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Przesuniecie w czasie projektu CPK stanowi powazne ryzyko dla Polskich
Linii Lotniczych LOT. Jego konkurenci beda bowiem rosna¢ na runku
polskim i catej Europy Srodkowej bez wzgledu na to ograniczenie (tj. CPK).
Stad koniecznos¢ przedstawienia strategii rozwoju spéftki.

Cele podstawowe spétki okreslamy jako:

* przewiezienie nie mniej niz 28 mln pasazeréow w 2035r

* osiggniecie sredniorocznego wyniku finansowego nie mniejszego niz
1 mid zt

» zachowanie samodzielnego charakteru spétki z udziatem polskiego
skarbu panstwa

Aby osiggng¢ powyzsze, nalezy w 2029 roku dokona¢ emisji nowych akcji PLL LOT
SA na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. Rozmiary emisji powinny
pozwoli¢ na pozyskanie 4,5-5 mld zt z przeznaczeniem na skokowe powiekszenie
floty samolotéw szerokokadtubowych, tj. o 20-25 maszyn, a jednoczesnie
pozostawi¢ 30% akcji w rekach Skarbu Pahstwa. Nastepnie LOT powinien otworzy¢
nowe potgczenia do Azji i Ameryki Pétnocnej oraz zwiekszy¢ oferowanie na
istniejgcych trasach, tak, aby zosta¢ wiodacym przewoznikiem lotniczym Europy
Srodkowej. Realizacja tych dziatafh spowoduje wykorzystanie potencjatu Centralnego
Portu Komunikacyjnego, po jego otwarciu w 2032r.

Historia alternatywna

W 2003 r. powstat raport miedzyresortowego, interdyscyplinarnego zespotu ds.
wyboru lokalizacji lotniska centralnego dla Polski. Dokument zawierat pozytywna
rekomendacje co do inwestycji, wraz ze wskazaniem lokalizacji. Jednak po aferze
Rywina, lewicowo-ludowy rzad nie byt w stanie podjg¢ zadnej decyzji w tej sprawie.

W 2006 r. firma doradcza Ineco Sener sporzadzita Studium Wykonalnosci lotniska
centralnego, lecz 6wczesny rzad nie podjat decyzji w tej sprawie. Chaotyczna
koalicja trzech partii centrum i prawicy rzgdzita wéwczas od kryzysu do kryzysu. W
2007 r. centroprawica bedaca podstawg tego gabinetu przegrata przedterminowe
wybory. Podczas kongresu programowego w styczniu 2009 r. w Nowej Hucie ta
sama partia, bedgca juz w opozycji, zapowiedziata budowe nowego lotniska o
znaczeniu miedzykontynentalnym i wpisata to zamierzenie do swojego programu.

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.
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Tymczasem nowy, liberalno-ludowy rzad zaméwit kolejne studium. W 2010 r.
konsorcjum doradcze Oliver Wyman, PWC, MKM, DFS ztozyto ministrowi
infrastruktury kolejny raport w czterech tomach. Dokument zawierat jednoznacznie
pozytywng rekomendacje budowy nowego lotniska.

Poczatek historii alternatywnej

Co prawda, minister infrastruktury zamierzat odtozy¢ projekt na pétke, ale 6wczesny
liberalny premier, rozwijajgc hasto “Polska w budowie”, na finiszu kampanii
wyborczej do Sejmu w 2011 r. ztozyt zobowigzanie wybudowania nowego
Centralnego Portu Lotniczego.

Natychmiast po wygranych wyborach w 2011 r. rozpoczeto prace projektowe, lecz
mimo poganiania przez opozycje nie zakonczono ich do wyboréw w 2015 r.
Zwycieska centroprawica (teraz rzgdzgca samodzielnie) przemianowata projekt na
Centralny Port Komunikacyjny i nie tracac wiecej czasu, w 2017 r. rozstrzygnieto
przetarg na roboty budowlane. Jednak w 2020 r. przyszta pandemia COVID-19, co
spowolnito prace, a nawet pojawity sie gtosy atakujgce projekt (jak i zawiadomienia
do prokuratury). Zdrowy rozsgdek przewazyt, czemu sprzyjato odrodzenie ruchu
lotniczego w 2022 r. Po wygranych wyborach koalicyjny liberalno-ludowo-lewicowy
rzad wywierat statg presje na budowlahcéw: CPK zostat otwarty po osmiu latach
budowy na przetomie roku 2025/26 roku, a przy okazji, aby wiadomo byto, czyj to
sukces, jeszcze raz zmieniono nazwe na Port Polska.

