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Zmiany wlasnosciowe w Grupie PKP 2001 - 2020
Prywatyzacja i kontr-prywatyzacja spotek kolejowych

Wedtug stanu na dzien 1 pazdziernika 2001 r. cala Grupa PKP liczyla tacznie ze spotka
matka, 30 spotek o zréznicowanym profilu dziatalnosci, przy czym jednoosobowa spoika
Skarbu Panstwa PKP S.A. stala si¢ bezposrednio zatozycielem 24 spotek prawa handlowego.
W tabeli 1 zestawiono wykaz spotek powstalych na bazie zasobow sektorow i piondéw
utworzonych w ,,starym” PKP w wyniku zmian organizacyjnych przeprowadzonych w 1998
roku, wchodzacych w sktad utworzonej w 2001 r. Grupy PKP. W momencie przeksztalcenia
przedsigbiorstwa panstwowego ,,Polskie Koleje Panstwowe” z dniem 1 stycznia 2001 r. w
jednoosobowg spotke Skarbu Panstwa pod nazwa Polskie Koleje Panstwowe Spotka Akcyjna
(PKP S.A.) funkcjonowalo 6 wcze$niej utworzonych spotek handlowych, ktére w naturalny
sposob staty si¢ spotkami zaleznymi spotki PKP S.A. Od 1 lipca 2001 r. podjely dziatalnos¢ 4
spotki corki PKP S.A. utworzone na podstawie obowigzujacej ustawy komercjalizacyjnej przy
czym, spotka CS Szkolenie i Doradztwo miata kontynuowac kolejowa dziatalno$¢ pomocnicza
w zakresie szkolen pracownikéw oraz eksploatowaé utworzong w tym celu baz¢ materialng
(o$rodki szkoleniowe), natomiast PKP SKM w Trojmiescie i PKP WKD charakteryzowaty si¢
specyfika dziatalno$ci polegajaca na prowadzeniu dzialalnosci w zakresie kolejowych
przewozow aglomeracyjnych z jednoczesnym petnieniem funkcji zarzadcy infrastruktury na
wydzielonej linii kolejowej. Podobnie spotka PKP LHS pelni¢ miata funkcje zarzadcy
infrastruktury na linii szerokotorowej 1520 mm Hrubieszow — Stawkow i jednocze$nie
prowadzi¢ dzialalnos¢ w zakresie kolejowych przewozow towarowych na tej linii.
Najwazniejsze spotki tworzonego ugrupowania podjety dzialalno$¢ 1 pazdziernika 2001 r.
kiedy to rozpoczgta sie dziatalno$¢ zarzadcy publicznie dostepnej infrastruktury kolejowe;j,
spotki PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. W tej dacie rozpoczety rowniez dziatalnosé spotki
przeznaczone do prowadzenia kolejowych przewozow pasazerskich i towarowych majace
kontynuowa¢ gléwna dziatalno$¢ przewozowa bylego przedsigbiorstwa panstwowego: PKP
Cargo, PKP Intercity i PKP Przewozy Regionalne. Jednocze$nie rozpoczety dziatalnosé¢ spotki
do prowadzenia innej dzialalnoSci wykonywanej dotychczas w ramach struktury
przedsigbiorstwa panstwowego PKP, bezposrednio zwigzanej z kolejowa dziatalnoscig
eksploatacyjng, czyli PKP Energetyka, PKP Telekomunikacja Kolejowa i PKP Informatyka.
Duza grupe stanowily spotki napraw infrastruktury kolejowej utworzone w oparciu o bazy
utrzymania infrastruktury bytych PKP z siedzibami we Wroctawiu, Gdansku, Katowicach,
Poznaniu, Radomiu, Stargardzie i w Warszawie. Eksploatacje bazy wypoczynkowej bytego
przedsigbiorstwa panstwowego PKP przejeta spotka Natura Tour, eksploatacje aptek, ktore nie
zostaly wytaczone z bylych PKP w ramach wydzielenia z niego w 1998 r. Kolejowej Stuzy
Zdrowia, przejela spotka Farmacja Kolejowa, natomiast spotka Ferpol prowadzita dziatalno$¢
w zakresie zaopatrzenia materialowego.



Tabela 1.
Spotki Grupy PKP - stan na 1 pazdziernika 2001 r.

Spolki utworzone na podstawie ustawy o przedsi¢biorstwie panstwowym Polskie Koleje Panstwowe przed 2001 r.

e  Bombardier Transportation (ZWUS) Polska Sp. z 0. 0
e  Kolejowe Zaktady Lacznosci Sp. z o.0.

e  Drukarnia Kolejowa Sp. z 0.0. w Krakowie

e  Drukarnia Kolejowa Sp. z 0.0. w Poznaniu

e  Drukarnia Kolejowa Sp. z 0.0. w Warszawie

e  Polskie Koleje Linowe Sp. z 0.0.

Spélki utworzone na podstawie ustawy o komercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa
panstwowego Polskie Koleje Panstwowe, ktore podjely dzialalnos$¢ od 1 lipca 2001 r.

e  PKP Linia Hutnicza Szerokotorowa Sp. z 0.0. (PKP LHS)
e  PKP Szybka Kolej Miejska w Trojmiescie Sp. z 0.0. (PKP SKM)
e  PKP Warszawska Kolej Dojazdowa Sp. z 0.0. (PKP WKD)
e CS Szkolenie i Doradztwo Sp. z 0.0.
Spélki utworzone na podstawie ustawy o komercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa
panstwowego Polskie Koleje Panistwowe, ktére podjely dzialalno$é od 1 pazdziernika 2001 r.
e PKP Polskie Linie Kolejowe S.A.
e PKP Cargo S.A.
e PKP Intercity Sp. z0.0.1
e  PKP Przewozy Regionalne Sp. z 0.0.
e PKP Energetyka Sp. z 0.0.2
e  PKP Informatyka Sp. z 0.0.
o PKP Telekomunikacja Kolejowa Sp. z 0.0.3
e Dolnoslaskie Przedsi¢biorstwo Napraw Infrastruktury Komunikacyjnej ,,DOLKOM” Sp. z o.0.

e Pomorskie Przedsigbiorstwo Mechaniczno-Torowe w Gdansku Sp. z o.0.

e Przedsigbiorstwo Napraw i Utrzymania Infrastruktury Kolejowej w Krakowie Sp. z o.0.
e Przedsigbiorstwo Utrzymania Infrastruktury Kolejowej w Katowicach Sp. z o.0.

e  Zaktad Robot Komunikacyjnych — DOM w Poznaniu Sp. z 0.0.

e  Zaktad Napraw Infrastruktury Radom Sp. z 0.0.

e  Zaktad Napraw Infrastruktury w Stargardzie Szczecinskim Sp. z o.0.

e  Zaktad Napraw Infrastruktury w Warszawie Sp. z 0.0.

e  Zaktad Robot Inzynieryjnych Sp. z 0.0. w Warszawie

e Kolejowe Przedsigbiorstwo Turystyczno-Wypoczynkowe ,,Natura Tour” Sp. z 0.0.

e  Farmacja Kolejowa Sp. z 0.0.

e  Ferpol Sp.zo.0.
Zrédto: Raporty roczne PKP 2002 — 2004 — www.pkp.pl

Zmiany struktury podmiotowej Grupy PKP, poczatkowo niemajace charakteru
prywatyzacyjnego, rozpoczety sie po kilku latach od jej utworzenia. W latach 2002 — 2004
prowadzono wprawdzie w PKP S.A. wstgpne procedury zawigzane z potencjalng prywatyzacja
spotki WKD, jednakze finalnie odstgpiono od zamiaru prywatyzacyjnego na rzecz Konsorcjum
Samorzadowego utworzonego przez samorzad Wojewodztwa Mazowieckiego, Urzad Miasta
Stotecznego Warszawy oraz sze$¢ podwarszawskich gmin lezacych na trasie linii kolejowej
WKD. We wrzesniu 2005 r. spotka podpisata umowe sprzedazy udziatow na rzecz konsorcjum,
ale faktyczne przeniesienie wiasnosci udziatow WKD miato miejsce we wrzesniu 2007 r.*

1'W 2008 r. przeksztalcona w spotke akcyjng.
2'W 20009 r. przeksztalcona w spotke akcyjng.
%0d 2010 r. zmieniona nazwa na: TK Telekom.

