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Odpowiadajac na przekazany przy pismie BPS/DSK-043-293/06 z dnia 25 kwietnia 2006 roku
tekst wspdlnego oswiadezenia zlozonego przez senatorow: Andrzeja Mazukiewicza i Jaroslawa
Chmielewskiego podczas 9. posiedzenia Senatu RP w dniu 20 Kwietnia 2006 roku pragne
ustosunkowac si¢ do przedstawionych w tym o$wiadezeniu kwestii.

Analizujac proces prywatyzacji sekicra Wielkiej Syntezy Chemicznej w Polsce chcialbym
nakresli¢ szerszy kontekst tego procesu. Dzialania datyezace restrukturyzacji i prywatvzacji sektora
Wielkiej Symezy Chemicznej prowadzone byly w Paolsce od kilku lat. Z powodu dekoniunktury oraz
zlej sytuacji finansowej spotki w roku ZODi r. nie powiodls sie prywatyeacja ZA w Tarnowie —
Moscicach S.A. W 2001 r. rowniez nie doszto do planowanego debiutu gieldowego ZA Pulawy S.A.
Dalsze prace w zakresie restrukiuryzacji i prywatyzacji sektora WSCh realizowane byly w oparciu o
przyjete przez Radg Ministréw dokumenty: Strategia dla przemyshu chemicznego w Polsce do 2010 r.
(z 4 czerwca 2002 r.) oraz Strategia restrukituryzacii | prywatyzacji sektora Wielkiej Syntezy
Chemiczney (z 12 listopada 2003 r.). Strategie, obok celow makroekonomicznych, okreslily takze cele
spoleczno - gospodarcze, w szczegdlnosci zapewnienie Spotkom warunkéw do dlugookresowego
konkurowania na rynkach oraz przeciwdzialanie szkodliwym tendencjom na rynku pracy poprzez
stworzenie mozliwosci rozwoju.

W tym czasie, w efekcie poprawy koniunktury na rynkach chemicznych, a takze w wyniku
wdrozenia nadzorowanych przez Nafte Polska S.A. programdw naprawcezyeh w spotkach, nastapila
znaczaca poprawa kondycji finansowej podmiotow WSCh. lednoczesnie przygotowana w tym czasie
przez Nafte Polska S.A. Koncepcja restrukturyzacji branzy WSCh zakladala polaczenie czedei
nawozowych czlerech spolek, tj. Z.A. Kedzierzyn, Z.A. Tarnow, Z.A. Putawy oraz Z.Ch. Police S.A. i
stworzenie polskiego koncernu nawozowo-melaminowego. Ostatecznie jednak , zgodnie z
dokumenter wykonawczym Strategii restrukturyzacji { prywatyzacji sektora Wielkiej Syntezy
Chemiczne] - Rekomendacjq Sciezki realizacii Strategii restrukiuryzacii i prywatyzacyi sektora

Wielkiej Svitezv Chemicznef (przyjetym przez Kadg Ministrow 9 listopada 2004 r.) dokonano innvch

PL 00-522 Warszawa, ul. Krucza 36 / Wspdlna 6: tel, (18 22) 695 87 90: [ax (48 22) 628 1v 14



rozstrzygnigé, co do dalszych przeksztalcen wlasnosciowych spélek WSCh. W f'eZLi!tﬂcie akcje
nowych emisji Zakladow Chemicznych Police S.A. i Zakladow Azotowych Pulawy S.A. zostaly w
2005 r. wprowadzone do publicznego obrotu na Warszawskiej Gieldzie Papierow Wartoéciowych,
natomiast dla ZA IKedzierzyn S.A., ZA w Tarnowie-Moscicach S.A., ZCh Zachem S.A. i ZCh
Organika-Sarzyna 5.A. przewidziano zbycie 80% akcji inwestorom branzowym w trybie zaproszenia
do rokowan (dla ZCh Zachem S.A. i ZCh Organika-Sarzyna S.A. dopuszczono rowniez udziat

inwestordw finansowych),

Dalsza realizacja procesu prywatyzacji czterech Podmiotow WSCh prowadzona byla przez
Nafte Polskg S.A. zgodnie z procedurg zbycia akeji Podmiotéw WSCh przyjetqy uchwala Zarzadu
Nafty Poiskiej S.A. w dniu 25 maja 2005 r. Harmonogram kolejnych zakonczonych etapdw procesu
zbycia akcji Podmiotdow WSCh zostal zaprezentowany w ponizszej tabeli.

Harmonogram procesu prywatyzacji podmiotéw WSCh

SARZYNA

Lp. | Dzialania ZAT, ZAK, ZACHEM |

6 czenwea 2003

1. Zaproszenie do rokowarn

2, Termin zlozenia Deklaracji 27 czerwea 2003

Decyzja Zarzadu Nafly Polskiej o podjgeiu

inca 2
rokowan i udostgpnieniu Memorandum 6 lipca 2003

od I'f do 15 lipca 2005
9 sierpnia 2003

4, Udostepnienic Memorandum

5. Zlozenie Plandw Inwestycyjnych

Ocena Zlozonych Plandw Inwestyeyinyeh i
6. podjecie przez Zarzad Nafly Polskie] decyzji o
dopuszezeniu do procesu due diligence