W 2005 r. PLL LOT przewiozty 4,5 min pasazerow. Przez kolejne lata firma
konsekwentnie rosta, przewozac srednio o0 9% pasazerdw - co roku wiecej, co jest
tempem przyzwoitym, ale wolniejszym od jej najbardziej dynamicznych
konkurentéw. Jednak stabilne tempo rozwoju, brak wiekszych btedéw
menedzerskich, oznacza, ze LOT co roku przynosit pozytywny wynik finansowy, zas
w 2019 r. przewidzt 15 min pasazerow. Uderzenie COVID byto silne: w 2020 r.
przewieziono jedynie 5 min pasazerow, a spétka przyniosta strate w wysokosci 2
mld zt. Wzrost ruchu lotniczego po pandemii byt szybki- w 2025 r. LOT przewiézt 16
mln pasazerow.

Dzi$, na poczatku 2026 r. Polska ma optymalne warunki rozwoju
transportu lotniczego - najwiekszy w Europie Srodkowej port lotniczy i
dobrze zarzadzana linia lotnicza tworzg niepowstrzymang maszyne
wzrostu.

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.
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Koniec historii alternatywnej

Tak sie nie stato. Ostatnie 20 lat to suma zaniechan, decyzji suboptymalnych,
btedéw menedzerskich, niewyjasnionych skandali, pecha, dziatah pozornych. Krétka
i niewyczerpujgca lista odpowiednich przyktadéw obejmuje: odktadanie decyzji o
budowie nowego portu lotniczego przez 14 lat, lotnisko w Modlinie, transakcje
zabezpieczajgce ceny paliw w 2008 r., aferalng sprawe OLT, uziemienie B 787
Dreamliner w 2013 r., oraz inwestycje w estonskie linie Nordica w 2016 r.

Powyzsza historia alternatywna zostata przedstawiona nie w celu rozpamietywania
straconych szans (to bytby odrebny gorzki raport), lecz aby podkresli¢, to, ze
obecnie juz nie mozna popetnia¢ btedow.

Konkurencja LOT-u

Polska nie moze popetniac bteddéw, po to, aby LOT uniknat losu innych przewoznikdéw
flagowych ze srednich/matych krajéw europejskich, tj. przejecia lub
likwidacji/bankructwa. Do pierwszej grupy nalezg Skandynawskie Linie Lotnicze SAS
przejete jako dziatajgce przedsiebiorstwo przez Air-France-KLM w 2025 r. lub
Swissair przejetego w trakcie upadtosci przez Lufthanse w 2005 r. Druga grupa to
wegierski Malev i czeskie linie CSA (o dtuzszej historii od LOT, zatozone w 1923 r).

Ostatnie lata wzglednego sukcesu LOT i przekierowanie uwagi opinii publicznej na
Centralny Port Komunikacyjny spowodowaty, ze ostabta mobilizacja obywateli i
Skarbu Panstwa, poczucie pilnosci dziatah, dyscypliny. U wiasciciela pojawity sie
znowu stare nawyki traktowania spétki jako tup polityczny - czego przyktadem jest
préba uruchomienia karuzeli kadrowej (odwotanie i ponowne powotanie prezesa) po
zmianie politycznej w kraju w 2023 r.

Zauwazalny jest brak aktualnej strategii rozwoju PLL LOT wypracowanej
przez spétke we wspdtpracy z wtascicielem tj. Skarbem Panstwa, biorgcej
pod uwage otwarcie CPK w 2032 r., czyli pézniej niz pierwotnie zaktadano.
W pazdzierniku 2023 r. spdtka przedstawita wtasng strategie na lata
2024-2028, lecz w maju 2025 r. zapowiedziata opracowanie nowej do
konca roku 2025 (by¢ moze opracowano, ale nie ogtoszono).
Obowigzujgca strategia zaktada po stronie operacyjnej w 2028 r.
przewiezienie 16,9 min oséb, otwarcie 20 nowych kierunkéw, uzyskanie
udziatu w rynku w wysokosci 30% i posiadanie floty 110 samolotéw.

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.



9O O /NSTYTUT
QA& SOBIESKIEGO Zarys strategii PLL LOT na lata 2026-2035

Cele finansowe na lata 2024-2028 to:
- przychody 17 mid zt,

- skumulowany zysk netto 2,4 mid,

- marza EBIT w 2028 r. - 4,7%.

Strategie tg nalezy oceni¢ jako realistyczng. Przyktadowo - zaktada zwiekszenie
liczby pasazerdw srednio o 11% rocznie, gdy tymczasem caty polski rynek lotniczy
wzrdst 0 13,4% w 2024 r. Wyniki sprzed pandemii wzrost w 2015 - 12%, 2016 -
12%, 2017 - 17%, 2018 - 14% i 2019 - 8%, czyli 12,6% rocznie. Spbétka godzi sie
zatem, ze bedzie przecietnie rosta wolniej niz historycznie rynek, jak i ona sama w
latach 2015-19. W pierwszy dwéch latach realizacji strategii podstawowy cel nie
zostat osiggniety. LOT przewiézt w 2024 r. 10,7 min pasazeréw (wzrost o 7% wobec
2023), zas w 2025 r. mozliwy wynik to 11,6 min (wzrost o0 9%).

