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Grupa PKP wdraza proces prywatyzacji swoich
spotek oraz wyprzedazy aktywédw. Po zesztorocz-
nej sprzedazy czedci akcji PKP Cargo S.A,, ocenia-
nej przez wielu jako udana [6], w bliskiej perspek-
tywie czasowej planowana jest sprzedaz catosci
przedsiebiorstwa PKP Energetyka S.A. inwestoro-
wi instytucjonalnemu [2].

Proces ten mozna oceniac z kilku perspektyw.
Po pierwsze, z perspektywy inwestora nalezy za-
uwazy¢, ze PKP Cargo S.A. sprzedata wiekszos¢
pakietu swoich akgji kilku podmiotom, a ceny
transakdji okazaty sie znacznie wyzsze niz poczat-
kowo planowano. Czy PKP Energetyka okaze sie
dla nich réwnie atrakcyjna jak PKP Cargo? Po dru-
gie, mozna zbada¢, czy proces prywatyzacji PKP
Energetyka S.A. przyniesie znaczne wptywy Gru-
pie PKP. Po trzecie, z perspektywy PKP Energetyka
S.A. nalezy zastanowic sie, jak zmiana wiasciciela
wptynie na sytuacje faktyczng Spotki.

Celem niniejszego opracowania jest porow-
nanie PKP Energetyka S.A. i PKP Cargo S.A. w kon-
tekécie ich atrakcyjnosci dla inwestordw. W tym
celu nalezy zwréci¢ uwage na profile obu spotek,
dokona¢ analizy finansowej Srodkéw bedacych w
ich posiadaniu, by poréwna¢ m.in. ich wielko$¢,
tempo rozwoju, rentownos¢ i ptynnos¢. Trzeba
tez zwrdci¢ uwage na szanse i ryzyka zwiazane z
prywatyzacja PKP Energetyka S.A.

Profile spotek PKP Energetyka S.A. i PKP
Cargo S.A.

PKP Energetyka S.A. to spdtka zajmujaca sie do-
starczaniem i dystrybucja energii elektrycznej na
terenie kraju oraz sprzedaza paliw kolejowych
[5]. Swiadczy ona ustugi w gtdwnych osrod-
kach miejskich oraz na obszarach mniej zurba-
nizowanych, obejmuje swoja dziafalnoscig caty

Polske. Powstata w 2001 r, gdy wydzielono ja z
przedsiebiorstwa panstwowego ,Polskie Koleje
Panstwowe” na podstawie ustawy z 89.2000 r.
o komerdjalizacji, restrukturyzadji i prywatyzacji
przedsiebiorstwa parstwowego ,Polskie Koleje
Panstwowe” (tj. Dz.U.z 2014 r, poz. 1160). W 2011
r. PKP Energetyka S.A. nalezata w 41,31% do PKP
S.A. aw 58,69% do Skarbu Pafstwa.

Spotka PKP Energetyka jest w duzej mierze
uzalezniona od klientéw z branzy kolejowej. Do
takiego wniosku prowadzi analiza struktury przy-
chodéw z jej sprzedazy. W 2011 r. przychody z
trakcyjnej dystrybucji energii elektrycznej (dys-
trybucja energii stanowita 27,71% przychoddw ze
sprzedazy) byty blisko 2,5 razy wyzsze od przy-
choddw z dystrybudji energii do innych odbior-
cow. Z kolei nieco ponad potowa przychoddw z
obrotu energig elektryczng (40,49% przychodow
ze sprzedazy) pochodzifa z obrotu trakcyjnego.
W zasadzie tylko od popytu zgtaszanego przez
klientéw kolejowych zalezg przychody z sie-
ci trakcyjnej (111% przychoddw ze sprzedazy),
modernizacji linii kolejowych (4,0%) oraz sprze-
dazy paliwa (4,2%). Do najwiekszych klientow
PKP Energetyka S.A. naleza m.in. PKP Cargo S.A,
PKP Intercity S.A., PKP Przewozy Regionalne S.A.,
Grupa Ozaréw S.A, PKP Linie Kolejowe S.A. oraz
Euro-Energetyka Sp. z 0.0. Kondycja finansowa
PKP Energetyka S.A. zalezy wiec w duzej mierze
od relacji z duzymi podmiotami gospodarczymi,
gtéwnie kolejowymi. Nalezy jednak wspomniec,
ze Spotka systematycznie dywersyfikuje portfel
klientow.

