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Rok PKP Cargo S.A. na gietdzie

Michat Partykowski, Marcin Stowikowski

Artykut omawia wejscie i rok obecnosci PKP Cargo S.A. na Gietdzie Papieréw Warto-Sciowych w Warszawie. Autorzy wspominajq o podziale Przedsiebior-

stwa Paristwowego PKP i jego procesie prywatyzadji. Przedstawione sq cele sprzedazy PKP Cargo oraz szanse i ryzyka zwigzane ze spdtkq. Omaowiona jest

pierwsza oferta publiczna (IPO). Autorzy omawiajq kolejne emisje akcji, zmiany akcjonariatu i analizujg zmiennos¢ cen akcji. We wnioskach przedstawio-

na jest ocena wejscia na gietde i prognozy dotyczqce PKP Cargo.
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Celem opracowania jest omoéwienie roku
obecnosci PKP Cargo S.A. na Gietdzie Papie-
row Wartosciowych w Warszawie (GPW). W
dniu 30.10.2014 1. na GPW weszta pierwsza
spotka Grupy PKP — PKP Cargo S.A. Jej de-
biut gietdowy wywotat dyskusje nad prze-
biegiem procesu reformy i prywatyzadji
panstwowych spoétek kolejowych. W zwigz-
ku z nadchodzaca deregulacja rynku kole-
jowego, wymuszong regulacjami unijnymi,
sytuacja catej polskiej branzy kolejowej ule-
gnie znaczacym zmianom, do czego firmy
probuja sie juz teraz przygotowac.

Prywatyzacja Grupy PKP

Na podstawie ustawy z 89.2000 r. o ko-
mercjalizadji, restrukturyzadji i prywatyzacji
przedsiebiorstwa panstwowego ,Polskie
Koleje Panstwowe” (tj. Dz.U. z 2014 r,, poz.
1160) przedsiebiorstwo parnstwowe ,Polskie
Koleje Panstwowe” zostato podzielone i
skomercjalizowane oraz rozpoczat sie pro-
ces jego prywatyzacji. Przedsiebiorstwo to

zaczeto wowczas wystepowac w obrocie
jako Grupa PKP, sktadajgca sie z wielu spotek
i grup kapitatowych, np. Grupy PKP Cargo
S.A.

Wobec czesci spotek Grupy PKP podjeto
decyzje o przeprowadzeniu prywatyzadji
posredniej, czyli przez nabycie akgji (udzia-
téw) przez osoby inne niz Skarb Panstwa [2].
Pierwsza spotka wchodzacg na gietde byta
PKP Cargo S.A. Jest to spdtka zajmujaca sie
transportem i spedycjg kolejowa na rynku
polskim i unijnym.

Wejscie PKP Cargo S.A. na gietde byto
zwigzane z osiggnieciem przez akcjona-
riuszy Spotki znacznych wptywow  pie-
nieznych ze sprzedazy akgji. Jak wynika z
Biatej ksiegi prywatyzacji PKP Cargo S.A,
,zgodnie z przepisami Ustawy o Komercja-
lizacji, Restrukturyzacji i Prywatyzacji PKP,
Akcjonariusz Sprzedajacy obowigzany jest
przekazac (i) 15% wptywow ze sprzedazy
Akgji Oferowanych na rzecz Funduszu Wta-
snosci Pracowniczej, oraz (i) 85% wptywdw
ze sprzedazy Akgji Oferowanych na wy-
dzielony rachunek prowadzony przez Bank
Gospodarstwa Krajowego, ktére fgcznie z
naliczonym oprocentowaniem maja zostac
wykorzystane na sptate zadtuzenia PKP
okreslonego w wyzej wymienionej ustawie”
[101.

Wejscie PKP Cargo S.A. na gietde — szanse
i ryzyka

Wejscie na gietde otwiera przed podmio-
tami gospodarczymi nowe szanse, ale jed-
noczesnie wigze sie z roznego rodzaju ryzy-
kiem.

