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1. Wprowadzenie 

Najwy�sza Izba Kontroli przeprowadziła z własnej inicjatywy kontrol� wpływu 
działalno�ci Narodowych Funduszy Inwestycyjnych na wyniki gospodarcze wy-
branych zakładów naprawczych taboru kolejowego. Kontrole dora�ne, podj�te 
zostały w zwi�zku z napływaj�cymi do NIK sygnałami o nieprawidłowo�ciach 
w procesie przekształce� własno�ciowych tych podmiotów, dokonywanych przez 
Narodowe Fundusze Inwestycyjne (NFI).1 

Celem kontroli było dokonanie oceny realizacji przez NFI ustawowych obowi�z-
ków pomna�ania warto�ci tzw. spółek parterowych2, a tak�e sprzeda�y wiod�cych 
pakietów akcji tych spółek3, z punktu widzenia interesów Skarbu Pa�stwa oraz 
oceny wpływu zmian własno�ciowych spółek sektora napraw taboru kolejowego 
na ich działalno�� gospodarcz� w latach 2000-2004. 

Przedmiotem kontroli były zagadnienia legalno�ci i gospodarno�ci wyceny spółek 
parterowych, negocjacji i wyboru inwestorów strategicznych, warunków umów 
sprzeda�y akcji, a tak�e decyzji gospodarczych, podejmowanych przez zarz�dy 
tych spółek. W zale�no�ci od czasu rozpocz�cia kontroli w poszczególnych jed-
nostkach, badaniami obj�to okresy odpowiednio od 2000 r. do I półroczy: 2003 r., 
2004 r. i 2005 r.  

Kontrol� przeprowadził Departament Gospodarki, Skarbu Pa�stwa i Prywatyzacji 
w okresie od czerwca do wrze�nia 2003 r. w Zakładach Naprawczych Taboru 
Kolejowego „Mi�sk Mazowiecki” SA w Mi�sku Mazowieckim (ZNTK Mi�sk 
Maz. SA) i w „Foksal” Narodowym Funduszu Inwestycyjnym SA (Foksal NFI 
SA), w okresie od maja do wrze�nia 2004 r. w Fabryce „Wagon” SA 
w Ostrowie Wielkopolskim (Fabryka Wagon SA), Fabryce Wagonów „Gnie-
wczyna” SA w Gniewczynie (FW Gniewczyna SA), „Siódmym” Narodowym 
Funduszu Inwestycyjnym im. Kazimierza Wielkiego SA (VII NFI) i Narodo-
wym Funduszu Inwestycyjnym „Hetman” SA (Hetman NFI) oraz w okresie 
od czerwca do pa�dziernika 2005 r. w Zakładach Naprawczych Taboru Kole-
jowego „Nowy S�cz” SA w Nowym S�czu (ZNTK Nowy S�cz), Pozna�skich 
Zakładach Naprawczych Taboru Kolejowego SA (PZNTK) i Foksal NFI SA. 
W informacji wykorzystano równie� wyniki kontroli Gniewczyny SA, przepro-
wadzonej przez Delegatur� NIK w Rzeszowie od pa�dziernika 2003 r. do lutego 
2004 r. 

[Wykaz skrótów u�ytych w Informacji: Zał�cznik pkt 5.1.]  

                                                
1 Pisma skierowane do Prezesa Najwy�szej Izby Kontroli: 

− znak ZZ/01/2003 z 19 lutego 2003 r. organizacji zwi�zkowych działaj�cych przy Zakładach Napraw-
czych Taboru Kolejowego „Mi�sk Mazowiecki” SA w Mi�sku Mazowieckim, 

− znak MSP/DIF/3044/2003 z 10 wrze�nia 2003 r., Podsekretarza Stanu w MSP, 
− z 10 lutego 2005 r. Senatora RP pana Andrzeja Chronowskiego, 
− z 30 kwietnia 2005 r. Posła RP do Parlamentu Europejskiego pana Witolda Tomczaka. 

2 Spółki, których akcje/udziały zostały wniesione do Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. 
3 Pakiet wiod�cy – pakiet 33% akcji danej spółki, który SP wniósł w cało�ci do jednego z funduszy 
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2. Podsumowanie wyników kontroli 

2.1. Ogólna ocena kontrolowanej działalno�ci 

Najwy�sza Izba Kontroli negatywnie ocenia – pod wzgl�dem gospodarno�ci 
i legalno�ci – działania obj�tych kontrol� NFI, w realizacji ustawowych obo-
wi�zków pomna�ania warto�ci spółek parterowych, a tak�e sprzeda� pakie-
tów wiod�cych akcji tych spółek. Podmioty zajmuj�ce si� produkcj� i na-
praw� taboru kolejowego ju� od momentu przej�cia ich przez NFI praktycz-
nie nie mogły liczy� na pomoc ze strony nowych wła�cicieli.  

Bł�dy w sprawowaniu przez NFI funkcji wła�cicielskich przyczyniły si� 
do obni�enia warto�ci spółek parterowych. Niewielkie zainteresowanie NFI 
popraw� sytuacji ekonomiczno-finansowej tych spółek stało si� natomiast 
okazj� dla kapitału spekulacyjnego do przejmowania za niewielk� opłat� 
znacznego maj�tku tych podmiotów, a nast�pnie transferowania �rodków 
finansowych tkwi�cych w du�ych nale�no�ciach, pochodz�cych głównie od 
PKP. 

Skutkiem niewła�ciwie przygotowanych i przeprowadzonych transak-
cji, przychody Funduszy ze sprzeda�y akcji były ni�sze ł�cznie 
o 11 184,1 tys. zł od warto�ci kapitałów własnych spółek parterowych. Sprze-
da�y akcji tych spółek dokonano podmiotom niewiarygodnym finansowo, 
wyst�puj�cym w roli po�redników podmiotów zagranicznych. Konsekwencj� 
wyboru takich inwestorów, Fabryka „Wagon” SA w Ostrowie Wielkopol-
skim, upadła, za� FW Gniewczyna SA oraz Pozna�skie Zakłady Naprawcze 
Taboru Kolejowego SA znalazły si� w sytuacji realnego zagro�enia kontynu-
owania działalno�ci. 

2.2. Synteza wyników kontroli 

Ustalenia tej kontroli jak równie� wyniki wcze�niejszych bada� Izby w tym za-
kresie4 w pełni uzasadniaj� ocen� o niewykonaniu podstawowych zało�e� pro-
gramu Narodowych Funduszy Inwestycyjnych. NFI praktycznie nie realizowały 
jednego z podstawowych celów, okre�lonych w art. 4 ustawy o nfi. Nie tworzyły 
bowiem mechanizmów ekonomiczno-finansowych umo�liwiaj�cych restruktury-
zacj� i rozwój spółek parterowych, popraw� zarz�dzania, a nast�pnie znalezienia 
dla nich odpowiednich inwestorów strategicznych. 
• Nie spowodowano wzrostu warto�ci spółek w których NFI posiadały wiod�ce 

pakiety akcji. Nast�piło zmniejszanie kapitałów własnych spółek parterowych 
w okresie posiadania przez NFI ich akcji od 23% w przypadku FW Gnie-
wczyna SA do 74% dla ZNTK Mi�sk Maz. SA [str. 10, str. 12, str. 13, str. 14, 

str. 18] 
• NFI dokonały sprzeda�y akcji spółek parterowych podmiotom nie dysponuj�-

cym �rodkami finansowymi, umo�liwiaj�cymi tym spółkom dalszy ich roz-
wój. [str. 26 i nast.] 

                                                
4 Informacje NIK: nr 11/97/A 9541 z lutego 1997 r. (DPW-41006-95); nr 219/97/I 97003 z pa�dziernika 
1997 r. (DSPiP-4114-97) oraz nr 187/2001/P 00182/KGP z grudnia 2001 r. (KGP/DSPP/41004/00) 

Realizacja przez  
NFI obowi�zków 

ustawowych 
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Działaniem niegospodarnym było zawieranie przez Zarz�d Fabryki Wagon SA 
niekorzystnych kontraktów z dostawcami materiałów i usług, a tak�e nieaktuali-
zowanie kalkulacji cenowych. Realizacja kontraktów, spowodowała zb�dny 
wzrost kosztów Fabryki Wagon SA w latach 2000-2001 na kwot� 9 637,9 tys. zł, 
a  nieprawidłowa kalkulacja ceny sprzedawanych wagonów, spowodowała straty 
w wysoko�ci 10 890,3 tys. zł. [str. 10 i nast.] 

Wszystkie NFI obj�te kontrol� nie wykazały dostatecznej dbało�ci w maksymali-
zowaniu dochodów ze sprzeda�y wiod�cych pakietów akcji spółek parterowych.  
• NFI Hetman SA5  przed sprzeda�� 33% pakietu akcji Fabryki Wagon SA nie 

zlecała wykonania jego wyceny. W bilansie za 1999 r. obni�yła warto�ci tych 
akcji do „0” zł; [str. 15 i nast.] 

• VII NFI SA zleciła okre�lenie warto�ci FW Gniewczyna SA jedynie metod� 
dochodow�, pomimo i� kapitał własny Spółki znacz�co przekraczał warto�ci 
wynikaj�ce z tej wyceny; [str. 16 i nast.] 

• Foksal NFI SA poprzestała na zdezaktualizowanej wycenie pakietu akcji 
ZNTK Mi�sk Maz. SA metod� dochodow�, nie uwzgl�dniaj�cej pozytywnych 
tendencji w sytuacji ekonomiczno-finansowej Spółki. Przyj�ła wycen� maj�t-
kow� zawieraj�c� bł�dy i zani�aj�c� warto�� maj�tku. [str. 17 i nast.]  

• Foksal NFI SA przyj�ła wycen� maj�tku ZNTK Nowy S�cz SA, nieuwzgl�d-
niaj�c� efektów realizacji działa� restrukturyzacyjnych i kilkakrotnie wy�szej 
warto�ci bilansowej brutto Spółki. [str. 18 i nast.] 

• Mimo dodatniego kapitału własnego oraz zysku PZNTK SA, NFI Octava SA 
uj�ła w ksi�gach warto�� wiod�cego pakietu akcji tej Spółki jako „0” zł, ju� 
w chwili jego wniesienia przez Skarb Pa�stwa w 1996 r. [str. 18 i nast.] 

Za działania niegospodarne Izba uznała transakcje przeprowadzone przez NFI bez 
wykorzystania mo�liwo�ci zwi�kszenia ceny za zbywane akcje spółek partero-
wych. NFI pomin�ły tak�e interesy tych spółek, nie zawieraj�c w umowach 
sprzeda�y akcji zobowi�za� nabywców do dokonania inwestycji sprzyjaj�cych ich 
rozwojowi. Nieprawidłowo�ci w okre�laniu rzeczywistej warto�ci sprzedawanych 
akcji w poł�czeniu z brakiem przejrzystych procedur ich sprzeda�y zwi�kszały 
potencjalny obszar dla powstawania mechanizmów korupcjogennych. [str. 19 - 25] 

W procesie zbywania akcji Fabryki Wagon SA przez NFI Hetman SA oraz FW 
Gniewczyna SA przez VII NFI SA miały miejsce działania naruszaj�ce prawo. 
• Partner Marketing AG - bezpo�redni nabywca od NFI Hetman SA 24% pakie-

tu akcji Fabryki Wagon SA – jeszcze przed t� transakcj� zakupił od NFI Jupi-
ter SA 19,29% akcji tej Spółki, przekraczaj�c tym samym próg 25% głosów 
na walnym zgromadzeniu, wymagaj�cy powiadomienia UOKiK o zamiarze 
koncentracji i uzyskania zgody jego Prezesa.; [str. 19 i nast.] 

• Prezes Zarz�du VII NFI SA nie maj�c uprawnie� statutowych podj�ł uchwał� 
o odwołaniu Zarz�du FW Gniewczyna SA i powołanie nowego, w składzie 
wskazanym przez kupuj�cych akcje, pomimo i� w tym czasie nie mieli oni 
jeszcze praw wła�cicielskich do tych akcji. [str. 19 i nast.] 

                                                
5 Obecnie: Narodowy Fundusz Inwestycyjny Empik Media & Fashion SA. 
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W celu unikni�cia procedury zwi�zanej z uzyskaniem stosownych zezwole� Mi-
nistra Spraw Wewn�trznych i Administracji, zagraniczni inwestorzy dokonali 
nabycia akcji Fabryki Wagon SA i FW Gniewczyna SA za po�rednictwem spółek, 
zarejestrowanych w Polsce. [str. 19 - 26.] 

Ustawowy obowi�zek NFI Foksal SA - niedopuszczenia niewiarygodnego inwe-
stora do przej�cia kontroli nad spółk� parterow� - wykonał Zarz�d ZNTK Nowy 
S�cz SA. Izba pozytywnie oceniła działania Zarz�du tej Spółki, który poprzez 
przej�cie długu swojego wi�kszo�ciowego akcjonariusza pozbawił go mo�liwo�ci 
skorzystania z praw do akcji, a tym samym dokonania zamierzonych zmian w jej 
władzach. W ocenie Izby, istniała bowiem realna gro�ba wytransferowania przez 
tego akcjonariusza �rodków finansowych z ZNTK Nowy S�cz SA. [str. 28 i nast.]  

W 3 spo�ród 5 skontrolowanych spółek parterowych, po sprzeda�y przez NFI 
pakietów wiod�cych nast�piło dalsze pogorszenie sytuacji ekonomiczno-
finansowej. [str. 29, str. 32, str. 38, str. 39] Nowi wła�ciciele akcji tych spółek odzy-
skiwali zainwestowane �rodki poprzez umowy po�rednictwa w obrocie gospodar-
czym.  

Dwie spo�ród pi�ciu spółek parterowych obj�tych kontrol� skorzystały z rozwi�-
za� przewidzianych ustaw� restrukturyzacyjn�. 

• ZNTK Nowy S�cz SA otrzymała pomoc publiczn� w postaci umorzenia zo-
bowi�za� na kwot� 19 732 tys. zł. Pomocy tej towarzyszyły kompleksowe 
działania restrukturyzacyjne we wszystkich obszarach funkcjonowania Spółki 
maj�ce na celu ograniczenie kosztów oraz wzrost przychodów. Efektem tych 
działa� była poprawa rentowno�ci. [str. 37 i nast.] 

• Niewła�ciwie została wykorzystana pomoc publiczna udzielona PZNTK SA, 
w wysoko�ci przekraczaj�cej warto�� jej maj�tku. Spółce zostały umorzone 
długi na kwot� 70 187,1 tys. zł, a mimo tego w dalszym ci�gu dopuszczała do 
powstawania nowych zaległo�ci publiczno-prawnych. [str. 38 i nast.] Zarz�d 
PZNTK SA nie tylko nie podejmował działa� oszcz�dno�ciowych lecz wiele 
jego decyzji nosiło znamiona niegospodarno�ci. [str. 39 i nast.] 

Działaniem niegospodarnym był, nieuzasadniony wynikami ekonomiczno-
finansowymi spółek, wzrost kosztów ogólnego zarz�du, a zwłaszcza wynagrodze� 
członków zarz�du trzech skontrolowanych spółek. 
• W 2001 r. dokonano zwi�kszenia kosztów płac w Fabryce Wagon SA ogółem 

o 19,6%, podwy�szaj�c wynagrodzenia Zarz�du Spółki a� o 44%. [str.31 i nast.] 
• Pomimo spadku przychodów ze sprzeda�y i rentowno�ci produkcji w latach 

2002-2003, FW Gniewczyna SA dokonała znacznego wzrostu kosztów ogól-
nego zarz�du, w tym  wynagrodze� członków Zarz�du [str. 35 i nast.] 

• Podobnie w ZNTK Mi�sk Maz. SA w latach 2003-2004 nast�pił wzrost po-
ziomu kosztów ogólnych zarz�du m.in. wskutek wzrostu liczby i poziomu 
wynagrodze� członków Zarz�du oraz utworzenia stanowisk doradców Prezesa 
Zarz�du. [str. 36 i nast.] 

Izba ujawniła decyzje rad nadzorczych o wprowadzaniu kosztownych przywile-
jów dla członków zarz�du, nieadekwatne do pogarszaj�cych si� sytuacji ekono-
miczno-finansowych spółek, nosz�ce znamiona niegospodarno�ci. 
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• Rada Nadzorcza Fabryki Wagon SA podj�ła uchwały w sprawie wzrostu wy-
nagrodze� członków Zarz�du, pokrywania kosztów ich dojazdów 
i zakwaterowania, a tak�e ustanowienia wysokiej odprawy dla Prezesa Spółki. 
[str. 31 i nast.] 

• Decyzj� Przewodnicz�cego Rady Nadzorczej FW Gniewczyna SA, Spółka 
poniosła koszty w wysoko�ci 2 357,3 tys. zł jako odszkodowanie dla Prezesa 
Zarz�du w zwi�zku z odwołaniem go z pełnionej funkcji. [str. 34 i nast.] 

• Członek Rady Nadzorczej PZNTK SA, wbrew jej uchwale, rozszerzył zakres 
�wiadcze� finansowych dla członków Zarz�du, stwarzaj�c zagro�enie powsta-
nia zobowi�za� Spółki na ł�czn� kwot� 1 179,8 tys. zł. [str. 41 i nast.] 

Stwierdzone przez kontrole nieprawidłowo�ci w wymiarze finansowym dotyczyły 
niegospodarnych wydatków na ł�czn� kwot� 27 829,3 tys. zł oraz innych niepra-
widłowo�ci w wymiarze finansowym (uszczuple� w przychodach) na ł�czn� kwo-
t� 12 893,3 tys. zł. 
1) Wydatki niegospodarne miały miejsce w: 

• Fabryce Wagon SA na kwot� 20 283,9 tys. zł; [str. 10 i nast., a tak�e str. 30  

i nast.] 
• FW Gniewczyna SA na kwot� 4 939,8 tys. zł; [str. 34 i nast.] 
• ZNTK Mi�sk Maz. SA na kwot� 1 892,7 tys. zł; [str. 13 i nast.] 
• PZNTK SA na kwot� 712,9 tys. zł; [str. 39 i nast.] 

