Sprzedali PKL za 215 mln z%
by odkupié¢ za 500 mln zt?

12 pazdziernika 2018

Panstwowy Polski Fundusz Rozwoju (PFR) ogtosit, ze odkupit od
prywatnego funduszu Mid Europa Partners 99,77 proc. akcji
Polskich Kolei Linowych SA (PKL). Kwota transakcji nie zostata
ujawniona, cho¢ nieoficjalnie méwi sie, ze PKL wyceniono na
ok. 500 mln z*. Wszystko by*oby fajne (nabywana spétka
przynosi spore zyski), gdyby nie fakt, iz w 2013 roku
panstwowe PKP sprzedaty PKL funduszowi Mid Europa Partners za
kwote 215 mln zt! Nie dziwne, ze Matthew Strassberg (partner
wspbétzarzadzajgcy funduszem Mid Europa) uznat, iz byto to
yudane wyjscie z inwestycji”.

Polskie Koleje Linowe (PKL) to operator kolei i wyciaggolw
gérskich posiadajacy siedem o$rodkdéw w Tatrach i Beskidach (w
tym Kasprowy Wierch i Gubatdéwke w Zakopanem oraz Jaworzyne
Krynickg w Krynicy-Zdré6j). Spétka ta zostata sprywatyzowana w
2013 roku. Wowczas to kontrolowane przez Skarb Panstwa Polskie
Koleje Panstwowe (PKP) podjety decyzje o sprzedazy PKL za
kwote 215 mln z*. Nowym wtascicielem spétki zostat prywatny
fundusz inwestycyjny z siedzibg w Londynie — Mid Europa
Partners. Warto odnotowac, Zze spdtkg PKP zarzadzata wdlwczas
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ekipa ludzi kojarzonych ze Stawomirem Nowakiem (PO) i1 Leszkiem
Balcerowiczem (UW).

Prywatyzacja PKL budzita wiele kontrowersji. Na
przeprowadzenie tej transakcji zgode musiat wyrazi¢ Urzad
Ochrony Konkurencji i Konsumentdéw, a na formalne przejecie
nieruchomosci znajdujacych sie pod infrastrukturg kolejek,
wymagana by*a zgoda Ministerstwa Spraw Wewnetrznych. Dodatkowo
przeciwnicy prywatyzacji twierdzili, ze PKP sprzedajg ,kure
znoszagcg ztote jaja” (podobne argumenty padaty przy
prywatyzacji PKP Energetyki funduszowi private equity CVC
Capital Partners). Mimo to uznano, iz sprzedaz PKL to dla
panstwowego PKP dobry deal.

Nie wiem czy dla PKP byt to dobry deal. Wiem za to, ze dobry
deal zrobit* fundusz Mid Europa Partners. Ze sprawozdania
finansowego PKL za rok obrotowy zakonczony 30 listopada 2017
r. wynikato, ze spétka miata 83,9 mln zt przychoddéw, 26,3 mln
zX zysku operacyjnego i 18,1 mln zt zysku na czysto. To
oznacza, ze nowi wtasciciele PKL mogli na tej spétce zarabiacd
przyzwoite pienigdze. W kontekscie jej sprzedazy do PFR
najistotniejsza byta jednak aktualna wycena spétki. Z racji
tej, ze kwoty transakcji nie ujawniono mozemy bazowac¢ na
wycenie wtadz Zakopanego dokonanej na poczatku czerwca br.
Wowczas to Zakopane dostato oferte zakupu 45 tys. akcji PKL po
30,48 zt kazda (wszystkich akcji PKL jest 17,2 mln). — ,Gdyby
to przeliczy¢, to wyceniono PKL na kwote ponad 524 milionéw
zt, co jest kwotg ponad dwa razy wiekszg, niz zaptacono w 2013
roku” — zauwazyt wiceburmistrz Wiktor tukaszczyk.

Finalnie nie wiemy za jakg kwote PKL wrdécity pod panstwowe
wtadztwo. Premier Mateusz Morawiecki twierdzi, ze cena, jaka
PFR musi zaptaci¢ funduszowi Mid Europa Partners jest ,bardzo
dobra”. Jesli obowigzuje wycena zbliZzona do tej, ktdéra
przeprowadzity wtadze Zakopanego, to nie powinien nas dziwi¢
optymizm Matthew Strassberga (partnera wspodtzarzadzajgcego
funduszem Mid Europa), ktory w oficjalnym komentarzu w/s
sprzedazy PKL do panstwowego PFR wspomniat o ,udanym wyjsciu z



inwestycji”.
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