszenia do rokowan), w lipcu 1993 r. Grupa Inicjatywna przestala do MPW ,Ofertg
nabycia akcji jednoosobowej spotki Skarbu Panstwa Cementownia ,,Ozarow” SA.
Przedmiotem oferty byto nabycie 55% akcji Cementowni ,,Ozarow” SA przez pracownikow
oraz spotke menadzersko-pracownicza. Pozostale 45% akcji winno by¢, zdaniem GI,

sprzedane innym inwestorom krajowym.

Nastgpnie Grupa Inicjatywna wraz z Bankiem Przemystowo-Handlowym SA, Polskim
Bankiem Rozwoju SA i, Exbud” SA Kielce ztozyli 13 wrzesnia 1993 r. w MPW ofertg zakupu
100% akcji, wedlug ktorej 55% akcji - mieli zakupi¢ z udziatlem menedzerow, a 45% akcji -

pozostali oferenci.

Minister Przeksztalcen Wlasnosciowych w pismie z dnia 21 wrze$nia 1993 r. uznal
ofert¢ za bardzo interesujaca i wyrazit gotowos$¢ rozpoczgcia negocjacji z obiema grupami,
bezposrednio po ogloszeniu publicznego zaproszenia do rokowan dla inwestorow

zainteresowanych zakupem akcji Cementowni.

W dniu 12 pazdziernika 1993 r. w MPW podpisany zostat list intencyjny migdzy
Skarbem Panstwa reprezentowanym przez Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych z
pracownikami Spoéiki i Polskim Bankiem Rozwoju SA w sprawie sprzedazy akcji Cementowni.

W liscie zadeklarowano, m.in.:
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— przeznaczenie pakietu 52% akcji dla pracownikéw Spoiki i menedzeréw, z czego 10%
mialo zosta¢ nieodptatnie udostgpnione pracownikom, natomiast 42% akcji wykupione z
mozliwoscia sprzedazy do 20% na zasadach preferencyjnych, zgodnie z art. 24 ustawy o
p-p-p.,

— sprzedaz pakietu 43% akcji inwestorom instytucjonalnym i inwestorowi strategicznemu
tzn. Grupie Kapitalowej stworzonej przez Polski Bank Rozwoju SA,

— pozostawienie 5% akcji w dyspozycji Skarbu Panstwa.

W dniu 25 listopada 1993 r. do sktadu Grupy Kapitalowej dofaczyt ,MOSTOSTAL
EXPORT” SA.

Przy podpisaniu tego listu nie uczestniczyli przedstawiciele Banku Przemyslowo-
Handlowego SA i ,Exbud” SA. Ich nieobecno$¢ Minister Przeksztalcen Wiasnosciowych
W. Kaczmarek uznat za rezygnacj¢ z zakupu akcji Cementowni. Strony listu intencyjnego nie

podjely realizacji postanowien listu intencyjnego.

4. Przebieg rokowan w sprawie sprzedazy akcji

4.1. Zaproszenie do rokowan

Przebieg rokowan w sprawie wylonienia nabywcy akcji Cementowni ,,Ozarow”
Najwyzsza Izba Kontroli ustalita na podstawie korespondencji Ministerstwa
Przeksztalcen Wlasnosciowych z oferentami, a takze pomiedzy poszczegolnymi
komorkami organizacyjnymi resortu, wobec braku innej dokumentacji (w postaci np.

protokolow rokowan czy uzgodnien z oferentami).

W dniu 19 kwietnia 1994 r. opublikowane zostalo przez MPW w dzienniku
,»Rzeczpospolita” zaproszenie do rokowan w sprawie nabycia akcji Cementowni ,,0zarow”,
skierowane do wszystkich uprawnionych stron bgdacych podmiotami polskimi,
zainteresowanych nabyciem akcji w wielko$ci nie mniejszej niz 10% 1 nie wigkszej niz 75%
calego kapitalu akcyjnego Spotki. W zaproszeniu wyznaczono termin skfadania ofert do

16 maja 1994 r.

W dniu 9 maja 1994 r., réwniez w dzienniku ,,Rzeczpospolita”’, MPW opublikowato
ogloszenie, w ktorym poinformowalo zainteresowanych, ze skierowane zaproszenie do
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podmiotow polskich oznacza, iz nie beda brane pod uwage oferty podmiotow okreslonych
dyspozycja artykutéw 3 i 7 ustawy z dnia 14 czerwca 1991 r. o spotkach z udzialem

zagranicznym’. Oznaczalo to, ze z rokowan zostaty wykluczone podmioty zagraniczne, tj.:
— osoby fizyczne majace miejsce zamieszkania za granica,
— osoby prawne z siedziba za granica,

— nie posiadajace osobowosci prawnej spotki ww o0séb, utworzone zgodnie z

ustawodawstwem panstw obcych,

oraz osoby prawne z siedziba na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej zalezne od podmiotow

zagranicznych. Za zalezna uwaza si¢ osobg prawna, gdy podmiot zagraniczny:

1) posiada bezposrednio lub bezposrednio wigkszos¢ gloséw w zgromadzeniu wspolnikow
(akcjonariuszy), takze na podstawie porozumien z innymi wspolnikami i akcjonariuszami,

lub

2) jest uprawniony do powotywania albo odwolywania wigkszo$ci czlonkow organdow

zarzadzajacych tej osoby prawnej

albo gdy wigcej niz potowa czlonkdw zarzadu tej osoby jest jednocze$nie cztonkami zarzadu
albo osobami petiacymi funkcje kierownicze podmiotu zagranicznego lub innego podmiotu,

pozostajacego z podmiotem zagranicznym w stosunku zaleznosci.

