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MINISTER SKARBU PANSTWA
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Pan Bogdan Borusewicz
Marszatek Senatu
Rzeczpospolitej Polskiej
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W zwigzku z oswiadczeniem skierdwanym przez Senatora Macieja Klimg do Ministra
Skarbu Panstwa Aleksandra Grada w sprawie procesu prywatyzacji Zakladéw Azotowych w

- Tarnowie Moscicach S.A. przedkiadam wyjasnienia do pytan Pana Senatora:

1. Cyy prywatyzacja Zakladow Azotowych w Tarnowie- Moscicach S.A. poprzez GPW byla
najkorzystiiejszym sposobem prywatyzacji, ewlaszcza w okresie, kiedy warszmwska gielda znajduje sie

w poglebiajqcej bessie?

Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A. to najwigkszy w regionie zaldad produkcyjny,
pracodawca i inwestor oraz podatnik. Dziatania dotyczace restrukturyzacji i prywatyzacji tej Spolki
prowadzone byly od kilku lat. Z powodu dekoniunktury w sektorze Wielkiej Syntezy Chemicznej
wplywajacej na kondycje finansowa spotek chemicznych w 2001 1. nie powiodla sig pierwsza proba
prywatyzacji ZAT S.A. Rowniez transakcja sprzedazy akcji ZAT S.A. w 2006 r. inwestorowi
branzowemu firmie PCC AG nie zostata sfinalizowana. Nalezy zwroci¢ uwagg, iz spotki sektora WSCh
wykazujg wysoki stopien wrazliwodcl na zewngtrzne warunki otoczenia rynkowego, w zwiazku z
powyzszym istniata koniecznosé podjecia szybkich decyzji strategicznych, co do dalszych loséw Spolki,
gdyz spodziewany powrét kolejnej fali dekoniunktury moglby jeszeze bardziej poglebi¢ problemy ZAT

S.A. w stopniu wyzszym, niz mialo to miejsce w latach 2000 -2001.
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W dwietle powyzszego, w zwigzku z koniecznodcia dokapﬁalizowania Spolld nalezalo jak
najszybszej podja¢ decyzjg o prywatyzacji. Wybrany zostal wariant prywatyzacji poprzez gielde w
drodze podwyzszenia kapitalu zakladowego 1 emisji nowych akcji. Pozyskane przez Spolke srodki
finansowe przeznaczone zostang na realizacje zamierzonych przedsiewzie¢ inwestycyjnych,
zapewniajacych dalszy rozwdj i wzrost konkurencyjnosci ZAT S.A. na rynku. _

Wybdr tego wariantu poparty zostal doswiadezeniem z lat ubieglych (nieudana préba
sprzedazy inwestorowi firmie PCC AG), a takze ze wzgledu na:

- transparentnoseé procesu,

- umozliwienie okreslenia harmonogramu procesu,

- rozpoznanie popytu na akcje pozwalajacego na zréwnowazenie potzeb
kapitatowych z mozliwoscig ich finansowania,

- wysokie prawdopodobieristwo skutecznosci prywatyzaci.

Sprzedaz akeji w ofercie publiczne] to proces nieskomplikowany, przewidywalny oraz mozliwy
do zrealizowania w stosunkowo krotkim okresie.

Jednoczesnie nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz wprowadzenie ZAT S.A. na gielde nie
zamknelo Skarbowi Panstwa moziiwoéci dalszego ksztaltowania struktury sektora WSCh w
Polsce 1 pozniejszego wyboru inwestora strategicznego. Upublicznienie traktowa¢ nalezy jako
pierwszy etap w kierunku pélnej pr}lfwatyzacji Spolki i ewentualnych proceséw konsolidacyjnych,
majacy na celu przede wszystkim dokapitalizowanie i rozpoczgcie realizacji inwestycii.

Odnoszac si¢ natomiast do momentu wprowadzenia ZAT S.A. na GPW ‘nalezy
| zauwazyé, iz w warunkach besSy uplasowanie nowej emisji moze wymagaé obnizenia ceny
emisyjnej 1 pogodzenia si¢ z niewielkim udzialem inwestoréw indywidualnych. Z kolei podczas
hossy istnieje niebezpieczenstwo zawyzenia ceny emisyjnej, co tylko pozornie lezy w interesie
emitenta. W dlugim okresie obraca sig to przeciwko emitentowi, gdyz stosunkowo niewielkie
wahania koniunktury prowadzi¢ mogg do strat inwestordw i zniechecenia ich do inwestycji w
przysziosci. Nie ma zatem podstaw do stwierdzenia, ze debiut spolki w okresie bessy winien byé
odlozony w czasie, bessa moze trwac przez dtuzszy okres czasu, co w rezultacie moze prowadzic¢
do calkowitej rezygnacji z wprowadzenia spotki na gietde.