Do najwazniejszych czynnikéw makroeko-
nomicznych wptywajacych na dziatalnos¢ PKP
Energetyka S.A. nalezatoby zaliczy¢: zmiane PKB,
zmiane produkgji energii elektrycznej, inflacje,
ceny hurtowe energii elektrycznej oraz strukture
zrodet produkgji energi.

Bardzo wazne dla prognozy przychoddw PKP
Energetyka S.A. jest zbadanie, czy po ewentual-
nej zmianie whadciciela Spétka zachowa kontrakty
ze spotkami nalezacymi do Grupy PKP, do ktdrej
sama obecnie nalezy. W kontekscie wyceny PKP
Energetyka S.A. szczegdlnie istotne bytoby zba-
danie warunkow gwarancji, ze przez pewien czas
po sprzedazy spotki kolejowe beda nadal pre-
ferowaty zawarte z nig kontrakty. Dtugos¢ tych
kontraktéw jest kluczowym aspektem wyceny
Spotki.

Spdtka PKP Cargo to podmiot $wiadczacy
ustugi transportu  kolejowego. Podstawowym
przedmiotem jej dziatalnosci sg kolejowe prze-
wozy towarowe, ustugi spedycyjne, logistyczne,
bocznicowe i utrzymania taboru [4]. W 2012 r.
Spdtka wykonata 60,3% pracy przewozowej w
Polsce, a 8,5% w Unii Europejskiej, co czyni jg jed-

ﬁrzeglqd komunikacyjny

dowa kontrola

nym z najwiekszych przewoznikdw kolejowych w
Europie. Blisko potowa wykonanej w tym samym
roku pracy przewozowej wynikata z przewozéw
krajowych, a reszta z przewozow importowych,
eksportowych i tranzytowych. Spdtka prowadzi
dziafalnos¢ przewozowg opartg na transporcie
przede wszystkim: paliw statych (gtownie wegla),
kruszyw i materiatéw budowlanych oraz metali
i rud. Wskazuje to na istnienie korelacji miedzy
tempem wzrostu gospodarczego, wynikami
branzy budowlanej oraz zuzyciem energii elek-
trycznej a efektami sprzedazy ustug.

Istotne znaczenie ma koncentracja bazy klien-
tow PKP Cargo S.A. W 2012 r. 56,4% przychodow
z dziatalnosci operacyjnej zostato wygenerowane
przez zaledwie 40 klientow, z ktérych 10 najwiek-
szych odpowiadato za 30,3% przychoddw z dzia-
falnosci operacyjnej. Do najwiekszych klientéw
PKP Cargo S.A. naleza: ArcelorMittal Polska, Grupa
PGE, Grupa Tauron, Grupa JSW oraz Weglokoks.

Spotka PKP Cargo ma akcjonariat rozproszo-
ny pomiedzy kilku gtéwnych wiascicieli, wsrod
nich PKP S.A, ING Otwarty Fundusz Emerytalny,
Morgan Stanley Group, AVIVA Otwarty Fundusz
Emerytalny Aviva BZ WBK oraz Europejski Bank
Odbudowy i Rozwoju. Mniejsza cze$¢ akgji nalezy
natomiast do inwestoréw indywidualnych [1].

Analiza finansowa PKP Energetyka S.A
oraz PKP Cargo S.A.

Podstawa przeprowadzonej analizy finansowej sg
dane finansowe ze skonsolidowanych sprawoz-
dan finansowych za lata 2011-2013 PKP Cargo S.A.
oraz jednostkowych sprawozdari finansowych
PKP Energetyka S.A. za te same lata.

Suma bilansowa PKP Energetyka S.A. syste-
matycznie rosnie z blisko 1,7 mid zt w 2011 r. do
2,27 mld zt w 2013 r, co daje blisko 33% wzrost. Za
wzrost aktywédw odpowiadajag szczegdlnie rze-
czowe aktywa trwate, ktére wzrosty w podanym
okresie o blisko 300 min zt - z okoto 902 mIn zt do
1,29 mld zt. Strukture aktywdw Spotki przedsta-
wia wykres 1.

Wzrost wartosci srodkéw trwatych nie prze-
ktada sie rownomiernie na poszczegolne ich po-
zycje. Praktycznie nie zmienia sie wartos¢ grun-
tow, szczegdlnie rosng natomiast $rodki trwate w
budowie, urzadzenia techniczne i maszyny oraz
budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej. Srodki
trwate w budowie wynosity 67,24 min zt (2011 1),
11776 min zt (2012 1) i az 29999 min zt (2013 r).
Sugeruje to, ze w najblizszych latach PKP Energe-
tyka S.A. bedzie nadal intensywnie inwestowata.