Jednoczesnie MPW przedluzylo termin skladania ofert do 30 maja 1994 r. W
zaproszeniu do rokowan precyzyjnie okreslono, ze oferty nalezy skfada¢ w Departamencie

Prywatyzacji Kapitalowej w MPW, a informacji w sprawie rokowan ma udziela¢ IFC.

Z zestawienia sporzadzonego przez IFC wynikato, ze wedlug stanu na 23 maja 1993 r.
nabyciem akcji Cementowni ,,Ozaréw” zainteresowanych bylo 72 inwestorow, wsrod nich
m.in. banki, organizacje gospodarcze, osoby fizyczne 1 firmy ubezpieczeniowe, z ktérych czgs§¢
zrezygnowala po otrzymaniu Memorandum Informacyjnego. Rokowania zostaly rozpoczgte z

3 najpowazniejszymi oferentami.

® tj.Dz.U. z 1997 r. Nr 26, poz. 143.
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4.2. Przebieg rokowan oraz poréwnanie ofert

4.2.1. W wyznaczonym terminie wptyne¢ta oferta nabycia 52% akcji Spotki od pracownikow
Cementowni, tzw. Grupy Inicjatywnej, ztlozona bez wspotdzialania z innymi podmiotami, ktora
podpisala list intencyjny z dnia 12 pazdziernika 1993 r. Bylo to powodem uznania przez MPW
wygasnigcia deklaracji stron wymienionego listu intencyjnego. Pismem z 5 sierpnia 1994 r.
zwiazki zawodowe, dzialajace w Cementowni, zostaly poinformowane przez MPW o braku
podstaw prawnych do ubiegania si¢ o nabycie akcji Cementowni, gdyz status oferentéw nie byt

prawnie uregulowany.

4.2.2. W dniu 30 maja 1994 r. do IFC wplynela wspélna oferta firm Chemico Holding
SA, Agros Holding SA i Betaco Sp. z o.0. dotyczaca zakupu 75% akcji Cementowni
»Ozarow” za 70 min zt (w MPW brak bylo dowodu potwierdzajacego zlozenie tej oferty
w Ministerstwie). Zdaniem Ministra PW, zloZenie oferty u doradcy nie stanowito naruszenia
praktykowanych zasad. Takie stwierdzenie - zdaniem NIK - zmierza do sankcjonowania
postgpowania, niezgodnego z trescia opublikowanego zaproszenia do rokowan i $wiadczy o
braku rzetelnosci dziatan. Oferenci informowali, Zze sa w trakcie tworzenia Spéiki Holding
Cement Polski. W dniu 20 czerwca 1994 r. ww firmy zawiazaly spolk¢ z ograniczona
odpowiedzialno$cia Holding Cement Polski z siedziba w Warszawie (HCP), w ktérej Chemico
Holding SA i Agros Holding SA objely po 40% udziatow, za$ Betaco Sp. z 0.0. - 20%. Kapitat
zaktadowy HCP wynosil 100 tys. zt i podzielony zostat na 1000 udziatéw o wartosci 100 zt
kazdy. Z wyjasnien Dyrektora Departamentu Prywatyzacji Kapitalowej wynika, ze
MPW uznalo, na podstawie ustnego oswiadczenia przedstawiciela HCP, ze Holding

przejal prawa z oferty zlozonej wspolnie przez jego udzialowcow.

Po wymianie korespondencji z MPW, HCP 30 czerwca 1994 r. uzupehilo i

uszczegotowito swoja oferte deklarujac:

e zakup 75% akcji Cementowni ,,Ozaro6w” za ceng 70 min z1,

e zwigkszenie programu inwestycyjnego do kwoty 70 min zt,

e zobowiazania w zakresie pakietu socjalnego i akcjonariatu pracowniczego.

Nastgpnie pismem z 12 sierpnia 1994 r. HCP zwrécit si¢ o udzielenie wylaczno$ci

negocjacyjne;j.
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Po przeprowadzeniu kolejnych rozmoéw pomigdzy HCP i MPW przy udziale IFC, w
piSmie z 30 sierpnia 1994 r. Holding potwierdzit zamiar nabycia 75% akcji Cementowni
,Ozarow” za kwotg 102 mln zt (tj. 55 zt za 1 akcjg) 1 przeznaczenia 71,1 min zt na ,,inwestycje

gwarantowane”.

4.2.3. W dniu 30 maja 1994 r. wspdlna oferte zakupu 60% akcji Cementowni ,,Ozarow”
ztozylty w MPW , Mostostal-Eksport” SA, Espebepe SA, Polski Bank Rozwoju SA, Bank
Przemystowo-Handlowy SA i Polski Bank Inwestycyjny SA (zwana dalej oferta ,,Mostostalu™)
proponujac ceng 28 zt za 1 akcjg, uznana przez Ministerstwo za niekonkurencyjna w stosunku

do innych ofert.

4.2.4. Wnioskujac we wrzesniu 1994 r. do Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych o
przyznanie HCP prawa wylacznosci prowadzenia negocjacji, Dyrektor Departamentu
Prywatyzacji Kapitalowej MPW uzasadniala to bezkonkurencyjnoscia oferty Holdingu.
Jednoczesnie zglaszala watpliwosci wskazujac, ze niski kapital zakladowy tego oferenta
rodzi pytanie o zrédla pochodzenia srodkow finansowych tego przedsigwzigcia oraz, ze
niejasna jest struktura kapitalowa glownego akcjonariusza HCP, tj. Chemico Holding.
Kwestie te mialy by¢ analizowane w trakcie dalszych negocjacji. Wniosku o przyznanie
wylacznosci negocjacyjnej HCP nie podzielil Podsekretarz Stanu w MPW, podnoszac
brak wiarygodnosci samej oferty jak i oferenta, w wyniku czego Minister PW

22 wrzesnia 1994 r. zalecil wskazanie innego kandydata.

