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|. Dane identyfikacyjne
Polski Fundusz Rozwoju SA, ul. Krucza 50, 00-025 Warszawa'

Pawet Borys, Prezes Zarzadu PFR od 1 maja 2016 r.2

1. Proces przygotowania i realizacji transakcji nabycia PKL SA.

2. Monitorowanie inwestycji w PKL SA prowadzonej za po$rednictwem spétki celowe;
PFR Koleje Linowe Sp. z 0.0. oraz realizowanie dziatarh wobec tych podmiotéw
w ramach zarzadzania portfelem inwestycyjnym FIIK FIZAN.

Lata 2018-2022 (do dnia zakoriczenia kontrol), z wykorzystaniem dowoddw
sporzadzonych przed tym okresem.

art. 2 ust. 1 ustawy z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwyzszej Izbie Kontroli®

Najwyzsza Izba Kontroli
Delegatura w Krakowie

1. Przemystaw Sala, gtéwny specjalista kontroli panstwowej, upowaznienie do
kontroli nr LKR/53/2022 z 1 kwietnia 2022 r..

2. Justyna Pikiewicz, starszy inspektor kontroli panstwowej, upowaznienie do
kontroli nr LKR/54/2022 z 1 kwietnia 2022 r.

3. Agata Brzeska-Lebiecka, doradca prawny, upowaznienie do kontroli nr
LKR/55/2022 z kwietnia 2022 .

(akta kontroli str.1-6)

' Dalej: ,PFR”.
2 Dalej: ,Prezes Zarzadu”.
3Dz. U. 22022r. poz. 623, dalej: ustawa o NIK.



OCENA OGOLNA

Uzasadnienie
oceny ogolnej

Il. Ocena ogdlna* kontrolowanej dziatalnosci

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatania i decyzje inwestycyjne podijete
przez PFR w procesie przygotowania i realizacji transakcji posredniego nabycia
99,77% akcji Polskich Kolei Linowych SA z siedzibg w Zakopanem® oraz
monitorowanie tego projektu inwestycyjnego w latach 2018-2022.

Decyzja o inwestycji przez spotke celowg Funduszu Inwestycji Infrastrukturalnych —
Kapitatowy Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych8 polegajace;
na zakupie w sposéb posredni akcji PKL SA7 (poprzez zakup 100% udziatéw spotki
Altura S.ar.l. z siedzibgq w Luksemburgug) poprzedzona byta wykonaniem przez PFR
rzetelnych analiz zgodnie z art. 48 ust. 2b pkt 9 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi®. W analizach uwzgledniono m.in. informacje dotyczace gtéwnych
ryzyk zwigzanych z funkcjonowaniem spotki PKL SA, aktualng i prognozowang
sytuacje ekonomiczno-finansowg PKL SA, wyniki wyceny spdtki, podsumowanie
wnioskéw z badania due diligence’® oraz gtéwne postanowienia umowy nabycia
udziatow Altura.

W sposob rzetelny zabezpieczono interes Funduszu i PFR jako jego inwestora
poprzez zaangazowanie doradcow zewnetrznych oraz kancelarie prawne
w przeprowadzanie badan due diligence PKL SA i jej wiekszo$ciowego akcjonariusza
Altura oraz w negocjowanie warunkéw umowy nabycia 100% udziatéw Altura. Srodki
Funduszu przeznaczone na prace zwigzane z przygotowaniem transakcji zostaty
wydatkowane w sposob gospodarny oraz zgodnie z przyjetymi zasadami.

Wynegocjowane warunki zrealizowane] transakcji byly korzystne dla Funduszu.
Ostatecznie ustalona cena za 100% udziatbw w kapitale zaktadowym Altura
w wysokosci 417,3 min zt zapewniata realizacje zatozen przyjetych przez PFR na
etapie analizy inwestycji, w tym dotyczacych oczekiwanej stopy zwrotu zgodnej ze
strategia inwestycyjng Funduszu. Transakcja zostata zrealizowana zgodnie
z warunkami okre$lonymi w SPA oraz wskazanymi w Analizie Koricowej Projektu
Tomba przez spotke celowq!' Bakewell sp. z 0.0.12 za kwote [...]'3, po odjeciu kwot
wynikajacych z SPA, w tym kwoty kredytu udzielonego Altura.

4 Najwyzsza Izba Kontroli formutuje ocene ogdlng jako ocene pozytywna, ocene negatywng albo ocene w formie
opisowe;.

5 Dalej: PKL SA lub Spétka.

6 Dalej: FIIK FIZAN lub Fundusz. W dniu 14.04.2022 r. FIIK FIZAN zostat wykreslony z Rejestru Funduszy
Inwestycyjnych, na skutek dokonanego potgczenia FIIK FIZAN (jako funduszu przejmowanego) z Funduszem
Inwestycji Polskich Przedsigbiorstw Funduszem Inwestycyjnym Zamknigtym Aktywdw Niepublicznych, ktory z
dniem 04.05.2022 r. zmienit nazwe na PFR Fundusz Inwestycyjny Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow
Niepublicznych (dalej: PFR FI FIZAN). W zwiazku z potaczeniem PFR FI FIZAN wstapit we wszystkie prawa i
obowigzki FIIK FIZAN.