25 sierpnia 2003

Poinformewanic Inwestordw o decyzji Nalty
Polskie], preeslinie szezegdtowej informacji o
7. zasadach funkcjonowania | harmonogramie data
room oraz przckazanie regulaminu wraz z
treseig zobowinzan do zachewania poufhosci

Proces due diligence (“DIY):

od 26 sierpnia do 2 wrzesnia 2005

od 5 wrzesnia do 3 od 3 wrzesnia do 19

8. Wizyty. Ir::weslnréw w data room i due diligence pazdziernika 2005 puzdziemnika 2005
(1 tydziet/ 1 Inwestora)
Zlozenie przez Inwestordw Ofert
merytorycznych, w tym oswiadczen o . i piarnilen . <
2. wysokoscl deklarowanych Inwestycji 24 patdziernika 2005 9 listopada 2003
Gwarantowanych
Ocena ztozonych Ofert merylorycznych; . 2005 .
10. sporzadzenic Lz, krotkiej listy 7 listopada 2003 23 listopada 2003
11, | Zlozenie Ofert cenowych 28 listopada 2003 14 prudnin 2005
13 Ocena Oferl cenowych i podjgcie przez Zarzad
= | Nafty Polskiej decyzji o wylonieniu Inwestora 12 grudnia 2005 28 grudnia 20035
do wylacznych negocjacji
ZAK ZAT Zachem Sarzyna
13. | Okresy wylgcznoscei negocjacyjne] 9.01.2006- | 30.01.2006 - | 15.12.2005 ~ | 23.01.2006 —
7.02.2006 10.03.2006 3.02,2006 3.03.2006
14, [ Parafowanie Umowy 17.02,2006 10.03.2006 1.03.2006 3.03.2006
15. | Podpisanic Umowy 3-04-2006 3-04-2006 31-03-2006 31-03-2006

Realizowany przez Nafte Polska S.A. proces zbycia akcji podmiotéw

WSCh byt

przedmiotem  zainteresowana Komisji Europejskiej w aspekcie przepiséw o pomocy

publicznej. Po analizie przeslanych przez strone polskg dokumentow, w tym procedury zbycia



akeji Podmio‘t(')w WSCh oraz po zapoznaniu si¢ z prezenlacja wynikoéw realizowanego
procesu przedstawiciele KE Dyrekcji ds. konkurencji w trakcie spotkania odbylego w
siedzibie Komisji Europejskiej w Bruksell z udzialem przedstawicieli Nafty Polskiej S.A.
oraz Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta wyrazili potwierdzenie poprawnosci
realizowanego przez Naftg Polskq S.A. procesu zbycia akcji, poprzez uznanie iz procedura
wyboru inwestora byla: otwarta, przejrzysta i niedyskryminacyjna. Na taka oceng, jak sig
wydaje mialy wplyw nastgpujgce elementy procedury zbycia akcji:

e pierwszy etap procesu — ogloszenie w prasie, wraz z informacja zawartg na stronie
internetowej Nafty Polskiej S.A. umozliwily wszystkim potencjalnie zainteresowanym
| stronom wzigcie udziatlu w procesie zbycia akeji;

e dodatkowym ezynnikiem wplywajacym na mozliwodéé zgloszenia checi uczestnictwa
w procesie prywatyzacji byl fakt, iz plany dotyczace sektora WSCh byly przez wiele
miesigcy szeroko dyskutowane w srodkach masowego przekazu m.in. w zwigzku z
ww. rzgdowymi dokumentami — strategiami dotyczacymi sektora chemicznego;

e zaproszenie do negocjacji zostalo rozeslane do ponad 100 réznych podmiotéw z
Polski, Unii Europejskiej i z catego $wiata;

». wszyscy. inweslorzy, kitorzy odpowiedzieli na zaproszenie do negocjacji i wyrazili
zainteresowanie nabyciem akcji co najmniej jednego z podmiotéow WSCh, a
jednoczesnie spehili wstepne, formalne kryteria, warunkujgce dopuszczenie do
uczestnictwa w_ procesie, otrzymali Memoranda Informacyjne zawierajace
szczegolowe informacje dot. poszczegdlnych spotek;

* inwestorzy dopuszczeni do etapu skladania ofert mieli mozliwo$¢ przeprowadzenia
badania (due diligence) spotek.

Jednoczesnie Nafta Polska S.A.:

= zapewniata rowny dostep do informacji dla wszystkich inwestorow dopuszczonych do

poszczegdlnych etapow procesu;
~» odpowiadala na pytania oraz dostarczata dodatkowych informacji zgodnie z

zapotrzebowaniem inwestorow.

Po wylonieniu grupy inwestordw, ktérzy zostali dopuszczeni do badania spélek, wybér
inwestora dopuszczonego do wylacznych negocjacji nastapit w dwoch etapach., W pierwszej
kolejnosci Inweslorzy skladali tzw. oferty merytoryczne, w ramach ktérych deklarowali oni
wysokos¢ inwestycji gwarantowanych w poszezegdlnych spélek oraz sktadali o$wiadczenie,
iz w okresie l'éalizacji inwestycji t]. w przeciagu 5 lat od podpisania uméw sprzedazy akeji

zobowigzuja sig do zachowania tzw. Warunkn Ograniczajacego tj. takiej relacji aktywow



trwalych do pasywow dlugoterminowych, aby spelniona byla zasada bezpiecznej struktury
finansowania spolek (relacja ta ma by¢ utrzymywana na poziomic 110%). Na tym elapic
procesu wykluczona zostala firma Yara, gdyz zlozona przez nig oferta dotyczyla nie akeji
ZAK 1akeji ZAT, ale jedynie czgéei nawozowych tych zakladow.

