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ANAL'ZA Upolitycznienie spotek Skarbu Panstwa pod dyktando
zwigzkow zawodowych — przyktad PKP Cargo S.A.

Kurs akcji PKP CARGO S.A. relatywnie do mWIG40
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie stooq.pl

Od 02.07.2015 r. Skarb Panstwa stracit 759 min zt na spadku wartosci akcji PKP CARGO S.A. Przyszli emeryci
oszczedzajacy w ramach Otwartych Funduszy Emerytalnych (OFE) stracili 814 min zt.

PKP CARGO S.A. jest zdominowane przez zwigzki zawodowe - ok. 87% zatogi nalezy do minimum jednego zwigzku
zawodowego (ZZ). 02.07.2015 r. powstat spdr zbiorowy, w ktérym ZZ domagaty sie podwyzki pensji brutto o 460 zt. Od
tego dnia wartosc¢ Spoétki spadta o 2,3 mid zt (-60,36%). Zatodze zostata przyznana podwyzka w kwocie 200 zt brutto lecz
ZZ nie wyrazity zgody na polubowne zakoriczenie sporu. 16.03.2016r. nowy Zarzad zawart porozumienie z ZZ godzac sie
na postawione warunki, co bedzie kosztowac¢ Spoétke dodatkowo 122,7 min zt rocznie. W ciggu tygodnia od ogtoszenia
porozumienia cena akgcji spadta z 55,10 zt na 42,18 zt (-12,92 zt; -23,45%).

Nowy Zarzad nie realizuje Strategii Rozwoju PKP CARGO S.A. na lata 2016 - 2020 uchwalonej w 4Q'2015. Strategia
zaktadata zdobywanie rynku krajowego poprzez min. program przeje¢ innych przewoznikdw. Zarzad poinformowat
o0 odstgpieniu od umowy nabycia Orlen KolTrans oraz ZCP Euronaft Trzebinia, tym samym rezygnujac z udziatéw
w stabilnym rynku przewozu paliw ptynnych. Nowy Zarzad nie zmienit Strategii, jednak Prezes Libiszewski wypowiedziat
sie jednoznacznie na temat odejscia od pionowego zarzgdzania Spétka i powrotu do przewozéw rozproszonych, co jest
sprzeczne z formalnie obowigzujaca Strategia.

Przed wprowadzeniem sporu zbiorowego, wysoka wartos¢ PKP CARGO S.A. byta rezultatem poprawy wynikéw
operacyjno — finansowych Spoétki. Na poprawe sytuacji Spotki pozytywnie wptynety: optymalizacja procesu
przewozowego, optymalizacja struktury zatrudnienia oraz przejecie czeskiego przewoznika kolejowego - AWT B.V.

Nowy wiasciciel (Zarzad PKP S.A.) przywraca dominacje zwigzkéw zawodowych w PKP CARGO S.A. jak i w catej
Grupie PKP. Po wstecznej zmianie Statutu PKP CARGO S.A. czynni funkcyjni cztonkowie ZZ znéw moga zasiada¢ w Radzie
Nadzorczej (RN) pomimo oczywistego konfliktu intereséw. Zniesiony zostat takze wymog posiadania wyksztatcenia
magisterskiego lub réwnorzednego dla kandydatéw zatogi na cztonka RN i cztonka Zarzadu.

Nowy Zarzad wycofat powddztwo o ustalenie nieistnienia sporu zbiorowego, ktére poprzedni Zarzad wnidst z uwagi
na niezgodny z prawem, w opinii Zarzadu, sposob prowadzenia sporu oraz brak wyczerpania przestanek do zaistnienia
sporu zbiorowego zapisanych w Ustawie.

PKP S.A. sprzedaly przez GPW 66,99% akcji PKP CARGO S.A. w dwdch transzach (10.2013 i 06.2014) za taczng kwote
ponad 2 mld zt, zachowujac w catosci kontrole nad Spétka. Kwota osiggnieta ze sprzedazy pakietu przewyisza catg
dzisiejszag wartos¢ PKP CARGO S.A. (1,8 mid zt).
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Informacje podstawowe

Kurs akcji (PLN) 40,00
Roczne maximum (PLN) 84,64
Roczne minimum (PLN) 29,00
Amplituda wahania (PLN) 55,64
Kurs biezacy vs 1Ymax -52,74%
Kurs IPO 68,00
Kapitalizacja w dniu IPO 3 045,51
Zmiana ceny na pierwszej sesji 19,35%
Kurs 01.06.2015r. 92,40
Kapitalizacja 01.06.2015r. 4 138,31
Kurs 02.07.2015r. (spor zbiorowy) 85,00
Liczba akcji (m) 44,79
Kapitalizacja (mld PLN) 1791,48
Free float 66,99%
Free float (mld PLN) 1200,11
EV (mld PLN) 2774,48
Dtug netto (m PLN) 983,00
Dywidenda 16.05.2014r. (PLN) 2,98
Dywidenda 12.06.2015r. (PLN) 2,46
Akcjonariat

PKP S.A. 33,01%
Rzad Norwegii 4,27%
OFE 35,44%
TFI 3,19%
Pozostali 24,09%

Dynamika zmian udzialu PKP Cargo
S.A. w rynku w Polsce (pp)

$rednia 2012-2015 2016
styczen - 124 - 1,05
5 luty - 0,23 - 4,94
g marzec - 0,74 - 435
kwiecien - 0,81 - 5,05
maj 0,72 - 457
g $rednia 2012-2015 2016
g styczen - 165 - 159
g luy - 123 - 4,24
5 Mmarzec - 0,99 - 4,97
§ kwiecien - 155 - 6,62
a maj - 1,18 - 6,52
Udzial PKP Cargo w rynku pracy
przewozowej miesiecznie
45% 50% 55% 60% 65%
,88%
| 60,13%
styczen 58,74%
60,32%
57,13%
luty 56,32%
56,63%
52,39%
60,21%
55,92%
marzec 56,23%
57,24%
52,27%
60,39%
60,37%
kwiecien
55,73%
60,31%
61,03%
maj 55,94%
56,77%
59,85%
60,19%
czerwiec 55,02%
55,85%
51,30%
W 2012 ®W2013 ®W2014 2015 2016

Zrédto: Opracowanie wiasne FOR na

podstawie danych UTK
www.utk.gov.pl



ANALIZA

Zawartos¢
LT3 1] PP 3
Prywatyzacja w PolSCE W 1atach 2008 — 2015 ... ieierreeuseeuseesseesssesssessssassssesssessssessssesssesssssssssssssasssessssessssesssassssesssessssassssssssassssesssessssssssssssassanes 4
Prywatyzacja W GIUPIE PKP ... s bbb 5
2 S S 08 =0T VN 7
TranSPOTt LOWATOW W POLSCE W 2015 Tuuieeureeueeesrieueeeuseessseesessssesssessssessssesssessssessssssssasssssssssssssesssessssassssasssessssesssesssesssssssssssssasssessssassssesssassasassssesas 11
RYNEK KOLEJOWY W POLISCE ...oveereeeeeecereseerseesseeesseessessseessseseessess s essessssess s s s s s8R R AR R RS 12
Struktura produktowa rynku kolejowych przewozow towarowych W POISCE. .....ceeecenneeeneeseessseessssesssssesssssssssessssssssssesssanes 13
RynNek przeWoZOW INTEIMOAAINTCH.....iieeeeeieeseessecesresseessseessessssesssesssess s ss st ss s £s bR RS EER e R e R bRt 14
PKP Cargo S.A. traci udzial w malejgcym rynku przewozZOw tOWArOWYCR. ......orereeeesneesssssesseessssesssssesssssesssssssssssssssesssssssssssesssanes 16
Dalszy rozwoj rynku kolejowych PrzeWOoZOW tOWATOWYCH c...cueeeuieeeeerseeessesesssesesssesssssssssssessssssesssssssssesssssessssssssssssssssssssssesssssesssssesssanas 17
Proby prywatyZacji PKP CarZ0 S.A. ... eeeessssssssesssssssssssssssssssssssssssssssssesssssssssss st st ss s sssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssesssanes 19
Zalety prywatyzacji PKP Cargo S.A. POPIZEZ GPW ... sssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanesss 19
Dziatalnos¢ Zwigzkow Zawodowych bezposrednio przed debiutem gietdOWYM .....cceeeenneeenseeeneeessneesssesssseesssesessesesseess 19
PKP CARGO S.A. debiutuje na Gietdzie Papierdw Warto§CIoWYCh . ....oerissssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssanes 21
PKP CARGO S.A. rozpoczyna ekSpansje POPIZEZ PIZEJECIA wuuurerrersimressisssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssesssanes 22
PKP Cargo S.A. przejmuje czeskiego przewoznika towarowego — AWT B.V. ...eeeeeesseesssssssssessssssssssssssesssssessssesss 22
Wptyw przejecia AWT na sytuacje PKP Cargo S.A. . errerssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssas 23
Proces nabycia udziatéw Advanced World TranSpOTrtation ... erersmssnesssssssssssssssssssssssessssssssssssssssssssssssssssasesss 24
PKP Cargo S.A. rozpoczyna proces przeje€ SPOteK KIrajoWyCh .. e sssssssessssesssssessssssssesssssssaseens 25
OTLEI KOITTANS w.ceuveereeuseeeeesseeessesseesssesssessssessssesssessssessses s ss s ssse s s s8££ SR8 R 2R RS AR R bbb 26
ZCP EUTONASE TTZEDINIA «.vureeuieeeceereeesseesseeesseesseesssessssesssesssssssssssssessssssssessssssssessssassssssss s st s st £ssas e s bbb R R b et 26
ProCes NADYCIA UAZIATOW ....ceueeeceeeeeeeecteeesseesees e essseseessess s ss s s s s s RS R R R R 26
PKP CARGO S.A. osigga efektywno$¢ i wypltaca dyWIideNde ... creneeeeneeeesessseesssesseessseessssssssssssssssessssssssssssssssssssssessssesssesssssssseens 29
PKP Cargo S.A. zmienia polityke rachunkowo$ci w zakresie szacowania
WATtOSCl STOAROW EEWATYCIL covuveveerces ettt sss s R SRR S RS R R R R R R 30
PKP Cargo S.A. dokonuje odpisu warto$ci aktywow na Kwote 177 mIn Zh ... eceeeeeseeeseeecessessessessseessesssessseens 31
PKP Cargo S.A. nie wyplaci dyWidendy Za 2015 I e sssssssssssssssessssesssssesssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssesssanesss 31
Polityka dywidendowa PKP Carg0 S.A........eeeesseessssesssesssssessssssssssssssesssssesssssesssssesssssesssssesssssessssssssssssssssesssssessssssssssssssasesssasesssanesss 32
PKP CARGO S.A. reStruKtUIYZUJE ZatTUANIENIE ...ccuuceureeeerureessesesseeseeesseessseesseesssesssessssessssesssessssass s sssesssssssssssssssses st s sssessssssssessssesssessssassasesas 33

Proces optymalizacji struktury zatrudnienia poprzez Program Dobrowolnych
(07 1= 1] OO

Sukces PDO zostat bardzo pozytywnie przyjety przez inwestoréw

Dziatalnos$¢ zwigzkéw zawodowych w PKP Cargo S.A.

Zwigzki zawodowe zadaja zwiekszenia dodatku z okazji Dnia Kolejarza

Zwigzki zawodowe zadaja podwyzki o 460 zt brutto.

Zmiana Statutu PKP Cargo S.A. - WyzZsze wymagania formalne dla kandydatéw
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Wedtug badan OECD zakres panstwowej wtasnosci w potencjalnie konkurencyjnych sektorach w Polsce jest najwiekszy
sposrod wszystkich krajow cztonkowskich. Upolitycznienie polskiej gospodarki jest szczegdlnie widoczne na liscie
najwiekszych firm Rzeczpospolitej: sposrod 50 najwiekszych firm az 17 jest kontrolowanych przez politykéow. 11 z 20
najwiekszych spétek notowanych na GPW, tworzacych indeks WIG20, znajduje sie pod kontrolg politykéw. Dzieki
pakietowi akcji wartemu ok. 25% wartosci WIG20, politycy kontrolujg spdtki, ktérych taczna wartos¢ stanowi 58%
wartosci indeksu.

Upolitycznienie spotek negatywnie wptywa na ich wyniki, a takze na konkurencyjnos¢ catej gospodarki. Dokonczenie
prywatyzacji mogtoby podnies¢ polskie PKB nawet o 10%, przyczyniajac sie takze do wzrostu innowacyjnosci polskiej
gospodarki. (Analiza FOR: 8/2016)

Wykres 1. Paristwowa wtasnosc przedsiebiorstw w krajach OECD i UE-28 w 2013 r.

(@]

wn

IN

Zakres wiasnosci panstwowej
w

0]
mammgg © 0L 0D ®OTO>COY TOO g >0 0 © > © © 0 c. O 0
o508 T E® PO LT T OO >0 0 000 > ©®© © T ®©® >® O C©
SC6C2S565C885322 L0 c2B 02 Pgss2583825582
-2 cl8=camco 2 Egmmi‘_ﬂ,u_aggws:gN—gég.&A;;*;ggEES_
T wo cT= 0O v v I3IZSso=<EcO NCe oXxN=5am s
=3} - 2y @ [=3} ~ = L=z =un o o
T %) @2 <N Su_ T 3 %) = o &
= E = %2 [@)

Zasieg wtasnosci panstwowej w 30 sektorach przedsiebiorstw mierzony przez udziat sektoréow w ktérych panstwo kontroluje przynajmniej jedna firme.

Zrédto: Opracowanie wiasne FOR na podstawie danych OECD

Wskaznik wiasnosci panstwowej w sektorach sieciowych (energetyka, gazownictwo, telekomunikacja, poczta, kolej,
drogi i lotnictwo) w Wielkiej Brytanii przed reformami wynosit 5,80 i byt wyzszy od $redniej wszystkich krajéow OECD
—5,21. Wskaznik dla Polski wynosit w tym czasie 6, czyli najwyzszy mozliwy wynik i utrzymat sie na tym poziomie az
do 1996 r. W tym czasie $redni poziom dla krajow OECD spadt do 4,19 a dla Wielkiej Brytanii do 0,93. W 2013 r.
Polska miata jeden z najwyiszych wskaznikdw wtasnosci panstwowej w sektorach sieciowych posréd wszystkich
krajow OECD - 4,16 wobec sredniej 2,78.

Wykres 2. Wskaznik wlasno$ci panistwowej w sektorach siecowych. Srednia dla krajéw OECD
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Zr6dto: Opracowanie wtasne na podstawie danych OECD - Sector Regulation Indicators.
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Prywatyzacja w Polsce w latach 2008 — 2015

W latach 2008-2015 w Polsce dominowata pseudo prywatyzacja. W tym okresie
przychody ze zbycia udziatow Skarbu Panstwa w 791 spdtkach wyniosty 56,6 mlid zt.
Wiekszos$¢ przychodow z prywatyzacji byta efektem transakcji na niewielkiej grupie
najwiekszych spoétek. Z 791 spétek, na ktérych przeprowadzano transakcje, wartosé
56 spoétek byta wyzsza niz 1 mld zt. Na 39 z nich przeprowadzono transakcje
o wartosci powyzej 10 min zt, z czego MSP zrealizowato przychody 48,17 mld zt.
Transakcje na pozostatych 17 spétkach miaty symboliczne rozmiary. Realizacja 20
transakcji o najwyzszej wartosci przyniosta w latach 2008 — 2015 przychody
w wysokosci 43,62 mld zt, czyli 77% wszystkich przychodéw z prywatyzacji w tym
okresie.

Wykres 3. Przychody z tytutu zbycia akcji oraz udzialéw MSP - 20 transakcji
o najwyzszej wartosci [mld zi]
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Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na podstawie danych MSP.

Wieksze postepy w prywatyzacji miaty miejsce w spétkach kontrolowanych przez
Ministerstwo Infrastruktury i Rozwoju (aktualnie Ministerstwo Infrastruktury
i Budownictwa). PKP S.A. w catosci sprzedato Polskie Koleje Linowe, TK Telekom oraz
PKP Energetyka za tgczng kwote 1,65 mid zt. W przypadku PKP Cargo zachowano
uprzywilejowang pozycje, jednoczesnie sprzedajgc 67% akcji za ponad 2 mlid zi.
Utrzymanie kontroli politykdw nad dziatalnoscia spotki niekorzystnie odbija sie na jej
notowaniach. 16 wrzesnia 2016 r. wartos¢ catej spotki PKP Cargo wyniosta 1,8 mid
zt, czyli ok. 41% mniej niz w momencie debiutu gietdowego, kiedy spétka byta
wyceniana na ok. 3 mld zt.

Procesy realizowania przychodéw ze zbycia udziatéw i akcji spotek, bedacych we
wtadaniu Ministra Skarbu Panstwa, w latach 2008 - 2015 prywatyzacjg byty jedynie
znazwy. Nie spetnialy one bowiem gtéwnego kryterium prywatyzacji, to jest
przekazania realnej witadzy w spétkach kapitatowi prywatnemu. Sposrdéd 56 spétek,
ktérych wartos¢ przekraczata w chwili transakcji 1 mld zt, w latach 2008 — 2015,
Skarb Panistwa oddat realng wtadze nad spotka jedynie w trzech przypadkach. Byty to
Zespot Elektrowni Pagtnéw — Adaméw — Konin S.A., Ciech S.A. oraz Polski Holding
Farmaceutyczny S.A. tgczne przychody z tytutu zbycia udziatéw w tych spétkach
wyniosty 1 912 min zt, czyli 3,38% wszystkich przychoddéw. Dwie pierwsze z nich sg
dzisiaj medialnie podwazane przez partie rzgdzaca.
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Tabela ukazuje kanaty realizacji przychodéw ze zbycia udziatéw przez MSP. Sposrod
tych 56 spotek:

e tylko 3 zostaty sprywatyzowane — przeszty pod kontrole prywatnych
inwestoréw chcacych je rozwijaé.

e W 29 przypadkach Skarb Panstwa sprzedat catkowicie swoje
mniejszo$ciowe udziaty, wychodzgc tym samym ze Spétek, nad ktoérymi nie
sprawowat kontroli.

e W 11 przypadkach Skarb Panstwa sprzedat czes¢ udziatéw podmiotom
przez siebie kontrolowanym, utrzymujgc tym samym wtadze politykdw nad
spotka

e W 7 przypadkach sprzedano czes¢ akcji na gietdzie, jednoczesnie
zachowujac kontrole politykdéw nad spdtka

e W 17 spodtkach transakcje byty znikomej wartosci, nie przekraczajacej
10 min zt.

Reasumujgc — zdecydowana wiekszos$¢ transakcji nie prowadzita do odpolitycznienia
spoétek, umozliwiajgc politykom dalsze wptywanie na dziatania zarzagdow.

Prywatyzacja w Grupie PKP

Ministerstwo Skarbu Panstwa nie jest jedynym depozytariuszem majgtku
publicznego. Istotne transakcje zbycia udziatéw w spoétkach zaleznych w latach 2013
— 2015 przeprowadzono w PKP S.A., podlegajgcym pod ministra wiasciwego do
spraw transportu, aktualnie Ministra Infrastruktury i Budownictwa.

4. Przychody PKP S.A. ze zbycia
majatku w latach 2012 - 2015

W zwigzku z realizacjg ustawy o PKP w latach 2012 — 2015 w Grupie PKP zaszty
daleko idgce zmiany, min. wtasnosciowe. W tym okresie PKP S.A. przeprowadzito
piec¢ istotnych transakcji zbycia udziatéw w spotkach zaleznych, realizujgc przychody
wysokosci 3,9 mld zt. Oprdocz tego przeprowadzono takie szereg mniejszych
transakcji zbycia nieruchomosci, ktére sumujg sie na réwniez istotng tgczng kwote
1,2 mid zt.

Przychody uzyskane ze zbycia udziatéw i majatku PKP S.A. zostaty przeznaczone na
sptate historycznego dtugu, modernizacje dworcéw oraz zakup i modernizacje
taboru PKP IC. W 2011 roku historyczne zadtuzenie netto PKP S.A. siegato 3,98 mld
zt. Dzieki Srodkom z prywatyzacji zadtuzenie netto zostato sprowadzone w 2015 roku
do poziomu 0,5 mld zt a PKP S.A. dofinansowato PKP IC kwotg 1 mld zt celem
kontynuacji procesu modernizacji taboru.

m PKP Cargo m PKP Energetyka

B TK Telekom Polskie Koleje Linowe

W latach 2012 - 2015 w grupie PKP zaszty takze inne, istotne zmiany. Do
najwiekszych sukceséw nalezy zaliczy¢ inwestycje w infrastrukture, czyli istotne Nieruchomosci
przyspieszenie procesu modernizacji sieci kolejowej — 4 452 km toréw w latach 2012
— 2015 (2 035 km w latach 2009 - 2011) za taczng kwote 24,8 mld zt. Sukces
w modernizacji przetozyt sie takze na podniesienie poziomu absorpcji do 99 proc.
srodkédw unijnych przeznaczonych na modernizacje infrastruktury w ramach
perspektywy 2007-2013.

Zrédto: Opracowanie wiasne FOR.

taczne naktady inwestycyjne na nowy tabor w PKP Intercity wyniosty 4,3 mld PLN.
W rezultacie na koniec 2015 r. ok. 70% catosci taboru spotki stanowit tabor nowy lub
zmodernizowany. Kluczowym elementem byto wdrozenie projektu Pendolino,
o kluczowym znaczeniu dla wizerunku i funkcjonowania catej kolei pasazerskiej
w Polsce.
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Do 2010 r. Grupa PKP skupiata sie gtéwnie na biezacych remontach istniejgcych
dworcéw. W latach 2009-2011 wydano na ich modernizacje okoto 366 min PLN (15
dworcow), a w latach 2012-2014 juz 650 min PLN (63 dworce). W 2015 r. dodatkowo
udostepniono podréznym 25 zmodernizowanych dworcow za taczng kwote 337 min
PLN.

Istotnym spotecznie elementem byto podniesienie bezpieczefistwa na torach,
przejsciach i przejazdach kolejowych. W 2014 r. zanotowano spadek liczby ofiar
Smiertelnych i ciezko rannych na kolei 0 44% w poréwnaniu do 2011 r. oraz spadek
liczby wypadkéw o 25% w 2014 r. w poréwnaniu do 2011 r. Poprawie ulegto
bezpieczenstwo na dworcach kolejowych: zainstalowano monitoring wizyjny na
dworcach (79 dworcéw w 2011 r. i 125 dworcéw w 2014 r.) oraz zwiekszono liczbe
obiektdw chronionych (z 96 w 2011 r. do 216 w 2014 r.)

Prywatyzacje w grupie PKP byty szeroko komentowane w mediach oraz w Sejmie,
gdzie podwazano ich sensownos¢. Gtéwnym punktem zapalnym byt ,strategiczny
interes panstwa”, ktory w wiekszosci przypadkow jest mocno watpliwy.

Pierwszg istotng transakcjg byto zbycie catosci udziatéw PKP S.A. w spodtfce Polskie
Koleje Linowe, sprzedanych funduszowi MID Europa Partners za 0,215 mid zt. PKL
operuje kolejki linowe m.in. na Kasprowy Wierch oraz Gubatéwke, co zdaniem
przeciwnikéw transakgji jest strategicznym interesem Panstwa. Pod watpliwos¢ bytfa
takze poddawana wiarygodnos¢ inwestora, gtéwnie z uwagi na rejestracje
dziatalnosci w Luksemburgu. Fakt, ze MID Europa Partners byt wtascicielem tak
ustabilizowanych na polskim rynku marek jak Zabka czy Luxmed nie dodato
inwestorowi wiarygodnosci wsrdd przeciwnikow transakcji.

Kolejna transakcja byta juz duzo wiekszej skali. Debiut PKP Cargo na GPW nalezat do
najwiekszych na GPW w 2013 roku. Pomimo tego, ze PKP faktycznie nie oddato
kontroli w Spétce nawet po sprzedazy kolejnego pakietu udziatéw, sensownosé
transakcji byta podwazana przez jej przeciwnikdw, ze zwigzkami zawodowymi na
czele.

