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1. Wprowadzenie

1.1. Numer kontroli: 1/05/013
1.2. Temat kontroliPrzygotowanie i przebieg procesu prywatyzacji Zelrar S.A.

1.3. Kontrola zostata pogp z inicjatywy wiasnej Najwiszej Izby Kontroli. Powodem prze-
prowadzenia kontroli byty wyniki wczZaiejszej kontroliDziatalnasci oraz przygotowa-
nia do prywatyzacji Zelmer S.A. w latach 1999 elogva 2003 r.,oraz uzyskane od par-
lamentarzystéw informacje wskazag na nieprawidtowdei w procesie prywatyzacji Ze-
Imer S.A. polegajce na zarionej wycenie wartei Zelmer S.A. i sprzedy pakietu bli-
sko 25 % akcji tej spotki jednemu podmiotowi.

1.4. Celem kontroli bylo dokonanie oceny przygotoisai przeprowadzenia prywatyzaciji
Zelmer S.A. W szczegoldoi ocenie podlegaly nagiujace zagadnienia:

- przestrzeganie obowdujacych regulacji oraz zapewnienie konkurencymav proce-
sie wyboru doradcy prywatyzacyjnego przez MiniSkarbu Pastwa,

- poprawndé¢ wykonania przez dorad@rywatyzacyjnego umow zawartych z Minister-
stwem Skarbu Ratwa (MSP),

- prawidtowa¢ sprzeday akcji w ofercie publicznej, a w tym zwlaszcza @kenie ce-
ny sprzeday akcji, celowd¢ podziatu oferty na transze i przestnimiedzy transza-
mi,

- legalna¢, gospodarné, rzetelng¢ i celowaé¢ poniesienia i rozliczenia kosztéw pry-
watyzacji przez MSP, a ta& legalnéc i gospodarn@ w zakresie poniesienia kosz-
tow prywatyzacji przez Spatkoraz prawidtowé¢ uzyskania przychodow z prywaty-
zacji.

1.5. Okres olgty kontroh: 2003-1 potowa 2005 r.

1.6. Kontrola przeprowadzona zostata w okresiezagveca 2005 r. do sierpnia 2006 r.



2. Podsumowanie wynikow kontroli

2.1. Ogolna ocena kontrolowanej dziatalno  Sci

Najwyzsza Izba Kontroli negatywnie ocenia prywatyzagj Zelmer S.A. (Spétka),
przeprowadzom przez Ministra Skarbu Panstwa w sposob niegospodarny i nierzetelny.
Minister dokonat sprzedazy akcji za cere nie odpowiadapca ich realnej wartosci przez
CO razaco zankone zostaly przychody Skarbu Pastwa z tej prywatyzacji. W procesie
prywatyzacji warto §¢ Spotki zostata oszacowana w sposéb nierzetelny.

Stwierdzone w kontroli dziatania Ministra Skarbu Panstwa, takie jak: zaakcep-
towanie niskiej wyceny Zelmer S.A., a take oczywscie blednej metody wyceny znaku
towarowegoZelmeri razace zanzenie jego wartdci; dokonanie dodatkowego obnienia
ceny akcji tuz przed ich sprzedaa; wydzielenie subtranszy dla inwestora instytucjonka
nego i sprzeda pakietu kontrolnego za talkg sam cerg jak pozostatych akcji, tj. bez
premii za nabycie takiego pakietu — nagipity bez istotnych powodow i z naruszeniem
podstawowych interes6w Skarbu Pastwa.

Okolicznosci te wskazup na brak profesjonalizmu w dziataniu wysokich funk-
cjonariuszy panstwa i razace niezabezpieczenie interesow Skarbu Rstwa. W przypad-
ku zaistnienia wymienionych okolicznéci Minister Skarbu Panstwa jako dobry gospo-
darz, powinien niezwiocznie przerwé tak prowadzong sprzeda akcji renomowanej i
dochodowej spotki.

2.2. Synteza wynikow kontroli

2.2.1.

Minister Skarbu Panstwa dokonat sprzeday 85% akcji Zelmer S.A. (12.920.000
szt.) za cewn 13,2 zt za 1 akgj i uzyskat przychody z prywatyzacji tego podmiotu wkwo-
cie 169.038 tys. 2}

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli wartos§é sprzedawanych akcji w styczniu
2005 r. wynosita co najmniej 390.174 tys. zt, co @a30,2 zt za 1 akag.

Dokonanie sprzeday akcji po zanizonej cenie skutkowato zanieniem przycho-
déw Skarbu Paistwa w kwocie co najmniej 221.136 tys. Zi kwota ta stanowi szkog
majatkowa w mieniu Skarbu Paistwa w wielkich rozmiarach.

Nie zostat zrealizowany podstawowy, z punktu widzea Skarbu Paastwa, cel
prywatyzacji Zelmer S.A. polegapcy na uzyskaniu maliwie najkorzystniejszej ceny ze
sprzedazy akcji Spoiki.

Opis str. 9- 10

1 7.900.000 akcji w transzy dych inwestoréw sprzedano po 13,2 zt oraz 5.020dMafi w transzy inwestoréw
indywidualnych sprzedano- z uwzdhieniem dyskonta w wysoka 2% - po 12,9 zt.

2 kwota ta wynika z rénicy cen akcji wynosgej 15,8 zt (29 zt — 13,2 zf), pomianej przez liczb sprzedanych
akcji (12.920.000 szt.), co daje kw@04.136.000 zi, ktéra zostata ngmstie powgkszona o wielkét wynikaja-
ca z braku aktualizacji wyceny (17.000.000 z}), cgedacznie kwog 221.136.000 zt.



2.2.2.

Doradca Prywatyzacyjny nierzetelnie sporgdzit oszacowanie wartéci Spotki, co
byto bezpdrednia przyczyna zanizenia wartosci przychodow Skarbu Paistwa w kwocie
co najmniej 161.500 tys. zt.

Minister Skarbu Panstwa nierzetelnie odebrat oszacowanie war§oi Spotki opra-
cowane przez Dorade Prywatyzacyjnego, ktére zawierato niepetne i niesgne dane.

Za powstanie szkody w kwocie 161.500 tys. zt odpauizialnd¢é ponosz Jacek
Socha - éwczesny Minister Skarbu Rgstwa oraz Dariusz Witkowski — é6wczesny Podse-
kretarz Stanu w Ministerstwie Skarbu Paastwa, ktéry odpowiadat za dokonanie osza-
cowania wartaosci Spoétki. Wspotodpowiedzialndé za powstanie tej szkody ponogztakze
cztonkowie powotanego w Ministerstwie Zespotu do spaw odbioru oszacowania.

Opis str. 10 - 19

2.2.3.

Minister Skarbu Panstwa zaniechat dokonania aktualizacji oszacowaniaavtosci
Spotki. Przez to oszacowanie opierato gina danych pochodgcych sprzed ponad roku
od daty sprzeday akcji, co skutkowato zanzeniem przychodéw Skarbu Pastwa o kwo-
te co najmniej 17.000 tys. zt.

Odpowiedzialngs¢ za to zaniechanie ponoszJacek Socha - dwczesny Minister
Skarbu Panstwa oraz Dariusz Witkowski — éwczesny PodsekretarStanu w Minister-
stwie Skarbu Paistwa, ktory odpowiadat za dokonanie oszacowania warsci Spoétki, a
takze Tomasz Papis - 6wczesny Zaggica Dyrektora Departamentu Prywatyzaciji I, kto-
ry byt wyznaczony do reprezentowania Ministerstwa wtrakcie wykonywania umowy z
Doradca Prywatyzacyjnym.

Opis str. 19 - 21

2.2.4.

Ustalajac cerg akcji w ofercie publicznej na 13,2 zt za ake, Minister Skarbu
Panstwa bezpodstawnie dokonat obienia ceny akcji poniej dolnej granicy wynikaja-
cej z oszacowania wartfci Spoétki dokonanego przez Doradg Prywatyzacyjnego
(15,2 zt). Skutkiem tego przychody Skarbu P#stwa zostaty zantone o kwog co naj-
mniej 25.840 tys. zt.

Odpowiedzialnas¢ za to dziatanie ponosg Przemystaw Morysiak — owczesny
Podsekretarz Stanu w Ministerstwie Skarbu Pastwa, ktory z upowaznienia Ministra
zaakceptowat to obntenie oraz Dariusz Witkowski - éwczesny Podsekretar8tanu w
Ministerstwie Skarbu Panstwa, ktory dokonat obnizenia ceny akcji w ofercie publicznej,
a takze Jacek Grabarczuk — 6wczesny Dyrektor DepartamentlPrywatyzacji |, ktory
zaproponowat takie obnienie. Z tytutu nadzoru odpowiedzialndé za do dziatanie pono-
si takze Jacek Socha — éwczesny Minister Skarbu Rstwa.

Opis str. 21 - 23

2.2.5.

Niegospodarne i niecelowe byto ustalenie takiej sajnceny sprzeday akcji dla
inwestora nabywapcego pakiet kontrolny w ramach subtranszy i dla poastatych inwe-
storow. Dziatanie takie nie zabezpieczato natgcie interesu Skarbu Pastwa i nie zmie-
rzato do realizacji gtbwnego celu prywatyzacji okrélonego jako uzyskanie maliwie naj-
korzystniejszej ceny ze sprzedey akciji.



Faktycznie z&, ta sama cena sprzedsg dla wszystkich inwestorow, paczona z
brakiem redukcji przy zakupie 25% akcji w ramach subtranszy dla inwestora instytu-
cjonalnego, utatwity przejecie kontroli nad Spoétka jednemu podmiotowi (Enterprise
Investors Sp. z 0.0.).

Odpowiedzialncé za to dziatanie ponosi Jacek Socha - 6wczesny Miter Skarbu
Panstwa oraz Dariusz Witkowski - 6wczesny Podsekretardtanu w Ministerstwie Skar-
bu Panstwa.

Opis str. 23 - 24

2.2.6.

Wybor Doradcy Prywatyzacyjnego dokonany zostat z zzhowaniem procedur
przewidzianych ustawg o komercjalizacji i prywatyzacjoraz okreslonych w rozporzadze-
niu w sprawie zakresu analizy spoétki oraz przedbiorstwa paistwowego, sposobu jej zle-
cania, opracowania, zasad odbioru i finansowaniaaarwarunkéw, w razie spetnienia kto-
rych mana odsgpi¢ od opracowania analizy.

Sprzedaz akcji Skarbu Panstwa zostata przeprowadzona z zachowaniem proce-
dur okreslonych w rozporzadzeniu Rady Ministréw w sprawie szczegétowego trybu zby-
wania akcji Skarbu Pastwa, zasad finansowania zbycia akcji oraz formytzdy za te ak-
cje.

Dochowanie przewidzianych prawem procedur nie zapem#o jednak uzyskania
przez Skarb Paistwa godziwej ceny akcji, a tym samym oggnigcia gtdbwnego celu pry-
watyzacji (uzyskanie maliwie najkorzystniejszej ceny).

Opis str. 24 - 26

2.2.7.

W procesie prywatyzacji spotka Zelmer S.A. przedstaiata rzetelne dane o swojej
sytuacji ekonomicznej i prawidtowo wspotpracowata 2Ministerstwem Skarbu Paistwa
I z Doradcg Prywatyzacyjnym.

Doradca Prywatyzacyjny blednie wyliczyt kwote prowizji za wykonanie umowy
w zakresie sprzeday akcji, zawyzajac te prowizje o kwote 28.836 zt. Wielkd¢ ta zostata
w trakcie kontroli skorygowana i zwrécona Spoétce.

Opis str. 26 - 27

2.3. Uwagi ko ncowe i wnioski

Minister Skarbu Pastwa powinien zapewéiustalenie rzetelnej i aktualnej waito
akcji prywatyzowanych podmiotow. W szczegd@icioMinister Skarbu Pastwa powinien
zapewné aby podmioty dochodowe i 0 ugruntowanej pozyajikgwej nie byty zbywane za
cere odpowiadajca jedynie wartéci ich aktywow.

Minister Skarbu Pa@stwa powinien zapewéirzetelny odbiér oszacowania waito
prywatyzowanych podmiotow. W przypadku nie posia@avdpowiednich danych porow-
nawczych hdz wiedzy przez osoby dokorage odbioru — Minister powinien rozwg po-
trzely dokonania niezaimej wyceny w okrdonym zakresie.

Minister Skarbu Pastwa powinien rozweay¢ dochodzenie odszkodowania od Doradcy
Prywatyzacyjnego.



3. Wazniejsze wyniki kontroli

3.1. Charakterystyka stanu prawnego oraz uwarunkowa n ekono-
micznych i organizacyjnych

Zasady prywatyzacji jednoosobowych spétek Skarbisfda okréla ustawa z dnia
30 sierpnia 1996 0 komercjalizacji i prywatyzacji.

Akcje Skarbu Pastwa mogty by zbywane w trybie oferty ogtoszonej publicznie,
przetargu publicznego lub rokowg@odgtych na podstawie publicznego zaproszenia (art. 33
ust. 1 ustawy). Rada Ministréw m®wyrazé zgod: na inny tryb zbywania akcji.

Przed zaoferowaniem do zbycia akcji Skarbus®aa w spoétce powstatej w wyniku
komercjalizacji dokonuje sianalizy majcej na celu ustalenie sytuacji prawnej atiaj spot-
ki, stanu i perspektyw rozwoju prze¢lsiorstwa spoétki, oszacowania waito przedstbior-
stwa oraz oceny realizacji obakow wynikapcych z tytutu wymaga ochronysrodowiska.
(art. 32 ust. 1 ustawy). Zakres analizy, sposolzlegania, opracowania, zasady odbioru i
finansowania oraz warunkéw odgtenia od opracowania analizy zostaty dksae w rozpo-
rzadzeniu Rady Ministréw w tej sprawie z dnia 3 czeavl®97 f* Zakres analizy powinien
obejmowd: sytuacg prawry maptku, stan i perspektywy rozwoju, ocerealizacji obowiz-
kéw wynikapcych z tytutu wymaga ochronysrodowiska i ochrony zabytkéw oraz oszaco-
wanie wartéci przedstbiorstwa. (8 1 ust. 2 rozpamdzenia). Szczegétowe warunki, jakim
powinna odpowiadaanaliza oraz jej opracowanie, oileesk w umowie o jej dokonanie (8 7
rozporadzenia).

