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Minister Skarbu Panstwa zamiast sprzedazy akcji PLL LOT, powinien wynegocjowa¢ umowe
z jedna z europejskich spotek kontrolujacych linie Air France-KLM lub BA-Iberia, na mocy
ktorej wniesie akcje PLL LOT do tej spotki w zamian za pakiet mniejszosciowy.

Sytuacja PLL LOT

12 lipca 2013 r. zgromadzenie akcjonariuszy PLL LOT zatwierdzito sprawozdanie finansowe
spotki za rok 2012, zakonczony strata w wysokosci 146 mln zt. Byt to kolejny piaty z rzedu
rok, podczas ktorego spdtka odnotowata strate. fL.aczna strata za ostatnie piec lat wynosi 1,2
mld zi.

Spolka od lat borykala sie z problemami (ostatni zysk odnotowala za rok 2007), ale
jej pozycja pogorszyla sie gwaltownie wraz z zawarciem niekorzystnych kontaktow
paliwowych w 2008 r., ktore spowodowaly strate za ten rok w wysokosci 732 mlin zi.

W efekcie, od 2009 prowadzono chaotyczna operacje podtrzymywania ptynnosci spoiki
poprzez sprzedaz aktywow, nazywajac ten proces restrukturyzacja. Sprzedano zaréwno
aktywa niezwigzane z podstawowa dziatalnoscia - akcje Pekao SA, jak i spotki tworzace wraz
z LOT-em funkcjonalna cato$¢ - np. przewoznika regionalnego Eurolot, czy spotke
serwisujaca samoloty LOT Aircraft Maintenance Services.
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Chaos tez panowal w dwoch innych kluczowych obszarach - planowaniu siatki
polaczen i zakupu floty. Dla przyktadu - jesienia 2010 r. otwarto potaczenie do Hanoi, aby
je zlikwidowac¢ po péttora roku, przy wysokim wskazniku wypetnienia 72-79% i braku
konkurencji ze strony innych przewoznikéw z Europy Srodkowej (w tym Lufthansy) na tej
trasie.

Przez lata spotka dokonywata zakupu samolotéw Embraer zabierajacych do 110 pasazerdw.
Zaniedbano segment B737/A320, tj. samoloty zabierajace 150 i wiecej osdb, czyli
podstawe floty przewoznikéw sieciowych na srednim dystansie. Jeszcze podczas
posiedzenia sejmowej Komisji Skarbu Panstwa 13 wrzesnia 2012 r., zarzad informowal, ze
spotka nie bedzie potrzebowatla takich samolotéw do roku 2018. Obecnie, tj., w sierpniu
2013, spotka ogtasza, ze w niedalekiej przysztosci zakupi samoloty Sredniej wielkosci, o ile
uzyska srodki ze sprzedazy Embraeréw.
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PLL LOT w niewielkim stopniu uczestniczyt we wzroscie polskiego rynku lotniczego, ktory
nastapil w ostatnich kilkunastu latach. Rynek wzrdst z 8,8 min w 2004 r. do 20 miln
pasazerow w 2012 r. Natomiast liczba pasazerow LOT z 3,5 min w 2004 r. do 5 min
w ostatnim roku. LOT rozwijat sie stabiej niz konkurujace z nim linie lotnicze w Europie,
obecnie jest na 28. miejscu na kontynencie pod wzgledem liczby pasazeréw. Stad tez udziat
LOT w rynku polskim spadl z 55% w 2000 r. do 28% w 2012 r.

Europejski rynek przewozow lotniczych

Pasazerskie przewozy lotnicze w Europie sa zdominowane przez trzy grupy linii sieciowych i
dwéch przewoznikow niskokosztowych (LCC). Sa to:

- najwieksza Lufthansa, ze spotkami zaleznymi (Swiss, Austrian i Brussels),

- powstaty w 2004 r. z narodowych przewoznikow francuskiego i holenderskiego Air France-
KLM

- oraz British Airways-Iberia powstaty w 2011 r. kontrolowany przez spétke holdingowa IAG.

Przewoznicy nisko-kosztowi (low cost) to Ryanair i Easy Jet. Mniejsi niezalezni przewozZnicy
sieciowi to m.in. SAS, TAP, Finnair, Aer Lingus.

(]

Poczawszy od lat 80-tych w sektorze przewaza wtasnos$é¢ prywatna. Spotki panstwowe sa
nieliczne i borykaja sie chronicznie z problemami finansowymi. Z drugiej strony,
prywatyzacja przewoznikow byla przeprowadzana w sposob zapewniajacy
zachowanie narodowego charakteru firmy, poprzez sprzedaz na rzecz grup
inwestorow lub instytucji zwiazanych z lokalnym establishmentem gospodarczym,
ewentualnie zachowanie niewielkiego pakietu akcji w rekach skarbu panstwa. Stad
na przyklad dzis nikt nie podwaza brytyjskiego charakteru BA.