Kolgjnym kluczowym etapem procesu byl moment skladania przez inwestoréw ofert
cenowych — zgodnie z procedura zbycia akeji zlozenie najwyzszej oferty cenowej, przy
spelnieniu innych warunkow formalnych umozliwialo dopuszezenie inwestora do wylgcznych

negocjacji — poréwnanie pomig¢dzy warunkami ofert cenowych zawiera ponizsza tabela:

Kedzierzyn Tarnow ZACHEM Sarzyna
Najlepsza oferta cenowa PCC AG PCC AG CIECH 8.A CIECH S.A.
Druga najlepsza oferta ANWIL 5.A, IANWIL S.A. PCC AG PCC AG
cenowa
Réznica pomiedzy dwiema  [Kilkukrotna Ponad Kilkukrotna Kilkadziesiat
najlepszymi ofertami dwukrotna procent powyzej

Nalezy rowniez zwrdci¢ uwage na poréwnanie ziozonych ofert cenowych w stosunku do wyceny
wartosci spolek sporzadzonej przez Doradee Nafty Polskiej S.A., firme Grupa Konsultingowa
Jagiello, Wregbink i Wspélnicy Sp. z o.0. (GKJW), niezaleznej firmy doradczej, bedjcej
czlonkiem miedzynarodowej sicci firm zajmujacyeh sig przejeciami i fuzjami (IMAP) — wycena
wartosci akcji spolek WSCh wykonana przez GKJW zostala przeprowadzona z wykorzystaniem
metody zdyskontowanych przepltywow pieni@inych oraz metody poréwnawczej — wyniki tej wyceny i
rekomendowanego przez Doradce przedzialu warto$ci w pordwnaniu ze zlozonymi ofertami

cenowymi przedstawia ponizsza tabela:

Kedzierzyn Tarndw ZACHEM Sarzyna
Roznica pomigdzy najlepsza  [Oferta zawiera sig w [Oferta jest ponad Oferta wyzsza od|Oferta ponad
oferta a wycena sporzadzona  |przedziale wyceny  [dwukrotnie wyzsza od [pérnego dwukrotnie wyzsza od
przez GIKJW (blizej gornego zomego przedzialu przedzialy pornego przedzialu
putapu) wyceiLy wyceny wyceny

Podsumowanie innych podstawowych parametrow transakeji prezentuje ponizsza tabela:

Podstawowe parametry transakeji sprzedazy podmiotow WSCh

ZA Kedzierzyn

ZA W Tarnowie

ZCh Zachem

ZCh Sarzyna

Cena ostateczna za 80%
Alceji

01 min PLN

365,7 min PLN

68,6 min PLN

{ twn Lo, Kweta Wsnzymana

- 12w PLAD

2445 miIn PLLN

Pordwnanic ceny do
lkolejnej oferty cenowej

Kilkakrotnie powyzgj

Ponad dwukrolnie
powyze]

Kilkukrotnie powyzej

Kilkadziesigt procent
powyzej




Pordwnanie ceny du
wyeeny din Nafty
Pelslciej

W mzedziale wyceny
{blizej gornege pulapu)

"onad dwukrotnic
powyic

Powyzej

Ponad dwukrotnie
powyze)

Inwestycje
Gwurantowane

budowa insialacji
lewasu azolowego
{szicowann wirtosé
219 min zl)

inne inwestycje na
lewole nic nizsz niz
142 mln 2l

budowa instalacii
wylwarzaniy
polioksymetylena
{szacowani warlosé
200 min #1)
dokoficzenie
inwestycji pn.
budowa instalacji
granuiacji
mechinicznej
1IWOZOW (5Zacowanis
warto§é 78 min zb)
inne inwestycje na
kwote nic nizszy niz
130 min zl

Nic mnicj niz
176,1 min zt

Nie mnigj niz
130 miln zt

Finansowanie Inwestyeji
Gwarnntowanych

Obowiazek realizacji
Warunku

Ograniczajacego (od 2008

r.)

Obowigzek realizacji
Warunku
Opraniczajacego

Padwyzszenie
Kapitaldw Stalych o
kwolg 50 min zl
Harmonogram dojicia
do realizacji Warunku
Ogroniczajacepo

Obowinzek realizacji
Warunku
Opriniczajgeego

Inne najwnznicjsze
zobowiyzania Inwestora

zobowigzunie do
utrzymania
Padstawowej
Dzialalnoscei Spolii,
ograniczenia w
zhywaniu lub
obeigzaniu Akeji,
zukaz obnizania
kapitnlu

zakaz podzistu lub
laczenia Spolki,
zobowinzunie do
powaolania jednego
czlonka Rady
Nadzorezej —
przedstawiciela
Skarbu Pangtwa,

zobowigzania do
utrzymanin
Podstawowej
Dzialalnosci Spalki,
ograniczenin w
zbywaniu lub
obcigzaniv Akcji,
zakaz obaizanin
kapitalu

zakaz podzialu lub
Lyezenin Spalki,
zabowigzanie do
powolania jednego
czlonka Rady
Nadzorczej —
przedstawiciela
Skarbu Panstwa

zobowinzanic do
utrzymania
Podstawowej
Dziatalnosei Spalki,
ograniczenia w
zbywaniu fub
obciazanin Akeji,
zakuz obnizania
Japitalu

zakaz podzialu lub
laczenia Spolki,
zobowiazanie do
powolania jednego
czlonka Rady
Nadzorczej -
przedstawiciela Skerbu
Panstwa