T Inwestycja zostata nazwana jako ,Projekt inwestycyjny Tomba”. Dalej: Projekt lub Projekt Tomba.-

8 Dalej: Altura.

9Dz. U.z2022r. poz. 1523, ze zm. Dalej: u.f.i.

10Szczegétowa analiza przedsiebiorstwa pod wzgledem m.in. jego kondycji prawnej, handlowej, finansowej
i podatkowej, w celu identyfikacji zwigzanych z nim szans i ryzyk przed podjeciem wiasciwych negocjacii
dotyczacych transakcji kapitatowe;.

""Dalej takze: SPV (ang. Special Purpose Vehicle) - spétka powotana do realizacji konkretnych celéw
inwestycyjnych lub przeprowadzenia operacji gospodarczej.

12 Dalej: Bakewell. Wrascicielem 100% udziatow w spotce byt FIIK FIZAN. Od dnia 23.06.2021 r. (data rejestracji
zmiany nazwy spdtki w Krajowym Rejestrze Sadowym) PFR Koleje Linowe Sp. z 0.0. Dalej: PFR Koleje Linowe.

13 W tresci wystapienia pokontrolnego NIK wylaczyta jawnos$é informaciji ustawowo chronionych, stanowiacych
tajemnice przedsiebiorstwa lub tajemnice zawodowa, na podstawie art. 5 ust. 2 ustawy z dnia 6 wrzesnia 2001 r.
o dostepie do informaciji publicznej (Dz. U z 2022 r. poz. 902), art. 11 ust. 2 ustawy z dnia 16 kwietnia 1993 r. 0
zwalczaniu nieuczciwej konkurenciji (Dz. U. z 2022 r. poz. 123) i art. 280 ust. 2 ustawy z dnia 27 maja 2004 r.
o funduszach inwestycyjnych i zarzadzaniu alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi (Dz. U. z 2022 r. poz.
1523, ze zm.) w interesie PFR, FIIK FIZAN oraz innych spétek prawa handlowego. Chronione informacje zostaty
wykreslone i zastapione oznaczeniem [...].



OBSZAR

Opis stanu
faktycznego

Najwyzsza |zba Kontroli ocenia pozytywnie monitorowanie inwestycji w PKL SA
prowadzonej za posrednictwem spotki celowej PFR Koleje Linowe oraz realizowanie
dziatan wobec tych podmiotéw w ramach zarzadzania portfelem inwestycyjnym FIIK
FIZAN. PFR wykonywat rzetelnie oraz zgodnie z umowg o0 zarzadzanie czescig
portfela inwestycyjnego funduszu i regulacjami wewnetrznymi obowigzki nadzorcze
nad spotkami realizujacymi Projekt Tomba.

PFR podejmowat rzetelne dziatania zmierzajace do realizacji celu inwestycyjnego
okreslonego w statucie Funduszu, tj. wzrostu wartosci aktywow Funduszu w wyniku
zwigkszenia wartosci akcji PKL SA skutkujacego wzrostem warto$ci udziatow w PFR
Koleje Linowe oraz osiggania dochoddw z tej inwestyciji.

Stwierdzona w toku kontroli nieprawidtowos¢ polegajaca na nieprzekazywaniu PFR
Towarzystwu Funduszy Inwestycyjnych SA™ informacji o faktycznie poniesionych
kosztach transakcyjnych nie miata istotnego znaczenia dla kontrolowane;
dziatalnosci.

lIl.Opis ustalonego stanu faktycznego oraz oceny
czastkowe's kontrolowanej dziatalnosci

1. Proces przygotowania i realizacja transakcji nabycia
PKL SA

1.1. W dniu [...] pomiedzy Eighteen Boston vy S.a r.l. [...]'8 — jako Sprzedajacym,
PFR - jako Kupujacym, oraz Altura, zostata zawarta umowa nabycia 100% udziatéw
w Altura. Na dzien podpisania SPA jedynym udziatowcem w Altura, ktéra byta
wiascicielem 99,77% akcji PKL SA'7, byt Mid Europa Partners Fund [Il L.P."8. Chcac
wyjs¢ z inwestycji w PKL SA, MEP zdecydowat sie na sprzedaz catego pakietu
udziatéw w Altura w konkurencyjnym procesie sprzedazy'®. Sprzedaz odbyta sie z
wykorzystaniem EBI, tj. spdtki, ktorej wytacznym wiascicielem byt MEP.

[...]. Wedtug SPA wynagrodzenie nalezne Sprzedajacemu zostato ustalone na kwote
4173 minzt [..].