2) Uszczuplenie w przychodach stwierdzono w: 
• Foksal NFI SA oraz pozostałych NFI z tytułu sprzeda�y akcji ZNTK 

Mi�sk Maz. SA na kwot�  1 913,3 tys. zł; [str. 23 i nast.] 
• FW Gniewczyna SA na kwot� 10 980 tys. zł. [str. 33 i nast.] 

Ustalenia 
finansowe 
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3. Wa�niejsze wyniki kontroli 

3.1. Charakterystyka stanu prawnego oraz uwarunkowa� 
ekonomicznych i organizacyjnych 

Funkcjonowanie Narodowych Funduszy Inwestycyjnych (dalej: NFI), w tym cele 
i zasady zarz�dzenia ich maj�tkiem, okre�lone zostały w ustawie z dnia 30 kwiet-
nia 1993 r. o narodowych funduszach inwestycyjnych i ich prywatyzacji6 (zwanej 
dalej ustaw� o nfi). 

Narodowe Fundusze Inwestycyjne tworzone były przez Skarb Pa�stwa wył�cznie 
w formie spółek akcyjnych (art. 3 ust. 1 ustawy o nfi)7. Celem funduszy jest pom-
na�anie ich maj�tku, w szczególno�ci poprzez powi�kszanie warto�ci ak-
cji/udziałów spółek (tzw. parterowych), w których fundusze s� akcjonariusza-
mi/udziałowcami. Fundusze d��� do osi�gni�cia ww. celu poprzez: wykonywanie 
praw z akcji/udziałów spółek powstałych z przekształcenia przedsi�biorstw pa�-
stwowych w jednoosobowe spółki Skarbu Pa�stwa oraz innych spółek akcyjnych 
i spółek z ograniczon� odpowiedzialno�ci�, zwłaszcza dla poprawy zarz�dzania 
spółkami, w których fundusze maj� pakiet wiod�cy, w tym umacniania ich pozy-
cji na rynku oraz pozyskiwania dla nich nowych technologii i kredytów; prowa-
dzenie działalno�ci gospodarczej polegaj�cej na nabywaniu i zbywaniu akcji spół-
ek oraz wykonywaniu uzyskanych praw; udzielanie po�yczek oraz zaci�gania 
po�yczek i kredytów dla realizacji celów statutowych (art. 4 ustawy o nfi). 

W zamian za wniesione wkłady Skarb Pa�stwa obejmował akcje funduszu 
(art. 9 ust. 5 ustawy o nfi). Ogółem do NFI mogło by� wniesionych 60% akcji 
ka�dej spółki. Zgodnie z art. 10 ust. 1 ustawy o nfi, 27% akcji ka�dej ze spółek 
powinno si� znale�� (w przybli�eniu w równych cz��ciach) w posiadaniu wszyst-
kich wyznaczonych funduszy, z wyj�tkiem jednego funduszu, który otrzyma 
w cało�ci pakiet 33% akcji danej spółki. W ka�dej spółce wyodr�bnia si� tylko 
jeden 33% pakiet akcji, który wnosi si� w cało�ci jako wkład do jednego 
z funduszy. Zasady te dotycz� wył�cznie podziału akcji spółek pomi�dzy fundu-
sze, w których Skarb Pa�stwa jest jedynym akcjonariuszem. Z chwil� wniesienia 
do funduszy, kapitał akcyjny ka�dej spółki ustalany zostaje w wysoko�ci 15% jej 
kapitału własnego w dniu rejestracji (art. 12 ust.1 ustawy o nfi). 

Fundusz mo�e zawrze� umow� o zarz�dzanie jego maj�tkiem z firm�, wyłonion� 
w drodze przetargu8 przez Komisj� Selekcyjn� (art. 21 ust. 1 i 2 ustawy o nfi). 
Firma zarz�dzaj�ca mo�e otrzymywa� wynagrodzenie, na które składaj� si� (art. 
24 ust. 3 ustawy o nfi): 

                                                
6 Dz. U. Nr 44, poz. 202 ze zm. 
7 Rada Ministrów rozporz�dzeniem z dnia 20 czerwca 1995 r. w sprawie okre�lenia narodowych funduszy 
inwestycyjnych, do których zostan� wniesione akcje jednoosobowych spółek Skarbu Pa�stwa (Dz. U. 
z 1995 r. Nr 79, poz. 401), okre�liła 15 NFI, do których zostały wniesione akcje/udziały jsSP. 
W rozporz�dzeniu z dnia 11 kwietnia 1995 r. (Dz. U. Nr 45, poz. 234) RM okre�liła równie� tryb wnoszenia 
jsSP do nfi. 
8 Szczegółowy tryb przeprowadzenia przetargu w celu wyłonienia firm zarz�dzaj�cych maj�tkiem nfi okre�la 
rozporz�dzenie RM z dnia 31 sierpnia 1993 r. (Dz. U. Nr 84, poz. 393). 

Cele Programu 
Narodowych 

Funduszy 
Inwestycyjnych 

Zarz�dzanie 
maj�tkiem NFI 
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• roczne ryczałtowe wynagrodzenie za zarz�dzanie ustalone w drodze przetar-
gu; 

• roczne wynagrodzenie za wyniki finansowe funduszu, w tym tak�e wynagro-
dzenie wyra�one w postaci okre�lonej procentowo cz��ci akcji funduszu, usta-
lone w wysoko�ci nie przekraczaj�cej warto�ci 1% akcji funduszu za ka�dy 
rok �wiadczenia usług przez firm� zarz�dzaj�c�, w kwocie uzyskanej ze 
sprzeda�y akcji oraz warto�ci nale�nych dywidend; 

• ko�cowe wynagrodzenie za wyniki finansowe funduszu, w tym tak�e wyna-
grodzenie wyra�one w postaci okre�lonej procentowo cz��ci akcji funduszu, 
ustalone w obu przypadkach w wysoko�ci nie przekraczaj�cej iloczynu warto-
�ci 0,5% akcji funduszu oraz liczby lat, w których firma zarz�dzaj�ca �wiad-
czyła usługi na rzecz funduszu, w kwocie uzyskanej ze sprzeda�y akcji oraz 
warto�ci nale�nych dywidend. 

W przypadku natomiast gdy Skarb Pa�stwa przestał by� jedynym akcjona-
riuszem zasady wynagradzania firmy zarz�dzaj�cej �wiadcz�cej usługi na rzecz 
funduszu musz� spełnia� warunek, �e ta cz��� wynagrodzenia, która uzale�niona 
jest od wyników finansowych funduszu, równie� wtedy, gdy jest ona wyra�ona 
w okre�lonej procentowo cz��ci akcji funduszu, nie mo�e przekroczy� warto�ci 
2% akcji funduszu za ka�dy rok �wiadczenia usług przez firm� zarz�dzaj�c� 
(art. 24 ust. 5 ustawy o nfi). 

Statut funduszu oraz umowa mi�dzy NFI a firm� zarz�dzaj�c� nie mog� wy-
ł�czy� ani ograniczy� odpowiedzialno�ci firmy zarz�dzaj�cej za szkod� wyrz�-
dzon� funduszowi na skutek winy umy�lnej lub ra��cego niedbalstwa (art. 23 
ust. 2 ustawy o nfi). 

Na podstawie delegacji okre�lonej w art. 20 ust. 2 ustawy o nfi, wydane zostało 
rozporz�dzenie Ministra Finansów z dnia 22 grudnia 1995 r. w sprawie szczegól-
nych warunków, którym powinna odpowiada� rachunkowo�� narodowych fundu-
szy inwestycyjnych9. W rozdziale 3 rozporz�dzenia okre�lono sposób wyceny 
aktywów oraz pasywów funduszu i ustalenia wyniku finansowego. Zgodnie z tym 
rozdziałem: 
• Na dzie� bilansowy udziały wiod�ce oraz akcje i udziały w jednostkach zale�-

nych i stowarzyszonych, wycenia si� według warto�ci wyznaczonej metod� 
praw własno�ci (§ 4.1.); 

• Warto�� udziałów wiod�cych powi�ksza si� lub pomniejsza o przypadaj�ce na 
rzecz funduszu zwi�kszenia lub zmniejszenia kapitału własnego spółki, jakie 
nast�piły w ci�gu okresu sprawozdawczego, oraz pomniejsza si� 
o przypadaj�ce na rzecz funduszu dywidendy lub inne udziały w zyskach 
z tytułu udziałów wiod�cych (§ 4.2.); 

• Warto�� akcji i udziałów w jednostkach zale�nych (stowarzyszonych) ujmuje 
si� - na dzie� obj�cia kontroli przez fundusz - w warto�ci udziału funduszu 
w aktywach netto jednostki zale�nej (stowarzyszonej), według ich warto�ci 
rynkowej na ten dzie�. Je�eli warto�� nabycia akcji lub udziałów w jednostce 
zale�nej (stowarzyszonej) ró�ni si� od odpowiadaj�cej im cz��ci aktywów net-
to według ich warto�ci rynkowej, to ró�nic� t� wykazuje si� w odr�bnej pozy-

                                                
9 Dz. U. z 1996 r. Nr 2, poz. 12. 

Aktywa  
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cji bilansu funduszu jako „Warto�� firmy z wyceny” lub „Rezerwa z wyceny” 
(§ 4.3 i § 4.4.). 

W kolejnych bilansach funduszu sporz�dzanych po dniu obj�cia kontroli lub 
rozpocz�cia wywierania znacznego wpływu warto�� akcji i udziałów w jednost-
kach zale�nych lub stowarzyszonych, powi�ksza si� lub pomniejsza o przypadaj�-
ce na rzecz funduszu zwi�kszenia lub zmniejszenia kapitału własnego jednostek 
zale�nych i stowarzyszonych, jakie nast�piły w ci�gu okresu sprawozdawczego, 
oraz pomniejsza si� o przypadaj�ce od akcji i udziałów dywidendy lub inne udzia-
ły w zyskach (§ 4.5.). 

W rachunku zysków i strat funduszu wykazuje si� w oddzielnych pozycjach 
„Udział w wyniku finansowym netto z tytułu udziałów wiod�cych”, „Udział 
w wyniku finansowym netto z tytułu udziałów w jednostkach zale�nych”, „Udział 
w wyniku finansowym netto z tytułu udziałów w jednostkach stowarzyszonych” 
(§ 4.6.). 

Od „Warto�ci firmy z wyceny” lub „Rezerwy z wyceny” dokonuje si� odpi-
sów przez okres 5 lat. Odpisy te wykazuje si� w pozycji „Rezerwy i odpisy aktu-
alizuj�ce” rachunku zysków i strat funduszu (§ 4.7.). 

Na dzie� bilansowy aktywa inne ni� wymienione w § 4 oraz zobowi�zania wyce-
nia si� - najogólniej rzecz ujmuj�c - według ceny rynkowej, w sposób okre�lony 
w § 5.1 

Dla papierów warto�ciowych, dla których nie jest mo�liwe zastosowanie 
�adnej z wymienionych w ust. 1 metod wyceny, zarz�d funduszu mo�e stworzy� 
i wykorzystywa� algorytmy wyceny, oparte na metodzie wyceny według warto�ci 
rynkowej, z zachowaniem zasady ostro�nej wyceny, rzetelnie oddaj�ce warto�� 
aktywów netto funduszu na jedn� akcj�. Informacja dodatkowa powinna zawiera� 
opis przyj�tych algorytmów wyceny oraz uzasadnienie ich zastosowania (§ 5.2). 

Na wykazywany w ksi�gach rachunkowych wynik finansowy netto (zysk lub stra-
t�) składaj� si�, zgodnie z § 8.1 ww. rozporz�dzenia Ministra Finansów: 
• wynik z inwestycji netto, 
• zrealizowane i nie zrealizowane zyski (straty) z inwestycji, 
• wynik na operacjach nadzwyczajnych, 
• obowi�zkowe obci��enia wyniku finansowego z tytułu podatku dochodowego 

od osób prawnych i płatno�ci z nim zrównanych na podstawie odr�bnych 
przepisów. 

Wynik z inwestycji netto stanowi ró�nic� mi�dzy sum� przychodów 
z inwestycji (udziałów w wyniku finansowym netto, dywidend, innych udziałów 
w zyskach, odsetek, zrealizowanych ró�nic kursowych i pozostałych) oraz pozo-
stałych przychodów operacyjnych a sum� kosztów operacyjnych, pozostałych 
kosztów operacyjnych i warto�ci� rezerw i odpisów aktualizuj�cych (§ 8.2). Zre-
alizowane zyski (straty) z inwestycji stanowi� ró�nic� pomi�dzy przychodami 
netto ze sprzeda�y papierów warto�ciowych a ich warto�ci� według ceny nabycia 
(§ 8.3). Nie zrealizowane zyski (straty) z wyceny wyra�aj� zwy�k� (spadek) war-
to�ci rynkowej poszczególnych papierów warto�ciowych na dzie� bilansowy 
w stosunku do warto�ci rynkowej tych papierów na poprzedni dzie� bilansowy 
lub w stosunku do kosztu nabycia w odniesieniu do papierów warto�ciowych na-
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bytych w ci�gu okresu sprawozdawczego (§ 8.5). Nie zrealizowane zyski (straty) 
z wyceny ujmowane s� w wyniku finansowym okresu sprawozdawczego (§ 8.6). 
Nie zrealizowany zysk netto roku obrotowego nie mo�e by� przeznaczony do po-
działu (§ 8.7). 

Przepisy ustawy o nfi nie nakładaj� ogranicze� ani nie wprowadziły warunków 
dotycz�cych zbywania przez fundusze akcji/udziałów spółek parterowych, zarów-
no w odniesieniu do udziałów wiod�cych, jak i mniejszo�ciowych. Regulacj� 
w tym zakresie stanowi� przepisy Kodeksu handlowego, a nast�pnie Kodeksu 
spółek handlowych i Kodeksu cywilnego oraz postanowienia statutów funduszy. 
Ograniczenia natomiast wyst�puj� przy zbywaniu akcji/udziałów spółek NFI 
przez Skarb Pa�stwa. Zakres warunków, po spełnieniu których mogło nast�pi� 
zbycie akcji/udziałów spółek nfi reguluje ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. 
o komercjalizacji i prywatyzacji10 (dalej ustawa o kip). 

3.2. Istotne ustalenia kontroli 

3.2.1. REALIZACJA PRZEZ NARODOWE FUNDUSZE INWESTYCYJNE 
OBOWI�ZKÓW USTAWOWYCH WOBEC SPÓŁEK PARTEROWYCH 

Najwy�sza Izba Kontroli negatywnie oceniła wykonywanie przez NFI obowi�z-
ków okre�lonych art. 4 ust. 1 ustawy o nfi wobec spółek, w których posiadały tzw. 
pakiety wiod�ce akcji. Stosownie do postanowie� tego przepisu, celem Funduszu 
było „pomna�anie jego maj�tku, w szczególno�ci poprzez powi�kszanie warto�ci 
akcji spółek w których jest akcjonariuszem”. NFI maj�ce w kontrolowanych spół-
kach wiod�ce pakiety akcji powinny – w my�l art. 4. ust. 2 ustawy o nfi - d��y� do 
osi�gni�cia tego celu w szczególno�ci poprzez: wykonywanie praw z akcji spółek 
w kierunku poprawy zarz�dzania tymi spółkami, pozyskiwanie dla nich nowych 
technologii i kredytów, a tak�e udzielanie po�yczek oraz zaci�ganie po�yczek 
i kredytów. 

NFI Hetman SA, posiadaj�cy wiod�cy pakiet (33%) akcji Fabryki Wagon SA, nie 
podejmował skutecznych działa� zmierzaj�cych do podniesienia warto�ci tej 
Spółki. Warto�� bilansowa Fabryki Wagon SA na koniec 1995 r., w którym wnie-
siony został 33% pakiet akcji do Funduszu, wynosiła 54 562 tys. zł i zmniejszyła 
si� na koniec marca 2001 r. (sprzeda�y tego pakietu akcji przez NFI Hetman SA) 
do kwoty 34 954,5 tys. zł, tj. do poziomu 64,1%, za� na koniec 2001 r. do 
15 512,8 tys. zł (do poziomu 28,4%). Wzrost warto�ci aktywów Fabryki Wagon 
SA z 85 460,9 tys. zł na koniec czerwca 1996 r. do 172 208 tys. zł na koniec mar-
ca 2001 r. został sfinansowany ponad 4-krotnym (o 328%) zwi�kszeniem si� zo-
bowi�za�, tj. z 30 740,1 tys. zł do 131 572,6 tys. zł. Pogorszyła si� tym samym 
struktura finansowania aktywów. W I półroczu 1996 r. aktywa ogółem były sfi-
nansowane kapitałem własnym (w wysoko�ci 53 709,7 tys. zł) w 62,8%, za� 
w ko�cu marca 2001 r. zaledwie w 20,3% (34 954,5 tys. zł). Posiadaj�c decyduj�-
cy wpływ na wybór Rady Nadzorczej Fabryki Wagon SA, a po�rednio tak�e Za-
                                                
10 Dz. U. z 2002 r. Nr 171, poz. 1397 ze zm. – tytuł zmieniony przez art. 2 pkt 1 ustawy z dnia 5 grudnia 
2002 r. (Dz.U.02.240.2055) zmieniaj�cej nin. ustaw� z dniem 15 stycznia 2003 r.  

Zbywanie 
akcji/udziałów 

spółek parterowych 

NFI Hetman SA 
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rz�du tej Spółki, Fundusz ten nie spowodował podj�cia odpowiednich działa� 
restrukturyzacyjnych, jak równie� nie przeciwdziałał pogarszaj�cej si� sytuacji 
ekonomiczno-finansowej Spółki. 