= zobowinzonie do
utrzymania
Podstawowej
Dzinlulnosci
Spolki,

= pgraniczenia w
zbywaniu fub
obcigzaniu Akcji,

v zokaz obnizania
kapitalu

= znkaz podzialu lub
laczenin Spotki,

= zobpwigzanie do
powolania jednego
czlonka Rady
Nadzorczej —
przedstawiciela
Skarbu Pafstwa

IKontrola reslizacji
zobowinzai Inwestara

Imwestor zobowigzany [mvestor zobowigzany I.n '.w:itur ZOZD‘WI qzap.y
jest do przedkladania jest do przedkladania [nwestor zobowigzany jest Jest do przedkladani
okresowych

okresowych sprawozdaii z

realizaci postanowien

umowy a po okresie 5 lut

— spravozdenia
ostalecznego;
sprawozdanii te beda

nastepnie werylikowane

przez niezaleznych
bieglych. W przypadku
stwierdzenia zlamania
przez Inwestora

zobowigzen umownych,

umowa nakiada na
Imwvestora obowigzek
zuplaty Kar umownych.

okresowych sprawozdar z

realizacji postanowien

umowy a po okresic 5 lat

~ sprawozdnnia
astalecznego;
sprawozdania te badg
naslepnie weryfikowane
przez niezaleznych
bieglych. W przypadku
stwierdzenin zlamania
przez Inwestora
zobowinzan umownych,
umawa naklada na
[nwestora obowigzek
zaplaty kar umownych.

do przedidadania

okresowych sprawozdan z
realizacji postanowiei

umowy i po okresie 5 lat -
sprawozdania ostatecznego;

sprawozdania te bedg

nastgpnie weryfikowane

przez niczaleznych

bieplych. W przypadku

stwierdzenia zlamania przez

Inwestora zobowigzan

umpwnych, umeowa naklada

na Inwestora obowiazek
zaplaty kar umownych,

sprawozdan z realizacji
postanowien umowy a
po okresie 5 lat—
sprawozdania
ostulecznepo;
sprawozdanin te bedy
nastgpnie weryfikowane
przez niczaleznych
bieglych, W przypadku
stwierdzenin ztamenia
przez Inweslora
zobowigzat umownych,
umowa naklada na
Inweslora obowigzek
zaplaty kar umownych.

Zabezpicczenie platnoei
lenr umownych

Umowa zustawu
rejostrowego

Umowa zastawa
rejestrowego

Limowa zastawu
rejeslrowepn

[fmowa zastawu
rejestrowego

Oferta nabycia
pozostalych nleji od
Skarbu Padstwa

Cena Akcji
waloryzowana slopa
WIBOR

Oferla woina przez
okres 3 [at

Cena Akcji
waloryzowana stopiq
WIBOR

Oferta wazna przez
okres 5 |at

Cena Akcji
willoryzowana slopy
WIBID przez okres 3
lat

QOferia wazna przez
okres [0 {al

s Cena Akcji
waloryzowana
stapg WIBID
przez okres 3 at

. Oferta waznu
przez okres 10 lat

Data Podpisnnin Pilictu
Secjulnege =
pracownikani

16.02,2006

2.03.2006

24.02.2006

1.03.2006




Podstawowe parnmetry
patkictu soejaloego

utrzymanic
zatrudnienia na
poziomic liczby 1380
pelnyeh etaldw przez
G0 micsigey od dnia
ZAWAICIa Umowy.

wyplata premii
intepracyjnej dia
pracownikdw ZA K w
wysolkosci 6 Lys.
brutto

utrzymanic
zatrudnienia na
obeenym poziomic
przex akres 60
miesigey od dnia
podpisania umowy,

wyplala premii
integracyjnej w
wysokosei 10 tys. «1
brutto

okres gwarantowany dla
pracewnikow
ubowigzuje do

30,0620 r.,

wyplata premii
prywatyzacyingj w
wysukosei 5 tys. «1

okres gwarancii
zatrudnicnin dla
pracownikéw
zatrdniosych na
podstawie umowy o
[HICY A Czas
nieokreslony
uplywa w dniu 31
grudnin 2013 r.,

wyplilta premii
prywityzacyjnej w
wysokosci 6 1ys,
brutto w terminic

Laczna warto$¢ Akcji w czterech transakcjach wynosi 779 min PLN. Laczna wartos¢ Inwestycji

Gwarantowanych 1.165 min PLN

Odnoszac sig w powyzszym kontekscie do kwestii podnoszonych w o$wiadezeniu Senatoréw —
Pana Andrzeja Mazurkiewicza i Pana Jaroslawa Chmielewskiego pragng zwrécié¢ uwage na
nastepujace kwestie,

Firma Yara zostala wykluczona z procesu zbycia akcji ze wzgledu na fakt, iz zlozona przez nig
oferta byla niezgodna z procedury procesu prywatyzacji, gdyz dotyczyla jedynie czesci

nawozowej zakladow a nie akcji ZAK 1 ZAT.