LOT powinien przyjac i realizowac¢ ambitng strategie wzrostu, jest bowiem dzisiaj
spotka wzglednie mata, (nawet nie Srednig), napotykajaca na konkurencje z trzech
stron:

e linii nisko-kosztowych tj. Wizzair, Ryanair;

» europejskich przewoznikéw tradycyjnych, zwtaszcza trzech najwiekszych grup
British Airways-Iberia, Lufthansa, Air France-KLM;

» superprzewoznikéw z Turcji i Zatoki Perskiej; Turkish Airlines, Emirates, Qatar
Airways.

Kazdy z powyzszych rywali posiada jedng lub kilka przewag: cen biletéw, kosztéw
wewnetrznych, siatki potgczen, reputacji, jakosci obstugi. Te kota mtynskie w
perspektywie kilku lat mogg ,,zmiazdzy¢” LOT i to pomimo tego, ze ostatnie lata sg
historig zauwazalnego sukcesu. Rdwnorzedna rywalizacje LOT moze nawigzac
jedynie ze srednimi/matymi liniami europejskimi: Finnair, TAP, Aegean.

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.
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Eurcpeijskie Super—

linie

tradycyjne przewoznicy

Rywalizacja na trzech frontach jest zadaniem karkotomnym. Ostatnimi przyktadami
linii, ktére nie byty w stanie jej sprostac sa irlandzkie Aer Lingus, przejete w 2015 r.
przez holding IAG, wspomniany wyzej skandynawski SAS oraz nastepca Alitalii,
wtoski przewoznik ITA, przejety w 2025 r. przez Lufthanse. Te trzy linie pochodzg z
krajdow zamozniejszych od Polski, o dtuzszej tradycji gospodarki rynkowej, a w
przypadku Wtoch o wiekszej ludnosci. Mimo to, po wielu latach staran, nie byty w
stanie utrzymac sie samodzielnie na rynku.

Bardzo korzystne potozenie Polski tworzy jednak synergie pomiedzy CPK a
przewoznikiem, a zarazem szanse na podjecie rywalizacji. Ponadto, rynek
lotniczy Europy Srodkowej rozwija sie znacznie szybciej niz rynki Europy
Zachodniej. Dlatego publiczny wtasciciel LOT-u powinien stworzy¢ spotce
warunki do wzrostu, jasno, czyli parametrycznie okresli¢ cele i oczekiwac
od zarzadu ich realizacji. Warunki wzrostu to nowe lotnisko, kapitat na
rozwdj i nowy merytokratyczny model zarzadzania.

Zadania dla Skarbu Panstwa

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.



9O O /NSTYTUT
QA& SOBIESKIEGO Zarys strategii PLL LOT na lata 2026-2035

CPK

Yy

" model

L icielski

CPK czyli no-brainer

Decyzje o wybudowaniu CPK uwazamy za oczywistg, klasyczny no-brainer. Do tej
kategorii naleza: modernizacja armii, budowa elektrowni nuklearnej, dokonczenie
sieci drog ekspresowych, modernizacja linii kolejowych. Podstawowe argumenty za:
prognozy wzrostu przewozéw lotniczych w Polsce i poza nig, rosngcy poziom zycia w
regionie, brak lotniska przesiadkowego w Europie Srodkowej, brak mozliwosci
rozbudowy Okecia jak i ograniczenia operacji w nocy. Konkludujac, CPK nie miatby
uzasadnienia jedynie w przypadku katastrofy gospodarczej: gtebokiej i dtugotrwatej
recesji.

Po otwarciu CPK nalezy wykorzysta¢ w maksymalnym stopniu, aby uzyska¢ zwrot na
kapitale i przystgpi¢ do drugiej fazy jego budowy. Wedtug planéw obecnego rzadu,
CPK bedzie otwarty w 2032 r. a jego przepustowos¢ wyniesie co najmniej 34 min
pasazerdw rocznie, przy czym dokumenty rzgdowe moéwig o mozliwosci szybkiego
zwiekszenia do 44 min. Cel w postaci 2032 r. zaktada brak op6znien podczas
budowy i odbioréw technicznych inwestycji. Niemniej, ze wzgledu na strate czasu na
tzw. audyty, wczesdniejsze zakonczenie projektu jest juz niewykonalne. W
miedzyczasie zostanie rozbudowane lotnisko

im. F. Chopina do przepustowosci 30 min pasazeréw w 2029 .