Réwnie wazne jest, ze oprocz znacznego tem-
pa wzrostu, PKP Energetyka S.A. systematycznie
odnosita sukcesy finansowe: jej zysk netto w 2011
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r. wynosit 7098 min zt, w 2012 r. - 65,62 min zt, a
w 2013 1. - 8996 ml zt. Spoétka nie miata tez do
rozliczenia strat z poprzednich lat. Podane wskaz-
niki zysku pozwalajg na oszacowanie wskazni-
kéw rentownosci. Rentownos¢ aktywow (ROA)
wyniosta w kolejnych latach 4,2% (2011 r), 3,6%
(2012 1) oraz 4% (2013 r). Sa to stosunkowo duze
wielkosci, biorac pod uwage rozbudowe majatku
firmy. Sumy przeznaczane co roku na srodki trwa-
te w budowie w 2011 i 2012 r. przekraczajg kwoty
zysku netto, co podkresla agresywnos¢ strategii
inwestycyjnej zarzadu PKP Energetyka S.A.
Wazne z punktu widzenia dokonywanej
analizy jest zbadanie wzrostu finansowego PKP
Energetyka S.A. Udziat kapitatéw wiasnych w su-
mie pasywow w 2010 r. wynosit 50,74%, w 2011
r.—4843%, aw 2012 . — 40,15%. Mozna zauwazy¢
wyrazng tendencje do zwiekszania skali finanso-
wania kapitatem obcym. Jest to efekt zaciggania
zobowigzan dtugoterminowych, krétkotermino-
wych oraz zwiekszania rezerw na zobowigzania.
Strukture pasywow spotki obrazuje wykres 2.
Zobowigzania dtugoterminowe ksztattowaty
sie do 2012 r. na stosunkowo niskim poziomie —
okoto 30 min zt, ale wzrosty znaczaco w 2013 r. na
skutek emisji dtuznych papieréw wartosciowych
na kwote nominalng 100 min zt Spétka syste-
matycznie zmniejsza swoje zadtuzenie z tytutu
kredytéw i pozyczek z okresem sptaty powyzej 1
roku - spadty one z poziomu 20,07 min zt w 2010
r.do 13,43 min zt w 2012 r. Zaréwno kredyty, jak i
papiery dfuzne swiadcza o rosnacej dywersyfika-
dji Zrédet finansowania zewnetrznego.
Dodatkowe wnioski mozna wyciggna¢ z ra-
chunkéw zyskéw i strat. Przychody netto ze
sprzedazy urosty w 2012 r. 0 947% r/r, a w 2013
r. 0 14,03% r/r. Bardzo podobnie ksztattowata sie
dynamika wzrostu kosztéw dziatalnosci opera-
cyjnej: odpowiednio o 8,7% r/r oraz o 14,6% r/r.
Ponadto, systematycznie rosna koszty wynagro-
dzen oraz ubezpieczen spotecznych i innych
Swiadczen, co moze by¢ wyjasniane wzrostem
zatrudnienia w PKP Energetyka S.A. Swiadczy to
0 rozwoju dziatalnosci i utrzymaniu podobnej
rentownosci sprzedazy.
Waznym aspektem badania rachunku zyskéw
i strat jest okre$lenie miejsca, gdzie powstaje zysk
PKP Energetyka S.A. Po analizie danych mozna za-
uwazyc, ze zyski netto Spoftki sa co roku znaczaco
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mniejsze od zyskow ze sprzedazy. Podstawowa
tego przyczyna sa wysokie inne koszty operacyj-
ne siegajace w kolejnych latach 24,7 min zt (2011
r), 7111 min zt (2012 r) oraz 384 min zt (2013 1),
czyli odpowiednio 2749%, 85,32% i 33,94% zysku
brutto.

Jesli chodzi o PKP Cargo S.A, to suma bilan-
sowa Spotki systematycznie rosnie, w 2012 1. - o
5%, natomiast w 2013 1. - o kolejne 2%. W akty-
wach Spotki dominowata tendencja wzrostowa
- od poziomu 5,37 mld zt w 2011 r. do poziomu
574 mld zt w 2013 1. Ten 7% wzrost swiadczy o
ciggtym rozwoju Spotki. Stosunek aktywow trwa-
tych do aktywdw ogoétem utrzymuje sie na sta-
bilnym poziomie we wszystkich badanych latach
i wynosi 71% +/- 1 punkt procentowy. Strukture
aktywow PKP Cargo S.A. przedstawia wykres 3.