Zachowanie charakteru PLL LOT jako firmy kontrolowanej przez skarb panstwa,
odrebnej i nie powiazanej kapitalowo z zadna linia lotnicza, jest opcja
nierealistyczna. Ze wzgledu na srednie rozmiary LOT-u i brak mozliwosci pozyskiwania
kapitalu na rozwdj, spétka na niewielkie szanse na osiggniecie skali operacji pozwalajacej na
skuteczne konkurowanie. Podlega bowiem presji kosztowej w przypadku zakupu paliw i
floty, a z drugiej strony pasazerowie przyzwyczajeni sg do cen oferowanych przez
przewoznikdw nisko-kosztowych, korzystajacych stale ze wsparcia publicznego pod postacia
reklamy i promocji wykupywanej przez miasta i regiony.
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Silna, niemal zabdjcza konkurencja ze strony przewoznikow LCC, agresywne kroki
Lufthansy i SAS-u na rynku polskim po naszym wejsciu do Unii, prowadza do powolnego
wykrwawiania sie spotki. Zarowno SAS i Lufthansa zwiekszyly od 2004 r. oferte na liniach
do regionalnych polskich portow lotniczych. Obecnie oferuja o kilkadziesiat procent wiecej
miejsc niz LOT. Przyktadowo na linii Gdansk- Kopenhaga SAS lata 2-3 dziennie (Lot - 0), na
linii Rzeszéw-Frankfurt Lufthansa 1-2 dziennie (LOT réwniez 0).

Zima 2012/13 pojawil sie kolejny element konkurencji - przewoznicy z krajow
Zatoki Perskiej - Emirates i Qatar, ktérzy w ostatnich latach z sukcesem ostabili pozycje
duzych przewoznikdw europejskich na liniach do Azji. Po uruchomieniu potaczen z
Warszawa zamierzaja powtdrzy¢ ten wzorzec w naszym Kraju.

W ostatecznosci, po wielu latach otrzymywania negatywnych informacji o spotce, opinia
publiczna zostala doprowadzona do punktu, w ktéorym moze daé¢ przyzwolenie na upadek
firmy. Upadek Malev-u, o ktérym ponizej, nie wstrzasnat wegierska opinig publiczna.

Dlatego wskazana jest prywatyzacja firmy w sposob zapewniajacy: zachowanie statusu
LOT-u jako przewoznika flagowego Polski w obecnym kontekscie rynkowym; rozwoj
polskiego rynku lotniczego; pelnienie przez Warszawe roli regionalnego lotniska
przesiadkowego. Podkresli¢ nalezy sformulowanie ,obecny kontekst”. Status przewoznika
flagowego bedzie bowiem obecnie czym innym niz pozycja takich firm do lat 80-tych, ktéra
charakteryzowata sie brakiem konkurencji cenowej (taryfy ustalane przez I[ATA),
rygorystycznym domykaniem rynku poprzez system slotdw, przewaga wlasnosci panstwowej
oraz subsydiowaniem firm z funduszy publicznych.

Zamiary skarbu panstwa

10 maja 2013 r. Sejm uchylit ustawe z 14 czerwca 1991 r. o przeksztatceniu wlasnosciowym
PLL LOT z klauzula nakazujaca zachowanie 51% akcji w spoice przez skarb panstwa. Tym
samym otworzona zostata droga do sprzedazy akcji spoiki.

Deklarowanym wielokrotnie celem ministerstwa skarbu jest zwykla sprzedaz spétki.
Opowiadamy sie za zarzuceniem tej koncepcji. Jej realizacja grozi marginalizacja
Polski na rynku przewozow lotniczych. Po dokonaniu sprzedazy wszelkie decyzje bytyby
podejmowane poza granicami kraju. Polska stalaby sie jedynie rynkiem, z ktérego dowozono
by pasazerow do duzych portéw europejskich. Ze wzgledu na sytuacje finansowa LOT-u
uzyskana cena bylaby niska w wartosciach bezwzglednych, co przyczynitoby sie do
negatywnego odbioru spotecznego. Ograniczenia regulacyjne UE, uniemozliwiajace
przewoznikom spoza Unii posiadanie wiecej niz 50% akcji, zawezaja pule potencjalnych
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nabywcéw.

Co wiecej, doswiadczenia prywatyzacyjne linii lotniczych z Europy Srodkowej dowodza, ze
celem nie powinna by¢ sama prywatyzacja, ale wprowadzenie przewoznika do
dobrze zarzadzanej struktury, pozyskanie stabilnego wiekszosciowego wlasciciela
zwiazanego z branza lotnicza (nie finansowego). Niemal kazda linia lotnicza z regionu
przeszta epizod prywatyzacyjny. Czeskie linie CSA w latach 90-tych byly czesciowo
wlasnoscia Air France, ktore nastepnie odsprzedaly swdj udzial. Akcjonariuszem
mniejszosciowym LOT-u byt przez 10 lat Swissair. W catosci zostaly sprzedane butgarskie
linie Balkan, ktore nie przetrwaty tej prywatyzacji. Byt to klasyczny przyktad sprzedazy firmy
na rzecz hochsztapleréw, ktérzy po wyprowadzeniu aktywow spotki uciekli z kraju
(samolotem).