Paradoksalnie, gdyby tempo wzrostu liczby pasazeréow na Okeciu z roku 2023 tj.
15% rocznie zostato utrzymane, to nowy CPK bytby za maty juz w chwili otwarcia. W
2028 r. potrzebowatby przepustowosci 37 min. Urealnienie projektu dokonane po
2023 r., oznacza zatozenie niskiego 5% tempa wzrostu ruchu pasazerskiego.
Wedtug dokumentéw rzadowych (Nowa Droga CPK) wynika to po prostu z zapchania
Okecia, ktére nie bedzie w stanie obstuzy¢ popytu. Pasazerowie z Polski i catej
Europy Srodkowej beda zatem korzysta¢ z innych linii i lotnisk.

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.
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Nawet jezeli przyjmiemy realistyczne zatozenie, ze tempo wzrostu z lat 2024-25 sie
nie utrzyma (za 2025 wyniosto 13%), to bezwzglednie CPK powinien miec
przepustowos¢ 45 min pasazeréw od razu podczas otwarcia w 2032 r.
Niewykluczone, ze taki jest tez rzeczywisty zamiar obecnego zarzadu, natomiast
deklarowang nizszg przepustowos¢ podaje, aby odréznic sie na site od
poprzednikdéw. Jest bowiem zaktadnikiem wtasnej retoryki o gigantomanii projektu
za rzaddéw centro-prawicy.

Przesuniecie w czasie otwarcia CPK spowoduje kolejng stracong szanse rozwojowg
dla kraju, a dla LOT powazne zagrozenie. Jego konkurenci, o ktérych byta mowa
powyzej, nie bedg bowiem czekad. Przez nastepne lata bedg zwiekszali oferte
przewozowg nie tylko do polskich lotnisk, ale do catej Europy Srodkowej (bazy
wzrostu LOT). Ten proces juz nastepuje.

LOT jest swiadomy tego ryzyka i uruchamia potgczenia zagraniczne z lotnisk
regionalnych tj. Gdanska i Krakowa, co jest trudng strategig rozwoju, gdyz stanowi
hybryde pomiedzy modelem low-cost a linii tradycyjnej/hubowe;.

Kapitat - Publiczna oferta nowych akcji
LOT stoi przed alternatywa:

e Kontynuowanie strategii rozwoju z lat 2015-19, czyli organiczny wzrost w
oparciu o zyski zatrzymane i rosngcy cash flow

» Strategia dynamicznego rozwoju pozwalajgca na zmniejszenie dystansu wobec
konkurencji (narastajgcego z krotkimi wyjatkami przez 20 lat) i zwiekszenie
udziatu w rynku

Spoétka nie ma mozliwosci kolejnego dokapitalizowania przez Skarb Panstwa. Juz
pomoc finansowa otrzymana w pandemii byta zaskarzona przez konkurencje
zarzucajgcg naruszenie zasad unijnej pomocy publicznej. Pomimo oddalenia skargi z
powodu nadzwyczajnych okolicznosci COVID, na kolejng pomoc Komisja Europejska
(KE) nie wyrazi zgody. Ale nawet, gdyby ten czynnik nie wystepowat, to trudno
zatozy¢ solidny wzrost w oparciu o kapitat pozyskiwany dzieki mechanizmowi
politycznemu czyli z budzetu panstwa.

Dlatego proponowana strategia opiera sie o pozyskanie kapitatu na rozwéj z
publicznej emisji akcji. Alternatywag bytoby objecie prywatnej emisji akcji przez
Polski Fundusz Rozwoju, co wymagatoby przejscia testu prywatnego inwestora. Z

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.
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catg pewnoscia taka Sciezka bytaby ostro zaatakowana przez konkurencje, a decyzja
KE, ze wzgledu na uzywanie decyzji ekonomicznych jako lewara politycznego (por.
KPO) wysoce niepewna. Stad proponujemy publiczng oferte akcji, potgczong z akcjg
budowania akcjonariatu obywatelskiego.

Proponowana data wejscia na gietde to jesien 2029r. Data ta jest ambitna ale
realistyczna. W styczniu roku 2029 uptynie 100 lat od zatozenia sp6étki, ale ten
emocjonalno-prestizowy czynnik nie moze przewazac nad przestankami
ekonomicznymi. Trzyletni okres przygotowawczy pozwoli wtascicielowi i zarzgdowi
na racjonalne przygotowanie procesu, w tym opublikowanie sprawozdah
finansowych za trzy lata przegotowanych zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Rachunkowosci. Emisja nie powiedzie sie jezeli projekt CPK nie
odzyska wiarygodnosci, tj. dyscypliny projektowej (przestrzegania harmonogramu),
gdyz potencjalni akcjonariusze nie beda chcieli inwestowad w spoétke bez dobrej
perspektywy wzrostu.