Na perspektywy PKP Cargo S.A. zwigza-
ne z wejsciem na GPW wptywa pozytywnie
kilka czynnikéw. Najwazniejszym z nich jest
powigzanie kapitatowe Spoétki z Grupg PKP, a
przez to posrednio ze Skarbem Parstwa, co
w praktyce zapewnia uprzywilejowane rela-
cje zinnymi spotkami kontrolowanymi przez
panstwo. Jako ze znaczng czes¢ kontraktow
PKP Cargo S.A. zawiera z kontrahentami po-
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wigzanymi kapitatowo ze Skarbem Parnstwa
(z branzy goérniczej, kruszyw itp.), stosunko-
wo mate wydaje sie ryzyko nagtego odwro-
cenia sie od Spofki jej klientow. Inng szansg
Spotki jest wykorzystanie sytuacji, w ktorej
wegiel pozostaje gtéwnym paliwem pol-
skich elektrowni w kolejnych latach, co za-
pewnia jej state Zrodto przychoddéw z jego
transportu. Pozytywnie mozna tez ocenic
rosnacy dostep do rynku unijnego, na kté-
rym PKP Cargo S.A. ma znaczacg pozycje.
Dodatkowo, dalszy rozwdj Spotki powinien
silnie dodatnio korelowac ze wzrostem wiel-
kosci przewozonych towaréw.
Wejscie PKP Cargo S.A. na GPW poprzedzito
poinformowanie potencjalnych inwestorow
o szansach i ryzykach zwigzanych ze Spotka,
zawarte m.in. w Prospekcie emisyjnym za-
twierdzonym przez Komisje Nadzoru Finan-
sowego 4.10.2014 r. [3]. Prospekt dostarcza
informadji, ktére stanowig Zrédto danych
wykorzystanych w opracowaniu.
Najwazniejsze ryzyka branzy transportu
kolejowego to: 1) ryzyko uzaleznienia przy-
chodow ze sprzedazy ustug transporto-
wych od koniunktury gospodarczej. Wzrost
PKB jest dodatnio skorelowany z produkcja
przemystowg, co powoduje, ze stabe wyniki
gospodarcze Polski i sasiadujacych krajow
zmniejsza popyt na dziatalnos¢ Grupy PKP
Cargo; 2) skala optat za uzytkowanie infra-
struktury kolejowej (okoto 20-25% kosztéw
operacyjnych grupy w latach 2010-2012)
powoduje, ze zmiana ich wysokosci moze
istotnie wptyna¢ na jej wynik finansowy. Na
wysokos¢ optat wptywaja gtéwnie tresci
umow z PKP PLK S.A. oraz decyzje Urzedu
Transportu Kolejowego; 3) staby stan infra-
struktury kolejowej na tle innych panstw
Unii Europejskiej oraz niskie nakfady na ich
konserwacje i modernizacje przyczyniaja
sie do wysokiego ryzyka wywigzania sie ze
wszystkich uméw o transporcie towaréw.
Spotka PKP Cargo podaje, ze np. w sierpniu
2013 r. 2% miesiecznej masy przewozow
nie zostato zrealizowanych na czas z przy-
czyn ztego stanu infrastruktury kolejowej;
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4) konkurencja ze strony transportu samo-
chodowego. Na 1848 min ton tadunkow
przewozonych w Polsce w 2013 r. tylko 232,6
min ton byto przewiezionych przez kolej, a
za pomoca transportu drogowego, na ogot
substytucyjnego wobec kolei, przewieziono
1553 min ton [1]. Systematyczna poprawa
jakosci drog i wzrost dtugosci drog szybkie-
go ruchu powoduje od lat spadek udziatu
transportu kolejowego w transporcie to-
warowym, co moze powodowac spadek
przychoddéw PKP Cargo S.A.; 5) konkurencja
wewnatrzgateziowa: w 2013 r. okoto 80%
rynku transportu kolejowego znalazto sie w
rekach 4 przewoznikoéw, z ktérych PKP Cargo
S.A. miata najwiekszy udziat w rynku (59,2%
udziatu pod wzgledem pracy przewozowej
149,1% pod wzgledem masy towarowej) [11].
Silni konkurenci moga jednak w przysztosci
odebrac¢ Spotce czes¢ rynku; 6) zmiennosc
przepisdw prawnych, w szczegdlnosci ko-
lejowych, podatkowych oraz $rodowisko-
wych.

Ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy
PKP Cargo S.A. to: 1) mata dywersyfikacja
bazy klientow (na koniec 2012 r. 40 naj-
wiekszych klientow wygenerowato 56,4%
przychoddw z dziatalnosci operacyjnej); 2)
sezonowos¢ przewozéw poszczegodlnych
produktéw: znaczaca czes¢ masy przewo-
z6w jest transportowana w duzych ilosciach
tylko przez czes¢ roku (np. wegiel stanowig-
cy 34% pracy przewozowej w najwiekszym
stopniu jesienig). Powoduje to, ze zatamanie
jednego z rynkéw przewozonych towaréw
moze prowadzi¢ do chwilowego zachwia-
nia ptynnoscia finansowg firmy; 3) ryzyka
zwigzane z przejeciami firm i reorganizacjg;
4) wiek taboru (lokomotywy: elektryczne —
srednio 29 lat, spalinowe — 32 lata; wagony
— 27 lat); 5) ryzyko ptynnosci: kredytowe i
walutowe.