W 1999 r. Fabryka Wagon SA zako�czyła swoj� działalno�� strat� netto 
w wysoko�ci 12 471,6 tys. zł. W kolejnym roku sytuacja ekonomiczna tej Spółki 
równie� nie była dobra. Na koniec 2000 r. Spółka wykazała wprawdzie zysk netto 
w kwocie 940 tys. zł, był on jednak skutkiem operacji ksi�gowych. Wynik finan-
sowy został bowiem skorygowany o kwot� 3 600 tys. zł, stanowi�c� efekt prze-
szacowania maj�tku ruchomego, wniesionego do utworzonego przez Fabryk� 
Wagon SA nowego podmiotu „Elektrociepłowni Wagon” Sp. z oo. Gdyby nie 
ten fakt, Spółka zamkn�łaby działalno�� w 2000 r. strat�. Na koniec I kwartału 
2001 r., a wi�c w miesi�cu poprzedzaj�cym sprzeda� akcji Spółki, jej sytuacja 
finansowa była trudna. Fabryka Wagon SA wykazywała strat� netto w wysoko�ci 
4 mln zł. Koszty sprzedanych towarów i produktów w wysoko�ci 79 053,2 tys. zł 
przewy�szały przychody ze sprzeda�y, wynosz�ce 77 845,8 tys. zł. Fabryce Wa-
gon SA brakowało �rodków na prowadzenie działalno�ci gospodarczej, skutkiem 
czego �wiadczenia na ZUS były odprowadzane z trzymiesi�cznym opó�nieniem. 
Na t� sytuacj� Spółki wpływ miały decyzje Zarz�du Fabryki Wagon SA, zwi�za-
ne z realizowaniem przez Spółk� niekorzystnych kontraktów z dostawcami mate-
riałów i usług, powoduj�ce zb�dny wzrost kosztów. 

Podpisana przez Wagon SA, umowa z firm� Poldar Sp. z oo. z siedzib� 
w Pleszewie na wykonywanie prac spawalniczych zgodnie z dokumentacj� zle-
ceniodawcy, przy u�yciu materiałów, urz�dze� i narz�dzi zleceniodawcy zakła-
dała wynagrodzenie pracy spawaczy w wysoko�ci 25,85 zł i 27,30 zł za 1 robo-
czogodzin� spawania (plus 22% VAT), podczas gdy według technicznego kosz-
tu wytworzenia wraz z narzutem na płace, 1 godzina prac spawalniczych 
w Spółce wynosiła w tym okresie 6,89 zł. Z ustale� kontroli wynika, �e spawa-
cze z firmy Poldar pracowali w Spółce, nie zawsze jako spawacze. Fabryka Wa-
gon SA, dokonała w latach 2000-2001 zakupu tego rodzaju usług od firmy Pol-
dar na kwot� 2 055,1 tys. zł. Według szacunku Izby, ró�nica pomi�dzy kwot� 
zapłacon� firmie Poldar za ł�czn� liczb� przepracowanych roboczogodzin 
w latach 2000-2001, a kosztem takich prac wg stawek obowi�zuj�cych w Spółce 
wyniosła 1 242,9 tys. zł. W ocenie Izby, podpidsanie kontraktu bez uprzedniego 
sporz�dzenia kalkulacji ekonomicznej zawieranej transakcji doprowadziło do 
niegospodarnego wydatkowania pieni�dzy Spółki. Zamiast zleca� wykonanie 
prac spawalniczych firmie zewn�trznej, Fabryka Wagon SA mogła zwi�kszy� 
zakres tych prac zatrudniaj�c dodatkow� liczb� spawaczy. 

Od 1999 r. Fabryka Wagon SA produkowała tzw. mechanizmy rozładun-
kowe do wagonów typu Falns 440V na podstawie własnej dokumentacji. Na po-
cz�tku 2000 r. Spółka zleciła realizacj� produkcji i dostaw tych mechanizmów 
firmie Met-Chem SA z siedzib� w Pil�nie. Producent wynegocjował cen� do-
starczanego urz�dzenia na poziomie 34,5 tys. zł/szt., podczas gdy techniczny 
koszt wytworzenia tych mechanizmów w Spółce kształtował si� na poziomie 
23 tys. zł/szt. Zakup 730 mechanizmów od firmy Met-Chem spowodował wyda-
tek w wysoko�ci ok. 25 185 tys. zł, podczas gdy techniczny koszt wytworzenia 
tej liczby mechanizmów w Fabryce Wagon SA wyniósłby ok. 16 790 tys. zł, tj. 
byłby ni�szy o kwot� 8 395 tys. zł. Izba wskazuje, �e przeznaczenie �rodków na 
zwi�kszenie mo�liwo�ci produkcyjnych tych mechanizmów, skutkowałoby 
kosztami ich produkcji niewspółmiernie ni�szymi od kwot wydatkowanych na 
ich zakup. 

Firma Glazbud SA z siedzib� we Wrocławiu dostarczała do ko�ca 
2000 r., w charakterze po�rednika, blachy niezb�dne do produkcji wagonów. 
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Według ustale� NIK, ceny kupowanych przez Spółk� blach uzgadniane były na 
szczeblu dyrektorów obu spółek i nie były porównywane do cen proponowa-
nych przez konkurencyjnych dostawców. Warto�� dostaw dla Fabryki Wagon 
SA z Glazbudu w 2000 r. wyniosła 18 754,4 tys. zł. Współpraca z tym po�redni-
kiem została przerwana w 2001 r., ze wzgl�du na ra��co niekorzystne warunki 
dostaw, natomiast Fabryka Wagon SA rozpocz�ła zakupy blach bezpo�rednio od 
producenta. 

W ocenie NIK, w Fabryce Wagon SA w sposób nieprawidłowy kalkulowano ceny 
sprzedawanych wyrobów. Kalkulacje produkowanych wagonów i cz��ci do nich, 
sporz�dzane były na podstawie kosztów materiałów okre�lonych przez technolo-
gów oraz roboczogodzin zało�onych do ich wykonania, powi�kszonych o mar�� 
zysku. Kalkulacje sporz�dzane w latach 1998-2001 zawierały kilkuprocentow� 
mar�� zysku (3 do 5%) i nie podlegały przez lata uaktualnieniu, pomimo zmienia-
j�cych si� corocznie realiów ekonomicznych. Zmieniała si� bowiem cena u�ytych 
materiałów do produkcji (stali i blach), energii, kosztów pracowniczych, kursów 
walutowych itp. czynników powoduj�cych stały wzrost kosztów produkcji. 
Sprzeda� wyrobów po cenach wynikaj�cych z nieuaktualnianych kalkulacji wpły-
n�ła na powstanie strat w kontraktach eksportowych. 

Kontrakt z firm� Ahaus Alstatter Eisenbahn Cargo AG (dalej: AAE) na do-
staw� wagonów kontenerowych Fabryka Wagon SA zawarła 1 kwietnia 1999 r. 
przy kursie 1 marka niemiecka = 2,20 zł, a jego realizacja dokonywała si� przy 
zdecydowanie ni�szym kursie marki niemieckiej. W styczniu 2000 r. obni�ył si� 
on do poziomu 2,07 zł/1 mark� niemieck�, a w lutym 2001 r. do poziomu 
1,94 zł/1 mark� niemieck�. Wyliczone straty na dostawach eksportowych wago-
nów dla firmy AAE, stanowi�ce ró�nic� pomi�dzy technicznym kosztem wy-
tworzenia i warto�ci� przychodów ze sprzeda�y 333 sztuk wagonów wyniosły 
w 2001 r. 7 191 tys. zł, a w 2002 r. przy sprzeda�y 343 szt. wagonów 
3 699,3 tys. zł.  
Sporz�dzona przez Wagon SA analiza wynikowa efektywno�ci sprzeda�y 

wagonów produkowanych w Fabryce Wagon SA według ich typów wykazała, �e 
na eksporcie jednego wagonu Spółka ponosiła w 2001 r. strat� od 42 347 zł do 
20 155 zł, a w 2002 r. od 18 888 zł do 4 138 zł. 

W ocenie NIK, VII NFI SA nie podejmował skutecznych działa� zmierzaj�cych 
do podwy�szenia warto�ci FW Gniewczyna SA. Fundusz nie spowodował m.in. 
odpowiednich działa� restrukturyzacyjnych w Spółce, pomimo pogarszaj�cych si� 
wyników ekonomicznych. W okresie posiadania wiod�cego pakietu akcji przez 
VII NFI SA, tj. w latach 1995-2001 kapitał własny FW Gniewczyna SA obni�ył 
si� z 44 331 tys. zł11 do 34 119,5 tys. zł, tj. o blisko ¼ (o 23%). Wzrost w powy�-
szym okresie warto�� aktywów FW Gniewczyna SA z 49 400 tys. zł do 
94 553 tys. zł został sfinansowany blisko 13-krotnym (o 1190,1%) zwi�kszeniem 
si� zobowi�za�, tj. z 4 519,3 tys. zł do 58 305,7 tys. zł. Oznaczało to równie� po-
gorszenie struktury finansowania aktywów. W 1995 r. aktywa ogółem były sfi-
nansowane kapitałem własnym w 89,7%, za� w 2001 r. zaledwie w 35,5%. 

W 1999 r. FW Gniewczyna SA zako�czyła działalno�� strat� w kwocie 
2 595 tys. zł. W kolejnym roku Spółka wykazała wprawdzie wynik dodatni 

                                                
11 Prospekt emisyjny VII NFI SA (s. 102) - Warszawa 30 wrze�nia 1996 r. 
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w wysoko�ci 1 036,7 tys. zł, lecz w kolejnym 2001 r. jej strata wyniosła ju� 
5 661 tys. zł. 

 

W ocenie NIK, Foksal NFI SA nie wspomagała działa� zmierzaj�cych do pod-
wy�szenia warto�ci ZNTK Mi�sk Maz. SA. W okresie posiadania wiod�cego pa-
kietu akcji przez Foksal NFI SA, kapitał własny ZNTK Mi�sk Maz. SA obni�ył 
si� z 22 278 tys. zł na dzie� 30 czerwca 1996 r.12 do 5 792,2 tys. zł na koniec 
2001 r., tj. o 74%, a wi�c blisko 4-krotnie. Wzrost w powy�szym okresie warto�ci 
aktywów ZNTK Mi�sk Maz. SA z 31 908 tys. zł do 34 317,7 tys. zł został sfinan-
sowany blisko 3-krotnym (o 183,2%) zwi�kszeniem si� zobowi�za�, tj. 
z 9 488,2 tys. zł na dzie� 30 czerwca 1996 r. do 26 869,7 tys. zł na koniec 2001 r. 
Pogorszyła si� równie� w tym czasie struktura finansowania aktywów. W I półro-
czu 1996 r. aktywa ogółem były sfinansowane kapitałem własnym w 69,8%, za� 
w 2001 r. zaledwie w 16,9%. 

Foksal NFI SA nie reagowała na pro�by ZNTK Mi�sk Maz. SA o pomoc finan-
sow�. Spółka zwróciła si� do Foksal NFI SA pismem z 29 kwietnia 1998 r. 
o po�yczk� w kwocie 3 mln zł, ze wzgl�du na realn� gro�b� utraty płynno�ci fi-
nansowej. Sytuacja powy�sza była skutkiem pogł�biaj�cych si� zaległo�ci płatni-
czych ze strony Polskich Kolei Pa�stwowych (PKP) - głównego odbiorcy usług 
ZNTK Mi�sk Maz. SA. 

W I kwartale 1998 r. PKP praktycznie zaprzestały regulowa� zobowi�zania. 
Sprzeda� dla PKP w tym kwartale wyniosła bowiem 8 315 tys. zł, natomiast 
wpływy zaledwie 3 769 tys. zł. Dodatkowe utrudnienie dla ZNTK Mi�sk Maz. 
SA stanowiła równie� niska ocena przez banki jej zdolno�ci kredytowej. Ocena 
powy�sza była konsekwencj� złych wyników finansowych wykazanych 
w 1997 r., przyczyn� których był głównie brak produkcji w pierwszych miesi�-
cach tego roku oraz niskie ceny uzyskane w wielu przetargach, organizowanych 
przez PKP na produkcj� realizowan� do kwietnia 1998 r. Zarz�d ZNTK Mi�sk 
Maz. SA zamierzał przeznaczy� powy�sz� po�yczk� na sfinansowanie potrzeb 
zwi�zanych z realizacj� kontraktu z Kolejami Chorwackimi Sp. z oo. na na-
praw� główn� i modyfikacj� dwóch jednostek EMV, jak równie� na dokonanie 
zakupu materiałów i usług w ramach realizacji kontraktów dla PKP. Powy�sza 
pro�ba pozostała bez odpowiedzi. 

W całym analizowanym okresie (latach 1998-2002) Foksal NFI SA jed-
nokrotnie, w dniu 5 lutego 2001 r. udzieliła Spółce po�yczki w kwocie 1 mln zł, 
na okres 3 miesi�cy, oprocentowanej według stawki 22,5% w skali roku. 

Obok wyst�puj�cych zaległo�ci płatniczych, wpływ na prowadzenie w latach 
1998-1999 działalno�ci ZNTK Mi�sk Maz. SA ze stratami, w wysoko�ci kolejno 
5 048,6 tys. zł i 3 294,5 tys. zł, miała tak�e restrukturyzacja Spółki, powoduj�ca 
wyst�powanie w pierwszym okresie dodatkowych kosztów. Na restrukturyzacj� 
ZNTK Mi�sk Maz. SA, przeprowadzon� w latach 1998-2002 wydatkowano ł�cz-
nie 3 216,1 tys. zł. Przyniosła ona efekty w postaci zmniejszenia zatrudnienia, 
o 24,8%, tj. z 879 osób w 1998 r. do 661 osób w 2001 r., przy czym w 2002 r. 
w efekcie wzrostu produkcji zwi�kszono zatrudnienie ogółem o 27 osób. Restruk-
turyzacja nie spowodowała natomiast znacz�cych zmian w strukturze składników 
aktywów Spółki. Jedn� z wa�niejszych w tym zakresie decyzji była sprzeda� 

                                                
12 Prospekt emisyjny Foksal NFI SA (s. 76) - Warszawa 12 listopada 1996 r. 
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w dniu 29 grudnia 1998 r. połowy ostatniej kondygnacji biurowca oraz cz��� po-
wierzchni magazynowych za kwot� 3 040 tys. zł.  

W latach 2000-2001 Zarz�d ZNTK Mi�sk Maz. SA podejmował niekorzystne 
decyzje zwi�zane z windykacj� nale�no�ci od PKP, głównego odbiorcy usług 
Spółki. Nieprawidłowo�ci w tym obszarze funkcjonowania Spółki, zwi�zane 
z zawieraniem porozumie� kompensacyjnych – poprzez po�redników - miały 
wpływ na powstawanie w tych latach strat netto z całokształtu działalno�ci.  

W latach 2000-2001 obroty Spółki z PKP wynosiły kolejno 42 123 tys. zł 
i 45 460 tys. zł, natomiast na konto ZNTK Mi�sk Maz. SA wpłyn�ło bezpo�red-
nio 13 211 tys. zł i 11 743 tys. zł, tj. kwoty stanowi�ce odpowiednio około 31% 
i 26% obrotów. W okresie tym ZNTK Mi�sk Maz. SA zawarła 54 porozumienia 
kompensacyjne, wynikiem których była kompensata kwot w wysoko�ciach 
15 220 tys. zł i 13 157 tys. zł. Wynagrodzenie firm organizuj�cych powy�sze 
porozumienia kompensacyjne, z tytułu windykacji nale�no�ci i po�rednictwa fi-
nansowego wynosiło 867 tys. zł i 796 tys. zł, które stanowiły 24,7% i 18% kosz-
tów finansowych w tych latach.  

 

W ocenie Najwy�szej Izby Kontroli, Foksal NFI SA nie realizowała równie� 
obowi�zku powi�kszania warto�ci akcji ZNTK Nowy S�cz SA. Warto�� bilanso-
wa netto pakietu akcji ZNTK Nowy S�cz SA w ksi�gach Foksal NFI SA wynosiła 
na dzie� 2 wrze�nia 1995 r. (warto�� wniesienia) – 11 468 490 zł, na dzie� 
31 grudnia 2000 r. ju� 0 zł, na dzie� 31 grudnia 2001 r. równie� 0 zł. Wprawdzie 
na dzie� 30 czerwca 2002 r. Fundusz podwy�szył warto�� bilansow� pakietu akcji 
do 320 000 zł, niemniej jednak – zwa�ywszy na wyj�ciow� warto�� pakietu akcji - 
trudno uzna� t� zmian� za realizacj� postanowie� art. 4 ust. 1 ustawy o nfi. 

Foksal NFI SA nie egzekwowała od ZNTK Nowy S�cz SA działa� restrukturyza-
cyjnych maj�cych poprawi�, gwałtownie pogarszaj�c� si� zwłaszcza w 2001 r., 
sytuacj� ekonomiczno-finansow� Spółki. Stan ten wynikał po cz��ci ze znacznej 
rotacji składu Rady Nadzorczej ZNTK Nowy S�cz SA. W latach 2000-2003 
w skład pi�cioosobowej Rady Nadzorczej wchodziło 20 osób, przy czym niektóre 
osoby pełniły swoje funkcje zaledwie przez kilka miesi�cy. 

Sytuacja ekonomiczna ZNTK Nowy S�cz SA, w okresie poprzedzaj�cym sprze-
da� jej akcji przez Foksal NFI SA systematycznie si� pogarszała. Działalno�� 
gospodarcz� w 2000 r. Spółka zako�czyła strat� netto w wysoko�ci 
6 927,4 tys. zł. Wynik ten był skutkiem głównie zmniejszenia si� przychodów 
ze sprzeda�y wyrobów i usług oraz utworzeniem rezerw na nie�ci�galne nale�-
no�ci w kwocie 5 337,7 tys. zł. Ponadto koszty kredytów i odsetek od zobowi�-
za� pogorszyły wynik finansowy brutto na działalno�ci gospodarczej o kwot� 
4 951,6 tys. zł. Generowanie straty na działalno�ci Spółki przez kolejny rok po-
wodowało ograniczenia nakładów inwestycyjnych i mo�liwo�ci pozyskania ob-
cych �ródeł finansowania. W pasywach bilansu wykazano zmniejszenie si� 
udziału kapitału własnego w finansowaniu aktywów Spółki. W 2000 r. kapitał 
własny był w 48,1% �ródłem finansowania aktywów, wobec jeszcze 57% jego 
udziału w 1998 r. Zmiana struktury �ródeł finansowania spowodowała pogor-
szenie si� pozycji Spółki, jako partnera dla instytucji finansowych i banków 
w zakresie pozyskiwania �rodków finansowych, jak równie� wzrost kosztów fi-
nansowych. Wobec ni�szego od odpisów amortyzacyjnych poziomu inwestycji 
w maj�tek trwały, spadała tak�e warto�� jej maj�tku. 