W wyniku tego powrdcono do oferty ,,Mostostalu” i wyznaczono 16-dniowy termin
poprawienia swojej oferty. W dniu 27 pazdziernika 1994 r. ,,Mostostal” podniost ceng zakupu

1 akcji do 56 zt.

W dniu 12 grudnia 1994 r. Minister Przeksztalcen Wlasnosciowych uznal oferte
HCP za bardziej atrakcyjng i przyznal Holdingowi okres wylacznosci negocjacyjnej do
15 lutego 1995 r. Nastgpilo to w sytuacji, kiedy nieznane byly jeszcze zrodla
finansowania zakupu akcji przez obu oferentow, a ich oferty nie posiadaly uzgodnionego
pakietu socjalnego (w pismie z 20 grudnia 1994 r. HCP informowalo MPW, ze prowadzi

intensywne negocjacje w sprawie sfinansowania projektu).
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4.2.5. W dniu 29 listopada 1994 r. w MPW zlozona zostata wspdlna oferta zakupu 95% akcji
Cementowni po cenie 35 zt za 1 akcje tzw. Grupy Inicjatywnej (sktadajacej si¢ z pracownikow
Cementowni ,,Ozar6w”) i Centrali Importowo-Eksportowej Chemikaliami ,,Ciech” Sp. z o.0.

w Warszawie (,,Ciech”). Grupa Inicjatywna zamierzata naby¢ 52% akcji, za$ ,,Ciech” - 43%.

Przyjecie tej oferty po terminie okreslonym w zaproszeniu do rokowan i podjgcie
negocjacji mialo stanowi¢, wedlug wyjasnien Ministra Przeksztalcen Wiasnosciowych, probg
podniesienia konkurencyjno$ci rokowan. Jednocze$nie w tym samym dniu reprezentacja
zwiazkow zawodowych, dzialajacych w Cementowni ,,Ozaréw” 1 ,Ciech” zawarly
,Porozumienie” w sprawie zapewnienia warunkéw socjalno-bytowych pracownikom
Cementowni ,,0zaré6w” SA. Wobec nieuzgodnienia z HCP, w okresie udzielonej wylacznos$ci
negocjacyjnej, wszystkich warunkéw umowy nabycia akcji, MPW zobowiazalo Grupg
Inicjatywna 1 ,,Ciech” do uzupehienia (m.in. okreslenia zrdédet 1 sposobu finansowania
transakcji) 1 prezentacji oferty w terminie do 27 lutego 1995 r., przesunigtym nastgpnie do

29 marca 1995 r.

Oferta ta nie zostata uzupemiona, natomiast ,,Ciech” zlozyl dwie samodzielne oferty

nabycia 75% akcji Cementowni ,,Ozar6w”.

4.2.6. W ofercie z dnia 25 kwietnia 1995 r. ,,Ciech” proponowal cen¢ za 1 akcj¢ w
wysokosci 64 zl, lecz oferta ta nie byla analizowana, bowiem o6wczesny dyrektor
Departamentu Prywatyzacji Kapitalowej MPW, zaprzeczyl, ze zostala ona zlozona,
stwierdzajac w swych wyjasnieniach, ze oferta ,,Ciech” z dnia 25 kwietnia 1995 r. nigdy
nie wplynela do DPK, a wi¢c nie mogla by¢ przedmiotem analizy. W sprzecznosci z tymi
wyjasnieniami stalo pismo wicedyrektora tego departamentu z 12 maja 1995 r.
adresowanego do ,,Ciech” o tresci: ,,(...) Dzigkujemy Panstwu za zlozenie oferty zakupu
akcji Cementowni ,,Ozarow” SA przedlozonej w dniu 25 kwietnia 1995 r., (...) prosimy o

skontaktowanie si¢ z doradcg MPW dla szczegotowego omowienia Waszej propozycji”.

W ofercie z 16 maja 1995 r. ,,Ciech” obnizyt proponowana ceng do 45,5 zt za 1 akcjg.

4.2.7. W dniu 25 maja 1995 r. HCP poinformowal MPW, ze wspolnikiem Holdingu
zostaje irlandzka firma Cement - Roadstone Holding - Public Limited Company, ktora
udzieli¢ ma HCP pozyczki na sfinansowanie transakcji w wysokosci 60% ceny zakupu

akcji Cementowni oraz ewentualnych dodatkowych pozyczek na pelng realizacje
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programu inwestycyjnego. HCP zwrocil si¢ rownoczesnie o skrocenie okresu
zastrzezonego zbycia akcji Cementowni ,,Ozarow” z 10 lat (w projekcie umowy) do 3 lat.
IFC dokonujac 26 maja 1995 r. oceny nowych warunkow oferty HCP (z 25 maja 1995 r.) w
porownaniu do warunkéw oferty ,,Ciech” (z 16 maja 1995 r.) uznalo za bardziej
konkurencyjna ofert¢ HCP, ktory zorganizowal juz srodki finansowe konieczne dla zawarcia
transakcji, podczas gdy ,,Ciech” jeszcze tego nie uczynil i rekomendowal, aby MPW stworzyto
HCP warunki do wynegocjowania umowy socjalnej z pracownikami Cementowni. Odnoszac
si¢ do proponowanych przez obu inwestoréw programéw socjalnych IFC stwierdzilo, ze

,wydaje si¢, ze wigksze postepy zostaly poczynione przez ,,Ciech”.

W dniu 7 czerwca 1995 r. Minister PW przyznat HCP kolejny okres wylacznych
negocjacji do 30 czerwca 1995 r. Jednym z jego warunkow bylo prowadzenie rozmow z
pracownikami i zwiagzkami zawodowymi Cementowni majace na celu zawarcie mozliwego do
przyjecia pakietu socjalnego. Z pisma HCP do MPW z 10 lipca 1995 r. wynika, Ze negocjacje
dotyczace pakietu socjalnego trwaty dale;.