4 www.wkd.com.pl (10.01.2021.)
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Samorzad Wojewodztwa Mazowieckiego objat tacznie 73% udziatéw (dodatkowo przejmujac
wczesniejsze zobowigzania miasta Warszawy) a pozostate 27% gminy podwarszawskie.® W
latach 2004 — 2005 postawiono w stan likwidacji dwie spotki prowadzgce drukarnie kolejowe
w Poznaniu i Warszawie, ze wzglgdu na niemozno$¢ kontynuacji ich dzialalnosci w
zmienionych warunkach gospodarowania.

W 2007 r. spotka PKP S.A. wniosta aportem do sp6étki PLK S.A. po 100 % udziatow w
nastepujacych spotkach utrzymania infrastruktury kolejowe;j:®
e Dolnoslaskie Przedsi¢biorstwo Napraw Infrastruktury Komunikacyjnej ,,DOLKOM”,

e Pomorskie Przedsigbiorstwo Mechaniczno-Torowe w Gdansku,
e Przedsigbiorstwo Napraw 1 Utrzymania Infrastruktury Kolejowej w Krakowie,
e Zaktad Robot Komunikacyjnych — DOM w Poznaniu.

W zamian za wniesiony wklad niepieni¢zny (aporty) spotka PKP S.A. obje¢ta akcje w
podwyzszonym kapitale PLK S.A. o wartoéci 114,1 mIn zL.” W tym samym roku w wyniku
pofaczenia spodtek utrzymania i napraw infrastruktury kolejowej w Katowicach, Radomiu,
Stargardzie i Warszawie spotka PKP S.A. utworzyta Przedsigbiorstwo Napraw Infrastruktury
(PNI) ido 2011 r. pozostawata jego jedynym wiascicielem.

W koncu 2008 r. w zwigzku z realizowang rzadowa reforma tzw. usamorzadowienia
kolejowych przewozoéw regionalnych spotka PKP S.A. przekazata za posrednictwem
Ministerstwa Finanséw (Skarb Panstwa) witasno$¢ 100% udziatow spotki PKP Przewozy
Regionalne samorzadom wojewoddztw. Dla przeprowadzenia tej operacji zastosowano dos¢
ztozony mechanizm, ktéry warty jest co najmniej krotkiej wzmianki. Obejmowat on
nastepujace kroki:

1. zawarcie umowy pomig¢dzy Ministrem Finanso6w a PKP S.A. o udzielenie pozyczki w
kwocie 1 860 mln zt, uruchamianej w transzach,

2. dotacj¢ dla PKP SA ze $rodkow budzetowych (wplywy z akcyzy od paliw) w kwocie
300 min zt na pokrycie uprzednio udzielonej spotce PKP Przewozy Regionalne
pozyczki w kwocie 300 mln zi,

3. udzielnie przez PKP S.A. spotce PKP Przewozy Regionalne drugiej pozyczki w kwocie
1860 min zt,

4. umorzenie przez PKP S.A. spotce PKP Przewozy Regionalne kwot obu pozyczek —
tacznie 2 160 min zt,

5. splate transz pozyczki wraz ze skapitalizowanymi odsetkami przez PKP S.A. na rzecz
Skarbu Panstwa (Ministra Finanséw) udziatami w spotce PKP Przewozy Regionalne
oraz dodatkowo akcjami spotki PLK S.A.,

6. sptate wierzycieli spotki PKP Przewozy Regionalne (z pozyczki od PKP S.A.) w
kwotach: PLK S.A. — 1 100 mIn zt, PKP Cargo S.A. — 600 mln z, PKP Energetyka
(oraz pozostali wierzyciele) — 160 mln zi,

7. przekazanie przez Skarb Panstwa wiasnosci udziatéw uzyskanych od PKP S.A. w
spotce PKP Przewozy Regionalne do samorzagdow wojewodztw.

Poszczegolne wojewodztwa objety w przejmowanej spdice nastgpujace wzgledne wielkosci
udzialow w kapitale zaktadowym: dolnoslaskie — 7,3%, kujawsko-pomorskie — 5,8%, lubelskie
—5,5%, lubuskie — 3,6%, t6dzkie — 5,7%, matopolskie — 6,4%, mazowieckie — udziaty 13,5%,
opolskie — 3,4%, podkarpackie — 4,9%, podlaskie — 3,8%, pomorskie — 7,1%, slaskie — 9,2%,

5 Z biegiem lat udziat samorzadu Wojewddztwa Mazowieckiego w kapitale WKD wzrdst do 98% w zwigzku z
sukcesywnym podnoszeniem kapitatu zaktadowego przedsigbiorstwa i obejmowanymi tg drogg nowymi udziatami
— tamze.

6 PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. Raport roczny 2006, s. 81.

" Tamze.



Swigtokrzyskie — 3,0%, warminsko-mazurskie - 5,3%, wielkopolskie — 9,7%,
zachodniopomorskie — 5,8%.8

W 2011 r., po uptywie okoto 10 lat od utworzenia ugrupowania, rozpoczely si¢ procesy
prywatyzacyjne spotek Grupy PKP. Do 2010 r. byly wprawdzie ogtaszane kolejne programy
restrukturyzacyjne Grupy PKP, ktore akcentowaty dgzenie do prywatyzacji spotek zaleznych,
ale faktycznie w okresie pierwszych 10 lat funkcjonowania grupy nie byto ku temu warunkéow,
pomimo ze w oficjalnych programach rzadowych zaktadano szybkg prywatyzacje niektorych
spotek Grupy PKP, w szczegolnosci spotki PKP Cargo S.A. i sptat¢ zadluzenia zaciggnigtego
na potrzeby sfinansowania procesu restrukturyzacji z wptywow prywatyzacyjnych. Warto tez
podkresli¢ ze do prywatyzacji w ogoéle, a do prywatyzacji spotek kolejowych w szczegolnosci
niektore nurty i ugrupowania polityczne oraz wszystkie kolejowe zwigzki zawodowe odnosity
si¢ 1 nadal odnosza si¢ ze szczeg6lng ideologiczng obrzydliwoscia, traktujac ten proces jako
synonim wszelkiego mozliwego zla.

W lutym 2011 r. PKP S.A. sprzedata pakiet 60% udziatéw w spotce Bombardier ZWUS
Polska, spotce Bombardier Transportation (BT) za kwote 150 mln zt, powiekszong w koncu
2014 r. o0 premig¢ za dostgp do rynku w wysokosci 65 mln zl. Laczna kwota przychodow z
prywatyzacji ZWUS wyniosta, zatem 205 mln zt. Od 2011 r. kanadyjski koncern Bombardier
Transportation pozostaje 100% wtascicielem spotki BT (ZWUS) Polska z siedzibg w
Katowicach.’

W potowie 2012 r. sprzedano 100% udziatow Przedsi¢biorstwa Napraw Infrastruktury
(PNI) spotce Budimex za kwote 225 mln zt. Pomimo, Ze sytuacja PNI w momencie przejgcia
udziatoéw przez nowego inwestora byta wzglednie dobra, w drugiej potowie 2012 r. nastapity
zawirowania na rynku budownictwa kolejowego zwigzane z niedoszacowaniem wartosci
zawartych kontraktow. Zarzad Budimeksu zlozyt we wrze$niu 2012 r. wniosek o ogloszenie
upadtosci PNI, a sad wydat postanowienie o ogloszeniu upadtosci tej spotki z mozliwos$cia
zawarcia uktadu. Dodatkowym elementem tego procesu prywatyzacyjnego byt spor pomigdzy
spotka Budimex a PKP S.A. o wprowadzenie w btad kupujacego przy sprzedazy PNI,
polegajace na nieinformowaniu a zlej sytuacji finansowe;j tej spotki.l% Ostatecznie, w marcu
2013 r. doszto do ugody w tej sprawie, pomigdzy PKP S.A. a inwestorem i Budimex wycofat
si¢ ze swoich twierdzeh. W kwietniu 2018 r. PLK S.A. poinformowata, ze ztozyta oferte
nabycia znajdujacego sie w upadtosci likwidacyjnej Przedsiebiorstwa Napraw Infrastruktury.!
Jednakze w lipcu tego roku podano do wiadomosci, ze przedmiotem zakupu za kwote ok. 60
min zt byty wydzielone aktywa PNI, w postaci maszyn torowych'?, natomiast spotka PNI nadal
pozostawata w upadtosci likwidacyjnej a jej jedynym wspdlnikiem byla spotka Budimex
Kolejnictwo S.A.%3