W przypadku Anwilu,, decydujacym aspektem o odrzuceniu oferty tego podmiotu byla znacznie
nizsza cena niz w przypadku PCC AG. Przedk%adaueipéiniejszymi pismami sugestie firmy Anwil,
wskazujace na mozliwos¢ podwyzszenia oferowanej ceny byly niezgodne z procedurg i zasadami
procesu prywatyzacji (zostaly zlozone w okresie wylacznosci przyznanej PCC AG, juz po czasie
przewidzianym na zlozenie ofert) i w zwigzku z tym nie byly rozpatrywane. Jednoczesnie nalezy
wskazag, iz faczna zaproponowana przez Anwil kwota inwestycji w ZAK i ZAT (742,5 min zi)
jest, podobnie jak cena, nizsza niz kwota inwestycji gwarantowanych co do realizacji ktérych
zobowigzalo sig PCC AG (859 mlin zl). Sugerowany w oswiadczeniu Panéw Senatordw brak
.myslenia perspektywicznego” czy tez brak ,jasno zarysowanej strategii kiadgcej nacisk na
dynamiczny rozwdj i zbudowanie silnego polskiego sektora chemii” wydaja sig zatem nieuzasadnione.
Wskazaé nalezy przy tym, iz tezy zawarte w przedmiotowym os$wiadczeniu sg wewnetrznie sprzeczne
— z jednej bowiem strony podwaza sig zasadnoS¢ wydatkowania przez firme PCC AG znacznych
srodkow na inwestycje w obu zakladach (,skad ta cheé wydatkowania duzych srodkow przy
réwnoczesnej ostroznoset kenkurentéw™), z drugiej natomiast strony stwierdza sie, pomimo uznania
ze planowane przez PCC AG inwestycje w obu zakladach majq wartosé blisko | mid zl, ze
»prywatyzacja odbiera kolgjng szansg na uruchomienie potencjatu rozwojowego rodzimej chemii”.
Podkreslic nalezy, iz zawarte w umowach zbycia akeji ZAK i ZAT zobowigzania inwestycyjne
ebwarowane éq wysokimi karami umoewnymi, a w przypadku niezvealizowania inwestycji i

niezaplacenia kar umownych przez PCC AG, Nafcie Polskiej S.A. (Iub jej nastgpey prawnemu)




bedzie przyslugiwa¢ prawe (na podstawic uméw zastawu, zawartych wraz z umowami

prywatyzacyinymi} ponownego przejecia na wilasnosé akeji ZAK i ZAT.

Nie sg réwniez jasne zarzuty, iz o wyniku prywatyzacji przesadzily ,atrakeyjne pakiety
socjalne” — opisana powyze} procedura procesu prywatyzacji wskazuje jednoznacznie, iz zawarcie
pakietdw socjalnych przez Inwestora na zadnym etapie nie warunkowalo mozliwoéci dalszego
uczestniczenia Inwestora w procesie prywatyzacji. Odnoszac sie natomiast do zobowigzan PCC AG
zawartych w pakietach socjalnych stwierdzi¢ naleiy, iz nie odbiegaja one w znaczacy sposéb od
innych tego typu uzgednien zawieranych w trakeie innych proceséw prywatyzacji prowadzonych w
Polsce w ostatnich latach, a zawarte w pakietach zobowigzanie do ulrzymania zatrudnienia wydaje sie

byt jeszcze jednym argumentem §wiadczacym, iz intencja PCC AG jest rzeczywisty rozwdj obu firm.,

Kolejna kwestia, ktéra Panowie Senatorawie poddaja pod watpliwosé jest wiarygodnosé firmy
PCC AG. W procesie prywatyzacji ZAK i ZAT ocena wiarygodnosei finansowe] PCC AG byla jedng
z kluczowych kwestii, ktorym Nafita Polska S.A. nadala szczegdlne znaczenie. Dziatania dotyczace
tego zagadnienia podejmowane byly na poczatkowym etapie procesu tj. etapie oceny Deklaracji
zainteresowania potencjalnych inwestorow — przeprowadzono wdwczas (na podstawie sprawozdan
finansowych inwestordw za lata 2003 - 2004} wstepna oceng wiarygodnosci finansowej kazdego z
podmiotow, ktéry zadeklarowal zainteresowanie udzialem w procesie prywatyzacji. Ocena na tym
etapie mialy charakter selekcji negatywnej tj. wskazania tych potencjalnych inwestoréw, co do
ktorych mozna z duzg doza pe'yvnos'ci stwierdzic, iz nie bgda wiarygodnymi uczestnikami procesu+
prywatyzacji. Nastepnie ocenie wiarygodnosci nadano priorytetowy charakter na etapie oceny ofert
cenowych i negocjacji timowy zﬁycia akeji — podjete dzialania to w szczégélnos’:ci:

1. Wystapienie do Inwestora "o przedlozenie dodatkowych informacji i dokumentow
umozliwiajacych poglebiong analizg jego wiarygodnosci finansowej — w ramach przedstawionej
odpowiedzi PCC AG poinformowalo, iz:

» na dzien 6 grudnia 2005 r. posiada ,,$rodki na kontach w bankach w wysokosci 51 min EUR

(w postaci gotowki, lokat krotkoterminowych badz ptynnych papieréw wartosciowych ...)" ~
w ramach potwierdzenia tej informacji Inwestor przedstawil m.in. listy z bankéw Dresdner
Banl, HSBC, Pekao S.A., CDM Pekao S.A.