Jako działanie niekorzystne dla Spółki NIK uznała brak sprzeciwu Rady 
Nadzorczej ZNTK Nowy S�cz SA, na wprowadzenie od dnia 1 pa�dziernika 
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2000 r., przez Zarz�d podwy�ek płac dla pracowników Spółki, pomimo �e co 
miesi�c podejmowane były uchwały o zaci�gni�ciu kredytu kasowego na wypła-
t� tych wynagrodze�. 

W 2001 r. sytuacja ekonomiczna ZNTK Nowy S�cz SA uległa dalszemu pogor-
szeniu. Suma bilansowa zmniejszyła si� na koniec 2001 r. o 19% w odniesieniu 
do roku poprzedniego. Maj�tek obrotowy Spółki zmalał o 21%, a maj�tek trwa-
ły o 14%. Struktura rzeczowa maj�tku trwałego (ponad 80% udział budynków 
budowli) decydowała o wysokich kosztach stałych, zwi�zanych z jego utrzyma-
niem: amortyzacj�, podatkami, kosztami eksploatacji i kosztami finansowymi, 
zwi�zanymi z odsetkami od nieterminowych płatno�ci zobowi�za� bud�eto-
wych. Koszty działalno�ci operacyjnej wyniosły 135 112 tys. zł i przewy�szały 
o 12 617,1 tys. zł przychody ZNTK Nowy S�cz SA, które zmniejszyły si� 
w porównaniu do roku ubiegłego o 29,1%. Pogł�biła si� strata na działalno�ci 
operacyjnej o 13 635,2 tys. zł, co rzutowało na strat� w działalno�ci Spółki 
w wysoko�ci 29 363,7 tys. zł. Opó�nianie, głównie przez PKP SA, płatno�ci za 
usługi remontowe spowodowało zwi�kszenie udziału nale�no�ci i roszcze� 
w warto�ciach aktywów ZNTK Nowy S�cz SA z 43% w 2000 r. do 52% 
w 2001 r. 

3.2.2. OKRE�LENIE PRZEZ NFI WARTO�CI POSIADANYCH PAKIETÓW AKCJI 
SPÓŁEK PARTEROWYCH 

W ocenie NIK, wyrazem braku dostatecznej dbało�ci w pomna�aniu maj�tku NFI, 
w postaci wiod�cych pakietów akcji spółek obj�tych kontrol�, było niewła�ciwe 
podej�cie do ich wyceny. Kontrola NIK ujawniła bowiem, �e niektóre NFI doko-
nały w latach wcze�niejszych przeszacowania posiadanego pakietu akcji do po-
ziomu „0” zł i przed jego sprzeda�� nie zlecały wykonania wyceny, b�d� te� 
przyjmowały wyceny ró�ni�ce si� znacz�co od rzeczywistej warto�ci maj�tku 
przypadaj�cego na zbywane akcje. 

 

Warto�� wniesionego w 1995 r. 33% pakietu akcji Fabryki Wagon SA okre�lona 
została w ksi�gach NFI Hetman SA w wysoko�ci 18 005,5 tys. zł. W kolejnych 
dwóch latach warto�� tego pakietu akcji była zmniejszana w 1996 r. do kwoty 
15 539 tys. zł i w 1997 r. do 7 769,5 tys. zł. W 1999 r. Zarz�d NFI Hetman SA 
podj�ł decyzj� o obni�eniu warto�ci tych akcji do „0” zł, uzasadniaj�c j� stałym 
zagro�eniem - dla funkcjonowania i warto�ci Fabryki Wagon SA - ze strony 
PKP, które regulowały z opó�nieniem płatno�ci za usługi wykonywane przez t� 
Spółk�. Decyzja o tak drastycznym zmniejszeniu warto�ci tych akcji została pod-
j�ta pomimo i� - jak ju� wspomniano wy�ej – w okresie od 1995 r. do stanu na 
dzie� 31 marca 2001 r., kapitał własny Fabryki Wagon SA zmniejszał si� wpraw-
dzie z 54 562 tys. zł do 34 954,5 tys. zł lecz nadal był wysoki. Obni�enie warto�ci 
pakietu akcji miało wpływ na wysoko�� aktywów netto NFI Hetman SA. Warto�� 
aktywów netto zmniejszyła si� bowiem z 324 109 tys. zł w 1998 r. do 
238 602 tys. zł w 1999 r. W �lad za tym zmniejszyła si� równie� �rednia cena ak-
cji NFI Hetman SA notowanych na Warszawskiej Giełdzie Papierów Warto-
�ciowych: z 6,41 zł w 1998 r. do 4,67 zł w 1999 r. i 3,65 zł w 2000 r.13 Decyzja 
o obni�eniu warto�ci pakietu akcji do poziomu „0” zł, jak i podane powody jej 

                                                
13 �ródło: Komunikaty NFI Hetman SA podawane do wiadomo�ci publicznej w systemie EMITENT. 
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podj�cia pozostawały w sprzeczno�ci ze stanowiskiem CA IB Fund Manage-
ment – firmy zarz�dzaj�cej NFI Hetman SA, która w pi�mie z 9 lutego 2001 r. do 
Dyrektora Departamentu Funduszy Kapitałowych MSP pani Urszuli Pałaszek-
Mitroczuk stwierdziła m.in., �e „Dzi�ki dynamicznemu rozwojowi w ostatnich 
latach Fabryka „Wagon” w Ostrowie Wlkp. stała si� wiod�cym przedsi�bior-
stwem napraw taboru kolejowego w Polsce (udział w rynku napraw taboru towa-
rowego przekracza 50%) oraz najwi�kszym producentem wagonów w Europie.” 

Izba nie podzieliła stanowiska NFI Hetman SA, i� warto�� ksi�gowa akcji 
Fabryki Wagon SA okre�lona na podstawie warto�ci ewidencyjnej maj�tku, nie 
uwzgl�dniała realnych mo�liwo�ci uzyskania takich cen w przypadku jego 
sprzeda�y. Tezie tej przeczy m.in. nie tylko wynik uzyskany na sprzeda�y tych 
akcji, lecz tak�e przeprowadzona wycena maj�tku Wydziału Ciepłowni, dokona-
na przed jego wniesieniem jako aportu do tworzonej spółki „Elektrociepłownia 
Wagon” Sp. z oo. W wyniku tej wyceny, warto�� maj�tku tego wydziału 
(7 560 tys. zł) była o 70,9% wy�sza od jego warto�ci ksi�gowej, wynosz�cej 
4 423,1 tys. zł. 

Przed sprzeda�� powy�szego pakietu akcji Fabryki Wagon SA, NFI Hetman 
SA nie zlecała wykonania wyceny warto�ci tej Spółki. Zarz�d NFI Hetman SA 
nie potrafił równie� wyja�ni� kontrolerom NIK przyczyn niedokonania takiej wy-
ceny. 

VII NFI SA zleciła firmie BTW Investment Services SA okre�lenie warto�ci 
Spółki jedynie na podstawie wyceny metod� dochodow�. Z wyceny tej, wykona-
nej w listopadzie 2001 r. wynikało, �e warto�� 33% pakietu akcji FW Gniewczy-
na SA mie�ciła si� w przedziale 8,49-10,37 mln zł, co odpowiadało warto�ci jed-
nej akcji w granicach od 15,13 zł do 18,48 zł. Nie dokonano natomiast wyceny 
metod� maj�tkow�, pomimo �e warto�� aktywów FW Gniewczyna SA w latach 
2000-2001 przekraczała kwot� 94 mln zł. Z kolei warto�� kapitałów własnych 
Spółki wynosiła w tych latach odpowiednio 40 392,5 tys. zł i 34 119,5 tys. zł, 
tj. 23,76 zł/akcj� i 20,07 zł/akcj�. Oznacza to �e warto�� kapitałów własnych 
Spółki przypadaj�cych na pakiet akcji posiadany przez VII NFI SA wynosiła ko-
lejno w ww. latach 13,33 mln zł i 11,26 mln zł. 

Izba uznała za nietrafny pogl�d VII NFI SA, i� wycena warto�ci FW Gnie-
wczyna SA metod� dochodow� była najbardziej adekwatn�, gdy� metoda ta 
w sposób realny pozwalała ustali� mo�liw� do zrealizowania cen� sprzeda�y za 
zbywany pakiet akcji. Zdaniem Izby, wła�ciciel powinien by� zainteresowany 
sprzeda�� przedsi�biorstwa powy�ej warto�ci jego maj�tku. Wła�ciciel zainwe-
stował bowiem w przedsi�biorstwo okre�lony kapitał i sprzedaj�c ma prawo 
oczekiwa� przynajmniej zwrotu tego kapitału, w innym przypadku poniesie bo-
wiem strat�. Wycena metod� dochodow� powinna natomiast bardziej interesowa� 
nabywc� przedsi�biorstwa, który przy okre�lonej cenie b�dzie chciał i mógł prze-
prowadzi� kalkulacj� co do okresu zwrotu poniesionych nakładów. Ograniczenie - 
w zleceniu firmie konsultingowej - oszacowania warto�ci Spółki wył�cznie do 
jednej metody mo�na byłoby natomiast odczyta� jako brak zainteresowania 
w poznaniu bardziej zobiektywizowanego przedziału w jakim Zarz�d VII NFI SA 
powinien negocjowa� warunki cenowe w procesie sprzeda�y akcji. Ocen� t� po-
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twierdza – niezakwestionowana przez Zarz�d VII NFI SA – próba drastycznego 
zani�enia warto�ci FW Gniewczyna SA przez firm� zarz�dzaj�c�. 

W �wietle przedstawionych wy�ej danych bilansowych i wyceny przedsta-
wionej przez firm� BTW, Izba krytycznie oceniła oszacowanie przez firm� zarz�-
dzaj�c� - Private Equity Poland Sp. z o.o. (dalej: PEP) - warto�ci 33% pakietu 
akcji FW Gniewczyna SA na zaledwie 3,04 mln zł, tj. 5,45 zł na akcj�. 

Przyst�puj�c do sprzeda�y akcji ZNTK Mi�sk Maz. SA, Foksal NFI SA nie dys-
ponował rzeteln� wiedz� na temat warto�ci tej Spółki. Podstaw� negocjacji ceno-
wych stanowiły bowiem wyceny z marca i listopada 2001 r., opracowane odpo-
wiednio przez firm� Polinvest Sp. z o.o. z Krakowa oraz PEP, tj. firm� zarz�dza-
j�c� Foksal NFI. Polinvest wycenił ZNTK Mi�sk Maz. SA metod� dochodow� 
i porównawcz�, rekomenduj�c jej warto�� na 1 290 tys. zł za 100% akcji, tj. 
0,65 zł/akcj�, natomiast wg PEP, warto�� ZNTK Mi�sk Maz. SA wyceniona me-
tod� dochodow� wynosiła 2 535 tys. zł, (1,29 zł/akcj�), za� metod� skorygowa-
nych aktywów netto 3 647 tys. zł, (1,85 zł/akcj�).  

Dokonuj�cy wyceny metod� dochodow� nie potrafili trafnie oceni� przyszłych 
wyników finansowych Spółki. Ujemne wyniki stanowi�ce podstaw� wyceny 
ZNTK Mi�sk Maz. SA były po cz��ci konsekwencj� realizacji programu re-
strukturyzacji oraz trudno�ci z utrzymywaniem płynno�ci finansowej, na skutek 
opó�nie� w regulowaniu zobowi�za� przez PKP. Jednak�e straty na działalno�ci 
Spółki w kolejnych latach 1998-2001 malały, wynosz�c odpowiednio: 
5 048,6 tys. zł, 3 294,5 tys. zł, 2 394,1 tys. zł i 956 tys. zł, natomiast za 
I półrocze 2002 r., a wi�c tu� przed sprzeda�� akcji, Spółka osi�gn�ła zysk netto 
w kwocie 2 830,7 tys. zł. Wprawdzie za cały 2002 r. zysk netto Spółki był nieco 
mniejszy i wyniósł 2 799,9 tys. zł, jednak�e w kolejnym półroczu osi�gn�ła ona 
równie� wynik dodatni. Zysk netto ZNTK Mi�sk Maz. SA w I półroczu 2003 r. 
wyniósł 2 273,6 tys. zł.  

Przy wycenie warto�ci ZNTK Mi�sk Maz. SA metod� skorygowanych aktywów 
netto, Zespół Analiz PEP popełnił bł�dy rachunkowe, jak równie� zastosował 
niekorzystne dla Funduszu współczynniki koryguj�ce warto�� poszczególnych 
składników aktywów, w porównaniu do wyceny nieruchomo�ci Spółki, prze-
prowadzonej w lipcu 1998 r. przez firm� „Henry Butcher In Association With 
Gerald Eve International” z Warszawy (zwanej dalej firm� Henry Butcher). 
Warto�� ksi�gow� aktywów netto (bez warto�ci pozabilansowej obejmuj�cej 
prawo u�ytkowania wieczystego gruntów) na dzie� 30 wrze�nia 2001 r. 
w wysoko�ci 9 447,8 tys. zł PEP skorygował do poziomu 1 446,5 tys. zł, tj. a� 
o 84,7%. Natomiast według danych zawartych w zał�czniku nr 6 do wyceny 
sporz�dzonej przez PEP, wielko�ci te powinny wynosi� odpowiednio: warto�� 
ksi�gowa 6 406,3 tys. zł i warto�� po korekcie (-)1 595 tys. zł. Konsekwencj� 
tego było podanie warto�ci skorygowanych aktywów netto wraz z warto�ci� 
prawa u�ytkowania wieczystego gruntów (okre�lonych na 2 200 tys. zł) 
w wysoko�ci 3 646,5 tys. zł, zamiast na poziomie 605 tys. zł. Warto�� budyn-
ków i budowli oraz gruntów ZNTK Mi�sk Maz. SA Zespół ten wyliczył na 
kwot� 6 563,1 tys. zł. Warto�ci te uzyskano obni�aj�c o 40% ksi�gow� warto�� 
budynków i budowli oraz przyjmuj�c warto�� prawa u�ytkowania wieczystego 
gruntów o powierzchni 275 tys. m2 na poziomie 8 zł/1m2. Zało�enia te znacz�co 
ró�niły si� od przyj�tych przez firm� Henry Butcher. Według wylicze� tej fir-
my, warto�� nieruchomo�ci Spółki wynosiła 18 355 tys. zł, w tym grunty pod 
inwestycje o powierzchni 79 tys. m2 wyceniono na kwot� 2 032 tys. zł, przyjmu-
j�c warto�� prawa u�ytkowania wieczystego gruntów nie zalesionych na pozio-
mie 30 zł/m2 oraz terenu zalesionego na poziomie 15 zł/m2. Uwzgl�dniaj�c fakt 
sprzeda�y 29 grudnia 1998 r. cz��ci maj�tku ZNTK Mi�sk Maz. SA za kwot� 
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3 040 tys. zł, warto�� pozostałych nieruchomo�ci była - wg oszacowania firmy 
Henry Butcher - ponad 2-krotnie (o 133,4%) wy�sza od ich wyceny, sporz�dzo-
nej przez PEP. 

Podstaw� działa� zwi�zanych ze sprzeda�� akcji ZNTK Nowy S�cz SA była wy-
ł�cznie wycena, sporz�dzona przez PEP, według której warto�� jednej akcji mie-
�ciła si� w granicach 2,11 zł – metod� skorygowanych aktywów netto i „0” zł – 
metod� likwidacyjn�. Wyceny tej Fundusz nie poddał weryfikacji. Warto�� bilan-
sowa brutto jednej akcji ZNTK Nowy S�cz SA, wynosz�ca na 31 marca 2001 r. 
16,92 zł, zmniejszyła si� wprawdzie na 30 czerwca 2002 r. do 8,41 zł, jednak�e 
kilkakrotnie przekraczała poziom okre�lony wycen�. Jak wynika z ustale� kontro-
li w ZNTK Nowy S�cz SA, zmniejszenie warto�ci akcji było skutkiem działania 
Zarz�du Spółki odwołanego 18 czerwca 2001 r. Wycena PEP nie uwzgl�dniała 
natomiast pozytywnych tendencji realizacji działa� restrukturyzacyjnych rozpo-
cz�tych przez kolejny Zarz�d, efektem których była poprawa od 2002 r. wyników 
finansowych Spółki. Rozpocz�ł si� proces sprzeda�y b�d� likwidacji zb�dnych 
�rodków trwałych, restrukturyzacji zadłu�enia oraz racjonalizacji produkcji 
i zatrudnienia. 

Wobec trudno�ci w odzyskiwaniu swoich nale�no�ci, ZNTK Nowy S�cz SA 
podejmowała decyzje o ich sprzeda�y. Dzi�ki wpływowi z tego tytułu �rodków 
Spółka mogła spłaci� zaległo�ci wobec ZUS i uzyska� za�wiadczenie uprawniaj�-
ce do uczestnictwa w przetargach.14 

Odmowa Zarz�du NFI Octava SA poddania Funduszu kontroli NIK uniemo�liwi-
ła kontrolerom ustalenie przebiegu procesu przygotowania i sprzeda�y pakietu 
akcji PZNTK SA, w tym tak�e sposobu okre�lenia warto�ci tego pakietu. Z da-
nych zawartych w prospekcie emisyjnym15 wynika, �e kapitał własny PZNTK SA 
na dzie� 30 czerwca 1996 r. wynosił 12 967,3 tys. zł. Spółka wypracowała rów-
nie� zysk w kwocie 640,6 tys. zł. Pakiet wiod�cy 375 540 akcji tej Spółki (33% 
kapitału akcyjnego) o warto�ci ksi�gowej 4 279,2 tys. zł został wniesiony do NFI 
Octava SA w 1996 r. w drodze podwy�szenia kapitału. Decyzj� Zarz�du NFI 
Octava SA, dokonano jednak korekty warto�ci ksi�gowej tego pakietu akcji 
o 4 279,2 tys. zł, a wi�c do poziomu „0”zł, motywuj�c t� decyzj� zagro�eniem 
kontynuowania przez Spółk� działalno�ci gospodarczej. 