8 www.mi.gov.pl (25.05.2011.)
®W 1991 r. przedsiebiorstwo panstwowe PKP i szwedzki koncern ABB utworzyly spotke joint venture pod nazwa

ABB ZWUS SIGNAL, do ktorej PKP wniosly Zaktady Wytworcze Urzadzen Sygnalizacyjnych (ZWUS) w
Katowicach obejmujac 60% udzialow a 40% objat ABB. W wyniku fuzji koncern ten zmienit nazwe i w latach
1996 — 1999 spotka nosita zmieniong nazwe ABB Daimler-Benz Transportation ZWUS. Kolejna zmiana nazwy
koncernu posiadajacego 40% udziatéw skutkowata zmiang nazwy spotki w latach 1999 — 2001 na Adtranz ZWUS.
W 2001 r. Bombardier Transportation przejat pakiet 40% udziatow spotki od koncernu Adtranz i od tego roku
spotka ma nazwe Bombardier Transportation (ZWUS) Polska.

10 www.rynek-infrastruktury.pl — Blocher: PKP S.A. wprowadzito nas w btad (05.08.2012.).

1 www.plk-sa.pl (05.04.2018.)

2 'W. Urbanowicz, Przedsiebiorstwo Napraw Infrastruktury wraca do PKP PLK — www.rynek-kolejowy.pl
(17.07.2018.)

13 www .krs.pl (30.01.2021.)
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We wrzesniu 2013 r. sfinalizowano prywatyzacje spotki Polskie Koleje Linowe
(PKL).1* Spotke tg zakupity za 215 min zt Polskie Koleje Gorskie — spotka utworzona przez
gminy Zakopane, Bukowina Tatrzanska, Koscielisko i Poronin, przy czym gminy te posiadaty
w niej 0,3% udziatow a pozostate 99,7% posiadala zarejestrowana w Luksemburgu spotka
Altura S.a.r.l. nalezgca do funduszu inwestycyjnego Mid Europa Partners. Prywatyzacja PKL
miata silne konotacje polityczne. Wypowiadali si¢ o niej, bedac za lub przeciw, politycy ze
wszystkich stron areny politycznej. Srodowisko samorzadowe silnie akcentowato koniecznosé
zachowania PKL w polskich rgkach, zwalczajac w szczegdlnosci potencjalnego inwestora
branzowego ze Stowacji. Ostatecznie PKL przejat i tak kapitat zagraniczny, co dla niektorych
ugrupowan politycznych byto trudne do zaakceptowania. Po wyborach parlamentarnych
jesienig 2015 r. politycy koalicji rzadzacej zapowiedzieli renacjonalizacj¢ Polskich Kolei
Linowych a prokuratura po raz kolejny rozpoczeta badanie transakcji prywatyzacyjnej z 2013
r, jakkolwiek pdzniej nie podano informacji o stwierdzonych nieprawidtowosciach. W
pazdzierniku 2018 r. na specjalnej konferencji prasowej premier stwierdzit, ze ,,p0 bardzo
dobrej cenie dokonujemy odkupienia Polskich Kolei Linowych” a nastepnie podkreslil, ze
,-Rzad stawia na repolonizacje, nie ma potrzeby wyprzedawaé tego, co polskie”. 1> Natomiast
Minister Infrastruktury dodat: ,,Wypekliamy testament mieszkancoOw Podhala, Sadecczyzny i
Zywiecczyzny, ktorzy przekazywali ziemie pod budowe infrastruktury turystycznej w Il
Rzeczpospolitej jako whasnosci panstwa polskiego”.® Poczatkowo nie podawano do publicznej
wiadomosci ceny odkupienia PKL i media spekulowatly, ze mogta to by¢ kwota nawet ponad
525 miln zt.Y” Wedtug komunikatu Zarzadu PKL z marca 2019 r. w grudniu 2018 r. doszto do
sfinalizowania transakcji zakupu 100% udziatléw spotki Altura S.a.r.l., wigkszoSciowego
akcjonariusza spotki PKL posrednio przez Fundusz Inwestycji Infrastrukturalnych —
Kapitatowy FIZAN, ktorego czescig portfela inwestycyjnego zarzadza Polski Fundusz
Rozwoju S.A. (PFR).’® W wyniku transakcji Fundusz stal si¢ posrednio wiascicielem 99,77%
akcji PKL.® Jednoczesnie Zarzad poinformowal opinig publiczna, ze uzgodniona przez strony
transakcji wycena spotki PKL wyniosta 453 mln zt, natomiast warto$¢ nabywanych akcji PKL
uwzgledniajaca dlug netto spotki wynosita 417,3 mln zt. Kwota zaptacona przez Fundusz za
posrednie nabycie 99,77 % akcji PKL, po odjeciu kwot wynikajacych z umowy nabycia akcji,
w szczegolnosci wartosci dlugu netto spotki Altura, wyniosta 176,7 min z£.2° Przytoczona
informacja Zarzadu PKL postuzyta niektorym mediom do manipulacyjnego — niestety —
informowania opinii publicznej sugerujagcego niezwykla korzystnos¢ transakcji odkupienia
spotki, na przyktad w formie tytutu publikacji: ,,PFR zaplacit mniej niz 200 mln zt za Polskie
Koleje Linowe”.?! W rzeczywistosci bowiem Polski Fundusz Rozwoju S.A. zaplacil za PKL
wskazang wyzej kwote 417,3 mln zt, czyli 202,3 mln wigcej w porownaniu do ceny zaptacone;j
przez fundusz Mid Europa Partners w 2013 r., z tym ze pierwsza rata tej ceny to wlasnie 176,7
mln zt za calg zadluzona spotke Altura, natomiast reszta ceny to sptata jej zadluzenia w
terminach zapadalnos$ci dlugu. Kapital prywatny, a w szczegdlnosci fundusz alokujgcy

14 Spotka zarzadza popularnymi w calym kraju kolejami: kolej linowa ,, Kasprowy Wierch”, kolej linowo-terenowa
,,Gora Parkowa”, kolej linowo-terenowa ,,Gubatéwka”, kolej linowo-terenowa ,Zar”, kolej gondolowa
Jaworzyna Krynicka” i koleje krzesetkowe ,,Butorowy Wierch”, ,,Palenica”, oraz ,,Mosorny Gron”.

5], Madrjas, Premier na Kasprowym: Odkupujemy PKL po bardzo dobrej cenie — www.rynek-kolejowy.pl
(09.10.2018.)

16 Tamze.

" Tamze.

18 PFR to spotka Skarbu Panstwa Spoétka utworzona w celu prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej oraz
koordynacji i realizacji programow rozwojowych przy zatozeniu dgzenia do osiggnigcia rynkowej stopy zwrotu z
zainwestowanego kapitalu w dlugim terminie, ktéra moze réwniez realizowa¢ rzadowe programy udzielania
przedsiebiorcom wsparcia finansowego — www.pfrsa.pl (10.02.2021.)

1 www.pkl.pl (30.03.2019.)

20 Tamze.

2L ywww.wgospodarce.pl (01.04.2019.)
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prywatne $rodki inwestorow, nie sprzedaje bowiem swoich aktywow za mniej niz potowg ich
warto$ci. Tak wiec po zakupie spotki Altura do zaptaty pozostata kwota jej zadtuzenia réwna
CO najmniej réznicy pomiedzy wartoscig spotki PKL 417,3 mln zt a kwotg 176,7 min zt, czyli
240,6 mln zt, przy czym nie jest wykluczone, ze byla ona jeszcze wyzsza. Nie ulega zatem
watpliwosci, ze najwigkszym beneficjentem transakcji prywatyzacyjnej Polskich Kolei
Linowych byt fundusz Mid Europa Partners, natomiast o jakich$§ spektakularnych
przedsigwzieciach rozwojowych spotki PKL, ktore miaty by¢ jakoby hamowane w poprzednim
uktadzie wtascicielskim, nie byto informacji w przestrzeni publicznej do konca 2020 r.