Obecnie kapitat zaktadowy LOT wynosi 203.214.923,28 zt i sktada sie z
2.540.186.541 akcji o wartosci nominalnej 0,08 zt kazda. Akcjonariuszami sg Skarb
Panstwa - 69,30% akcji oraz Polska Grupa Lotnicza S.A. - 30,7% akcji. Wysokos¢
kapitatu jak i wartos¢ nominalna akcji jest naturalnie wielkoscig ksiegowa, nie
odzwierciedla rzeczywistej wartosci firmy, wynika z kolejnych dokapitalizowan,
umorzeh w celu pokrycia strat itd. Wedtug sprawozdania finansowego za 2024
kapitat wtasny (suma zaktadowego, zapasowego i zatrzymanego zysku) jest wiekszy
i wynosi 1 mid 142 min zi.

Planowane rozmiary emisji bedg wynikaty z potrzeb kapitatowych spéiki,
generowanego wyniku finansowego przez kolejne lata oraz wycen innych linii
lotniczych notowanych na gietdach. Z drugiej strony ograniczeniem jest postulat
zachowania pakietu kontrolnego akcji w reku Skarbu Pahstwa. Przyktadem innych
spétek gietdowych (Orlen, PKO PB, PZU, KGHM Polska Miedz), za taki pakiet
uznajemy 30% akcji i gtoséw.

Aby oszacowa¢ mozliwe rozmiary emisji, postuzymy sie wskaznikiem P/E tj. cena
akcji do zysku na akcje, zdajgc sobie sprawe z ograniczonosci takiego podejscia.
Wyceny linii lotniczych nie sg wysokie, zwtaszcza w poréwnaniu z sektorem IT.
Charakteryzuje je zmiennos¢ sezonowa. Przyktadowo wskaznik P/E dla europejskich
linii lotniczych wyniést w dniu 5 grudnia 2025:

e Linia o poréwnywalnych rozmiarach: Aegean -7,4

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.
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» Duzy przewoznik sieciowy Air France -2,6 (ujemny); 31 grudnia 2024 - 8,4
e Linia nisko-kosztowa Ryanair - 5,4; 31 grudnia 2024- 15,8

Linie lotnicze z USA sg wycenianie nieco wyzej, pomiedzy 10 a 12. Powyzsze
wskazniki sg jedynie punktem odniesienia, nie zas dang w rachunku. Przyjmujgc
hipotetyczny wskaznik dla LOT w wysokosci 7, i zysk w wysokosci 1 mld zt, wycena
catej spotki wyniostaby 7 mld zt, a zatem emisja akcji pozostawiajgca 30% akcji w
rekach SP, z uwzglednieniem dyskonta dla pierwszej emisji publicznej, mogtaby
wynosi¢ ca 5 mld zt. Podkreslamy, ze to bardzo podstawowy szacunek,
przedstawiony w syntetycznej, uproszczonej formie.

W celu zabezpieczenia stabilnosci akcjonariatu i zbudowania szerokiego poparcia
obywatelskiego dla rozwoju LOT, cena emisyjna dla krajowych inwestoréw
indywidualnych mogtaby zawierac¢ dyskonto, pod warunkiem niesprzedawania akcji
przez odpowiednio dtugi okres czasu.

Nowy model wtasciciela- Eksperyment LOT

Polskie Linie Lotnicze LOT sg podwdéjnym wyjgtkiem. To jedyna linia z dawnych
krajéw realnego socjalizmu ktéra przetrwata, cho¢ w 2009r i 2020r byta bliska
bankructwa. Balkan, Tarom, Malev a ostatnio czeskie linie lotnicze CSA przestaty
istnie¢. Po drugie, sg jednym z nielicznych przewoznikéw europejskich
kontrolowanych przez wtasciciela pahstwowego.

Kontrolowanie przez rzad firmy dziatajgcej w sektorze o tak intensywnej konkurencji
jak linie lotnicze nie jest przepisem na sukces. Wymaga narzucenia sobie przez
panstwo wysokiej merytokratycznej kultury zarzgdzania - samoograniczenia wtadzy
publicznego, czyli z natury rzeczy politycznego wtasciciela nad spétky. Presja
polityczna przybiega szereg postaci: utrzymywanie nierentownych potaczen,
wspieranie oczekiwah ptacowych, nacisk na sponsorowanie inicjatyw
sportowych/kulturalnych, wynagradzanie frakcji partii rzgdzacych stanowiskami.

Gros czasu zarzadu spétki Skarbu Pahstwa w naszym kraju zajmuje zabezpieczenie
swojej pozycji, a nie zarzadzanie firmg. Ta gorzka konstatacja jest oparta o
doswiadczenie autora jak i rozmowy z osobami ktére petnity funkcje zarzadcze. Za
oczywiste uznaje sie w naszym kraju hurtowe odwotanie zarzgdéw po zmianie
politycznej. Obecna partia rzagdzgca zapowiedziata takie kroki jawnie w swoim
programie wyborczym, i by¢ moze zawirowanie z prezesem LOT w listopadzie 2024
byto realizacja tej obietnicy.