W 2001 r. w którym NFI Octava SA sprzedała akcje Spółki, warto�� przy-
chodów PZNTK SA wyniosła 47 655,8 tys. zł, co oznaczało spadek 
w porównaniu do roku poprzedniego o 6 985,1 tys. zł (o 12,8%), przy równocze-
snym wzro�cie o 788,6 tys. zł kosztów działalno�ci operacyjnej. Skutkiem tych 
relacji, Spółka zako�czyła działalno�� w 2001 r. strat� netto w kwocie 
9 182,3 tys. zł. W konsekwencji tego rodzaju działa�, warto�� kapitałów własnych 
PZNTK SA wyniosła na koniec 2001 r. 4 803,8 tys. zł, tj. zmniejszyła si� o 63% 
w porównaniu do stanu na 30czerwca 1996 r. Warto�� kapitałów własnych na 
koniec 2001 r. przypadaj�ca na 1 akcje Spółki wyniosła 4,22 zł, za� Fundusz 
sprzedał je po cenie 2 zł/akcj�. 

                                                
14 Szerzej w pkt. 3.2.8 informacji str. 37 i nast. 
15 Prospekt emisyjny OCTAVA Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA w Warszawie z dnia 30 pa�dziernika 
1996 r. 
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3.2.3. SPRZEDA� PRZEZ NFI PAKIETÓW WIOD�CYCH SPÓŁEK PARTEROWYCH 

Najwy�sza Izba Kontroli negatywnie oceniła skutki ekonomiczne sprzeda�y przez 
NFI pakietów akcji wszystkich pi�ciu spółek parterowych obj�tych kontrol�. 
W ocenie Izby transakcji tych dokonano zbyt pospiesznie, przez co nie zostały 
wykorzystane wszystkie mo�liwo�ci zwi�kszenia ceny za zbywane akcje. Nabyw-
cami akcji zostały podmioty zadłu�one, co w ocenie Izby miało niekorzystny 
wpływ na wyniki ekonomiczno-finansowe spółek parterowych. W umowach 
sprzeda�y akcji nie zawarto zobowi�za� nabywców do dokonania jakichkolwiek 
inwestycji sprzyjaj�cych rozwojowi tych spółek. W konsekwencji czego NFI ob-
j�te kontrol� nie osi�gn�ły jednego z podstawowych celów funkcjonowania, b�-
d�cego jednocze�nie ich obowi�zkiem, tj. powi�kszania warto�ci spółek, w któ-
rych były najwi�kszymi akcjonariuszami. Kontrola ujawniła przypadki uczestnic-
twa niektórych NFI w działaniach maj�cych na celu obej�cie ustawy z dnia 
15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentów16, a tak�e ustawy z dnia 
24 marca 1920 r. o nabywaniu nieruchomo�ci przez cudzoziemców.17. 

Negatywna ocena Izby dotyczyła równie� braku wspólnej polityki 
i porozumienia pomi�dzy NFI i Skarbem Pa�stwa, tj. głównych akcjonariuszy 
spółek obj�tych kontrol� z bran�y zwi�zanej z produkcj� i remontami taboru kole-
jowego, w zakresie zbywania pakietów akcji spółek parterowych i poszukiwania 
dla nich odpowiednich inwestorów. Brak takiego współdziałania wykorzystali 
nabywcy akcji tych spółek, realizuj�c swoje cele drog� prowadzenia negocjacji 
poprzez po�redników i oddzielnie z ka�dym z dotychczasowych akcjonariuszy. 

NFI Hetman SA zawarła 22 lutego 2000 r. porozumienie z NFI Jupiter SA, posia-
daj�cym 19,29% pakiet akcji Fabryki Wagon SA, o wspólnej sprzeda�y tych akcji 
i zaoferowała obj�cie t� transakcj� - na tych samych zasadach cenowych i w tym 
samym terminie - tak�e akcji nale��cych do Skarbu Pa�stwa. Termin porozumie-
nia upływał z ko�cem 2000 r. i nie został przedłu�ony na kolejny okres. Brak ta-
kiego porozumienia wykorzystała firma Partner Marketing AG Landweg 1 
6052 Hergiswil Nw w Szwajcarii (dalej: Partner Marketing AG), realizuj�c swo-
je cele drog� prowadzenia negocjacji oddzielnie z ka�dym z nich. 

Pismem z 6 marca 2001 r. NFI Hetman SA poinformował 15 potencjalnych inwe-
storów o zamiarze sprzeda�y pakietu wiod�cego Fabryki Wagon SA. W pi�mie 
tym okre�lony został na dzie� 20 marca 2001 r. termin przesłania do NFI Hetman 
SA potwierdzenia o wst�pnym zainteresowaniu nabyciem tych akcji, a tak�e mo�-
liwo�� udost�pnienia uaktualnionego Memorandum Informacyjnego Fabryki Wa-
gon SA wraz z informacj� na temat dalszego trybu post�powania. W odpowiedzi 
na powy�sze pismo, zainteresowanie zakupem 33% pakietu akcji zgłosiły m.in. 
Huta Gliwice Osie Sp. z o. oz Gliwic oraz Glazbud SA z Wrocławia. W dniu 13 
marca 2001 r., a wi�c przed upływem powy�szego terminu do składania ofert, 
NFI Hetman SA postanowiła sprzeda� akcje Fabryki Wagon SA firmie Partner 
Marketing AG, eliminuj�c tym samym pozostałych potencjalnych nabywców. 

                                                
16 Dz. U. z 2003 r. Nr 86, poz. 804 ze zm. 
17 Tekst jednolity Dz. U. z 2004 r., Nr 167, poz. 1758 ze zm. 
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W dniu 20 marca 2001 r. NFI Hetman SA zawarła z Partner Marketing AG 
umow� sprzeda�y 774 510 akcji imiennych serii A Fabryki Wagon SA, po cenie 
13,90 zł za akcj�, tj. za ł�czn� warto�� 10 804 414,50 zł. Przeniesienie własno�ci 
akcji na Partner Marketing AG uzale�nione było od spełnienia si� nast�puj�cych 
warunków: 
− kupuj�cy uzyska decyzj� Ministra Spraw Wewn�trznych 

i Administracji zezwalaj�c� na nabycie akcji, 
− kupuj�cy i Spółka uzyska informacj� od Prezesa Urz�du Ochrony Kon-

kurencji i Konsumentów (Prezesa UOKiK) o braku zastrze�e� do nabycia 
akcji przez kupuj�cego. 

Uzyskanie decyzji Ministra Spraw Wewn�trznych i Administracji zezwalaj�cej na 
nabycie akcji było niezb�dne z uwagi na fakt, �e w wyniku transakcji z dnia 
20 marca 2001 r. Partner Marketing AG stał si� wła�cicielem 51,29% akcji Fa-
bryki Wagon SA. Na wniosek firmy Partner Marketing AG z 27 marca 2001 r., 
powy�sza umowa sprzeda�y akcji Fabryki Wagon SA została rozwi�zana 
3 kwietnia 2001 r. We wniosku pełnomocnik ww. firmy proponował sprzeda� 
33% pakietu akcji dwóm podmiotom, tj. Partner Marketing AG, który nabyłby 
24% akcji, natomiast pozostałe 9% akcji zakupiłaby Partners Group Sp. z oo. 
w Warszawie (dalej: Partners Group), przedstawiona jako partner polski współ-
pracuj�cy z Partner Marketing AG. NFI Hetman SA nie podj�ła próby wynego-
cjowania korzystniejszej ceny za akcje poprzez rezygnacj� z negocjacji z innymi 
inwestorami, a zwłaszcza z Hut� Gliwice Osie Sp. z o. o. Z dokumentów skiero-
wanych do NFI Hetman SA, wynikało, �e ten potencjalny inwestor wyra�ał du�e 
zainteresowanie w nabyciu 90% akcji Fabryki Wagon SA. W miejsce rozpocz�cia 
nowych negocjacji, NFI Hetman SA przyj�ła propozycj� Partner Marketing AG.  

W dniu 3 kwietnia 2001 r. NFI Hetman SA zawarła dwie umowy sprzeda�y, 
a mianowicie: firmie Partner Marketing AG sprzedała 563 280 akcji imiennych 
(24% ogólnej liczby akcji) za kwot� 7 767 tys. zł, za� 211 230 akcji imiennych 
(9%) nabyła za kwot� 2 946,7 tys. zł Partners Group, reprezentowana przez jej 
jedynego wspólnika. Partner Marketing AG zapłacił za 24% pakiet akcji przed 
dniem zawarcia umowy sprzeda�y. Według Wyci�gu dziennego ING 
BARINGS z 30 marca 2001 r. Partner Marketing AG dokonał płatno�ci powy�-
szej kwoty tytułem: „AKTIEN GEMASS VERTRAG 20.03.2001”18. Ł�czna 
warto�� pakietu akcji Fabryki Wagon SA sprzedanych przez NFI Hetman SA 
wyniosła 10 713,7 tys. zł. Oznacza to, �e warto�� Spółki okre�lona na podstawie 
uzyskanej ceny ze sprzeda�y wynosiła 32 465,8 tys. zł. Według bilansu na 
31 marca 2001 r., kapitał własny Spółki był wy�szy od powy�szej kwoty 
o 2 488,7 tys. zł i wynosił 34 954,5 tys. zł. NFI Hetman SA sprzedała zatem ak-
cje po cenie ni�szej o 821,3 tys. zł od warto�ci kapitału własnego przypadaj�ce-
go na te akcje. 

Powy�sze umowy sprzeda�y nie zawierały warunków zawieszaj�cych przeniesie-
nie własno�ci akcji na kupuj�cych do czasu uzyskania odpowiednich stanowisk 
organów pa�stwowych. Zawieraj�c tak� umow�, NFI Hetman SA przyczyniła si� 
do naruszenia przez Partner Marketing AG art. 12 ust. 3 ustawy o ochronie kon-
kurencji i konsumentów, dotycz�cego obowi�zku zgłoszenia do UOKiK zamiaru 
koncentracji, (uzyskania co najmniej 25% głosów na walnym zgromadzeniu) 
w celu uzyskania jego zgody. Inwestor ten nabył wprawdzie od NFI Hetman SA 
24% akcji Fabryki Wagon SA, jednak�e w dniu podpisywania ww. umowy był on 

                                                
18 Akcje zgodnie z umow� 20.03.2001. 
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ju� w posiadaniu 19,29% akcji Fabryki Wagon SA, które nabył od NFI Jupiter 
SA.19 Fakt zwi�kszenia przez Marketing AG w wyniku transakcji z dnia 3 kwiet-
nia 2001 r. ilo�ci posiadanych akcji Fabryki Wagon SA do ł�cznej wysoko�ci 
43,29% był znany NFI Hetman SA. 	wiadczy o tym m.in. tre�� pisma z 23 marca 
2001 r. wysłanego do firm, które zgłosiły zamiar zakupu akcji (m.in. ww. Huty 
Gliwice Osie), zawieraj�ce m.in. informacj�, �e NFI Hetman SA „podpisał wa-
runkow� umow� sprzeda�y 33% akcji Fabryki „Wagon” w Ostrowie Wlkp. S.A. 
ze szwajcarsk� firm� Partner Marketing AG […] po uzyskaniu informacji o odku-
pieniu przez tego inwestora pakietu ponad 19% akcji od jednego z akcjonariuszy” 

Dokonuj�c powy�szych transakcji NFI Hetman SA – zdaniem Izby – uczestni-
czył równie� w obej�ciu przez Partner Marketing AG ustawy o nabywaniu nie-
ruchomo�ci przez cudzoziemców. Pro�ba o anulowanie umowy z 20 marca 
2001 r. sprzeda�y 33% pakietu akcji w celu – jak to okre�lił przedstawiciel na-
bywcy – „znacznego przyspieszenia transakcji” winno stanowi� wystarczaj�ce 
podstawy do wnioskowania o zamiarze nabycia akcji przez podmiot zagraniczny 
przy udziale podmiotu krajowego, w celu stworzenia pozoru braku konieczno�ci 
uzyskania zezwolenia Ministra Spraw Wewn�trznych i Administracji na doko-
nanie tej transakcji. Stosownie bowiem do postanowie� art. 3e ust. 1 pkt 1 tej�e 
ustawy, nabycie lub obj�cie przez cudzoziemca udziałów lub akcji w spółce 
handlowej z siedzib� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, b�d�cej wła�ci-
cielem lub wieczystym u�ytkownikiem nieruchomo�ci, wymaga zezwolenia Mi-
nistra Spraw Wewn�trznych i Administracji, je�eli w wyniku nabycia lub obj�-
cia udziałów lub akcji spółka stanie si� spółk� kontrolowan�. Art. 1. ust 2 pkt 4 
tej�e ustawy stanowi, i� Cudzoziemcem w rozumieniu ustawy jest m.in. osoba 
prawna maj�ca siedzib� na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, kontrolowana 
bezpo�rednio lub po�rednio przez osob� prawna maj�c� siedzib� za granic�. 
W przypadku spółki handlowej za kontrolowan� (art. 1 ust. 3) uwa�a si� spółk�, 
w której cudzoziemiec lub cudzoziemcy maj� powy�ej 50% głosów na walnym 
zgromadzeniu lub pozycj� dominuj�c� w rozumieniu art. 4 § 1 pkt 4 Ksh. Z ko-
lei wg art. 4. § 1. pkt 4 lit. f Ksh, za spółk� dominuj�c� uwa�a si� spółk� han-
dlow� w przypadku, gdy m.in.: wywiera ona decyduj�cy wpływ na działalno�� 
spółki kapitałowej zale�nej. Z ustale� NIK wynika, �e kapitał zakładowy Part-
ners Group wynosił 120 tys. zł. Jedyny wspólnik i jednocze�nie Prezes jedno-
osobowego Zarz�du Spółki podj�ł 2 kwietnia 2001 r. uchwał�, zezwalaj�c� na 
zaci�gni�cie przez Spółk� po�yczki w wysoko�ci 2 946,7 tys. zł, a wi�c ponad 
25,5-krotnie przewy�szaj�c� jej kapitał zakładowy, z przeznaczeniem na za-
kup 211 230 akcji Fabryki Wagon SA. Według Wyci�gu dziennego ING 
BARINGS z 3 kwietnia 2001 r. płatno�ci w kwocie 2 946,7 tys. zł dokonał Part-
ner Marketing AG tytułem „AKTIEN GEMASS VERTRAG VOM 
20.03.2001”. Na wyci�gu widniał bowiem zapis dotycz�cy zleceniodawcy 
o tre�ci: „	rodki pochodz� z rach. Nierezydenta Landweg 1 6052 Hergiswil 
Nw”. W �wietle powy�szych okoliczno�ci, NFI Hetman SA powinien - zdaniem 
Izby - podj�� czynno�ci wyja�niaj�ce, czy w dniu zawierania transakcji w umo-
wie z Partner Marketing AG nie powinny znale�� si� zapisy identyczne jak 
w uniewa�nionej umowie z dnia 20 marca 2001 r. dotycz�ce uzyskania decyzji 
Ministra Spraw Wewn�trznych i Administracji zezwalaj�c� na nabycie akcji, i 
informacji od Prezesa Urz�du Ochrony Konkurencji i Konsumentów o braku za-
strze�e� do nabycia akcji przez kupuj�cego. 

Krytycznie pod wzgl�dem gospodarno�ci Izba oceniła sprzeda� przez VII NFI SA 
akcji FW Gniewczyna SA podmiotom nie uczestnicz�cym w negocjacjach, zało-
�onym w przeddzie� sprzeda�y akcji Spółki. Podmioty te nie posiadały kapitału 

                                                
19 Sprzeda� akcji nast�piła na podstawie umowy z dnia 27 lutego 2001 r. 

VII NFI SA 
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własnego wystarczaj�cego na zapłat� za nabywane akcje. Ł�czna warto�� pakietu 
akcji FW Gniewczyna sprzedanych przez VII NFI SA, Zachodni NFI SA oraz 
Jupiter NFI SA według cen okre�lonych w umowach sprzeda�y wynosiła 
7 909 770 zł. Cena sprzeda�y 1 akcji wynosiła 11,30 zł w przypadku VII NFI SA 
i Zachodniego NFI SA oraz 4,07 zł w przypadku Jupiter NFI SA. 

Dokonuj�c tej transakcji VII NFI SA zrezygnował z mo�liwo�ci uzyskania 
korzystniejszej ceny sprzeda�y w drodze dalszych negocjacji z innymi oferentami. 
Zarz�d VII NFI SA podj�ł 29 listopada 2001 r. uchwał� nr 1/45 w sprawie wybo-
ru firmy Partners Group jako inwestora, który uzyska do 12 grudnia 2001 r. wy-
ł�czno�� na dalsze negocjacje w sprawie kupna akcji FW Gniewczyna SA, rezy-
gnuj�c z ofert firmy Metchem i Kamax. Wbrew tej uchwale, sprzeda�y akcji FW 
Gniewczyna SA dokonano innym podmiotom. 

Na podstawie umów zawartych 7 grudnia 2001 r. Fundusz sprzedał dwóm pod-
miotom tj. Feniks Inwestycje Sp. z oo. w Warszawie w organizacji (dalej: Fe-
niks Inwestycje) i Surfinia Sp. z oo. w Warszawie w organizacji (dalej: Surfi-
nia) po 280 500 akcji FW Gniewczyna SA w cenie 11,30 zł za akcj�20. Podmio-
ty te zostały zawi�zane 6 grudnia 2001 r. i w momencie podpisywania umowy 
nie były zarejestrowane w Krajowym Rejestrze S�dowym (dalej: KRS). Ł�cz-
na warto�� pakietu akcji FW Gniewczyna SA sprzedanych przez VII NFI SA, 
według cen okre�lonych w umowach sprzeda�y wynosiła 6 339,3 tys. zł. Ozna-
cza to uzyskanie za akcje kwoty ni�szej o 3 088,3 tys. zł od �redniej z wyceny 
wykonanej przez firm� BTW Investment Services SA oraz o 5 955 tys. zł od 
�redniej warto�ci kapitałów własnych w latach 2000-2001 przypadaj�cych na 
sprzedany pakiet akcji. Uzyskana cena za 1 akcj� stanowiła zatem zaledwie 
51,6% warto�ci przypadaj�cego na ni� kapitału własnego. Zapłata za akcje zo-
stała dokonana przez inne podmioty zagraniczne. 