Kolejnym przedsiewzieciem prywatyzacyjnym w Grupie PKP bylo wprowadzenie akcji
spotki PKP Cargo S.A. na warszawska Gielde Papieréw Wartosciowych (GPW), co miato
miejsce W pazdzierniku 2013 r. Uplasowano wowczas na gietdzie mniejszosciowy pakiet akcji
tej spotki — 50% minus 1 akcja. Cen¢ sprzedazy akcji ustalono na 68 zi, co oznaczato, ze
kapitalizacja catej spotki wynosita okoto 3 mld zt. Na GPW w Warszawie trafito 20 926 171
akcji zwyktych na okaziciela serii A PKP Cargo, o warto$ci nominalnej 50 zt, z ktorych 3 600
000 zaoferowano inwestorom indywidualnym a 17 326 171 inwestorom instytucjonalnym.
Ogdlny przychdd ze sprzedanego pakietu akcji wyniost ok. 1 423 min zt. W dniu debiutu
gietdowego kurs akcji PKP Cargo SA wzrost o 17,9% 1 uksztattowat si¢ na poziomie 80,20 zt.
Wprowadzenie akcji PKP Cargo S.A .na GPW, podobnie jak prywatyzacja PKL, mialo silne
konotacje polityczne. Wypowiadali si¢ na ten temat politycy niemalze wszystkich partii a takze
sit spotecznych (zwigzkéw zawodowych). Pod wptywem tych dyskusji resort transportu
zmienil pierwotng koncepcj¢ prywatyzacji PKP Cargo S.A. poprzez wejscie do niej z pakietem
wigkszosciowym tzw. inwestora strategicznego, na wprowadzenie — w pierwszym kroku —
mniejszosciowego pakietu akcji tej spotki na gietdg. Zmiana ta dawata niewatpliwie satysfakcje
dla przeciwnikow przejecia PKP Cargo S.A. przez inwestora strategicznego, jak réwniez
satysfakcje dla zwigzkéw zawodowych, poniewaz chwilowo byt to taki rodzaj ,,prywatyzacji
bez pelnej prywatyzacji” a jednocze$nie pracownicy spoOiki otrzymali pakiet akcji
pracowniczych.??Nadzieje przeciwnikéw prywatyzacji PKP Cargo S.A. zostaly pozniej w
pewnym stopniu ostudzone, poniewaz w czerwcu 2014 r. PKP S.A. uplasowata na GPW w
Warszawie kolejny pakiet akcji PKP Cargo S.A. — sprzedaza obj¢to 17% akcji przewoznika,
czyli 7 627 650 akcji, przy cenie jednej akcji 76,5 zt, uzyskujac przychdéd w kwocie ok. 583,5
mln zt. Wedlug stanu na koniec pazdziernika 2014 r. utrzymujacego si¢ do konca 2020 r. spotka
PKP S.A. posiadata 33,01% akcji PKP Cargo S.A., ale dzigki zapisom statutowym polegajacym
na ograniczeniu wykonywania praw z akcji przez inwestorow innych niz PKP S.A., zachowuje
pelng kontrole nad przewoznikiem.?® W tabeli 2 przedstawiono strukture akcjonariatu spotki
gietdowej PKP Cargo S. A., ktéra utrzymywala si¢ do konca 2020 r.

22 Warto$¢ premii prywatyzacyjnej w akcjach pracowniczych przypadajacej na poszczegdlnego uprawnionego
pracownika byta uzalezniona od stazu pracy i $redniego wynagrodzenia w odpowiedniej spotce Grupy PKP Cargo.
Pracownicy sktadali zapisy na akcje pracownicze po cenie 68 z1, czyli cenie sprzedazy akcji ustalonej w ofercie
publicznej akcji PKP Cargo. Objecie akcji pracowniczych zostato sfinansowane przez PKP Cargo oraz spotki
zalezne objete paktem gwarancji pracowniczych, ktoére przekazaty uprawnionym pracownikom jednorazowe
$wiadczenie w kwocie rownej wartosci przypadajacej im premii prywatyzacyjnej. AKcje pracownicze,
uprawniajace do otrzymania dywidendy, byly objete ograniczeniem zbywalnosci (tzw. lock-up) przez okres dwoch
lat od dnia pierwszego notowania akcji PKP Cargo na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie GPW,
czyli do 30 pazdziernika 2015 r. — www.pkp-cargo.pl (30.10.2013.)

23 Zgodnie z § 13, ust. 1 Statutu PKP Cargo S.A. ,,Prawo glosu akcjonariuszy dysponujacych powyzej 10% ogdtu
gltosow w Spoélce zostaje ograniczone w ten sposob, ze zaden z nich nie moze wykonywa¢ na Walnym
Zgromadzeniu wigcej niz 10% ogodlnej liczby glosow w Spoélce istniejagcych w dniu odbywania Walnego
Zgromadzenia. Powyzszego ograniczenia nie stosuje si¢ dla celow ustalania obowigzkéw nabywcow znacznych
pakietéw akcji przewidzianych w Ustawie o ofercie publicznej” oraz dalej: ,,Ograniczenie prawa glosu, o ktérym
mowa w ust. 1, nie dotyczy akcjonariuszy, ktérzy w dniu powzigcia uchwaty Walnego Zgromadzenia
wprowadzajacego ograniczenie, o ktorym mowa w ust. 1, sg uprawnieni do wykonywania prawa glosu, w tym
réwniez jako uzytkownik, z akcji reprezentujacych wigcej niz 10% ogolnej liczby gloséw istniejacych w Spolce,
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Rozwodniona liczba akcji PKP Cargo S.A., tzw. free float, reprezentujaca grupe poza
trzema najwigkszymi udzialowcami spotki, stanowita na koniec 2020 r. 46,52 % calego
akcjonariatu, rozproszonego posrod duzej liczby drobnych inwestorow gietdowych.
Wiasciciele tych akcji na og6t nie rejestrujg si¢ na Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy i w ten
sposOb nie uczestniczag w zarzadzaniu spotka, ale przedmiotem ich szczegoélnego
zainteresowania jest zawsze ksztaltowanie si¢ kursu akcji spotki, po ktorym mogliby
ewentualnie wycofa¢ zainwestowane §rodki oraz poziom wyptacanej przez spotke dywidendy.
Rysunek 1 prezentuje ksztaltowanie si¢ kursu akcji spotki PKP Cargo S.A. od debiutu
gietdowego 31 pazdziernika 2013 r. do konca 2020 r.

Tabela 2.
Akcjonariat PKP Cargo S.A. — stan na 31.12.2020 r.

0, 1 A 0
Akcjonariusz Liczbaakeji | 2. | Liczba glosow na Walnym %
akcji | Zgromadzeniu Akcjonariuszy | glosow
Polskie Koleje Paristwowe S.A. 14784194 | 33,01 14 784 194 33,01
NATIONALE-NEDERLANDEN 6 832 083 15,25 6 832 083 15,25
Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A.
AVIVA Powszechne Towarzystwo 2338371 5,22 2338371 5,22
Emerytalne Aviva Santander S.A.
Zrédto: www.gpw.pl (10.01.2021.)
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Rys. 1. Kurs akcji spolki PKP Cargo S.A. na Gieldzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie w latach 2013 — 2020.
Zrodto: www.gpw.pl (10.01.2021.)