(akta kontroli str. 8-11, 712-791, 818-860, 1971-1972, 1977-1980)

Transakcja nabycia udziatow w spotce Altura realizowana byta w ramach Projektu
Tomba. [...J2O [...]2" [...].

Spodtka Bakewell byta spotkg portfelowg FIIK FIZANZ2, z ktdrego $rodkdw ostatecznie
sfinansowano zakup w sposob posredni 99,77 % akcji PKL SAZ3,

4 Do 10 listopada 2017 r.: Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BGK SA; dalej: Towarzystwo lub TFI.

15 Oceny czastkowe to oceny dziatalnosci w poszczegolnych obszarach badan kontrolnych. Ocena czastkowa
moze by¢ sformutowana jako ocena pozytywna, ocena negatywna albo ocena w formie opisowe;.

16 Dalej: EBI.

7 Wiascicielami pozostatych akcji PKL SA (tacznie: 0,23%) byty gminy: Zakopane, Koscielisko, Poronin oraz
Bukowina Tatrzanska

'8 Dalej: MEP.

19 Pierwotnie planowano sprzedaz bezposrednig akcji PKL. Ponadto, réwnolegle do konkurencyjnego procesu
sprzedazy, MEP brat pod uwage wyjscie z inwestycji poprzez sprzedaz akcji PKL na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie (Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PKL SA 14 grudnia 2017 r. podjeto decyzje
o dematerializacji akcji oraz o ubieganiu sig o ich dopuszczenie i wprowadzenie do publicznego obrotu na GPW
— komunikat prasowy PKL SA: https://www.pkl.pl/post/nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-polskich-kolei-
linowych-s-a-podjelo-uchwale-o-dematerializacji-akcji.html )

20

i)

2[.]

Z\W dniu 14 kwietnia 2022 r. FIIK FIZAN zostat wykreslony z Rejestru Funduszy Inwestycyjnych, na skutek
dokonanego potaczenia FIIK FIZAN (jako funduszu przejmowanego) z Funduszem Inwestycji Polskich
Przedsiebiorstw Funduszem Inwestycyjnym Zamknigtym Aktywow Niepublicznych, ktéry z dniem 04.05.2022 r.

4



https://www.pkl.pl/post/nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-polskich-kolei-linowych-s-a-podjelo-uchwale-o-dematerializacji-akcji.html
https://www.pkl.pl/post/nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-polskich-kolei-linowych-s-a-podjelo-uchwale-o-dematerializacji-akcji.html

(akta kontroli str. 8-11, 697-711, 818-846, 850-860)

1.2. Zarzadzanie czes$cig portfela inwestycyjnego FIIK FIZAN [...] zostato powierzone
PFR jako podmiotowi zarzadzajacemu. [...] pomiedzy Towarzystwem a PFR zostata
zawarta Umowa o zarzadzanie cze$ciq portfela inwestycyjnego funduszu
inwestycyjnego, zgodnie z art. 46 ust. 3w zw. z45a ust. 1 u.f.i. 4 [...]%.

(akta kontroli str. 8-11, 78-622, 861-871)

1.3. Konkurencyjny proces sprzedazy pakietu obejmujacego 99,77 % akcji PKL SA

prowadzony byt przez MEP, [...]28 [..J77 [...J8 [...]2° [...]O [...]*' [...]*2 [..].
(akta kontroli: 8-11, 641-654, 833-846, 861- 871, 895-916 1082-1098, 1971-1980,
1984-1995)

1.4. Dziatania podejmowane w ramach Projektu Tomba poprzedzone byly
sporzadzeniem analiz zasadnosci dokonania inwestyciji, przedstawianych Komitetowi
Inwestycyjnemu w celu uzyskania pozytywnej opinii oraz wigzacej decyzji
inwestycyjnej, [...]. Analizy przygotowywane byty przez Zespot Transakcyjny (dalej:
Zesp6t lub ZT), [...]. [... ]R3 [..J4 [...]%.
Analiza Wstepna zostata pozytywnie zaopiniowana przez Komitety Inwestycyjne [...]
oraz [...]%. W konsekwencji Zarzad PFR - dziatajac jako podmiot zarzadzajacy obu
Funduszy - wyrazit zgode na ztozenie niewigzacej oferty nabycia przez [...] lub [...]
od spotki [...] spotki PKL SAT...].

(akta kontroli str. 917-974, 1984-1995)

ZT przedstawit Komitetowi Inwestycyjnemu [...] oraz [...] Analize Koncowg tego
Projektu sporzadzong |[....

PRl 2]

Inwestycja Funduszy w Projekt Inwestycyjny Tomba na warunkach nie mniegj
korzystnych niz opisane w Analizie Koricowej uzyskata pozytywng rekomendacje
Zarzadu PFR jako zarzadzajacego czes$cig portfela [...]*3. Zostata rowniez pozytywnie
zaopiniowana przez Komitet Inwestycyjny [...] oraz [...J* [...]% [...]*% [...].