4.2.8. ,Ciech” zaproponowat 6 lipca 1995 r. zmodyfikowane warunki nabycia akcji,
podnoszac ceng do 62,2 zt za 1 akcjg 1 oferujac pakiet inwestycyjny w wysokosci 71 min zi
Analizujac zmieniona oferte, IFC wskazywal, ze ,Ciech” potrzebowalby jeszcze trzech
miesigcy, aby przygotowac plan finansowania oraz, ze zagraniczne instytucje kredytujace bgda
staraly si¢ o zabezpieczenie pozyczki najprawdopodobniej w formie zastawu na akcjach lub
majatku Cementowni ,,Ozarow”. Do MPW 11 lipca 1995 r. wptynglo pismo HCP, w ktorym
Holding deklarowat:

,W ostatnich dniach uzyskalimy od przedstawicieli Grupy Inicjatywnej ds Prywatyzacji
informacj¢ o zlozeniu przez CIE ,,Ciech” Sp. z o.0. poprawionej oferty zakupu akcji
Cementowni ,,0zaréw”. W zwiazku z powyzszym deklarujemy gotowos$¢ (...) podejscia HCP
do wynegocjowanej ceny (...). Wyraza si¢ ono przedstawieniem przez nas opcji podwyzszenia

ceny o 2 min z”.

26 lipca 1995 r. MPW poinformowalo ,,Ciech”, ze pomimo znacznej poprawy
oferty w finansowym wymiarze nie spelnia ona oczekiwan Ministerstwa ,,w aspektach

pozostalych kryteriow ocennych”.

Mialo to miejsce w sytuacji, kiedy:

25



e ,Ciech” podpisal pakiet socjalny z pracownikami Cementowni ,,Ozaréw”, a HCP
musial go jeszcze wynegocjowac (pakiet ten zostal podpisany dopiero po uplywie 3
miesigcy, po uprzednim zaangazowaniu si¢ pracownikow MPW w negocjacje HCP z

pracownikami Cementowni),

e ,Ciech” oferowal program inwestycyjny na poziomie porownywalnym z HCP (70
mln zl) po przeprowadzeniu szczegéolowych badan w Cementowni w okresie 3

miesiecy.

Doradca prywatyzacyjny negatywnie oceniajac fakt, ze ,,Ciech” nie posiadal jeszcze
zagwarantowanych wlasnych srodkow na sfinansowanie zakupu akcji nie wskazal takiej
samej sytuacji w przypadku HCP, rekomendujac jego oferte.

Jeszcze 8 wrzesnia 1995 r. CRH - zagraniczny wspolnik HCP - informowal Ministra
Przeksztalcen Wlasnosciowych, ze: ,,pomimo wielu czynionych préob w celu rozpoczgcia
dialogu przez HCP poczawszy od grudnia 1994 r., przy udziale Podsekretarza Stanu w
MPW, przedstawiciele zwigzkow zawodowych nadal odmawiaja podjecia rozmow w
sprawie podpisania pakietu socjalnego. Podstawa tej odmowy bylo gléwnie
przeswiadczenie pracownikow przedsigbiorstwa, iz prywatyzacja Cementowni ,,Ozarow”

SA odbedzie si¢ przy udziale ,,Ciech”.

3. Cena i inne warunki sprzedazy akcji

5.1.  Wyceny Cementowni z lutego 1994 r. i pazdziernika 1995 r.

5.1.1. Sprzedazy 75% akcji imiennych Cementowni ,,Ozarow” firmie HCP Minister
Przeksztalcen Wiasnosciowych dokonat 17 pazdziernika 1995 r. za kwotg 140.629.763 zl, t;.
75 zt za 1 akcje.

Wedlug uzyskanej ceny, wartos¢ 100% akcji Cementowni wynosila 76,5 min dolaréow
USA i miescila si¢ w granicach wyceny sporzadzonej w lutym 1994 r. przez IFC metoda
zdyskontowanych strumieni pienieznych (DCF)', wg ktérej wynosila ona od 49 do

' Z 3 metod zastosowanych przy opracowaniu wyceny, tj. wskaznikow rynkowych, ksiegowej i DCF, doradca

wskazywal na tg ostatnia, jako najlepiej oddajaca wartos¢ Cementowni ,,Ozarow”, stwierdzajac iz ...
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134 min dolaréow USA. Poréwnanie to nie moze by¢ jednak uznane, wg NIK, za
wystarczajace do oceny uzyskanej ceny, gdyz wycena ta zostala sporzadzona

nierzetelnie. IFC oparlo ja bowiem na zanizonych zalozeniach:

¢ wskaznik ryzyka inwestycyjnego (tzw. stopy dyskontowej) przyjeto w wysokosci
20%, podczas gdy HCP okreslito ten wskaznik korzystniej (w wysokosci 18%)"".
Wartos¢ Cementowni ,,Ozarow” przy wskazniku 20% wynosila 86 min dolarow

USA; za$ przy wskazniku 15% - 123 min dolarow USA.

e wzrost produktu krajowego brutto (PKB) zalozono: w 1994 r. w wysokosci 2%, w
1995 r. 3% i w kazdym nastepnym roku 4%, podczas gdy wzrost PKB juz w 1992 r.
wynosil 2,6%, a w 1993 r. 3,8%, w 1994 r. 5,2% oraz w 1995 r. 7% (prognoza CUP z

pazdziernika 1995 r. przewidywala ten wzrost w wysokosci 6,5%);

e wzrost sprzedazy cementu przyjeto w wysokosci wzrostu PKB, w sytuacji gdy
rzeczywisty wzrost sprzedazy cementu w tej Cementowni w 1994 r. w poréwnaniu do

1993 r. byl ponad 9-krotnie wyzszy od przyjetego w zalozeniach wyceny.