Dane zestawione na rysunku 1 pokazuja, ze po debiucie gietdowym do konca 2015 r.
kurs akcji PKP Cargo S.A. utrzymywal si¢ na poziomie znaczaco powyzej pierwotnej ceny

a takze jakiegokolwiek innego podmiotu, ktory nabedzie akcje Spotki przystugujace akcjonariuszom, o ktorych
mowa powyzej, w zwigzku z ich likwidacjg.” — www.pkpcargo.com.pl (02.03.2021.)
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sprzedazy tych akcji (68 zt/akcja), a kapitalizacja spoiki ksztattowata si¢ wowczas na poziomie
od ok. 4,0 mld zt do 4,2 mld zt. W latach 2016 — 2018 kurs akcji PKP Cargo S.A., po
radykalnym spadku w 2016 r. o 26,8% w stosunku do roku poprzedniego, byl zmienny,
okresowo wzrost w 2018 r. do poziomu 56 zt za akcje, ale w kolejnych okresach ponownie
radykalnie spadt. Poziom ceny 13,64 zt za akcj¢ z konca 2020 r. oznaczal kapitalizacje¢ spotki
o wartosci ok. 670 mln zt. Liczac od 2015 r. do konca 2020 r. rynkowa warto$¢ spotki PKP
Cargo S.A. spadla zatem o 3,33 mld zl, a w wymiarze wzglednym o 83,25%. Latwo tez
zauwazyc¢, ze kurs akcji PKP Cargo S.A. w koncu 2020 r. uksztattowat si¢ znaczaco ponizej jej
warto$ci nominalnej wynoszacej 50 zt 1 w wymiarze wzglednym stanowit jedynie 27,3% tej
warto$ci. W takiej sytuacji prywatny wtasciciel spotki, ktory wprowadzajac ja na gietdg uzyskat
68 zt za akcje, rozwazalby skup akcji spotki w celu ich umorzenia (tzw. buyback), co wydatnie
poprawitoby wskazniki gietdowe tej spotki i stanowiloby przestanke do ewentualnego
wycofania spotki z obrotu gieldowego w dalszej przysztosci. Konsekwencja spadku wartosci
spotki byta zmienna polityka wyplaty dywidendy. O ile w latach 2014 — 2015 wyptacano za
rok poprzedni dywidende na poziomie odpowiednio 3,07 zt 12,46 zl na 1 akcje, to za lata 2017
— 2017 spotka w ogole nie ptacita dywidendy, natomiast za 2018 r. wyptacono 1,50 zi na 1
akcje.?* Obnizanie, a w szczegélnoéci niewyplacanie oczekiwanej przez inwestorow
dywidendy obniza zaufanie do spotki, zwtaszcza w grupie drobniejszych akcjonariuszy, tzw.
rentieroOw, ktoérzy w nastgpstwie wycofuja swoje §rodki 1 przyczyniaja si¢ do kolejnego spadku
kursu akcji danej spotki. Spadek kursu akcji PKP Cargo S.A. w latach 2016 — 2020 pokazuje
rowniez skale potencjalnych strat, ktore mogli ponie$¢ inwestorzy lokujac swoje $rodki w
akcjach tej spotki.

Nie ulega watpliwosci, ze jest wiele przyczyn powodujacych spadek warto$ci spotki
gietdowej PKP Cargo S.A. a ich bardziej szczegdtowa analiza zajmowali sie liczni analitycy.?
Zdaniem autora ogdlne przyczyny sukcesywnego obnizania si¢ wartosci PKP Cargo S.A. tkwia
w czynnikach, ktorych upanstwowiony decydent zarzadzajacy spotkag zdawat si¢ nie dostrzegad
w latach po wej$ciu na GPW, a sprowadzajacych si¢ przede wszystkim do trwania przy rynku
kolejowych przewozow masowych i budowaniu potencjalu przewozowego pod tenze rynek,
opartego gtéwnie na przestarzatym i stale remontowanym oraz naprawianym taborze, przy
niedostrzeganiu nadchodzacych zmian w strukturze popytu na wewnatrzkrajowe przewozy
tadunkéw. Wydobycie wegla kamiennego, ktory jest dla PKP Cargo S.A. ciagle podstawowym
tadunkiem spada z roku na rok, zmniejszajg si¢ tez wolumeny przewozow innych tadunkow
masowych, natomiast znaczaco ro$nie w gospodarce popyt na przewozy tadunkéw wysoko
przetworzonych, takich jak miedzy innymi wyroby przemystowe 1 chemiczne, maszyny,
urzadzenia, meble, elektronika, podzespoty a takze zywnos$¢. Spotka nie zaoferowata jednak
rynkowi konkurencyjnej, powszechnie dostepnej oferty przewozow tadunkow dom — dom
polegajacej na kompleksowej obstudze klientow w formie dowozu lub odwozu tadunkow
transportem samochodowym i przewozu kolejowego na dalsze odleglosci, natomiast sub-rynek
przewozow intermodalnych, ktérego PKP Cargo S.A. jest gtdéwnym uczestnikiem, byt w tym
okresie zbyt mato rozwiniety i1 nie zapewnial spotce dochodowosci odzwierciedlanej dobra
kondycja finansowa. Jako podsumowanie watku prywatyzacji spotki PKP Cargo S.A. poprzez
gietde nasuwajg si¢ dwie konstatacje. Po pierwsze, gloszona od jesieni 2015 r. przez niektorych
politykoéw teza o wyzszosci lub wigkszej skutecznosci nadzoru Skarbu Panstwa nad duzymi
przedsigbiorstwami, czesto okreslanymi ,,narodowymi”, w porownaniu z sektorem prywatnym,
w przypadku spotki PKP Cargo S.A. nie weryfikuje si¢ pozytywnie. I po drugie —w 2020 r. nie

24 www.bankier.pl (01.03.2021.)
25 Zobh. np.: Akcje PKP Cargo dalej spadajg. Dlaczego? — www.rynek-kolejowy.pl (21.03.2018.), J. Fraczyk, PKP

Cargo na historycznym dnie. Plany ekspansji dobity gietde — www.money.pl (05.12.2019.), A. Trochata, Gietdowa
katastrofa PKP Cargo — www.bankier.pl (21.08.2020.), PKP Cargo. Prognozy sa zte — www.parkiet.com
(30.09.2020.)
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mozna juz zweryfikowac pierwotnego zamiaru prywatyzacji PKP Cargo S.A. poprzez wejscie
do niej z pakietem wigkszo$ciowym tzw. inwestora strategicznego o charakterze branzowym,
ktory — hipotetycznie rzecz ujmujgc — mogiby zbudowac warto$¢ oraz pozycje rynkowa spotki,
godna dla miana drugiego przewoznika kolejowego w Unii Europejskiej.

W 2015 r. przeprowadzono w Grupie PKP dwie prywatyzacje spotek. Prywatyzacja
spotki TK Telekom, w zwigzku z niepowodzeniem uprzednich prob jej prywatyzacji w catosci,
zostala poprzedzona wydzieleniem z niej w 2014 r. zorganizowanych cze¢s$ci przedsigbiorstwa
wraz z zatrudnieniem i utworzeniem na ich bazie dwdch innych spoétek, tj. PKP Utrzymanie i
PKP Budownictwo, w ktorych spotka PKP S.A. objeta po 100% udziatéw. Po przeprowadzeniu
procedur prywatyzacyjnych pomniejszong o czg$¢ zasobow spotke TK Telekom, posiadajaca
7,5 tys. km linii §wiattowodowych, sprzedano w 2015 r. inwestorowi branzowemu, spotce Netia
za kwote 221 min zt.?® Netia S.A. jest spotka notowang na GPW a jej wigkszosciowym
wlascicielem jest spotka Cyfrowy Polsat — 66% kapitatu.?’ W 2018 r. spotki PKP Utrzymanie
i PKP Budownictwo zostaly polaczone tworzac nowa spotke Grupy PKP pod nazwa PKP
TELKOL, ktora $wiadczy ustugi utrzymania i budownictwa telekomunikacyjnego w sektorze
kolejowym i w pewnym zakresie konkuruje ze spotka TK Telekom.