IPO (Initial Public Offer) — pierwsza oferta
publiczna

Ustawa z 29.7.2005 r. o ofercie publicznej i
warunkach wprowadzenia instrumentow
finansowych do zorganizowanego syste-
mu obrotu oraz o spoétkach publicznych (t.
DzU. z 2013 r, poz. 1382) definiuje oferte
publiczng jako ,udostepnienie co najmniej
150 osobom lub nieoznaczonemu adresato-
wi, w dowolnej formie i w dowolny sposdb,
informacji o papierach wartosciowych i wa-
runkach ich nabycia, stanowigcych wystar-
Czajaca podstawe do nabycia tych papieréw
wartosciowych” (art. 3 ust. 1). Z kolei termin
,pierwsza oferta publiczna” nalezy rozumiec
na gruncie tej ustawy jako ,dokonywang po
raz pierwszy oferte publiczng dotyczaca
okreslonych papieréw wartosciowych” (art.
4 pkt 5).

Jak wskazuje Prospekt emisyjny, od
9.10.2013 r. do 21.10.2013 r. inwestorzy in-
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dywidualni mogli zapisa¢ sie na akcje PKP
Cargo S.A. oferowane przez PKP S.A. Oferta
opiewata na sprzedaz 21 669 007 akcji zwy-
ktych na okaziciela serii A, o wartosci nomi-

nalnej 50 zt kazda akgcja, z 43 338 000 akcj
zwyktych na okaziciela serii A, ktére PKP S.A

jako jedyny akcjonariusz posiadata w mo-

mencie wejscia PKP Cargo S.A. na gietde

Oproécz tych akgji na kapitat zaktadowy PKP
Cargo S.A. sktadato sie 15 akcji imiennych se-

rii B [3].

Sprzedaz akcji w IPO byta zwigzana z

problemem niedoszacowania ich wartosc

(underpricing). Ich cena nominalna wynosita
50 zt [3]. Cena w ofercie, oparta na ksiedze
popytu, wynosita 68 zt. W ciagu pierwsze-
go dnia notowan na GPW cena wzrosta do
80,20 zt (kurs otwarcia) i do 81,16 zt (kurs za-

mkniecia) [10].

Zgodnie z danymi zawartymi w Biate]
ksiedze prywatyzacji PKP Cargo S.A, oferta
objeta 20 926 171 akgji [10]. Kierujac sie za-
rowno kryterium zdobycia jak najwyzszej
ceny za akcje, jak réwniez checia ustalenia
optymalnej struktury akcjonariatu, PKP S.A.
przydzielita 17 326 171 akcji (okoto 72%
sprzedawanych) inwestorom instytucjonal-
nym, a 3 600 000 akgji inwestorom indywi-
dualnym (okoto 17%). Ze sprzedazy akcji PKP
S.A. uzyskato od inwestoréw 1 422 979 628
zt. Jak wskazuje PKP Cargo S.A. w raporcie
nr 13/2014 podsumowujgcym koszty oferty

publicznej akcji zwyktych na okaziciela seri

A, koszt przeprowadzenia oferty publicznej
wyniost 7 722 000 zt [4], co stanowi znikoma
cze$¢ przychoddw uzyskanych ze sprzedazy

akgji.

Powyzsze dane pozwalajg wysnu¢ na-
stepujace wnioski: po pierwsze — sprzedano
zdecydowang wiekszos¢ (okoto 96%) ofero-

wanych akgji; po drugie — wzrost ceny akcj
spowodowat zwiekszenie zyskow PKP S.A
ponad plan.

Efekty wejscia PKP Cargo S.A. na gielde

Po wejsciu PKP Cargo S.A. na gietde cena ak-

cji Spotki od 30.10.2013 r. do 31.1.2014 r. rosta
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nastepnie po okresie wahan o duzej ampli-
tudzie, trwajacych do 12.5.2014 r, rozpoczat
sie gwattowny spadek cen z poziomu oko-
to 94 zt za akcje do poziomu okoto 70 zt w
potowie lipca 2014 r. Nastepnie ceny akdji
rosty do poziomu okoto 80 zt za akcje w paz-
dzierniku 2014 r. (wykres 1). Za gtéwna przy-
czyne spadku notowant w maju 2014 r. na-
lezy uznac uchwate Zwyczajnego Walnego
Zgromadzenia PKP CARGO S.A.z 12.5.2014 r.
w sprawie podziatu zysku za 2013 r, w ktorej
przyjeto, ze z zysku netto za 2013 r, wyno-
szacego ponad 94 min zt, okoto 86,56 min zt
(ok.91% zysku netto) zostanie przeznaczone
na wyptate dywidendy [8].