W przypadku aktywdw trwatych wiodaca
pozycja sg rzeczowe aktywa trwate, stanowigce
ponad 90% wykazanej sumy. Pozycja ta na prze-
strzeni badanych lat wzrosta o 10%. Warto zauwa-
7y¢, ze wsrod aktywow trwatych duzy spadek
zanotowaty inwestycje dtugoterminowe, ktérych
poziom spadat w 2013 r. 0 52% w pordéwnaniu z
2011 r. Gtéwnymi pozycjami w aktywach obroto-
wych sg naleznosci krétkoterminowe oraz inwe-
stycje krétkoterminowe, ktdre tacznie stanowig
ponad 90% sumy aktywdw obrotowych.

Kapitaty wiasne (wliczajac kapitaty mniejszo-
sciowe) stanowity w 2011 r. 5569% pasywow,
a w kolejnych latach odpowiednio 57,16% oraz
60,09%. Zatem kapitaty wiasne PKP Cargo S.A.
w latach 2011-2013 wzrosty o 17%, co wskazuje
na spadek finansowania przez zacigganie zobo-
wigzan. Warto jednak zwréci¢ uwage na ksztat-
towanie sie struktury kapitatdw wiasnych w
poszczegolnych latach, poniewaz w 2013 r, w
poréwnaniu do 2012 r, kapitat zaktadowy Spotki
spadt 0 25%, a kapitat zapasowy w tym okresie
wzrést o ponad 560%. Zwigzane byto to z decyzja
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia PKP Cargo
S.A. 0 zmniejszeniu wartoéci nominalnej akdji,
pokryciu strat z poprzednich lat oraz o zwieksze-
niu kapitatu zapasowego na pokrycie przysztych
strat. Strukture pasywow PKP Cargo S.A. przed-
stawia wykres 4.

W przypadku zobowigzan dtugoterminowych
najwazniejsza pozycje stanowig rezerwy dtugo-
terminowe z tytutu Swiadczen pracowniczych,
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ktore w 2013 r. osiagnety poziom az 50,82% zobo-
wigzan diugoterminowych. Warto zauwazy¢, ze
duzy udziat w finansowaniu aktywoéw PKP Cargo
S.A. ma leasing, ktérego udziat jest dwukrotnie
wiekszy niz dtugoterminowych kredytéw i pozy-
czek. Swiadczy to o dywersyfikaji zrodet pozy-
skiwania kapitatu obcego przez Spotke.

Spotka PKP Cargo odnotowuje kazdego roku
zysk netto, cho¢ zauwazalna jest tendencja spad-
kowa, poniewaz Spotka w 2012 r. osiggneta o
64,97 % nizszy zysk netto niz w roku poprzednim,
aw 2013 1. zysk spadtaz o 24,45 % w pordwnaniu
7 2012 r. Znajduje to potwierdzenie w rachunku
zyskow i strat Spotki. Przychody PKP Cargo S.A. ze
sprzedazy z roku na rok malejg - 0 5,96 % w 2012
r.w stosunku do 2011 r.oraz 0 10,08 % w stosunku
do 2010 r. Ponadto, pomimo znacznego spadku
przychodéw ze sprzedazy koszty operacyjne
spadty w 2013 r. zaledwie o 2,94%. Wskazuje to
na pogarszajacy sie rentownose Spotki w ramach
dziatalnosci operacyjnej. Nie bez znaczenia jest
przy tym znaczny wzrost kosztéw swiadczen
pracowniczych.

Poréwnanie wskaznikéw finansowych PKP
Cargo S.A.i PKP Energetyka S.A.

Pierwszy z analizowanych wskaznikéw finanso-
wych to ROE, czyli rentowno$¢ kapitatow wia-
snych. Pokazuje on, ile ztotych zysku w danym
roku przyniosta kazda ztotdwka kapitatow wia-
snych. W przypadku PKP Energetyka S.A. s3 to
wartosci bardzo zblizone, mieszczace sie w prze-
dziale 7,43%-9,85%, co jest bardzo dobrym wyni-
kiem. Gorzej przedstawia sie sytuacja PKP Cargo
S.A, ktorej wyniki spadajg z bardzo wysokich
13,77% do niecatych 2%.