TK Telekom, Swiadczgcy ustugi telekomunikacyjnie gtéwnie dla sektora kolejowego
w drugim podejsciu zostat sprzedany Netia S.A. za 0,221 mld zt. W pierwszej prébie
nie uzyskano wymaganej ceny 0,400 mld zt, po czym wydzielono ze spétki podmiot
TK Budownictwo, swiadczacy ustugi utrzymania.
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PKP Cargo S.A.

e PKP Cargo S.A. jest najwiekszym kolejowym przewoznikiem towarowym w Polsce.

PKP Cargo S.A. (Cargo) to najwiekszy w Polsce i drugi w Europie kolejowy przewoznik
towarowy, ktéry powstat na bazie bytego PKP. Jest jedynym przewoznikiem kolejowym
w Europie, ktory powstat na bazie kolei narodowych, notowanym na gietdzie. W 2015 r.
spotka miata 47,5% udziatu w catkowitej masie towaréw przewiezionej kolejg oraz 55,7%
udziatu w catkowitej pracy przewozowej. W 2015 r. Grupa osiggneta 4,3 mld zt przychodu
i przewiozta 116,3 min t towardw, na srednig odlegtos¢ 257 km, czyli wykonata prace
przewozowg 29,84 mld tkm (tonokilometr). Posiada ponad 2600 lokomotyw i 66,8 tys.
wagonow. Zatrudnia 23,6 tys. pracownikow.

e PKP Cargo S.A. traci udziaty w zmniejszajagcym sie rynku kolejowych przewozéw
towarowych w Polsce.

W okresie od 2011 r. do 2015 r. rynek masy w Polsce zmniejszat sie w tempie ok. -2,56%
rocznie, z 249 min t do 225 min t. Catkowita masa towardw przewiezionych przez Cargo
na terenie kraju spadta w tym okresie z poziomu 130,46 min t do 106,72 min t (-18,19%, -
4,90% rocznie). Udziat Cargo w rynku masy spadt z 52,32% w 2011 r. do 47,48% w 2015 r.
W tym samym czasie rynek mierzony pracg przewozowg zmniejszyt sie z 54 mld tkm do
50,6 mld tkm, (-6,24%, -1,60% rocznie). Catkowita praca przewozowa wykonana przez
przewoznika spadta z 33,96 mld tkm w 2011 r. do 28,17 mid tkm w 2015 r. (-17,06%,
-4,57% rocznie). Udziat Cargo w rynku pracy zmniejszyt sie z 62,92% w 2011 r. do 55,66%
w 2015 r. Srednia odlegto$¢ przewozu Cargo w Polsce wynosi 264 km wobec $redniej
rynkowej 225 km.

e  Wozrasta konkurencyjnos¢ rynku kolejowych przewozéw towarowych w Polsce.

Whbrew powszechnej opinii rynek przewozéw towarowych nie jest zmonopolizowany.
W 2011 r. na rynku zarejestrowanych byto 53 licencjonowanych przewoznikow.
5 przewoznikdéw o najwyzszym udziale kontrolowato tgcznie 86,91% rynku mierzonego
masa. W 2015r. zarejestrowanych byto juz 67 przewoznikéw, a udziat 5 najwiekszych
przewoznikéw w rynku masy spadt do 80,71% (-6,20pp). Drugi najwiekszy przewoznik,
DB Schenker zmniejszyt udziat w rynku masy z 19,73% do 17,71% (-2,02pp).

Powyisze dane potwierdza dynamika zmian na rynku mierzonego pracg przewozowa.
W 2011 r. 5 najwiekszych uczestnikdw odpowiadato za 89,57% catosci wykonanej pracy
przewozowej i spadt w 2015r. do poziomu 83,71% (-5,86%). Drugi najwiekszy
przewoznik, CTL, zmniejszyt udziat w rynku z 7,16% do 6,71% (-0,98pp). Znacznie
mniejszy udziat DB Schenker w rynku pracy przewozowej wynika z duzo nizszej sSredniej
odlegtosci przewozu.

Cargo bedac najwiekszym przewoznikiem w kraju jest najbardziej narazone na utrate
udziatu w zmniejszajgcym sie rynku, na ktorym wida¢ wyrazny wzrost konkurencyjnosci
i presji na obnizanie ceny w ostatnich latach. Cargo systematycznie obniza $redni
przychdd z jednostki wykonanej pracy przewozowej. W 2012 r. Sredni przychdd na 1 tkm
wynidst 14,39 gr na terenie Polski. W 2015 r. $redni przychdd na terenie Polski wynosit
11,76 gr. Wzrost konkurencyjnosci oraz spadek cen znaczaco ograniczajg mozliwosci
rozwoju Cargo na terenie kraju w sposdb organiczny. Przewoznik, chcac sie rozwija¢, ma
w dwie mozliwosci — dalej obniza¢ cene by wygrywac przetargi na swiadczenie ustug,
balansujgc na krawedzi rentownosci lub dokonywac przeje¢ w kraju i zagranica.

Analiza FOR - strona 7
Ei/FundacjaFOR - ¥ @FundacjaFOR
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Wykresy 5-8. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na
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Wykres 9. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na
podstawie danych UTK oraz sprawozdan finansowych
PKP Cargo S.A.
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e PKP Cargo S.A. z sukcesem zadebiutowato na GPW

Wprowadzenie Cargo. na GPW byto najwiekszym debiutem gietdowym w Polsce w 2013
r. Cena akcji na rynku pierwotnym wynosita 68 zt, a sprzedajaca udziaty PKP S.A. za pakiet
ok. 48,3% akcji Cargo uzyskata ok. 1,4 mld przychodu, utrzymujac wytgczng kontrole nad
spotka. Podczas pierwszej sesji kurs akcji wzrdost o 19%. W czerwcu 2014 r. PKP S.A.
dokonata upublicznienia kolejnego pakietu ok. 17% akcji PKP C. w trybie przyspieszonego
budowania ksiegi popytu, za ktéry uzyskata przychdd ok. 580 min zt, zachowujac, dzieki
zapisom w Statucie, w catosci kontrole nad spotka.

Zwigzki zawodowe byty przeciwne wprowadzeniu Cargo na gietde i przystapity do sporu
zbiorowego. Koszt porozumienia korczacego spdr wyniost 208 min zt. Dodatkowo
pracownicy zostali objeci Paktem Gwarancji Pracowniczych (PGP), dajagcym im gwarancje
zatrudnienia na 4 lub 10 lat, w zaleznosci od stazu pracy. PGP istotnie usztywniat
strukture zatrudnienia w spotce.

e PKP Cargo S.A. wyptaca dywidende

Od momentu debiutu na GPW Cargo dwukrotnie wyptacato dywidende
z wypracowanego zysku. tacznie spétka wyptacita 247,7 min zt dywidendy, czyli 5,53 zt na
akcje.

W 2015 r. GK Cargo wypracowata najwyzszy od 2012 r. wynik EBITDA' na poziomie 705
min zt. Wynik EBITDA w sprawozdaniu jednostkowym Cargo wynidst 454,5min zt i byt
015 min zt wyzszy niz w 2014 r. Spotka, stosujgc zabieg ksiegowy w postaci
jednorazowego odpisu wartosci aktywéw wykazata ujemny wynik finansowy netto
(strata netto) w sprawozdaniu jednostkowym Cargo za 2015 r.,, wobec czego wtadze
spotki podjety decyzje o niewyptacaniu dywidendy oraz pokryciu straty w roku biezgcym
z zyskow z lat nastepnych. Skonsolidowany zysk netto za 2015 r. wynidst 31,4 min zt.

e  Grupa PKP Cargo S.A. optymalizuje zatrudnienie

W 2015 r. Grupa PKP Cargo dzieki pozytywnie odebranemu przez strone spoteczng
Programowi Dobrowolnych Odej$¢, zmniejszyta zatrudnienie o 4 022 pracownikdéw
kosztem 336,7 min zt. Srednia kwota odprawy wyniosta 83,7 tys. zt. Pracownicy, ktérzy
odeszli ze spotki byli objeci gwarancjami zatrudnienia zgodnie z PGP. Oszczednosci
z tytutu ograniczenia kosztdw osobowych spotka szacuje na min. 130 min zt rocznie.

e PKP Cargo S.A. rozpoczyna proces ekspansji przez przejecie czeskiego przewoznika
towarowego — AWT B.V.

Cargo dokonato akwizycji czeskiego przewoznika towarowego z okoto 8% udziatem
w rynku czeskim pod wzgledem pracy przewozowej w 2013 r. Grupa AWT Swiadczy
ustugi przewozu towardow w 8 krajach europejskich, w tym w Polsce. W 2013 r. Grupa
AWT przewiozta 12 min ton towardéw na Srednig odlegtos¢ 128 km. Realizujgc prace
przewozowg 1,54 mld tkm, AWT wypracowato 282 min EUR przychodéw ze sprzedazy.
Przejecie kontroli nad AWT oraz wcielenie przewoznika do Grupy PKP Cargo ma
strategiczne znaczenie. Z uwagi na obszar swojego dziatania, skupiony wokoét Moraw oraz
zasoby taborowe, przystosowane do jezdzenia po polskich torach AWT byto jedynym
podmiotem stanowigcym realne zagrozenie konkurencyjne dla Cargo w obszarze
Gornego Slaska. Wegiel kamienny stanowi niemal 50% catkowitej masy przewiezionej
przez Cargo w 2015 r., wiec wejscie innego przewoznika w ten obszar dziatalnos¢ miatoby
istotnie negatywne skutki dla Cargo. Przejmujagc AWT, Cargo nie tylko otworzyto sobie
droge na nowe rynki europejskie ale takze wyeliminowato konkurenta ze strategicznego
obszaru swojej dziatalnosci. Za 80% udziatéw AWT B.V. Cargo zaptacito 427,3 min zt.

! Wynik z dziatalnosci operacyjnej skorygowany o amortyzacje. Podstawowy miernik rentownosci spotki.
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Akcje PKP CARGO S.A. sprzedawane byly na

GPW w dwdch transzach:

. IPO 30 pazdziernika 2013 r. — ok. 48,3%
akcji za 1,42 mid zt

. ABB 18 czerwca 2014 r. — ok. 17% akcji za
580 min zt

PKP CARGO S.A. dwukrotnie wyptacato
dywidende:

. 16 maja 2014 r. — 3,07 zt (3,69%)

. 12 czerwca 2015 r. — 2,46 zt (2,85%)

10. EBITDA Grupy
PKP Cargo [min zt]
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Wykres 10. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na
podstawie sprawozdar finansowych PKP Cargo S.A.

PKP CARGO S.A. zrealizowato PDO w trzech
transzach:
. Styczen 2015 r. — 3 041 pracownikdw, koszt

266 min zt;

. Czerwiec 2015 r. — 874 pracownikéw, koszt
64,4 min zt

. Lipiec 2015 r. — 107 pracownikow, koszt
6,3 min zt

Potencjalne cele akwizycji PKP CARGO S.A.
w kraju:

. Orlen KolTrans (Grupa Orlen)

. Euronaft Trzebinia (Grupa Orlen)

. LOTOS Kolej (Grupa Lotos)

. Pol-Miedz Trans (Grupa KGHM)
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e PKP Cargo S.A. rozpoczyna proces przejecia Orlen KolTrans oraz ZCP
Euronaft Trzebinia

W ramach ekspansji na terenie kraju Cargo postanowito zwiekszy¢ obecnos¢ w rynku
przewozow paliw ptynnych, ktérych udziat stanowit mniej niz 3% catkowitej masy Cargo
w 2015 r. Jest to bardzo stabilny rynek zaréwno pod wzgledem przychoddéw jak
i powtarzalnosci przewozoéw, co istotnie obniza ryzyko inwestycyjne.

Spotka Orlen KolTrans i Euronaft Trzebinia dziataja na rynku przewozéw paliw
i chemikaliéw. Przewozg ponad 40 proc. produktéw wytwarzanych przez PKN Orlen.
Orlen KolTrans i Euronaft Trzebinia utrzymujg w sumie ok. 2,5-proc. udziat w polskim
rynku, licconym pracg przewozowga. Obstugujg 32% rynku przewozu paliw ptynnych,
w ktorym udziat Cargo wynosi ok. 20%.

Umowy przewidywaty, ze po tgcznym zakupie dwdch spoétek Grupa PKP Cargo otrzyma
piecioletnie umowy na przewdz paliw ptynnych koleja oraz na obstuge bocznic
kolejowych zawarte ze spétkami z grupy kapitatowej PKN ORLEN. Wczesniej Cargo nie
posiadato tak korzystnych umoéw dtugoterminowych. Umowa réwniez zobowigzywata
PKN ORLEN do nieprowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do
sprzedawanych spotek w okresie 3 lat, co stawiato PKP Cargo na uprzywilejowanej
pozycji w przetargach na transport paliw ptynnych na zlecenie Grupy Orlen. Umowa
tacznego nabycia udziatdow dwéch spotek wynosita ok. 249,5 min zt.

e PKP Cargo S.A. odstepuje od umowy pod presjg zwigzkéw zawodowych

Nowy zarzad PKP Cargo uznat, Ze transakcja jest bezzasadna. Stwierdzit, ze zostaty
zidentyfikowane istotne czynniki ryzyka wynikajgce z realizacji umdéw, w odniesieniu do
przysztosci rynku, stosunku strony spotecznej do zmiany wtasciciela aktywow oraz
przedtuzajacego sie postepowania przed UOKiK i oczekiwaniem na zgode Prezesa UOKiK
na koncentracje.

e Zwiazki zawodowe w istotny sposéb wptywajg na zarzadzanie PKP Cargo S.A.

Zwiazki zawodowe (ZZ) dziatajace w Grupie PKP Cargo wielokrotnie na przestrzeni

ostatnich lat wystepowaty do Zarzadu Cargo z roszczeniami, gtéwnie dotyczacymi

warunkow ptacowych oraz socjalnych. Istotnym roszczeniem pozaptacowym ZZ jest
zaniechanie procesu pionizacji, ktdry w ramach restrukturyzacji organizacyjnej Grupy
miat zwiekszy¢ efektywnos¢ zarzgdzania spdtky. Pionizacja istotnie ograniczata wptyw ZZ

na dziatalnos¢ PKP C.

e  ZZ byty przeciwne wprowadzeniu Cargo na gietde i przystapity do sporu zbiorowego,
a spetnienie roszczen ZZ kosztowato Cargo 208 min zt, oraz gwarancje zatrudnienia
w ramach PGP na 4 lub 10 lat.

e W pazdzierniku 2014 r. ZZ wystgpity do Cargo z postulatami dotyczgcymi min.
podwyzszenia gratyfikacji z okazji Swieta Kolejarza z 200 zt na 500 zt oraz kwestii
organizacyjnych.

e Zgodnie z Ustawg o rozwigzywaniu sporow zbiorowych, przedmiotem sporu mogg
by¢ jedynie warunki pracy, ptaca, swiadczenia socjalne oraz prawa i wolnosci
pracownikéw. Przedmiotem sporu zbiorowego nie moze by¢, zgodnie z prawem,
restrukturyzacja organizacyjna spotki, bedacej zaktadem pracy.

e W lipcu 2015 r., kiedy rozpoczynata sie kampania wyborcza, ZZ wystapity do Zarzadu
Cargo z zgdaniami podwyzki 460 zt brutto, co przektadato sie na dodatkowy roczny
koszt w wysokos$ci 120 min zt. Zarzad nie wyrazit zgody na spetnienie zadan,
jednoczesnie podnoszac ptace w spdétce o 200 zt brutto, co stanowi dodatkowy koszt
50 min zt rocznie. Wzrost wynagrodzen w sektorze przedsiebiorstw bez wyptat
z zysku wynidst w 2014 r. 135 zt. Pomimo ponadprzecietnego wzrostu wynagrodzen
w PKP C, ZZ doprowadzity do powstania sporu zbiorowego oraz utrzymywania

Analiza FOR - strona 9
Ei/FundacjaFOR - ¥ @FundacjaFOR

11. taczny udziat Euronaft i Orlen
KolTrans w rynku przewozéw paliw

ptynnych
N
D~
35% - =
o
X
30% - - 2
& n
=~ [\l
25% - < N
N h
o =
—
20% 1 &
Al
15% -

2011
2012
2013
2014
2015

12. Rynek przewozoéw paliw
ptynnych w Polsce w 2015 r. wg
pracy przewozowej

4,57%

54,35%

21,39%

M PKP CARGO S.A.  ® Euronaft Trzebinia

Orlen KolTrans Pozostali

Wykresy 11, 12. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR
na podstawie danych UTK oraz GUS



FOR

ANALIZA

grozby  strajku  generalnego poprzez  kilkukrotne odraczanie terminu
przeprowadzenia strajku generalnego o charakterze kroczacym.

e WZA PKP Cargo S.A. zdecydowato sie zmieni¢ Statut Cargo w taki sposéb, by czynni
dziatacze petnigcy funkcje zwigzkowe nie mogli zasiadac¢ z ramienia zatogi w Radzie
Nadzorczej Cargo. Uzasadniono to konfliktem intereséw dziataczy zwigzkowych,
ktérzy jednoczesnie negocjowali z Zarzadem Cargo podwyzki dla pracownikow
istotnie obcigzajgce wynik finansowy spétki po czym, jako cztonkowie RN, rozliczali
Zarzad z osiggnietego wyniku. Dodatkowym argumentem za wprowadzeniem zmian
w Statucie byto wykorzystywanie w negocjacjach po stronie zwigzkowej poufnych
informacji, dostepnych jedynie cztonkom RN. Drugg wazng zmiang bylo
wprowadzenie wymogu wyzszego wyksztatcenia dla cztonkédw RN.

e Te dwa wymaganie skutecznie wykluczaty najbardziej prominentnych dziataczy 7z
z petnienia funkcji Cztonka RN Cargo. Wynagrodzenie cztonka RN Cargo wynosi ok.
10 tys. zt miesiecznie.

e Niedtugo po wyborach parlamentarnych ZZ podpisywaty z nowym Zarzadem Cargo
porozumienie , ktére oddalaty termin spetnienia zadan ptacowych do konca 2016 r.,
jednak zobowigzywaty Zarzad Cargo do natychmiastowego zaprzestania pionizacji,
wycofania sie ze wczesniejszych decyzji dotyczacych restrukturyzacji organizacyjnej
Grupy oraz cofniecia pozwéw sadowych o niezgodne z prawem wprowadzenie sporu
zbiorowego.

e Prezes Adam Purwin, zwolennik restrukturyzacji spotki, na spetnienie zadan
ptacowych ZZ miat 5 dni, po czym ZZ weszty w spdr zbiorowy mimo otrzymania
podwyzek o200 zt brutto. Prezes Maciej Libiszewski, ktéry natychmiast ugiat sie
przed ZZ, na spetnienie zgdan ptacowych dostat ponad 12 miesiecy.

e Nowy Zarzad pod przewodnictwem Macieja Libiszewskiego w bardzo krétkim czasie
od rozpoczecia dziatalnosci wycofat ze Statutu Cargo zmiany eliminujgce
wptywowych dziataczy ZZ z petnienia funkcji cztonka RN.

e W okresie od 1Q’13 do 4Q’15 srednia pensja w Grupie PKP Cargo wzrosta o ok. 600
zt brutto.

Na podstawie przedstawionych faktow mozna stwierdzi¢, ze gtéwnym celem ZZ
dziatajagcych w Grupie PKP Cargo nie jest troska o pracownikéw, lecz zachowanie
mozliwie duzego wptywu na dziatalno$¢ spotki. Dziatalnos¢ ZZ nasilita sie znaczaco
w okresie przedwyborczym, a utrzymujgca sie grozba strajku istotnie przyczynita sie do
zanizenia wartosci spotki, ktora w okresie od lipca 2015 r. do czerwca 2016 r. spadfa
o ponad 60%. Po zmianie rzgdu roszczenia o dalsze zwiekszenie wynagrodzen umilkty, bo
spetnione zostaty oczekiwania pozaptacowe i usztywniony zostat istotny wptyw ZZ na
biezaca dziatalnos¢ PKP C.

e Nowy Zarzad nie realizuje strategii

Zarzad Cargo publicznie ogtosit odejscie od podstawowych zatozen ujetych w Strategii
Grupy PKP Cargo na lata 2016 — 2020. Najwazniejsze elementy strategii, ktdre zostaty
odrzucone to penetracja krajowego rynku przewozdéw paliw ptynnych poprzez nabycie
Orlen KolTrans i Euronaft Trzebinia oraz odejscie od wprowadzania pionowej struktury
zarzadzana spoétka.
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13. Wprowadzenie sporu zbiorowego a
kurs akcji PKP Cargo S.A.
100 - 92,40

90 A
80 A
70 -
60 -
50 -

40 A
Spor zbiorow

30 A P y
20 A

10

12-2014

06-2015 -
12-2015 A
06-2016

Wykres 13. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR na
podstawie danych stooq.pl



FOR

ANALIZA

Transport towaréw w Polsce w 2015 r.

W 2015 r. przewieziono w Polsce 1,804 mld ton tadunkéw, o 2,0% mniej niz w 2014 r.
Spadek przewozow tadunkéw zanotowano w transporcie kolejowym i samochodowym,
natomiast wzrost w transporcie rurociggowym, morskim, wodnym $rédlgdowym
i lotniczym. Srednia odlegtoé¢ przewozu w 2015 r. wyniosta 200 km i byta wyisza niz
w2014 r. o 10,8 km. Dzieki wyzszej sredniej odlegtosci przewozu wykonana praca
przewozowa wyniosta 360,6 mld tkm i byta wieksza o 3,6% niz w 2014 r. Praca
przewozowa wzrosta w transporcie kolejowym, samochodowym, rurociggowym,
wodnym $rédlgdowym i lotniczym, a zmniejszyta sie w transporcie morskim.

Przewozy ladunkéw w Polsce w 2015 r.

Masa Praca przewozowa [mld  $rednia odlegtos¢
[m ton] tkm] [km]
Transport kolejowy 224 51 226
Transport samochodowy 1506 273 181
Transport rurociggowy 55 22 398
Transport morski 7 13 1830
Srédladowy transport wodny 12 2 183
Transport lotniczy 0 0 4105
Przew6z fadunkow 1804 361 200

Rozwaj transportu towaréw w Polsce

Rynek transportu towaréw w Polsce rozwijat sie dynamicznie w ciggu ostatnich lat.
W 2005 r. przewieziono facznie 1,39 mld ton towarédw na srednig odlegtos¢ 165 km,
wykonujac prace przewozowg 280 mld tkm. W 2015 r. masa przewiezionych towaréw
wzrosta do 1,8 mld ton (+ 30,2%), Srednia odlegtos¢ przewozu wzrosta do 200 km
(+21,5%), a pracy przewozowa wzrosta do 361 mld tkm (+ 58,2%).3

Najwiekszg konkurencjg dla transportu kolejowego jest transport samochodowy

W okresie od 2005 r. najszybciej rozwijat sie transport samochodowy. W 2005 r.
samochodami przewieziono tgcznie 1,08 mld t towardw na Srednig odlegtos¢ 111 km,
wykonujac prace przewozowg 120 mld tkm. W 2015 r. transportem samochodowym
przewieziono 1,51 mld t (+ 39,4%) masy towarow na s$rednig odlegtos¢ 181 km (+63,6%),
wykonujac prace przewozowg 273 mld tkm (+ 128,1%).

Samochodami przewieziono w 2005 r. 77,96% masy towaréw oraz wykonano 52,52%
pracy przewozowej. W 2015 r. samochodami przewieziono 83,47% catkowitej masy
przewozonych towaréw oraz wykonano 75,73% pracy przewozowe;.

W tym samym okresie spadto znaczenie kolejowego transportu towarowego. W 2005 r.
koleja przewozono 16,8 % masy towardéw a transport kolejowy odpowiadat za 21,8%
pracy przewozowej. W 2015r. udziat sektora kolejowego w przewiezionej spadt do 12,4%
masy oraz 14% pracy przewozowe;.