Minister wiaciwy do spraw Skarbu Ratwa zleca wykonanie analizy jednemu lub
kilku podmiotom (8 8 ust. 1 rozpadzenia). Zlecanie wykonania analizy r@ste na pod-
stawie przepiséw ustawy z dnia 10 czerwca 19®tzamdéwieniach publicznytmatomiast
w sytuacji, gdy zlecenia dokonuje podmiot nie zola@any do stosowania powotanej ustawy
albo finansowanie odbywaesbez udziatrodkéw publicznych, stosujeesprocedug prze-
widziam w rozporadzeniu. (8 8 ust. 2 rozpamdzenia w brzmieniu obowzujacym do dnia
24 grudnia 2004 r.). Opracowanie analizy jest fsmamane: z budktu pastwa, w Czsci
przeznaczonej na koszty prywatyzacjizgk zlecajcym jest organ zakycielski przedsi-
biorstwa pastwowego, zérodkdw Funduszu Skarbu f&wa, jeeli zlecaacym jest minister
wiasciwy do spraw Skarbu Ratwa; przez spotklub przedsibiorstwo pastwowe, zgodnie z
umowa zawarg ze zlecaicym (8 12 rozporgzenia).

Osoby dokonujce analizy maj prawozadat od organdéw spotki albo przegbiorstwa
panstwowego udogpnienia wszelkich niezioinych informacji w zakresie ofiym analiz
(8 13 rozporadzenia).

Odbioru analiz dokonuje komisja powotana odpowiednizez ministra wiktiwego
do spraw Skarbu Ratwa (8§ 14 rozpotgizenia).

3 tekst jednolity Dz.U. z 2002 r. Nr 171, poz. 13@7zm.
*Dz.U. z 1997 r. nr 64, poz. 408 ze zm.
® tekst jednolity Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz. 664zzee Ustawa obowzywata do dnia 1 marca 2004 r.



Oszacowanie warfoi spoétki jest dokonywane z uwzglnieniem wynikéw analizy
przy wyciu co najmniej dwoch metod wyceny, w szczeg&thasparod nasgpujacych:
zdyskontowanych przysziych przeptywoéw pigmych, wartéci odtworzeniowej, warkei
skorygowanej aktywow netto, rynkowej waitolikwidacyjnej, przy zastosowaniu mauka
zysku. Wyboru metody wyceny dokonujeg siv zalenosci od sytuacji ekonomiczno-
finansowej spotki. Poréwnanie wynikow oszacowanateéci stanowi podstawdo okréle-
nia ceny akcji. (8 5 rozpogdzenia).

Na podstawie art. 36 cyt. ustawykomercjalizacji i prywatyzagjuprawnionym pra-
cownikom przystuguje prawo do nieodptatnego nabynal5% akcji okjtych przez Skarb
Paistwa w dniu wpisania spétki do rejestru.

W okresie przygotowania i przeprowadzania prywatyjzéelmer S.A. zasady wpro-
wadzania akcji do publicznego obrotu regulowatawst z dnia 21 sierpnia 1997Rtawo o
publicznym obrocie papierami wastowym?.

Nadzér widcicielski nad Zelmer S.A. sprawowat Minister SkarfBaistwa. Na pod-
stawie art. 2 ustawy z dnia 8 sierpnia 1996 rasadach wykonywania uprawmigrzystugu-
jacych Skarbowi P#stwd, Minister Skarbu Restwa wykonywat uprawnienia wynikgje z
praw magtkowych Skarbu Restwa, w tym w szczegoldoi w zakresie praw z akcji nadg
cych do Skarbu Ratwa.

3.2. Istotne ustalenia kontroli

3.2.1.

W styczniu 2005 r. Minister Skarbu ##wa sprzedat w trybie oferty publicznej
12.920.000 szt. akcji zwyktych Zelmer S.A., co staio 85% akcji tej Spotki. Sprzedank-
Ccji zostata dokonana za ceh3,2 zt za 1 akej

Sprzedawane akcje spoétki zostalty podzielongraasz inwestorow indywidualnych,
ktéra obejmowata 2.520.000 akcji (16,58 % kapitapotki) oraztransz dwych inwestorow
- 7.900.000 akcji (51,97 % kapitatu Spoiki). Puladdtkowaobejmupca 2.500.000 akciji
(16,44 % kapitatu Spotki) zostata przessiaidotranszy inwestorow indywidualnychransza
dwzych inwestoréwposiadata subtransprzeznaczomdla inwestora instytucjonalnego obej-
mujaca 3.790.000 akcji (24,93 % kapitatu Spotki).

W zakresie ceny sprzedaakcji przygto, ze bedzie ona jednakowa dla wszystkich
inwestoréw z zastrzeniem,ze cena, ktGr zaptag za akcje inwestorzy wanszy inwestoréw
indywidualnychoedzie pomniejszona o wadbdyskonta w wysok&i 2%.

taczne przychody Skarbu Rstwa ze sprzeds akcji Zelmer S.A. wynioshy169.038
tys. z+(13,2 zt x 7.900.000 akcji w transzy:gh inwestoréw plus 12,9%k 5.020.000 akgji
w transzy inwestorow indywidualnych).

® tekst jednolity Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447zre.
"Dz.U. z 1996 r., nr 106 poz. 493 ze zm.
8 cena dla inwestoréw indywidualnych uwediajaca dyskonto w wysokai 2%.



Zamoéwione przez inwestoréw akcje zostaly w termiogacone. W dniu wptywu
srodkéw na rachunek Ministerstwa, tj. 25 styczni®20., nasipito przeniesienie akcji z ra-
chunku papieréw warfgiowych Skarbu Restwa na rachunki inwestoréw biaaych udziat w

prywatyzaciji.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli warté¢ Spotki ustalona na podstawie prawidtowo
dokonanej wyceny na dzi€81.12.2003 r., wynosita co najmniej 29 zt za ljgkzas na dzié
sprzeday (styczeé 2005 r.) — co najmniej 30,2 zt. Oznaczaz® dokonana przez MSP sprze-
daz akcji po 13,2 zt za szt. — naptta za raaco nisky cerg, odpowiadajca 43,8% realnej
wartasci akcji. Skutkowato to rascym zankeniem przychodow Skarbu fswa z prywatyza-
cji Zelmer S.A., o kwat co najmniej 221.136 tys. zt. Kwota ta wynika zmity cen akciji
wynoszcej 15,8 zt (29 zt — 13,2 zl), pomianej przez liczb sprzedanych akcji (12.920.000
szt.), co daje kw@t204.136.000 zi, ktéra zostata ngmstie powekszona o wielké& wynika-
jaca z braku aktualizacji wyceny (17.000.000 zt).

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli kwota 221.136 tys. zt stanowked maptkowa
w mieniu Skarbu Restwa w wielkich rozmiarach.

Cena akcji Zelmer S.A. odzwierciedlata zaledwieta&mi kapitatow wtasnych Zelmer
S.A., ktérych wysok& na dzié 31 grudnia 2004 r. wynosita 199.142,6 tys. zi, dae
13,1 zt za 1 akej

W wyniku zankzenia ceny sprzedawanych akcji nie zostat zrealingw@odstawowy
dla intereséw Skarbu Rstwa cel prywatyzacji, tj. uzyskanie wmliwvie najkorzystniejszej
ceny. Inne cele okéne w Strategii prywatyzacjrowniez nie uzasadniaty zbycia akcji za
cerg poniej ich realnej warti.

3.2.2.

Dorada prywatyzacyjnym w procesie prywatyzacji Zelmer Ssybranym przez Mi-
nistra Skarbu Restwa w trybie przetargu zostato konsorcjum, w skkadrego wchodzity
spoétki: BAA Polska Sp. z 0.0. z Warszawy oraz Doraklrski BZ WBK S.A. z Poznania
(dalej: Doradca Prywatyzacyjny).

W umowie z dnia 11 marca 2004 r. oitome zostaty obowzki Doradcy Prywatyza-
cyjnego, ktore polegaty na opracowaniu analiz ptyaeacyjnych i zarekomendowaniu strate-
gii prywatyzacji Spotki, oraz — w drugiej opcjonajnfazie prywatyzacji, realizowanej na
wniosek MSP — przygotowaniu i obstudze procesu awya akcji. Analizy prywatyzacyjne
obejmowa miaty ustalenie sytuacji prawnej mi§u Spoiki, ustalenie stanu i perspektyw
rozwoju przedsibiorstwa Spoiki, oceprealizacji obowizkoéw Spotki wynikagcych z tytutu
wymaga ochronysrodowiska oraz ochrony débr kultury wchadygch w skfad jego maiku,
dokonanie oszacowania waitd Spotki, a take zarekomendowanie Ministrowi SkarbunPa
stwa szczegotowej strategii zbywania akcji Spoiki.

W dniu 30 lipca 2004 r. Doradca Prywatyzacyjny gpdzit oszacowanie warfoi
Spotki na dzié 31 grudnia 2003 r. (dal€)szacowanie Oszacowanielokonane zostato trze-
ma metodami wyceny: metgdlochodovaw DCF, metod skorygowanej warkei aktywow
netto oraz metagporownawca. Wartags¢ Spotki okrglona wOszacowaniwynosita: w me-
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todzie DCF - 251.079,1 tys. zt, w metodzie skorygoej wartéci aktywow netto - 253.938,7
tys. zt, z& w metodzie porownawczej od 230 min zt do 250 nhiiNa tej podstawie Doradca
Prywatyzacyjny okrdit wartos¢ Spoétki w przedziale od 230 min zt do 251,1 minlartcci
te odpowiadaty cenie od 15,2 zt do 16,5 zt za Jeakc

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli warté¢ Spoiki ustalona wOszacowaniyprzez
Dorade Prywatyzacyjnego (230 — 251,1 min zl), azakvyceny dokonane metodCF
(251,1 min z) i metogl skorygowanej wartei aktywdw netto (253,9 min zt) — byty #gco
zanizone. Skutkiem teg@®szacowaniaie odzwierciedlato prawdziwej wakm Spotki, wy-
noszacej co najmniej 441 min zi.

Wycena metody, dochodowy DCF.

Wyceny metod dochodow DCF dokonano przyjmujc lata 2004-2008 za okres pro-
gnozy wolnych przeptywéw pieginych’ oraz obliczajc wartd¢ rezyduala’® jako wartgé
Spoiki po okresie prognozy.

Wartas¢ odpis6w amortyzacyjnych w wycenie ustalono w opaoczataenie,ze war-
tos¢ amortyzacji dotychczasowego ngigu (wg stanu na 31 grudnia 2003 rqQdbie se
zmniejszé o 8 % rocznie. Skutkiem tego wastcamortyzacji w okresie prognozy przig w
wysokasci 96.715,2 tys. zt. Na podstawie ewidencjickmiwe] Spotki mana byto doktadnie
ustalic wartas¢ odpiséw amortyzacyjnych mgku posiadanego przez SpéMtla catego okre-
su prognozy, tj. dla lat 2004 — 2008. Waétaa wynosita 56.097,6 tys. zt. Oznacza e,
w wycenie zawyono wart@¢ odpisdw amortyzacyjnych w okresie prognozy o 40,61
tys. zt.

W wycenie zata@ono, ze amortyzacja nieddlzie uwzgédniana przy wyliczeniu warto-
sci rezydualnej. Wart ta zostata wyliczona jedynie w oparciu o zysk mettostatnim roku
prognozy, ktory zostat zarony o kwot 9.166,7 tys. zt ze wzgllu na wymienione zawgnie
amortyzaciji.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli zarienie zysku netto w ostatnim roku prognozy,
wplywajace na wysok& wartaci rezydualnej, miato istotny wptyw na zaenie wartgci
Spoikki w tej metodzie wyceny.

W celu ustalenia zapotrzebowania na kapitat obrgtemokresie prognozy, w wyce-
nie przygto, ze cykl ptatndci zobowhzan handlowych w tym okresieghzie wynosit 21 dni,
a cykl ptatngci zobowhzan budzetowych i pozostatych — 14 dni, stwierdgajednoczénie
ze wielkasci te @ analogiczne jak w latach 2002-2003 r. Pramgi cykl ptatndci zobowi-
zan handlowych w latach 2002-2003 faktycznie wynogitdhi, a zobowizan budzetowych i
pozostatych - 17 dni. Dane te potwierdzita SpotkBraspekcie emisyjnyakcji.

® na wielkd¢ te sktada si suma zyskéw na sprzegapo opodatkowaniu podatkiem dochodowym przy zeato
niu korzystania w cakei z kapitatlu wtasnego plus koszty niedhce wydatkami (np. amortyzacja) minus wy-
datki na inwestycje w matiek trwaty i wzrost kapitatu obrotowy netto. Wieléote zwickszap takze srodki
pienzne uzyskiwane z dziataldo nieoperacyjnej po opodatkowaniu (w przypadku 8pdp.: sprzeda
osrodka wypoczynkowego).

10 za warté¢ rezyduala przyjmuje st wartai¢ dochodéw generowanych w latach rpsjacych po okresie
szczego6towej prognozy wolnych przeptywow pigmiych. Zaklada gi ze po okresie tej prognozy Spotka nadal
bedzie generowata dochody, dlatego ich wértealezy uwzgkdni¢ w wycenie.
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Cykle ptatndci zobowhzan handlowych oraz zobowzan budzetowych i pozostatych
zostaty w wycenie okétone nierzetelnie. Skutkiem tego zakiadane w okrpsbgnozy zapo-
trzebowanie na kapitat obrotowy netto byto zaarye o 23.445,9 tys. zt, co w rezultacie mia-
to wplyw na zanienie wartéci Spoétki w tej metodzie wyceny. Przgje prawidtowych da-
nych o cyklach ptatriei, przy nie zmienionych innych parametrach wycegogwodowato
zwigkszenie wartéci Spoétki 0 20.350,2 tys. zt.

W wycenie zataéono sprzedaw 2005 r. aktywOw pozaoperacyjnych Spoiki, §roml-
ka wypoczynkowego i budynku stotowki. Zaemie to zostato prawidiowo uwzglnione
przy ustalaniu wyniku finansowego za ten rok.