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
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Karuzela kadrowa w spétkach skarbu panstwa trwa takze w trakcie kadencji
parlamentarnych. Zarzad jest poddany ciggtej obserwacji i presji konkurentéw
ktérzy chcieliby zajgc jego miejsce. Ze wzgledu na ptynne kryteria oceny pracy
zarzadu, konkurenci/challengerzy nieustannie pracujg nad pozyskaniem opinii
decydentéw.

Przetasowania koalicyjne i dymisje ministréw takze powoduja kolejng fale zmian.
Zjawisko karuzeli wzmacnia zachowania mato etyczne czyli, tj. dysproporcjonalne
odprawy i zakazy konkurencji. Cztonkowie zarzadéw kompensujg w ten sposéb
niepewnos¢ zwigzang z funkcja.

Zabezpieczanie swojej pozycji nastepuje naturalnie takze w sektorze prywatnym.
Niemniej w tym przypadku, zabezpieczanie nastepuje z reguty poprzez osigganie
celdéw biznesowych spétki, natomiast networking/sojusze zabierajg proporcjonalnie
mniejszg ilos¢ czasu. Teza ta, chod intuicyjnie oczywiscie prawdziwa, wymaga
pogtebionych badanh ilosciowych, wykraczajgcych poza zakres niniejszego
dokumentu.

Proponujemy wyodrebnienie LOT-u z regut dotyczacych wszystkich spétek skarbu
panstwa i stworzenie dla niego odrebnego modelu relacji pomiedzy wtascicielem a
organami spoétki. Zarzad bytby powotywany na trzyletnig kadencje, zas w jej trakcie
maogtby by¢ odwotany w przypadku nie osiggniecia jasno zdefiniowanych miernikéw
(KPI). Proponowane mierniki dokonan dla PLL LOT to $rednioroczny wzrost liczby
pasazeréw o 8% w latach 2026-2029, a nastepnie 0 12% w latach 2030-35,
utrzymanie jakosci ustug w postaci czterech gwiazdek rankingu Skytrax i uzyskanie
marzy EBIT (np. nie nizszej niz 5%). Proponowany wzrost liczy pasazeréw oznacza
skumulowany wynik 28min oséb w 2035.

Z drugiej strony, zarzad powinien uzyskac stabilizacje pracy w srednim okresie. Za
taki ustajemy trzy lata jako okres minimalny, a zarazem umozliwiajgcy osiggniecie
celéw biznesowych, bedgcy jednoczesnie do zaakceptowania przez
decydentéw/politykéw ktérzy musieliby okietzna¢ wtasny instynkt wtadzy.
Optymalna dtugosc¢ kadencji to 4-5 lat, dtuzsze powodujg skostnienie i rutyne
menedzerow.

Zadania dla Spoftki

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
Szatamacha.
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samoloty

nowe Jakosd
polaczenia usiug

Pozyskanie nowych samolotow szerokokadtubowych

Kapitat pozyskany z emisji akcji powinien zostac uzyty w pierwszej kolejnosci na
zakup (lub leasing) samolotéw szerokokadtubowych, co oznacza znaczacqg poprawe
oferty przewozowej LOT (ponizej). Pozostate drugoplanowe cele emisji to odbudowa
funkcjonalnosci spotki po restrukturyzacji lat 2012-13 oraz akcja promocyjna na
nowych rynkach. Spétka podjeta juz decyzje co zakupu samolotéw regionalnych
wybierajgc w czerwcu 2025 oferte Airbusa 220 (40 + 44 opcje), a wczesniej
waskokadtubowych B737 Max, co zaktadamy rozwigzuje problem rozwoju siatki w
obrebie Europy. Aby zrealizowa¢ podstawowy cel przewozowy (nie mniej niz 28 min
pasazeréw w 2035), wskazane jest pozyskanie do 25 nowych samolotéw, aby flota
szerokokadtubowa liczyta tgcznie ok. 40 maszyn (punktem odniesienia mogg by¢
wyniki operacyjne lberii za 2024r).

Zakup czy leasing

Dokonujgc powiekszenia floty, linia lotnicza musi wybra¢ pomiedzy zakupem a
wyleasingowaniem samolotéw. Wiekszos¢ linii lotniczych leasinguje przynajmniej
czesc floty, i tak czyni LOT, aczkolwiek ostatnio zasygnalizowat zamiar zmiany
takiego podejscia i bezposredniego zakupu, nie podajgc przy tym szczegdtow.
Jedynie bardzo silne i posiadajgce znaczne zasoby gotéwki linie np. Emirates czy
Lufthansa preferujg zakup.