2 Przewozy tadunkdw i pasazeréw w 2015 r. Gtdwny Urzad Statystyczny. Warszawa 2016 r.
3 Opracowanie wiasne FOR na podstawie danych GUS

Analiza FOR - strona 11
Ed/FundacjaFor - ¥ @FundacjaFOR

14. Transport w Polsce w 2015 r.
Praca przewozowa
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15. Catkowita masa towaréw
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Rynek kolejowy w Polsce

Do 2001 r. sektor kolejowy w Polsce byt zmonopolizowany przez Polskie Koleje
Panstwowe — PKP. 1 stycznia 2001 r. na mocy Ustawy4 PKP zostato podzielone na
mniejsze spétki zajmujace sie zarzadzaniem infrastrukturg kolejowa (PKP PLK),
przewozami pasazerskimi, przewozami towarowymi (PKP Cargo, PKP LHS) oraz inne
spotki Swiadczace ustugi dla sektora kolejowego.

Rynek przewozdéw pasazerskich w catosci zdominowany jest przez Paistwo, natomiast
rynek przewozow towarowych zostat otwarty na prywatnych przewoznikdw, spoza
Grupy PKP. W 2000 r. PKP przewiozto 187,3 min t towardow na $rednig odlegtos¢ 290 km,
wykonujac prace przewozowg 54,5 mld tkm. W 2015r. na rynku funkcjonowato juz 62
przewoznikéw towarowych, ktdrzy przewiezli tacznie 224,8 min t towaréw na Srednig
odlegtos¢ 225 km, wykonujgc prace przewozowa 50,6 mlid tkm.” Podmioty kontrolowane
przez Skarb Panstwa konkurujg na wolnym rynku z podmiotami prywatnymi.

Rynek mierzony masg ulegt znacznemu zmniejszeniu w ciggu ostatnich lat. W 2011 r. na
terytorium Polski przewieziono 249,3 min t towaréw. W 2015 r. rynek masy wynidst juz
tylko 224,8 min t, (-9,85%, -2,56% rocznie). Praca eksploatacyjna wyniosta 53,97 mld tkm
w 2011 r. i spadta do poziomu 50,61 mid w 2015 r.

Malejacy rynek przewozow kolejowych i wzrost liczby podmiotéw swiadczacych ustugi
przewozowe powoduje wzrost konkurencyjnosci na rynku, prowadzac do wojny cenowej.
Konkurujace ze sobg przedsiebiorstwa starajg sie obnizac¢ ceny ustug aby przyciggnac jak
najwiekszg liczbe klientdw. Postepujaca konkurencja cenowa na rynku stanowi
najwieksze zagrozenie dla podmiotéw o nieefektywnej strukturze kosztéw, ktore
w naturalny sposdb cechujg sie nizszg konkurencyjnoscia.

W 2011 r. na rynku funkcjonowato 53 licencjonowanych przewoznikow. Najwiekszy
przewoznik (PKP Cargo) kontrolowat 52,32% rynku a 5 przewoznikéw o najwyzszym
udziale kontrolowato tgcznie 86,91% rynku mierzonego masg. W 2015 r. udziat
najwiekszego przewoznika spadt do 47,48% (-4,84pp) a udziat 5 najwiekszych
przewoznikéw w rynku masy spadt do 80,71% (-6,20pp). Drugi najwiekszy przewoznik,
DB Schenker zmniejszyt udziat w rynku masy z 19,73% do 17,71% (-2,02pp).

Powyzsze dane potwierdzajg zmiany w rynku mierzonym pracg przewozowga. W 2011 r.
Cargo kontrolowato 62,92% rynku a 5 najwiekszych uczestnikéw odpowiadato za 89,57%
catosci wykonanej pracy przewozowej. W 2015 r. udziat Cargo spadt do poziomu 55,66%
(-7,26pp) a udziat 5 najwiekszych przewoznikéw spadt do poziomu 83,71% (-5,86pp).
Drugi najwiekszy przewoznik, CTL, zmniejszyt udziat w rynku z 7,16% do 6,71% (-0,98pp).
Znacznie mniejszy udziat DB Schenker w rynku pracy przewozowej od udziatu w rynku
masy S$wiadczy o S$redniej odlegtosci przewozu towardw istotnie ponizej sredniej
rynkowe;j.

* Ustawa z dnia 8 wrze$nia 2000 1. 0 komercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa paristwowego "Polskie
Koleje Paristwowe". Dz.U. 2000 nr 84 poz. 948

® Urzad Transportu Kolejowego - http://www.utk.gov.pl/pl/analizy-i-monitoring/statystyka-roczna/przewozy-
towarowe/7478,Dane-podstawowe.html
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19. Masa przewiezionych towaréw
w Polsce [mIn ton]
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23. Udziat PKP Cargo w rynku masy
w Polsce
X
55% - g R
5
= X o
g 5 &
=) o <
S <)
50% - < 5 @
~ S
=
45% -

-
Ul
o
2000 eess————— 87
167
e 223

2003 meEesssse————— 24
2009 Eeeessssss———— 043
2010 meessssssss——— 236
2011 Eeessssssssss——— 249
2012 eessssssssss—— 231
2013 eessssssssss—— 233
2014 peessssssss——— )9
2015 peeessssssss—— 225

2001
2002

20. Praca przewozowa w Polsce

2011

2012 2013 2014

Wykresy 19 - 23. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR

na podstawie danych UTK

2015



FOR

ANALIZA

Struktura produktowa rynku kolejowych przewozéw towarowych w Polsce.

Najwazniejsze segmenty produktow przewozonych kolejg to paliwa, kruszywa, rudy
metali, chemikalia, metale i surowce wtdrne, ktére odpowiadajy facznie za 86%
catkowitej masy oraz 87,6% catkowitej pracy przewozowe;.

W 2015 r. masa przewiezionych paliw wyniosta 117,3 min t (52,17%), z czego wegiel
kamienny stanowit 90,8 min t (40,4%) a produkty rafinacji ropy naftowej 15,2 min t
(6,8%). Masa kruszyw wyniosta 43,6 min t (19,4%), rudy metali 15,6 min t (6,9%),
chemikalia 9,6 min t (4,3%), metale 8,8 min t (3,9%) a surowce wtérne 3,7 min t (1,6%).

Struktura rynku mierzonego pracy przewozowa przedstawia sie podobnie. W segmencie
paliw wykonano 23,5 mld tkm (46,4%) z tego wegiel kamienny 15,3 mld tkm (30,2%),
a produkty rafinacji ropy naftowej 4,2 mld tkm (8,3%). Praca przewozowa w segmencie
kruszyw wyniosta7,6 mld tkm (14,9%), w segmencie rud metali 6 mld tkm (11,8%),
w segmencie chemikaliéw 3 mld tkm (6%), metali 2,17 mld tkm (4,3%),a w segmencie
surowcdw wtdrnych 0,89 mld tkm (1,75%).

Réznica udziatu segmentu w rynku mierzonym masg i pracg przewozowa wynika
zréznicy w $redniej odlegtosci przewozu towaréw w segmencie. Srednia odlegtos¢
przewozu towaréw w 2015 r. wyniosta 225 km. Srednia odlegto$¢ przewozu w segmencie
paliw wyniosta w 2015 r. 200 km, z tego wegiel kamienny byt przewozony srednio na 169
km a produkty rafinacji ropy naftowej na 276 km. Najdtuzsza Srednia odlegtos¢ zostata
odnotowana w segmencie chemikaliow — 312 km, a najkrotsza w segmencie kruszyw —
173 km.

Wydobycie wegla kamiennego w Polsce [min t]
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poziomu 72 min t w 2015 r. Spadek wydobycia przyczynia sie do systematycznego
ograniczania wolumenu transportu wegla kamiennego w Polsce. W 2010 r. transportem
kolejowym przewieziono tgcznie 105 min t wegla kamiennego na srednig odlegtos¢ 154
km, wykonujgc prace przewozowg 16,2 mld tkm. W 2015 r. masa wegla spadta do 90,8
mint, a praca przewozowa spadta do 15,3 mld tkm pomimo wzrostu Sredniej odlegtosci
przewozu do 167 km. W 2010 r. wegiel kamienny stanowit 44,5% catkowitej masy
towardw oraz 33,2% wykonanej pracy przewozowej. W 2015 r. udziat spadt do poziomu
40,4% masy oraz 30,2% pracy przewozowej.

27. Przewoéz wegla 28. Przwéz wegla

29. Przwéz wegla
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Rynek przewozéw intermodalnych

Transport intermodalny to ustuga, w ramach ktérej przewdz towaréw odbywa sie przy
wykorzystaniu kilku srodkéw transportu — np. pociggu, statku, samochodu i jednej
jednostki fadunkowej - np. kontenera.® Do opisu wielkosci rynku stosuje sie jednostke
TEU — odpowiednik kontenera dtugosci 20 stép. Najbardziej popularne rozmiary
konteneréw to 20 lub 40 stop.

W 2010 r. liczba konteneréw przetadowanych w polskich portach wyniosta 1,36 min
TEU’, a liczba konteneréw przewiezionych kolejg wyniosta 0,58 min TEU. W 2015 r.
wolumen przetadunkéw w portach wzrést do 1,86 min TEU (+59%) a liczba konteneréw
przewiezionych koleja do 1,15 mln TEU (+97%). Srednia masa kontenera wzrosta z 7,5 t
do9t.

Masa towardw przewiezionych w ramach transportu intermodalnego w Polsce w 2010 r.
wyniosta 4,4 min ton i wzrosta do 10,4 min t (+136%) w 2015 r. Udziat transportu
intermodalnego w catkowitej masie towaréw wzrést z 1,87% w 2010 r. do 4,62%
w 2015 .

W ramach transportu intermodalnego wykonano w 2010 r. prace przewozowg 1,38 mlid
tkm., a w 2015 r. 3,72 mld tkm (+169%). Udziat transportu intermodalnego w catkowitej
pracy przewozowej w Polsce wzrést z 2,83% w 2010 r. do 7,35% w 2015 r.

Srednia odlegto$¢ przewozu w transporcie intermodalnym wzrosta z 314 km w 2010 r. do
358 km w 2015r. i jest o 133 km (59%) wieksza niz Srednia rynku. Najdtuzszg $rednig
odlegtos¢ odnotowato Cargo, zwiekszajac odlegtos¢ z 243 km w 2010 r. do 367 km
w 2015 r. Najkrétszg srednig odlegtosé zanotowata Grupa CTL — wzrost z 135 km w 2010
r.do 230 km w 2015 r.

W 2010 r. Cargo kontrolowato 70,6% rynku przewozéw intermodalnych mierzonego
masg oraz 73,3% rynku mierzonego pracg przewozowa. Drugi najwiekszy przewoznik
Lotos Kolej kontrolowat 21,3% rynku masy i 21,4% rynku pracy przewozowej. Pozostali
uczestnicy rynku mieli marginalne znaczenie. W 2015 r. udziat Cargo w rynku masy spadt
do 45%, a w rynku pracy do 50,4%. Lotos Kolej zwiekszyt udziat do 23,9% masy i 23,2%
pracy przewozowej. 19,4% masy oraz 19% pracy przewozowej kontroluje DB Schenker.
tacznie trzej przewoznicy kontroluja 88,3% rynku masy oraz 92,5% rynku pracy
przewozowej na rynku przewozow intermodalnych.

36. Rynek przewozéw intermodalnych
w Polsce w 2010 r. - praca przewozowa

37. Rynek przewozéw intermodalnych
w Polsce w 2015 r. - praca przewozowa
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© www.pkp-cargo.eu
7 Twenty Equivalent Unit — odpowiednik kontenera o dtugosci 20 stép.
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31. Transport intermodalny.
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34. Udziat transportu intermodalnego
w catkowitej masie towaréw
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35. Udziat transportu intermodalenego
w catkowitej pracy przewozowej
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39. Struktura przewozu Cargo w
2015 r. Praca przeowozwa

Struktura produktowa przewozéw PKP Cargo S.A.

Najwazniejsze segmenty produktdw przewozonych przez Cargo to paliwa state, w tym
gtéwnie wegiel kamienny, kruszywa i materiaty budowlane, metale i rudy metali,
chemikalia, paliwa ptynne, drewno i ptody rolne oraz przewozy intermodalne.

W 2010 r. trzy podstawowe segmenty produktowe: paliwa state, kruszywa i materiaty
budowlane oraz metale i rudy metali stanowity 81,5% masy oraz 77,2% pracy
przewozowej PKP C. W 2015 r. fgczny udziat segmentow wynidst 82,1% masy oraz 75,6%
pracy przewozowej.

W 2010 r. Cargo przewiozto 52,7 min t wegla kamiennego na $redniag odlegtos¢ 220 km

wykonujac prace przewozowa 11,6 mld tkm. Udziat wegla kamiennego wyniost 44,1% ® Paliwa state _

masy oraz 36,8% pracy przewozowej Cargo. Srednia rynkowa odlegto$¢ przewozu wegla :ﬁre‘gﬁ"i"’fu'd’;ate”a*y budowlane

kamiennego w Polsce w 2010 r. wyniosta 154 km. W 2015 r. Cargo przewiozto 57,9 min t = Produkty chemiczne

. ; . Iy . ® Paliwa ptynne

(+9,71%) wegla kamiennego na srednig odlegtos¢ 214 km, wykonujgc prace przewozowg Drewno i ptody rolne

12,39 mld tkm (+6,57%). Udziat wegla kamiennego wynidst 49,8% masy oraz 41,5% pracy gf)zz‘;‘;"t‘;ﬁ’ intermodalne

przewozowej. Srednia rynkowa odlegtoé¢ przewozu wegla kamiennego w 2015 r.

wyniosta 168 km. 40. Cargo. Masa wegla kamiennego
[mint] ©

2 B
W dniu 31.05.2016 r. w siedzibie Cargo odbyto sie spotkanie Sekcji Zawodowej NSZZ 60 1 T 3 3 A 2

,Solidarnosé¢” PKP Cargo S.A. z Zarzadem Cargo. Podczas spotkania Prezes Zarzadu, Pan 55
Maciej Libiszewski wyrazit opinie, ze przewd6z wegla i $laskie zaktady spétki sg kulg u nogi
PKP C. W tym samym dniu zostat odwotany dyrektor Potudniowego Zaktadu Cargo
w Katowicach.® Opinia Prezesa Zarzagdu moze budzi¢ kontrowersje, szczegdlnie przy
uwzglednieniu udziatu wegla kamiennego w ogdlnej masie PKP C.
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41. Cargo. Udziat wegla kamiennego

. . . , i w catkowitej masie
2010 r. Cargo przewiozto 23,1 min t kruszyw i materiatdw budowlanych na $rednig

o o X S =
odlegtos¢ 297 km, wykonujac prace przewozowa 6,84 mld tkm. Udziat kruszyw .. E g.\c’ § § i,: E
i materiatéw budowlanych wynidst 19,3% masy oraz 21,6% pracy przewozowej PKP C. ~ § ~
Srednia rynkowa odlegto$¢ przewozu kruszyw i materialéw budowlanych w 2010 r 0%
wyniosta 249 km. W 2015 r. Cargo przewiozto 19,9 min t (-13,7%) w segmencie na ~ 20% “—_ » ~ - < -
$rednia odlegtoéé 264 km, wykonujac prace przewozows 5,26 mld tkm (-23,1%). Udzia: S & 8 8 8 g
segmentu spadt do 17,1% masy oraz 17,6% pracy przewozowej. Srednia rynkowa
odlegtos¢ przewozu w segmencie wyniosta 182 km. 42, Cargo. Praca przewozowa wegla
kamiennego [mld tkm]
W 2010 r. Cargo przewiozto 13,7 min t metali i rud metali na srednig odlegtos¢ 291 km, is ; ; 2 § g §
wykonujac prace przewozowg 3,71 mld tkm. Udziat segmentu wynidst 11,4% masy oraz 10 -
12,6% pracy przewozowej PKP C. Srednia rynkowa odlegto$é przewozu metali i rud metali s
w 2010 r. wyniosta 277 km. W 2015 r. Cargo przewiozto 12,3 min t (-9,8%) towaréw 0
w segmencie na srednig odlegtos¢ 301 km, wykonujgc prace przewozowa 3,71 mld tkm g g E g E g
(-6,6%). Udziat segmentu spadt do 10,6% masy oraz 12,4% pracy przewozowej PKP C. o o o o o o
Srednia rynkowa odlegtos¢ przewozu w segmencie wyniosta 334 km. 43. Udziat wegla kamiennego w pracy
przewozowej PKP C
W 2010 r. Cargo przewiozto, w ramach transportu intermodalnego, 3,16 min t towarow 60% - o < S g S
na s$rednig odlegtos¢ 443 km, wykonujgc prace przewozowg 1,4 mld tkm. Udziat ] ?g E & 5 s
segmentu wynidst 2,6% masy oraz 4,4% pracy przewozowej PKP C. Srednia rynkowa 0% ”
odlegtos¢ przewozu w segmencie wyniosta w Polsce 314 km. W 2015 r. Cargo przewiozto 20%
5,2 min t (+63,7%) towaréw w segmencie na srednig odlegtosé¢ 393 km, wykonujac prace 0%
przewozowa 2 mld tkm (+45%). Udziat segmentu wzrést do 4,4% masy oraz 6,8% pracy = g d 2 2 Z
przewozowej. Srednia rynkowa odlegto$¢ przewozu w segmencie wyniosta 358 km. o A o o o
44, Udziat przewozéw intermodalnych
w pracy przewozowej PKP C
s = £ £ 5 £
0% 7 < e ~ 3 o <9

& Déwiadczenie Przewodniczgcego Rady Sekcji Krajowej Kolejarzy NSZZ ,,Solidarno$¢” Warszawa, 1 czerwca 2016 r. 5%
http://www.skk.org.pl/images/dokumenty_2016/0%C5%9Bwiadczenie_Henryk_Grymel_01.06.2016.pdf
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PKP Cargo S.A. traci udziat w malejagcym rynku przewozéw towarowych.

Grupa PKP Cargo systematycznie traci udziaty w kurczacym sie rynku kolejowych
przewozéw towarowych w Polsce. Catkowita masa przewieziona przez Cargo spadfa
z poziomu 130,46 min t w 2011 r. do 106,72 min t w 2015r. (-18,19%, -4,90% rocznie).
W tym czasie rynek masy zmniejszat sie¢ w tempie ok. -2,56% rocznie. Udziat Cargo
w rynku masy spadt z 52,32% w 2011 r. do 47,48% w 2015 r.

Cargo traci takze udziaty w rynku mierzonym pracg przewozowa. Praca przewozowa
wykonana przez przewoznika spadta z 33,96 mld tkm w 2011 r. do 28,17 mld tkm w 2015
r. (-17,06%, -4,57% rocznie). W tym samym czasie rynek zmniejszyt sie o 6,24%, (-1,60%
rocznie). Udziat Cargo w rynku zmniejszyt sie z 62,92% w 2011 r. do 55,66% w 2015 r.

Wozrost konkurencyjnosci oraz spadek cen znaczaco ograniczaja mozliwosci rozwoju
Cargo na terenie kraju w sposdb organiczny. Przewoznik, chcac sie rozwija¢, ma w dwie
mozliwosci — dalej obnizaé cene by wygrywac przetargi na $wiadczenie ustug, balansujac
na krawedzi rentownosci lub dokonywaé przejeé w kraju i zagranica.

Zwieksza sie tempo utraty udziatéw w rynku przez PKP Cargo S.A.

Od stycznia 2016 r. tempo spadku udziatu Cargo rynku kolejowych przewozow
towarowych zdecydowanie przyspieszyto. Rynek kolejowych przewozéw towarowych
cechuje sie duzymi wahaniami sezonowymi. Najbardziej intensywnym okresem
przewozowym w Polsce jest okres od lipca do listopada, zwany ,gérka przewozowg”,
zwigzany bezposrednio z podwyzszonym zapotrzebowaniem na przewdéz wegla
kamiennego.

Srednie tempo utraty udziatéw Cargo w rynku masy w latach 2012 — 2015, w okresie od
stycznia do czerwca wahato sie od -0,23pp w lutym do -1,24pp w styczniu. W 2016 r.
w analogicznym okresie miesieczne tempo utraty udziatéow w rynku w stosunku do
odpowiadajgcego miesigca w latach ubiegtych zwiekszyto sie o -3,27pp do $redniego
poziomu -4,02pp. Najwiekszy spadek zanotowano w maju 2016 r. -5,05pp.

Srednie tempo utraty udziatéw Cargo w rynku pracy przewozowej w latach 2012 — 2015,
w okresie od stycznia do czerwca wahato sie od -0,99pp w marcu do -1,65pp w styczniu.
W 2016 r. w analogicznym okresie miesieczne tempo utraty udziatéw w rynku
w stosunku do odpowiadajgcego miesigca w latach ubiegtych zwiekszyto sie srednio o -
3,43pp do poziomu -4,75pp. Najwiekszy spadek zanotowano w kwietniu 2016 r. -6,62pp.

49, Utrata udziatéw PKP C w rynku
pracy przewozowej w Polsce

48. Utrata udziatow PKP C w rynku
masy w Polsce
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45, Udziat Cargo w rynku pracy
przewozowej w Polsce

65%

60%

55%

50%

2011 2012 2013 2014 2015

46. Udziat PKP Cargo w rynku
masy miesiecznie
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47. Udziat PKP Cargo w rynku pracy
przewozowej miesiecznie
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Dalszy rozwdj rynku kolejowych przewozéw towarowych

Uwarunkowania historyczne oraz zty stan infrastruktury kolejowej w Polsce, wynikajacy
z dtugoletniego niedofinansowania spowodowaty, ze rynek kolejowy w Polsce jest mniej
konkurencyjny niz rynek przewozéw drogowych.

W 2004 r. taczna dtugosé drég ekspresowych i autostrad w Polsce wynosita 759 km. Do
lipca 2016 r. taczna diugos¢ drog w tych kategoriach zwiekszyta sie 0 2370 km (312%) do
3129 km. Koszt budowy i modernizacji sieci drég w latach 2004 — 2013 wynidst 140,3 mlid
zt. ,,Program Budowy Drég Krajowych do 2023 r.” ° (PBDK) zaktada, ze do korica 2023r.
w Polsce zbudowanych zostanie dodatkowo 1770 km autostrad i drog ekspresowych,
podnoszac ogdlng dtugosc tych kategorii drég do ok. 5 tys. km.", cow naturalny sposob
bedzie sktaniato do przeniesienia jeszcze wiekszej ilosci towaréw na drogi. Szacowane
wydatki w ramach PBDK to 168,4 mld zi, z czego 120,2 mld ze srodkéw Krajowego
Funduszu Drogowego oraz 48,2 mld zt ze Srodkéw UE. Oczywistym jest, ze dzieki
rozwojowi sieci drog i autostrad w Polsce transport samochodowy stanie sie jeszcze
bardziej konkurencyjny.

Infrastruktura kolejowa w Polsce z uwagi na dtugoletnie niedofinansowanie cechuje sie
niskimi parametrami technicznymi. W okresie od 2005 r. do 2015 r. nakfady kapitatowe
na modernizacje infrastruktury kolejowej byty wielokrotnie nizsze niz naktady na rozwdj
sieci drég i wyniosty w latach 2005 — 2013 jedynie 26,5 mld zt. Wyrazne przyspieszenie
inwestycji kolejowych odnotowano w latach 2014 — 2015. W ciggu 2 lat w infrastrukture
kolejowa PKP PLK zainwestowato 14,4 mld zt.

Dtugos¢ sieci kolejowej w Polsce systematycznie spada. W 1990 r. PKP PLK S.A.
zarzadzato siecig kolejowg dtugosci 24,1 tys. km. W 2000 r. dtugos¢ linii pod zarzagdem
PKP PLK wyniosta 21,6 tys. km, a catkowita dtugos¢ linii kolejowych w Polsce wynosita
22,56 tys. km. W 2014r. dtugos¢ linii kolejowych zarzgdzanych przez PKP PLK wyniosta
18,5 tys. km a catkowita dtugosé linii kolejowych w Polsce wyniosta 18,94 tys. km.
Systematyczne ograniczanie dtugosci sieci kolejowej wynika z nieoptacalnosé
uzytkowania toréw kolejowych na niektérych odcinkach.