Przy obliczaniu wolnego strumiensaodkow piengznych w 2005 r. zamiast 12.615
tys. zt. z tytutu sprzeds tych aktywéw, ujto kwote 7.747,5 tys. zt. Zanenie w 2005 r.
wolnego strumieniagrodkow pientznych o 4.867,4 tys. zt bylo dziataniem nierzetelnym
i skutkowato istotnym zmniejszeniem waito Spotki w tej metodzie wyceny. W wycenie
zalazono brak wzrostu przychodow ze sprzada&zesci zamiennych w okresie prognozy,
przyjmujc ich stad wartas¢ w kazdym roku prognozy na poziomie 8.912,6 tys. zi. Zatoe
takie przygto, pomimoze prognozowana waié przychodow ze sprzega produktow i to-
warow w tym okresie miata wzrosh z 294.439,1 tys. zt w 2004 r. do 372.075,5 tys. zt
w 2008 r.

Przygta w wycenie wart& przychoddw ze sprzegha czesci zamiennych w wysoko-
$ci 8.912,6 tys. zt stanowita w 2004 r. - 3 % progowanych przychodow ze sprzegaro-
duktow i towardw, w 2005 r. — 2,75%, w 2006 r. 53%, w 2007 r. i 2008 r. po 2,39%.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli zatéenie to byto nierzetelne, bowiem Spoétka za-
kitadata utrzymanie udziatu przychoddéw ze sprzgdazesci zamiennych w przychodach ze
sprzeday produktéw i towaréw na poziomie lat 2001-2003,wj przedziale 3,2% - 3,6%.
Skutkiem przygcia przez Doradgzatazenia o braku wzrostu przychodow ze sprzgdazesci
zamiennych bylo zaménie prognozowanych przychodéw ze sprzgda poszczegoélnych
latach prognozy, co spowodowato zaamie prognozowanego strumienia wolnyerbdkow
pienieznych i w konsekwencji miato wptyw na zaenie wartéci Spoiki.

W wycenie przyjto wspotczynnik wzrostu wolnego strumienia gotowki poziomie
0,5% po okresie prognozy.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wspotczynnik wzrostu wolnego wstrienia go-
towki przyjeto na zbyt niskim poziomie, co skutkowato almmiem wartéci Spotki w tej
metodzie wyceny. Wspétczynnik ten powinien ksziato sig na poziomie przekraczgym
zakladane w prognozie poziomy inflacji i oprocendmwa lokat diugoterminowych, ktére
wynosity odpowiednio 2,7% oraz 3,4%.

Wedtug wyceny - w latach 2004-2008 naktady inwegtye miaty wyniéc¢ tacznie 72
min zt. W wycenie zatzono take, ze po okresie prognozy naktady inwestycyjredorowne
odpisom amortyzacyjnym, co oznaczaw latach 2009-2014 wasbinwestycji wyniesie co
najmniej 98 min zt. hcznie w okresie 2004-2014 kwota naktaddw inwestygshh wynigcé
miata 170 min zt. Nakiady inwestycyjne prognozowagm okresie prognozy w wysoso
rownej odpisom amortyzacyjnym, co oznaczat@dny innymi,ze wzrost wolnego strumie-

W obliczeniach przeprowadzonych w trakcie kontrsltajwyzsza Izba Kontroli przyja wielkasé tego wspot-
czynnika w wysokeéci 3,7%, tj. 1 % powsej inflacji zakladanej w wycenie.
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nia gotowki po okresie prognozydrie generowany przede wszystkim wzrostem zysku net
to. Oznacza toze wycena zakladata wzrost rentowaioinwestycji w wysokéci 0,5% rocz-
nie.

W wycenie okrélono, z wartags¢ wolnego strumienia gotowki w okresie prognozy
wzrasnie z 10,7 min zt w 2004 r. do 35,3 min zt w 2008co przy zateeniu inflacji w wyso-
kosci 2,7% rocznie oznaczakredni wzrost wolnego strumienia gotowki w okresiegmozy
0 46% rocznie, tj. 92-krotnie vgzy niz wysoka¢ tego wskanika po okresie prognozy.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli przyjcie w wycenie tego wspotczynnika na po-
ziomie 0,5% byto nieracjonalne gospodarczo i niglpe. Oznaczato tae wzrost zwrotu z
naktadow ponoszonych przez Spdlkytby nizszy od takiego wzrostu uzyskiwanego z alter-
natywnych, nie obarczonych ryzykiem, sposobdéw lokowa kapitatu. Taki poziom tego
wspoiczynnika byt niespojny z zadeniem wyceny o diych naktadach inwestycyjnych
Spotki oraz z wartgcia tego wspotczynnika w okresie prognozy.

W wycenie przyto, ze stopa dyskontowa (koszt kapitatu wiasnego) poavioyé po-
szukiwana w przedziale od 7,8% do 11,9%. Mimo @kieatazenia, w wycenie obliczono
wartas¢ Spotki dla jednej stopy dyskontowej wynasegj 11%. Zgodnie z zasadami prawi-
diowej wyceny - warté& Spotki powinna b§ obliczona przy stopie dyskontowej uwadhia-
jacej jej odchylenie w granicach 2% - 4%, ze wdgl na daa rozpktos¢ wartagsci Spotki w
zaleznoéci od tego parametru. Przy zastosowaniu wspoétckgwizrostu wolnego strumienia
gotowki wynoszacego 3,7 - wart@& Spotki dla stopy dyskontowej w wysalapach 7,8%,
11 % oraz 11,9% wynosita odpowiednio: 559,6 mir824,8 min zt i 288,3 min zi.

Wycena zostata dokonana dla jednej prognozy pra@va kosztéw Spétki. W oce-
nie Najwyzszej Izby Kontroli, w celu minimalizacji lu oszacowania, prawidtowa wycena
winna by dokonana z uwzgtinieniem co najmniej dwdch wariantéw prognozy proadw
I kosztow: optymistycznego i pesymistycznego.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli dokonanie wyceny dla jednej stalyskontowej,
I zaniechanie przeprowadzenia oblitzedchyler tej wielkasci, a takke dokonanie wyceny
bez podania wariantdw prognozy przychoddw i kosztévstanowito zbyt daleko ide
uproszczenie sposobu dokonywania wyceny mef@@F. Skutkiem tego wycena metod
nie dawata petnego obrazu waxto Spoétki, a Minister Skarbu Ratwa zostat pozbawiony
informacji o ksztattowaniu siwartasci Spotki w zalenosci od warunkéw rynkowych. W tym
zakresie wycena dokonana met®@ICF byta nierzetelna.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli - ze wzgkdu na wymienione wyej okoliczno-
$ci - wycena meto@ DCF zostata dokonana w sposob nierzetelny poprzgzzyj ecie nie-
odpowiednich ldz nieracjonalnych gospodarczo parametréw tej wycenyDotyczyto to
wyzej wymienionych wielkascli, tj.: amortyzacji, cyklu obrotu sktadnikow kapit atu obro-
towego, wolnego strumieniasrodkéw pienigznych zwigzanego ze sprzeda aktywow
pozaoperacyjnych, wartdci sprzeday czesci zamiennych, wartdci wspotczynnika
wzrostu wolnego strumienia gotowki w kolejnych latah po okresie prognozy. Skutkiem
tego wycena § metody istotnie zaniata wartos¢ Spotki.

Wartos¢ Spotki zostata ustalona metogl dochodows w wycenie na kwog
251.079,1 tys. zt, co stanowito 16,52 zt za akcj
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W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli warto §¢ Spotki obliczona metod dochodowg
DCF wynosita 441.007,6 tys. zi, co daje 29 zt zadjg akcje. Oznacza to, z wycena do-
konana przez Dorade Prywatyzacyjnego zantata oszacowanie wartéci Spofki
0 189.928,5 tys. zi.

Wycena metody skorygowanych aktywow netto

Wycena metogl skorygowanych aktywow netto zostata dokonana zjadem na pi¢
grup aktywow i cztery grupy pasywow. Spétka wg staa 31 grudnia 2003 r. posiadata oko-
to 8.400srodkow trwatych o wartei brutto 396.378,6 tys. zt oraz wypasaie 0 wartéci
brutto 7.757,5 tys. zt.

Inwestycje krotkoterminowe (grupa | aktywow) zogtat wycenie prawidiowo osza-
cowane na kw@t38.363,7 tys. zt.

W wycenie warté&¢ naleznosci nieprzeterminowanych (grupa Il aktywow) odomo
na 49.573 tys. zt. War¢é tych aktywow, ustalona na podstawie ewidencjedswe] Spoiki
wynosita faktycznie 43.943,7 tys. zt.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wycena metadskorygowanych aktywow netto
w zakresie aktywdw grupy Il zostata spgidzona nierzetelnie. Waotych aktywow zostata
zawyzona o kwot 5.629,3 tys. zt, co zavigto wartag¢ Spotki o & kwote w tej metodzie wy-
ceny.

W wycenie warté¢ inwestycji dtugoterminowych (grupa lll) okdleno na 1.669,5
tys. zt — zgodnie z ewidencksicgowa Spotki.

W tej grupie aktywow nie uwzgdiniono aportéw rzeczowych Spétki, wniesionych do
innych podmiotow gospodarczych, wycenionych przexzoznawcoéw maikowych na kwo-
te 2.019,8 tys. zt.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wycena metadskorygowanych aktywow netto
w zakresie aktywéw grupy Il zostala spadzona nierzetelnie. Wagotych aktywdw zosta-
ta zanzona o kwog 2.019,8 tys. zi, co obimto wart@¢ Spotki o & kwote w tej metodzie wy-
ceny.

W wycenie wart&¢ pocatkowa srodkow trwatych (grupa IV) ustalono na kwot
152.161,3 tys. zt, na podstawie wadiohistorycznej skorygowanej o stopiech zuwycia.
W wycenie nie uwzgldniono wptywu inflacji na wart@ srodkow trwatych, a ustalenia war-
tosci tych sktadnikbw dokonano na podstawie ich wéanit&siegowej (historycznej).

Najwyzsza Izba Kontroli stwierdzae nie uwzgidnienie skutkéw inflacji byto nie-
zgodne z zasadami prawidtowej wyceny metsklorygowanych aktywéw netto i skutkowato
zanizeniem wartéci rzeczowego majku trwatego Spotki o 103.858,4 tys. zt, co olad
wartas¢ Spotki o t kwote, w tej metodzie wyceny.

W wycenie warté& naleznosci przeterminowanych i spornych, wielio wartgsci

niematerialnych i prawnych oraz stan diugo- i kadékminowych rozlicze miedzyokreso-
wych (grupa V), okrdono na 96.356,6 tys. zt. W tej grupie wdttmaleznosci przetermino-
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wanych i spornych ustalono w wycenie na kw8t634,5 tys. zt. Na podstawie ewidencji
ksiegowej Spotki i po zastosowaniu wskakow korekty jak w wycenie, ustalorie faktycz-
na wartd¢ tych nalenosci wynosi 9.312,3 tys. zi.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wycena metadskorygowanych aktywow netto w
zakresie nalenosci przeterminowanych i spornych zostata spdeona nierzetelnie. Wago
tych aktywow zostata zarona o kwot 5.677,8 tys. zt, co obimto warté¢ Spotki o & kwote
w tej metodzie wyceny.

W wycenie w grupie V aktywéw wardé odpisow aktualizajcych od nalenosci prze-
terminowanych i spornych ustalono na kedt881,6 tys. zt. W ewidencji ksjowej Spofki
wielkos¢ ta wynosita 4.987,2 tys. zt.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wycena metadkorygowanych aktywdéw netto w
zakresie odpisow aktualizigych od nalenosci przeterminowanych i spornych zostata spo-
rzadzona nierzetelnie. Wadétych aktywow zostata zarona o kwog 105,6 tys. zt, co skut-
kowato obnkeniem wartéci Spotki o kwot 28,5 tys. zt w tej metodzie wyceny.

Najwyzsza lzba Kontroli stwierdzage wycena znaku towarowegdZelmerw V gru-
pie aktywOw zostata dokonanazgao nierzetelnie.

W wycenie warté¢ znaku towarowegdelmerzostata przez Doraddrywatyzacyj-
nego okrélona w kwocie 18.893,2 tys. zt. Do wyceny znalelmermetod, dochodow, Do-
radca Prywatyzacyjny przyj ze korzy¢ ekonomiczna generowana przez ten znak wynosi
10 % zysku netto.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli zatgenie to bylo nieuzasadnione metodologicznie
I nierzetelne, bowiem — zgodnie z zasadami prawidjavyceny — warté¢ znaku towarowe-
go winna by ustalona w stosunku do przychodow ze sprzgda nie zysku. Przyje przez
Dorade zalazenie oznaczatase znak towarowy generuje koktyekonomicza w wysokaci
0,875 % przychodow ze sprzegaKorzys¢ ekonomiczna generowana przez znak towarowy
w odniesieniu do przychodow ze sprzedav przypadku Spotki wynosi od 3 % do 10 %
przychodow ze sprzeéhw Oznacza toze przy obliczeniu wartei znaku metoal dochodovy
— wartg¢ znakuZelmerwynosita co najmniej 108.664,6 tys. zi.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wycena znaku towarowegelmerzostata spo-
rzadzona nierzetelnie. Waio tego znaku zostata zgco zankona o kwo¢ co najmnigj
89.771,4 tys. zt, co obiato wart@é Spotki o t kwote w tej metodzie wyceny.

Poza wycea znaku towarowegd@elmer— w oszacowaniu wardoi Spotki nie doko-
nano wycenyzadnego z pozostatych 43 znakéw towarowych, 45 paterb wzoréw uyt-
kowych i 24 wzoréw zdobniczych, posiadanych przepils, pomimoze Spoétka odnosita
korzysci zarowno finansowe jak i marketingowe z posiaddpch wartéci niematerialnych i
prawnych. W ocenie Najwgzej Izby Kontroli byto to dziatanie nierzetelneieégospodarne.