Podstawowy argument za leasingiem to finanse, miesieczna rata leasingowa
stanowi niewielki utamek wartosci samolotu i pozwala na dynamiczny wzrost floty
bez ponoszenia wysokich naktadéw kapitatowych. Zatézmy, ze przewoznik
potrzebuje 10 samolotéw i wybdr pada na B 777-300 ER. Cena katalogowa wynosi
375 min $ za jeden nowy samolot, ale spétka uzyskuje upust rzedu 35%, co oznacza

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
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tgczny wydatek capex 2,4 mid$. Roczne tgczne koszty rat leasingowych za dziesiec
nowych samolotéw moga wynies¢ (dane za Simple flying) 96 min$.

Leasing pozwala takze na szybsze pozyskanie maszyn w poréwnaniu od nabycia od
producenta, jak i ich zwrot w przypadku stabszej koniunktury. Czasowe ograniczenie
leasingu pozwala ponadto na optymalne zarzgdzanie siatkg potgczen. Mimo zalet
leasingu, linie lotnicze dokonujg zakupu samolotéw na wtasnos¢ (i to nie tylko pod
koniec leasingu finansowego). W optymalnym scenariuszu, biorgc pod uwage peten
cykl zycia samolotu, zakup moze by¢ tahszy od skumulowanej wartosci rat
leasingowych. Raty leasingowe

zawierajg bowiem marze leasingodawcy. Po zakonczeniu leasingu pozostaje bowiem
jego wartos¢ rezydualna, a samolot mozna sprzedad. Bedgcy wtasnoscig spotki
samolot moze takze stuzy¢ jako zabezpieczenie kredytu, lub sprzedazy i lease-
backu.

Proponowane rozmiary emisji akcji stworzg pole manewru dla zarzadu, aby podjat
optymalng decyzje. Realistycznie nalezy zatozy¢, ze wiekszosc (o ile nie wszystkie)
samolotéw bedzie pozyskane na drodze leasingu. Struktura finansowania moze
zawierac takze emisje obligacji zabezpieczonych aktywami (tu samolotami) lub
finansowanie przez producenta Boeing/Airbus tzw. vendor finance (przy
odpowiednio duzym zamdwieniu). Uzycie dtugu pozwolitoby na kalibrowanie
rozmiardw emisji akcji, czyli zachowanie wiekszego udziatu akcjonariusza
panstwowego oraz zwiekszenie atrakcyjnosci inwestycji w akcje.

Typ samolotu

Flota szerokokadtubowa LOT sktada sie z 15 maszyn B 787 Dreamliner. LOT byt
pierwszym uzytkownikiem tego samolotu w Europie, lecz problemy wieku
dzieciecego tej konstrukcji i jego uziemienie, przyczynity sie do ztej sytuacji spotki w
latach 2013-2014. Dla wzglednie matej spétki, zamrozenie floty obstugujgcej
kluczowy segment rynku, tj. potgczenia do USA oznaczato realne ryzyko
bankructwa.

W 2021 LOT nie odebrat dwéch zaméwionych B 787-9, ze wzgledu na zapas¢ rynku
wokresie COVID-19. Maszyny te, po kilkuletnim postoju na pustyni Mojave, zostaty
zakupione w 2025 przez Lufthanse. Juz po kilku latach w 2025, po powrocie
koniunktury w przewozach LOT zakupit dwa uzywane mniejsze B 787-8 od jednego z
azjatyckich przewoznikéw za niecaty 1 mld zt. Przyktad ten ilustruje jak trudno jest
planowac rozwdj floty. Obecnie, brak samolotéw szerokokadtubowych stanowi

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
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realng bariere wzrostu spéfki.

Rozbudowa floty moze polegac na dokupieniu kolejnych samolotéw tego typu, lub
realizacji bardziej ambitnego wariantu rozwoju, tj. pozyskaniu wiekszych,
pozwalajacych przewiezienie wiecej pasazeréw Boeing B777 Iub Airbus A350.
Podstawowe dane tych trzech typéw zawarte sg ponizej (wybrano najbardziej
popularne warianty) :

Boeing 787-9 Boeing B Airbus A

Dreamliner 777-300 ER  350-900
Dtugos$¢ w metrach 62,8 74 66,8
Rozpietos¢ skrzydet w metrach 60,1 64,8 64,7
Masa Startowa w tonach 254 351 283
Zasieg w km 14000 13600 15750
Miejsca pasazerskie (3 klasy) 294 365 352
Miejsca pasazerskie - tylko klasa 406 550 440
turystyczna
Predkosc¢ przelotowa km/h 903 892 903
Cena katalogowa $ min (przed 292 375 308
upustem)

Zestawienie wg danych producentéw (oprocz cen). Podano jedynie podstawowg
specyfikacje, podawanie wiekszosci danych mija sie z celem. Ceny - producenci nie
ujawniajg publicznie cen, zestawienie za Axon aviation, Simple flying.