W 2005 r. zmodernizowano tgcznie 242 km linii kolejowych, na co poniesiono nakfady
kapitatowe wysokosci 1 mld zt. Zaréwno naktady jak i dtugo$¢ modernizowanej sieci
kolejowej rosta w latach nastepnych, a najwieksze przyspieszenie inwestycji zanotowano
w latach 2013 - 2015. W 2015 r. zmodernizowano ok. 1500 km toréw kolejowych
ponoszac naktady ok. 7,3 mid zt.

53. Maksymalna predosc rozktadowa
na sieci kolejowej w Polsce w 2005 r.

54. Maksymalna predosc rozktadowa na sieci
kolejowej w Polsce w 2015 r.
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o Program Budowy Drég Krajowych do roku 2023. http://mib.gov.pl/2-program_budowy_drog_krajowych.htm
GDDKIA: https://www.gddkia.gov.pl/pl/926/autostrady
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51. Wydatki na zadania drogowe
w Polsce [mid zt]
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52. taczna dtugosc sieci kolejowej
w Polsce [km]
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55. Inwestycje w infrastrukture
kolejowg PKP PLK [mld zi]*
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Wykresy 52 - 55. Zrédto: Opracowanie wtasne
FOR na podstawie raportdw rocznych PKP PLK
S.A.
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W 2005 r. na ponad 80% dtugosci sieci kolejowej PKP PLK obowigzujaca predkosc
rozktadowa kursowania pociggéw wynosita nie wiecej niz 120 km/h, a na 40,8% dtugosci
predkos¢ ta byta nie wyzsza niz 80 km/h. Istotnie wrdst odsetek linii kolejowych
o wyzszych parametrach technicznych. W 2005 r. na 15,1% dtugosci linii pociggi mogty
porusza¢ sie z predkoscig powyzej 120 km/h, ajedynie 4,9% dtugosci linii byto
przystosowane do predkosci maksymalnej160 km/h. W 2014 r. 29% linii PKP PLK
przystosowanych byto do ruchu pociggéw z predkoscig przekraczajgcg 120 km/h. 19,5%
dtugosci przystosowanych byto do predkosci ponizej 160 km/h a 8,9% do predkosci 160
km/h. Od grudnia 2014 roku zgodnie z rozktadem jazdy pociggdw 2014/2015, na linii
kolejowej nr 4 Grodzisk Mazowiecki — Zawiercie (CMK) na odcinku o dtugosci 174 km, po
raz pierwszy w historii kolei w Polsce rozpoczeto regularne przewozy pasazerskie
z predkoscig rozktadowga V = 200 km/h. W 2014 r. odsetek linii o maksymalnej predkosci
rozktadowej 120 km/h spadt do 71% a ponizej 80 km/h do 35,3%.

Krajowy Program Kolejowy do 2023r.™ zaktada modernizacje 6 000 km linii kolejowych
do 2023 r. Linie objete Programem to gtdwne ciagi komunikacyjne pasazerskie oraz
towarowe, ktorych modernizacja zwiekszy atrakcyjnosé¢ transportu kolejowego na
kluczowych odcinkach w kraju wzdtuz korytarzy transportowych TEN-T. 2 Gtéwne
zatozenia Programu to:

e Skrocenie czasu przejazddw na wszystkich liniach w zarzadzie PKP PLK oraz

podniesienie przepustowosci na najbardziej obcigzonych fragmentach

e Zwiekszenie dtugosci linii z dopuszczalnym naciskiem osiowym >221 KN, co
oznacza 22,5 t dopuszczalnego nacisku na jedng o$ wagonu.

e Zwiekszenie dtugosci linii kolejowych z zabudowanym systemem ERTMS — 2000
km. Jest to europejski system sterowania ruchem kolejowym, istotnie
wptywajacy na podniesienie bezpieczenstwa prowadzenia ruchu.

Reforma sektora kolejowego to proces ciagty.

Od momentu obowigzywania Ustawy o PKP w 2001r. sektor kolejowy podlegat ciggtym
przemianom. Srodki UE na modernizacje infrastruktury przyczynity sie do podniesienia
parametrow technicznych linii kolejowych a otwarcie rynku przewozéw towarowych na
prywatnych przewoznikow zwiekszyto konkurencyjnos¢ rynku.

Pierwszy etap powaznych restrukturyzacji w PKP Cargo S.A. rozpoczat sie w 2008 r.
Spoétka zatrudniata wtedy ok. 44 tys. oséb. Na koniec 2012 r. liczba pracownikow
wynosita ok. 26,4 tys., dzi$ jest to 23,6 tys.13 Restrukturyzacja, poza optymalizacjg
zatrudnienia, obejmowata takze zmniejszenie ilosci zaktadéw z 42 do 10, zmniejszenie
liczby zaplecza utrzymania taboru z 108 do 52 oraz ilosci stacji rozrzagdowych z 10 do 3.
Zredukowano takze ilos¢ taboru — liczba lokomotyw spadta z 3 do 2,7 tys. a liczba
wagonow z ponad 80 tys. do 68 tys. sztuk. Zreorganizowany zostat pion handlowy, co
usprawnito obstuge klientow oraz przebudowano pion utrzymania, poprzez utworzenie
w catym kraju spoétek zaleznych. Dzieki tym dziataniom udato sie w znacznej mierze
ograniczy¢ koszty dziatalnosci spotki i podniesc jej rentownosé.

Do budowania trwatej rentownosci spoétki niezbedne byto poniesienie istotnych
wydatkow inwestycyjnych. W 2010r. naktady inwestycyjne wyniosty 325,2 min zt
iwzrosty do 438,3 min zt w 2011r. Istotny wzrost wynikat z wiekszych mozliwosci
finansowych spoétki, bedgcych wynikiem najwyzszej od kilku lat masy przewiezionych
towaréw, a wiec takze wiekszych przychoddw. Najwieksza czes¢ srodkéw zostata
przeznaczona na modernizacje i zakup taboru.

1 Krajowy Program Kolejowy
2 Trans European Networks - Transportation
" Liczba uwzglednia pracownikéw przejetego w 2015 r. AWT B.V.
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56. Dtugos¢ zmodernizowanch linii
kolejowych rocznie w Polsce [km]*
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Préby prywatyzacji PKP Cargo S.A.

Pierwotnie obowigzujgca strategia prywatyzacji Cargo zaktadata zbycie pakietu akcji
Cargo stanowigcego 50% kapitatu zaktadowego + 1 akcja do inwestora strategicznego,
w trybie negocjacji na podstawie publicznego zaproszenia. Na zaproszenie odpowiedziato
11 podmiotéw, a w wyniku wstepnej oceny wytoniono liste 5 podmiotdw,
dopuszczonych do dalszego postepowania, w tym 4 inwestoréw branzowych
i 1 finansowy.

Gtéwnym czynnikiem odstgpienia PKP S.A. od finalizacji transakcji byto ryzyko braku
finalizacji transakcji, jakie stwarzat w dwczesnej sytuacji na rynku transakcji kapitatowych
sktad rekomendowanej listy inwestorow. W ocenie PKP S.A. inwestorzy branzowi
posiadali zbyt niski potencjat finansowy do nabycia akcji Cargo lub mogli nie by¢ w stanie
wykorzysta¢ swojego potencjatu z uwagi na aktualng polityke gospodarczg kraju,
z ktérego pochodza. Istniato takze ryzyko, ze inwestor finansowy nie wyrazi zgody na
zwigzanie sie zakazem zbywania akcji Cargo przez okreslony czas, co powodowato ryzyko
utraty kontroli nad wyborem inwestora, ktéry nabedzie akcje Cargo w pdzniejszym
terminie.

W zwigzku z tym dokonano analizy mozliwosci przeprowadzenia prywatyzacji Cargo
w inny sposdb, co doprowadzito Zarzad PKP S.A. do zmiany strategii prywatyzacji spotki.
Zarzad PKP S.A. przyjat tryb prywatyzacji spotki poprzez zbycie 50% - 1 akcja w ofercie
publicznej na GPW w 2013 r. lub 2014 r. w zaleznosci od sytuacji na rynku kapitatowym.

Zalety prywatyzacji PKP Cargo S.A. poprzez GPW

Wprowadzenie Cargo na GPW pozwalato na elastyczne dopasowanie wielkosci oferty do
potrzeb PKP S.A. zwigzanych z koniecznoscig sptaty zadtuzenia. Miato to stanowic
czytelny sygnat dla inwestoréow, ze PKP S.A. konsekwentnie realizuje dtugoterminowa
polityke wtascicielska zorientowang na budowe wartosci Cargo w dtugim okresie.

Notowanie akcji spdtki na GPW zapewnia fatwiejszy dostep do finansowania
zewnetrznego w przysztosci, dzieki zwiekszonej transparentnosci spotki, wynikajacej
z wymogow informacyjnych dotyczacych spétek publicznych. Fakt bycia spétka gietdowa
poprawia wizerunek i wiarygodnos$¢ spotek oraz zwieksza ich rozpoznawalnosé, a ich
akcje mozna zbywac w sposdb szybki i transparentny.

Wprowadzenie akcji Cargo do obrotu publicznego dawato mozliwosé rozproszenia
akcjonariatu i przesuniecia w czasie przejecia kontroli nad spétkg przez inwestora
strategicznego oraz podjecia dziatarn uniemozliwiajacych takie przejecie. Dodatkowo,
istniata mozliwos¢ zaangazowania strony spotecznej w budowe wartosci Cargo przed i po
debiucie.

Powyisze uzasadnia zmiane trybu prywatyzacji Cargo na zbycie mniejszosciowego
pakietu akcji w IPO. Wskazano, ze z punktu widzenia inwestoréw, korzystne bedzie
zachowanie wiekszosSciowego udziatu akcji przez PKP S.A., co bedzie sygnatem o dalszym
wspieraniu przez dotychczasowego wiasciciela proceséw restrukturyzacyjnych oraz
budowy wartosci spotki. Zbycie pakietu wiekszosciowego lub 100% akcji nie jest zgodne
z praktyka rynkowa.

Dziatalnos$¢ Zwigzkéw Zawodowych bezposrednio przed debiutem gietdowym
Prywatyzacja miata wielu przeciwnikéw, szczegdlnie w postaci zwigzkéw zawodowych
oraz przedstawicieli niektérych partii politycznych. Organizacje zwigzkowe, dziatajgce

w Cargo niedtugo przed debiutem spétki na GPW ogtlosity strajk. Przedstawiciele ZZ,
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nieswiadomi jak negatywne skutki wizerunkowe bedzie miat dla spotki strajk i jak bardzo
moze on obnizy¢ cene emisyjng i notowania akcji spdtki w poczatkujacym okresie
notowan, postawili Zarzagdowi bardzo wygdérowane zadania.

2 wrzesnia 2013 r. przedstawiciele Cargo podpisali z organizacjami zwigzkowymi
dziatajagcymi w PKP C, bedacymi strong Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy (ZUZP)
Pakt Gwarancji Pracowniczych ", bedacy deklaracja zobowigzan Spoétki w zakresie
ochrony interesow pracownikow na okolicznos¢ IPO. Na mocy PGP Zarzad Cargo
zobowigzat sie do:

e Wyptacenia jednorazowej premii prywatyzacyjnej w kwocie od 0,8 do 1,8
Sredniego wynagrodzenia w spétce w zaleznosdci od stazu pracy, wyptacang
w akcjach;

e Zapewnienia trwatosci zatrudnienia pracownikom zatrudnionym z tytutu umowy
o prace w zaleznosci od stazu pracy na 10 lub 4 lata;

e Wypfaty jednorazowego odszkodowania w wysokosci gwarantowanego
wynagrodzenia w okresie do konca czasu trwania PGP w przypadku rozwigzania
stosunku pracy z przestanek lezgcych po stronie pracodawcy.

e Dokonywania corocznie wzrostu wynagrodzen pracownikéw w zaleznosci od
sytuacji finansowej Spotki.

taczny koszt porozumienia wynidst 208 min zt. Pakt Gwarancji Pracowniczych istotnie
usztywniat strukture zatrudnienia w spétkach Grupy PKP CARGO S.A. w najblizszych
latach, co spowodowato duzo wyzsze koszty restrukturyzacji zatrudnienia w | potowie
2015r.

Przeprowadzenie procesu prywatyzacji Cargo pozwolito na efektywne zarzgdzanie
wartoscig spotki poprzez istotne ograniczenie zadtuzenia PKP S.A. Prywatyzacja byta
dopuszczana przez Ustawels, ktora zaktada sprzedaz czesci majgtku PKP S.A. w celu
sptaty historycznego zadtuzenia PKP, ktére jeszcze w 2012 r. wynosito ok. 4 mid zt.
Zgodnie z Ustawa, w przypadku sprzedazy majatku PKP S.A. 15% przychodow
z prywatyzacji przekazywane jest na Fundusz Wtasnosci Pracowniczej. Przychody PKP S.A.
z tytutu prywatyzacji w okresie od 2012 r. do 2015 r. wyniosty ok. 3,9 mld zt. Oznacza to,
ze do FWP, ktérego cztonkami sg byli pracownicy PKP trafito w tym okresie ok. 585 min
zt. 1 stycznia 2012 r. wartos$¢ jednostki udziatu FWP wynosita 56,69 zt. 31grudnia 2015 r.
wartos¢ udziatu wyniosta 331,23 zt. W ciggu 4 lat wartos$¢ jednostki wzrosta niemalze
pi(;;-ciokrotnie.16

" pakt Gwarancji Pracowniczych — Umowa dotyczaca Gwarancji Pracowniczych i Socjalnych dla Pracownikéw zatrudnionych
przez Zaktady PKP Cargo oraz dla pracownikéw zatrudnionych przez Spétki Grupy PKP Cargo z dnia 02.09.2013.
http://www.solidarnosc-cargo.pl/index.php/dokumenty/dokumenty-ogolne/z-u-z-p-pkp-cargo-s-a/file/314-pakt-gwarancji-
pracowniczych

15 Ustawa z dnia 8 wrzesnia 2000 r. o komercjalizacji, restrukturyzacji i prywatyzacji przedsiebiorstwa panstwowego "Polskie
Koleje Panistwowe". Dz. U. 2000 nr 84 poz. 948

16 Fundusz Wtasnosci Pracowniczej PKP Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty. www.nntfi.pl

Analiza FOR - strona 20
Ei/FundacjaFOR - ¥ @FundacjaFOR

O B N W b U1 O

57. Wartos¢ udziatu FWP [zi]

< 1N O N~ ©® O
S O © o © O© o
o O O O © © O
N NN NN NN

2011
2012
2013
2014
2015

58. Zadtuzenie PKP S.A. [mid zi]

5,26
4,99

©
x
<

3,98

@ [on} (=]
o (=3 —
f=} (=} (=}
N N ~

2011
2012
2013
2014
2015

Wykres 58. Zrédto: Opracowanie wtasne FOR
na podstawie danych FWP PKP FIZ
www.ing.pl

Wykres 58. Zrédto: Opracowanie wtasne na
podstawie danych PKP S.A.



FOR

ANALIZA

PKP CARGO S.A. debiutuje na Gietdzie Papieréw Wartosciowych

30 wrzesnia 2013r. akcje PKP CARGO S.A. z sukcesem zadebiutowaty na GPW. Do obrotu
zostato wprowadzonych 20.93 min akcji (48,3%) po cenie 68 PLN za akcje z tytutu czego
akcjonariusz dominujgcy PKP S.A. zrealizowat wptyw w kwocie 1.423 mld zt., zachowujac
51,7% udziatéw w kapitale zaktadowym, co pozwalato na wytaczne sprawowanie kontroli
w spofce. 3,6 min akcji, okoto 9% kapitatu zostato przydzielone inwestorom
indywidualnym, pozostata pula zostata przyznana inwestorom instytucjonalnym. Podczas
pierwszej sesji kurs akcji wzrdst o 19%.

14 marca 2014 r. Zarzad C przydzielit zatodze 1.45 min Akgcji Pracowniczych.17 Koszt
programu akcjonariatu pracowniczego dla spotki wynidst ok. 98,6 min zt. Tym samym
udziat PKP S.A. w kapitale zaktadowym PKP CARGO S.A. zmniejszyt sie z51,70% do
50,04%.

18 czerwca 2014 r.,, w wyniku transakcji pakietowych zawartych w rezultacie
przyspieszonej budowy ksiegi popytu (ABB), PKP S.A. zbyto 17,03% akcji zachowujgc
14.78 min akcji PKP C, co stanowi 33,01% kapitatu zaktadowego Spodtki. Akcje te
uprawniajg do 14.78 min gtoséw na WZ, co stanowi 33,01% ogdlnej liczby gtoséw, dajac
PKP S.A. wytgczng kontrole nad PKP c®,

Oferta publiczna Cargo byfa zorganizowana i ustrukturyzowana w sposéb zblizony do
innych ofert prywatyzacyjnych przeprowadzonych w latach poprzedzajgcych debiut
Cargo na GPW, w tym np. PZU, PGE, JSW, Tauron, Energa, GPW, BGZ czy PHN. Zbieznosci
widoczne byty zaréwno pod wzgledem organizacji procesu i samej oferty , przydziatu
akcji, jak rowniez w takich elementach jak czas trwania kluczowych etapéw oferty —
budowa ksiegi popytu czy zapisy inwestorow na akcje. Zarzad PKP S.A. kierowat sie przy
alokacji akcji praktykami stosowanymi przez Ministerstwo Skarbu Panstwa, zgodnie
z ktorymi pakiet 15% - 30% akcji oferowanych powinien trafi¢ do inwestoréw
indywidualnych. Podobnie jak w wiekszosci poprzednich debiutéw, akcje byty oferowane
takze inwestorom zagranicznym, co wigzato sie z koniecznoscig sprostania specyficznym
wymogom i praktykom rynkowym dotyczacym np. doboru doradcoéw, struktury oferty,
organizacji Road show, czy przygotowywanej na potrzeby IPO dokumentacji.

Przy  procesie wprowadzania Cargo na GPW uczestniczyli renomowani,
zewnetrzni doradcy ekonomiczni jak Dom Maklerski PKO B.P., Goldman Sachs i Morgan
Stanley, IPOPEMA Securities, Unicredit CAIB Poland i DI Investors, oraz doradcy prawni —
Weil, Gotshal & Manges oraz White & Case. Akcjonariuszami Cargo zostali Europejski
Bank Odbudowy i Rozwoju, Goldman Sachs, Morgan Stanley & Co, fundusze emerytalne
oraz inwestorzy indywidualni.

Byt to najwiekszy i najbardziej udany od lat debiut gietdowy spoétki Skarbu Pannstwa, co
potwierdza wyrdznienie przyznane przez redakcje , Gazety Gietdy Parkiet” oraz nagroda
,Best IPO on the Warsaw Stock Exchange 2013/2014” — nagroda Warsaw Capital Market
Summit 2014 przyznana przez Ministerstwo Skarbu Panstwa, Gietde Papierow
Wartosciowych oraz Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych.

v Raport biezgcy nr 11/2014 - Przydziat akcji serii C spotki PKP CARGO S.A.
1 Raport biezacy nr 38/2014 - Znaczne pakiety akcji/Zmiana stanu posiadania
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Najwazniejsze fakty dotyczace IPO

30 wrzesnia 2013 r. PKP Cargo S.A.
zadebiutowato na GPW.

Cena akcji na rynku pierwotnym wyniosta
68 zt.

Podczas pierwszej sesji kurs akcji Cargo .
wzrést 0 19%.

W pierwszej ofercie publicznej PKPS.A.
upublicznito 48,3% akcji

Przychéd PKP S.A. z tytutu zbycia akcji Cargo
wynidst 1,4 mld zt.

7 marca 2014 r. pracownikom Cargo
przyznano 1,45% akcji spotki,

18 czerwca 2014 r. PKP S.A. zbyta
dodatkowe 17% akcji

PKP S.A. w petni zachowato kontrole nad
Cargo.

Zasoby taborowe PKP CARGO S.A.:
- 48 tys. weglarek

- 3 tys. platform intermodalnych

- 15 tys. pozostalych wagonoéw

- 1,3 tys. lokomotyw elektrycznych

- 1,3 tys. lokomotyw spalinowych
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PKP CARGO S.A. rozpoczyna ekspansje poprzez przejecia

59. Masa towaréw
i przewiezionych kolejg w
W obliczu systematycznie zmniejszajacego sie rynku kolejowych przewozéw towarowych Republice Czeskiej (min t)

w Polsce, zarzad PKP Cargo podjat decyzje o kontynuacji ekspansji spétki poprzez
przejecia podmiotéw operujgcych na rynku krajowym i zagranicznym, w celu zwiekszenia 95 | =
udziatu w rynku oraz osiggniecia efektow synergii. 90 - @
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PKP Cargo S.A. przejmuje czeskiego przewoznika towarowego — AWT B.V.

AWT B.V. to drugi najwiekszy przewoznik kolejowy w Republice Czeskiej z ok. 8%
udziatem w rynku przewozu towaréw w 2013 r. Grupa AWT S$wiadczy swoje ustugi
przewozu towaréw w 8 krajach europejskich, w tym w Polsce. W 2013 r. Grupa AWT
przewiozta 12 min t towardw i zrealizowata prace przewozowg na poziomie 1,54 mid
tkm wypracowujac 282 min EUR przychoddow ze sprzedazy. Grupa AWT posiada 160
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lokomotyw, 5000 wagondéw i zatrudnia ok. 2100 pracownikdéw. Dodatkowo Grupa 60. Praca przewozowa w B
posiada ok. 400 km wtasnych bocznic kolejowych, ktérymi  Swiadczy ustugi dla 16 'Repummeczesme](mldtkm)q -
kluczowych klientéw. W 2014 r. AWT zwiekszyto udziat w rynku mierzonym praca 15 1 § ; ° =
przewozowa brutto do 12,4%. Najwiekszym uczestnikiem rynku jest operator zasiedziaty 15 1 § 3
CD Cargo, z udziatem 96,9%. 14 1

144 2
Transport samochodowy stanowit 81% wszystkich przewozéw towarowych w Republice 134"
Czeskiej w 2014r., a pozostatg cze$¢ niemalze w catosci przewieziono kolejg. Pozostate 13 A

. . . . 19
gatezie transportu majg znaczenie marginalne.
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Rynek przewozéw kolejowych w Republice Czeskiej systematycznie wzrasta. Masa
towardéw przewiezionych na rynku czeskim wzrosta z poziomu 76,7 min t w 2009 r. do

97,3 min t w 2015 r. (ok. 4% rocznie). Praca przewozowa w tym samym okresie wzrosta z 61. Rynek przewozéw kolejowych w
Republice Czeskiej w 2014 r. Praca

przewozowa brutto

12,8 mld tkm do 15,3 mld tkm (ok. 3,2% rocznie). Szczegdlnie od 2013 r. widoczny jest
dynamiczny wzrost przewozéw w Republice Czeskie;j.