Zawyzenie tylko wspotczynnika ryzyka inwestycyjnego przez IFC, w porownaniu tylko
do wysokosci tego wspotczynnika przyjetego przez HCP spowodowalo zanizenie warto$ci
okreslonej przez doradcg jako najbardziej prawdopodobna Cementowni ze 100,8 mln dolarow
USA'" do 86 min dolarow USA. Wynika stad, ze wartos¢ wyceny Cementowni w tym
wariancie zostata zanizona o ok. 14,8 mIn dolarow USA, tj. ok. 44 min zl.

W punkcie 2.2 Wyceny z lutego 1994 r.przedstawiono zalozenia metodologiczne
przyjete w ustaleniu wartosci Cementowni ,,0zaréw” metoda wskaznikow rynkowych oraz
podano wyniki obliczen. Zdaniem IFC: ,lepszym sposobem wykorzystania tej metody byloby

uwzglednienie niedawno zawartej transakcji, ktorej przedmiotem byfaby inna podobna spotka

metoda wyceny DCF najlepiej oddaje wartos¢ ekonomiczng Ozarowa, poniewaz odzwierciedla ona biezaca
warto$¢ przeptywow gotéwkowych, ktora oczekuje sig, ze Ozarow wytworzy w przysziosci. Metoda ta nie
odznacza si¢ rowniez pewnymi niedostatkami wystgpujacymi w innych metodach i jest ogélnie przyjgta
metoda wyceny transakcji fuzji i nabycia stosowang réwniez do firm sektora prywatnego, zwlaszcza w
przypadku, gdy wyceniana firma prowadzi dziatalno$¢ w tworzacej si¢ gospodarce rynkowej. Koncowe
wyniki wyceny wg metody DCF podane powyzej zaktadaja zakres stopy dyskontowej od 15% do 25% oraz
bezterminowy charakter wartosci koncowe;j”.

Stopa dyskontowa stosowana w transakcji zakupu inwestycyjnego, nazywana rowniez wskaznikiem ryzyka
inwestycyjnego, pokazuje jak oceniane jest ryzyko inwestora. Wyzsza stopa dyskontowa oznacza wigksze
ryzyko ponoszone przez inwestora.

Wedtug uproszczonego rachunku NIK, 2% wskaznika ryzyka inwestycyjnego odpowiadato 14,8 mlin
dolarow USA. Réznica migdzy warto$cia 123 min dolarow USA (przy stopie ryzyka inwestycyjnego 15%) i
86 mln dolaréw USA (przy stopie 20%) stanowi 37 mln dolarow USA, zatem 1% stanowi 7,4 mln dolaréw
USA.
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polska”. Za porownywala przyjeli sprzedaz Cementowni Goérazdze, ,,zakladu o podobnym
okresie eksploatacji, zdolnosci produkcyjnej i eksploatowanych urzadzeniach”. W lipcu 1993 r.
,Calkowita warto$¢ majatku tej Cementowni wynosita w przyblizeniu 107 min dolaréw USA”
- wg ceny rynkowej przy sprzedazy akcji. Wedlug autorow opracowania ,jest malo
prawdopodobne, aby ,,Ozaréw” zostat wyceniony tak wysoko, co pociaga za soba konieczno$¢
zdyskontowania warto$ci wyceny Goérazdzy o 20-30% w celu uwzglednienia stosunkowo
stabszej pozycji rynkowej, mniej korzystnej lokalizacji, gorszych wynikéw finansowych w
przysztosci oraz braku zaktadu wapienniczego w Ozarowie. W rezultacie przedziat wartosci tej

spoiki (Cementowni ,,Ozar6w’’) wynosi 75-85 miln dolarow USA”.

Wartos¢ ksiggowa Spotki z uwzglednieniem zweryfikowanego bilansu Cementowni

,,Ozaré6w” ustalona zostala na kwote 63 min dolarow USA.

5.1.2. W pazdzierniku 1995 r. IFC opracowata aktualizacj¢ wyceny Cementowni, ktora MPW
otrzymato w dniu 16 pazdziernika 1995 r.

W ocenie NIK, korzystne zmiany ekonomiczne w gospodarce kraju, a takze znacznie
korzystniejsza sytuacja Cementowni ,,0Ozaréw” powinny stanowi¢ przeslanke do
aktualizacji wyceny, uwzgledniajacej te zmiany. Nie uwzgledniono ich jednak w drugiej
wycenie (pazdziernik 1995r.), przez co wartos¢ Cementowni, przy tym samym
wskazniku ryzyka inwestycyjnego (20%) zmalala do 69,2 min USD, tj. o 17 min dolaréow

USA. Ponadto doradca dokonal zmiany sposobu prezentacji wynikéw wyceny.

e W pierwszej wycenie przyjal brzegowe wartosci Cementowni: 49 min dolarow USA (przy
zalozeniach: stopa ryzyka 25% 1 ,,niska cena”) oraz 134 mln USD (stopa ryzyka 15% i

,,8Zybki rozw6j”).

e Prezentujac druga wyceng zrezygnowno z zalozenia ,niska cena” i korzystnego dla
warto$ci Cementowni ,,szybkiego rozwoju”, na rzecz ,,wariantu podstawowego”, przy
ktorym wartosci brzegowe wynosity 52,8 miln dolarow USA (stopa ryzyka 15%) oraz
97,3 min USD (stopa ryzyka 25%).

Doradca nie wskazal konkretnych przyczyn powyzszej zmiany.