Pouczajacy jest przyktad wegierskiego Malevu. W 2007 roku rzad socjalistyczny sprzedat
firme na rzecz spotki AirUnion kontrolowanej przez kilku obywateli wegierskich oraz kapitat
z Federacji Rosyjskiej. W zarzadzie Air Union zasiadali bracia Abramowicz. Ze wzgledu na
ciggte straty spotke zrenacjonalizowal rzad premiera Orbana w 2010 r., po czym w styczniu
2012 roku Komisja Europejska zazadata zwrotu pomocy publicznej udzielonej w latach
2007-10, czyli przez socjalistyczny rzad. W lutym 2012 r. Malev zaprzestat operacji
lotniczych i zbankrutowat po ponad 60 latach dziatalnosci.

Istnieje wiec ryzyko zmarnowania czasu na nierealistyczne kroki (a zmarnowano juz
ostatnie 5 lat) i ,podrzucenia” problemu kolejnemu rzadowi po nastepnych
wyborach. W ten sposob powtodrzyltby sie przyklad linii Malev. Dlatego konieczne
jest uzyskanie przez obecna ekipe rzadowa jednoznacznej i bezwarunkowej zgody
Komisji Europejskiej na otrzymana przez LOT pomoc publiczna. W przeciwnym razie,
LOT przeczeka kolejne dwa lata, po czym KE ,odkryje”, ze restrukturyzacja nie przyniosta
efektow, zazada zwrotu pomocy i upadek flagowej linii lotniczej obciazy nowy rzad.

Struktura transakcji - nowy status przewoznika flagowego

Wszystkie akcje skarbu panstwa w PLL LOT zostaja wniesione do kapitatu spotki IAG lub Air
France-KLM w zamian za wynegocjowany pakiet w tej spdtce. Tym samym akcjonariat
skarbu panstwa przenosi sie z poziomu krajowego na miedzynarodowy. Skarb Panstwa RP
zostaje mniejszosciowym akcjonariuszem w wiekszym podmiocie.

Akcje spoiki holdingowej zostaja wprowadzone do obrotu na Gieldzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie. Utrzymana zostanie odrebnos¢ prawna LOT-u, jego logo i
siedziba w Warszawie.
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Dodatkowo, przed powyzsza operacja wskazane jest przeprowadzenie reintegracji
funkcjonalnej LOT-u poprzez wniesienie tych aktywow, ktére zostaly sprzedane w ostatnich
latach, a ktére: pozostaly w szeroko rozumianej domenie skarbu panstwa (np. w Agencji
Rozwoju Przemystu); tworza logiczny tancuch tworzenia wartosci. Dotyczy to zwtaszcza LOT
AMS i Eurolotu.

Docelowy status PLL LOT

Wynegocjowane zostanie porozumienie akcjonariuszy dotyczace statusu LOT-u.
Podstawowym elementem jest zachowanie obecnej siatki polaczen, zwlaszcza
dlugodystansowych do Ameryki Pélnocnej i Pekinu oraz wskazanie rynku
geograficznego ekspansji LOT w ramach spolki.

Takie rozwigzanie stosowane jest w dziatajacych liniach sieciowych. W grupie Lufthansa,
specjalnoscia Brussels Airlines jest Afryka. Po powstaniu IAG, BA ograniczyto loty do
Ameryki Potudniowej (lata jedynie do Argentyny i Brazylii) oddajac ten rynek Iberii. Z
drugiej strony, Iberia nie lata do Azji. Podobna specjalizacja wystapita w przypadku Air
France- KLM.

Proponowany obszar, ktéry mialby ,obja¢” LOT stanowig: Europa Srodkowa i Batkany,
Kaukaz, Rosja (poza Moskwa i Sankt Petersburgiem), Ukraina (poza Kijowem), Biatorus,
Litwa, Lotwa, Estonia, Azja Srodkowa. Oznacza to, ze pasazer np. brytyjski lecial by do
Odessy lub Skopje przez Warszawe. Natomiast pasazer polski, korzystatby z Londynu i
Madrytu (lub Paryza i Amsterdamu) podczas podrézy do Ameryki Pélnocnej (poza Chicago,
Toronto i Nowym Jorkiem) i Ameryki Potudniowe;j.

W tym miejscu mozna odpowiedzie¢ na pytanie, dlaczego w proponowanej operacji nie
rozwazamy doskonatej linii, jaka jest Lufthansa. Wynika to z czynnika bliskosci geograficznej
pomiedzy Polska a Niemcami. Niemcy sa zbyt blisko, aby mogli realnie zaproponowac
powazny status dla LOT-u. Ponadto, ze wzgledu na wage LH na rynku, taka operacja
spotka sie ze znacznie wiekszym oporem ze wzgledéw antymonopolistycznych.

O ile zostanie uzyskana satysfakcjonujaca pozycja LOT-u, strona polska powinna
takze podja¢ sie wybudowania portu lotniczego w Srodkowej Polsce, pomiedzy
Lodzia a Warszawa zdolnego do obslugi 20 mln pasazeréw rocznie w pierwszym
etapie.
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