Przejecie kontroli nad AWT oraz wcielenie przewoznika do Grupy PKP CARGO ma
strategiczne znaczenie. AWT dziata gtdwnie w obszarze Moraw, ktdry sgsiaduje
zrejonem Goérnego Slaska i jest z nim potaczony sieciag kolejowa. Przewoinik jest
zoptymalizowany kosztowo, a jego zasoby taborowe sg przystosowane do jezdzenia po
polskich torach. Dodatkowo, AWT powstato jako przedsiebiorstwo przewozowe zespotu
kopalh OKD i przewdz wegla kamiennego byt od poczatku gtéwnym obszarem
dziatalnosci spotki. Wobec tego AWT byto jedynym podmiotem stanowigcym realne
zagrozenie konkurencyjne dla Cargo w obszarze Gérnego Slaska. Wegiel kamienny
stanowi niemal 50% catkowitej masy przewiezionej przez Cargo w 2015 r. AWT wchodzac
na obszar Gérnego Slaska, mdgtby zaproponowaé nizsze ceny przewozu wegla i nie tylko
odebrac czes¢ masy Cargo ale takze zmusié¢ polskiego przewoznika do swiadczenia ustug
przewozu po nizszych stawkach, co odbitoby sie negatywnie na rentownosci spotki.
Przejmujac AWT, Cargo nie tylko otworzyto sie na nowe rynki europejskie ale takie W CD Cargo AWT

- . L . = Unipetrol D #1DS C
wyeliminowato konkurenta ze strategicznego obszaru swojej dziatalnosci. okae e Poroatat

o 950%

Grupa AWT ma bardzo zréznicowane portfolio przewozdéw, cho¢ najwiekszg jego czesé
wcigz stanowi wegiel i koks. OKD jest aktualnie najwiekszym kontrahentem spdtki, . )

I ) , . i Wykresy 59 - 61. Zrédto: Opracowanie wiasne

ale jego udziat w portfelu przewozéw systematycznie maleje. W 2011 r. przychody z OKD FOR na podstawie danych czeskiego urzedu
stanowity 59% wszystkich przychodéw AWT i spadty do 43% w 2015 r. Planowany udziat statystycznego.
w portfelu przychodéw na 2016 r. to 33%. OKD jest znaczagcym dostawcg wegla dla
podmiotow na terenie Czech, Stowacji, Austrii, Niemiec i Wegier. Przewiduje sie, ze po
przeprowadzonym procesie restrukturyzacji, OKD bedzie utrzymywato wydobycie na
poziomie ok. 4,5 mIn t wegla rocznie, zamiast biezgcego 7 min t.

1 Urzad Statystyczny Republiki Czeskiej. Dane za rok 2014 r.
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AWT ma bardzo silng pozycje na korytarzu tgczagcym Czechy z portami adriatyckimi, oraz
stabilng, silng pozycje w segmencie Automotive, ktory stanowi niemal 25% wszystkich
przychodéw AWT uzyskiwanych z transportu kolejowego.

Wptyw przejecia AWT na sytuacje PKP Cargo S.A.

Dzieki przejeciu AWT, Cargo zagwarantowato sobie obstuge korytarzy logistycznych od
Battyku po Adriatyk. Dodatkowo, skokowo wzrosty wolumeny przewozéw
w strategicznych obszarach. Przejecie takze pozytywnie wptyneto na wyniki finansowe
spotki.

W okresie od 2010 r. do 2014 r. faczny ubytek masy wegla kamiennego przewiezionej
przez Cargo wynidst -1,4%, a tagczny ubytek pracy przewozowej wynidst -7,45%. W tym
czasie S$rednia odlegtos¢ przewozu surowca spadta z 224 km do 214 km.
W 2015 r. masa wegla kamiennego, przewieziona przez Cargo wzrosta o 11,3%
w poréwnaniu do roku ubiegtego, a praca przewozowa surowca wzrosta o 15,2%. Srednia
odlegtos¢ przewozu wzrosta o 1 km.

Rynek przewozéw intermodalnych w Polsce w 2015 r. wzrést o 21,8% masy oraz 0 9,3%
pracy przewozowej w stosunku do roku ubiegtego. W tym samym czasie przewdz
intermodalny Cargo w Polsce wzrdst o 16% masy oraz 8,4% pracy przewozowej, a facznie
w kraju i za granicg transport intermodalny Cargo wzrést o 14% masy oraz 10,1% pracy
przewozowej. Srednia odlegtoéé¢ transportu intermodalnego Cargo w Polsce spadfa w
tym czasie z 393 km do 367 km, natomiast Srednia odlegtos¢ przewozéw intermodalnych
Cargo w kraju i za granica spadta z 404 km do 393 km. Srednia odlegto$¢ przewozu Cargo
poza granicami Polski wzrosta z 491 km w 2014 r. do 630 km w 2015 r.

W wyniku wzrostu konkurencyjnosci rynku kolejowych przewozéw towarowych
w Polsce, przychody Cargo z jednostki masy oraz pracy, systematycznie malejg. W 2012 r.
$redni przychéd Cargo na 1 tkm wynidst 17,5 gr i spadt do 14,71 gr w 2014 r. Sredni
przychéd z 1 tony wynidst w 2012 r. 44,32 zt i spadt do 38,45 w 2014 r. W 2015 r.
przychéd z 1 tkm wzrést do 15,26 gr, a przychdd z 1 tony do 39,17 zt.

Przejecie AWT przyczynito sie takze do polepszenia wynikéw finansowych PKP C.
Spoétka w 2011 r. osiggneta przychdd 5,38 mld zt, a wynik ten systematycznie spadat do
4,16 mld zt (-22,7%) w 2014 r. W 2015 r. przychody operacyjne wzrosty do 4,33 mid zt
(+4%). Wynik operacyjny EBITDA wzrést z 504 min zt w 2014 r. do 705 min zt w 2015 r.
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Wykresy 62 - 64. Zrédto: Opracowanie wtasne
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Proces nabycia udziatéw Advanced World Transportation

30 grudnia 2014 r. PKP Cargo podpisato mowe nabycia 80% udziatow w AWT B.V. od
Pana Zdenka Bakali oraz The Bakala Trust za cene 103,2 min EUR, co odpowiadato
wartosci 129 min EUR za 100% udziatow. Zawarto takze porozumienie
z mniejszcgg’ciowym udziatowcem Minezit o mozliwosci odkupu pozostatego pakietu 20%
udziatéw.

Dnia 28 maja 2015 r. Cargo nabyto od Pana Zdenka Bakali oraz The Bakala Trust 80%
udziatéw dajacych taka samg ilo$¢ praw gtosu Advanced World Transport B.V. z siedziba
w Amsterdamie (dalej AWT), ktéra jest podmiotem dominujagcym w Grupie AWT. Na
wynagrodzenie za nabyte udziaty w wysokosci 571,8 min zt sktadaty sie srodki pieniezne
w wysokosci 427,3 min zt oraz zaptata warunkowa w wysokosci 144,5 min zt.

Na moment nabycia AWT wartos¢ godziwa zobowigzania z tytutu mozliwosci odkupu
pozostatego pakietu udziatow (opcja ,put”) wynosita 144,5 min zt. Na dzier 31 grudnia
2015 roku zobowigzanie wyniosto 155,2 min zt. Rdznica z wyceny w kwocie 10,8 min zt
zostata ujeta w kosztach finansowych. Umowna kwota brutto wymagalnych naleznosci
handlowych wynosita 172,7 min zt, z czego na dzief pofaczenia uznano za niesciggalng
kwote 13,7 min zt.

Z uwagi na nizsze wynagrodzenie od ustalonej prowizorycznie wartosci godziwej
przejetych aktywdéw i zobowigzan mozliwych do zidentyfikowania, na nabyciu AWT
powstat ustalony prowizorycznie zysk na okazjonalnym nabyciu w kwocie 137,8 min zi.
Przyczyng powstania zysku z okazjonalnego nabycia byta decyzja sprzedawcy
o restrukturyzacji swojego biznesu i w zwigzku z tym koniecznos$¢ sprzedazy czesci
wtasnych aktywéw w krotkim okresie czasu. Warto podkresli¢, iz wartos¢ nabytych
aktywow netto odpowiada ich biezacej wartosci godziwej, przekazane zas
wynagrodzenie ustalone zostato w oparciu o biezgce warunki rynkowe dotyczace
sektora, w ktérym dziata nabyta jednostka.

Koszty zwigzane z transakcjg nabycia wyniosty w sumie 9,1 min zt.

2 Raport biezacy nr 72/2014 - Zawarcie umowy znaczqcej dotyczqcej nabycia przez PKP CARGO S.A. 80% udziatéw w spéice
Advanced World Transport B.V.
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Podstawowe informacje o Grupie AWT

. Wartos¢ 100% udziatéw — 129 min EUR
. Wartosé 80% udziatow — 103,2 min EUR
. Dtug netto — 27 min EUR

. Enterprise Value (EV) — 156 mIn EUR

. EBITDA — 31 min EUR

. EV/EBITDA - 5x
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PKP Cargo S.A. rozpoczyna proces przejec spotek krajowych

W ramach ekspansji na terenie kraju PKP Cargo postanowito zwiekszy¢ obecnosé w rynku
przewozéw paliw ptynnych, w ktérych dotychczas miato niewielki udziat ale dzieki
przejeciu Orlen KolTrans oraz ZCP*! Euronaft Trzebinia PKP Spoétka planowata istotnie
zwiekszy¢ swojg obecnos¢. W 2015 r. PKP Cargo w tym segmencie przewiozio 3 min t
masy towardw, wykonujac prace przewozowg na poziomie 839 min tkm. Paliwa ptynne
stanowity 2,8% pracy przewozowej oraz 2,6% masy PKP Cargo w 2015 r.
Po przeprowadzeniu transakcji tacznego przejecia obu podmiotéw masa PKP Cargo
w segmencie wzrostaby skokowo do 6,96 mint (+113%), a praca przewozowa do 2,18
mld tkm (+160%). Jest to bardzo stabilny rynek zaréwno pod wzgledem przychoddw jak
i powtarzalnosci przewozdéw, co w istotnym stopniu ogranicza ryzyko inwestycyjne.
Przejecie dwodch spoétek przewozowych pozwolitoby Cargo zwiekszy¢é skokowo udziat
w rynku masy o 1,76% do poziomu 49,24% oraz w rynku pracy przewozowej o 2,66% do
poziomu 58,32%.

Orlen KolTrans oraz Euronaft Trzebinia kontrolujg tacznie 25,96% rynku przewozéw paliw
ptynnych w Polsce mierzonego masg oraz 31,9% rynku mierzonego pracg przewozowag.
Po przeprowadzeniu procesu akwizycji, Cargo kontrolowatoby 45,65% masy oraz 51,9%
pracy przewozowej w segmencie paliw ptynnych stajgc sie niekwestionowanym liderem
w tym segmencie.

Przejmowane spotki sa bardziej efektywne niz PKP Cargo S.A.

Cargo identyfikujac potencjalne spétki do nabycia powinno kierowac sie podniesieniem
efektywnosci pracy w Grupie PKP Cargo. Zaréwno Orlen KolTrans jak i Euronaft
Trzebinia cechujg sie wyiszg efektywnoscig przewozu niz PKP C. Obydwie spotki notuja
wyzszg S$rednig odlegtos¢ przewozu, a takie $redniag mase oraz prace przewozowa
w odniesieniu do jednego pracownika.

67. Srednia praca przewozowa na
jednego pracownika w 2015r.

68. Srednia przewieziona masa na
jednego pracownika w 2015 r.
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Jednym z istotnych probleméw Cargo jest spadek udziatéw w kurczgcym sie rynku
przewozdéw kolejowych, przewozéw towarowych w Polsce. Gidwnym zadaniem Zarzadu
Cargo w celu utrzymania pozycji na rynku oraz zapewnienia spétce rentownosci
w przysztosci, powinno by¢ zminimalizowanie lub odwrécenie trendu spadkowego
wykonywanej pracy przewozowej. Od 2011 r. faczny udziat Orlen KolTrans oraz Euronaft
Trzebinia w rynku przewozu paliw ptynnych wzrést z poziomu 17,2% do 32%., co czyni
przewoznikéw strategicznie pozgdanymi celami akwizycji.

2 Zorganizowana Cze$¢ Przedsiebiorstwa — wyodrebniona cze$¢ majatku przedsiebiorstwa, ktéra moze by¢ przedmiotem
transakgji
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65. Rynek przewozéw paliw ptynnych
w Polsce w 2015 r. wg
przewiezionej masy

4,57%

54,35%

M PKP CARGO S.A.  ® Euronaft Trzebinia

® Orlen KolTrans Pozostali

66. Rynek przewozéw paliw ptynnych
w Polsce w 2015 r. wg pracy
przewozowej

48,10%

M PKP CARGO S.A.  ® Euronaft Trzebinia

M Orlen KolTrans Pozostali

69. Srednia odlegtos¢ przewozu
w 2015 r. [km]
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70. taczny udziat Euronaft i Orlen
KolTrans w rynku przewozéw paliw
ptynnych
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Wykresy 65 - 70. Zrédto: Opracowanie wtasne
FOR na podstawie danych UTK



Orlen KolTrans

ORLEN KolTrans jest spétka z branzy kolejowej nalezagcg do Grupy Kapitatowej Polskiego
Koncernu Naftowego ORLEN S.A., ktéry dysponuje pakietem 99,9% udziatéw Spotki.
ORLEN KolTrans na rynku dziata od 2001 roku. Obecnie przewoznik dysponuje flotg 38
lokomotyw i 600 wagondw cystern, zatrudniajgc ponad 300 oséb. Posiada nowoczesny
tabor elektryczny oraz zmodernizowany tabor spalinowy. Przewozi produkty rafineryjno
— petrochemiczne na poziomie 3,26 mint w 2015 .

ZCP Euronaft Trzebinia

Euronaft Trzebinia nalezy do Grupy Orlen. Przedmiotem dziatalnosci ZCP s3 trzy
segmenty ustug: obstugi bocznic kolejowych, dzierzawy cystern oraz przewozéw. Do ZCP
wydzielonych zostato ok. 90 pracownikdw. Euronaft Trzebinia przewiézt w 2015 r.
0,7 min t catkowitej masy towarédw co odpowiada 0,31% catego rynku mierzonego masa
wykonujac prace przewozowg na poziomie 0,22 mld tkm co odpowiada 0,43% rynku
pracy przewozowej w Polsce.

PKN Orlen prawdopodobnie zdecydowat sie na sprzedaz KolTrans oraz ZCP uznajac, ze
bardziej efektywne kosztowo i lepiej wpisujgce sie w strategie Grupy Kapitatowej bedzie
zlecanie na zewnatrz Grupy Kapitatowej ustug kolejowych przewozdéw towarowych, ktére
do tej pory realizowane byly wewnatrzgrupowo. Intencjg Cargo natomiast byt rozwdj
KolTrans oraz ZCP w ramach zintegrowanej Grupy PKP Cargo.

Proces nabycia udziatow

W dniu 16 listopada 2015 r. Zarzad Cargo poprzez spoétke zalezng Cargotabor Ustugi
sp. z 0.0. zawart z PKN Orlen S.A. warunkowga zobowigzujagca umowe sprzedazy 40.796
udziatéw o wartosci nominalnej 1.000 zt kazdy, o tgcznej wartosci nominalnej 40,8 min zt,
stanowiacych ok. 99,85% udziatéw w kapitale zaktadowym ORLEN KolTrans sp. z 0.0. za
faczng cene 192,25 min @2

Tego samego dnia Zarzad PKP Cargo S.A. zawart z Euronaft Trzebinia sp. z o.o,
warunkowg zobowigzujacg umowe sprzedazy zorganizowane] czesci przedsiebiorstwa
Euronaft, w ramach ktérej Euronaft swiadczy ustugi transportu kolejowego, ustugi
obstugi bocznic kolejowych oraz ustugi robét torowych i ustugi naprawy taboru
szynowego za faczng cene 59,4 min zt.

Kazda z Umdw Sprzedazy przewidywata korekte ceny sprzedazy o dtug netto oraz kapitat
obrotowy na dzien nabycia odpowiednio KolTrans i ZCP Euronaft Trzebinia. Cena
Sprzedazy ZCP mogta rowniez podlegaé powiekszeniu o podatek od towardw i ustug
w obowigzujgcej stawce, o ile okaze sie on nalezny i jednoczesnie bedzie podlegat
odliczeniu przez PKP C. ZCP Kolej miataby zostaé¢ nabyta przez Cargo lub inng spétke
z grupy kapitatowej PKP Cargo, w tym przez KolTrans po uprzednim nabyciu Udziatéw
KolTrans przez Cargo (,,Nabywca ZCP”).

Umowy Sprzedazy byty od siebie wspoétzalezne, tzn. nabycie ZCP Euronaft Trzebinia byto
uzaleznione od nabycia KolTrans, a rozwigzanie jednej z Umodw Sprzedazy miato
powodowac rozwigzanie drugiej Umowy Sprzedazy.

Przeniesienie wtasnosci Udziatdw KolTrans na rzecz PKP Cargo nastgpitoby po facznym
spetnieniu sie (lub zrzeczeniu sie przez uprawniong strone) warunkow zawieszajgcych
przewidzianych w Umowie Sprzedazy KolTrans w postaci:

2 Raport biezacy nr 66/2015 - Zawarcie przez PKP CARGO S.A. oraz jej spdtke zaleznq znaczqcych uméw dotyczqgcych nabycia
99,85 % udziatéw w ORLEN KolTrans sp. z 0.0. oraz zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Euronaft Trzebinia sp. z 0.o.
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71. Udziat Orlen KolTrans w rynku
masy w Polsce
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72.Udzial Orlen KolTrans w rynku
pracy przewozowej w Polsce
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73. Udziat Euronaft Trzebinia w rynku
pracy przewozowej w Polsce
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Najwazniejsze parametry umowy

6m2016

Pracownikom przejmowanych spotek
zagwarantowano zatrudnienie w okresie
minimum 24 miesiecy od daty zamkniecia
transakcji.

Umowy nabycia sa wspotzalezne.

W dniu przejecia wejda w zycie piecioletnie
umowy na przewoz towardw dla PKN Orlen.
Cargo zobowigzato sie zachowac kontrole
nad przejmowanymi spotkami w okresie
min. 5 lat.

Wykresy 71 - 74. Zrédto: Opracowanie wtasne
FOR na podstawie danych UTK



FOR

ANALIZA

1. uzyskania przez PKP Cargo zgody na koncentracje pomiedzy PKP Cargo
a KolTrans od Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow;

2. zarejestrowania przez wtasciwy sad rejestrowy zmian do umowy spétki KolTrans
uzgodnionych w Umowie Sprzedazy KolTrans dotyczacych m.in. wygasniecia
uprawnien przystugujgcych PKN ORLEN w zakresie powotywania i odwotywania
cztonkéw organdw KolTrans;

3. nieskorzystania przez zadnego ze wspdlnikdw mniejszosciowych KolTrans
z prawa pierwszenstwa nabycia Udziatow KolTrans przystugujagcego na mocy
umowy spotki KolTrans oraz

4. spetnienia sie (lub zrzeczenia sie przez uprawniong strone) warunkéw
zawieszajacych okreslonych w Umowie Sprzedazy ZCP, na mocy umowy
rozporzadzajgcej i zostanie dokonane z zastrzezeniem prawa wtasnosci
Udziatéw KolTrans do czasu dokonania przez PKP CU na rzecz PKN ORLEN
ptatnosci petnej kwoty Ceny Sprzedazy Udziatow.

Przeniesienie wtasnosci ZCP Kolej na rzecz Nabywcy ZCP miato nastgpi¢ po tgcznym
spetnieniu sie (lub zrzeczeniu sie przez uprawniong strone) warunkéw zawieszajgcych
przewidzianych w Umowie Sprzedazy ZCP Kolej w postaci:

1. uzyskania przez Nabywce ZCP zgody na koncentracje pomiedzy Nabywcg ZCP
a ZCP Kolej od Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentow;

2. uzyskania przez Nabywce ZCP oraz Euronaft zbieznych indywidualnych
interpretacji podatkowych witasciwych organéw podatkowych, tj. w obu
przypadkach potwierdzajgcych lub negujacych klasyfikacje ZCP Kolej, jako
zorganizowanej czesSci przedsiebiorstwa w rozumieniu wtasciwych przepisow
prawa, oraz

3. spetnienia sie (lub zrzeczenia sie przez uprawniong strone) wskazanych wyzej
warunkow zawieszajgcych okreslonych w Umowie Sprzedazy KolTrans, na mocy
umowy rozporzadzajacej i zostanie dokonane z zastrzezeniem prawa wtasnosci
ZCP Kolej do czasu dokonania przez Nabywce na rzecz Euronaft ptatnosci kwoty
Ceny Sprzedazy ZCP. Umowy Sprzedazy mogty zostaé rozwigzane, jesli wszystkie
warunki zawieszajgce nie zostatyby spetnione (lub uchylone) przed uptywem
odpowiednich terminéw uzgodnionych w Umowach Sprzedazy.

Umowy Sprzedazy przewidywaty, ze w dacie przeniesienia wtasnosci Udziatéw KolTrans
oraz wtasnosci ZCP Euronaft Trzebinia na rzecz PKP C, wejdg w zycie piecioletnie umowy
na przewoz towaréw kolejg oraz na obstuge bocznic kolejowych zawarte pomiedzy
spotkami z grupy kapitatowej PKN ORLEN z jednej strony, a KolTrans lub, odpowiednio,
Euronaft, z drugiej. W Dacie Zamkniecia prawa i obowigzki z umoéw na przewdz towaréw
kolejg oraz na obstuge bocznic kolejowych zawartych przez Euronaft ze spétkami z grupy
kapitatowej PKN ORLEN zostang przeniesione w ramach ZCP Euronaft Trzebinia na rzecz
PKP C.
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Harmonogram procesu nabycia Orlen KolTrans

oraz Euronaft Trzebinia.

16  listopada 2015 r.  podpisano
wspotzalezne warunkowe umowy nabycia
Orlen KolTrans oraz Euronaft Trzebinia za
faczng kwote 251,65 min zt.

4 stycznia 2016 r. spetnienie 3 warunku
zawieszajacego dla Orlen KolTrans.

11 lutego 2016 r. UOKIK przedtuza
04 miesigce termin  wydania  decyzji
w sprawie koncentracji.

24 lutego 2016 r. spetnienie 2 warunku
zawieszajacego dla Orlen KolTrans.

21 marca 2016 r. spetnienie 2 warunku
zawieszajacego dla Euronaft Trzebinia.

24 czerwca 2016 r. PKP Cargo podejmuje
decyzje o odstgpieniu od umowy.
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W ramach Umoéw Sprzedazy, odpowiednio PKN ORLEN i Euronaft Trzebinia zobowigzaty
sie do nieprowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do dziatalnosci
odpowiednio KolTrans i ZCP Euronaft Trzebinia przez okres 36 miesiecy od Daty
Zamkniecia.

Na podstawie Umoéw Sprzedazy, PKP CARGO zobowigzato sie zachowa¢ kontrole nad
odpowiednio KolTrans i ZCP Euronaft Trzebinia przez okres 5 lat od Daty Zamkniecia oraz
nie zaprzesta¢ w tym okresie prowadzenia podstawowej dziatalnosci gospodarczej
odpowiednio KolTrans i ZCP Euronaft Trzebinia.

Ponadto, na podstawie Uméw Sprzedazy, Cargo zobowigzato sie udzieli¢ pracownikom
odpowiednio KolTrans i ZCP Euronaft Trzebinia 24-miesiecznych gwarancji zatrudnienia
od Daty Zamkniecia.

24 czerwca Zarzad Cargo podjat decyzje o odstgpieniu od warunkowej umowy sprzedazy,
jako uzasadnienie podajagc mozliwos¢ odstgpienia zapisang w umowie, z uwagi na
niespetnienie sie min. jednego warunku zawieszajgcego. Do tego czasu nie zostat
spetniony warunek zawieszajacy w postaci doreczenia Cargo decyzji Prezesa UOKiIK
wyrazajacej bezwarunkowg zgode na dokonanie koncentracji w postaci nabycia udziatéw
KolTrans oraz ZCP Euronaft.