Kolejny wskaznik to ROA, czyli rentownos¢
aktywow. Jego interpretacja pokazuje, ile ztotych
zysku w danym roku przyniosta kazda ztotéwka
aktywow. Spotka PKP Energetyka osigga state
wyniki oscylujace wokdt 4% rocznie. W PKP Cargo
S.A. wskaznik ten spada z 13,77% do 1,86%. Po-
twierdza to stabilno$¢ osigganych zyskéw w PKP
Energetyka S.A.idramatyczny spadek w PKP Car-
go S.A.

Wskaznik zadtuZenia ogdéinego, mierzony jako
stosunek zobowiazan ogotem do aktywow 0gé-
fem, pozwala ocenic ryzyko utraty zdolnosci do

1400000 1600000
1200000 1400000
1000000 1200000
1000000
800000 SO0 |
600000 600000
400000
#oong s =201
200000
0 2012
. - S e W & & 2013
& & & & & & & & & & & &
§ S S5 4 ¥ S » 4 3 ) ¢
& &0% &Q% & P & (\&),, 'o\& q§& ‘9@ &*
R 2 3 Ry
33& & & & $° vx‘@) 5 ; z&O il o
& 5 F S «° & o 3 ° ¥
Q&e »° R % & R & 2 1,‘,0 A2
X & N & ;s 28 & o“& Q@&
S By
m2011 ®W2012 ®2013 ¥ v

1. Struktura aktywdw PKP Energetyka S.A.
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie ,Raportu korporacyjnego PKP
Energetyka S.A. 2012-2013" [5]
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2. Mapa projektow zakoriczonych w latach 2011-2013
Zrédfo: opracowanie wiasne na podstawie ,Raportu korporacyjnego PKP
Energetyka S.A. 2012-2013" [5]
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3. Struktura aktywow PKP Cargo S.A.
Zrédfo: opracowanie wtasne na postawie ,Prospektu emisyjnego PKP Cargo
S.A"[4] oraz ,Skonsolidowanego raportu rocznego Grupy Kapitatowej PKP

CargoS.A.za20131"[3]

regulowania zobowiagzan przez dang spétke przy
pogorszeniu sie koniunktury. Wartosci powyzej
0,5 oceniane sg jako zbyt wysokie. W PKP Cargo
S.A. wartos¢ wskaznika zadtuzenia ogdlnego nie
przekracza w zadnym z badanych lat poziomu
0,5. W przypadku PKP Energetyka S.A. wskaznik
tenw 2011 r.wynidst 0,49, w 20121.- 0,52, a w 2013
r.— 0,6. Spotka przekroczyta bardzo nieznacznie
te warto$¢ w 2012 r, a w 2013 1. przekroczyta ja w
sposob znaczacy. Wskazuje to na istnienie ryzyka

rynek zbytu w ramach prowadzonej dziatalnosci,
przynajmniej do czasu, gdy spotki te pozostaja
powiazane kapitatowo. Po trzecie, postepujaca
dywersyfikacja dziatalnosci pozwala PKP Ener-
getyka S.A. unikna¢ ryzyka uzaleznienia od poje-
dynczych kontrahentow lub jednego segmentu
dziatalnosci.

Spdtka ta narazona jest na kilka gtéwnych
obszaréw ryzyk. Po pierwsze, wydzielenie jej z
Grupy PKP moze skutkowa¢ utratg preferencyj-

Tab. 1. Wskazniki finansowe PKP Cargo S.A. i PKP Energetyka S.A.

PKP Energetyka S.A.
201 2012
ROE 8,28% 7,43%
ROA 4,0% 3,60%
Wskaznik zadtuzenia 049 052

ogdlnego

PKP Cargo S.A.

2013 2011 2012 2013
9,85% 13,77% 8,32% 1,86%
3,96% 7,67% 4,76% 1,14%

0,60 0,44 043 039

Zrédfo: opracowanie wiasne na postawie ,Prospektu emisyjnego PKP Cargo S.A” [4], Raportu korporacyjnego PKP
Energetyka S.A. 2012-2013" [5] i ,Skonsolidowanego Raportu rocznego Grupy Kapitatowej PKP Cargo S.A.za 2013 1"

3]

niemoznosci uregulowania wiasnych zobowia-
zaf w przypadku pogorszenia sie koniunktury.