O ile prywatyzacja spotki TK Telekom, po jej podziale oraz po umowach ze zwigzkami
zawodowymi w sprawie gwarancji pracowniczych, nie wywotata kontrowersji o tyle
zrealizowana w tym samym roku prywatyzacja spotki PKP Energetyka S.A. budzila powazne
spory i kontrowersje zard6wno w srodowisku fachowym, jak tez posrod niektorych politykow.
Spotka ta, utworzona w 2001 r. w ramach przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego PKP
w grupe spotek kolejowych, jest dostawca energii elektrycznej niezbednej do zasilania sieci
trakcyjnej PKP PLK S.A. o napigciu 3 kV i dysponuje jako wtasciciel ponad 500 podstacjami
trakcyjnymi i ok. 400 kabinami sekcyjnymi a takze zajmuje si¢ utrzymaniem, modernizacjg i
budowg urzadzen elektroenergetycznych na sieci kolejowej. Ponadto zasila energia elektryczng
konwencjonalng obiekty takie jak centra dystrybucji energii, centra sterowania ruchem
kolejowym, nastawnie, sygnalizacj¢ $wietlna, stacje, dworce i inne obiekty automatyki
kolejowej. Rozwijajac swoja dziatalnos¢ spotka otrzymata uprawnienia (licencje) do obrotu i
dystrybucji nie tylko energig elektryczng lecz rowniez paliwami ciektymi i gazem.

Glowng oS sporéw o prywatyzacje spotki PKP Energetyka S.A. stanowily dwa
elementy, a mianowicie:

v' po pierwsze — przekonania, poglady i dzialania politykdw i ich partii opowiadajace sie
za nieprywatyzowaniem wszelkich wigkszych przedsigbiorstw funkcjonujacych w
sektorze energetycznym, a w odniesieniu do przedsigbiorstw juz sprywatyzowanych w
tym sektorze, za ich renacjonalizacja,

v’ podrugie — infrastrukturalny charakter spoiki ze wzgledu na jej wyposazenie majatkowe
bedace w czgsci elementem infrastruktury kolejowej (podstacje trakcyjne), ktora co do
zasady nie powinna podlega¢ prywatyzacji.

Partia polityczna negujaca zasadno$¢ prywatyzacji przedsigbiorstw z sektora
energetycznego jest Prawo 1 Sprawiedliwo$¢ (PiS). Jeszcze na etapie procedur
prywatyzacyjnych postowie tej partii sktadali liczne interpelacje w sprawie prywatyzacji spotki
PKP Energetyka S.A. i negowali zamiary éwczesnego rzadu.?® Natomiast sprawa podnoszona
w §rodowisku fachowym zwigzanym z kolejnictwem byto to, Ze juz na etapie tworzenia spotka
PKP Energetyka S.A. zostata wyposazona w majatek podstacji trakcyjnych, ktory z definicji
jest elementem infrastruktury kolejowej. Wielu przedstawicieli tego srodowiska trwato przy
stanowisku, ze podstacje trakcyjne powinny by¢ wlasnos$cig zarzadcy infrastruktury kolejowe;,

2 Netia kupuje TK Telekom — www.rynek-kolejowy.pl (08.05.2015.)

27 ywww.netia.pl (01.03.2021.)

28 Zob. np.: PiS za wstrzymaniem prywatyzacji PKP Energetyka. PKP SA wydluza termin sktadania ofert —
www.rynek-kolejowy.pl (27.05.2015.)
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czyli spotki PLK S.A. i tak nalezato zrealizowac¢ podziat majatkowy infrastruktury juz w 2001
r. Taki podzial, a wiec przesunigcie wilasnosci podstacji trakcyjnych do PLK S.A.
gwarantowatby brak mozliwosci prywatyzacji tego newralgicznego elementu infrastruktury
kolejowej a jednoczesnie dawatby mozliwos$¢ powierzenia jego biezacej eksploatacji innemu
podmiotowi, np. spotce PKP Energetyka S.A., ktéra wystepowataby w roli operatora a nie
wladciciela podstacji trakcyjnych. Poniewaz do momentu rozpoczgcia procedur
prywatyzacyjnych takiego podzialu majatkowego nie przeprowadzono, wigkszos¢
przedstawicieli $rodowiska kolejowego opowiadata si¢ za tym, azeby w ramach tychze
procedur powigzac kapitatowo spotke PKP Energetyka S.A. z PLK S.A. tworzac jednoczes$nie
gwarancj¢ kontroli tej ostatniej nad podstacjami trakcyjnymi.

Pomimo wskazanych sporow i watpliwosci we wrzesniu 2015 r. 6wezesny minister
wlasciwy do spraw transportu zaaprobowat koncepcje bezposredniej prywatyzacji spotki PKP
Energetyka S.A. poprzez sprzedaz 100% jej akcji inwestorowi finansowemu, ktérym byt
amerykanski fundusz inwestycyjny CVC Capital Partners z siedzibg w Luksemburgu,?
dziatajacy poprzez swoja spotke Caryville Investments za kwote 1 410 mln zt, przy czym czgsc¢
akcji o wartosci 210 mIn zt (50 mln Euro) fundusz odsprzedat Europejskiemu Bankowi
Odbudowy i Rozwoju.*® Przedstawiciele ministerstwa eksponowali argumentacje Ze nie istnieja
zagrozenia zwigzane z przejeciem spotki PKP Energetyka S.A. przez kapital prywatny
zagraniczny ze wzgledu na szczegolnie silne oddzialywanie regulacyjne panstwa w catym
sektorze energetycznym.3! Sektorowe ustawy regulacyjne pozwalaja bowiem Urzedowi
Regulacji Energetyki (URE) oddzialywa¢ bezposrednio na taryfy energetyczne co zapobiega
cenom monopolowym, natomiast spotka bedaca wiascicielem i1 eksploatujaca podstacije
trakcyjne nie ma mozliwosci samodzielnego ich odlaczania, ani tez odmowy przylaczania
nowych obiektow tego rodzaju, jak tez musi realizowaé zapotrzebowania uzytkownika na ich
ewentualne remonty i modernizacje, co jest rOwniez uregulowane prawem energetycznym i
realizowane pod nadzorem URE. Ponadto interesy PKP PLK S.A. zostaty zabezpieczone 8 —
letnia umowg z PKP Energetyka S.A., poprzedzajaca prywatyzacje.3? Nie bez znaczenia byt
rowniez argument, ze w przypadku sprzedazy spotki PKP Energetyka S.A. funduszowi
zagranicznemu do kraju doptywa dodatkowy kapital zewngtrzny, ktory bedzie przeznaczony
miedzy innymi na dokapitalizowanie spotki PKP Intercity S.A.*® W rzeczywisto$ci wplywy z
prywatyzacji spotki PKP Energetyka S.A. zostaty rozdysponowane w ten sposob, ze 1 000 min
zt przeznaczono na podniesienie kapitatu PKP Intercity S.A., 15% czyli 210 mln zt zasilito
Fundusz Wiasnosci Pracowniczej PKP (FWP PKP) bedacy formg udziatu pracownikéw kolei
w prywatyzacji spotek a pozostata kwota zostata przeznaczona na splaty zadtuzenia spotki PKP
S.A. Wysokie wptywy do FWP PKP w potaczeniu z korzystnym paktem gwarancji
pracowniczych dla pracownikow spotki PKP Energetyka S.A.(gwarancja 4-letniego dalszego
zatrudnienia, premia prywatyzacyjna) zamortyzowaly niewatpliwe opdr central kolejowych
zwiazkow zawodowych, ktore co do zasady sprzeciwiajg si¢ prywatyzacji.

Po zakonczeniu prywatyzacji spotki PKP Energetyka S.A. we wrzesniu 2015 r. spory
zwigzane z tym procesem trwaty nadal, a czynnikiem dodatkowo wzbudzajacym dalsze
dyskusje oraz dziatania bylo objecie jesienia wiladzy przez nowa koalicje rzadowa
Zjednoczonej Prawicy, ktorej politycy sktadali deklaracje kontr-prywatyzacyjne.

29 CVC Capital Partner to jeden z najwickszych funduszy inwestycyjnych na §wiecie, zarzadzajacy aktywami o
warto$ci 82 mld dolaréw. Swoje Srodki inwestuja w CVC miedzy innymi fundusze emerytalne nauczycieli,
funkcjonariuszy policji, pielegniarek i strazy pozarnej — zob.: www.cvc.com.