(akta kontroli str. 8-11, 623-631, 641-654, 833-846, 917-974)

zmienit nazwe na PFR Fundusz Inwestycyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow Niepublicznych (dalej:
PFR FI FIZAN). W zwigzku z potaczeniem PFR FI FIZAN wstapit we wszystkie prawa i obowigzki FIIK FIZAN.
2 Dalej: Umowa o zarzadzanie.
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43 Uchwata nr 175/2018 Zarzadu PFR z 1 pazdziernika 2018 r.
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R A O A OO L B
(akta kontroli str. 833-846, 861-874, 917-1049, 1293-1313, 1971-1980)

Negocjacje treSci umowy nabycia akcji PKL SA byly prowadzone w okresie od
[...] do [...] (data zawarcia SPA). PFR nie prowadzit odrebnej dokumentacji w tym
zakresie. Prezes Zarzadu i Prokurent wyjasénili, ze: zatoZenia (strategie) negocjacyjne
dla Zespotu Transakcyjnego zostaty wyznaczone poprzez uchwaty Zarzadu PFR SA
oraz uchwaty Komitetu inwestycyjnego, a takze poprzez wnioski wynikajgce z
raportow doradcow z analizy due diligence dziatalno$ci PKL w poszczegolnych
obszarach. Nadrzednym celem Zespotu transakcyjnego byto maksymalne
zabezpieczenie interesu FIIK FIZAN i jego uczestnikow.

(akta kontroli str. 8-11, 626-631, 1314-1315, 1113-1127, 1971-1980)

[...]0.
(akta kontroli str. 8-11, 626-631, 1050-1076)
Prezes Zarzadu i Wiceprezes Zarzadu wyjasnili, ze przyczynami nabycia udziatéw
spotki Altura przez FIIK FIZAN posrednio, tj. poprzez Bakewell byty: [...]
(akta kontroli str. 1089 1098, 1293-1313)
S LI O 2 O 0 P
Zgode na przeniesienie wszelkich praw i obowigzkow PFR wynikajgcych z Projektu

Tomba na FIIK FIZAN lub jego spdtke zalezng wyrazit takze Zarzad PFR, dziatajac
w imieniu i na rzecz PFR%* oraz Rada Nadzorcza PFR%.

[..]%[...].
(akta kontroli str. 8-11, 626-631, 833-846, 861-874, 1050-1081, 1089-1098, 1314-
1315, 1113-1127, 1971-1980)
15. P[P8 ...]
(akta kontroli str. 8-11, 1113-1127, 1971-1980, 1984-1995)
[...]. Wybér doradcow zewnetrznych zostat dokonany przez PFR w postepowaniu
konkurencyjnym i w oparciu o odpowiednie dla danego projektu inwestycyjnego
kryteria wyboru. [...].
(akta kontroli str. 861-871, 1099-1112, 1971-1980,1984-1995)
[...]59[..]0 [..].
(akta kontroli str. 861-871, 1099-1112, 1197-1202,1959-1970, 1984-1995)
[...]
(akta kontroli str. 1099-1104, 1113-1123, 1959-1970, 1984-1995)

16...]

al.
8.
o[,
5[,
511..
52]..
81...
5 Uchwaty nr 236/2018 z 12 grudnia 2018 .
% Uchwata nr 96/2018 z 17 grudnia 2018 r.

561...]

57[ ]

58]...]
9.
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(akta kontroli str. 975-1025, 1141-1146, 1176-1177)

L6 L2 [ JOO B4 )
(akta kontroli str. 975-1026, 1141-1146, 1147-1179, 1451-1464)

1.7.[..J5.
(akta kontroli str. 975-1025, 1031-1038)

Dyrektor Biura Inwestycyjnego, wyjasnit, ze: [...].
(akta kontroli str. 1206-1209,1210-1218)

[.]
(akta kontroli str. 1073-1076, 1176-1177, 1971-1972, 1977-1980)

Prezes Zarzadu i Prokurent wyjasnili, ze [...].
(akta kontroli str. 1180-1195, 1293-1313, 1316-1317 ,1532-1602, 1971-1972, 1977-
1980)
1.8. [...] kwota inwestycji [...] wynikajaca z obowigzujacego limitu zaangazowania
wynoszacego 20% warto$ci aktywow funduszu okreslonego w art. 145 ust. 3 u.f.i.66
[..]. Kryterium limitu = zaangazowania  wyznaczone w  Statucie

[...] FIIK FIZAN [...] zostato spetnione [...].
(akta kontroli str. 975-1025, 861-874)

W sprawie przyczyn [...] Dyrektor Biura Inwestycyjnego wyjasnit, ze: [...].