Dokonujac  wyboru formy prywatyzacji brano pod uwage stanowisko Komisji
Europejskiej, ktére stanowi, iz najbardziej obiektywna forma prywatyzacji jest prywatyzacja poprzez
oferte publiczng na GPW,



2. Jaki byl sens prywatyzowania ZAT S.A. skoro ich glownymi wdziatowcami staly si¢ inne
paiistwowe spotki? Ile one utracily w wyniku spadku kursu akcji?

Drzialania spotek Skarbu Panstwa tj. Ciech S.A. i PGNIG SA, ktére zainwestowaly w
zakup akeji ZAT S.A. sa dzialaniami realizujacymi strategie dalszego rozwoju spélek i ich roli
Jjako potencjalnego konsolidatora branzy chemiczne;.

Zakup akcji ZAT S.A. stanowil decyzje zarzaddw tych spolek. Zarzad jako reprezentujacy
i kierujacy spotka ustala samodzielnie kierunki jej rozwoju, podejmujac decyzje zgodnie z
postanowieniami Kodeksu Spétek Handlowych, statutu i wypracowanej strategii.

Sensem prywatyzacji dla ZAT S.A. bylo pozyskanie kapitalu na realizacje inwestycji
zaplanowanych na kwote ok. 700 min zl. Spolka uzyskala z emisji nowych akcji kwote w
wysokosci ok. 300 min zi, dzigki czemu rozpoczgio realizacje programu inwestycyjnego,
przewidzianego w Strategii Rozwoju ZAT S.A. na lata 2007-2015.

Ciech S.A. 1 PGNIG 8.A. wykorzystalty mozliwosé zakupu akcji w celu zapewnienia sobie
odgrywania roli ewentualnego konsolidatora w branzy chemiczne;.

Rozwazanie w obecnej chwili kwestii, ile spélki utracily w wyniku spadku kursu akcji
ZAT S.A. nie wydaje sie by zasa&nym z uwagi na fakt, iz zakup akcji jest inwestycja
diugoterminowa a kurs akeji co do zasady podlega okresowym zmianom pod wplywem
czynnikéw popytu i podazy. 'Ponadto' cena proponowana przez inwestora w procesie budowy
ksiggi popytu, wprawdzie poparta analiza i wyceng spotki nie odpowiada czesto oczekiwaniom i
nastrojom inwestoréw indywidualnych, ktérych decyzje inwestycyjne w dniu debiutu najczescie]
podejmowane sg ,,Spontanicznie", tym bardziej ma to miejsce w sytuacji dekoniunktury i
wynikajgcej z niej bessy na rynku. Wéréd 23 spélek debiutujgeych w tym roku na GPW, az 11
spdtek zanotowalo spadek ceny na pierwszej sesji w granicach od 1% do 20%.

W dniu 30 czerwca 2008 r. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
zadebiutowaly Zaklady Azotowe w Tarnowie-Moscicach S.A. Dzigki debiutowi Spétka zyskata na
planowane inwestycje blisko 300 mln zt. Pierwsze transakcje prawami do akeji (PDA) serii B
zawierano przy kursie 18,38 zt, czyli ponad 5,7% ponize] ceny emisyjnej, ktéra wynosita 19,50 zt
. Akcje stracity na otwarciu 3,3 % i kosztowaly 18,85 zt, prawa do akcji spadly 0 5,7 %, do 18,38
zh. Ostatecznie na zamknigeiu za PDA ZAT S.A. placono 15,65 zt

Podsumowujge wynik debiutu ZAT S.A. warto przytoczyé, iz np. analitycy Espirito Santo
wydali rekomendacjg dla waloréw ZAT S.A. notowanych na GPW ,. KUPUJ", a cene docelows
akcji ustalili na poziomie 19,70 PLN.



3. Coy preygotownjqe wejscie ZAT S.A. na gielde, dochowano wszgystkich ,,niezbednych procedur
wynikajqcych z nadzorczej roli Ministra Skarbu wobec spolek Skarbu Paistwa?

Przy procesie prywatyzacji ZAT S.A. dochowano wszystkich niezbednych procedur
wynikajacych z nadzorczej roli Ministra Skarbu Paristwa wobec spotek Skarbu Pafistwa.