Z uwagi na wieksze niz w przypadku PKP Car-
go S.A. ryzyko niemoznosci spfacenia zobowig-
zan, nalezato zbadac wskaznik ptynnosci biezacej
dla PKP Energetyka S.A. Odzwierciedla on zdol-
no$¢ spotki do regulowania biezacych zobowig-
zan. Plynnos$¢ biezaca PKP Energetyka S.A. w 2011
r.wyniosta 1,2, w 2012 r. = 1,0, a w 2013 1. - 09,
podczas gdy najlepsze wartosci mieszczg sie w
przedziale 1,2-2. Oznacza to, ze wraz z dynamicz-
nym wzrostem tempa inwestycji PKP Energetyka
S.A. zmniejsza swojg zdolnos¢ do regulowania
biezacych zobowiazan.

Szanse i ryzyka PKP Energetyka S.A.

Spotka PKP Energetyka bez watpienia bardzo
intensywnie sie rozwija, ale tez musi liczy¢ sie z
wieloma ryzykami mogacymi zaktocic jej funk-
cjonowanie. Mozna wymieni¢ kilka elementdw,
ktdre rzutuja pozytywnie na dziatalnos¢ Spotki.
Po pierwsze, duzy program inwestycyjny daje
PKP Energetyka S.A. mozliwo$¢ zmniejszenia
Sredniego wieku uzywanych urzadzen i popra-
wienia rentownosci oraz zwiekszenia wiasnych
zdolnosci konkurencyjnych. Po drugie, silne re-
lacje ze spotkami Grupy PKP zapewniajg jej duzy
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nej pozycji — jako kontrahenta — wérod powigza-
nych spotek, co obecnie mozna zaobserwowac
w praktyce. Po drugie, PKP Energetyka S.A. jest
narazona na ryzyko polityczne zwigzane z duza
liczbg klientow kontrolowanych przez Skarb
Panstwa. Nieprzychylno$¢ rzadzacych moze
skutkowac utratg znacznej czesci obrotow. Po
trzecie, zmiana sposobow wytwarzania energii
elektrycznej w Polsce, np. na skutek regulacji unij-
nych wymuszajacych wzrost produkcji energii
ze 7rédet ekologicznych, moze skutkowac wzro-
stem cen energii i spadkiem przychoddw Spotki.
Sytuacje moze wdwczas pogorszyc zta kondycja
spotek weglowych, bedacych znaczacymi klien-
tami PKP Energetyka S.A. Po czwarte, stosunko-
wo wysoki poziom zadtuzenia i niskie wartosci
wskazniki poziomodw ptynnosci (jak wspomniano
wczesniej, ptynno$¢ biezaca PKP Energetyka S.A.
w 2012 i 2013 r. wynosita mniej niz 1,2) narazaja
PKP Energetyka S.A. na problemy z regulowa-
niem zobowigzanh w razie pogorszenia sie warun-
kéw makroekonomicznych.

Whioski
Spotka PKP Energetyka jest pod wieloma wzgle-

dami atrakcyjniejsza dla inwestora niz PKP Cargo
S.A. Do jej gtéwnych zalet mozna zaliczy¢: syste-

ﬁrzeglqd komunikacyjny

zakladowy zapasowy

m2011
™ 2012
2013

—
Kapital

-
Pozostale Zysk Kapitaty
kapitaly (strata) z lat mniejszosci
rezerwowe ubiegtych

4. Struktura kapitatow wiasnych PKP Cargo S.A.
Zrédfo: opracowanie wiasne na postawie , Prospektu emisyjnego PKP Cargo
S.A"[4] oraz ,Skonsolidowanego Raportu rocznego Grupy Kapitatowej PKP

Cargo S.A.za2013 1" [3]

matyczny rozwoj; wysokga i stabilng rentownos¢
kapitatéw wiasnych; dywersyfikacje portfela zo-
bowigzan i portfela klientéw. Problemem moze
by¢ utrata preferencyjnej pozycji kontrahenta
spotek Grupy PKP. Dodatkowo, intensywne in-
westycje negatywnie rzutujg na ptynnos¢ PKP
Energetyka S.A., co moze skutkowac¢ konieczno-
scig ich ograniczenia lub tez dokapitalizowania
Spdtki przez nowego wiasciciela w razie pro-
blemdw z ptynnoscia. Kluczowe jest znalezienie
duzego inwestora branzowego, chetnego do
kupna PKP Energetyka S.A. oraz zapewnienia jej
gwarancji zachowania uprzywilejowanej pozycji
kontrahenta spdtek Grupy PKP. Po spetnieniu tych
warunkow PKP Energetyka S.A. stoi przed szan-
sq dalszego intensywnego rozwoju, a Grupa PKP
przed mozliwoscig uzyskania znacznych srodkdw
finansowych, ktére moze przeznaczy¢ na sptate
swojego zadtuzenia. <4
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