(akta kontroli str. 1210-1218)
[.J67[...]68, [...]1.
Przyjete w wycenie zatozenia dotyczace otoczenia ekonomicznego i spotki byty

weryfikowane przez pracownikéw PFR SA i odzwierciedlaty jej sytuacje ekonomiczno-
finansowa. [...].

(akta kontroli str. 1099-1102, 1115-1117, 1141-1179, 1451-1464)
[...]
(akta kontroli str. 975-1025, 1173-1179)
1.9.[.TLI )
(akta kontroli str. 917-974, 1063-1066, 1073-1076, 1128-1129, 1984-1995)

L2 3L T LTS ]
(akta kontroli str. 1130-1134, 1825-1948, 1996-1998)

Przebieg dziatart prowadzacych do zawarcia transakcji zakupu w sposob posredni
PKL SA wraz z jej spotkami zaleznymi zostat udokumentowany przez PFR.

6

<)
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. ]

8 Papiery wartosciowe lub instrumenty rynku pienieznego wyemitowane przez jeden podmiot, wierzytelno$ci
wobec tego podmiotu i udzialy w podmiocie nie mogq stanowi¢ tacznie wiecej niz 20% wartosci Aktywow
Funduszu. Analogiczny kryterium limitu zaangazowania okreslono w art. 26 ust. 2 Statutu FIIK FIZAN, [...].

671...]

68..
69,
o[,
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2],
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75]..



Stwierdzone
nieprawidtowosci

(akta kontroli str. 1971-1980)

110.[...]
(akta kontroli str. 725-791, 847-849, 1135-1140)

Ostatecznie koszt nabycia udziatow Altura poniesiony przez Bakewell, wyniost

412 088,5 tys. zt, [...]’, [...].

Zamkniecie transakcji zalezne bylo od spetnienia nastepujgcych warunkow

zawieszajacych:

1) uzyskanie przez Kupujacego bezwarunkowej zgody na dokonanie koncentracji,
polegajacej na przejeciu przez PFR SA kontroli nad Alturg w wyniku realizowanej
transakcji, wydanej przez organ antymonopolowy — w tym przypadku Prezesa
UOKIK [...],

Decyzja Prezesa UOKIK nr DKK-193/2018 obejmujaca zgode na dokonanie
koncentracji zostata wydana 6 listopada 2018 r.
2) [.J7[..]8.

3) [...]

[...]. Umowa kredytu zostata zawarta 7 listopada 2018 r. pomiedzy Alturg a Bankiem
Polska Kasa Opieki SA, Santander Bank Polska SA
i Powszechnym Zaktadem Ubezpieczen na Zycie SA. [...].

Do 19 grudnia 2018 r. [...] zostaly zrealizowane rdéwniez pozostate obowigzki
wymagane w ramach procedury zamknigcia transakcji, w szczegolnosci:

— zapfata przez Bakewell 19 grudnia 2018 r. kwoty wynagrodzenia pomniejszonej
0 kwote kredytu udzielonego Alturze, tj. 176 712,5 tys. zt, [...]° [...],

— zawarcie 19 grudnia 2018 r. umowy przejecia dtugu i umowy potracenia® z EBI
(sprzedajacym) [...], na podstawie ktérej spotka przejeta zobowigzania EBI wobec
spotki Altura [...] z tytutu Wewnatrzgrupowej Umowy Pozyczki8!. [...],

~ ]

[.]
(akta kontroli str. 833-846, 850-860, 1135-1140)

W dziatalnosci kontrolowanej jednostki w przedstawionym wyzej zakresie stwierdzono

nastepujacg nieprawidtowos¢:

Raporty dot. poniesionych w minionym kwartale kosztow transakcyjnych w Projekcie

Tomba byly sporzadzane nierzetelnie, gdyz:

— PFR nie przekazat w 2018 r. TFI danych nt. kosztow transakcyjnych
poniesionych w poszczegoinych kwartatach,

— w przypadku Prognoz przekazanych w 2019 r. 12020 r. dane w nich ujete réznity
sie od kwot faktycznie zrealizowanych w danym okresie.

[.]
(akta kontroli str. 1128-1134, 1825-1948, 1971-1980, 1996-1998)

Odnoszac sie do nieprzekazania informacji w 2018 r. Prezes Zarzadu PFR SA
| Prokurent wyjasnili, ze [...].
(akta kontroli str. 1953-1958)
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Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie dziatania podjete przez PFR
w odniesieniu do przygotowania i przeprowadzenia transakcji zakupu akcji PKL SA.
Decyzja o inwestycji zostata podjeta na podstawie rzetelnie przygotowanych analiz
| poprzedzona byla uzyskaniem wymaganych zgdd korporacyjnych. Wycena
nabywanych aktywow i w konsekwencji wynagrodzenie ustalone w SPA odpowiadato
ich rzeczywistej wartosci. Koszty transakcyjne, w tym koszty due diligence,
poniesiono w limitach  wynikajacych z przyjetego budzetu transakcyjnego,
a ostateczna warto$¢ wydatkéw poniesionych przez FIIK FIZAN w zwigzku
z realizacjq transakcji stanowita [...] ostatecznie ustalonej ceny nabywanych
posrednio akcji PKL SA. Przygotowanie i realizacja transakcji zostaty
udokumentowane przez PFR, a nieprawidtowo$¢ dotyczaca raportowania nie miata
istotnego wptywu na dziatalno$¢ PFR jako podmiotu zarzadzajacego Funduszem.