» realizuje od 2004 r. program emisji papieréw dhiznych typu mezzanine na kwote 100 mln
EUR, na potrzeby ktorego PCC AG ofrzymalo rating od firmy Moody’s (raport firmy
Moody’s wraz z pismem Capital Efficiency Group potwierdzajacym udzial PCC AG w
finansowaniu typu mezzanine)

» opinia z Banku Pekao S.A. potwierdzajaca, iz Bank prowadzi z Inwestorem rozmowy w
sprawie finansowania zakupu akeji Z.A. Kedzierzyn S.A,

ww. informacje zostaly dodatkowo przedyskutowane na spotkaniu z Inwestorem w dniu 13

grudnia 2005 r.



2. W trakcie negocjacji Inwestor wyrazil zgode na wplacenie, niezwlocznie po podpisaniv umow
prywatyzacyjnych zadatkow na zakup akcji — w przypadku ZAK kwota 10 min zf (ok. 10% ceny
za akcje), w przypadku ZAT kwota 70 min zl (ok. 20% ceny za akcje); ponadto Inwestor
zadeklarowal na etapie negocjacji potowosc przedstawienia gwaranc]i bankowej na zakup akcji —
z takiej mozliwodei jednak ostateczne zrezygnowano, gdyz moglaby ona spowodowad
komplikacje prawne 1 organizacyjne na etapie finalizowania transakcji sprzedazy. Innym
zabezpieczeniem platnosci jest sama konstrukcja umowy - akcje spélek nie zostang wydane
dopoki ceny zakupu nie zostana przez Inwestora zaplacone. Zabezpieczeniem na wypadek nie
wywigzywania sig przez Inwestora z realizacji inwestycji w spdlkach beda natomiast umowy
zastawu rejestrowego na rzecz Nafty Polskiej S.A. na akcjach ZAK I ZAT — w przypadku nie
wywigzania sig przez inwestora z zobowigqzah umownych oraz koniecznosci zaplaty kar
umownych realizacja umdw zastawu umozliwi Nafcie Polskiej S.A. powtdrne przejecie wilasnosci
akcji obu spolek.

3. Po zakoficzeniu negocjacji Inwestor przedstawit pisma z bankéw ING Bank Slaski i Bank Pekao
S.A. oraz Reiffeisen Bank Polska (promesa kredytowa) dot. intencji finansowania programéw
inwestycyjnych w spollkach ZAT i ZAK.

4, Wiarygodnosé PCC AG byla ponadto weryfikowana przez odpowiednie sluzby paristwowe oraz
niezalezne firmy zajmujace sig wywiadem gospodarczym (Dun & Bradstreet, Instytut
Bezpieczenstwa Biznesu Sp. z 0.0.) ~ informacje pochodzace z tych oérodkéw nie podwazyly
wiarygodnosci Inwestora — wrgcz przeciwnie, zawarto w nich szereg informacji potwierdzajacych
pozytywng oceng wiarygodnodei PCC AG. | tak:

a) w raporcie D&B (Dun & Bradstreet) wskazano, iz:
e wskaznik ryzyka PCC AG wynosi 5A 1 c;0 oznacza ,,minimalny poziom ryzyka”™;
e ocena D&B dotyczaca upadlosci: 90 (...) okreslana przy uzyciu zaawansowanych
modeli statystycznych i bazy D&RB [gdzie] 1 oznacza najwyzszy poziom ryzyka, a
100 najnizszy™.
b} w raporcie Instytutu Bezpieczenstwa Biznesu Sp. z 0.0. (IBB) wskazano, iz
e indeks zdolnosci platniczej PCC AG: 190, okreslony w skali od 100 (znakomita
zdolnosc platnicza) do 600 (brak zdolnosci platniczej) — wg informacji zawartych w
Raporcie m.in. biorac pod uwage ten wskaznik ,.specjalisci niemieckiej branzy
finansowej oceniajg, ze dwie firmy — PCC AG oraz ZIMBO majg najmniejszym
ryzykiem obcigzone wyemitowane pozyczki pozabankowe”
» .dobra kondycja finansowa PCC AG — w opinii wielu analitykow — jest tez wynikiem
umiejetnego postugiwania si¢ nowoczesnymi instrumentami finansowymi™
e _w Kkilku Zrédlach badalismy sprawe obligacji PCC i nigdzie nie spotkali$my
jakichkolwiek negatywnych Lkomentarzy lub doswiadezen rozczarowanych

inwestorow™



o ,bardzo ciekawq pozycja w bilansie PCC AG jest po raz pierwszy pojawiajgca si¢ w
2004 roku pozycja po stronie pasywow . Genussrechtskapital” - kapital
uprzywilejowany — w wysokosci 18 min E. Takie dofinansowanie kapitalowe na
rozwo] koncernu PCC AG uzyskalo w ramach tzw. Programu PREPS 1 pod koniec
2004 roku. Okres splaty ustalony zostat na 7 lat. Uprzywilejowane, gwarantowane
oprocentowanie wynosi 7,5 %. Program PRESP-II prowadzony jest przez
Hypovereinsbank i dla przedsigbiorstw nie jest to program o latwych warunkach. Daje
on jednak spore mozliwosci uzyskania Srodkow inwestycyjnych oraz mozliwosé
poprawienia indeksu wiarygodnosci./Takie $rodki w bilansie ksiegowym sg
traktowane jako kapital obey, ale w bilansie handlowym niogq byé¢ uznawane jako

lapitat wlasny./”