Wybér wiekszego samolotu jest ,zaktadem” o popularnos¢ nowych potgczen, a wiec
ich poziom wypetnienia (load factor). Wybér samolotu jest decyzjg zarzadu,
podejmowang w rezultacie wieloczynnikowej analizy. Powinien jednak wzig¢ pod
uwage zdanie akcjonariusza, ktéry godzgac sie emisje nowych akcji, rozwadnia swdj
udziat w kapitale spétki, oczekujgc realizowania strategii dynamicznego wzrostu.
Samoloty A350 lub B777, pomimo wyzszej ceny jednostkowej pozwalajg na
zwiekszenie oferowania, utrzymanie konkurencyjnych cen biletéw, zwiekszenie
udziatu w rynku. LOT ma juz odpowiednie doswiadczenie: wypozyczony B777 jest
okresowo uzytkowany do obstugi potagczenia z Nowym Jorkiem.

Rozbudowa siatki potaczen

Rozbudowa siatki to zwiekszenie oferowania na obecnych kierunkach i otwarcie

Materiat pobrany ze strony Instytutu Sobieskiego, sobieski.org.pl, autor: Pawet
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nowych. W przesztosci LOT oferowat potgczenia do szeregu miast np. Singapuru,
Bangkoku, Montrealu, ktére nastepnie musiat zamkng¢ w okresie kryzysowym dla
spoiki. Jeszcze przed pandemia COVID 19 zarzad spétki planowat otwarcie potaczen
do Bostonu, Waszyngtonu i San Francisco. Do chwili obecnej, co zrozumiate, te
zamiary nie zostaty urzeczywistnione, cho¢ potaczenie San Francisco ma zostac
uruchomione w tym roku.

Rozbudowa siatki to zwiekszenie oferowania na obecnych kierunkach i otwarcie
nowych. W przesztosci LOT oferowat potgczenia do szeregu miast np. Singapuru,
Bangkoku, Montrealu, ktére nastepnie musiat zamkng¢ w okresie kryzysowym dla
spoiki. Jeszcze przed pandemia COVID 19 zarzad spétki planowat otwarcie potgczen
do Bostonu, Waszyngtonu i San Francisco. Do chwili obecnej, co zrozumiate, te
zamiary nie zostaty urzeczywistnione, cho¢ potaczenie San Francisco ma zostac
uruchomione w tym roku.

Jednoczesdnie za oczywiste uznajemy rozbudowe siatki europejskiej, aby zapewnié
zasilanie CPK w pasazeréw. Obejmuje to odbudowe potagczen z Ukraing (przed wojng
siatka obejmowata Kijéw, Odesse, Lwéw, Charkéw, Zaporoze) oraz uruchomienie
nowych tras. Zaktadamy, ze przez szereg lat niemozliwe bedzie otwarcie potaczenh
do Moskwy, Petersburga, Kaliningradu/Krélewca i Mihska. Z drugiej strony spotka
powinna przeanalizowac¢ pod katem uruchomienia potgczenia obszary
metropolitarne liczace ponad 400 tys. mieszkancéw w Europie Srodkowej i
Skandynawii: Bergen, Lipsk, Brno, Kolonia, Hanower, Graz, Ptowdiw, Timiszoara,
Konstanca, Helsinki.

Jakos¢ ustug

W lipcu 2025 LOT osiggnat sukces w postaci przyznania czwartej gwiazdki w
rankingu linii lotniczych Skytrax. Ta ocena jest przyznawana przez instytucje
zewnetrzng, nie podlegajaca presji zarzadu lub rzadu polskiego, wg jednolitych
kryteridw i w zasadzie obiektywnie (cho¢ w przesztosci zdarzaty sie przypadki
dyskusyjne). Dlatego proponujemy uzycie tego miernika; utrzymanie tego poziomu
ustug powinno byc¢ jednym z trzech kryteridw oceny zarzadu spéiki.

Harmonogram dziatan
Il kwartat 2026 - rozpoczecie przetargu na nowe samoloty szerokokadtubowe

2026-2028 - przygotowanie spoétki do wejscia na gietde
Il potowa 2029 - publiczna oferta akgji
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| kwartat 2030 - pierwsze dostawy maszyn z zamdwienia 2026 r.

Il kwartat 2030 - 1 etap: zwiekszenie oferty na sezon 2030 (po zakonczeniu
rozbudowy

lotniska na Okeciu)

| kwartat 2032 - otwarcie Centralnego Portu Komunikacyjnego

Il kwartat 2032 - 2 etap: znaczace zwiekszenie oferty na sezon przewozowy lato
2032

Pawet Szatamacha - Cztonek Rady Instytutu Sobieskiego. Autor byt wiceministrem
Skarbu Panstwa nadzorujgcym LOT w latach 2005-2007 i Ministrem Finanséw w
latach 2015-16.
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