Stosujac zasady przyjete przy pierwszej wycenie wartoS¢ Cementowni ,,Ozarow”

wynosila od 33,7 do 101,4 min dolarow USA.
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Obliczenia wartosci Cementowni w drugiej wycenie zostaly wykonane wedhig metod
przyjetych w wycenie z lutego 1994 r., tj.: DCF, wskaznikow rynkowych i wartos$ci ksiggowe;.
W wycenie tej doradca stwierdzit, ze ,,najlepszym wskazZnikiem wartosci jest rzeczywista
cena transakcji, ktora uwzglednia zarowno potencjalne mozliwosci jak i ryzyko zwigzane
ze sprzedawanym przedsi¢biorstwem”. Stosowanie takiej zasady prowadzi - w ocenie

NIK - do stwierdzenia, ze kazda cena jest dobra.

Fakty te powinny spowodowa¢ krytyczng ocen¢ wynikow pracy doradcy. Ocena
taka nie zostala jednak dokonana i w rezultacie Minister Przeksztalcen Wlasnosciowych

nie dysponowal wiarygodng wyceng przedsi¢gbiorstwa.

5.2.  Warunki umowy sprzedazy akcji

5.2.1. W dniu 17 pazdziernika 1995 r. Minister Przeksztalcen Wiasnosciowych sprzedat HCP
1.875.000 akcji imiennych Cementowni ,,Ozaréw” za 140.629.763 zt (tj. 57,3 min dolarow
USA), co odpowiada 75 zt za 1 akcje.

5.2.2. Skrécenie terminu okresu niezbywalnosci akcji Cementowni z 10 do 5 (lub 3 lat),
w ktorym ma by¢ zrealizowana okreslona suma inwestycji oraz wprowadzenie definicji,
tzw. inwestycji w powigzane przedsi¢wzigcia, w wyniku czego warto$¢ bezposrednich
inwestycji w Cementowni ,,Ozarow” ulegla obnizeniu z 71,1 min zI (wedlug oferty HCP)
do 60,75 min zl, stanowily ustgpstwo Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych w

stosunku do pierwotnych zalozen negocjowanych warunkow sprzedazy akcji.

Okres niezbywalnosci akcji Cementowni ,,Ozarow” zostal okreslony w umowie na
5 lat, w ciagu ktorego ma by¢ zainwestowana, zagwarantowana karami umownymi,
suma inwestycji lub do okresu, gdy zostanie ona rzeczywiscie zainwestowana, lecz nie
krotszego niz 3 lata od daty podpisania umowy. HCP zobowiazalo si¢ do inwestycji
ogotem 110,75 min zl, z tego inwestycje w Cementowni zostaly okreslone na 60,75 min zi

oraz inwestycje w tzw. powigzane przedsigwzigcia - 50 mln zk.
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5.3.  Struktura kapitatowa HCP

Podpisujac umowe sprzedazy akcji Cementowni Minister Przeksztalcen
Wilasnosciowych nie dysponowal dokumentami Swiadczacymi o pochodzeniu srodkow
finansowych HCP na realizacje¢ inwestycji. W dniu podpisywania umowy sprzedazy akcji
struktura kapitalowa HCP przedstawiata si¢ nastgpujaco: Elektrim SA - 55%, Swigtokrzyska
Agencja Rozwoju Regionalnego SA - 5% 1 CRH Poland - 40%. Struktura kapitalowa HCP
odpowiadala zatem warunkowi, jakim byla sprzedaz podmiotowi polskiemu.

Nalezy zauwazy¢, ze w dniu sprzedazy w skiadzie HCP nie bylo Zadnego wspolnika, ktory
skladat ofert¢ w maju 1994 r., co moze wskazywac - zdaniem NIK - na brak rzeczywistych,

finansowych mozliwosci zakupu akcji Cementowni, przed przystapieniem CRH do HCP.

III. Post¢gpowanie kontrolne i
dzialania podjete po zakonczeniu

kontroli

1. Minister Przeksztalcen Wilasnosciowych zglosil, w trybie art. 55 ust. 1 ustawy z dnia
23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli"’, w dniu 5 marca 1996 r. zastrzezenia do
ustalen zawartych w protokole kontroli z dnia 20 lutego 1996 r. W wyniku przekazania na
pismie stanowiska kontrolera, ktére uwzglednialo 2 zastrzezenia, spo$rod 30 zgloszonych,
(jedno dotyczylo korekty wskaznika procentowego, za§ drugie stanowito podanie
podstawy prawnej zmieniajacej termin udostgpnienia akcji jsSP), Minister Przeksztalcen

Wiasnosciowych podpisat protokét kontroli w dniu 2 kwietnia 1996 r.

2. Do Ministra Przeksztalcen Wiasno$ciowych skierowane zostalo w dniu 14 sierpnia 1996 r.

wystapienie pokontrolne.

B Dz.U. 21995 r. Nr 13, poz. 59; z 1996 r. Nr 89, poz. 402.
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Do zawartych w wystapieniu pokontrolnym ocen i uwag Minister Przeksztalcen

Wiasnosciowych zglosit do Kolegium NIK zastrzezenia. Dotyczyly one: przedwczesnie

podjetej decyzji o sprzedazy akcji Cementowni ,,Ozaréw”, nierzetelnego dzialania

przedstawicieli Ministerstwa, zmierzajacego do wylonienia nabywcy akcji Cementowni i

nastgpnie wyboru oferenta, nieuzasadnionego preferowania oferty HCP, braku

wiarygodnosci finansowej oferty HCP.