30 EBOIR obejmie akcje PKP Energetyka — www.rynek-kolejowy.pl (28.09.2015.)

31 Dziesiatki pytan postow o PKP Energetyka. Minister Wasiak odpowiadata w sejmie — www.rynek-kolejowy.pl
(05.08.2015.)

32 Tamze.

33 Tamze.
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Przedstawiciele rzadu akcentowali miedzy innymi pozycje monopolistyczng prywatnej spotki
PKP Energetyka S.A., podkreslali ze nie moze by¢ beneficjentem unijnych programoéw
rozwojowych w zmienionym uktadzie wtascicielskim a takze sygnalizowali rozmowy ze spotka
na temat odkupienia podstacji trakcyjnych.3* Rowniez eksperci i analitycy rynku kolejowego
podtrzymywali krytyczne opinie odnosnie przeprowadzonej prywatyzacji spotki PKP
Energetyka S.A.*® Zupetie odmienne stanowisko w tej sprawie przedstawil NIK, ktory w
raporcie z czerwca 2016 r. stwierdzit ze: ,,W przebiegu prywatyzacji PKP Energetyka S.A.
Najwyzsza Izba Kontroli nie stwierdzita naruszef prawa”.*® Wedlug NIK przepisy ustawy o
PKP?' zabraniaja wprawdzie zbywania mienia wchodzacego w sktad linii kolejowej o
panstwowym znaczeniu, bgdacej wtasnoscia PKP S.A., PLK S.A. lub Skarbu Panstwa, nie
stanowig jednak przeszkody do sprzedazy 100% akcji podmiotu, ktorego wiasnosciag jest
infrastruktura, bez ktorej linie kolejowe, w tym te o panstwowym znaczeniu, w praktyce nie
moga funkcjonowaé.*® PKP Energetyka S.A. jest bowiem naturalnym monopolista w
dystrybucji energii elektrycznej do sieci trakcyjnej i jedynym wilascicielem sieci dystrybucyjne;
zasilajacej trakcje elektryczng linii kolejowych.®® Dalej NIK podkreslit, ze: ,,Stosowne
regulacje prawne zabezpieczaja realizacje wyznaczonych zadan obronnych przez
sprywatyzowang Spotke ... Postanowienia uméw zawartych z nabywca akcji miaty na celu
zapewnienie gwarancji zabezpieczenia interesow spotek Grupy PKP w zakresie dostawy
energii elektrycznej oraz utrzymania trakcji na liniach kolejowych, w tym o panstwowym
znaczeniu”.*® Konkludujac ogdlna ocene procesu prywatyzacji spotki PKP Energetyka S.A.
kontrolerzy NIK wskazali na dwa potencjalne ryzyka. Pierwsze polegajace na tym, ze:
,ewentualny kolejny wilasciciel spotki (obecny jest inwestorem finansowym, ktory moze nie
by¢ zainteresowany dalszym utrzymywaniem akcji po osiggnieciu zatozonej stopy zwrotu z
inwestycji), okaze si¢ podmiotem niepozadanym z punktu widzenia polskiego rynku
przewozow kolejowych”.#! Natomiast drugie ryzyko moze polegaé na: ,,oraku zainteresowania
dhlugoterminowym, jakosciowym rozwojem oferty produktowej spotki, wynikajace z faktu, ze
aktualny wtasciciel PKP Energetyka S.A. jest inwestorem finansowym, co moze spowodowac,
ze oferta ta w okreslonym momencie zacznie rozmijac si¢ z potrzebami innych spétek grupy
PKP S.A.”%

Raport NIK nie mial prawdopodobnie znaczenia dla podejmowanych dziatan
zmierzajacych do odwrdcenia kwestionowanej prywatyzacji poniewaz we wrzesniu 2016 r.
zarzad Grupy PKP poinformowal opini¢ publiczna, ze do sadu trafit wniosek o stwierdzenie
niewaznosci prywatyzacji spotki PKP Energetyka S.A.*3 a w tym samym czasie w ministerstwie
utworzono zespot do spraw analizy dokumentacji dotyczacej prywatyzacji spotek PKP
Energetyka oraz Polskie Koleje Linowe** Prace zespotu trwaty ponad dwa i pot roku, wyniki

% M. Szymajda, Co dalej z PKP Energetyka? Rzad chce rozmawiaé z CVC — www.rynek-kolejowy.pl
(04.04.2016.)

3 Zobh. np.: Sprzedaz PKP Energetyki do funduszu CVC obniza bezpieczenstwo kraju? — www.rynek-kolejowy.pl
08.07.2015.), PKP Energetyka nie musi juz dba¢ o potrzeby kolei — www.rynek-kolejowy.pl (01.10.2015.)

% Informacja o wynikach kontroli. Prywatyzacja PKP Energetyka S.A., KGP.411.005.00.2015, Warszawa,
czerwiec 2015, s. 6.

87 Ustawa z dnia 8 wrzesnia 2000 r. o komercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa
panstwowego ,,Polskie Koleje Panstwowe” (Dz. U. z 2014 r. poz. 1160, ze zm.).

38 Tamze.

3 Tamze.

40 Tamze.

41 W tym przypadku NIK wskazuje, ze ryzyko to w aktualnym stanie prawnym jest ograniczone, ze wzgledu na
wejscie w zycie przepisdw ustawy z dnia 24 lipca 2015 r. o kontroli niektérych inwestycji (Dz. U. 2015, poz.
1272) — tamze.

42 Tamze.

43 PKP chce uniewaznienia prywatyzacji PKP Energetyka - www.rynek-kolejowy.pl (16.09.2016.)

%4 Dzialania zmierzajgce do renacjonalizacji obu spotek byly podejmowane rownolegle.
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prac nie zostaly opublikowane i w lutym 2019 r. ministerstwo poinformowato zlikwidowaniu
tego zespotu.*® Wyjasniono réwniez, ze postepowanie odnosnie do odwrdcenia negatywnych
skutkow prywatyzacji spotki PKP Energetyka uzaleznione jest m.in. od rozstrzygniec
dokonanych przez niezawisty Sad, przed ktérym prowadzona jest sprawa z powddztwa PKP
S.A. przeciwko nabywcy PKP Energetyka.*® Do konca 2020 r. brak bylo w przestrzeni
publicznej informacji w sprawie wynikow postepowania o uniewaznienie umowy prywatyzacji
spotki PKP Energetyka S.A. Pojawialy si¢ natomiast informacje o interwencjach ambasady
USA w Ministerstwie Infrastruktury w sprawie dziatan kontr-prywatyzacyjnych spotki
zakupionej przez amerykanski fundusz inwestycyjny CVC a takze informacje o mozliwej
sprzedazy spotki przez ten fundusz. W sprawie interwencji w ministerstwie media spekulowaty
(informacja ta nigdy nie zostata potwierdzona), ze Owczesna ambasador USA w Polsce miata
jakoby w ostrym tonie domagac¢ si¢ deklaracji, by rzad porzucit proby odzyskania spotki PKP
Energetyka.*” Natomiast odnoénie mozliwej sprzedazy spotki agencja prasowa Reuters we
wrzes$niu 2020 r. poinformowata (bez zrédlowego potwierdzenia informacji), ze amerykanski
fundusz CVC kontaktowat si¢ z innymi funduszami i grupami energetycznymi w sprawie
sprzedazy spotki PKP Energetyka S.A. oraz ze biorac pod uwage determinacj¢ rzadow PiS w
kierunku nacjonalizacji krajowych aktywow energetycznych, ewentualny nabywca musiatby
pozyska¢ lokalnego partnera.*® Wedtug tego zrodta, CVC oczekuje od nabywcoéw 8-krotnosci
(1,2 mld euro) lub nawet 12-krotnosci (1,8 mld euro) rocznego zysku z dziatalnosci
podstawowej*®, co przy biezacym kursie wynosito by od 5,4 mld zt do 8,1 mld zt (w 2015 r.
fundusz CVC zaptacit za spotke 1,4 mld zl). W pazdzierniku 2020 r. Polska Grupa
Energetyczna (PGE) zglosita potencjalne zainteresowane zakupem spotki PKP Energetyka
S.A., jesli CVC Capital Partners zdecyduje si¢ na sprzedaz.*