W wycenie w grupie V aktywOw ustalono dtugotermireowozliczenia midzyokre-
sowe w wysokeéci 208,8 tys. zt. W ewidencji ksjowej Spotki aktywa te wynosity 1.098,8
tys. zt. Dlugoterminowe rozliczenia guizyokresowe dotyczytly aktywow z tytutu odroczone-
go podatku dochodowego. Dla celéw wyceny, w&rtbilansows tych aktywow Doradca
Prywatyzacyjny bezpodstawnie przemyigpoziomem stopy podatkowej 19%. Zgodnie prze-
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pisem z art. 37 ust. 4 ustawyrachunkowsci*?, aktywa z tytutu odroczonego podatku do-
chodowego ustalagiw wysokaci kwoty przewidzianej w przyszioi do odliczenia od po-
datku dochodowego. Oznaczae,aktywa takie to kwota podatku, ktora pomniejszyray-
szidsci nalezny podatek dochodowy.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wycena diugoterminowych rozliézmiedzyokre-
sowych zostata spagdzona nierzetelnie. Waé tych aktywOw zostata zarona o kwog
890 tys. zt, co obaato warté¢ Spotki o £ kwote w tej metodzie wyceny.

t aczna wartas¢ skorygowanych aktywdw netto w wycenie zostata oszawana na
kwote 300.950,7 tys. zt.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli prawidiowa warto §¢ skorygowanych akty-
wOw netto Spotki wynosita 499.185,3 tys. zt. Oznaa20, ze wartos¢ aktywdw w wycenie
zostata zankona 0 198.234,6 tys. zi.

W wycenie wskazanagge wartg¢ rezerw na pozostate zobawania Spotki (grupa IV
pasywoéw) wynosita 4.048,6 tys. zt. Doradca Prywatyimy nie dokonat oszacowania warto-
sci tych rezerw i ich wptywu na wadé Spotki, mimoze sama Spoétka rozwaata przed dat
sporadzenia wyceny rezemw kwocie 1.835,8 tys. zi, a Wnalizie sytuacji prawndporad-
ca Prywatyzacyjny stwierdzife roszczenie na ktore utworzorgpréezerw, jest nieuzasad-
nione.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli wycena rezerw na pozostate zalpania Spofki
zostata sporizona nierzetelnie. Waié tych pasywéw zostata zawgna o kwot¢ 1.835,8
tys. zt, co obniato wartg¢ Spotki o £ kwote w tej metodzie wyceny.

Przeterminowane zobowzania krotkoterminowe (grupa | pasywéw) wycenior® n
kwote 33.061,8 tys. zt, podczas gdy - wedtugagsiachunkowych Spaotki - wynosity one je-
dynie 23,3 tys. zi. Wedlug kg rachunkowych Spo6itki zobow#ania bieace i kredyty krot-
koterminowe (grupa Il pasywow) wynosity 33.038,8.tgt, a w wycenie wskazanze takie
sktadniki pasywOw nie wyspuja.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli Doradca Prywatyzacyjny nierzatel wykazat
wartas¢ pasywow w grupach 1i Il. BHy te wzajemnie giznosity i nie wywieraty wptywu na
wartas¢ Spotki.

taczna warté¢ skorygowanych pasywow obcych w wycenie zostalaoszana na
kwotg 47.012 tys. zi.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli faktyczna wargé pasywow obcych Spotki wyno-
si 45.153,2 tys. zt. Oznacza te warté¢ pasywow obcych w wycenie zostata zawoya
0 1.858,8 tys. zt, co ohmato wartdé Spotki o t kwote w tej metodzie wyceny.

Warto$¢ Spoétki metoda skorygowanych aktywow netto Doradca Prywatyzacyjny
oszacowat na kwog 253.938,7 tys. zt, co dawato warfé 16,71 zt za akaj.

12 ystawa z dnia 29 wrgria 1994 r., Dz.U. z 2002 r. Nr 76, poz. 694 ze zm.

16



W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli prawidtowa warto §¢ Spotki obliczona metoch
skorygowanych aktywow netto powinna wynosi 454.032,1 tys. zt, co dawato 29,87 zt za
akcje.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli wycena wartosci Spotki metody skorygowa-
nych aktywoOw netto zostata raaco zanizona o kwog co najmniej 200.093,4 tys. zt.

Dokonupc wyceny metogl skorygowanych aktywow netto Doradca Prywatyzacyjny
nie sporadzit odrebnych operatéw szacunkowych dla budynkow i bud@&piotki. Przedsta-
wiciele Doradcy pobignie ocenili przydatn@& oraz stan maszyn i wdzea oraz innychsrod-
kow trwatych Spotki w trakcie ogtlizin, dokonanych w Spétce przez 2 osoby w czasmook
4 godzin. Ocena ta zostata dokonana bez udziaftjadis¢ow Spétki, mimo stwierdzenia za-
wartego w wycenie o udziale takich specjalistowejvdcenie. Nie dokonywano weryfikacji
ksiegowej wartdci aktywdw netto na podstawie rozméw wijajacych z Zaradem Spoiki,
Gtowna Ksiegowa i Dyrektorem Finansowym, mimo stwierdzenia w wyieeo udziale tych
0sOb w takiej weryfikaciji.

Stwierdzone okoliczniei wskazuj na brak naleytej starannéci Doradcy Prywatyza-
cyjnego przy ustalaniu wago Spoiki.

Wycena metody porownawcz

Doradca Prywatyzacyjny dokonat oszacowania vsartS8potki metod porownawcz
na podstawie notowiagietdowych i danych dotyaeych 5 spétek zagranicznych i 4 krajo-
wych. Wart@¢ Spotki oszacowana tmetod, wynosita od 131.600 tys. zt do 484.100 tys. zi.
Doradca prywatyzacyjny nie podajuzasadnienia stwierdzite najbardziej prawdopodobna
wartas¢ Spotki wynikapca z metody porownawczej @ sic w przedziale od 230 min zt do
250 min zi.

Ze wzgkdu na brak porownywalnych podmiotow dziatgjch w tej samej braay i o
podobnej wielkéci — wyniki tej metody oszacowania nie pozwalag precyzyjne oksgenie
wartasci Spoétki. W ocenie Najwiszej I1zby Kontroli podstawowymi metodami przydatiym
dla ustalenia wartzi Spoétki byty metody: DCF oraz skorygowanych akéywnetto, ktorych
wyniki doktadniej odzwierciedlajwartgé¢ Zelmer S.A.

Oszacowanie wartéci Spotki na podstawie trzech metod wyceny

Rekomendowany przez DoradPrywatyzacyjnego wszacowaniyprzedziat warto-
sci Spoiki, na podstawie powsgzych trzech metod wyceny, oki@ny zostat w granicach od
230 min zt do 251,1 miIn zi, co oznaczato wé&tth5,2-16,5 zt za jednakcg.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli podany przez Doradg Prywatyzacyjnego
przedziat wartosci Spoétki byt nierzetelny i nie odzwierciedlat fakiyycznej wartosci Zelmer
S.A., poniewa ustalony zostat na podstawie nierzetelnie spagdzonych wycen.

W ocenie Najwyzszej I1zby Kontroli prawidtowa warto §¢ Spotki Zelmer S.A. wy-
nosita od 441.007,6 tys. zt do 454.032,1 tys. @, @dawato od 29 zt do 29,87 zt za jedn
akcje. Wartosci te wynikaja z dokonania obliczé zastosowanymi przez Doradg Prywa-
tyzacyjnego metodami dochodow DCF i skorygowanych aktywéw netto, przy uwzgid-
nieniu prawidtowych danych finansowo-ekonomicznych.
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Najwyzsza Izba Kontroli stwierdza, ze Doradca Prywatyzacyjny wOszacowaniu
zanizyt warto$¢ Spotki, a tym samym zankyt wartos¢ 1 akcji Spotki z 29 zt do 16,5 zt.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli zanizenie to skutkowato nie uzyskaniem
przychodow przez Skarb Pastwa w wysokdci 161.500 tys. zt. Wielké¢ ta wynika z
roznicy pomiedzy minimalna cem akcji, wynikajaca z prawidtowo dokonanej wyceny
Spoiki (29 zt), a maksymalm wartoscia z przedziatu ustalonego przez DoradcPrywaty-
zacyjnego (16,5 zt), pomnmna przez liczbe sprzedanych akcji (12.920.000 szt.).

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli zanizenie wartosci Spotki przez Dorade
Prywatyzacyjnego byto bezpérednia przyczyna powstania szkody w mieniu Skarbu
Panstwa w wielkich rozmiarach, w rozumieniu art. 296 81 i 3 kodeksu karnego. Odpo-
wiedzialnos¢ majatkowa za powstanie tej szkody ponosi Doradca Prywatyzagywy, tj.
solidarnie BAA Polska Sp. z 0.0. oraz Dom MaklerskBZ WBK S.A.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli zarienie wartéci Spotki stanowito nienalsgite
wykonanie zobowizania okrélonegow umowie o analizyDziatanie to naruszato postano-
wienia 8§ 5 pkt 1.1. tej umowy, zobaujacego Dorad¢ Prywatyzacyjnego do wykonania
zamowionych dziet przy zachowaniu naftej starannéci z uwzgkdnieniem profesjonalnego
charakteru dziatalrigi.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli stwierdzone okoliczém dap podstaw do do-
chodzenia przez Skarb #&wa odszkodowania z tytutu nienajgego wykonania umowy od
BAA Polska Sp. z 0.0. i Domu Maklerskiego BZ WBKAS.

Doradca Prywatyzacyjny zigt wymagane dokumenty stanaee analiz prywatyza-
cyjna, w terminie okrélonym w umowie, tj. do dnia 14 maja 2004 r. Po dukaiu korekt
ostateczne wersje dokumentow zostaty sgatwane w dniu 30 lipca 2004 r. Kcowy odbior
wykonanych prac nagtit w dniu 26 sierpnia 2004 r. Odbioru analiz pryyeacyjnych za-
wierajacych midzy innymi opisane wiej wyceny dokonat powotany w Ministerstwie Skar-
bu Pastwa 9-osobowy Zespot.

Analitycy wchodacy w skltad Zespotu, sprawdzaj przedstawione przez Doradc
Prywatyzacyjnego analizy oszacowania waitdSpotki nie dokonali ogdzin skiadnikéw
majtkowych i nie badali dokumentacji Spotki. Nie wekygiwali takze z Zaradem i shiba-
mi finansowo-ksigowymi Spoiki przedstawianych przez Doradapracowd, przyjmupc
podane w nich dane jako kompletne i zgodne ze stdaktycznym.

Wchodzacy w sktad Zespotu analitycy nie dokonali petnejyigacii przediazonych
wycen. Sprawdzeniu podlegaty jedynie niektére elgmevycen i ich poprawnd metodolo-
giczna. Analitycy nie odnidi sie¢ do braku wyceny innych - poza znakiem towarowXet
mer— wartgci niematerialnych i prawnych, gélyie wiedzieli,ze Spotka je posiadata. Anali-
tycy nie odniéli si¢ rowniez do poprawnéci wyceny samego znaku towarowegelmer
gdyz nie dysponowalzadnymi danymi poréwnawczymi oraz nie posiadali wiegozwala-
jacej na dokonanie takiej oceriaden z cztonkow Zespotu nie zapoznatstatdcia przed-
tozonych przez DoradcPrywatyzacyjnego analiz prywatyzacyjnych.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli zaniechanie dokonania weryfikacj catosci
przekazanych analiz prywatyzacyjnych bylo dziatanien nierzetelnym i skutkowato
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przyjeciem przez Ministerstwo nierzetelnego oszacowaniaasosci Spotki, zawierajace-
go niepetne i niespdjne dane.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli dokonanie odbioru nierzetelnychanaliz pry-
watyzacyjnych stanowito niedopetnienie obowgizku przez funkcjonariuszy publicznych,
zobowigzanych do zajmowania si interesami majatkowymi Skarbu Panstwa i skutko-
wato wyrzadzeniem szkody w mieniu Skarbu Pastwa w wielkich rozmiarach w kwocie
co najmniej 161.500 tys. zt, tj. stanowito czyn ol&lony w art. 296 8 1 i 3 kodeksu kar-
nego.

Odpowiedzialnag¢ za to dziatanie ponosz Jacek Socha - Owczesny Minister
Skarbu Panstwa oraz Dariusz Witkowski - Podsekretarz Stanu wMinisterstwie Skarbu
Panstwa, ktory odpowiadat za dokonanie oszacowania wansci Spotki.

Wspotodpowiedzialngé za to dziatanie ponosg takze cztonkowie Zespotu powo-
tanego w Ministerstwie do odbioru analiz, a w szcg®lnosci Jarostaw Pietraszko i An-
drzej Momot — odpowiedzialni za odbior oszacowaniavartosci spotki oraz Agnieszka
Rasinska i Matgorzata Butwicka — odpowiedzialne za odbidcatosci analiz prywatyza-
cyjnych.

Dariusz Witkowski - dwczesny Podsekretarz Stanunakze za odbidr analizy pry-
watyzacyjnej odpowiadat Zesp6t do spraw odbiorulian@®debranie dziet przez Zespot ozna-
czato dla mnie toze zt@one opracowaniagrzetelne, kompletne i przedstawiagktualny
stan i wart@¢ prywatyzowanego podmiotu. Po odbiorze dziet MSRijeana danych w nich
zawartych.

Agnieszka Rasiska — cztonek Zespotu odpowiedzialna za odbior stkegh analiz
Spoiki, wyjanita iz jej rola polegata na formalno-technicznej obstudzgkonania umowy.
Pilnowatam terminéw spogzizenia analiz, ich kompletsm i dostarczania do MSP, sparz
dzania protokotéw odbioru i korespondencji z Doradctych sprawach. Moja wiedza i prak-
tyka nie pozwala na merytoryezocerg wszystkich zamowionych dziet, w tym oszacowania
wartasci. [...] Ja nie czytatam kompletu analiz. Zapoznamaitse z fragmentami wyceny,
perspektyw rozwoju i analizy prawnej. Nie analizeamatych dziet w cakmi.

Andrzej Momot — cztonek Komisji odpowiedzialny zdbdor oszacowania wargoi
Spoiki, zeznatda i Jarostaw Pietraszko byiny odpowiedzialni za odbiér tylko oszacowania
wartasci. Sprawdzalimy dzieta pod dem spetniania warunkéw podpisanej umowy z Dorad-
cq Prywatyzacyjnym. Sprawdzahy czy dzieto jest kompletne pod wdgm zamowienia
przez Ministra Skarbu RF@twa. Dokonywadimy kontroli formalno-prawnej pod wzglem
kompletndci dzieta. J€li czegad brakowato to wzywalmy Dorade Prywatyzacyjnego do
uzupetnienia i wtedy dokonywsatiy oceny merytoryczngj..] nie mielsmy kontaktéw z wia-
dzami Spotki. Te bezfrednie spotkania odbywat Doradca Prywatyzacyjny.