2. Monitorowanie inwestycji w PKL SA prowadzonej za
posrednictwem spotki celowej PFR Koleje Linowe Sp.
z 0.0. oraz realizowanie dziatan wobec tych podmiotow
w ramach zarzadzania portfelem inwestycyjnym Fll-K
FIZAN

2.1. PFR jako podmiot zarzadzajacy czescig portfela inwestycyjnego FIIK FIZAN

sprawowat korporacyjny nadzér wiascicielski nad spotkg portfelowg PFR Koleje

Linowe oraz jej spotkami zaleznymi PKL SA, PKL Solina Sp. z 0.0.82 w ramach

realizacji projektu inwestycyjnego Tomba, ktérego istotg byty:

— nadzor nad przestrzeganiem tadu korporacyjnego wynikajgcego z dokumentaciji
transakcyjnej oraz nadzér nad transparentnoscia i dziatalnoscig zgodnie z prawem
danej spotki portfelowe;j;

— monitorowanie inwestycji w PKL SA [...].

Pracownicy PFR uczestniczyli w zgromadzeniach wspélnikéw PFR Koleje Linowe
i gtosowali nad uchwatami dotyczacymi m.in. podwyzszenia kapitatu zaktadowego
spotki, zmian aktu zatozycielskiego spdtki, wyboru audytora do zbadania sprawozdan
finansowych spdtki, zatwierdzenia sprawozdan finansowych i sprawozdan
z dziatalnosci spotki oraz Grupy Kapitatowej PFR Koleje Linowe, [...J83[...].

W przypadku Zarzadu spdtki PFR Koleje Linowe Zwyczaje Zgromadzenie
WspdInikow spdtki podejmowato w 2020 r. i 2021 r. uchwaty w sprawie udzielenia
absolutorium Prezesowi Zarzadu z wykonania przez niego obowigzkow w roku
obrotowym 2019 oraz 2020. [....].

W przypadku cztonkdw Zarzadu oraz Rady Nadzorczej PKL SA, Walne Zgromadzenia
PKL SA podejmowaty w latach 2020-2021 uchwaty w sprawie udzielenia absolutorium
cztonkom Zarzadu oraz Rady Nadzorczej PKL SA z wykonania przez nich
obowigzkow w okresach sprawowania przez nich tych funkgji. [...].

W zwigzku ze sporzadzeniem, podpisaniem [...] w dniu 19 pazdziernika 2020 r.
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PFR Koleje Linowe za rok obrotowy zakoriczony 31
grudnia 2019 r.84, sprawozdania te zostaly zatwierdzone przez Zgromadzenie
Wspélnikéw spétki PFR Koleje Linowe w dniu 23 pazdziernika 2020 r.85, tj. po
wymaganym terminie 30 wrzesnia 2020 r. wynikajagcym z § 3 ust. 4 i ust. 5
Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 31 marca 2020 roku w sprawie okreSlenia

82 Dalej: PKL Solina.
8. ]
8.

85 Uchwatg nr 9 oraz Uchwata nr 8 Zwyczajnego Zgromadzenia Wspélnikow z dnia 23.10.2020 r.
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innych  termindw  wypefniania obowigzkow w zakresie ewidencji oraz
W zakresie sporzgdzenia, zatwierdzenia, udostepnienia i przekazania do wlasciwego
rejestru, jednostki lub organu sprawozdan lub informacji. W kolejnych latach
sprawozdania finansowe spétki PFR Koleje Linowe byly terminowo rozpatrywane
| zatwierdzane.

W okresie od dnia 19 grudnia 2018 r., {j. daty sfinalizowania transakcji, do dnia 30
czerwca 2022 r. nie byta wyptacana dywidenda ze spdtki PFR Koleje Linowe.

[.I8[..J¢[..].

Czynnosci podejmowane przez PFR w imieniu FIIK FIZAN w ramach sprawowanego
nadzoru nad przestrzeganiem fadu korporacyjnego oraz nadzoru nad
transparentno$cig i dziatalnoscig spotki PFR Koleje Linowe [...]J88 [...].

(akta kontroli str. 8-11, 581-593, 645-654,1089-1098, 1467-1498, 1811-1824, 1971-
1972, 1977-1980)

2.2 [0[RI L. 84 [ Spotki Altura i PFR Koleje Linowe, jako
spotki holdingowe, nie prowadzity dziatalnosci operacyjnej, zas PKL Solina jako
nowopowstata spdtka rozpoczeta prowadzenie dziatalnoSci operacyjnej dopiero
w dniu 1 lipca 2022 roku.