Omoéwione wyzej prywatyzacje spotek kolejowych, a zwtaszcza PKP Cargo S.A. i PKP
Energetyka S.A. mialy niewatpliwie spektakularny charakter, wywolujacy spory polityczne i
merytoryczne, jakkolwiek ich przebieg byt zréznicowany. Prywatyzacja PKP Cargo S.A.
poprzez gielde nie skutkowata do konca 2020 r. zbudowaniem dodatkowej warto$ci rynkowej
tej spotki, a wrecz przeciwnie spotka warta byta w tym czasie ok. 4,5-krotnie mniej niz w dniu
debiutu gietdowego. Zupetnie inaczej potoczyta si¢ prywatyzacja spotki PKP Energetyka S.A.,
ktorej warto§¢ w dniu prywatyzacji byta w przyblizeniu dwukrotnie nizsza w poréwnaniu z
PKP Cargo S.A. W 2020 r. prywatny inwestor, wedtug nieoficjalnych informacji, oczekiwat
ceny za spotke w przypadku jej sprzedazy wynoszacej w przyblizeniu od 3,8 do 5,8 ceny jej
zakupu przed pigcioma laty, co ilustruje jak mozna zbudowaé warto$¢ spotki kolejowej, chociaz
przypuszczalne rzeczywista cena odsprzedazy spotki moze by¢ nizsza. W koncu 2020 r.
hipotetyczna warto$¢ spotki PKP Energetyka S.A. mogta oscylowa¢ wokot pottorakrotnej
warto$ci rynkowej spotki PKP Cargo S.A. z1lat 2014 — 2015 1 mogta tez wynosi¢ ok. 8-krotnosci
wartos$ci rynkowe;j tej spotki w koncu tegoz roku. Wydaje sig, Ze opinia publiczna w koncu
2020 r. nadal oczekiwala na ostateczne orzeczenie sagdu w sprawie odwrdcenia negatywnych
skutkow prywatyzacji spotki PKP Energetyka S.A. poniewaz chcialaby mie¢ jasno$¢ odnosnie
szkod jakie poniosta polska gospodarka w wyniku tej prywatyzacji. Postgpowania w sprawie
szkod powstatych u inwestorow po gietdowej prywatyzacji spotki PKP Cargo S.A. w wyniku
spadku jej warto$ci rynkowej ponizej wartosci ksiggowej nie byly prowadzone.

4 J. Madrjas, Koniec prac nad badaniem prywatyzacji PKP Energetyki i PKL — www.rynek-kolejowy.pl
(21.02.2019.)

46 Tamze.

47 Tamze.

48 J. Madrjas, Reuters: CVC przygotowuje sprzedaz PKP Energetyki — www.rynek-kolejowy.pl (28.09.2020.)

49 Tamze.

0 J. Madrjas, Prezes PGE nie wyklucza kupienia PKP Energetyki od CVC — www.rynek-kolejowy.pl
(28.10.2020.)
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Rysunek 2 zawiera schemat Grupy PKP, po przeprowadzonych przeksztatceniach i
prywatyzacjach, wedlug stanu w 2020 r. Analizujac spotki przedstawione na rysunku w
poréwnaniu ze spotkami wykazywanymi na koniec 2001 r. (tabela 1) tatwo zauwazy¢, ze
wigkszosci spotek z poczatkowego okresu dziatalnosci Grupy PKP nie ma juz w tym
zestawieniu, ale tez pojawily sie dwa nowe podmioty. Niezmiennie od 2001 r. w Grupie PKP
wykazywana jest spotka PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. w ktorej, spotka-matka, czyli PKP
S.A. posiadata w 2001 r. 100% akcji, natomiast w 2020 r. gtdbwnym akcjonariuszem spotki byt
Skarb Panstwa posiadajacy 70,1% wszystkich akcji a PKP S.A. posiadala pozostate 29,9%
akcji.>! Spadek udzialu PKP S.A. w kapitale PLK S.A. jest wynikiem wieloletniego procesu
polegajacego na corocznym podwyzszaniu kapitatu tej spotki o wartos¢ dotacji budzetowych
finansujacych bezposrednio inwestycje w infrastrukturze kolejowej, co wynika z przepisow
ustawy komercjalizacyjnej, a takze procesu z lat 2010 — 2012, kiedy to z Funduszu Kolejowego
finansowano zakup od PKP S.A. na rzecz Skarbu Panstwa akcji PLK S.A. a wpltywy z tego
tytutu shuzyty obstudze historycznego zadluzenia tej spotki. Nalezy podkresli¢, ze w 2020 r.
spotka PLK S.A. jako zarzadca publicznie dostgpnej infrastruktury kolejowej jedynie
nominalnie oraz z powodu uwarunkowan historycznych wchodzita w sktad Grupy PKP. Z
formalnego punktu widzenia spotka PKP S.A. posiadajac niespetna 30% akcji PLK S.A. ma
wprawdzie prawa mniejszosciowego udziatowca w tej spdtce, ale w praktyce niewielka gestig
zarzadcza i decyzyjna. PLK S.A. nie jest bowiem spotka zalezng PKP S.A. Istnieje tez
ustawowy zakaz tzw. unii personalnej w obu spoétkach i1 cztonkowie zarzadow oraz rad
nadzorczych nie mogg jednoczesnie petni¢ jakichkolwiek funkcji w tych organach spoétek.
Cztonkéw Rady Nadzorczej PLK S.A. nominuje minister wtasciwy do spraw transportu bez
udziatu PKP S.A. i Rada wylania oraz powotuje Prezesa Zarzadu PLK S.A. oraz pozostalych
cztonkow zarzadu tej spoiki. Z tego powodu na rysunku 2 powigzanie pomig¢dzy PKP S.A. a
PLK S.A. oznaczono linig przerywang.

PKP
Polskie Linie
PKP Kolejowe S.A. PKP
Intercity S.A. CARGO S.A.
I
|
|
PKP PKP S.A. PKP
Szybka Kolej Miejska | == spélka Linia Hutnicza
w Tréjmiescie Sp. z o.0. dominui Szerokotorowa
ominujaca w Sp. z 0.0.
PKP TELKOL Xcity CS Natura Tour PKP Informatyka
Sp. z o.0. Inwestment Sp. z o.0. Sp. z o.0.

Sp. z 0.0.

Rys. 2. Spétki Grupy PKP — stan na 31 grudnia 2020 r.
Zrodto: www.pkp.pl

51 Grupa PKP. Raport roczny 2020 — www.pkp.pl (10.12.2021.)
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W 2020 r. do ,,starych” spotek Grupy PKP pozostajacych w niej od 2001 r. nalezeli
glowni polscy przewoznicy kolejowi, czyli PKP Intercity S.A. 1 PKP Cargo S.A. a takze
przewoznicy bedacy jednoczesnie zarzgdcami infrastruktury kolejowej na okreslonej linii, czyli
PKP LHS i PKP SKM w Trojmiescie. W tej ostatniej spotce spotka PKP S.A. posiadata w 2020
r. 67,0% udziatéw, natomiast pozostatymi udzialowcami byty: Samorzad Wojewodztwa
Pomorskiego — 10,2%, Gmina Miasta Gdansk — 12,7%, Gmina Miasta Sopot — 2,1%, Gmina
Miasta Gdynia— 6,5%, Gmina Miasta Pruszcz Gdanski — 1,2%, Gmina Miasta Rumia — 0,3%.52
Dziatalno$¢ kontynuowaty rowniez spotka PKP Informatyka, ktora w styczniu 2013 r. przejeta
od PKP S.A. 100% udziatow w spotce Kolejowe Zaktady tacznosci oraz spotka CS Natura
Tour, w ktorej skrétowiec CS pojawil sie po fuzji ze spotka CS Szkolenie i Doradztwo w
grudniu 2016 r. Do nowych spotek Grupy PKP nalezaty w 2020 r. wskazywana wcze$niej
spotka PKP TELKOL powstata w 2018 r. na bazie cz¢sci aktywow spotki TK Telekom oraz
spotka Xcity Investment utworzona przez PKP S.A. w 2015 r. z podstawowym zakresem
dziatalnosci polegajacym na realizacji projektow deweloperskich na terenach kolejowych.

Prof. dr hab. Juliusz Engelhardt

52 Tamze.
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