3.2.3.

Oszacowanigpotki dokonano wg stanu na dzi@l grudnia 2003 r., a sprzedakciji
Spéiki nasipita w styczniu 2005 r. Wimowieo analizyustalono,ze Oszacowanigpowinno
uwzgkdniat stan faktyczny i prawny na daigpoprzedzajcy ich wydanie Ministerstwu (8 5
ust. 1 pkt 1.7 umowy). Na pisemagdanie Ministerstwa - Doradca Prywatyzacyjny zokpwi
zany byt do dwukrotnej aktualizagdszacowania- bez ponoszenia dodatkowych kosztow ze
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strony Ministerstwa (8 3 ust. 4 umowy). Ministerstwie zlecito aktualizacjDszacowania
mimo iz przedstawiato ono dane dotyce Spotki na dzie 31 grudnia 2003 r. tj. pochogtze
sprzed ponad roku od daty sprzegakcji (styczé 2005 r.).

Na dzieh 30 czerwca 2004 r. Spotka wypracowata zysk nettawecie 11.047 tys. zi,
kapitat wtasny wzrést 0 9.471 tys. zt (do kwoty 1956 tys. zi), warté& zobownzan i rezerw
na zobowazania zmniejszyta sio 4.059 tys. zt i wyniosta 42.953 tys. zt, wadt@ktywow
obrotowych zw¢kszyta s¢ o kwok 14. 995 tys. zt i wyniosta 138.644 tys. zt, w tyyartas¢
srodkéw piengznych wzrosta o kwaet20.711 tys. zt (do 59.075 tys. zi).

Ministerstwo posiadato dane o sytuacji Spotki neel80 czerwca 2004 r., z ktorych
wynikato, iz sytuacja ta w poréwnaniu do 31 grudnia 2003 mytaléstotnej poprawie. Dane te
Ministerstwo otrzymato na etapie opracowywaRigspektu emisyjnegdj. najp&niej we
wrzesniu 2004 r.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli aktualizacja Oszacowaniana podstawie wy-
nikdw Spotki osiagnietych na koniec czerwca 2004 r. skutkowataby wzroste wartosci
Spotki o kwote co najmniej 20.000 tys. zi, w pordwnaniu do wycengiokonanej na dzieé
31 grudnia 2003 r. Uwzg¢dnienie tego wzrostu w cenie sprzedawanych akcji naczato-
by dodatkowe przychody dla Skarbu Pastwa w kwocie 17.000 tys. zt. Wielk ta od-
powiada udziatowi sprzedanych akcji w ogolnej liczle akcji Spotki (85%) we wskazanej
kwocie zanizenia wartosci Spotki (20 min zt).

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli zaniechanie aktualizacji Oszacowaniastano-
wito niedopetnienie obowazku ochrony interesu paistwa, o ktérym mowa w art. 17 ust.
1 ustawy z dnia 16 wrzénia 1982 r.o pracownikach urgdéw paistwowych®, przez funk-
cjonariuszy publicznych, zobowszanych do zajmowania s sprawami majatkowymi
Skarbu Panstwa, co skutkowato wyradzeniem szkody magtkowe] w wielkich rozmia-
rach, w kwocie co najmniej 17.000 tys. zi, tj. staswito czyn okreslony w art. 296 8§ 11 3
kodeksu karnego.

Odpowiedzialncs¢ za ten czyn ponosg Jacek Socha - 6wczesny Minister Skarbu
Panstwa oraz Dariusz Witkowski - Podsekretarz Stanu wMinisterstwie Skarbu Pan-
stwa, ktéry odpowiadat za dokonanie wyceny Spoikia takze Tomasz Papis - Zagpca
Dyrektora Departamentu Prywatyzacji |, ktory byt wyznaczony do reprezentowania
Ministerstwa w trakcie wykonywania umowy o analizy.

Na koniec 2004 r. wyniki Spotki ulegty dalszej papie. Spotka uzyskata zysk netto
w kwocie 14.263 tys. zt, a wald kapitatu wiasnego wzrosta - w stosunku do staniha
grudnia 2003 r. - 0 kwetl12.687,4 tys. zt i wyniosta 199.142,6 tys. zt. Yé&F zobowhzan |
rezerw na zobowkania na dzi@ 31 grudnia 2004 r. - w poréwnaniu ze stanem ngr8tinia
2003 r. - zmniejszyta sio kwok 2.812,7 tys. zt i wyniosta 44.199,2 tys. zt. W esie tym
wzrosta réwnie wartas¢ aktywoéw obrotowych, posiadanych przez Spoik kwot 27.996,3
tys. zt do kwoty 151.645,9 tys. zi, w tynodkow pien¢znych o kwog 33.179,8 tys. zt, do
kwoty 71.543,4 tys. zt.

Agnieszka Ragiska - 6wczesny Naczelnik Wydziatu Prywatyzacjifedniej 11l wy-
jasnita, ze Ministerstwo nie zwracato gio aktualizacy dziet stanowjcych analiz. [...] W

13jt.: Dz.U. 2 2001 r., Nr 86 poz. 953, ze zm.
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momencie przyjmowania oszacowania wgritdMSP zaktadato przeprowadzenie oferty pu-
blicznej na przetomie listopada i grudnia 2004 atean nie byto potrzeby aktualizacji osza-
cowania. Zmiana harmonogramu oferty rgmfa dopiero w padzierniku 2004 r. w zwieku z
uwagami Komisji Papierow Waroiowych i Gietd w wyniku ktorych oferta przesgaizo-
stata na stycze 2005 r. W tej sytuacji zlecenie spguizenia aktualizacji i jej przygie do
kaica 2004 r. w mojej opinii nie byto iave z przyczyn technicznych. W gtu z tym nie
zlecalkmy tych prac.

3.2.4.

W dniu 12 stycznia 2005 r. tj. dniu, w ktérym zgala harmonogramem oferty za-
mieszczonym wProspekcie emisyjnymiat by¢ ogtoszony przedziat ceny sprzegaakcji i
wysokas¢ dyskonta dla inwestorow indywidualnych, Ministerstotrzymato dokument pod
nazwg Ocena sytuacji Spotki. Rekomendacje w sprawie ersitalprzedziatu cenowego akcji
Spotki sprzedawanych w ramach oferty public{dajej Rekomendacja sporadzony przez
Dorade Prywatyzacyjnego. W dokumencie tym wskazany zastady przedziat cenowy od
11,9 zt do 13,2 zt za 1 akcSpotki, co daje wartd Spotki od 180.880 tys. zt do 200.640
tys. zt.

SporadzenieRekomendacjpoprzedzone bylo spotkaniem Ryszarda Czeskwego-
Wiceprezesa Domu Maklerskiego BZ WBK S.A. i Krzydat Grdziela - wspolnika BAA
Polska Sp. z 0.0., dziaf@ych jako przedstawiciele Doradcy Prywatyzacyjnegm,ktorym
poinformowali oni Dariusza Witkowskiego - Podsekrea Stanuze przedziaty cenowe
15,2 zt — 16,5 zt za akgjSpotki zawarte wOszacowaniu- g juz nieaktualne. Na spotkaniu
Ryszard Czerwiski stwierdzit,ze cena 13,2 zt za akcjest maksymaklpncery po ktérej ma-
na ulokow& emisg. Stwierdzit rownie, ze po cenie wiszej ni 13,2 zt za akej nie dojdzie
do sprzeday akcji i oferta nie zostanie uplasowana, a Dom Miaki BZ WBK S.A. nie k-
dzie rekomendowat swoim klientom kupowania tychjiakc

Na podstawieRekomendacjyacek Grabarczuk — Dyrektor Departamentu Prywatyza
cji I, zaproponowat przygie przedziatu ceny akcji od 11,9 zt do 13,2 zintgszego od wy-
nikajacego zOszacowaniadokonanego przez Doragd®rywatyzacyjnego. Decygjo ustale-
niu tego przedziatu ceny akcji patpariusz Witkowski - Podsekretarz Stanu. Z upsme-
nia Ministra Skarbu Restwa przedziat ten zatwierdzit Przemystaw MorysidRodsekretarz
Stanu.

Najwyzsza lzba Kontroli stwierdza, ze Rekomendacjanie byta dokumentem za-
mowionym przez Ministerstwo i nie stanowita aktualzacji Oszacowaniaprzewidzianej
w umowie zawartej z Dorad@ Prywatyzacyjnym. Z tych wzgkdow nie mogta stanowd
podstawy do ustalenia ceny akcji Zelmer S.A.

Dokonanie ustalenia przedziatu ceny akcji Spotki ngoziomie nizszym od wyni-
kajacego zOszacowaniaskutkowato obnizeniem przychodéw Skarbu Pastwa z tytutu
sprzedazy akcji o kwote co najmniej 25.840 tys. zt. Wielké¢ ta wynika z réznicy pomie-
dzy minimalng cem akcji okreslong w Oszacowaniu(15,2 zt), a maksymalg wartoscia
przedziatu ustalonego przez Ministra (13,2 zt) pomozong przez liczbe sprzedawanych
akcji (12.920.000 szt.).

W ocenie Najwyzszej I1zby Kontroli obnizenie ceny akcji w ofercie publicznej po-
nizej dolnej granicy wartosci Spotki wynikajacej z Oszacowanigbyto dziataniem niego-
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spodarnym i nierzetelnym. Dziatanie to stanowito r@dopetnienie obowgzku przez funk-
cjonariuszy publicznych, zobowszanych do zajmowania s interesami majtkowymi
Skarbu Panstwa i skutkowato wyrzadzeniem szkody w mieniu Skarbu Pastwa w wiel-
kich rozmiarach w kwocie co najmniej 25.840 tys. zij. stanowito czyn okrelony w art.
296 8§ 1 i 3 kodeksu karnego.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli dziatanie to dokonane zostatlo naruszeniem
obowigzku ochrony interesu paistwa, o ktorym mowa w art. 17 ust. 1 cyt. ustawyp pra-
cownikach urzdow paistwowych

Odpowiedzialnas¢ za to dziatanie ponosg Przemystaw Morysiak - Podsekretarz
Stanu w Ministerstwie Skarbu Paistwa, ktory z upowanienia Ministra zaakceptowat to
obnizenie oraz Dariusz Witkowski - Podsekretarz Stanu winisterstwie Skarbu Pan-
stwa, ktéry dokonat obnizenia ceny akcji w ofercie publicznej, a take Jacek Grabar-
czuk — Dyrektor Departamentu Prywatyzacji I, ktory zaproponowat takie obngenie.

W RekomendacjDoradca Prywatyzacyjny stwierdzi#e sporadzono 4 w oparciu o
oszacowanie warfai Spoétki z dnia 30 lipca 2004 r. or&aport analitycznyprzygotowany
przez analitykbw Domu Maklerskiego BZ WBK w dniws#/cznia 2005 r.

W Raporcieanalitycznymwyceniono warté¢ Spoétki metod dochodow DCF na 200
min zt (czyli 13,2 zt za ake) i metody porownawcz na 243 min zt (czyli 16 zt za akgj
przy czym za kluczowuznano wart& 13,2 zt za akej wynikajaca z szacunkow wartai
Spétki metod dochodows.

W Rekomendacjporadca Prywatyzacyjny przedstawit argumenty przei@ace jego
zdaniem za obmeniem ceny akcji w stosunku do wyceny z dnia 36dig004 r., nie wykazu-
jac jednoczeénie, jaki wptyw na wart&t Spotki maj przytoczone okoliczrigi.

W Rekomendacjawarto,ze Spotka obriyta prognozowas wielkos¢ zysku netto za
2004 r. z 16,8 min zt do 14,4 min zt. Najisga lzba Kontroli stwierdzage okoliczndg¢ ta
wptywata na zmniejszenie wakm Spotki szacowanej wg metody dochodowej DCF o tkwo
1.971,5 tys. zt.

W Rekomendacjgawartoze Spoétka obriiyta prognoz zysku netto na 2005 r. z kwo-
ty 21,2 min zt, ktéra zostata skorygowana wagmerniku 2004 r. do kwoty 19,7 min zt i na-
stepnie w grudniu 2004 r. do kwoty 17 min zt. Najzgya Izba Kontroli stwierdzae oko-
licznos¢ ta faktycznie zwikszata warté¢ Spotki, wg metody dochodowej DCF o kwat65
tys. zi, bowiem przyty w Oszacowaniupoziom zysku na 2005 r. byt aszy i wynosit
16.057,9 tys. zt.

W Rekomendacjstwierdzono,ze w lipcu 2004 r. nagpito zarejestrowanie spoiki
Osrodek Rekreacyjno Wypoczynkowy Bystre Sp. z 0.0.ktérej Zelmer posiada 100%
udziatébw o wartéci ksiggowej 9,9 min zi, a ktorej dziataldd® maze generowa straty (w
2004 r. wysoké&c tych strat wyniosta ok. 1 min zt). Najigza Izba Kontroli stwierdzae
poniesienie w 2004 r. straty przez sgo#lalezna, posiadajca ponad dziewiciokrotnie wik-
szy kapitat wkasny od poniesionej straty - nie wygdyo znaczco na wycea Zelmer S.A.

W Rekomendacjstwierdzonoze w opinii biegtego rewidenta z badania sprawézda
finansowych Grupy Kapitatowej Zelmer S.A. za okid4 2004 r. zawarto zastrzenia o ry-
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zyku nigciagalncci naleznosci wykazywanych w skonsolidowanym sprawozdaniu s
wym na kwot 6.671 tys. zt od spétek Zelmer Slovakia i Zelmemigary, tj. podmiotéw nie
objetych tym sprawozdanienProspekt emisyjngpotki, ani na dzie 30 wrzénia 2004 r., ani
po aktualizacjiProspektuna dzié 23 grudnia 2004 r. — nie wskazywat na istnienlaeigo
ryzyka dla grupy kapitatowe;j.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli przedstawione wRekomendacjiokolicznaosci
nie skutkowaty obnizeniem wartosci Spotki w wysokdci dokonanej przez ustalenie ceny
akcji ponizej wartosci wynikajacej z OszacowaniaOkolicznaosci te powodowaly, co naj-
wyzej, obnizenie wartosci Spotki w poréwnaniu do wyceny o kwog 1.207 tys. zt, co da-
wato niespetna 8 groszy na 1 akej

Najwyzsza lzba Kontroli stwierdza,ze ze wzg¢du na przedstawione okolicznéci
Rekomendacjanie przedstawiata rzeczywistej wartéci Spotki, a w szczegolngei nie da-
wata podstaw do obnzenia ceny akcji ponzej poziomu wynikajacego zOszacowania

Brak wptywu okolicznéci zawartych wRekomendacjna wartd¢ Spoétki stwierdzit
takze analityk Ministerstwa Jarostaw Pietraszko, w oganzedstawionej w 6 dni po dacie
ustalenia przedziatu cenowego akcji.