Raport biezacy PKP C, informujgcy o odstgpieniu od umowy, zawierat min. nastepujaca
tres¢: "Decyzja Zarzadu PKP C. o odstgpieniu od Umowy Sprzedazy poprzedzona byta
gtebokg analizg zasadnosci realizacji transakcji nabycia aktywéw kolejowych KolTrans
i ZCP Euronaft Trzebinia. Decyzja podyktowana jest szeregiem zidentyfikowanych
czynnikéw ryzyka dla PKP wynikajacych z realizacji uméw, w odniesieniu do przysztosci
rynku, stosunku strony spotecznej do zmiany witasciciela aktywdéw oraz przedtuzajacego
sie postepowania przed UOKIK i oczekiwaniem na zgode Prezesa UOKiIK na
koncentracje.”23

2 Raport biezacy nr 40/2016 roku - Wykonanie prawa odstgpienia od znaczqcych umow
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PKP CARGO S.A. osigga efektywnos¢ i wyptaca dywidende

Pomimo trudnych warunkéw panujgcych na krajowym rynku kolejowych przewozéw
towarowych Cargo w okresie od 2012 r. systematycznie zwiekszato rentownos¢
dziatalnosci operacyjnej. EBITDA jest to wynik przedsiebiorstwa osiagniety
z podstawowej dziatalnos$ci operacyjnej, oczyszczony z amortyzacji. Amortyzacja jest to
utrata wartosci Srodkéw trwatych w czasie i jej wysoko$¢ w poszczegdlnych latach moze
by¢ regulowana uznaniowo, dlatego eksperci przyjmujg wynik EBITDA jako podstawowy
wskaznik rentownosci, stuzagcy do szacowania wartosci spétki. Wynik EBITDA jest tez
najmniej podatny na manipulacje ksiegowe. Marza EBITDA jest wspotczynnikiem wyniku
EBITDA do przychoddéw z dziatalnosci operacyjnej

Wzrost marzy oraz EBITDA byt wynikiem dwdch podstawowych czynnikéw
jednoczesnego obnizenia kosztéw Swiadczenn pracowniczych oraz zwiekszenia
przychoddw z dziatalnosci operacyjne;j.

Spadek kosztow Swiadczen pracowniczych jest efektem restrukturyzacji zatrudnienia,
przeprowadzonego poprzez Program Dobrowolnych Odejsé¢, ktorego koszt wyniost 336,7
min zt. Z PDO skorzystato tacznie 4022 pracownikdw, a oszczednosci z tytutu
ograniczenia liczby pracownikdw Cargo szacuje na min. 130 min zt rocznie. 4
Oszczednosci z tytutu realizacji PDO zbilansujg koszty programu juz po 2,5 roku.
Restrukturyzacja zatrudnienia przyczynita sie do dtugotrwatego obnizenia udziatu
kosztow wynagrodzen w catosci kosztdw operacyjnych, czego pierwsze pozytywne skutki
widoczne sg juz w 2015 r.

Wozrost przychoddw tgczy sie ze wzrostem pracy przewozowej, co jest bezposrednim
efektem przejecia AWT. Praca przewozowa Cargo w Polsce spadta z poziomu 28,4 mid
tkm w 2014 r. do 28,17 mld tkm w 2015 r. Praca przewozowa zrealizowana poza
granicami Polski wzrosta w tym okresie z 0,55 mld tkm do 1,67 mld tkm, skutecznie
niwelujac efekt spadku pracy na terenie kraju. Przejecie AWT wptyneto takze na
obnizenie sredniej odlegtosci przewozu Cargo o 4 km w 2015 r. w stosunku do roku
poprzedniego.

W dniu 14 marca 2014 r. Zarzad Cargo podjat uchwate o podziale zysku netto w kwocie
94,08 min zt w taki sposdb, ze: 50% osiggnietego zysku netto za rok obrotowy 2013 tj.
kwote 32,69 min zt, przeznaczy¢ na wyptate dywidendy, a kwote 61,39 min zt na kapitat
zapasowyzs. 24 kwietnia 2014 r. Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata whniosek.?®

12 maja 2014r. ZWZ podjeto uchwate w przedmiocie podziatu zysku za 2013 r. Zgodnie
z Uchwatg osiggniety w 2013 r. zysk netto w wysokosci 94,08 min zt, ZWZ postanowito
przeznaczy¢ na:

1) wyptate dywidendy kwote 86,56 min zt;
2) kapitat zapasowy kwote 7,53min zt.

Dodatkowo, na wyptate dywidendy ZWZ postanowito przeznaczy¢ kwote 50,94 min zt
pochodzacy z zyskdw zatrzymanych w latach ubiegtych. ZWZ ustalito takze dzien 20 maja
2014 r. jako dzien dywidendy oraz dzien 4 czerwca 2014 r. jako termin wyptaty
dywidendy. Wysokos$¢ dywidendy przypadajaca na jedng akcje wyniosta 3,07 zf,
a dywidendg zostaty objete wszystkie akcje.

2 marca 2015 r. Zarzad Cargo podjat uchwate o podziale zysku netto w kwocie 58,61 min
zt tak, aby kwote 4,69 miIn zt przeznaczy¢ na kapitat zapasowy, a kwote 53,92 min zt

# Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci GK PKP Cargo za rok obrotowy 2015, str 64.

» Raport biezacy nr 15/2014 - Rekomendacja Zarzqdu w sprawie podziatu zysku za rok 2013

% Raport biezgcy nr 25/2014 - Pozytywna opinia Rady Nadzorczej dotyczqca wniosku Zarzqdu w sprawie rekomendacji wyptaty
dywidendy
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przeznaczy¢ na wyptate dywidendy. Zarzad Cargo wystapit takze do ZWZ z wnioskiem
0 przeznaczenie na wyptate dywidendy dodatkowo 56,08 min zt pochodzacych z zyskéw
zatrzymanych z lat ubiegtych. taczny poziom rekomendowanej do wyptaty dywidendy
wynosit 110 min zt i stanowit 40% skonsolidowanego wyniku netto skorygowanego
o zdarzenie jednorazowe w postaci Programu Dobrowolnych Odejs¢, ktérego koszt
w wysokosci 265 min zt obcigzyt wynik Grupy PKP Cargo za 2014 r. W opinii Zarzadu
zarekomendowany poziom wyptaty dywidendy pozostawat w zgodzie z polityka
dywidendy Spétki.”” 25 marca 2015 r. Rada Nadzorcza pozytywnie zaopiniowata
przedtozony przez Zarzagd.28

Zgodnie z Uchwatg osiggniety w 2014r. zysk netto w wysokosci 58,61 min zf, wynikajacy
ze Sprawozdania Finansowego za 2014 r., po zapoznaniu sie z wnioskiem Zarzadu Spofki,
ZWZ postanowito przeznaczy¢ na:

1) wyptate dywidendy kwote 53,92 min zt;
2) kapitat zapasowy kwote 4,69 min zt.

Dodatkowo, na wyptate dywidendy ZWZA postanowito przeznaczy¢ kwote 56,25 min zt
pochodzgcy z zyskdéw zatrzymanych. ZWZ ustalito takze dzien 15 czerwca 2015 r. jako
dzien dywidendy oraz dzien 26 czerwca 2015 r. jako termin wyptaty dywidendy.

taczna wartosé¢ dywidendy wyniosta 110,18 min zt, co stanowi 2,46 zt dywidendy na
jednga akcje. Dywidendg objete zostaty wszystkie akcje Spé’rki.29

PKP Cargo S.A. zmienia polityke rachunkowosci w zakresie szacowania wartosci
srodkow trwatych.

Pomimo historycznie wysokiego wyniku EBITDA, skonsolidowane sprawozdanie
finansowe za 2015 r. wykazato jedynie 31,4 min zt zysku netto. Gtéwng przyczyng tak
niskiego wyniku sg ponadprzecietnie wysokie odpisy aktualizujgce rzeczowych aktywow
trwatych.

Cargo stosuje podejscie komponentowe do szacowania wartosci srodkow trwatych.
Wymaga to wyodrebnienia wartosci rezydualnej, ktéra nie podlega amortyzacji
w ramach catkowitej wartosci poczatkowe] sktadnika srodka trwatego. Wycena wartosci
rezydualnej jest oparta na aktualnych cenach ztomu okreslonych klas. Zgodnie ze
stosowang do tej pory politykg rachunkowosci przeszacowanie wartosci rezydualnej
nastepuje, gdy ceny ztomu ulegng zmianie powyzej 50% w poréwnaniu do cen
obowigzujacych na koniec poprzedniego okresu. W latach ubiegtych nie odnotowano
istotnych zmian cen ztomu w zwigzku z czym nie byta konieczna korekta wartosci
rezydualnej.30

Skonsolidowany Raport Roczny GK PKP Cargo za 2015 r. zawiera informacje:

»W czwartym kwartale 2015 roku zaobserwowano istotny spadek cen ztomu o okoto 30%
w stosunku do cen bedacych podstawa do wyceny wartosci rezydualnej. Grupa dokonata
analizy wptywu tej zmiany na wartos¢ srodkow trwatych. Stwierdzono, ze spadek cen
istotnie wptywa na sprawozdanie finansowe, w zwigzku z tym zdecydowano o korekcie
zapisOw w polityce rachunkowosci w zakresie szacunkow tj. usunieto zapis o aktualizacji
wartosci rezydualnej przy zmianie cen ztomu o 50% i wprowadzano zapis o aktualizacji

z Raport biezacy nr 12/2015 - Rekomendacja Zarzqdu w sprawie podziatu zysku za rok 2014

» Raport biezgcy nr 17/2015 - Pozytywna opinia Rady Nadzorczej dotyczqca wniosku Zarzqdu w sprawie rekomendacji wyptaty
dywidendy

» Raport biezacy nr 23/2015 - Uchwata Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy PKP CARGO S.A. w sprawie podziatu
zysku za 2014 r.

3 Skonsolidowany Raport Raport Roczny GK PKP Cargo za 2015 . str. 14
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wartosci rezydualnej w momencie, gdy biezgce zmiany cen ztomu istotnie wptywajg na
. . 31
sprawozdanie finansowe.”

Powyisza zamiana zapisow polityki rachunkowosci moze budzi¢ kontrowersje. Oznacza
rezygnacje z odgornie ustalonych parametrow, podanych do publicznej wiadomosci, przy
ktérych spotka moze dokonaé odpisow aktualizujgcych i daje Zarzagdowi mozliwosé
manewrowania wynikiem finansowym poprzez zabiegi ksiegowe. Zgodnie z nowo
przyjetymi zapisami, Zarzad moze subiektywnie oceniaé, jaki poziom zmiany wartosci
ceny ztomu jest, jego zdaniem, istotny i dokonywa¢ uznaniowo odpiséw aktualizujgcych.

W czerwcu 2015 r. srednia cena ztomu ksztattowata sie na poziomie 1150 i spadfa do
poziomu 975 na koniec grudnia. Spadek ceny wynidst -175 (-15,95%).32

PKP Cargo S.A. dokonuje odpisu wartosci aktywow na kwote 177 min zi.

15 marca 2016 r. Zarzad Cargo poinformowat, iz ze wzgledu na odnotowany na rynku
istotny spadek cen ztomu w IV kwartale 2015 r., po przeprowadzeniu analizy wptywu tej
zmiany na jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2015, podjat
decyzje o dokonaniu — w oparciu o obowigzujgce na koniec 2015 roku ceny
poszczegdlnych klas ztomu - odpisdw z tytutu utraty wartosci nastepujacych aktywow:
1. rzeczowych aktywow trwatych, w postaci taboru kolejowego, w kwocie 147,8

min zt,

zapasow w kwocie 5,29 min zt,

aktywow trwatych zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy w kwocie

24,03 min zt.

Dokonane odpisy majg charakter niepieniezny i pozostajag bez wptywu na sytuacje
ptynnosciowg PKP CARGO oraz spetnienie kowenantéw finansowych wynikajgcych
z zawartych umow kredytowych. 3

PKP Cargo S.A. nie wyptaci dywidendy za 2015 r.

W dniu 18 Marca 2016 r. Zarzad Cargo podjat uchwate w przedmiocie straty netto
w kwocie 114,12 min zt wynikajacej z jednostkowego Sprawozdania z catkowitych
dochodow za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r., pokrycia straty z zyskow
lat przysztych oraz w przedmiocie rekomendowania ZWZ niewypfacania dywidendy za
rok obrotowy 2015.*" 31 Marca 2016 r. Rada Nadzorcza Spotki pozytywnie zaopiniowata
przediozong przez Zarzad uchwate.” 11 maja 2016 r. ZWZ potwierdzito zatozenia
Zarzadu Cargo oraz RN.*®

Wykazana strata netto za 2015 r. jest wynikiem zabiegéw ksiegowych, skalkulowanych
na zatrzymanie wypracowanych srodkéw finansowych w spdétce. Wynik netto jest to
wynik EBITDA powiekszony o amortyzacje oraz wynik na dziatalnosci nieoperacyjnej, min.
wynik dziatalnosci finansowej, czyli réznicy miedzy kosztami finansowymi a przychodami
finansowymi. Koszty finansowe to zazwyczaj koszty obstugi dtugu. Przychody finansowe
to np. korzystne rdéznice kursowe. Wynik EBITDA za 2015 r. wynidst 705 min zt i byt
najwyzszy w ciggu ostatnich lat.

* Tamze

32 0dlewnicza Izba Gospodarcza - http://www.oig.com.pl/wskazniki/ceny-materialow.html

3 Raport biezacy nr 14/2016 - Informacja na temat ujecia w rocznych sprawozdaniach finansowych odpiséw z tytutu utraty
wartosci aktywow trwatych oraz zapasow

3 Raport biezacy nr 17/2016 - Rekomendacja Zarzqdu w sprawie pokrycia straty oraz niewyptacania dywidendy za rok 2015

» Raport biezgcy nr 23/2016 - Pozytywna opinia Rady Nadzorczej dotyczqca wniosku Zarzqdu w sprawie rekomendacji nie
wypftacania dywidendy za rok 2015

3 Raport biezacy nr 33/2016 - Uchwata ZWZ w sprawie nie wyptacania dywidendy za rok 2015
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Wynik na dziatalnosci nieoperacyjnej podlegat dynamicznym zmianom w ostatnich
latach, jednak mozliwosci manewrowania wynikiem nieoperacyjnym s3 bardzo
ograniczone.

Amortyzacja i odpisy aktualizujgce osiggnety rekordowa wartos¢ 649 min zt i byty wyzsze
0 266 min zt (69,54%) od wartosci w 2014 r. Znaczny wzrost widoczny jest w poréwnaniu
amortyzacji i odpiséw aktualizujgcych w poréwnaniu do poziomu aktywodw trwatych.
W 2014 r. pozycja odpowiadata poziomem 9,45% aktywow trwatych na koniec roku
ubiegtego i wzrosta w 2015 r. do poziomu 15,25%.

Polityka dywidendowa PKP Cargo S.A.

Przed debiutem na GPW w Prospekcie Emisyjnym Cargo ustanowiona zostata, nadal
obowigzujaca, polityka dywidendowa spotki. Polityka wskazuje, ze: ,Uchwate w sprawie
podziatu zysku i wyptaty dywidendy podejmuje zwyczajne Walne Zgromadzenie, biorac
pod uwage m.in. rekomendacje Zarzadu w tym zakresie (przy czym rekomendacja
Zarzadu nie ma wigzgcego charakteru dla zwyczajnego Walnego Zgromadzenia). Zarzad
zamierza rekomendowaé Walnemu Zgromadzeniu wyptate dywidendy w wysokosci od
35% do 50% zysku netto ujawnionego w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy za dany rok obrotowy. Przedstawiajgc swoje rekomendacje Walnemu
Zgromadzeniu Zarzad wezmie pod uwage dostepnos¢ srodkéw pienieznych oraz rezerw
dostepnych do podziatu, a takze czynniki wptywajace na sytuacje finansowa Spétki, jej
wyniki dziatalnosci oraz wymogi w zakresie wydatkéw inwestycyjnych. Polityka
dywidendy moze podlegac¢ okresowym zmianom dokonywanym przez Zarzad, a wszelkie
dywidendy w przysztosci zostang wyptacone z zastrzezeniem uchwaty Walnego
Zgromadzenia przy uwzglednieniu szeregu czynnikdw, a w szczegdlnosci perspektyw,
przysztych zyskow, wymogéw gotdwkowych, sytuacji finansowej i planéw rozwoju

Grupy”.37

Sytuacja finansowa Cargo na koniec 2015 r. nie budzita zastrzezen co do ptynnosci
finansowej. Wypracowany w 2015 r. wynik EBITDA na poziomie 705 min zt przetozyt sie
na 276,1 min zt srodkow pienieznych w spotce na koniec 2015 r., pomimo uregulowania
zobowigzan z tytutu nabycia udziatéw w AWT.

Wobec powyzszego watpliwosci budzi zachowanie Zarzadu oraz Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy w kwestii zgodnosci uchwat z Politykg Dywidendowg spotki, ktdra jasno
deklaruje wyptate dywidendy z zysku netto wykazang w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za zakoriczony rok obrotowy. Skonsolidowany zysk netto za 2015 r., pomimo
ponadprzecietnie wysokich odpiséw aktualizujgcych, wynidst 31,4 min zt.

¥ Prospekt emisyjny PKP Cargo S.A. str.61
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PKP CARGO S.A. restrukturyzuje zatrudnienie

Systematycznie wzrastajgcy poziom konkurencji na rynku kolejowych przewozow
towarowych zmusza uczestnikdw rynku do systematycznego, ciggtego obnizania kosztow
Swiadczenia ustug w celu zapewnienia konkurencyjnej ceny. Zmniejszajacy sie rynek
przewozéw powodowat obnizenie efektywnosci pracy, podniesienie Sredniego poziomu
kosztéw operacyjnych w stosunku do przychodéw oraz obnizenie sredniego przychodu
na pracownika.

W okresie od 2011 r. do 2014 r. systematycznie spadata kwota przychodu osigganego
przez spoétke przypadajgca na jednego pracownika z 184,9 tys. zt do 159 tys. z
(-14,04%). W tym samym czasie koszt zatrudnienia jednego pracownika w spoétce wzrést
od 4 345 zt do 4 560 zt miesiecznie. Wysoki koszt wynagrodzer w 2013 r. spowodowany
jest dodatkowym kosztem poniesionym przez spétke na rzecz pracownikow z tytutu
osiggniecia porozumienia konczgcego spér zbiorowy. Spdtka wyptacita pracownikom
premie prywatyzacyjng, ktérej faczny koszt wynidst 208 min zt.

Spadajgcy przychod na pracownika w potfaczeniu z istotnym wzrostem kosztow
wynagrodzern, w analizowanym okresie, przektadat sie na znaczace obnizenie
efektywnosci rentownosci spotki juz na poziomie operacyjnym. W 2011 r. przychdd netto
z jednego pracownika (przychdd roczny pomniejszony o koszt pracy) wynidst 132,8 tys. zi
i spadt do 104,2 tys. zt (-21,49%) w 2014 r.

Przed debiutem Cargo na GPW, zwigzki zawodowe dziatajgce w Grupie PKP Cargo
wywalczyty nie tylko premie prywatyzacyjng, ale takze gwarancje zatrudnienia na 4 lub
10 lat w zaleznosci od stazu pracy, w ramach Paktu Gwarancji Pracowniczych. PGP
w istotny sposéb usztywniato strukture zatrudnienia w spotce uniemozliwiajgc
praktycznie dostosowanie zatrudnienia do malejagcego wolumenu przewozu
i spadajacych cen na rynku. Jedynym sposobem na ograniczenie kosztow pracy w
przysztosci byto przeprowadzenie programu restrukturyzacji zatrudnienia poprzez
dobrowolne odejscie czesci pracownikéw z Grupy PKP Cargo, za ustalonym wczesniej
wynagrodzeniem.

W 2015r. Grupa PKP Cargo dzieki pozytywnie odebranemu przez strone spoteczng
Programowi Dobrowolnych Odejs¢ (PDO), realizowanemu w trzech transzach,
zmniejszyta zatrudnienie o 4 022 pracownikéw kosztem 336,7 mln zt. Srednia kwota
odprawy wyniosta 83,7 tys. zt. Pracownicy, ktdrzy odeszli ze spdtki byli objeci
gwarancjami zatrudnienia zgodnie z PGP. Oszczednosci z tytutu ograniczenia kosztow
osobowych spétka szacuje na min. 130 min zt rocznie.®®

W 2011 r. masa przewiezionych towardow na 1 pracownika Cargo wyniosta 4,48 tys. t
i spadta do 4,23 tys. t (-5,6%) w 2014 r. W 2015 r. wynik wzrdst do 4,77 tys. t (+12,8%).
Praca przewozowa na 1 pracownika Cargo w 2011 r. wyniosta 1,17 min tkm i spadta do
1,11 min tkm (-5,2%). W 2015 r. wynik wzrést do 1,22 min tkm (+10,7%). W 2015 r.
$redni przychdd na 1 pracownika Cargo wzrdst do 177,7 tys. zt (+11,7%) a przychdd netto
na 1 pracownika wzrést do 121,3 tys. zt (+16,4%).

Proces optymalizacji struktury zatrudnienia poprzez Program Dobrowolnych Odejs¢

W listopadzie 2014 r. Zarzad Cargo uzyskat zgody korporacyjne wymagane do wdrozenia
w spoétkach Grupy Kapitatowej PKP CARGO modelu optymalizacji zatrudnienia w postaci
Programu Dobrowolnych Odejs¢ — PDO. Zgodnie z pierwotnymi zatozeniami maksymalna
taczna wartos¢ zobowigzan wynikajgcych z realizacji PDO dla 1300 pracownikow Grupy
szacowna byta na 87 min zt. Zapisy do PDO trwaty od 29 grudnia 2014 r. do 15 stycznia
2015 r., a pracodawca musiat wyrazi¢ zgode na uczestnictwo pracownika w PDO.

3 Sprawozdanie Zarzadu z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej PKP Cargo za rok obrotowy 2015.
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Pracownicy, ktoérzy zostali dopuszczeni do PDO mieli otrzymac potwierdzenie do 26
stycznia 2015 r. a stosunek pracy ustawat z dniem 1 lutego 2015r.%°

Odzew pracownikow przerést pierwotne plany. W wyniku weryfikacji zgtoszenn do PDO
zakonczonej w dniu 26 stycznia 2015r. spotki z Grupy PKP Cargo wyrazity zgode na
skorzystanie z PDO przez 3.041 z 3.300 zainteresowanych pracownikow spotek z Grupy
Kapitatowej PKP Cargo.

Ostateczna tgczna wartos$¢ zobowigzan wynikajacych z wdrozenia modelu optymalizacji
zatrudnienia w GK PKP Cargo w postaci PDO wyniosta 266 min zt. | transza w wysokosci
ok. 228 min zt zostata wyptacona razem z wynagrodzeniem za styczen 2015r., Il transza,
ktdra wyniosta ok. 38 min zt, zostata wyptacona w styczniu 2016r.%

10 maja 2015r. Zarzad Cargo podjgt uchwate w przedmiocie wdrozenia modelu
optymalizacji zatrudnienia w Spodfce poprzez realizacje PDO, ktory miat objgé 250
pracownikdéw a koszt miat nie przekroczy¢ kwoty 19,7 min zt. Pracownicy, ktdrzy zostali
dopuszczeni do PDO mieli otrzymac potwierdzenie do 22 czerwca 2015r. a stosunek
pracy ustawat z dniem 1 lipca 2015r.*

Liczba zgtoszen pracownikéw przewyziszyta pierwotne szacunki Spétki, a w okresie
zapisow do PDO zakoniczonych 17 czerwca 2015 r., do Programu zgtosito sie tgcznie 1191
pracownikbw PKP CARGO. Po analizie zasadnosci ekonomicznej zwiekszenia
maksymalnej kwoty zobowigzan, Zarzad Spétki w dniu 18 czerwca 2015 r. podjat uchwate
w przedmiocie zwiekszenia do wysokosci 96,5 min zt maksymalnego szacowanego
zobowigzania wynikajacego z przeprowadzenia PDO w PKP CARO SA®

Whnioski o przystgpienie do PDO ztozyto tgcznie 1193 pracownikéw Spoétki. Z uwagi na
koniecznos¢ zachowania ciggtosci realizowanych proceséw oraz ze wzgledu na
uwarunkowania ekonomiczne 319 zainteresowanych pracownikéw nie uzyskato zgody na
skorzystanie z Programu. 874 pracownikéw Spétki, ktorzy uzyskali zgode pracodawcow
na przystgpienie do PDO, przestata by¢ zatrudniona w Spdtce od dnia 1 lipca 2015r.

Ostateczny koszt wdrozenia PDO wynidst 64,4 min zt. Wyptata odpraw w ramach PDO
nastgpita w transzach: | transza w wysokosci ok. 55 min zt zostata wyptacona razem
z wynagrodzeniem za czerwiec 2015r., Il transza, ktora wyniosta ok. 9,6 miIn zt, zostata
wyptacona w lutym 2016 r2 Wl transzy w lipcu 2015 r. odeszto 107 pracownikéw
kosztem 6,5 min zt.