W zastrzezeniach Minister PW podal m.in.:

na dzien sprzedazy akcji Cementowni, Cementownia posiadala decyzje stwierdzajace
nabycie prawa wieczystego uzytkowania wszystkich zajmowanych gruntéw.Wniosek
Izby wynikajacy z przedstawionych zastrzezen - podejmowanie decyzji o sprzedazy
akcji spotek w sytuacji uregulowania stanu prawnego ich majatku - generalnie stuszny,

nie powinien by¢ wyciagnigty na przykladzie prywatyzacji Cementowni ,,Ozarow” SA.

reprezentanci Holding Cement Polski wraz z przedstawicielami gldéwnych jej
udzialowcow uczestniczyli od poczatku w negocjacjach. Nie rodzito to podejrzen o
nierzetelnos$¢ oferty na tamtym etapie, a finat calego procesu potwierdzit t¢ oceng. Brak
pisemnego dowodu nastgpstwa prawnego jest wigc zarzutem co najmniej dziwnym, a

co najwyzej formalistycznym.

zlozenie oferty u doradcy Ministerstwa nie stanowito naruszenia praktykowanych zasad
skladania ofert w Departamencie Prywatyzacji Kapitalowej, za$§ oferta Grupy
Inicjatywnej 1 ,,Ciech” zostala zlozona po terminie. Jej przyjecie stanowi jednak dowdd
na probe podniesienia konkurencyjnosci rokowan, a nie na ,,istotne zmniejszenie (ich)

konkurencyjnosci ...”,

,preferowanie” oferty HCP mialo kazdorazowo swoje podloze w lepszych warunkach
co do ceny za akcje, zobowigzan inwestycyjnych oraz realistycznych zapisach Pakietu
Socjalnego, przedktadanych w ofertach tej spolki. Proces prywatyzacji Cementowni
,Ozarow” trwal kilkanascie miesigcy. Najwytrwalszym w tym procesie okazat si¢ by¢
Holding Cement Polski. Jednak jego aktywno$¢ oraz determinacja w sprawie zakupu
akcji Cementowni, na tle bardziej pasywnych i1 niezdecydowanych ,,Ciech”-u i
Mostostalu, stanowi w oczach kontrolujacego wystarczajacy powod do uczynienia

MPW zarzutu nierzetelno$ci i preferowania jednego podmiotu,
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— kontrolujacy wysnul falszywe wnioski, iz dopiero irlandzka grupa CRH dawata
gwarancje wiarygodnosci finansowej HCP, podwazajac wiarygodnos$¢ znanych, silnych
polskich spoétek, ktorych akcje znajduja si¢ w obrocie publicznym. Ostateczna cena za
akcje Cementowni ,,Ozaro6w”, jaka zaptacit HCP, byta o kilka milionow dolarow

wyzsza (ponad $8 min) od tej, ktora ,,Ciech” przedstawit jako ostateczna,

— okreslenie 5-letniego okresu zakazu zbywania akcji nie moze by¢ traktowane jako
przejaw jakiegokolwiek preferowania HCP, podwazaé rzetelno$¢ czy celowosé
prowadzenia negocjacji. W praktykach prywatyzacyjnych zakaz zbywania akcji przez 3
lata jest okresem wigcej niz $rednim, a okres 5-letni - stosunkowo dlugim. Przywotany
okres 10-letni byt blgdem maszynowym w jednej z wersji umowy sprzedazy akcji i
nigdy nie byl przedmiotem negocjacji. MPW utrzymalo proponowany od poczatku
piecioletni okres zakazu zbywania akcji czyniac jedynie ustgpstwo w przypadku

szybszego zrealizowania Programu Inwestycyjnego.

2.1. Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli uznalo, ze opisane wyzej zastrzezenia zgloszone

przez  Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych do wystapienia pokontrolnego z dnia

14 sierpnia 1996 r. nalezato oddali¢ jako bezzasadne, z m.in. nastgpujacych powodow:

ustalenia kontroli jednoznacznie wykazaly, ze na ogoélna powierzchni¢ gruntéw
Cementowni ,,Ozar6w”, szacowana na 347,7 ha, posiada ona prawa wlasnosci do 50,63 ha.
Stwierdzenie zatem zglaszajacego zastrzezenia, ze ,,na dzien sprzedazy akcji Cementowni,
Cementownia posiadata decyzje stwierdzajace nabycie prawa wieczystego uzytkowania
wszystkich zajmowanych gruntow”, nie poparte zostalo zadnymi dowodami, ktore

moglyby $wiadczy¢ o innym stanie faktycznym niz zapisany w protokole kontroli.

uznanie na podstawie ustnego o$wiadczenia przedstawiciela HCP, Ze przejat on prawa z
oferty ztozonej przez Chemico Holding SA, Agros Holding SA i Betaco Sp. z 0.0., a wigc
bez pisemnego dowodu nastgpstwa prawnego, bylo dziataniem nie spehiajacym kryterium
rzetelnosci. Oferta wymienionych podmiotéw, ktoére nastgpnie utworzyly HCP, zostata
zlozona w niewlasciwym miejscu. Akceptowanie takiej praktyki zmierza do
sankcjonowania wadliwego postgpowania, niezgodnego z trescia zaproszenia do rokowan
opublikowanego w prasie, a zatem postgpowanie takie umacnia zarzut braku rzetelnosci

dziatan.
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Przyjecie oferty ,,Ciech” po terminie okreslonym w zaproszeniu do rokowan zglaszajacy
zastrzezenia ttumaczy ,,proba podniesienia konkurencyjnosci” rokowan, przez co - zdaniem
Ministra - zostalo osiagnigte znaczace zwigkszenie ceny za akcje Cementowni.