[ 1950 Lo [ 8 ]
(akta kontroli str. 544-580, 1280-1292, 1467-1480, 1499-1618, 1728-1802, 1971-
1972, 1977-1980)

PFR dokonywat analizy i wsparcia potrzeb inwestycyjnych spétek zaleznych PFR
Koleje Linowe, t. PKL SA, PKL Solina oraz sprawowat kontrole ryzyka
inwestycyjnego. ZT odpowiedzialny za Projekt Tomba przygotowat wymagane
zgodnie z [...] analizy projektow inwestycyjnych realizowanych przez spotki zalezne
spotki celowej PFR Koleje Linowe, tj.:

— [...]%® [...]"00 [...] projekt budowy kolei widokowej przy zaporze na Jeziorze
Solinskim [....].

— [...]"9"[...] inwestycji polegajacej na wykonaniu remontu i rozbudowy restauracii
oraz obiektu noclegowego o nazwie ,Pod Kolejkg” przy dolnej stacji Kolei na
Palenice w Szczawnicy nalezacej do PKL SA. [...]

— [...]'92]...] dotyczacq inwestycji polegajacej na wykonaniu przebudowy istniejace;
kawiarni ,Parkowa” oraz zagospodarowaniu nieruchomo$ci pod nowa restauracje
przy gérnej stacji Kolei Linowo-Terenowej Gora Parkowa nalezacej do PKL SA.

[.]

— [...Jinwestycji polegajacej na budowie restauracji wraz z browarem przy Dolnej
Stacji Kolei na Gubatéwke nalezacej do PKL SA. [...]

81..]
871..]
8.
89...]
0.
a[.]
2[.]
B[]
%]
%]
%]
7.]
%[ ]
0[]
100 ]
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Stwierdzone
nieprawidtowosci

Uruchomienie srodkow finansowych FIIK FIZAN stanowigcych inwestycje w udziaty
spotki celowej PFR Koleje Linowe miato miejsce pieciokrotnie w okresie od 14 grudnia
2018 r. do 30 czerwca 2022 r. na tgczng kwote 294 267,2 tys. zh, [...]:

— w2018 r. — pierwsze uruchomienie w kwocie 177 400 tys. zt [...];

— w 2020 r. — dokapitalizowanie w kwocie 42 108,4 tys. zt (w tym 421,1 tys. zt na
kapitat zaktadowy oraz 41 687,3 tys. zt stanowigce agio'%3 i przeniesione na kapitat
zapasowy) [...];

— w2021 r. — dwa dokapitalizowania w kwotach: 19 432,4 tys. zt w czerwcu 2021 .
(w tym 1944 tys. zt na kapitat zaktadowy oraz 19 238 tys. zt stanowigce agio
i przeniesione na kapitat zapasowy) [...] oraz 19 000 tys. zt w listopadzie 2021 r.
(w tym w tym 190 tys. zt na kapitat zaktadowy oraz 18 810 tys. zt stanowigce agio
i przeniesione na kapitat zapasowy) [...],

— w 2022 r. — dokapitalizowanie w kwocie 36 326,5 tys. zt w marcu 2022 r. (w tym
363,3 tys. zt na kapitat zaktadowy oraz 35963,2 tys. zt stanowigce agio
i przeniesione na kapitat zapasowy spotki) [...].

[...] Do dnia 1 lipca 2022 r. PKL SA oraz PKL Solina zrealizowaty [...]:

— [...] - 29 maja 2021 r. dziatalno$¢ rozpoczeta nowa ,Restauracja pod Kolejka”,
a czes¢ hotelowa obiektu ,Willa pod Kolejkg” przy dolnej stacji kolei na Palenice
zostata otwarta w lipcu 2021 r., [...].

— [...] =1 maja 2022 r. ponownie otwarto o$rodek Géra Parkowa funkcjonujacy
w petnym zakresie, Swiadczac ustugi zaréwno transportowe jak i gastronomiczne
w petni odnowionych pomieszczeniach restauracji oraz kawiarni. [...];

— [...]-1lipca 2022 r. otwarta zostata dla turystow kolej widokowa przy zaporze na
Jeziorze Solinskim wraz z wiezg widokowg przy budynku stacji gérnej ,Jawor” oraz
restauracjg, a w 23 lipca 2022 r. otwarto park tematyczny. [...]'%[...].

(akta kontroli str. 8-11, 1089-1098, 544-580, 1467-1480, 1619-1727, 1798-1810,
1819-1824, 1971-1972, 1977-1980)

[.JOS[..]06 [..]107 [...].