Sukces PDO zostat bardzo pozytywnie przyjety przez inwestorow

Zamiar wdrozenia i wstepne parametry finansowe PDO zostaty podane do publicznej
wiadomosci 28 listopada 2014 r., a kurs akcji wynidst tego dnia 77,60 zt. Sredni kurs akcji
Cargo podczas nastepnych 10 sesji wynidst 81,38 zt (+4,87%). Gdy 16 stycznia 2015 r.
Zarzad Cargo informowat o planowanym zwiekszeniu rozmiaréw PDO, cena akcji
wynosita 82 zt. W dniu ogtoszenia ostatecznych wynikow PDO cena akcji wyniosta 89 zt
i w ciggu nastepnych 50 sesji utrzymywata sie na poziomie srednio 88,04 zt. tacznie od
ogtoszenia zamiaru przeprowadzenia PDO do momentu ogtoszenia wynikéw programu
kurs akcji wzrdst o 14,69%. i utrzymat sie na podobnym poziomie przez ok. 4, miesigce az
do wprowadzenia sporu zbiorowego.

39 Raport biezgcy nr 68/2014 - Informacja o wdroZeniu programu dobrowolnych odejs¢ w Grupie PKP CARGO

0 Raport biezacy nr 4/2015 - Informacja o ostatecznej wartosci zobowiqzari wynikajgcych z wdrozenia programu dobrowolnych

odejs¢ w Grupie Kapitatowej PKP CARGO

a Raport biezacy nr 27/2015 - Informacja o wdrozeniu programu dobrowolnych odejs¢ w PKP CARGO S.A.

42 P . . . . . .
Raport biezacy nr 34/2015 - Informacja dotyczqca zmiany maksymalnego szacowanego zobowigzania wynikajgcego

z przeprowadzenia Programu Dobrowolnych Odejs¢ w PKP CARGO S.A.

® Raport biezacy nr 37/2015 - Podsumowanie realizacji Programu Dobrowolnych Odejs¢ w PKP CARGO S.A.
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PKP CARGO S.A. zrealizowato PDO w trzech
transzach:

Styczen 2015 r. — 3 041 pracownikdw, koszt
266 min zt;

Czerwiec 2015 r. — 874 pracownikéw, koszt
64,4 min zt

Lipiec 2015 r. — 107 pracownikéw, koszt
6,3 min zt
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Dziatalno$¢ zwigzkéw zawodowych w PKP Cargo S.A.

Zwigzki zawodowe bardzo aktywnie uczestniczyty we wszelkich przeksztatceniach
w przedsiebiorstwach powstatych na bazie bytego PKP, w szczegdlnosci zas
w PKP Cargo S.A., opowiadajgc sie przeciwko zmianom majacym na celu restrukturyzacje
spotki, zwiekszenie jej konkurencyjnosci na rynku czy wzrostu rentownosci, co czesto
miato sie odbywac poprzez redukcje zatrudnienia, ktére w spdtkach kolejowych jest
zdecydowanie ponad poziomem zapotrzebowania na prace. W Grupie PKP Cargo
dominuja 3 zwigzki zawodowe:

1. SKK NSZZ ,Solidarnos¢” PKP Cargo, liczacy ok. 5 tys. cztonkow — przewodniczacy
Marek Podskalny;

2. Zwigzek Zawodowy Maszynistow Kolejowych, liczacy ok. 4,5 tys. cztonkéw —
prezydent Leszek Migtek;

3. Federacja Zwigzkéw Zawodowych Kolejarzy, liczacy ok. 3,2 tys. cztonkéw -
przewodniczacy Stanistaw Stolorz.

Zwigzki zawodowe w Grupie PKP nasilaty swojg aktywnos¢ w obliczu zmian
strukturalnych zachodzgcych w sektorze kolejowym.

Zwiazki zawodowe z3dajq zwiekszenia dodatku z okazji Dnia Kolejarza

Pismem z dnia 30 pazdziernika 2014 r. dziewie¢ organizacji zwigzkowych dziatajgcych
w Spotce zazadato realizacji szeregu postulatow, wyznaczajac trzydniowy termin
uptywajacy dnia 2 listopada 2014 r. na realizacje tych postulatow.

Postulaty sformutowane przez zwigzki zawodowe dotyczyly przede wszystkich kwestii
ptacowych, to jest miedzy innymi wysokosci gratyfikacji wyptacanej z okazji Swieta
Kolejarza, wprowadzenia gratyfikacji za zmiane harmonogramu pracy, podwyzszenia
stawek dziennych na zakup positkéw profilaktycznych i regeneracyjno-wzmacniajgcych,
oraz wprowadzenia dodatku alokacyjnego, jak tez kwestii organizacyjnych.

Zarzad PKP CARGO pismem z dnia 3 listopada 2014 r. odmodwit spetnienia postulatéow
sformutowanych w piSmie zwigzkéw zawodowych z dnia 30 pazdziernika 2014 r.,
wskazujac przy tym w odpowiedzi skierowanej do zwigzkéw zawodowych, iz spér
zbiorowy zostat skutecznie wszczety jedynie w zakresie czesci z nich z uwagi na charakter
tych postulatow oraz sposéb ich sformutowania.

Dnia 12 lutego 2015 r. zostato zawarte porozumienie konczgce spér zbiorowy w Spétce.
Porozumienie przewiduje czesciowg realizacje postulatow, sformutowanych przez
Organizacje Zwigzkowe w piSmie z dnia 30 pazdziernika 2014 r., dotyczacych przede
wszystkim:

e gratyfikacji wyptacanej z okazji Swieta Kolejarza,

e wprowadzenia gratyfikacji za zmiane harmonogramu pracy,

e podwyiszenia stawek dziennych na zakup positkdw profilaktycznych
i regeneracyjno-wzmacniajacych,

e wprowadzenia dodatku alokacyjnego oraz motywacyjnego, jak tez kwestii
organizacyjnych.44

“ Raport biezacy nr 9/2015 - Zakoriczenie sporu zbiorowego z organizacjami zwigzkowymi
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Harmonogram aktywnosci ZZ w Cargo

30.10.2014 - ZZ 7adajg podwyiszenia
gratyfikacji z okazji Dnia Kolejarza

03.11.2014 - Zarzad odmawia spetnienia
zadan

12.02.2015 — Porozumienie ZZ z Zarzadem
Cargo

02.07.2015 — ZZ 73dajg podwyzki o 460 zt
brutto. Szacowany koszt to 120 min zt
rocznie.

07.07.2015 - Zarzad Cargo
spetnienia zadan. Powstaje spdr zbiorowy.
Cena akcji — 84.80 zt.

29.07.2015 r. Zarzad Cargo podnosi pensje

odmawia

pracownikéw o 200 zt brutto. Szacowany
koszt to 50 min zt rocznie.

30.07.2015 - ZZ nie ustepuja. Powstaje
protokét rozbieznosci. Cena akcji — 79.10 zt.
16.09.2015 - Projekt zmian w Statucie.
29.10.2015 -
w Statucie. Z RN odwofani zostaja dwaj
przedstawiciele ZZ — Marek Podskalny oraz

NWZ  przyjmuje zmiany

Krzysztof Czarnota. Cena akcji — 66.61zt.
30.10.2015 - ZZ zawiadamiaja 0 wszczeciu
procedury strajkowej.

02.11.2015 - ZZ informujg o zarzadzeniu
strajku generalnego na 09.11.2015. Cena
akcji —65.00 zt.

06.11.2015 - ZZ informujg o zawieszeniu
terminu strajku do 09.12.2015. Cena akcji —
63.30 zt.

14.12.2015 - ZZ informuja o rozpoczeciu
strajku generalnego w dniu 18.12.2015.
Prezes Adam Purwin sktada rezygnacje ze
skutkiem natychmiastowym. Cena akcji —
59.99 zt.

16.12.2015 — Zarzad Cargo podpisuje z ZZ
porozumienie o zawieszeniu akcji strajkowej
do 31.03.2015. Kurs akcji — 59.90 zt. Wymogi
ZZ to min. zaniechanie do 31.03.2016 zmian
organizacyjnych w Grupie Cargo argo. Cena
akcji —59.90 zt.
18.12.2015 -
oddelegowany do petnienia obowigzkéw

Maciej Libiszewski zostaje
Prezesa Zarzadu Cargo .

08.02.2016 — NWZ podejmuje uchwate
o cofnieciu zmian w Statucie. Cena akcji —
49.00 zt.

15.03.2016 — Zarzad Cargo podpisuje
porozumienie z ZZ. Cena akcji — 50.95 zt.
W ciaggu 10 sesji cena akcji spada do 42.70 zt.

20.05.2016 — Marek Podskalny oraz Krzysztof
Czarnota ponownie powofani na stanowisko
Cztonka Rady Nadzorczej Cargo . Cena akcji —
29.00 zt.
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Zwiazki zawodowe z3daja podwyzki o 460 zt brutto.

W okresie | pdtrocza 2015 r. organizacje zwigzkowe dziatajgce w PKP CARGO
wystepowaty do Zarzadu Spotki z postulatami podwyzki wynagrodzen dla pracownikéow
od dnia 1 lipca 2015r. W odpowiedzi na te wystgpienia Zarzad deklarowat prowadzenie
dialogu spotecznego w zakresie wzrostu wynagrodzen zgodnie z zapisami Paktu
Gwarancji Pracowniczych, przy uwzglednieniu wyniku i sytuacji finansowe;j Spc')’fki.45

Pismem z dnia 02.07.2015r. cztery organizacje zwigzkowe zazadaty realizacji postulatéow
wzrostu wynagrodzenia zasadniczego o 250 zt. Pensja pracownikéw PKP Cargo sktada sie
z wynagrodzenia zasadniczego oraz dodatkéw, ktédre wynoszg S$rednio 80-90%
wynagrodzenia zasadniczego. Przedstawiciele zwigzkéw zawodowych byli $wiadomi*® ze
ich zagdania oznaczaty wzrost pensji o 460 zt brutto dla kazdego pracownika oraz wzrost
kosztéw wynagrodzed w spétce o 120 min zt rocznie®’. Zgodnie z pismem termin
odpowiedzi uptywat 07.07.2015r. a konsekwencjg niespetnienia zgdan miato by¢ Wescie
W spor zbiorowy. Zarzad miat 5 dni na spetnienie zgdan.

Zarzad PKP CARGO dnia 7 lipca 2015 r. odméwit spetnienia postulatéw sformutowanych
w pismie zwigzkéw zawodowych z, skutkiem czego powstat spér zbiorowy z moca
obowigzujacg od dnia 2 lipca 2015 r. W dniu 8 lipca 2015 r., zgodnie z Ustawa48, Spotka
ztozyta w Panstwowej Inspekcji Pracy w Warszawie zawiadomienie o powstaniu sporu
zbiorowego z organizacjami zwigzkowymi, dziatajgcymi w Spotce. 8 lipca 2015 r. cena
akcji PKP Cargo S.A. za zamknieciu sesji osiggneta poziom 84,90 zt.

Z uwagi na pogarszajacy sie sytuacje finansowa spoétki, bedgcg w duzej mierze pochodng
zatamania na rynku kolejowych przewozéw towarowych Zarzad nie mogt zgodzi¢ sie na
oczekiwania ptacowe strony spotfeczne;j.

29 lipca 2015r. Zarzad PKP Cargo S.A. zdecydowat sie podnies¢ pensje pracownikéw od
dnia 1 lipca 2015r. o 110 zt w wynagrodzeniu zasadniczym, czyli srednio o 200 zt brutto
dla kazdego pracownika w Grupie PKP Cargo zatrudnionego na podstawie ZUZP.

Zarzad Spotki zobowigzat sie wystgpi¢ do Rady Nadzorczej z wnioskiem o wyrazenie
zgody na dokonanie wzrostu wynagrodzen, o ktérym mowa powyzej. Zgodnie
z szacunkami Spotki koszt realizacji wzrostu wynagrodzen to ok. 50 min zt w skali petnego
roku kalendarzowego razem z pochodnymi. W dniu 10 sierpnia 2015 r. Rada Nadzorcza
Spotki w drodze uchwaty pozytywnie zaopiniowata przyjety uchwatg Zarzagdu PKP CARGO
S.A. z wzrost wynagrodzeﬁ.49

Organizacje zwigzkowe nie wyrazity zgody na podwyzszenie pensji pracownikdw i tym
samym w dniu 30 lipca 2015r. zakoriczono etap negocjacji podpisaniem protokotu
rozbieznosci, co uprawniatlo organizacje zwigzkowe do rozpoczecia procedury
organizowania strajku zgodnie z Ustawg. W tym dniu na zamknieciu sesji akcje PKP Cargo
kosztowaty 79,10 zt.

Cargo, bedac podmiotem $wiadczgcym ustugi kolejowych przewozéw towardw, obecnie
generuje znaczacg czes¢ przychodéw w oparciu o wspoétprace z grupa kluczowych
klientéw, deklarujgcych do przewozéw masy, siegajgce miliondw ton w skali roku.
Rownoczesnie czynniki takie jak: cykle produkcyjne tych klientéw oraz zobowigzania
klientéw wobec odbiorcow towardéw przewozonych przez PKP CARGO S.A. powodujg
znaczace ryzyko zerwania badz znaczacego ograniczenia przez tych klientéw,
w przypadku rozpoczecia akcji strajkowej, dotychczasowej wspétpracy z PKP CARGO S.A.

“ Art 5. Ust. 1 PGP

) przedstawicieli ZZ zasiadato wéwczas w Radzie Nadzorczej PKP Cargo.

v Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 38/2015 Zawiadomienie o zaistnieniu sporu zbiorowego z organizacjami zwigzkowymi
* Ustawa z dnia 23 maja 1991 r. o rozwigzywaniu sporéw zbiorowych. Dz. U. 1991 nr 55 poz. 236 z p6zn. zm.

° Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 43/2015 Wyrazenie przez Rade Nadzorczq zgody na dokonanie wzrostu wynagrodzeri
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Zakonczenie wspotpracy z choéby jednym z kluczowych klientdw oznacza znaczacy
spadek udziatu PKP CARGO S.A. w rynku oraz wynikajacy z tego spadek przychodoéw.

Rozpoczecie akcji strajkowej powoduje ryzyko zmniejszenia przychoddéw na poziomie
11,45 min zt dziennie. Nie wyeliminuje jednak koniecznosci ponoszenia kosztow statych
w spotce szacowanych na 6,3 min zt dziennie.

Zmiana Statutu PKP Cargo S.A. — Wyisze wymagania formalne dla kandydatéw na
cztonkéw Rady Nadzorczej

16 wrzesnia 2015r. Spdétka otrzymata od akcjonariusza zgtoszenia projektéw uchwat
dotyczacych spraw wprowadzonych do dwdch punktédw zmienionego porzadku obrad
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki zwotanego na dzien 29 wrzesnia 2015 r.
Zmiany dotyczyty gtéwnie wymogdéw formalnych stawianych nowym kandydatom na
cztonkéw Rady Nadzorczejso. Projekt zaktadat, ze kazdy cztonek Rady Nadzorcze;j:

1. powinien legitymowac sie wyzszym wyksztatceniem;

2. jest zobowigzany do wykonywania swoich praw i obowigzkéw osobiscie,
z najwyiszg profesjonalng starannoscia, z zastrzezeniem postanowier Statutu
i odpowiednich przepiséw prawa;

3. nie moze podejmowa¢ zadnych dziatah lub wykonywaé jakichkolwiek zajeé, ktére
bytyby w sprzecznosci z jego obowigzkami albo mogtyby wzbudzi¢ podejrzenie
o stronniczos¢ tego cztonka Rady Nadzorczej lub sprzyjanie swoim prywatnym
interesom;

4. jest zobowigzany do zachowania w tajemnicy informacji stanowiacych tajemnice
przedsiebiorstwa Spoétki oraz dokumentéow przekazanych cztonkowi Rady
Nadzorczej w zwigzku z wykonywaniem praw i obowigzkéw w Radzie Nadzorczej
oraz nie udostepniania ich innym osobom, chyba ze obowigzek taki wynika z
bezwzglednie obowigzujgcych przepiséw prawa.

Wymédg, o ktérym mowa powyziej ma zastosowanie wytgcznie do cztonkéw Rady
Nadzorczej powotywanych w sktad Rady Nadzorczej po dniu rejestracji zmian Statutu
przyjetych uchwatg z dnia 29 wrzesnia 2015 r.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie akcjonariuszy przyjmuje zmiany w Statucie
i odwotuje 2 z 3 Cztonkéw Rady Nadzorczej bedacych przedstawicielami zatogi oraz
dziataczami zwigzkowymi.

29 wrze$nia 2015r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy podjeto
zamierzone uchwaty, tym samym uchwalajgc nowy Statut Spdtki. Na tym samym
posiedzeniu podjeto uchwaty nr 12/2015 i 13/2015 w przedmiocie odwotania Pana
Krzysztofa Czarnoty oraz Pana Marka Podskalnego ze sktadu Rady Nadzorczej. Podczas
obrad NWZ Przewodniczagcy Walnego Zgromadzenia poinformowat, iz Akcjonariusz, na
zadanie ktérego w dniu 11 wrzesnia 2015 r. wprowadzono do porzgdku obrad NWZ
punkt dotyczgcy zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki. Jako uzasadnienie odwotania
Pana Marka Podskalnego oraz Pana Krzysztofa Czarnoty ze sktadu Rady Nadzorczej
podano utrate zaufania w zwigzku z konfliktem intereséw ww. cztonkéw Rady
Nadzorczej.51

30 Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 48/2015 Projekty uchwat zgtoszone przez akcjonariusza dotyczqce spraw wprowadzonych
do porzqdku obrad NWZ Spotki w dniu 29 wrzesnia 2015 r. oraz zamierzone zmiany Statutu
3t Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 48/2015 Zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
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Marek Janusz  Podskalny petni  funkcje
Przewodniczagcego  Sekcji  Zawodowej  NSZZ
,Solidarnos¢” PKP Cargo S.A.

W 1978 roku uzyskat kwalifikacje technika

metalurga metali niezelaznych. W 2005 r. ukoriczyt
Wyzszg Szkote Menedzerska w Legnicy, uzyskujac
stopien  inzyniera  zarzadzania  transportem.
Zatrudniony przez PKP Cargo S.A. Dolnoslaski Zaktad
Spotkiod 1983 r.

W 1979 r. rozpoczat prace w Hucie Miedzi
w Legnicy. W latach 1983 - 1998 pracowat
w Lokomotywowni Pozaklasowej w Legnicy. Od
1998 r. zatrudniony jest w Sekcji Eksploatacji
Taboru Trakcyjnego w Legnicy, gdzie petni funkcje
starszego maszynisty. Od 25 wrzesnia 2001 r. do 30
czerwca 2006 r. petnit funkcje cztonka Rady
Nadzorczej w WAGREM Kluczbork, a nastepnie od 6
lipca 2006 r. do 30 wrzesnia 2015 r. cztonka Rady
Nadzorczej w PKP Cargo S.A.

20 maja 2016 r. Pan Marek Podskalny zostat
ponownie powotfany ma Cztonka Rady Nadzorczej
PKP Cargo S.A.



FOR

ANALIZA

Obaj panowie zasiadajagcy w Radzie Nadzorczej Cargo petnili funkcje w zwigzkach
zawodowych. Jako cztonkowie Rady Nadzorczej mieli dostep do wszystkich informacji
finansowych, ktére pdzniej swobodnie mogli wykorzystywac do negocjacji podwyzszania
wynagrodzen w Spotce. Ponadto z jednej strony negocjowali z Zarzgdem podwyzszanie
pensji, co w istotny sposéb wptywa na osiggany przez Spoétke wynik finansowy, po czym
zasiadajac w Radzie Nadzorczej, zgodnie z KSH rozliczali Zarzad z osiggnigtego wyniku.
Konflikt intereséw w tym przypadku wydaje sie by¢ jasny.

30 pazdziernika 2015 r. Zarzad Cargo otrzymat pismo od Krajowego Komitetu
Protestacyjno Strajkowego dziatajgcego w Cargo "KKPS", w ktédrym KKPS zawiadamia
o podjeciu decyzji o przeprowadzeniu w Spotce w dniu 9 listopada 2015 r., na podstawie
Ustawy, strajku generalnego o charakterze kroczagcym. W pismie zaznaczono, ze strajk
ma sie rozpoczaé na terenie Slaskiego Zaktadu Spétki z siedzibg w Tarnowskich Gérach
0 godzinie ustalonej przez Zaktadowy Komitet Protestacyjno-Strajkowy. Ze wzgledu na
brak wiedzy o zakresie strajku, czasu trwania oraz dziatan podejmowanych w jego trakcie
Spétka nie byta w stanie oszacowac potencjalnych skutkow finansowych.52 Kurs akcji na
zamknieciu sesji wynosit 66,40 zt.

2 listopada 2015r. Zarzad Spoétki przekazat informacje dotyczace zasiegu oraz czasu
trwania strajku generalnego. Zgodnie z otrzymanymi zawiadomieniami bezterminowy
strajk generalny miat sie rozpocza¢ w dniu 9 listopada. Juz 6 listopada 2015 r. KKPS
przekazat Zarzadowi Cargo pismo, w ktérym zawiadamia o zawieszeniu rozpoczecia
strajku generalnego do dnia 9 grudnia 2015 r. W piSmie zaznaczono, ze KKPS zastrzega
sobie prawo do przeprowadzenia natychmiastowej akcji strajkowej w poszczegdlnych
zaktadach Spétki przed dniem 9 grudnia 2015 r. w przypadku podjecia przez pracodawce
dziatan o charakterze restrukturyzacyjnym badz decyzji o alokacji pracownikéw.53

Zastrzezenie ,podjecia przez pracodawce dziatan o charakterze restrukturyzacyjnym”
dowodzi, ze prawdopodobnie przyczyng niezadowolenia przedstawicieli zwigzkow
zawodowych nie byta zbyt niska ptaca w Grupie PKP Cargo i wobec tego zadania
podniesienia ptacy o 460 zt brutto, lecz dziatania restrukturyzacyjne. Zarzad od dawna
zapowiadat pionizacje proceséw decyzyjnych w spotce, to jest wprowadzenie stosowanej
w duzych przedsiebiorstwach struktury organizacyjnej umozliwiajgcej sprawne
zarzadzanie spo6tka z poziomu centrali. Obecnie PKP Cargo jest podzielone na 6 zaktaddéw,
ktére dziatajg czeSciowo niezaleznie od siebie, majg rozng efektywnos¢ pracy i w kazdym
z nich, wptyw na dziatanie, ma inna grupa zwigzkowa. Pionizacja miataby duze znaczenie
dla ograniczenia wptywu zwigzkéw zawodowych na decyzje spétki. Zwigzki zawodowe
nie mogty jednak wystgpic z oficjalnym roszczeniem zaniechania restrukturyzacji spotki,
gdyz Ustawa > przewiduje konkretne obszary mogace by¢ przedmiotem sporu
zbiorowego: warunki pracy, pfaca iswiadczenia socjalne oraz prawa iwolnosci
zwigzkowe pracownikéw. Nieracjonalne oczekiwania ptacowe mogty wobec tego by¢
tylko pretekstem do strajku majacego na celu eliminacje procesu pionizacji, atym
samych zachowanie istotnego wptywu zwigzkéw zawodowych na dziatalnos$¢ spotki.

9 grudnia 2015 r. KKPS zawiadomit o wyznaczeniu daty rozpoczecia kroczacego strajku
generalnego na dzien 18 grudnia 2015r., ktéry rozpocznie sie w Slaskim Zaktadzie
Spc’>’rki.55 14 grudnia 2015r. KKPS przekazat informacje dotyczace zasiegu i czasu trwania
strajku generalnego, zgodnie z ktérymi bezterminowy strajk generalny miat sie rozpocza¢
w dniu 18 grudnia 2015 r.

32 Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 56/2015 Zawiadomienie o ogtoszeniu strajku przez organizacje zwigzkowe

53 Raport biezgcy PKP Cargo S.A. nr 62/2015 Zawiadomienie o zawieszeniu rozpoczecia strajku generalnego do dnia 9 grudnia
2015'r.