Jako ingerencj� w kompetencje Rady Nadzorczej FW Gniewczyna SA, Izba uzna-
ła działania VII NFI SA zwi�zane ze zmian� Zarz�du tej Spółki.  

W § 1 uchwały nr 1/48 z 7 grudnia 2001 r. zawarte zostało postanowienie Preze-
sa Zarz�du VII NFI SA o odwołaniu całego składu osobowego Zarz�du FW 
Gniewczyna SA i powołanie nowego. Zgodnie natomiast ze statutem FW Gnie-
wczyna SA zmian jej Zarz�du przed upływem kadencji mogła dokona� Rada 
Nadzorcza, tymczasem mimo braku takiej uchwały, w umowach sprzeda�y akcji 
FW Gniewczyna SA zawarto klauzul� dokonania zmian w Zarz�dzie Spółki.  

Na posiedzeniu 7 grudnia 2001 r. Rada Nadzorcza wybrała Zarz�d 
w składzie wskazanym w umowie. W 3-osobowym składzie Zarz�du FW Gnie-
wczyna SA, funkcje Prezesa i jednego członka Zarz�du otrzymały osoby wska-
zane przez Kupuj�cych, pomimo i� przekazanie akcji tym nabywcom nast�piło 
dopiero 18 marca 2002 r. W ocenie Izby, powy�sze działanie Rady Nadzorczej 
Spółki, a po�rednio Zarz�du VII NFI SA stwarzało potencjalne zagro�enia dla 
interesów ekonomicznych FW Gniewczyna SA, zwi�zanych z wprowadzeniem 
do jej Zarz�du osób nie reprezentuj�cych faktycznych wła�cicieli akcji Spółki. 

VII NFI SA oraz z NFI Jupiter SA nie podj�ły próby sprawdzenia czy Feniks In-
westycje i Surfinia - nabywcy akcji FW Gniewczyna SA - nie były podmiotami 
zale�nymi od ostatecznego nabywcy tych akcji, tj. HAPI Handels und Beteili-
gungst GmbH z siedzib� w Wiedniu (dalej: HAPI). Zdaniem Izby, HAPI uchylił 
si� od procedury okre�lonej przepisami ustawy o nabywaniu nieruchomo�ci przez 
cudzoziemców, zwi�zanej z uzyskaniem zezwolenia Ministra Spraw Wewn�trz-
                                                
20 W dniu 7 grudnia 2001 r. Feniks Inwestycje nabył tak�e po tej samej cenie od Zachodniego Funduszu 

Inwestycyjnego NFI SA (XIV NFI) 32 785 szt. akcji FW Gniewczyna SA. 
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nych i Administracji, korzystaj�c przy tej transakcji z po�rednictwa podmiotów 
krajowych. 

W trzy dni po omówionych wy�ej transakcjach sprzeda�y akcji FW Gniewczyna 
SA, tj. 10 grudnia 2001 r. NFI Jupiter SA zawarła z firm� Partners 
Plant Sp. z oo. w Golubiu-Dobrzyniu (dalej: Partners Plant), reprezentowan� 
przez Prezesa Zarz�du (wskazanego w umowach sprzeda�y z 7 grudnia 2001 r. 
jako przedstawiciel spółek Surfinia i Feniks Inwestycje) umow� sprzeda�y 
295 075 akcji FW Gniewczyna SA za kwot� 1 200 tys. zł. Tego samego dnia 
pomi�dzy Spółk� Partners Plant, a firm� HAPI została zawarta umowa po�yczki 
na kwot� 1 200 tys. zł. W umowie Partners Plant wskazała rachunek NFI Jupiter 
w Banku PEKAO SA XIII Oddział w Warszawie, na który nale�ało przela� 
kwot� po�yczki. Zapłata za nabywane akcje na rzecz NFI Jupiter SA została do-
konana 18 grudnia 2001 r. bezpo�rednio z rachunku podmiotu zagranicznego 
firmy Tatrawagon AG Zug z siedzib� w Zug w Szwajcarii, (dalej: Tatrawa-
gon AG). Bezpo�rednio z rachunku Tatrawagon AG wpłyn�ły równie� do VII 
NFI SA i XIV NFI SA �rodki stanowi�ce zapłat� za akcje FW Gniewczyna SA 
nabyte przez Feniks Inwestycje i Surfini�. W dniu 18 grudnia 2001 r. na rachu-
nek VII NFI SA wpłyn�ła kwota 2 535,7 tys. zł, stanowi�ca 40% kwoty zobo-
wi�za� za nabyte akcje Spółki przez Feniks Inwestycje i Surfini�, za� pozostałe 
zobowi�zanie tych podmiotów w ł�cznej kwocie 3 803,3 tys. zł zostało uregu-
lowane 27 grudnia 2001 r. 

W dniu 15 stycznia 2002 r. Partners Plant zbyła dwóm podmiotom Surfi-
nii i Feniks Inwestycje wszystkie posiadane akcje FW Gniewczyna SA. Zapłata 
za akcje nast�piła w formie przej�cia przez tych nabywców długu Partners Plant 
wobec HAPI w wysoko�ci 1 200 tys. zł wraz z odsetkami. 

Po zrealizowaniu tej transakcji Surfinia posiadała 25,18% akcji FW 
Gniewczyna SA, a Feniks Inwestycje 27,10% ogólnej liczby tych akcji. W dniu 
21 czerwca 2004 r. Surfinia i Feniks Inwestycje zbyły na rzecz HAPI wszystkie 
posiadane akcje FW Gniewczyna SA, w wyniku czego HAPI zostało głównym 
akcjonariuszem FW Gniewczyna SA, posiadaj�c 52,28% udziału w kapitale ak-
cyjnym. Powy�sze transakcje dokonane pomi�dzy Partners Plant, HAPI, Tatra-
wagon AG oraz Surfinia i Feniks Inwestycje wskazuj�, �e przy zakupie akcji 
FW Gniewczyna SA istniała �cisła współpraca pomi�dzy ww. podmiotami. Po-
nadto Prezes Zarz�du FW Gniewczyna SA od 6 grudnia 2002 r. został powołany 
na funkcj� Prezesa Zarz�du Fabryki Wagon SA. 

Zasady nabywania akcji/udziałów zostały zmienione ustaw� z dnia 20 lutego 
2004 r. o zmianie ustawy o nabywaniu nieruchomo�ci przez cudzoziemców oraz 
ustawy o opłacie skarbowej21, która weszła w �ycie 26 kwietnia 2004 r., natomiast 
cze�� przepisów ustawy weszła w �ycie 1 maja 2004 r. Oznacza to, �e od 
1 maja 2004 r. nie jest wymagane uzyskiwanie zezwolenia Ministra Spraw We-
wn�trznych i Administracji przez cudzoziemców, b�d�cych obywatelami lub 
przedsi�biorcami pa�stw członkowskich Europejskiego Obszaru Gospodarcze-
go, na nabywanie akcji/udziałów. 

Izba negatywnie oceniła sprzeda� przez Foksal NFI SA akcji ZNTK Mi�sk Maz. 
SA, oraz ZNTK Nowy S�cz SA, maj�c na wzgl�dzie ochron� interesów gospo-
darczych zarówno Funduszu jak i ww. spółek parterowych. Zastrze�enia powy�-
sze dotyczyły zbycia akcji tych podmiotów po zbyt niskiej cenie, m.in. wskutek 
pospiesznego przeprowadzenia tych transakcji, nie czekaj�c na efekty realizowa-
nych programów naprawczych. Dokonano równie� niewła�ciwego wyboru tzw. 
inwestorów strategicznych, tj. podmiotów nie działaj�cych w bran�y kolejowej, 
                                                
21 Dz. U. Nr 49 poz. 466. 
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a tak�e nie posiadaj�cych kapitałów, wystarczaj�cych na zapłat� za nabywane 
akcje, co oznaczało brak perspektyw dla rozwoju tych spółek. W ocenie NIK, 
udokumentowany stan maj�tkowy podmiotów nabywaj�cych akcje tych spółek 
nie stwarzał mo�liwo�ci dokonania niezb�dnych nakładów inwestycyjnych. 

Na podstawie umów z dnia 1 lipca 2002 r., Foksal NFI SA oraz pozostałe 10 
NFI sprzedało Surfinii oraz Feniks Inwestycje ł�cznie 1 182 000 akcji ZNTK 
Mi�sk Maz. SA (60% ogólnej liczby akcji) za ł�czn� kwot� 3 250,5 tys. zł, tj. po 
2,75 zł za 1 akcj�, w tym Foksal NFI SA sprzedała 650 100 akcji za sum� 
1 787,8 tys. zł. Oznaczało to, �e warto�� 100% akcji wg cen sprzeda�y wynosiła 
5 417,5 tys. zł. 

Dokonuj�c sprzeda�y akcji ZNTK Mi�sk Maz. SA za tak niewielk� kwo-
t�, Foksal NFI SA nie wykorzystała efektów prowadzonych przez Spółk� dzia-
ła� restrukturyzacyjnych, które przyczyniły si� do poprawy jej sytuacji ekono-
micznej. Wskazuje na to stała od 1998 r. poprawa wyniku finansowego netto, 
a tak�e fakt, i� w latach 2000-2003 nast�pił wzrost przychodów ze sprzeda�y 
produktów, towarów i usług z 54 508,4 tys. zł do 95 159,3 tys. zł (o 74,6%). 
W 2000 r. ZNTK Mi�sk Maz. SA odnotowała strat� na sprzeda�y w wysoko�ci 
1 341,1 tys. zł (o 51,1 tys. zł mniejsz� ni� w roku poprzednim), natomiast 
w kolejnych 3 latach 2001-2003 zysk na sprzeda�y wyniósł odpowiednio: 
3 028,3 tys. zł, 5 540,8 tys. zł oraz 4 790,4 tys. zł. 

Z powy�szych faktów wynika, �e Foksal NFI SA, a wraz z nim pozostałe 
10 NFI, dokonały sprzeda�y akcji ZNTK Mi�sk Maz. SA zbyt wcze�nie. War-
to�� ZNTK Mi�sk Maz. SA, okre�lona na podstawie uzyskanej ceny sprzeda�y, 
oznaczała dla nabywców tych akcji zwrot poniesionych nakładów ju� w okresie 
niespełna dwóch lat (5 417,5 tys. zł/2 799,9 tys. zł = 1,93). Maj�c na wzgl�dzie 
popraw� wyników Spółki w momencie sprzeda�y jej akcji, minimalna warto�� 
100% akcji ZNTK Mi�sk Maz. SA nie powinna by� - w ocenie NIK - ni�sza od 
kwoty 8 606,3 tys. zł (4,37 zł/akcj�), stanowi�cej sum� warto�ci ksi�gowej ak-
tywów netto i wyliczon� przez PEP warto�� prawa u�ytkowania wieczystego 
gruntów. Zdaniem Izby, Foksal NFI SA oraz pozostałe NFI uzyskały zatem za 
sprzeda� akcji tej Spółki kwot� mniejsz� co najmniej o 1 913,3 tys. zł. Zwróci� 
przy tym nale�y uwag�, �e powy�sza warto�� byłaby zbli�ona do 3-krotnej kwo-
ty zysku netto, osi�gni�tego w roku sprzeda�y tych akcji. Jak wynika z danych 
zawartych w raporcie z badania sprawozdania finansowego ZNTK Mi�sk Maz. 
SA za rok obrotowy 2003, warto�� ksi�gowa Spółki przypadaj�ca na jedn� akcj� 
wzrosła z 4,36 zł w 2002 r. do 5,29 zł w 2003 r. 

Zarz�d Foksal NFI SA podejmował dwukrotnie prób� sprzeda�y akcji ZNTK 
Nowy S�cz SA. W dniu 28 maja 2002 r. Fundusz zawarł z Europejsk� Korpo-
racje Finansow� SA w Katowicach (dalej EKF SA) warunkow� umow� sprze-
da�y 759 000 szt. akcji (33% kapitału zakładowego) akcji za kwot� 
2 481 930 zł, tj. 3,27 zł/akcj� Umowa została zawarta pod nast�puj�cymi wa-
runkami: 
− uzyskania przez nabywc�, w terminie nie dłu�szym ni� 67 dni od dnia pod-

pisania umowy, zgody Prezesa UOKiK na koncentracj� przedsi�biorców, 
− zło�enia Skarbowi Pa�stwa przez nabywc� w terminie nie dłu�szym ni� 

7 dni od dnia podpisania umowy, oferty nabycia od Skarbu Pa�stwa akcji 
ZNTK Nowy S�cz SA. 

Przeniesienie własno�ci akcji miało nast�pi� po zapłacie ceny sprzeda�y. 
W komunikacie z 19 sierpnia 2002 r. Fundusz poinformował o rozwi�zaniu ww. 
umowy, ze wzgl�du na niezapłacenie przez nabywc� cz��ci ł�cznej ceny sprze-
da�y. 

W dniu 4 wrze�nia 2002 r. Fundusz sprzedał EKF SA (na tych samych 
warunkach cenowych) wszystkie posiadane akcje ZNTK Nowy S�cz SA oraz – 
na podstawie pełnomocnictwa – 585 000 szt. akcji b�d�cych własno�ci� pozo-
stałych NFI, za kwot� 2 027 670 zł. Ł�czna cena sprzeda�y wyniosła 
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4 512 600 zł, co stanowiło 15,9% aktywów trwałych Spółki na dzie� 1 stycznia 
2002 r. i 13,9% nale�no�ci Spółki na dzie� 30 czerwca 2002 r. W ocenie Izby, 
akcje ZNTK Nowy S�cz SA zostały sprzedane zbyt wcze�nie za bardzo nisk� 
cen�, bior�c pod uwag� wypracowane przez Spółk� w latach 2002-2003 kapitały 
własne, odpowiednio na poziomie 17 768,9 tys. zł i 36 606,3 tys. zł oraz zyski 
netto, wynosz�ce kolejno 2 960 tys. zł i 19 012,6 tys. zł. Bior�c pod uwag� po-
wy�sze wyniki ekonomiczno-finansowe, efektywno�� tej transakcji, mierzona 
wska�nikiem C/Z, była kilkakrotnie mniejsza od �rednich wska�ników wyceny 
warto�ci rynkowej spółek sektora elektromaszynowego, notowanych na War-
szawskiej Giełdzie Papierów Warto�ciowych.22 	rednie wska�niki C/Z dla spół-
ek tego sektora wynosiły na koniec 2002 r. i 2003 r. odpowiednio 11,4 i 14,0, 
podczas gdy dla ZNTK Nowy S�cz SA kolejno 2,53 i 0,4  

Na wniosek Ministra SP, Rada Ministrów wyraziła 19 grudnia 2003 r. zgod� na 
inny ni� publiczny tryb zbycia nale��cych do Skarbu Pa�stwa akcji Spółki oso-
bie fizycznej, poprzez przyj�cie zło�onej przez niego oferty. Dnia 19 stycznia 
2004 r. została podpisana umowa sprzeda�y posiadanych przez Skarb Pa�stwa 
575 711 akcji po cenie 3,30 zł za akcj�. Dnia 3 lutego 2004 r., dokonano prze-
niesienia własno�ci akcji nale��cych do Skarbu Pa�stwa na rzecz osoby fizycz-
nej. 

W 1998 r. Octava NFI SA sprzedała 102 420 akcji PZNTK SA (9% kapitału ak-
cyjnego Spółki) spółce pracowniczej INWESTLOK Sp. z o.o., po cenie 
1 zł/akcj�, za� 19 grudnia 2001 r. zbyła pozostałe 273 120 akcji (24%) za 
546 240 zł, tj. po cenie 2 zł/akcj�, tj. po cenie ponad dwukrotnie ni�szej od warto-
�ci kapitałów własnych przypadaj�cych na te akcje. Nabywc� akcji została osoba 
fizyczna.23 

Prezes Spółki Partners Group w 1999 r.24 został poinformowany przez przedsta-
wiciela Tatrawagonki w Popradzie o zainteresowaniu „osób z Tatrawagonki 
zakupem jakiego� zakładu taborowego w Polsce”, za� w ko�cu 2000 r. otrzymał 
od niego propozycj� uczestnictwa w zakupie akcji Fabryki Wagon SA. 

W sprawie planowania tej transakcji Prezes Partners Group otrzymał m.in. in-
formacje, �e: 
− otrzyma po�yczk� na zakup akcji Fabryki Wagon SA i stanowisko doradcy 

handlowego z mo�liwo�ci� realizowania zakupów przez Partners Group; 
− w imieniu Tatrawagonki działa� b�dzie firma Partner Marketing AG i Fa-

bryka Wagon Holding z siedzib� w Landweg 2, 6052 Hergiswil 
w Szwajcarii (dalej Wagon Holding AG); 

− zadaniem Partners Group b�dzie przeprowadzenie negocjacji handlowych 
z NFI Jupiter SA i zakup posiadanego przez ten Fundusz pakietu akcji Fa-
bryki Wagon SA; 

Prezes Partners Group przeprowadził przez swoj� Spółk� ww. transakcj� 
i zapłacił za akcje ze �rodków otrzymanych w formie po�yczki od firmy wska-
zanej przez osoby z Tatrawagonki. Osoby te zako�czyły negocjacj� z NFI Het-
man SA w sprawie zakupu 33% akcji Fabryki Wagon SA i doprowadziły razem 
z zakupionymi akcjami przez któr�� z w/w firm szwajcarskich do obj�cia wi�k-
szo�ciowego pakietu w wys. ok. 53%. Prezes Partners Group wycofał si� z tej 
współpracy i uzgodnił odsprzeda� cało�ci akcji po cenie kosztów.” 