Wiy, informacje odnoszq sig zatem réwniez do tezy o niewiadomym/niejasnym
pochodzeniu kapitain PCC AG. Nalezy doda¢, iz pomime zawartego w Raporcie BB stwierdzenia,
iz ,pozyskanie danych na temat poszczegdinych pozyczek pozabankowych PCC AG napotyka na
znaczne trudnosci”, IBB wskazuje jednoczesnie, iz ,negatywny stosunek bankow do obligacji
wlasnych jest zrozumialy ze wzgledu na uciekajace im dochody z kredytéw udzielanych
przedsigbiorstwom”. Jednoczesnie Raport wskazuje, iz z ,lradycyjnej” formy finansowania za
pomocq kredytéw bankowych korzystaja w dalszym ciagu spotki wchodzace w skiad grupy
'. kapitalowej PCC AG np. dzialajace w Polsce PCC Rokita, PCC Rail Szezakowa. Raport
przygotowany przez IBB zawiera ponadto inne stwierdzenia wskazujgce, iz kwestionowanie
~ wiarygodnosci PCC AG jak i jej wiasciciela (Pana Waldemara Preussnera) nie jest zasadne (np.: ,nie
ujawniono zadnych faktow i innych sladow, ktore wskazywatyby na nierze.;telnos'é W.P. w lowestii
zobowinzan kredytowych czy nie wywigzywania sig wobec osob trzecich™; ,,nie ujawniono udzialu

(kontaktu) w/w w podejrzanych operacjach finansowych ani w korupcyjnych powigzaniach” itd.).

Wskazywane w o$wiadczeniu Pandw Senatordw stosunkowo wysokie zadluzenie PCC AG
bylo przez Nafte Polska S.A. brane pod uwage przy ocenie wiarygodnosci finansowej Inwestora.
Majac jednak na wzgledzie przedstawione powyzej informacje dot. wiarygodnoéci PCC AG uznano,
iz sam fakt relatywnie wysokiego zadluZenia nie powinien stanowié¢ przeszkody zawarcia umow
prywatyzacyjnych. Nalezy przy tym zwrocié uwagg, iz zadluzenie PCC AG pozostaje bez
bezposredniego wplywu na sytuacjg finansowa ZAT i ZAK. Dodatkowo, dla zabezpieczenia
bezpieczenstwa finansowego ZAT i ZAK w okresie realizacji inwestycji gwarantowanych zapisy
umowne nakladajacego na Inwestora obowigzek realizacji tzw. Warunku Ograniczajgqcego tj. relacji
kapitatow stalych (kapitalow wlasnych oraz rezerw i zobowiazan diugoterminowych) do aktywdw
trwalych na poziomie 110 %. Zapisy umowy w tym zakresie obwarowane sg karami umownymi, a ich
nie zaplacenie skutkowac bedzie powtdrnym przejeciem akcji ZAK i ZAT przez Nafte Polska S.A.

(lub jej nastgpcg prawnego) na podstawie umow zastawu na akcjach obu spolek.



Zapisy umowne ograniczajg tez mozliwosci innych dziatan Inwestora, ktére moglyby
negatywnie wplywad na sytuacjg spolek np. zobowinzanie do utrzymania Podstawowej Dzialalnosei
Spoélki, ograniczenia w zbywaniu lub obeigZaniu Akcji, zakaz obnizania kapitalu zakaz podzialu lub

laczenia Spoélki.

Na marginesie warto takze zwrdcic uwage, iz sam fakt zadluzZenia nie jest w rzeczywistosci
przeszlcods dla dzialania firmy i jej rozwoju — wreez przeciwnie, dzigki efektowi tzw. déwigni
finansowej mozliwy jest szybszy rozwdj 1 wzrost wartosci firm, gdyz zgodnie z obowigzujaca w teorii
ekonomii zasadami dot. struktury finansowania kapital obcy w postaci finansowania dluznego jest
tadszy w pordwnaniu z kosztem kapitalu wlasnego, a ponadto podmiot finansujacy sig kapitalem
obcym korzysta z efelctu tzw. tarczy podatkowej. W praktyce gospodarczej zdarzaja sig sytuacje, iz
firmy $wiadomie niemal w calodci finansowane sa kapitalem obcym (np. w ramach tzw, wylupow
menadzerskich), a jednoczesnie dynamicznie sie rozwijaja 1 zwigkszaja swoja wartosé. Wysokie
zadluzenie powoduje natomiast niewatpliwie wzrost ryzyka dla inwestoréw/wlascicieli firmy, ktdrzy
w przypadku niespodziewanego, znaczacegn pogorszenia si¢ rentownosci firmy w wigkszym stopniu
narazeni sq na ryzyko upadiosci (brak zdolnosci do obslugi zadluzenia) i w konsekwencji utraty
zaangazowanego kapitalu. Zabezpieczeniem przed takim negatywnym scenariuszem jest Scisla
kontrola plynnosei finansowej oraz wlasciwe ksztaltowanie relacji kapitalow stalych do aktywow
trwalych — w przypadku PCC AG oba te warunki sq spelnione: zadhuzenie Brupy ma w znacznyim
stopnin charakter dlugoterminowy, dzigki czemu zasada bezpiecznej siruktury finansowania jest
realizowana, a ptynnosé spélki zachowana jest na odpowiednim poziomie. Jednak jak wspomniano
powyzej nawet realizacja ,,najczarnicjszego” scenariusza zakladajacego upadiosé PCC AG na skutek
niemoznosci wywiazania sie z zobowiaza finansowych, pozostawalaby, dzieki zapisom uméw