Ministerstwo otrzymatdRekomendagjw dniu 12 stycznia 2005 r., tj. w dniu ustalenia
przedziatu cenowego akcji Spétki. Z tego walyl nie bytlo maliwe dokonanie analizy za-
wartych wRekomendacpkoliczndgci i okreslenie ich wptywu na wart@ Spoiki.

Dariusz Witkowski zeznatzipodstaw decyzji[o ustaleniu ceny akcjibyla Reko-
mendacja Doradcy z dnia 12 stycznia 2005 r. ktGwagkdniata raport analityczny.

Agnieszka Ragiska wyjanita, ze dokumentenfna podstawie ktérego dokonano usta-
lenia przedziatu cenowegblta bezsprzecznie Rekomendacja Doradcy z 12 &y2005 r.
w sprawie przedziatu cenowego akcji. Z naszegotpunldzenia ta Rekomendacja byta do-
kumentem najistotniejszym i Ministerstwo SkarbuasR@a opierato g na nim ustalajc prze-
dziat cenowy.

3.2.5.

W sierpniu 2004 r., do Domu Maklerskiego BZ WBK SZwrocita s¢ spétka Enter-
prise Investors Sp. z 0.0. (dalej EI Sp. z 0.k® jpodmiot zainteresowany nabyciem ok. 25%
akcji Zelmer S.A. EI Sp. z 0.0. ztgta propozya, aby w ofercie publicznej wydzielono sub-
transz akcji dla inwestora instytucjonalnego. W imienioru Maklerskiego BZ WBK S.A.
z El Sp. z o.0. kontaktowatesRyszard Czerwiski, ktory o zgtoszonej propozycji poinfor-
mowat Ministerstwo. Po zieniu tej propozycji w Ministerstwie dalsze praceprucesie
prywatyzacji uwzgidniaty wydzielom transz dla inwestora instytucjonalnego, minie
wczesniejsze zatgenia, aniStrategia prywatyzacjej nie przewidywaty.

W zakresie ceny sprzedaakcji przygto, ze bedzie ona jednakowa dla wszystkich

inwestoréw z zastrzeniem,ze cena, ktGr zaptag za akcje inwestorzy wanszy inwestoréw
indywidualnychoedzie pomniejszona o wadddyskonta.
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Najwyzsza Izba Kontroli stwierdzae wydzielenie subtranszy dla inwestora instytu-
cjonalnego skutkowato znacznym uprzywilejowanierbyvecy tych akcji, z tego wzgtiu ze
jeden inwestor obejmowat @akubtransg, a przez to nabywat tzw. pakiet kontrolny akcji.
Uprzywilejowania tego nie rownovrgt przewidziany w ofercie publicznej wymég zenia
deklaracji o zobowgzaniu s¢ nabywcy do nie sprzedawania akcji nabytych w sursizy
przez okres co najmniej 2 lat.

Najwyzsza Izba Kontroli jako dziatanie nierzetelne i niegspodarne ocenia usta-
lenie tej samej ceny akcji dla inwestora nabywajcego pakiet kontrolny i dla pozostatych
inwestoréw. Odpowiedzialnd¢ za to dziatanie ponosi Jacek Socha - éwczesny Miter
Skarbu Panstwa oraz Dariusz Witkowski - Podsekretarz Stanu wWinisterstwie Skarbu
Panstwa.

Dziatanie takie nie zabezpieczato interesu Skarbuadstwa, nie zmierzato do re-
alizacji celu prywatyzacji okreslonego jako uzyskanie meliwie najkorzystniejszej ceny
ze sprzeday akcji, faktycznie za utatwiato przejecie kontroli nad Spoétka jednemu
podmiotowi (Enterprise Investors Sp. z 0.0.).

Dariusz Witkowski zeznatzisubtransg w transzy dgych inwestorow zaproponowat
Dom Maklerski BZ WBK S.A. Prog 25 % akcji jest wEgym istotnym progiem na rynku ka-
pitatowym. Jego przekroczenie wymaga zgody Komégierow Wartéciowych, a jednocze-
snie nie pozwala na wytzna¢ sprawowania wladzy na WZA. Taki inwestor jesttralany
jako jeden z akcjonariuszy. Mawiwprost: jest to brak kontroli nad spgtka jednoczénie
wplyw na wzrost zainteresowania inwestorow finangtwy oferty tzw. inwestorow biernych
(OFE, TFI). W zwjzku z tym Skarb Fatwa mogt liczy na tatwiejsze uplasowanie emis;ji
oraz wzrost ceny akcji. Nie rozwedismy mdliwosci innej ceny akcji sprzedawanych w sub-
transzy. Dom Maklerski BZ WBK S.A. optowat za 4ghy cena akcji w subtranszy nie byta
inna ng pozostatych akcji. Pakiet 25 % nie dawat kontrad spétlg, a w ocenie domu ma-
klerskiego brak subtranszy utrudnitby uplasowamiesg i ostabit zainteresowanie instytuciji
finansowych. Ja zaakceptowateprékomendagj i przedstawitemg Ministrowi. Jej przyg-
cie potwierdza zapis w prospekcie emisyjnym.

Agnieszka Rasiskawyjasnita, ze nie rozwaalismy [w Ministerstwie] zastosowania
swego rodzaju ,premii” jalg moégtby uzyskaSkarb Pastwa za zbycie pakietu 25 % akcji na
rzecz jednego podmiotu. Wniosek w zakresie wpremasubtranszy zigt Prezes Czer-
winski popierany przez Prezesa Libolda, zwlaszcza ascicdotyczcej niezbywania akcji
przez okrélony czas. Prezes Libold wnioskowat, aby czas témie krotszy ri okres nie-
zbywania akcji pracowniczych przewidziany w przaghs(tj. 2 lata).

3.2.6.

Dziatania przygotowugce prywatyzag Zelmer S.A. prowadzone byly w Minister-
stwie Skarbu Restwa od roku 2003. W lutym 2003 r. Departament Rtyaacji MSP poin-
formowat Prezesa Zagdu | Ra&d Nadzorcz Zelmer S.A.ze Minister Skarbu Rstwa roz-
waza mazliwo$é rozpoczcia procesu prywatyzacji spotki Zelmer S.A. W magf03 r. An-
drzej Libold, Prezes Zagdu Zelmer S.A. zwrdcit gsido Wiceminister Skarbu Bstwa Bar-
bary Misterskiej-Dragan o rozpatrzenie wniosku ptathe zbycie akcji Zelmer S.A. w trybie
oferty publicznej i wprowadzenia akcji do obrotu Gé&tdzie Papieréw Warfoiowych w
Warszawie. Wniosek ten zostat pozytywnie zaopinioyvprzez Departament Nadzoru Wia-
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scicielskiego | MSP, a naginie, w kwietniu 2003 r. zostat zaakceptowany pr2edsekre-
tarz Stanu MSP — BarbaMisterslkq-Dragan.

Od czerwca 2003 r. MSP prowadzito dziataniaszane z wyborem doradcy prywaty-
zacyjnego. Spotka Zelmer S.Aswiadczyta,ze pokryje koszty sposgzenia analiz przed-
prywatyzacyjnych oraz wynagrodzenia prowizyjnegopzaygotowanie i przeprowadzenie
procesu sprzeds akcji. Wyboru doradcy prywatyzacyjnego dokonanarybie przetargu
nieograniczonego przewidzianego w obamuijacej wowczas ustawie z dnia 10 czerwca
1994 r.o zaméwieniach publicznyth Ogtoszenie o przetargu ukazalg si Biuletynie Za-
mowiea Publicznych nr 165/2003 z dnia 4 listopada 20Q3d pozycj 71562 oraz na stro-
nie internetowej MSP.

W wyniku przeprowadzonego pepbwania doradgMinistra Skarbu Rastwa w pro-
cesie prywatyzacji Zelmer S.A. zostalo konsorcjunsklad ktérego wchodzity spotki: BAA
Polska Sp. z 0.0. z Warszawy oraz Dom MaklerskVBEK S.A. z Poznania.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli przeprowadzona przez MSP procaduyboru
Doradcy Prywatyzacyjnego doprowadzita do wytoniamagkorzystniejszej oferty spetnigg)
warunki przygte w specyfikacji istotnych warunkow udzielanegmpavienia.

W dniu 18 sierpnia 2004 r. (tj. jeszcze przed estatym odbiorem analiz prywatyza-
cyjnych), Minister Jacek Socha pralyproponowan przez Dyrektora Departamentu Prywa-
tyzacji I, Pana Jacka Grabarczuka i PodsekretaamauSPana Dariusza Witkowskiego - stra-
tegie prywatyzacji spotki Zelmer S.A. polegaj na sprzedey do 85 % akcji w drodze oferty
ogtoszonej publicznie, zgodnie z art. 33 ust. 1lpkstawy prywatyzacyjnej

Strategia prywatyzacjprzewidywata,ze struktura oferty publicznej obejmotvéae-
dzie dwie transze akcji skierowane do inwestoréstyitucjonalnych (70-80 % oferty) i inwe-
storow detalicznych (20-30 % oferty). Prag cele prywatyzacji ze wzglu na interes Skar-
bu Pastwa przewidywaty m.in.: uzyskanie ulovie najkorzystniejszej ceny ze sprzega
akcji Spotki, utrzymanie dziataldoi Spotki, jako czotowego polskiego producenta vinga
AGD oraz ochroa Spétki jako jednego z najekiszych pracodawcéw w regionie.

Komisja Papierow Wartaiowych i Gietd w dniu 30 listopada 2004 r. wyraz#goa
na wprowadzenie do publicznego obrotu akcji Zel®éY., a Zarzd Gieldy Papierow Warto-
sciowych w Warszawie w dniu 5 stycznia 2005 r. dagudo obrotu gietdowego na rynku
podstawowym 12.920.000 akcji Zelmer SAospekt emisyjngelmer S.A. zostat opubliko-
wany w dniu 4 stycznia 2005 r. Prospekt emisyjnzepridywat, ze przedziat ceny akcji w
ofercie publicznej ogtoszony zostanie w dniu 1Zstya 2005 r.

Cena akcji Spotki ustalona zostata w wyniku zgtasgm przez inwestorow popytu na
akcje. Wielkd¢ popytu na akcje wranszy inwestorow indywidualnyghzewy.szata ponad
149-krotnie liczle oferowanych akcji. Wiranszy daych inwestorowwielkos¢ popytu prze-
wyzszata ponad 28-krotnie liczlmferowanych akcji. 4cznie inwestorzy zieyli zamdwienia
na 496.776.042 akcji Spoétki co stanowito 38,5 kosén oferowanych do sprzeda
(12.920.000) akcji Zelmer S.A. po maksymalnej cengzedziatu ustalonego przez MSP.

14 tekst jednolity Dz.U. z 2002 r. nr 72, poz. 664zpe
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Na akcje wsubtranszyzamowienie ztgyt jeden podmiot tj. PEF V Zelmer Holdings
S.a.r.l. - spotka zalmna w Luksemburgu 29 pdziernika 2004 r. i zarejestrowana 26 listopa-
da 2004 r. Podmiot ten byt tzw. ,spatkelowy” utworzom w celu posiadania, zaidzania i
wykonywania prawa gtosu z akcji Zelmer S.A. Udzieéem spotki byta spotka Polish Enter-
prise Fund V L.P. (fundusz private equity) utworaon Stanach Zjednoczonych Ameryki
Potnocnej przez Enterprise Investors Sp. z o.ayezsiu 2004 roku.

Akcje Spotki byty sprzedawane na Gietdzie PapieWartasciowych w Warszawie w
okresie bardzo dobrej koniunktury. Indeks WIG GyeRbpierow Wartéciowych w Warsza-
wie w okresie od 12 stycznia 2004 r. do 12 styc2@i@5 r. wzrdst z 22.276,67 punktow do
25.716,82 punktow tj. 0 15,4%.

Przydziatu akcjiw transzy dgych inwestoroww ilosciach zaproponowanych przez
Dom Maklerski BZ WBK S.A., w tym akcji oferowanyeh subtranszy dla inwestora instytu-
cjonalnego dla spotki PEF V Zelmer Holdings S.a:rdokonat Dariusz Witkowski - Podse-
kretarz Stanu w dniu 19 stycznia 2005 r., g@asie w imieniu Ministra Skarbu Rstwa ak-
ceptacji przydziatu dokonat Przemystaw MorysialodBekretarz Stanu.

3.2.7.

Najwyzsza lzba Kontroli stwierdzae spotka Zelmer S.A. prawidiowo realizowata
zadania zwjzane z prywatyzagj a wynikagce z umowy Ministra z DoraddPrywatyzacyj-
nym oraz zawartej przez Ministra ze Spotkmowy w sprawie finansowania analiz przed-
prywatyzacyjnych (umowa o finansowanie).

Spotka przekazywata informacje, wymagane przez @mrastuzace do sporzdzenia
analiz przedprywatyzacyjnych, w tym — oszacowaraat@ci Spotki. Byly to dane zawarte w
ksiggach rachunkowych Spoétki i — zbadanych przez baghewidentow — sprawozdaniach
finansowych. Dane finansowe za 2003 r. zawarterespekcie emisyjnyisy zgodne z ewi-
dench ksiggowa Spotki oraz sprawozdaniem finansowym za 2003anedfinansowe za lata
2001 — 2002 szgodne z danymi zawartymi w sprawozdaniach finarysb za te lata. Spétka
— poza udosgpnianiemzadanych informacji — w inny sposéb nie uczestnicaytgprocesie
oszacowania jej warfoi.