** Ustawa z dnia 23 maja 1991 r. o rozwigzywaniu sporéw zbiorowych. Dz.U. 1991 nr 55 poz. 236 z pdzn. zm.

5 Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 68/2015 Zawiadomienie o wyznaczeniu daty rozpoczecia kroczgcego strajku generalnego na
dzien 18 grudnia 2015 r.
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Krzysztof Antoni Czarnota petni funkcje
Przewodniczacego Rady Branzowej Cargo
Federacji Zwigzkdw Zawodowych Pracownikéw
PKP.

Absolwent Technikum Kolejowego w Skarzysku
Kamiennej o specjalnosci Technik Transportu. Od
1977 roku zatrudniony jest w PKP m.in.
Lokomotywownia Pozaklasowa w Skarzysku
Kamiennej, Stacja Pozaklasowa w Skarzysku,
Stacja Rejonowa w Skarzysku, Zaktad Przewozow
Towarowych w Skarzysku, obecnie Wschodni
Zaktad Spotki w Lublinie jako dyspozytor kierujacy
zmiana.

Od 1992 r. jest Przewodniczgcym Niezaleznego
Zwigzku Zawodowego Kolejarzy Spétki PKP Cargo
S.A w Skarzysku Kamiennej. Od czasu powstania
Rady Branzowej Przewozéw Towarowych i
Przetadunku Federacji ZZK, byt jej
Przewodniczgcym, obecnie Wiceprzewodniczacy
Rady Branzowej Cargo Federacji ZZK. Cztonek
Prezydium, Zarzadu Gtéwnego oraz Rady Krajowej
Federacji ZZK.

Od poczatku powstania Spétki, czyli od 2001r do
dnia 29.09.2015r byt Cztonkiem Rady Nadzorczej
PKP Cargo S.A., przedstawicielem Federacji ZZK.
20 maja 2016 r. Pan Krzysztof Czarnota zostat
ponownie powotany ma Cztonka Rady Nadzorczej
PKP Cargo S.A.
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Zarzad poinformowat, ze zawiadomienia dotyczace rozpoczecia akcji protestacyjno-
strajkowej w zaktadach Dolnoslgskim oraz Centralnym wptynety do Spétki z naruszeniem
ustawowego terminu.

Ze wzgledu na brak wiedzy o charakterze dziatan podejmowanych w przebiegu strajku
generalnego, Spdtka nie byta w stanie oszacowac potencjalnych skutkéw finansowych,
co prowadzito do niepewnosci i dalszego spadku cen akcji Spétki. W tym samym dniu
rezygnacje z cztonkowstwa w Zarzadzie Spotki oraz petnienia funkcji Prezesa Zarzadu
ztozyt Pan Adam Purwin. Rezygnacja wywotywata skutek natychmiastowy.57

16 grudnia 2015 r. Zarzad Cargo podpisat porozumienie z KKPS, zgodnie z ktédrym strony
zobowigzaty sie do podjecia dziatan dazacych do zawarcia, nie pdzniej niz do dnia 31
marca 2016 r., porozumienia konczacego spor zbiorowy, zawisty w Spétce od dnia 2 lipca
2015,

Na mocy Porozumienia, KKPS zobowigzat sie do nie przeprowadzania akcji strajkowe;j,
planowanej na dzien 18 grudnia 2015 r. oraz do zawieszenia iniewszczynania
jakichkolwiek dziatan protestacyjnych i strajkowych do dnia 31 marca 2016 r.,
zwigzanych z przedmiotem sporu zbiorowego. Ponadto, strony Porozumienia zgodnie
postanowity, ze do dnia 31 marca 2016 r. bedg prowadzi¢ w dobrej wierze rokowania,
celem doprowadzenia do realizacji wystgpienia Okregowego Inspektora Pracy z dnia
15 pazdziernika 2015r., dotyczacego wprowadzania zmian warunkow

wynagradzania w formie protokotéw dodatkowych do Zaktadowego Uktadu Zbiorowego
Pracy. Strony Porozumienia uzgodnity tez podjecie dziatan zmierzajgcych do zawieszenia
do dnia 31 marca 2016 r. zawistych postepowan sgdowych.

Na mocy porozumienia Zarzad PKP C. postanowit o:

1. zawieszeniu, do 31 marca 2016 r. prowadzenia zmian organizacyjnych w Spétce,
zwigzanych z przeniesieniem Logistyki i Dyspozytury z Zaktadéw do Centrali,
przeniesieniem Dziatdw Handlowych z Zaktadéw do PKP CARGO Connect
Sp. z 0.0., spotki zaleznej od PKP C, relokacjg pracownikéw Centrali i Zaktadow,
oraz wydzieleniem funkcji utrzymania i napraw taboru do spotki zaleznej PKP
CARGOTABOR Sp. z 0.0. lub innego podmiotu,

2. wycofaniu do dnia 31 grudnia 2015 r. wszystkich obowigzujgcych na dzien
zawarcia Porozumienia ZUZP decyzji dotyczacych zwolnienia pracownikow

z obowigzku $wiadczenia pracy.

17 grudnia 2015r. rezygnacje z petnienia funkcji z’roiyli:58

1. Przewodniczgcy Rady Nadzorczej Pan Jakub Karnowski,
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Pan Piotr Cizkowicz,
Cztonek Rady Nadzorczej Pan Jarostaw Bator,
Cztonek Rady Nadzorczej Pan Stawomir Baniak,
Cztonek Rady Nadzorczej Pan Jack Leonkiewicz,
Cztonek Rady Nadzorczej Pan Konrad Anuszkiewicz.

ok wN

18 grudnia PKP S.A. wyznaczyto nowych cztonkéw Rady Nadzorczej PKP C. Byli to™:
1. Pan Mirostaw Pawtowski,

Pan Andrzej Wach,

Pan Maciej Andrzej Libiszewski,

Pani Matgorzata Kryszkiewicz,

Pan Czestaw Warsewicz,

Pan Jerzy Kleniewski

ok wN

*® Art. 20 ust. 3 Ustawy , Ogtoszenie strajku powinno nastgpi¢ co najmniej na 5 dni przed jego rozpoczeciem.”
7 Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 71/2015 Ztozenie rezygnacji z petnienia funkcji przez Prezesa Zarzadu Spotki
8 Raport biezgcy PKP Cargo S.A. nr 75/2015 Ztozenie rezygnacji przez Cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki

9 Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr 76/2015 Powotanie Cztonkdéw Rady Nadzorczej Spotki
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Tego samego dnia do petnienia obowigzkdw Prezesa Zarzadu zostat oddelegowany Pan
Maciej Libiszewski.*® 11 stycznia 2016 r. Zarzad Cargo poinformowat o zwotaniu na
8 lutego 2016 r. NWZ celem przyjecia zmian w Statucie, a wykaz zmian zamieszczono
w komunikacie.®! Zmiany oznaczaty zupetne odwrdcenie obostrzen wprowadzonych
w poprzedniej zmianie dotyczgcych unikania konfliktu interesow przez przedstawicieli
pracownikéw petnigcych funkcje Cztonka Rady Nadzorczej, mianowicie:

1. Usuniecie wymogu legitymowania sie kandydatow na przedstawicieli
pracownikéw w Radzie Nadzorczej wyksztatceniem wyzszym magisterskim.

2. Usuniecie zapisu ,Cztonek Rady Nadzorczej nie moze jednoczesnie petnié
funkcji z wyboru lub zasiada¢ w organach zaktadowej, ponadzaktadowej lub
ogdlnokrajowej organizacji zwigzkowej, federacji zwigzkéw zawodowych lub
konfederacji zwigzkow zawodowych — co oznacza, ze nowy Zarzad pod
przewodnictwem Macieja Libiszewskiego nie wyraza obawy o konflikt interesow
oraz ponownie dopuszcza wysokich rangg przedstawicieli zwigzkéw
zawodowych do petnienia funkcji w Radzie Nadzorczej.

Wprowadzone zmiany spowodowaty zupetne odwrdcenie poprzednich modyfikacji
w Statucie majacych na celu uchronienie Spétki przed dominacjg funkcyjnych cztonkow
zwigzkédw zawodowych, zasiadajgcych w Radzie Nadzorczej. Nowy Zarzad pod
przewodnictwem Pana Macieja Libiszewskiego szybko ugiagt sie pod naciskiem szeféw
zwigzkdéw zawodowych dajac sygnat rynkowi, ze to poczatek wielkich ustepstw wobec
zwigzkéw, ktére beda miaty konkretny wymiar finansowy w przysztosci i negatywnie
wptyng na rentownosc Spoétki. Kurs akcji na zamknieciu sesji poprzedniego dnia wyniost
60,55 zt. Uchwaty zostaty podjete niejednogtosnie w dniu 8 lutego 2015 r. a kurs akgji
w tym dniu na zakonczenie sesji wynidst 49,00 zt.

Maciej Libiszewski jedynym kandydatem na Prezesa Zarzadu PKP Cargo S.A.%

14 stycznia 2016 r. odbyto sie posiedzenie Rady Sekcji Zawodowej NSZZ ,Solidarnos¢”
PKP Cargo S.A. Najwazniejszymi tematami posiedzenia byty:

® ocena porozumien zawartych w dniu 16 grudnia 2015 roku pomiedzy Zarzadem
Cargo a KKPS. Porozumienia dawaty stronom czas do 31 marca 2016 r. na zawarcie
ostatecznego porozumienia dotyczgcego ustalenia podwyzki wynagrodzen, a takze
wycofania sie Spotki z pionizacji.

e spotkanie z p.o. Prezesa, cztonkiem RN Cargo Maciejem Libiszewskim. Gos¢ zapoznat
zebranych z przebiegiem trwajacej procedury konkursu na stanowisko prezesa PKP
C, w ktérym byt jedynym kandydatem.

e Pan Maciej Libiszewski przedstawit opinie na temat zasad funkcjonowania PKP C.
Jesli wygra konkurs, ,zarzadzanie bedzie oparte na partnerskim dialogu ze zwigzkami
zawodowymi, ktére sg rzeczywistymi reprezentantami intereséw pracowniczych”

e Maciej Libiszewski wyrazit opinie, Zze w jego ocenie pionizacja nie jest dobrym
rozwigzaniem dla Cargo i z tego powodu zostanie nie tylko wstrzymana ale ze
chciatby nawet wycofaé sie z tych rozwigzan pionowego zarzadzania ktére zostaty
wdrozone i sie nie sprawdzity. Zadeklarowat, takze ze nie jest zwolennikiem
wytgczania do spotek zewnetrznych zorganizowanych czesci dziatalnosci takich jak:
zaplecze, magazyny, handel, kadry itp. i tworzenia centréw ustug wspdlnych na
wzor bankéw. Opowiedziat sie tez za zdecydowanym wzmocnieniem zaktaddw pracy
poprzez zwiekszenie im kompetencji, petnej obsady kierownictwa tychze zaktadow
i powrot do zarzadzania obszarowego.63

€0 Raport biezgcy PKP Cargo S.A. nr 77/2015 Oddelegowanie cztonka Rady Nadzorczej do czasowego petnienia czynnosci Cztonka
Zarzqdu Spotki

o Raport biezacy nr 4/2016 - Ogtoszenie o zwotaniu Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i zamierzone zmiany statutu

ez Raport biezgcy nr 5/2016 - Powotanie Prezesa Zarzqdu PKP CARGO S.A.

& Informacja ze spotkania Rady Sekcji Zawodowej NSZZ ,,Solidarnos¢” PKP CARGO S.A. Zenon Kozendra
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Maciej Andrzej Libiszewski

posiada wyksztatcenie wyzsze prawnicze. Ukonczyt
Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu
Gdarniskiego a nastepnie Polsko-Niemieckie Studium
Finanséw, Zarzadzania i Marketingu. Zdat egzamin
dla kandydatéw na cztonkdw rad nadzorczych
w spotkach Skarbu Panstwa. Posiada doswiadczenie
w pracy na wysokich stanowiskach zarzadczych
z potwierdzong zdolnoscig do prowadzenia zespotéw
interdyscyplinarnych i ztozonych  projektow.
Doswiadczony negocjator wielokrotnie koriczacy
spory ze strong spoteczng zawarciem porozumienia.
Autor programoéw restrukturyzacyjnych
i optymalizacyjnych  zwigzanych z finansowymi
elementami  funkcjonowania spétek  prawa
handlowego.61
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24 |utego 2016r. do dymisji podali sie pozostali Cztonkowie Zarzadu PKP C:

- Pan tukasz Hady$ — Cztonek Zarzadu ds. Finansowych,
- Pan Jacek Neska — Cztonek Zarzgdu ds. Handlowych,
- Pan Wojciech Derda — Cztonek Zarzadu ds. Operacyjnych.

16 marca 2015 r. Zarzad Cargo poinformowat o zawarciu w dniu 15 marca 2016r.
porozumienia pomiedzy stronami Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy dla
Pracownikéw  zatrudnionych przez Zaktady Cargo (,Porozumienie ZUZP”),
w szczegdlnosci., w zakresie sporu zbiorowego wszczetego w dniu 2 lipca 2015 r.

Na mocy Porozumienia ZUZP, Strona zwigzkowa zobowigzata sie do rozwigzania KKPS
i odwotania jakichkolwiek dziatan protestacyjnych i strajkowych w zakresie zmian
strukturalno-organizacyjnych Spéiki.64 Tego dnia akcje Cargo na zamknieciu sesji
kosztowaty 55,00 zt, a w ciggu tygodnia cena spadtfa do 42,18 zt (-23,3%).

1 kwietnia 2016r. powotano trzech nowych Cztonkéw Zarzadu:

1) Pana Grzegorza Fingasa, Cztonka Zarzadu ds. Handlowych,
2) Pana Arkadiusza Pawta Olewnika, Cztonka Zarzadu ds. Finansowych,
3) Pana Jarostawa Klase, Cztonka Zarzadu ds. Operacyjnych.

20 maja 2016 r. Rada Nadzorcza Cargo podjeta uchwate w sprawie powotfania
zgtoszonych kandydatoéw na przedstawicieli pracownikéw w Radzie Nadzorczej Cargo VI
kadencji:65

¢ Pana Krzysztofa Czarnote - wczesniej usunietego z RN za konflikt interesow;
® Pana Marka Podskalnego — wczesniej usunietego z RN za konflikt intereséw;
¢ Pana Tadeusza Stachaczynskiego

http://www.solidarnosc-cargo.pl/index.php/artykuly/sekcja-zawodowa-pkp-cargo-s-a/178-informacja-ze-spotkania-rady-sekcji-
zawodowej-nszz-solidarnosc-w-pkp-cargo-s-a

o Raport biezacy nr 15/2016 - Porozumienie pomiedzy stronami Zaktadowego Uktadu Zbiorowego Pracy dla Pracownikéw
zatrudnionych przez Zaktady PKP CARGO S.A.

& Raport biezacy nr 38/2016 z dnia 20 maja 2016 roku - Powotanie cztonkéw Rady Nadzorczej z ramienia pracownikéw
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Strategia PKP Cargo na lata 2015 - 2020

28.10.2015 r. Zarzad zaprezentowat Strategie PKP Cargo S.A. na lata 2016 — 2020, ktéra
w sposéb kompleksowy ujmuje wizje rozwoju Spoétki w przysztosci a takze dokfadnie
opisuje, jakie zdarzenia muszg mieé¢ miejsce w kazdym z obszarow aby cele okreslone
w Strategii mogty sie zmaterializowac.

Strategia zaktada, ze w latach 2016-2020 Grupa PKP Cargo:

Przewiezie ok. 600 min t tadunkéw (116 min t w 2015r.)
Zatrudni dodatkowo nawet 2000 maszynistow
Rozwiezie 850 tys. konteneréw z Chin

Obstuzy transport 3,5 min konteneréw

Przetaduje 110 min t towardéw w terminalach
Zainwestuje 125 min zt w IT

Strategia zbudowana jest na 4 filarach:

1.

e

Lider na rynku przewozéw krajowych

Znaczaca pozycja na rynku miedzynarodowym

Lider segmentu intermodalnego w Europie Srodkowej i Wschodniej
Rozwdj w przylegajgcych elementach faiicucha wartosci

W ramach filaru pozycjonowania PKP Cargo S.A. na lidera rynku przewozéw
krajowych, celem strategicznym miato by¢ umacnianie pozycji przewoznika we
wszystkich segmentach rynku w Polsce zaréwno pod wzgledem przewiezionej masy
oraz wykonanej pracy ale réwniez pod wzgledem marzowosci. Osiggniecie tego
celu mozliwe bytoby dzieki dalszemu umacnianiu pozycji PKP Cargo S.A.
w przewozach konwencjonalnych oraz wzrost udziatu w tych segmentach,
w ktorych udziat kolei jest najnizszy lub w ktérych przewoznik ma niski udziat
w rynku. PKP Cargo S.A. ma niski udziat w stabilnie rosngcym rynku przewozéow
paliw ptynnych. Spétka nie moze konkurowac ceng aby wejsé na ten segment
rynku, gdyz najwieksze przedsiebiorstwa paliwowe na polskim rynku (Orlen. Lotos)
wyksztatcity wtasne spétki przewozowe do obstugi zapotrzebowania na transport.
Moze zatem wejs¢ w ten segment jedynie poprzez akwizycje. Na rynku polskim w
segmencie przewozu paliw ptynnych najwieksi gracze to Orlen KolTrans, Euronaft
Trzebinia oraz Lotos Kole;j.

Celem strategicznym filaru budowania znaczacej pozycji na rynku
miedzynarodowym PKP Cargo S.A. jest umacnianie pozycji w segmencie
przewozéw konwencjonalnych na terenie Europy Srodkowo — Wschodniej, co
pozwoli spétce unikngé bezposredniej konkurencji ze strony takich gigantow jak
niemiecki DB Schenker czy francuski SNCF. Budowa pozycji na rynku
miedzynarodowym moze sie odbywac poprzez uzyskiwanie licencji na $wiadczenie
kolejowych ustug transportowych na terenie kraju, przejecia podmiotéw
operujacych na tych rynkach lub alianse strategiczne.

Aby zrealizowaé te zatozenia niezbedne jest przeprowadzenie integracji AWT
i osiggniecie zaktadanych przy zakupie spétki synergii na rynku czeskim. Mozliwa
jest tez ekspansja na inne rynki rozwiniete, np. niemiecki poprzez akwizycje oraz
pozniejsze wspieranie spoétki przejetej poprzez dokapitalizowanie, np. przez
whiesienie do spotki dodatkowego taboru.

Aby osiagnaé status lidera segmentu intermodalnego w Europie Srodkowej
i Wschodniej niezbedne jest wypracowanie przez PKP Cargo pozycji wiodacej
w obstudze ruchu intermodalnego z portéw morskich w Polsce, nad Adriatykiem
oraz z Chin. Spétka ma mozliwos¢ osiggnaé cel przez budowe miedzynarodowego
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operatora intermodalnego, na bazie spotki CargoConnect powstatej z fuzji
TradeTrans oraz CargoSped. Taki operator, tgczacy kompetencje logistyczne
i spedycyjne, poparty zapleczem ustugowym oraz terminalami intermodalnymi
zintegrowanymi w tancuch logistyczny modgtby na konkurencyjnym rynku
przewozéw intermodalnym osigga¢ znaczne przewagi strategiczne, nie tylko
w zakresie optymalizacji kosztowej i cenowe;j.

Istotne w tym bedzie umacnianie relacji handlowych z portami morskimi, ktére
rocznie obstuguja fracht na poziomie 2,1 min TEU®i przepustowos¢ rosta w ciggu
ostatnich 4 lat w tempie ok. 20% rocznie. 7 pKP Cargo S.A. powinno sie
skoncentrowaé na przechwyceniu mozliwie duzej czesci fadunkéw z kluczowych
portdw, w tym w  szczegdlnosci DCT Gdansk. Dodatkowym czynnikiem
wptywajgcym pozytywnie na rozwdj relacji PKP Cargo S.A. z portami morskimi
bedzie realizacja kluczowych inwestycji liniowych eliminujacych waskie gardta
w dostepnie lgdowym do portu, ktdre sg zapisane w KPK®®

Dzieki przejeciu AWT, PKP Cargo S.A. zyskato dostep do strategicznego terminalu
w Paskowie, w oparciu o ktory moze budowaé silng pozycje w korytarzu
transportowym Battyk - Adriatyk.

Duze mozliwosci rozwoju daje takze zyskujacy na popularnosci korytarz
transportowy z Chin, zwany Jedwabnym Szlakiem. PKP Cargo S.A. ma duze szanse
na opanowanie korytarza na odcinku europejskim dzieki zapleczu taborowemu,
kompetencjom logistycznym oraz terminalom w Mataszewiczach i Franowie.

4. W ramach rozwoju w przylegajacych tancuchach wartosci PKP Cargo S.A. planuje
rozszerzy¢ oferte do obecnych klientéw o spedycje drogowg oraz zoptymalizowaé
dziatalnos¢ terminali. Kluczowym dziataniem bedzie tutaj konsolidacja
i restrukturyzacja terminali konwencjonalnych, rozwdj spedycji drogowej oraz
optymalizacja dziatalnosci bocznicowe;j.

Aby w petni osiggngc zatozenia filaru 4 niezbedne bedzie takze przeprowadzenie
procesu optymalizacji: operacyjnej, komercyjnej oraz organizacyjnej. W ramach
optymalizacji operacyjnej najwazniejsze kwestie dotyczy¢ bedg optymalizacji
realizacji przewozéw, utrzymania taboru, funkcji wsparcia, ruchu rozproszonego
oraz wydatkéw inwestycyjnych. Optymalizacja komercyjna to wdrozenie nowego
modelu sprzedazy i optymalizacja strategii cenowej. Optymalizacja organizacyjna
ma na celu dostosowanie struktury organizacyjnej do zmieniajacych sie realiéw
rynkowych oraz wdrozenie  nowej strategii zarzadzania zasobami ludzkimi
uwzgledniajgcego potencjat restrukturyzacyjny a takie powszechne w spodtce
gwarancje zatrudnienia oraz naturalne odejscia pracownikdw.

e , Twenty equivalent unit” — jednostka pomiaru wolumenu frachtu wyrazona w odniesieniu do podstawowego kontenera o
dtugosci 20 stop.

® Eurostat

% Krajowy Plan Kolejowy (Uchwata RM Nr. 162/2015 z dn. 15 wrzeénia 2015r.)
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ANALIZA

Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chronic¢
wolnos$¢ oraz promowac prawde i zdrowy rozsadek w dyskursie publicznym. Naszym celem
jest zmiana $wiadomosci Polakéw oraz obowigzujgcego i planowanego prawa w kierunku
wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportdéw i analiz
podejmujgcych wazne tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finansow
publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢ gospodarczg, wymiar sprawiedliwosci i
tworzenie prawa. Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w internecie zostat
uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry zwraca uwage na problem rosngcego
zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji ekonomicznej oraz
udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji wyborczej.

Wspieraj nas!

Pomdéz nam chroni¢ wolno$¢ oraz promowaé prawde i zdrowy rozsgdek w dyskursie
publicznym.

Zdrowy rozsgdek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebuja
zaplanowanego, wytezonego i skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsgdnych
decyzji politykéw udajacych na Twéj koszt Swietych Mikotajéw, wesprzyj finansowo nasze
dziatania. Kazda darowizna jest dla nas wazna i potwierdza stusznos$¢ naszej pracy.
Zachecamy do regularnego wspierania FOR w postaci statych przelewodw.
Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

W sprawie darowizn, mozesz sie skontaktowac:
Patrycja Satora, Dyrektor ds.rozwoju FOR

Tel. 500 494 173

Patrycja.satora@for.org.pl

Juz dzi§ pomdz nam chronié¢ wolno$é - obdarz nas swoim wsparciem i zaufaniem.

Wyslij przelew na konto FOR (w PLN): 68 1090 1883 0000 0001 0689 0629

KONTAKT DO AUTORA

Wojciech Zajac
Ekonomista FOR
e-mail: wojciech.zajac@for.org.pl
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