prywatyzacyjnych, bez wplywu na funkcjonowanie ZAK i ZAT,

Komentarza wymaga rowniez stwierdzenie, iz ,,nabywca jest firma, ktorej potencjal
produkeyjny jest zdecydowanie mniejszy niz firm zakupowanyeh”. Zgodnie ze sprawozdaniem
finansowym za rok 2004 przychody PCC AG wyniosly 685,1 min EUR, byly wiec wyzsze ad lacznej
kwoty przychodow ZAT i ZAK za ten okres (ok. 2,5 mld z1). Odwrotie pordwnanie to ksztaltuje si¢
w przypadku aktywdw tzn, suma aktywow ZAK 1 ZAT (lacznie ck. 1,55 mld 2I) jest wyzsza od sumy
aktywéw PCC AG (233,2 mld EUR), pamigta¢ jednakze nalezy, iz wartos¢ ksiepowa akiywow w
polskich przedsiebiorstwach, ze wzgledu na uwarunkowania historyczne jest zazwyczaj zawyzona w
stosunku do rzeczywistej wartosci rynkowej. Relacje te wskazujg, iz laczny potencjal ZAK i ZAT
wobec potencjalu PCC AG jest pordwnywalny, a fakt laczenia sig/ przejmowania spélek o zblizonej
wielkogci nie jest w praktyce gospodarczej niczym odoscbnionym, a na pewno nie przelresla ,,z gory™
powodzenia takiego procesu. Inwestor relatywnie ,mniejszy” czesto ckazuje sie bowiem bardziej
efektywnym, skuteczniejszym 1 bardziej zdeterminowanym w przezwycigzaniu problemow

wynikajacych z laczenia sie firm, a nastepnie w realizacji ich strategii rozwoju.
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Podsumowujgc nalezy stwierdzic, iz podpisane umowy zbycia akeji ZAK 1 ZAT stanowia nic
tytko mozliwog¢ pozyskania na korzystnym poziomie wplywow do budzetu panfstwa, ale przede
wszystkim umozliwiajg zakonczenie trwajacego od wielu lat procesu przygotowan do prywatyzacji
tych firm i stwarzajg solidne podstawy do ich dalszego rozwoju. Jak wykazano powyiej prowadzony
proces charakteryzowal sig olwartoscia, przejrzystoscia i1 niedyskryminacyjnoscia (co zostalo
potwierdzone przez przedstawiciel Komisgji Europejskiej) 1 pozwolil w obiektywny sposdb wylonid

inwestora oferujacego najlepsze warunki zakupu akeji, zarowno pod wzgledem uzyskiwanych

wplywow  prywatyzacyjnych, gwarancji pracowniczych a - przede wszystkim -zobowigzad -

inwestycyjnych gwarantujacych dalszy rozw¢j obu firm. Przypomniec przy tym nalezy, ze moment
prywatyzacji jest szczegdlnie korzysiny, gdyz przypada w szezytowej fazie cyklu koniunkturalnego w
przemysle chemicznym, dzieki czemu uzyskane warunki transakcji nalezy uznaé za bardzo dobre
zarowno dla Skarbu Panstwa (oferty cenowe przekraczaja wyceny firm, umowne zabezpieczenia
gwarantujace bezpieczenstwo spélelk po prywatyzacji), jak i samych spdlek (wysokie pakiety
inwestycyjne wraz z zobowiazaniem do odpowiedniego finansowania tych inwestycji). Zatrzymanie
procesu prywatyzacji ZAK i ZAT na podstawie niejasnych przeslanek i zarzutéw byloby nie tylko
zaprzepaszczeniem kilkuletnich préb i wielomiesigeznych  przygotowan prowadzgcych do
prywatyzacji zakladow, ale przede wszystkim stwarzaloby ryzyko zahamowania dalszego rozwoju
firm, Idore bez wsparcia zewngtrznego nie beda w stanie kontynuowaé procesow restrukturyzacii

wewngtrznej oraz nie przeprowadza wymaganych w tych zaktadach znaczacych inwestycji.

Jednoczeénie pragne podkredlié, ze Ministerstwo Skarbu Panstwa analizuje wszelkie informacie,
ktére moga mie¢ znaczenie dla przebiegu procesu prywatyzacji, a podejmowane dzialania majg na
uwadze zaréwno interes samych Spélek i zatrudnionych w niej pracownikéw oraz mozliwosé
zapewnienia ich dalszego rozwoju, jak tez interes Skarbu Panstwa. W ramach tych dzialan, realizujac

statutowe obowiazki Ministra Skarbu Panstwa, =zlecilem wszczecie kontroli prawidlowosci

2 et et

prywatyzacji spolek przez Najwyzsza Izbg Kontroli.

Do wiadomosci:

Kancelaria Prezesa Rady Ministrow
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