Stosownie do postanowievw. umow, Spotka zobowzana byta do zaptacenia na
rzecz Doradcy Prywatyzacyjnego nalesci — miedzy innymi — za wykonane dziefa i zlecone
prace, odbierane protokolarnie przez Ministersti@mzamodwione dzieta i zlecone prace, wy-
nikajace z ww. umow, Spoétka zaptacitgcknie 612.374,39 zt netto.

Dom Maklerski BZ WBK wystawit w dniu 9 czerwca 2005 faktug na kwot
490.210,2 zt zavynagrodzenie z tytutu udziatlu w procesie pryvatyzspotki ZELMER S.A.
Naleznos¢ ta wyliczona zostata jako 0,29 % kwoty 169.038.@HQj. wielkosci wptywu uzy-
skanego przez Skarb f&wa z tytutu zbycia akcji Spotki. Umowa z Doraderywatyzacyj-
nym okrdlata, iz kwota ta winna stanowi0,29 % wartéci zbytych akcji pomniejszonej o
wartas¢ rezerwy reprywatyzacyjnej w kwocie 9.943.384 zaléne wynagrodzenie dla Wy-
konawcy, wyliczone przez kontrolgych jako 0,29 % wartgi zbytych akcji, wynosito
461.374, 39 zt i bylo 0 28.835,81 zizere od wartsci podanej na fakturze przez Dom Ma-
klerski BZ WBK. Spotka — w dniu 14 lipca 2005 rdekonata zaptaty kwoty 490.210,2 zt,
uwidocznionej na fakturze.
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Najwyzsza lzba Kontroli wskazata na zawya wielkos¢ wynagrodzenia, a w dniu 8
listopada 2005 r. Dom Maklerski BZ WBK przestat 8p6tki faktue korygujpca, w ktorej
zmniejszyt swoje wynagrodzenie o 28.835,81 zt — kiwoty 461.374,39 zi. Kwota
28.835,81 zt wplyata na konto Spotki w dniu 9 listopada 2005 .

Umowa o finansowanie w § 2 pkt. 3 przewidywaia,Spotka poniesie okdiene tam
koszty, medzy innymi: zwazane z tamaniem, koreki drukiem prospektu, publikacgkrotu
prospektu, ustuganpublic relations publikach ogtoszé zwiazanych z ofert publiczry wy-
nikajacych z przepisow prawa oraz dobrowolnych publikoyedinprzez Spok reklamy
zwigzam z ofert publiczry, ktérych skad okresli Spotka wraz z Zamawiagym i Wykonaw-
ca. Wielkaos¢ tych kosztow okrdono na 220.000 zt w umowie zawartej przez Sp@KNBS
Public Relations Sp. z 0.0. w dniu 16 grudnia 200dacznie z tego tytutu Spétka zaptacita
202.205 zt netto.

Spotka zawierata z A&E Consult sp. z 0.0. w Warseaumowy o badanie jednost-
kowych i skonsolidowanych sprawozd&nansowych. Sprawozdania te byly spmlzane
przez Spotk w zakresie niezlinym dla opracowaniBrospektu emisyjnegagodnie z roz-
porzadzeniem Rady Ministrow z dnia 11 sierpnia 2004vrsprawie szczegoétowych warun-
kow, jakim powinien odpowiadarospekt emisyjny oraz skrot prospektu (Dz. D@42, Nr
186, poz. 1921 Na rzecz A&E Consult Spétka zaptacita za badaprawozda finansowych
dla potrzeb opracowanRrospektu emisyjnedgacznie kwot 98.000 zt netto.

W ocenie Najwyszej Izby Kontroli sytuacja matkowa i finansowa oraz wynik fi-
nansowy Spoétki w ewidencji kgjowej oraz sprawozdaniu finansowym za 2003 rzaslich
do opracowani®rospektu emisyjnegakcji Zelmer S.A. zostaly przedstawiona rzetelnie.

Spoétka poniosta koszty, przewidzianeumowie o finansowaniedotyczce: optaty
ewidencyjnej na rzecz Komisji Papierow Wddiowych i Gield za wydanie decyzji o do-
puszczeniu akcji do publicznego obrotu; optaty rece Gietdy Papierow Wadciowych za
dopuszczenie i wprowadzenie akcji do obrotu gieleigovoraz optaty za zarejestrowanie akcji
w Krajowym Depozycie Papierow Wagtmowych. taczna warté¢ tych optat wyniosta
224.707,3 zt netto.

Suma kosztow poniesionych przez Sp&k zwigzanych z jej prywatyzacp, wynio-
sta 1.137.286,69 zi, co stanowito 0,7 % przychod@e sprzeday akcji.

W ocenie Najwyzszej Izby Kontroli wydatki te zostalty poniesione pawidtowo.
Wynikaty one z zawartych umoéw, a takke zostaty odpowiednio udokumentowane.

W kontroli ustalono,4 w okresie po komercjalizacji przedsiorstwa pastwowego
Zelmer, w Spotce dokonano nierlmych czynnéci, zwiazanych z zabezpieczeniem prawi-
diowego podziatu akcji dla uprawnionych pracownik8woiki. Pierwsze akcje Spotkicdia-
ce whasnécia Skarbu Pastwa i stanowice 85 % kapitatu akcyjnego Spotki, zostaly zbyte w
trybie oferty publicznej w dniu 25 stycznia 2005/N.lutym 2005 r., po otrzymaniu od Mini-
stra Skarbu informacji,zipula 15 % akcji przeznaczonych do nieodptatnegosgpnienia
uprawnionym pracownikom wynosi 2.280.000 szt. akclicznej wartéci 22.800.000 zi, w
Spoice podjto dziatania zwizane z zawieraniem umow nieodptatnego zbycia adligi
uprawnionych pracownikow. W sierpniu 2005 r. MieistSkarbu cofgt upowanienia do
zawierania — w jego imieniu — umow nieodptatneggcip akcji, nadane trzem pracownikom
Spoiki, a w listopadzie udzielit takich peinomodmigoracownikom Delegatury Ministerstwa
Skarbu Pastwa w Rzeszowie.
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4. Informacje dodatkowe o przeprowadzonej kontroli

4.1. Przygotowanie kontroli

Prywatyzacja PP Zelmer byta planowana od ptseelat 90-tych XX w. Przygotowa-
nie do prywatyzacji byto przedmiotem kontroli damaj Dziatalnas¢ oraz przygotowania do
prywatyzacji Zelmer S.A. w latach 1999 - | potov@®2 r. (1/03/007), przeprowadzonej przez
Delegatue¢ NIK w Rzeszowie w latach 2003-04 r. W wyniku tejritroli ustalono co nagbu-
je.

W latach 1992-1997 6wczesny zadza PP Zelmer doprowadzit do utworzenia 16
prywatnych spotek — nie powaanych kapitatowo z PP Zelmer. Spotki te pggepala dzia-
talnos¢ PP Zelmer z wyitkiem prac badawczo-rozwojowych i marketingu wynabgoto-
wych. Byly zaradca zastrzegt dla siebie osobiste uprawnienia a@epavania cztonkow rad
nadzorczych w kluczowych spétkach, a przez to waphawybor zargdow tych podmiotow i
ich dziatalnd¢. Kapitaty zaktadowe tych spétek pochodzity&@edkow z funduszu prywaty-
zacji Przedsibiorstwa Pastwowego payczonych pracownikom. Skutkiem tych dzialayto
catkowite zaprzestanie przez PP Zelmer prowadzamistawowe] dziatalrégi okreslonej w
statucie przedsbiorstwa, tj. produkcji artykutéw gospodarstwa damego.

Owczesny zarglca opracowaProgram restrukturyzacjz 1992 r., ktérego kolejne
uzupetnienia, zatwierdzane przez organ aadelski, zakladaty prywatyzagjtego przedst
biorstwa. Faktyczne dziatania tego zgzy podejmowane do potowy 1998 r. zmierzaty do
nielegalnego przegia kontroli nad magkiem produkcyjnym PP Zelmer przez tego zdrz.
Zarzadca ten w ogéle nie realizowBfogramu restrukturyzacjiv czesci dotyczcej prywaty-
zacji PP Zelmer.

Utworzenie 16 prywatnych spotek w latach 1992-97pized przeksztalceniem PP
Zelmer w spoétk Skarbu Pastwa, realnie oddalito prywatyzacfego przedsbiorstwa, pla-
nowary do przeprowadzeniajw potowie lat 90-tych.

W grudniu 1998 r. Minister Skarbu f&swa zatwierdzit do realizadfrogram restruk-
turyzacji Zelmer na lata 1998 - 20(tlalej Program). Dziatania przewidzian®rogramem
realizowane byly kolejnego Zaydoe PP Zelmer. Przyly do realizacji warianProgramu
zaktadat restytuej dziatalndci statutowej (produkcyjnej gcisle z nh zwiazanej) Zelmeru
pofaczomy z restrukturyzagj istniepcych spoétek zewgtrznych kooperujcych z Zelmerem,
utrzymanie pozycji rynkowej, a naphie komercjalizagji prywatyzacg Zelmeru.

PP Zelmer ponownie rozpaga prowadzenie dziataldoi realizowanej dotychczas
przez Spotk ,ZELMER - Zaktad Produkcji Finalnej” z dniem 1.0399 r.; przez Spo&k
ZELMER - Zaktad Silnikow” z dniem 1.10.1999 r.;z@z Spoiki ,ZELMER - Zaktad Meta-
lowy” i ,,Odlewnia Cisnieniowa” z dniem 1.11.1999 r. RealizajProgramrozwiazano umo-
wy, ha podstawie ktorych ww. spotki wynajmowatydb dziezawity majtek od przedst
biorstwa pastwowego Zelmer. Stanowdy wlasnd¢ ww. spotek majtek trwaty, inwestycje
rozpoczte, materiaty, wyroby, produkcja w toku oraz wypesde zostaly przez PP Zelmer
odkupione. faczne wydatki poniesione w latach 1999-2000 na o majtku tych spot-
ek wyniosty 56.319,7 tys. zt.
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RealizacjaProgramui przywrocenie Zelmerowi jego statutowej dziatdlciov latach
1999-2000, umdiwito dokonanie komercjalizacji przedsiorstwa pastwowego. Zelmer
S.A. od 1 sierpnia 2001 r. funkcjonowat jako jedsmlmowa spotka akcyjna SkarbunBava.
Przygty w Programie model prywatyzacji kapitatowej Zelmeru z udziatlepoki Invest-
Zelmer Sp. z 0.0. jako inwestora strategicznego pmeprowadzonej w 2001 r. komercjali-
zacji przedsjbiorstwa — nie byt kontynuowany. Tym samym planoavdankcja spotki
Invest-Zelmer Sp. z 0.0. nie zostata zrealizow&@yditka ta pozostata jedynie kooperantem
Zelmeru produkujcym m.in. pochtaniacze do odkurzaczy i materiatlygoaficzne.

Powotany w listopadzie 2001 r. nowy ZadzZelmer S.A. nie kontynuowdtrogra-
mu, ani nie wysipit do Ministra Skarbu Retwa o przedizenie okresu jego realizacji. Od
2002 r. Zelmer S.A. nie posiadazhdnych wytycznych Ministra Skarbu #&wa ladz za-
twierdzonych programow dotyazych przysziej prywatyzacji Spotki. W dniu 7 kwigtn
2003 r. Zarzad Zelmeru ztayt w Ministerstwie Skarbu Ratwa wniosek o rozpatrzenie od-
ptatnego zbycia akcji w formie oferty publicznej padstawie art. 33 ust. 1 pkt 1 ustaay
komercjalizacji i prywatyzacjiTaki tryb prywatyzacji nie byt przewidziany sadnym z do-
tychczas realizowanych programéw restrukturyzaafny

4.2. Postepowanie kontrolne i dziatania podj ete po zako Aczeniu
kontroli

Kontrole w Ministerstwie Skarbu Ratwa przeprowadzono w okresie czerwiec
2005 r. — sierpi@ 2006 r., a w spoétce Zelmer S.A. w okresie sigr@@05 r. — stycae2006 r.
W trakcie kontroli zaggano informacji w 5 jednostkach niekontrolowany8iiedem oso6b
zostato przestuchanych w charakteswgadka.

W kontroli stwierdzono nieprawidtowoi finansowe na kwet 221.136 tys. zt -
uszczuplenie przychodéw SkarbunBtva oraz 28.835,81 zt — zasone wynagrodzenie Do-
radcy Prywatyzacyjnego. Kwota 28.835,81 zt zoswattrakcie kontroli zwrocona na rzecz
Zelmer S.A.

Cztonkami zespotu kontrolnego byli kontrolerzy @mkpcy uprawnienia biegtego
rewidenta oraz radcy prawnego. W trakcie kontrotizigstano z pomocy specjalistow w dzie-
dzinie rachunkowsxi, finansow przedsbiorstw i wyceny majtku przedsibiorstw z firmy
audytorskiej AdAc z Krakowa. Stanowisko specjakistdotyczyto kwestii prawidtowsi
przyjetej - przez Doradg Prywatyzacyjnego metodologii wyceny znaku towargav&elmer
S.A., jako elementu oszacowania wacispotki Zelmer S.A.

W wystapieniu do Ministra Skarbu Ratwa skierowanym w dniu 3 listopada 2006 r.
Najwyzsza Izba Kontroli wnosita o wygtienie do BAA Polska Sp. z 0.0. oraz Domu Ma-
klerskiego BZ WBK S.A., tj. podmiotow wchoglzych w sktad konsorcjumebdacego Dorad-
ca Prywatyzacyjnym, o odszkodowanie za niesgle wykonanie umowy o analizy, w zakre-
sie oszacowania wadci Spotki. W dniu 13 listopada 2006 r. Minister 8ka Pastwa ztayt
zastrzeenia do ocen i wnioskow zawartych w wyseniu pokontrolnym.

W swoich zastrzeeniach Minister Skarbu Bstwa zakwestionowat oceNIK doty-

czaca sporadzonej przez DoradcPrywatyzacyjnego wyceny waktm Zelmer S.A. Minister
stwierdzit, ze wycena z dnia 30 lipca 2004 r. poprawnie oddawetadziat wartéci jednej
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akcji Spotki, co potwierdzata m.irirednia cena zamkgia 10 pierwszych notowiaakciji
Spéiki na Gietdzie Papierow Wastwowych (GPW) w Warszawie, ktora wynosita 16,8 at z
jedm akcg i byta zblizona do gérnego przedziatu watojednej akcji ustalonej w wycenie
przez Doradg Prywatyzacyjnego.