Zgodnie ze sprawozdaniami finansowymi FIIK FIZAN sporzadzonymi za kolejne lata,

wycena lokaty w formie udziatéw w PFR Koleje Linowe wynosita z kolei:

— 216 336 tys. zt na dzien 31 grudnia 2019 r., co stanowito 121,9% wartosci lokaty
wedtug ceny nabycia (177 412 tys. zt),

— 125067 tys. zt na dzien 31 grudnia 2020 r., co stanowito 70,5% wartoSci lokaty
wedtug ceny nabycia (177 412 tys. z1),

— 323 951 tys. zt na dzien 31 grudnia 2021 r., co stanowito 135,6% wartosci lokaty
wedtug ceny nabycia oraz p6zniejszych dokapitalizowarn (238 953 tys. zt)108,

(akta kontroli str. 1467-1480, 1451-1452, 1603-1618, 1728-1795)

W dziatalno$ci kontrolowane] jednostki w przedstawionym wyzej zakresie nie
stwierdzono nieprawidtowosci.

103Nadwyzka ceny udziatow w spétce z ograniczong odpowiedzialnoscig a ich wartocig nominalng, ktéra wynika

ze statutu lub umowy spotki.
104, ]

105],..]
106],..]
07],..]

108V wycenie uwzgledniona warto$¢ lokaty wg ceny nabycia w kwocie 238 953 tys. zi, tj. przed rejestracjg
w Krajowym Rejestrze Sagdowym dokonanego 26 listopada 2021 r. przez FIIK FIZAN dokapitalizowania PFR
Koleje Linowe w kwocie 19 000 tys. zt
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OCENA CZASTKOWA

Uwagi

Prawo zgloszenia
zastrzezen

Obowigzek
poinformowania

NIK o sposobie
wykorzystania uwag

i wykonania wnioskow

Najwyzsza Izba Kontroli ocenia pozytywnie monitorowanie inwestycji w PKL SA
prowadzonej za posrednictwem spotki celowej PFR Koleje Linowe Sp. z 0.0. oraz
realizowanie dziatan wobec tych podmiotow w ramach zarzadzania portfelem
inwestycyjnym FIIK FIZAN. Zapewniono sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem
tadu korporacyjnego wynikajacego z dokumentacji transakcyjnej oraz nad
transparentno$cig i dziatalno$cig zgodnie z prawem spotki portfelowej. W ramach
monitorowania inwestycji sporzadzano kwartalne raporty, ktore stanowity wynik
dokonanego przegladu uwzgledniajacego istotne czynniki i zdarzenia mogace
wptyng¢ na wycene Projektu. PFR podejmowat dziatania zmierzajace do realizacji
wzrostu wartoéci akcji PKL SA skutkujgcego wzrostem wartosci  udziatow
w PFR Koleje Linowe oraz osiggania dochodow z tej inwestycji.

IV. Uwagi i wnioski

W zwigzku ze stwierdzong nieprawidtowoscig Najwyzsza Izba Kontroli, na podstawie
art. 53 ust. 1 pkt 5 ustawy o NIK, przedstawia nastepujaca uwage:

NIK zwraca uwage na obowigzek przekazywania do TFI raportéw obejmujgcych
rzeczywiscie poniesione koszty transakcyjne, zgodnie z Procedurg podejmowania
decyzji inwestycyjnych.

V. Pozostate informacje i pouczenia

Wystgpienie pokontrolne zostato sporzadzone w dwdch egzemplarzach; jeden dla
kierownika jednostki kontrolowanej, drugi do akt kontroli.

Zgodnie z art. 54 ustawy o NIK kierownikowi jednostki kontrolowanej przystuguje
prawo zgtoszenia na pisSmie umotywowanych zastrzezen do wystgpienia
pokontrolnego, w terminie 21 dni od dnia jego przekazania. Zastrzezenia zgtasza sie
do dyrektora Delegatury NIK w Krakowie. Prawo zgtaszania zastrzezen, zgodnie
zart. 61b ust. 2 ustawy o NIK, nie przystuguje do wystgpienia pokontrolnego
zmienionego zgodnie z trescig uchwaty w sprawie zastrzezen.

Zgodnie z art. 62 ustawy o NIK nalezy poinformowa¢ Najwyzsza Izbe Kontroli,
wterminie 21 dni od otrzymania wystapienia pokontrolnego, o0 sposobie
wykorzystania uwagi oraz o podjetych dziataniach lub przyczynach niepodjecia tych
dziatan.

W przypadku wniesienia zastrzezen do wystgpienia pokontrolnego, termin
przedstawienia informacji liczy si¢ od dnia otrzymania uchwaty o oddaleniu
zastrzezen w catosci lub zmienionego wystapienia pokontrolnego

Krakow, sierpnia 2022 r.

Kontrolerzy
Przemystaw Sala

gtéwny specjalista kontroli
panstwowej



Justyna Pikiewicz
starszy inspektor kontroli paristwowe;