W ciggu ostatniego roku mozna byto na-

by¢ akcje PKP Cargo S.A. zaréwno serii A, jak
i serii B (pochodzacych z ,debiutu gietdo-
wego"), a takze akcje serii C. W dniu 7.3.2014
r. zakoriczyta sie oferta publiczna akgji serii
C, skierowanych tylko do uprawnionych
pracownikéw PKP Cargo S.A. Zapisy na nie
przyjmowano od 2.12.2013 r. do 28.2.2014 r.
Liczba sprzedanych i przydzielonych akcji
wyniosta 1 448 902. Dzieki tej emisji kapitat
zaktadowy PKP Cargo S.A. wzrdst o 72 445
100 [7]. Srodki pozyskane przez Spotke dzie-
ki emisji akcji zostaty przeznaczone na pod-
wyzszenie kapitatu wiasnego [5]. Co wazne,
akgji tych nie wolno zbywac w okresie 2 lat
od pierwszego notowania akgji Spoétki na
rynku podstawowym GPW [7].
Emisje akgji serii A, B i C zmienity sktad akcjo-
nariatu PKP Cargo S.A. Przed wejsciem Spot-
ki na gietde jej jedynym akcjonariuszem byto
PKP S.A., posiadajgce 100% akcji. Wraz z wej-
$ciem PKP Cargo S.A. na gietde udziat PKP
S.A. spadt do okoto potowy kapitatu Spotki
[3]. Zgodnie z raportem zarzadu PKP Cargo
S.A. w dniu 31.10.2013 r, tj. dzier po ,debiu-
cie” Spotki na gietdzie, udziat PKP S.A. w jej
akcjonariacie spadt do 51,7% (43 388 015 ak-
cji) [6]. Sktad akcjonariatu na dzien 15.10.2014
r. przedstawia tabela 1. Jak wida¢, akcjonariat
PKP Cargo S.A. staje sie coraz bardziej roz-
drobniony, ale Grupa PKP wciaz zachowuje
najwiekszy udziat w kapitale Spotki i pozo-
staje dominujacym akcjonariuszem.

> »
Y Y
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1. Kurs akcji PKP Cargo w okresie od 30.10.2013 1. do 15.10.2014 r. (opracowanie wtasne)
Zrédto: http://www.gpw.pl (dostep: 15.10.2014r)
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Kapitalizacja rynkowa

Wartos¢ PKP Cargo S.A. mozemy rozpatrzy¢
w ujeciu rynkowym i ujeciu ksiegowym.
Jako ze Spdtka zmienita w ostatnich latach
standardy sprawozdawczosci finansowej, jej
wyniki w perspektywie wieloletniej sg bar-
dzo trudne do wykazania. Dlatego tez uwa-
ge koncentrujemy na zmianach w kapitali-
zacji rynkowej PKP Cargo S.A. Obejmga one
okres od wejscia Spotki na gietde (30.10.2013
r). Kapitalizacje rynkowa firmy przedstawia
wykres 1.

Kapitalizacja PKP Cargo S.A. na dzien
30.10.2013 r. wynosita 3 517 313 29740 zt. Na-
stepnie rosta do dnia 12.2.2014 r. do wartosci
4068 572 848,20 zt, po czym zaczeta spadac
az do 3 175 392 415,30 zt (24.7.2014 1), a na-
stepnie zndw zaczeta rosng¢. W podanym
okresie Spotka utrzymuje wiec kapitalizacje
rynkowa w przedziale 3,1-4,1 mld zt.

Tab.1. Akcjonariat PKP Cargo wedtug stanu na
dzierina 15.10.2014r.