Minister Skarbu Pisstwa zakwestionowat réwnieocerg NIK, ze Doradca Prywatyza-
cyjny zaniyt wartas¢ Spotki Zelmer S.A. wynikaga z dokonania obliczemetodami docho-
dowa DCF i skorygowanych aktywOw netto, ktora to wéétprzy uwzgednieniu prawidto-
wych danych wynosi od 441.007,6 tys. zt do 454.03¢s. zt, co daje od 29 zt do 29,87 zt za
jedm akcg.

Minister Skarbu Pastwa podnidstze przygcie proponowanego przez Najisz 1zbe
Kontroli przedziatu warteci jednej akcji na poziomie od 29 do 29,87 zt spdawatoby nie-
powodzenie sprzedg i nie dogcie prywatyzacji do skutku, w sytuacji gdy cemadnia cena
zamkngcia pierwszych 10 notowiana GPW wynosita 16,8 zt za akcj

W kolejnym zastrzeeniu Minister Skarbu Ratwa zakwestionowat ocenze zanie-
chanie dokonania weryfikacji cdla przekazanych analiz prywatyzacyjnych przez odpew
dzialnych cztonkéw Zespotu MSP bylo dziataniem pételnym i skutkowato przygiem
przez Ministerstwo nierzetelnego oszacowania wert8potki, zawierajcego niepetne i nie-
spéjne dane.

Minister Skarbu Pastwa podnidstze odpowiedzialn& za sporadzenie wyceny i
weryfikaci danych przekazywanych przez SpoHalery do obowazkéw Doradcy Prywaty-
zacyjnego, a poszczegolni cztonkowie Zespotu spralvanetodologt i niektore elementy
wyceny, a przed ostatecznym odbiorem wyceny zgliadadoradcy Prywatyzacyjnego swo-
je uwagi zgodnie z posiadarwiedz i doswiadczeniem. Minister podniost ponadtoe
Agnieszka Rasgiska i Matgorzata Butwicka wskazane przez NIK jakepdtlodpowiedzialne
za odbior analiz nie dokonywaty merytorycznej wé@tji przekazanych Ministrowi analiz
prywatyzacyjnych, a jedynie wykonywaty czyrfebtechniczne zwizane z prag Zespotu.
Minister uznat zarzut niedopetnienia obaakow przez ww. funkcjonariuszy fistwowych
za niezasadny.

Minister Skarbu Pastwa zakwestionowat réownieocere NIK, ze dokument zatytuto-
wany Ocena sytuacji Spotki. Rekomendacje w sprawie ers@lprzedziatu cenowego akcji
Spotki sprzedawanych w ramach oferty publiczwveany ,Rekomendagf, na podstawie kto-
rego Minister ustalit przedziat cenowy akcji, nigt Bamowiony przez Ministerstwo i nie sta-
nowit aktualizacjiOszacowaniaprzewidzianego w umowie zawartej z DoradRrywatyza-
cyjnym. Z tych wzgtddéw nie mégt stanowipodstawy do ustalenia ceny akcji Zelmer S.A. w
ofercie publicznej.

Minister Skarbu Pi#stwa podniostze sporadzenieRekomendacijynikato z § 2 ust
2 pkt 1.3 umowy z Doradd pomimo,ze nie stanowita ona wprost aktualizacji oszacowania
to uwzgkdniata zdaniem Doradcy Prywatyzacyjnego aktaualtuacg rynku kapitalowego.

Minister Skarbu Piastwa zakwestionowat rownieocere NIK dotyczca stwierdzenia,
ze dziatanie polegage na ustaleniu Wrospekcie emisyjnyitej samej ceny akcji dla inwesto-
ra nabywajcego pakiet kontrolny akcji w tzw. subtranszy i glazostatych inwestorow byto
nierzetelne i niegospodarne. Minister SkarbusdBaa podnidstze Prospekt emisyjnykcji
zostat sporgdzony poprawnie o czyrbwiadczy zatwierdzenie go przez Komidpapierow
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Wartasciowych. Minister podniost jednocaae, ze warunki sprzeds akcji w subtranszy
dawaty kademu z duaych inwestorow maiwos¢ ich nabycia.

Powyzsze zastrzeenia zostaty w cakei oddalone przez Kolegium NIK w dniu 13
grudnia 2006 r.

W odpowiedzi na wygpienie pokontrolne Minister Skarbu f@wa w dniu 24 stycz-
nia 2007 r. poinformowat:
- ze w celu wyeliminowania nieprawidtowa przy odbiorze analiz prywatyzacyjnych w
MSP zostata wprowadzona zmiana organizacyjna. Akiigprowadzenie spraw dotygz
cych gromadzenia informacji oraz przygotowania mal@w niezlednych do prowadzenia
polityki wiascicielskiej naley do jednej komorki — Departamentu Analiz Strategiech. W
zakresie zlecania analiz i odbioru zamowionych ldztewvaja prace w celu wydania zarz
dzenia w sprawie zasad i trybu pgmiwania komoérek organizacyjnych MSP w tym zakre-
sie.
ze Ministerstwo Skarbu Ratwa w dniu 5 stycznia 2007 r. poinformowato narséch in-
ternetowychze ze wzgidu na koniecznid zapewnienia wysokiej jaka doradztwa MSP
powstrzyma giod wspotpracy z firmami doradczymi, ktGveadczyly ustugi na rzecz MSP,
a wobec ktérych NIK zgtosita zastteaia w wysipieniach pokontrolnych w latach ubie-
gtych.
ze w zakresie realizacji wniosku pokontrolnego, M®Pwaza mazliwos¢ wytoczenia po-
wodztwa. Ze wzgldu na warté¢ przedmiotu sporu podmiotem wewym dla wniesienia
powddztwa jest Prokuratoria Generalna Skarbis®ea i w zwizku z tym w dniu 12 stycz-
nia 2007 r. Minister Skarbu Rstwa wysipit do Prokuratorii Generalnej Skarburi3twa o
wydanie opinii prawnej w zakresie zasaginowystpienia przeciwko BAA Polska Sp. z
0.0. i Domowi Maklerskiemu BZ WBK S.A. z powoédztwesmaprawienie szkody wyqz
dzonej Skarbowi Restwa nienalgytym wykonaniem umowy z dnia 11 marca 2004 r. wyni-
kajacym z bedbéw popetnionych przy szacowaniu waddoZelmer S.A.

W opinii Prokuratorii Generalnej Skarbufawa z dnia 1 lutego 2007 r. stwierdzono
iz umowa zawarta przez MSP z DoradRrywatyzacyjnym ma charakter mieszany i wsck
dotyczicej oszacowania waro spotki — jest umow o dzieto. Oznacza tee na podstawie
art. 646 kc. roszczenia SkarbunB@ava zwiazane z wadliwym wykonaniem dziet o ktorych
mowa w tej umowie, mogty ldyskutecznie dochodzone wgknie w okresie dwoéch lat od
daty oddania dzieta, a za moment oddania dziekyalzn& koncowy odbior wykonanych
prac (26 sierpnia 2004 r.).

W zwiazku z wynikami kontroli Najwysza Izba Kontroli Delegatura w Rzeszowie
skierowata zawiadomienie do Prokuratury @aowej w Rzeszowie w zwzku z uzasadnio-
nym podejrzeniem popetnienia opisanych w niniejsafgrmaciji przes¢pstw z art. 296 8 1
I 3 kodeksu karnego.

Delegatura NIK w Rzeszowie przeikawniosek do Kolegium NIK w sprawie przed-
lozenia Sejmowi wysipienia zawierajcego wynikagce z kontroli zarzuty, dotygze dziatal-
nosci 0s6b wechodacych w sktad Rady Ministrow, o ktérym mowa w artust. 1 pkt 6 usta-
wy 0 Najwyzszej Izbie Kontroli.
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5. Zataczniki

5.1. Wykaz skontrolowanych podmiotow oraz jednostek organiza-
cyjnych NIK, ktére przeprowadzity w nich kontrole o raz osob
zajmuj gcych kierownicze stanowiska odpowiedzialnych za kon -
trolowan g dziatalno $¢

Jednostka NIK,
ktora prowadzita Podmiot kontrolowany
kontrol ¢

Osoby zajmujace kierownicze stanowiska
odpowiedzialne za kontrolowan dziatalnosé

- Zbhigniew Kaniewski od 28.01.2004 r.

Ministerstwo Skarbu Rstwa - Jacek Socha od 2.05.2004 r. do 30.10.2005 r.

Delegatura

w Rzeszowie

Zelmer S.A. w Rzeszowie - Andrzej Libold — Prezes Zadu
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5.2. Wykaz podstawowych aktéw prawnych

1. Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizagiirywatyzacji. (t.j. Dz.U. z
2002 r. Nr 171, poz. 1397 ze zm.).

2. Rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 3 czerwca 1997 r. wagfe zakresu analizy
spotki oraz przedsbiorstwa pastwowego, sposobu jej zlecania, opracowania, zasad
odbioru i finansowania oraz warunkow, w razie spatia ktorych mana odsipi¢ od
opracowania analizy (Dz.U. Nr 64, poz. 408, z 1898r 77, poz. 866 i z 2003 r. Nr
147, poz. 1430).

3. Rozporadzenie Rady Ministréw z dnia 29 lipca 1997 r. waspie szczegobtowego
trybu zbywania akcji Skarbu Rstwa, zasad finansowania zbycia akcji oraz formy za
ptaty za te akcje (Dz.U. Nr 95, poz. 578, z 199Rn74, poz. 478 i z 2002 r., Nr 129,
poz. 1104).

4. Rozporadzenie Ministra Skarbu Rstwa z dnia 3 kwietnia 1997 r. w sprawie szcze-
gotowych zasad podziatu uprawnionych pracownikovgnay, ustalenia liczby akcji
przypadajcych na kada z tych grup oraz trybu nabywania akcji przez upmawwych
pracownikow (Dz.U. Nr 33, poz. 200).

5. Rozporadzenie Ministra Skarbu Ratwa z dnia 29 stycznia 2003 r. w sprawie szcze-
gotowych zasad podziatu uprawnionych pracownikovgnapy, ustalenia liczby akcji
przypadajcych na kada z tych grup oraz trybu nabywania akcji przez upmawwych
pracownikow (Dz.U. Nr 35, poz. 303).

6. Ustawa z dnia 10 czerwca 1994 r. o zamowieniachiqarych (t.j. Dz.U. z 2002 r. nr
72, poz. 664 ze zm.).

7. Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. Prawo zamfwigblicznych (t.j. Dz.U. z 2006 r.
nr 164, poz. 1163 ze zm.).

8. Ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. o zasadach wykanyawprawnig przystuguacych
Skarbowi Pastwa (Dz.U. Nr 106, poz. 493 ze zm.) - tytut zma@sry z dniem 1
kwietnia 1999 r. przez art. 74 pkt 1 ustawy z dhiarzenia 1997 r. o dziatach admi-
nistracji radowej (Dz.U. Nr 141, poz. 943) — do dnia 1 kwieth&09 r. - 0 urzdzie
Ministra Skarbu Psstwal0. Ustawa z dnia 5 grudnia 2002 r. o zmianie ustawg-o
sadach wykonywania uprawmigrzystuguacych Skarbowi Pastwa, ustawy o ko-
mercjalizacji i prywatyzacji przedgddiorstw pastwowych oraz niektérych innych
ustaw (Dz.U. Nr 240, poz. 2055 i z 2004 r. Nr 146z. 1203).

9. Zarzdzenie Prezesa Rady Ministrow z dnia 1 wnzz 2004 r. w sprawie nadania sta-
tutu Ministerstwu Skarbu Ratwa (M.P. Nr 37, poz. 654).

10.Rozporadzenie Prezydenta Rzeczypospolite] z dnia 27 czed@84 r. Kodeks han-
dlowy (Dz.U. Nr 57, poz. 502).

11.Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilnyg (D. Nr 16, poz. 93 ze zm.).

12.Ustawa z dnia 15 wrzeia 2000 r. Kodeks spétek handlowych (Dz.U. Nr pdz.
1037 ze zm.).

13.Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. Prawo o publiozmprocie papierami waroio-
wymi (t.j. Dz.U. z 2002 r. Nr 49, poz. 447 ze zm.).

14.Rozporadzenie Rady Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004 spwawie szczegotowych
warunkéw, jakim powinien odpowiadlaprospekt emisyjny oraz skrét prospektu
(Dz.U. Nr 186, poz. 1921).

15.Rozporadzenie Rady Ministrow z dnia 16 faiziernika 2001 r. w sprawie okienia
terminu wanaosci prospektu emisyjnego, terminu, w ktorym po ojkdwaniu pro-
spektu i jego skrotu mme rozpoczé sie sprzeda lub subskrypcja papieréw warto-
sciowych, wymaganej liczby prospektow oraz miejgeanindéw i sposobow udagi-
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niania do publicznej wiadondoi prospektu oraz jego skrotu (Dz.U. Nr 139, pdaZ/Q
i z2002 r. Nr 31, poz. 279).

16.Rozporadzenie Ministra Finansow z dnia 6 wénea 2002 r. w sprawie optat uiszcza-
nych na podstawie ustawy — Prawo 0 publicznym abrpapierami warteiowymi
(Dz.U. Nr 151, poz. 1254 iz 2004 r. Nr 51, poz7/%9

17.Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad gmkkapitatowym (Dz.U. Nr 183,
poz. 1537).

18.Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instruraemtfinansowymi (Dz.U. Nr 183,
poz. 1538).

19.Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznejarunkach wprowadzania in-
strumentéw finansowych do zorganizowanego systebroto oraz o spotkach pu-
blicznych (Dz.U. Nr 184, poz. 1539).



5.3. Wykaz organdéw ktérym przekazano informacj e o wynikach kon-
troli

. Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej

. Marszatek Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej
. Marszatek Senatu Rzeczypospolitej Polskiej
. Prezes Rady Ministrow

. Prezes Trybunatu Konstytucyjnego

. Prezes Narodowego Banku Polskiego

. Prezes Prokuratorii Generalnej SkarbasRaa
. Rzecznik Praw Obywatelskich

. Minister Skarbu Hsstwa
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10. Minister Sprawiedliweci — Prokurator Generalny

11. Szef Centralnego Biura Antykorupcyjnego
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