                                                
22 �ródło: Ceduła Giełdy Warszawskiej – oficjalne wydawnictwo Giełdy Papierów Warto�ciowych w War-
szawie SA. 
23 �ródło: Informacja Funduszu dla PAP w systemie EMITENT z dnia 9 stycznia 2002 r., adres 
www.Parkiet.com.pl 
24 Protokół przesłuchania w charakterze �wiadka przez kontrolera NIK z dnia 21 stycznia 2004 r. 
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Prezes Partners Group otrzymał w połowie 2001 r. propozycj� przygotowania 
strategii i przeprowadzenia z NFI negocjacji zakupu akcji FW Gniewczyna SA 
w zamian za obj�cie funkcji Prezesa Zarz�du tej Spółki i uzyskanie po�yczki na 
zakup cz��ci jej akcji. Zawieraj�c 31 sierpnia 2001 r. z NFI Jupiter SA umow� 
przedwst�pn�, Prezes Partners Group uzgodnił warunki zakupu akcji FW Gnie-
wczyna SA, z opcj� ich wykupu do ko�ca 2001 r., przy czym maksymaln� cen� 
wskazano mu 4,07 zł za akcj�.  

W ko�cu 2001 r. Prezes Partners Group przeprowadził – jak stwierdził – 
negocjacje z PEP, tj. firm� zarz�dzaj�c� m.in. VII NFI SA w sprawie zakupu 
33% akcji FW Gniewczyna SA. W wyniku drugiego przetargu otrzymał prawo 
zakupu tych akcji po uzgodnionej cenie stwierdzaj�c, �e: Od Przewodnicz�cego 
Rady Nadzorczej Tatrawagonki „jak sobie przypominam uzyskałem informacj� 
o porozumieniu zawartym z spółk� Feniks i Surfinia, z którego wynikało, �e te 
spółki b�d� nabywcami wynegocjowanej przeze mnie transakcji.” dodaj�c i� zna 
Prezesa Feniks Inwestycje, który przy transakcji zakupu akcji Fabryki Wagon 
SA był „radc� prawnym Słowaków.” 

Prezes Partners Group potwierdził przebieg opisanych wcze�niej transak-
cji zwi�zanych ze sprzeda�� przez VII NFI SA akcji FW Gniewczyna SA po ce-
nie 11,30 zł za akcj� na rzecz spółek Feniks Inwestycje i Surfinia. Potwierdził 
równie� nabycie przez Partners Plant - której był Prezesem i wspólnikiem - 
295 075 akcji FW Gniewczyna SA (17,36%) od NFI Jupiter SA za kwot� 
1 200 tys. zł, po�yczon� od firmy HAPI. W sprawie ww. po�yczki Prezes Part-
ners Group zeznał, i� umow� po�yczki podpisał 10 grudnia 2001 r., przypusz-
czaj�c jednocze�nie, �e �rodki na zakup akcji FW Gniewczyna zostały zgroma-
dzone przez Przewodnicz�cego Rady Nadzorczej Tatrawagonki. Prezes Partners 
Group stwierdził, �e nie miał bezpo�redniego kontaktu z reprezentantem firmy 
HAPI, z którym podpisywał umow� po�yczki dodaj�c, �e „Równolegle z po-
wy�sz� umow� po�yczki podpisałem umow� zabezpieczaj�c� po�yczkodawc� – 
czyli firm� HAPI Handels z siedzib� w Austrii na zakupionych przeze mnie ak-
cjach FW Gniewczyna, ale nie pami�tam jej tre�ci.” 

3.2.4. WIARYGODNO�� FINANSOWA NABYWCÓW PAKIETÓW WIOD�CYCH 
AKCJI KONTROLOWANYCH SPÓŁEK PARTEROWYCH 

Izba negatywnie oceniła zaniechanie przez NFI weryfikacji wiarygodno�ci finan-
sowej nabywców pakietów wiod�cych akcji spółek parterowych. W konsekwencji 
tego, nabywcami akcji tych spółek zostały podmioty nie posiadaj�ce kapitałów 
własnych, wystarczaj�cych na niezb�dne zasilenie finansowe spółek, a tak�e nie 
działaj�ce w bran�y kolejowej, a tym samym bez odpowiednich do�wiadcze�. 
Najwy�sza Izba Kontroli nie podzieliła stanowiska kontrolowanych NFI, i� z ich 
punktu widzenia jedynym kryterium wiarygodno�ci było zabezpieczenie płatno�ci 
za zbywane akcje. Wywi�zanie si� nabywców akcji z obowi�zku zapłaty za nie 
oznaczało jedynie, i� nie nast�piło zjawisko karalnej niegospodarno�ci. Omawia-
ny wcze�niej obowi�zek, pomna�ania maj�tku spółek parterowych ci��ył na NFI 
do czasu zbycia ich akcji, a wi�c obejmował równie� okres wyboru inwestora. 
Z tego te� wzgl�du, NFI nie mo�e unika� odpowiedzialno�ci przed negatywnymi 
skutkami, ujawnionymi przez NIK. Miały one swój pocz�tek w wyborze nieod-
powiednich inwestorów.  

 

Według wyci�gu z rejestru handlowego Kantonu Nidwalden w Szwajcarii z 15 
marca 2001 r. spółka Partner Marketing AG posiadała kapitał akcyjny w wysoko-
�ci 200 tys. franków szwajcarskich (CHF), tj. ok. 474 tys. zł za� jej przedmiotem 
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działalno�ci było: doradztwo, planowanie i przeprowadzanie marketingu bezpo-
�redniego przez telefon, obrót i zarz�dzanie nieruchomo�ciami, a tak�e udzielanie 
po�yczek oraz obejmowanie udziałów w innych przedsi�biorstwach.  

Partner Marketing AG, jako bezpo�redni nabywca 43,29% akcji Fabryki 
Wagon SA zapłacił NFI Hetman SA i NFI Jupiter SA ł�cznie 12 293 380,11 zł, tj. 
5 185 767,36 CHF, a tak�e dokonał za spółk� Partners Group płatno�ci w kwocie 
2 946 658,50 zł (1 243 001,14 CHF) tytułem zakupu 9% akcji Fabryki Wagon 
SA. Oznacza to, i� z rachunku Partner Marketing AG wypłacona została kwota 
w ł�cznej wysoko�ci 6 428 768,50 CHF. Według bilansu rocznego na dzie� 31 
grudnia 1999 r. Partner Marketing AG wykazywał aktywa w kwocie 
828 287 CHF (spadek o 11,2% w porównaniu z rokiem ubiegłym), z tego: 
− maj�tek obrotowy w kwocie 627 487 CHF (spadek o 14,3%), w tym �rodki 

płynne – 179 941 CHF 
− maj�tek trwały - 200.800 CHF (spadek o 0,2%) 

Aktywa Partner Marketing AG sfinansowane były w 51,8% kapitałem obcym, 
wynosz�cym 428 810 CHF. Z rachunku wyników Partner Marketing AG wynika, 
�e w 1999 r. podmiot ten wykazał: 
− Dochód w wysoko�ci 228 008,20 CHF (wobec 99 152,13CHF w roku po-

przednim, co oznacza wzrost o 130%), 
− Koszty eksploatacyjne przedsi�biorstwa w kwocie 59 522,85 CHF (spadek 

o 11,2%), w tym koszty osobowe w wysoko�ci 51 856,80 CHF (wzrost 
o 3,1%), 

− zysk w kwocie 229 600,25 CHF (w poprzednim roku firma zanotowała stra-
t�). 

Wielko�� maj�tku wykazana w bilansie Partner Marketing AG, jak równie� 
wyniki działalno�ci tej firmy odbiegały znacz�co od kwot zapłaconych za akcje 
Fabryki Wagon SA. Na podstawie dokumentów udost�pnionych kontrolerom NIK 
nie mo�na było równie� ustali� �ródła pochodzenia �rodków wydanych na reali-
zacj� omawianej transakcji. 

 

Według wpisu do KRS z 19 czerwca 2001 r. umowa Spółki Partners Group zosta-
ła zawarta Aktem Notarialnym z 5 stycznia 1990 r. Kapitał zakładowy Spółki wy-
nosił 120 tys. zł i dzielił si� na 150 udziałów. Przedmiotem działalno�ci tej Spółki 
był m.in.: handel hurtowy i komisowy, z wyj�tkiem handlu pojazdami mecha-
nicznymi i motocyklami, po�rednictwo finansowe pozostałe, z wyj�tkiem ubez-
piecze� i funduszy emerytalno-rentowych, pozostałe usługi zwi�zane z prowadze-
niem działalno�ci gospodarczej. 

Na podstawie omówionego wcze�niej sposobu sfinansowania zakupu przez Part-
ners Group 9% akcji Fabryki Wagon SA, jak równie� przedstawionego wy�ej 
przedmiotu działalno�ci nie mo�na zaliczy� tej Spółki do grupy inwestorów finan-
sowych b�d� bran�owych. Partners Group nie publikowała sprawozda� finanso-
wych w Monitorze Polskim „B”, z czego mo�na wnioskowa�, i� nie spełniała 
ł�cznie co najmniej dwóch warunków okre�lonych w art. 64 ust.1 pkt 4 ustawy 
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z dnia 29 wrze�nia 1994 r. o rachunkowo�ci.25 dotycz�cych �redniorocznego po-
ziomu zatrudnienia, sumy aktywów oraz przychodów netto spółki. 

Postanowieniem S�du Rejonowego dla m.st. Warszawy Wydział XVII Go-
spodarczy z 13 stycznia 2004 r., sygn. akt XVII GU 568/03, została ogłoszona 
upadło�� Partners Group.26 

Wła�ciciel Partners Group był równie� współwła�cicielem jednego z nabywców 
akcji FW Gniewczyna, tj. Partners Plant. Według stanu na koniec lutego 2005 r. 
w ostatnim wpisie do KRS dotycz�cym tej Spółki zawarto m.in. informacj�, �e 
uchwał� nr 2 Nadzwyczajnego ZW z 22 wrze�nia 2004 r. otwarto likwidacj� Part-
ners Plant.27 

Jak wynika z wpisów do KRS 6 grudnia 2001 r. zawarte zostały dwie umowy 
spółki z jednoosobowymi wła�cicielami: Umowa Spółki Surfinia oraz Umowa 
Spółki Feniks Inwestycje. Kapitał zakładowy ww. spółek wynosił po 50 tys. zł, 
natomiast prezesami zarz�dów tych spółek zostali ich wła�ciciele. 

Zgromadzone do dnia 5 sierpnia 2003 r. w KRS dokumenty stanowiły akty 
notarialne zało�enia spółek. W dziale 2 rubryce 2 – „Organ nadzoru” oraz 
w rubryce 3 – „Dane prokurentów i rodzaj prokury” widniały adnotacje o tre�ci 
„brak wpisów” w Dziale 3. Rubryce 1- okre�laj�cym przedmiot działania widnia-
ły wpisy „6523 Z Pozostałe Po�rednictwo Finansowe, Gdzie Indziej Nie Sklasyfi-
kowane”, a w pozostałych działach i rubrykach dotycz�cych charakterystyki 
podmiotu gospodarczego, w tym okre�laj�cych jego sytuacj� ekonomiczno- finan-
sow� widniały adnotacje „Brak wpisów”. Oznacza to, �e po ponad 1,5 roku od 
transakcji zakupu akcji FW Gniewczyna SA za pieni�dze po�yczone od spółki 
zagranicznej, ich nabywcy nie ujawniali swojej działalno�ci. 

Dokumentacja KRS zawierała równie� umowy u�yczenia lokali28 dla celów 
prowadzenia biur tych dwóch podmiotów, tj. pokój o pow. 12 m2 dla Surfinii, 
oraz pokój o pow. 10 m2 dla Feniks Inwestycje. Według wpisów do KRS 
w dniach: 13 i 14 pa�dziernika 2003 r. odpowiednio Feniks Inwestycje29 oraz Sur-
finia30 dokonały zmian swoich dotychczasowych siedzib, na jedn� wspóln�.  

Kapitał akcyjny EKF SA - nabywcy akcji ZNTK Nowy S�cz SA - wynosił 
500 tys. zł wg stanu na dzie� 19 grudnia 2001 r. tj. dzie� zwołania Nadzwyczaj-
nego WZ. Jedynym akcjonariuszem EKF SA była Towarzystwo Finansowe 
BROCH Sp. z o.o. w Krakowie (dalej TF BROCH). W dziale 3 pkt 1 dotycz�-
cym przedmiotu działania EKF SA wymieniono 50 pozycji, z których �adna nie 
miała zwi�zku z bran�� naprawy taboru kolejowego. 

Izba negatywnie oceniła podj�cie przez Foksal NFI SA decyzji o sprzeda�y 
EKF SA akcji ZNTK Nowy S�cz SA, pomimo otrzymania od Zarz�du tej Spółki 
informacji, �e inwestor ten jest podmiotem o niejasnej sytuacji finansowej 
i profilu prowadzonej działalno�ci i przez kilka lat nie składał do s�du rejestrowe-

                                                
25 Tekst jednolity: Dz.U. z 2002 r. Nr 76 poz. 694 ze zm. 
26 MSiG 19/2004 (1855) poz. 829, z 28 stycznia 2004 r. 
27 MSiG 23/2005 (2115) poz. 1184, z 2 lutego 2005 r. 
28 Umowy z dnia 11 grudnia 2001 r. 
29 MSiG 216/2003 (1799) poz. 118391, z 5 listopada 2003 r. 
30 MSiG 217/2003 (1800) poz. 119708, z 6 listopada 2003 r. 
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go sprawozda� finansowych. W ostatnim sprawozdaniu finansowym, sporz�dzo-
nym na dzie� 31 grudnia 1999 r., TF BROCH wykazało zysk w wysoko�ci 
9 000 zł. W  ww. pi�mie do Foksal NFI SA, Zarz�d ZNTK Nowy S�cz SA wyra-
ził obawy, �e celem zakupu akcji przez EKF SA mógł by� zamiar wyprowadzenia 
ze Spółki �rodków, stanowi�cych na dzie� 30 czerwca 2002 r. nale�no�ci od PKP 
SA i innych podmiotów w kwocie 32 563,9 tys. zł. Przypuszczenie powy�sze Za-
rz�d ZNTK Nowy S�cz SA motywował posiadan� wiedz� na temat działalno�ci 
tego inwestora i podmiotów z nim powi�zanych. Z zebranych informacji wynika-
ło mianowicie, �e skutkiem działalno�ci tych podmiotów były zwolnienia pra-
cowników na skutek upadło�ci b�d� likwidacji nabywanych przedsi�biorstw. 

Z informacji Prokuratury Okr�gowej w Kielcach wynika, �e �ledztwo 
przeciwko Prezesowi TF BROCH i innym podejrzanym o dokonanie przest�pstw 
z art. 286 § 1 kk prowadzone jest przez VI Wydział do spraw Przest�pczo�ci Zor-
ganizowanej tej Prokuratury.  

Trafno�� oceny co do wiarygodno�ci finansowej EKF SA, została potwierdzona 
działaniami Zarz�du ZNTK Nowy S�cz SA, maj�cymi na celu ochron� interesów 
Spółki przed tym inwestorem. Wobec braku reakcji ze strony NFI Foksal SA na 
pismo Zarz�du Spółki z 18 czerwca 2002 r. w którym wskazano na w�tpliwo�ci 
co do rzetelno�ci EKF SA i wynikaj�ce z tego zagro�enia dla Spółki, podj�te zo-
stały skuteczne działania w celu uniemo�liwienia wykorzystania praw z akcji 
wbrew interesom Spółki. 

ZNTK Nowy S�cz SA 10 pa�dziernika 2002 r., wykupiły wierzytelno�ci w EKF 
SA. Wierzytelno�� główna stanowiła kwot� 1 356,8 tys. zł i została wykupiona 
przez ZNTK Nowy S�cz SA za kwot� o 10% ni�sz� od nale�no�ci głównej oraz 
50% zas�dzonych kosztów s�dowych do ł�cznej kwoty 1 240 tys. zł. Z chwil� 
scedowania wierzytelno�ci na ZNTK Nowy S�cz SA, Komornik S�dowy Re-
wiru I przy S�dzie Rejonowym w Nowym S�czu dokonał zaj�cia 
w Internetowym Domu Maklerskim SA w Krakowie akcji zwykłych na oka-
ziciela ZNTK Nowy S�cz SA, dłu�nika EKF SA. W wyniku tych działa� Zarz�d 
ZNTK Nowy S�cz SA uniemo�liwił dysponowanie akcjami przez EKF SA, bo-
wiem nie była ona w stanie wykupi� swoich długów. Z pisma Zarz�du ZNTK 
Nowy S�cz SA do Prokuratury Krajowej w Warszawie wynika, �e powy�sze 
działania wobec EKF SA uchroniły Spółk�. przed upadło�ci�. 

3.2.5. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA FABRYKI WAGON SA PO 
SPRZEDA�Y JEJ AKCJI PRZEZ NFI 

W ocenie Izby, sprzeda� przez NFI Hetman SA i NFI Jupiter SA ł�cznie wi�kszo-
�ciowego pakietu akcji Fabryki Wagon SA na rzecz Partner Marketing AG i Part-
ners Group miała bezpo�redni wpływ na dalsze pogarszanie si� jej wyników eko-
nomiczno-finansowych. Kontrola NIK ujawniła przypadki działa� Zarz�du i Rady 
Nadzorczej na szkod� Fabryki Wagon SA, polegaj�ce m.in. na wytransferowaniu 
pieni�dzy do zagranicznego podmiotu, tj. Fabryki „Wagon” AG w Szwajcarii 
(dalej: Wagon AG). Stały si� one jednym z głównych powodów trudno�ci finan-
sowych Spółki, w nast�pstwie których w 2003 r. ogłoszona została jej upadło��. 
W latach 2001-2002 Spółka wykazywała z całokształtu działalno�ci strat� netto 
w wysoko�ci kolejno 23 441,5 tys. zł i 44 804,6 tys. zł, za� na dzie� 11 wrze�nia 
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2003 r. (ogłoszenia upadło�ci) strata netto Fabryki Wagon SA zwi�kszyła si� do 
kwoty 53 257,6 tys. zł. 