Akgjonariusz 9% akdji

Polskie Koleje Paristwowe S.A. 33,01
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 10,58
Morgan Stanley Group 531
AVIVA Otwarty Fundusz Emerytal- 59
ny Aviva BZ WBK ’
Europejski Bank Odbudowy i 51

Rozwoju

Zrédfo: http://www.gpw.pl/karta_spolki/PLPKP-
CRO0011/#akcjonariat (dostep: 15.10.2014 )

Whioski

Podsumowujac, wejscie na gietde PKP Car-
go S.A. okazato sie sukcesem. Spétka zdoby-
fa blisko 1,4 mld zt, przeznaczonych gtow-
nie na sptate dtugéw Grupy PKP. Udato sie
zatem zbudowac nowa, stabilng strukture
akcjonariatu PKP Cargo S.A., oparta na kil-
ku duzych inwestorach instytucjonalnych.
Wysoki wzrost kursu akcji PKP Cargo S.A. do-
wodyzi, ze jest ona pozytywnie oceniana na
rynku i cieszy sie zainteresowaniem inwe-
storow. Spotka nadal planuje pozyskiwanie
Srodkéw finansowych na gietdzie. W dniu
16.6.2014 1. PKP Cargo S.A. rozpoczeta pro-
ces budowania przyspieszonej ksiegi po-
pytu na sprzedaz kolejnych 7 627 650 akdji
[9], ktorych transakcja sprzedazy nie doszta
jeszcze do skutku. Co jednak interesujace,
tempo procesu sprzedazy tych akcji wyda-
je sie by¢ stosunkowo niskie jak na polskie
standardy. <€

Materiaty zrodtowe:

1] Gtéwny Urzad Statystyczny, Transport
— wyniki dziatalnosci w 2013 r. Materia-
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ty na konferencje prasowa w dniu 29
sierpnia 2014 r, http://www.google.
pl/url?sa=t&rct=j&g=&esrc=s&sourc
e=web&cd=2&ved=0CCYQFjAB&ur-
|=http%3A%2F%2Fstat.gov.pl%2Fd-
ownload%2Fgfx%2Fportalinformacy;j
ny%2Fpl%2Fdefaultaktualnosci%2F551
1%2F13%2F1%2F1%2Ftransport_wyni-
ki_dzialalnosci_w_2013_r_notatka_in-
formacyja.pdf&ei=rxdBVOv3Aoq6ygO7
00HQBA&uUsg=AFQ]CNGAgUIT5JkPo4
g3111kDzMK9YcIMA&bvm=bv.7764843
7d.bGQ (dostep: 15.10.2014 r).

Kiczka K., Administracyjnoprawne $rod-
ki ksztattowania sytuacji prawnej przed-
siebiorcow, [wi] K. Kiczka, T. Kocowski, A.
Borkowski, A. Chetmonski, M. Guzirski,
L. Kieres, M. Szydto, Administracyjne
prawo gospodarcze, Wroctaw 2009.
Prospekt emisyjny PKP Cargo S.A. za-
twierdzony przez Komisje Nadzoru
Finansowego 4.10.2014 r, http://www.
dm.pkobp.pl/media_files/2c7aa900-
-daB8a-487d-89c7-48fd246e49b5.pdf
(dostep: 15.10.2014 r.).

Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr
13/2014 z 13.3.2014 r.: Podsumowanie
kosztow oferty publicznej akcji zwy-
ktych na okaziciela serii A spotki PKP
Cargo SA, http//www.google.pl/
url?sa=t&rct=j&g==8&esrc=s&source=we
b&cd=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%
3A%2F%2Frelacjeinwestorskie.pkp-car-
g0.pl%2Fpl%2Fmedia%2Fdownloads_
doc%2FRaport_biezacy_nr_13_Pod-
sumowanie_kosztow_oferty_publicz-
nej_akgcji_zwyklych_na_okaziciela_se-
rii_A_spolki_PKP_CARGO_S.A_._.pdf.
html&ei=sb2AVP-2JIbhywPcyoDIDw&u
sg=AFQjCNHeQyE5ImjSIaAVP-bX50JEC
bxM4w&bvm=bv.80642063,d.bGQ (do-
step: 15.10.2014 r).

Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr
14/2014 z 14.3.2014 r: Podsumowanie
emisji akcji serii CPKP CARGO S.A., http://
www.google.pl/url?sa=t&rct=j&q==8&e-
sre=s&source=web&cd=1&ved=0CCAQ
FiAA&url=http%3A%2F%2Frelacjeinwe-
storskie.pkp-cargo.pl%2Fpl%2Fmedia-
%2Fdownloads_doc%2FRaport_bieza-
cy_nr_14__Podsumowanie_oferty_ak-
cji_serii_C_PKP_CARGO_S.A_._.pdf.
html&ei=_JaFVKSPDZfeaq3qgsgG&usg
=AFQJCNFxu6gVXORRMAdHNBccLNLNjy-
GLbIA (dostep: 15.10.2014 r).

Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr
15/2013 z 31.10.2013 r.: Znaczne pakiety
akgji/Zmiana stanu posiadania, http:/
www.google.pl/url?sa=t&rct=j&q=-
&esrc=s&source=web&cd=1&cad=rja&
uact=8&ved=0CCAQFjAA&url=http%
3A%2F%2Frelacjeinwestorskie.pkp-car-
g0.pl%2Fpl%2Fmedia%2Fdownloads_
doc%2FRaport_biezacy_nr_15_2013.
pdf.html&ei=FL6AVOHgDYTCywO5m4

KwBg&usg=AFQJCNG_-m7D9yYwuKvK
KHWQu5zHdIBMrw&bvm=bv.8064206
3,d.bGQ (dostep: 15.10.2014 r)).

Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr
27/2014/k z 2942014 1. Rejestra-
Cja podwyzszenia kapitatu  zakta-
dowego spoétki PKP CARGO  S.A.
— korekta, http://www.google.pl/url?-
sa=t&rct=j&g=&esrc=s&source=web&-
cd=1&cad=rja&uact=8&ved=0CCAQF
JAA&url=http%3A%2F%2Frelacjeinwe-
storskie.pkp-cargo.pl%2Fpl%2Fmedia-
%2Fdownloads_doc%2FRaport_bie-
zacy_nr_27k_Rejestracja_podwyz-
szenia_kapitalu_zakladowego_spo-
lki_PKP_CARGO_S.A_._-_korekta_.pdf.
html&ei=Y76AVL_HHeH8ywOo054Lg
Bg&usg=AFQjCNFegFe-QM9vJJScg3Fa
rBjsVEBhKQ&bvm=bv.80642063,d.bGQ
(dostep: 15.10.2014 1.).

Raport biezacy PKP Cargo S.A. nr
31/2014 z 1252014 r. Uchwata Zwy-
czajnego  Walnego  Zgromadzenia
PKP CARGO S.A. w sprawie podziatu
zysku za 2013 r, http://www.google.
pl/url?sa=t&rct=j&q=&esrc=s&sour-
ce=web&cd=1&cad=rja&uact=8&v
ed=0CCAQFjAA&url=http%3A%2F
%2Frelacjeinwestorskie.pkp-cargo.
pl%2Fpl%2Fmedia%2Fdownloads_do-
c%2FRaport_biezacy_nr_31_Uchwala_
/wyczajnego_Walnego_Zgromadze-
nia_PKP_CARGO_S.A_._w_sprawie_
podzialu_zysku_za_2013_r_._.pdf.
html&ei=0byAVIugNoPMygO7hoKYAQ
&usg=AFQJCNFTKZtymmFhAk9BPQqd
xpfxxréBag&bvm=bv.80642063,d.bGQ
(dostep: 15.10.2014 r.).

Raportbiezacy PKPCargoS.A.nr36/2014
7 16.6.2014 r.: Informacja o rozpoczeciu
przez PKP S.A. sprzedazy akcji PKP Car-
go S.A, http//www.google.pl/url?sa-
=t&rct=j&q=&esrc=s&source=web&cd
=1&ved=0CCAQFjAA&url=http%3A%
2F%2Frelacjeinwestorskie.pkp-cargo.
pl%2Fpl%2Fmedia%2Fdownloads_do-
c%2FRaport_biezacy_nr_36_Informa-
Cja_o_rozpoczeciu_przez_PKP_S.A_._
sprzedazy_akcji_PKP_CARGO_S_.A__.
pdf.html&ei=z76AVOyHPIvXygPEioC4
Dw&usg=AFQjCNH9SZw6hDms-acBv
VbOisjLzgHvSQ&bvm=bv.80642063,d.
bGQ (dostep: 15.10.2014 r).

Biata ksiega prywatyzacji PKP Cargo
S.A, Warszawa, marzec 2014, http./
pkpsa.pl/images/cargo_ksiega_prywa-
tyzacja.pdf (dostep: 15.10.2014 r.).
Skonsolidowany raport roczny Grupy
Kapitatowej PKP Cargo S.A. za 2013 r,
Warszawa, 14 marca 2014, http:// http://
www.pkp-cargo.pl/application/uplo-
ads/files/Skonsolidowany_raport_rocz-
ny_Grupy_Kapitalowej_PKP_CARGO-
_SA__._za_2013_rok_1_1.pdf (dostep:
15.10.2014 ).
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