Z takim stanowiskiem zgodzi¢ si¢ nie mozna, bowiem zachowanie konkurencyjnosci
powinno polegac na rzetelnej analizie ofert - czego nie uczyniono - a nie na podejmowaniu

prob podnoszenia konkurencyjno$ci poprzez przyjmowanie ofert po terminie.

odrzucenie ofert ,,Mostostalu”, a nastgpnie ,,Ciech”, w istotny sposob zmniejszylo, a w
konicu wyeliminowato konkurencyjno$¢ rokowan. Zauwazy¢ tu nalezy, ze w toku rokowan
oferenci wielokrotnie zmieniali ceng zakupu jednej akcji. Minister Przeksztalcen
Wiasnosciowych w  zastrzezeniach nie zakwestionowat wynikow analizy ofert
,»Mostostalu”, ,,Ciech” 1 HCP, lecz jedynie ich oceng. W $wietle przytoczonych faktow
ocena moze by¢ tylko jedna - oferty byly porownywalne. W zwiazku z tym uznanie, na
wstepnym etapie rokowan, ofert ,Mostostalu” i1 ,,Ciech” za niekonkurencyjne i ich

odrzucenie, nalezy oceni¢ jako przejaw preferowania oferty HCP.

nie mozna mowi¢ o wiarygodnosci finansowej oferenta, ktoéry dopiero poszukuje srodkow
finansowych. Wskazywalo to na brak rzeczywistych mozliwosci zakupu akcji Cementowni
przed przystapieniem CRH do HCP. Podkreslenia wymaga tez, ze nastgpowaly zmiany w
sktadzie udzialowcow HCP i w dniu sprzedazy akcji ,,Ozarowa” nie bylo w nim zadnego

podmiotu, ktory sktadat pierwsza oferte.

odno$nie nieuwzglednienia w wystapieniu pokontrolnym ostatecznej ceny za akcje
Cementowni ,,0zaro6w”, Kolegium Najwyzszej Izby Kontroli uznato, Ze brak jest podstaw
do poréwnywania uzyskanej w drodze negocjacji z jednym oferentem ceny sprzedazy akcji,

z proponowang ceng w odrzuconych 3 miesiace wezesniej ofertach.

argument Ministra, ze 10-letni okres zakazu sprzedazy akcji nigdy nie byl przedmiotem
negocjacji, stoi to w sprzecznosci z zapisem w protokole kontroli i pismem adresowanym
do Ministerstwa PW, w ktorym HCP zwraca si¢ z prosba o skrocenie zastrzezonego
okresu z 10 do 3 lat. Przy braku innych dowodéw z negocjacji (np. protokotéw) o ich
przebiegu $wiadczy korespondencja w tej sprawie. Skoro w tym piSmie HCP wnosil o
skrocenie okresu niezbywalnosci akcji oraz o zmiang pierwotnych zasad inwestowania, to
ewidentnie przeczy to tezie zastrzegajacego, ze 10-letni okres niezbywalnosci akcji nie byt

przedmiotem negocjaciji.

Zdaniem Kolegium NIK:
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negatywna ocena Najwyzszej Izby Kontroli w odniesieniu do pracy IFC, przy prywatyzacji

sektora cementowego, nie zostata zakwestionowana przez zglaszajacego zastrzezenia.

zaden z wnioskéw pokontrolnych nie zostat zakwestionowany przez zglaszajacego

zastrzezenia.

Po otrzymaniu uchwaly Kolegium NIK, Minister Skarbu Panstwa, ktory przejat zadania i
kompetencje nalezace dotychczas do Ministra Przeksztalcen Wiasnosciowych (na
podstawie art. 9 ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 r. - przepisy regulujace ustawy reformujace
funkcjonowanie gospodarki i administracji publicznej)'® poinformowal Najwyzsza Izbe

Kontroli o stanie realizacji wnioskéw pokontrolnych:

e Minister zadeklarowat, ze bedzie dazy¢ do pelnego uregulowania stanu prawnego
majatku spotek przed udostgpnieniem ich akcji lub udziatdéw osobom trzecim,

e przedstawit ustalony tryb dokonywania sprzedazy akcji (lub udziatéw) nalezacych do
Skarbu Panstwa, ktory reguluje tryb i zasady prowadzenia rokowan z zapewnieniem
konkurencyjnosci i1 stosowania jednakowych kryteriow oceny wobec wszystkich
oferentow,

e przedstawit procedurg, wedlug ktorej wyceny sporzadzane przez firmy doradcze sa
opiniowane 1 sprawdzane przez Departament Prywatyzacji Spotek i Restrukturyzacji
odnos$nie techniki sporzadzania analiz i1 zgodno$ci wykonanych prac z zakresem
przedmiotowym umowy na ushigi doradcze,

e zadeklarowal uzupetnienie uméw zawieranych z doradcami o zapisy umozliwiajace
odstapienie od umowy w czgsci lub calo$ci z prawem zadania kary umownej w
przypadku nienalezytego wykonania zleconych prac. Powinno to umozliwi¢

uzaleznienie wynagrodzenia wyptaconego doradcom przy prywatyzacji od efektow ich
pracy.
Minister poinformowat takze, ze po zakonczeniu prywatyzacji Cementowni ,,Ozar6w” nie

jest zwiazany z IFC umowa dotyczaca prac prywatyzacyjnych.

Na wniosek Prokuratury Wojewddzkiej w Warszawie, Najwyzsza [zba Kontroli przekazala
temu organowi odpis protokotu kontroli wraz z wystapieniem pokontrolnym,

zastrzezeniami Ministra Przeksztalcen Wiasnosciowych i uchwata Kolegium NIK, wraz z

14

Dz.U. Nr 106, poz. 497.
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informacja, ze dokonane w toku kontroli ustalenia nie daja wystarczajacych podstaw

dokonania pelnej analizy prawno-karnej zaistniatych nieprawidlowosci.

Akceptujg: Dyrektor Departamentu
Wiceprezes Skarbu Panstwa i Prywatyzacji
Najwyzszej [zby Kontroli

Jacek UCZKIEWICZ Ryszard SZYC

Zatwierdzam:
Prezes
Najwyzszej Izby Kontroli

Janusz WOJCIECHOWSKI

Warszawa, dnia 30 czerwca 1997 r.
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