Uchwaly w sprawie prywatyzacji opiniowane byly przez Rade Nadzorczg Spotki, a
nastgpnie zatwierdzane przez Walne Zgromadzenie. Minister Skarbu Paristwa byl na biezaco
informowany o dziataniach podejmowanych w procesie prywatyzacji ZAT SA, ktére przebiegaly
zgodnie z przyjetym harmonogramem. Nafta Polska S.A. zgodnie z Uchwalg nr 1 Walnego
Zgromadzenia Nafty Polskiej S.A. z dnia 14 lutego 2008 r. przedkladata Ministrowi Skarbu
Panistwa dwutygodniowe Sprawozdania z prowadzonych prac dotyczacych oferty publicznef

Zaktadow Azotowych w Tarnowie-Moscicach S.A,

4. Czy polityka personalna w ZAT 8.A. budzqca podejrzenia o upolitycznienie nie miala wiqzku
z decyzjq o prywatyzacji?

Decyzja o prywatyzacji Spéiki podjeta zostata na podstawie przestanek opisanych powyzej
tzn. podejmujac ta decyzje kierowano sig pozyskaniem kapitatu na planoware pﬁez ZAT S.A. .
inwestycje. -

Zasady doboru kadry zarzadzajacej odby{yl sig zgodnie z obowiazujacymi procedurami
oraz przepisami prawa. | | |

W dniu 15 lutego 2008 r. Rada Nadzorcza ZAT S.A. podjgla uchwale w sprawie
rozpoczgcia postgpowania kwalifikacyjnego na Prezesa i Czlonkéw Zarzadu Spéll tj. Czlonka
Zarzadu odpowiedzialnego za sprawy finansowo - ekonomiczne oraz Czlonka Zarzadu
odpowiedzialnego za sprawy handlowe. Ogloszenie o postepowaniu kwalifikacyjnym ukazalo sie
jednoczesnie w Rzeczpospolitej oraz Gazecie Krakowskiej. W dniu 11.03.2008 r. Rada Nadzorcza

ZAT S.A. wylonila w drodze konkursu Zarzad Spétki.

5. Cgy naleialo poczekad z decyzjg o wprowadzenin spothi na gielde?

Jak juz na wstgpie wspomniano nieudane préby prywatyzaciji ZAT S.A. podejmowane byly
od roku 2001. W latach 2006-2007 Spélka odnotowata dobre wyniki finansowe (zysk netto w
2006 r. wynidst - 44.705.420 zl, natomiast w 2006 r. 59.560.000 z!). Dobra kondycja finansowa
Spétki sprzjfja%a padieciu decyzji o przeprowadzeniu jak najszybciej procesu prywatyzacji, majac

rowniez na uwadze konieczno$¢ dokapitalizowania Spétki. Proces prywatyzacji prowadzony byl



zgodnie z zatozonym harmonogramem. Nalezy zauwazyé, ze nikt nie jest w stanie przewidziec,
kiedy zakoriczy sig olres bessy na GPW, moze on trwaé 2-3 miesiace, a moze nawet 2- 3 lata. W
zwigzku z powyzszym dalsze oczekiwanie i wstrzymywanie decyzji o debiucie ZAT S.A. bylo
bezzasadne, na co wskazywala analiza sytuacji ekonomiczno - finansowej ZAT SA, pokazujaca
wysoki stopien wrazliwosci na zewnetrzne warunki otoczenia rynkowego ( m.in. kursy walut). Z
punktu widzenia ZAT S.A. oferta zakonczyla sie pelnym sukcesem - podstawowy cel zostal
osiagnigty - Spélka uzyskala srodki niezbedne na inwestycje, umozliwiajace wzrost jej
konkurencyjnosei na rynku polskim i europejskim. Zakup akcji ZAT S.A. przez inwestorow ma
charakter inwestycji dhugoterminowych, a ponadto wiaze sig z planami rozwoju Sektora WSCh.
Realizacja zaplanowanych inwestycji, status spolki gieldowej, wzrost jej prestizu umozliwi Spélce
TOZWO].

Nalezy réwniez bra¢ pod uwage kwestie zwigzane z ograniczeniem terminu waznosci
prospektu emisyjnego w perspektywie oddalajacej termin wprowadzenia spdtki na GPW.

Jednoczednie nalezy zwrdci¢ uwagg, iz w latach 2007-2008 na warszawskiej GPW lacznie
zadebiutowaly 104 spétki tj. 89 polskich i 15 zagranicznych (stan na 31 lipca 2008 r.). Ostatnia
- spotka Skarbu Paristwa, ktéra zadebiutowala w 2006 r. na GPW byl RUCH S.A. Dopiero pb
dwoch latach kolejng spoika Skarbu Pafistwa debiﬁtuj gca na GPW byt ZAT S.A.

Gielda jest daje mozliwosé dokapitalizowania splek Skarbu Padstwa, ktéryrﬁ rowniez
nalezy si¢ szansa na rozwdj i umozliwienie' w ten sposéb konkurowania z podmiotami

prywatnymi. W zwigzku z powyZszym nalezy ]realizowélé harmonogram prywatyzacji spolek
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Skarbu Panstwa.