Na sytuacj� ekonomiczno-finansow� Fabryki Wagon SA po sprzeda�y akcji przez 
NFI miały wpływ podpisane przez Zarz�d Spółki nast�puj�ce umowy z Wagon 
AG: 
• „umowa ramowa dostawy” z 8 maja 2001 r., stawiaj�ca Fabryk� Wagon SA 

w pozycji podmiotu ubezwłasnowolnionego, skazanego na zakup ka�dego to-
waru sprowadzonego przez firm� szwajcarsk� i zapłat� kaucji w wysoko�ci 
30% warto�ci kontraktu. Według oceny biegłego s�dowego, oszacowanie 
skutków tej umowy nie jest mo�liwe bez dost�pu do dokumentów �ródłowych 
w siedzibie firmy w Szwajcarii;31 

• umowa z 1 czerwca 2001 r., na podstawie której zlecono reprezentowanie in-
teresów Fabryki Wagon SA poza granicami Polski przez Wagon AG (dalej: 
umowa marketingowa); 

• umowa z 11 czerwca 2001 r., na podstawie której zlecono �ci�ganie przez 
Wagon AG nale�no�ci Fabryki Wagon SA od kontrahentów zagranicznych 
(dalej: umowa o usługi finansowe). 

Szczególnie negatywny wpływ miały umowy: marketingowa i o usługi fi-
nansowe. Spowodowały one zatrzymanie przez Wagon AG nale�no�ci Fabryki 
Wagon SA za dostawy eksportowe ł�cznie kwoty 10 410 656,57 zł, z tego 
7 923 835,98 zł (2 026 362,11 zł w 2001 r. i 5 897 473,87 zł w 2002 r.) z tytułu 
ryczałtów za kontrakty oraz 2 486 820,59 zł (1 127 131,74 zł w 2001 r. 
i 1 359 688,85 zł w roku 2002 r.) pobranych prowizji za windykacj� nale�no�ci od 
kontrahentów zagranicznych. Pozbawienie Fabryki Wagon SA wypracowanych 
i nale�nych jej �rodków wyrz�dziło Spółce wymiern� szkod� i stanowiło jedn� 
z przyczyn utraty płynno�ci finansowej i w konsekwencji upadło�ci.  

Zgodnie z postanowieniami umowy marketingowej, Wagon AG miała by� 
„Agentem” reprezentuj�cym interesy Fabryki Wagon SA poza granicami Polski 
i uzyskiwa� na jej rzecz nowe kontrakty o warto�ci co najmniej 
25 000 tys. marek niemieckich w okresie 24 miesi�cy (do 1 czerwca 2003 r.). 
Z tego tytułu Wagon AG miała otrzymywa� wynagrodzenie ryczałtowe 
w ł�cznej wysoko�ci 100 tys. marek niemieckich oraz wynagrodzenie prowizyj-
ne od kontraktów w wysoko�ci 2,5 do 4% ich warto�ci. W umownym okresie 
„Agent” nie zawarł �adnego nowego kontraktu, jak równie� nie udokumentował 
efektów swojej działalno�ci na rzecz Fabryki Wagon SA. W �wietle § 2 ust. 2 
tej�e umowy, niedoprowadzenie w umownym okresie do zawarcia nowego kon-
traktu, winno skutkowa� naliczeniem na rzecz Fabryki Wagon SA kary umow-
nej w wysoko�ci 1 282 051,28 euro. W ocenie NIK, nie egzekwuj�c realizacji 
postanowie� umowy marketingowej, Zarz�d Spółki działał na jej szkod�.  

W ocenie Izby, brak było uzasadnienia ekonomicznego do zawarcia umowy 
o usługi finansowe, na podstawie której zlecono Wagon AG windykacj� nale�-
no�ci Fabryki Wagon SA od kontrahentów zagranicznych. Przed zawarciem tej 
umowy, Spółka otrzymywała bowiem nale�ne jej z tytułu realizowanych kon-
traktów kwoty od kontrahentów zagranicznych terminowo i w pełnej wysoko�ci. 
Stwierdzono natomiast, �e po zawarciu powy�szej umowy sytuacja w tym za-
kresie uległa znacznemu pogorszeniu. Wagon AG przetrzymywała bowiem 
przej�te nale�no�ci nawet kilka miesi�cy. O pogorszeniu windykacji nale�no�ci 

                                                
31 Ocena prawidłowo�ci podejmowania decyzji Zarz�du Spółki z dnia 19 stycznia 2003 r. dokonana przez 
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od kontrahentów zagranicznych w umownym okresie �wiadczy dynamika wzro-
stu ich stanów w latach 2000-2003. Na koniec lat 2001-2003 stan tych nale�no-
�ci wynosił kolejno: 2 749 769 zł, 5 972 102 zł, oraz 8 289 863 zł, co 
w porównaniu do kwoty nale�no�ci wykazanej na dzie� 31 grudnia 2000 r. 
w wysoko�ci 1 535 957 zł oznaczało ich przyrost odpowiednio o: 79%, 288,8% 
oraz 439,7%. W ocenie NIK, zawieraj�c umow� o usługi finansowe, Zarz�d 
działał na szkod� Fabryki Wagon SA. Kwestia ta jest przedmiotem post�powa-
nia prowadzonego przez Prokuratur� Okr�gow� w Kaliszu z siedzib� 
w Ostrowie Wielkopolskim. 

Dokonuj�c opisanej wy�ej obsługi finansowej, Wagon AG nie przekazał 
na koniec 2001 r. na rachunek bankowy Fabryki Wagon SA kwoty 
855 453,66 euro, stanowi�cej ró�nic� miedzy warto�ci� dostaw eksportowych, 
a płatno�ciami importera wagonów w kwocie 31 522 033 zł, dokonanymi na 
konto Wagon AG. Za opó�nienia w zapłacie nale�no�ci eksportowych Zarz�d 
Fabryki Wagon SA nie obci��ał firmy szwajcarskiej nale�nymi odsetkami, czym 
zdaniem Izby działał na szkod� Spółki. Syndyk Masy Upadło�ci Fabryki Wagon 
SA, podj�ła prób� odzyskania od Wagon AG nienale�nie pobranych wynagro-
dze� ryczałtowych i prowizji, a tak�e wyegzekwowanie od tej firmy kary 
umownej, w ł�cznej kwocie 14 612 626,33 zł (wraz z naliczonymi odsetkami na 
dzie� 15 marca 2004 r.). 

Na kształtowanie si� wyników z całokształtu działalno�ci Fabryki Wagon SA 
ujemny wpływ miał gwałtowny wzrost w latach 2001-2002 kosztów finansowych 
w postaci wypłacanych prowizji firmom po�rednicz�cym w windykacji nale�no�ci 
Spółki od podmiotów krajowych. W porównaniu do 2000 r., w którym koszty 
tego rodzaju prowizji wyniosły 578,2 tys. zł, kolejnych dwóch latach wzrosły one 
do poziomu odpowiednio 4 378 tys. zł i 3 526,9 tys. zł, tj. o 657,2% i 510%. 

 
Pomimo trudno�ci finansowych, Zarz�d Spółki znacz�co zwi�kszył w 2001 r. 
fundusz wynagrodze� (o 19,6%), przez co �rednia płaca wzrosła o 20,5%, 
a �rednie miesi�czne wynagrodzenie Zarz�du wzrosło z 16 554 zł do 23 945 zł, tj. 
o 44%. Podwy�szeniu wynagrodze� nie towarzyszył odpowiedni wzrost efektyw-
no�ci pracy, b�d� te� zmniejszenie zatrudnienia, przy utrzymaniu dotychczasowe-
go poziomu przychodów. W 2001 r. przeci�tne zatrudnienie zmalało jedynie 
o 20 osób. W porównaniu do wyników 2000 r., w 2001 r. przychody ze sprzeda�y 
i zrównane z nimi wzrosły wprawdzie o 22 108,5 tys. zł, tj. o 7,5%, lecz wzrost 
kosztów sprzeda�y towarów i produktów wyniósł 41 359,4 tys. zł, tj. 14,6%. Po-
nadto, w 2001 r. poziom kosztów przekroczył warto�� przychodów 
o 8 094,8 tys. zł. W ocenie NIK, powy�sze decyzje, z ekonomicznego punktu wi-
dzenia, uzna� nale�y za nieracjonalne, gdy� Spółki nie było sta� na dokonanie 
takich podwy�ek płac. 

Działaniami Zarz�du Fabryki Wagon SA, nosz�cymi znamiona niegospodarno-
�ci były – w ocenie Izby – zakup u�ywanego samochodu osobowego marki 
Mercedes Benz E 430, rocznik 1997, stanowi�cego własno�� Przewodnicz�cego 
Rady Nadzorczej Spółki. Ł�czne koszty zakupu, transportu oraz podatków VAT 
i akcyzowego oraz opłat celnych i rejestracyjnych wraz z ubezpieczeniem wy-
niosły w 2001 r. 235 307 zł. 
 

Izba negatywnie oceniła działalno�� kolejnych składów Rady Nadzorczej Fabryki 
Wagon SA, funkcjonuj�cych od kwietnia 2001 r., tj. po sprzeda�y akcji przez 
NFI. Rada Nadzorcza ograniczyła swoje działanie głównie do powoływania coraz 
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to nowych Zarz�dów i poszczególnych członków, przyznawania im honorariów 
i premii oraz opiniowania propozycji Zarz�du dotycz�cych zbywania maj�tku 
trwałego Spółki. W okresie od 12 kwietnia 2001 r. do 27 sierpnia 2003 r. Rada 
Nadzorcza dokonała a� 12-krotnie zmian w składzie Zarz�du Spółki. W�ród decy-
zji Rady Nadzorczej, powoduj�cych wzrost kosztów działalno�ci Spółki były 
m.in. nast�puj�ce uchwały: 
• Uchwał� nr 79/III/2001 Rady Nadzorczej, od 12 kwietnia 2001 r. Spółka mia-

ła pokrywa� koszty zwi�zane z dojazdami członków Zarz�du na posiedzenia 
Zarz�du oraz koszty ich zakwaterowania; 

• Uchwał� nr 69/III/2001 Rady Nadzorczej z dnia 12 czerwca 2001 r. zmienio-
no honorarium Prezesowi Zarz�du z 15 tys. zł brutto miesi�cznie (uchwała 
nr 65/III/2001) na 30 tys. zł brutto miesi�cznie; 

• Uchwałami nr 70, 71, 72, 73, 74/III/2001 z dnia 12 czerwca 2001 r. Rada 
Nadzorcza ustaliła „roczn� premi� wypłacan� po absolutorium Zarz�du za rok 
obrachunkowy w wysoko�ci rocznego honorarium, je�eli roczny plan na dany 
rok wykonany został w 100%.” 

Działaniem nie znajduj�cym ekonomicznego uzasadnienia była – w ocenie 
Izby – uchwała Rady Nadzorczej nr 69/III/2001 podj�ta w dniu 12 czerwca 
2001 r., dotycz�ca okre�lenia wysoko�ci odprawy dla Prezesa Spółki. W uchwale 
tej zawarto postanowienie nast�puj�cej tre�ci „w przypadku odwołania z funkcji, 
Prezesowi Zarz�du przysługuje jednorazowo kwota w wysoko�ci 1 mln DM”. Do 
czasu zako�czenia kontroli, kwota ta nie została wprawdzie wypłacona, nie mniej 
jednak nie mo�na wykluczy�, �e b. Prezes podejmie próby jej wyegzekwowania. 

3.2.6. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA FW GNIEWCZYNA SA PO 
SPRZEDA�Y JEJ AKCJI PRZEZ NFI 

W umowach sprzeda�y akcji przez NFI nie zawarto zobowi�za� nabywców do 
dokonania jakichkolwiek inwestycji, ani te� podejmowania innych działa�, które 
zapewniłyby w przyszło�ci rozwój Spółki. Konsekwencj� dokonania przez VII 
NFI SA wyboru inwestorów o niskiej wiarygodno�ci finansowej i braku do�wiad-
czenia w bran�y kolejowej, a tak�e spowodowania (omówionych wcze�niej) 
zmian we władzach FW Gniewczyna SA były narastaj�ce trudno�ci ekonomicz-
no-finasowe tej Spółki. W 2003 r. wyst�piło zagro�enie kontynuowania działalno-
�ci gospodarczej FW Gniewczyna SA. Przyczyn pogarszaj�cej si� sytuacji eko-
nomiczno-finansowej FW Gniewczyna SA w latach 2001-2003 upatrywa� nale�y 
w znacz�cej mierze w bł�dnych decyzjach gospodarczych Zarz�du Spółki, wyło-
nionego przez nowych wła�cicieli jej akcji. 
 

W porównaniu do 2001 r., w którym warto�� przychodów ze sprzeda�y produk-
tów i towarów FW Gniewczyny SA wyniosła 163 536,5 tys. zł, w kolejnych 
dwóch latach ich warto�� obni�yła si� odpowiednio do kwoty 154 113,5 tys. zł, 
(o 5,8%) i do 113 464,8 tys. zł (o 30,6%). W I półroczu 2004 r. FW Gniewczy-
na SA uzyskała przychody w wysoko�ci zaledwie 42 589,9 tys. zł, tj. na poziomie 
37,5% wykonania w roku poprzednim. W porównaniu do 2000 r., w którym FW 
Gniewczyna SA osi�gn�ła zysk netto w wysoko�ci 1 036,7 tys. zł, działalno�� 
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Spółki w latach 2001-2003 zako�czyła si� wynikiem ujemnym, w ł�cznej kwocie 
17 354,5 tys. zł. Ujemnym wynikom towarzyszyło znaczne zadłu�enie FW Gnie-
wczyna SA. W 2003 r. przeterminowane zobowi�zania Spółki wynosiły 
50 922,4 tys. zł, tj. 58,8% warto�ci aktywów, w tym wymagalne kredyty bankowe 
w kwocie 15 840,1 tys. zł. 
 
Podobnie jak w przypadku Fabryki Wagon SA, Zarz�d FW Gniewczyna SA, wy-
łoniony przez nowych wła�cicieli, zawarł niekorzystne umowy handlowe, w tym 
obejmuj�ce sfer� po�rednictwa w obrocie gospodarczym. 

W dniu 28 lutego 2002 r. FW Gniewczyna SA podpisała Umow� agencji dotycz�-
c� reprezentowania przez Wagon Holding AG przez okres 24 miesi�cy interesów 
Spółki poza granicami Polski na zasadzie wył�czno�ci. Jako wynagrodzenie Wa-
gon Holding AG miała otrzyma� kwot� 1 950 000 euro, płatn� w ratach miesi�cz-
nych po 81 250 euro. Wagon Holding AG zobowi�zał si� do spowodowania za-
warcia kontraktów na rzecz FW Gniewczyna SA na kwot� nie mniejsz� ni� 
50 mln zł, w terminie 24 miesi�cy od dnia podpisania umowy. Aneksem z 30 
wrze�nia 2002 r. zmniejszono wynagrodzenie do 1 418 750 euro (tj. 50 000 euro 
miesi�cznie). Według stanu na 15 stycznia 2004 r. FW Gniewczyna SA, realizuj�c 
zobowi�zanie umowne, zapłaciła Wagon Holding AG kwot� 1 018 750 euro, po-
zostaj�c jej dłu�na kwot� 300 000 euro. Na podstawie tej umowy FW Gniewczy-
na SA zawarła za po�rednictwem Wagon Holding AG dwie umowy o dostawy 
wyrobów. 

Umowa z firm� Linsinger Maschinenbau GmbH w Austrii dotyczyła produk-
cji i dostawy dwóch sztuk nadwozi lokomotyw za kwot� 140 000 euro. Rentow-
no�� tego kontraktu wynosiła minus 74,5%, a strata na sprzeda�y wyniosła 
458 885 zł. Przyczyn� poniesionej straty były dodatkowe koszy wynikaj�ce 
z prototypowego charakteru produkcji oraz braku do�wiadcze� w produkcji 
nadwozi lokomotyw. 

W umowie z 12 lutego 2003 r. z niemieck� firm� Bombardier Transportation 
(Bahntechnologie) Germany GmbH & Co KG Niesky, dotycz�cej produkcji 
i dostawy 52 szt. dwuosiowych krytych wagonów towarowych typu Hbbins-
tt 309 i 149 szt. wagonów typu Himrrs-tt 326 na ł�czn� kwot� 11 363 750 euro, 
FW Gniewczyna SA wyst�powała wspólnie z Fabryk� Wagon SA jako konsor-
cjum producentów. W dniu 28 pa�dziernika 2003 r. zmieniono przedmiot umo-
wy i okre�lono �e dotyczy� b�dzie produkcji i dostawy 125 szt. wagonów typu 
Himrrs-tt 326. Ze wzgl�du na techniczn� zło�ono�� zamówionych wagonów, 
brak do�wiadcze� w ich produkcji oraz brak materiałów niezb�dnych do pro-
dukcji, FW Gniewczyna SA nie była w stanie wyprodukowa� tych wagonów 
w terminach okre�lonych w umowie. Zawarcie takiej umowy było zatem nara-
�eniem na szkod� FW Gniewczyna SA. 

Przed dniem 28 pa�dziernika 2003 r. przypadał termin realizacji dostawy 
50 wagonów, a w dniu 31 pa�dziernika 2003 r. termin kolejnej dostawy 20 wa-
gonów. Faktycznie na dzie� podpisania nowej umowy FW Gniewczyna nie do-
starczyła odbiorcy ani jednego wagonu. Z postanowie� umowy wynika, i� 
w przypadku przekroczenia terminów dostaw za ka�dy dzie� roboczy i ka�dy 
nieterminowo dostarczony wagon naliczana b�dzie kara umowna w wysoko�ci 
1/6 ceny wagonu (ł�czna warto�� wagonu została okre�lona na kwot� 
90 910 euro). Wysoko�� kary umownej została ograniczona do 15% warto�ci 
nieterminowo dostarczonego �wiadczenia.  
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Nieterminowa realizacja tego kontraktu narazi� mo�e Spółk� na kary 
umowne, bowiem na dzie� 15 stycznia 2004 r. odbiorca otrzymał 14 wagonów 
Himrrs-tt 326, natomiast zgodnie z umow� powinien otrzyma� 105 wagonów. 

W dniu 5 maja 2003 r. FW Gniewczyna SA zawarła umow� sprzeda�y Fabryce 
Wagon SA 30 sztuk wagonów serii Falns typu 440V za kwot� 10 980,0 tys. zł. Ze 
strony sprzedawcy umow� t� podpisali ówczesny Prezes Zarz�du FW Gniewczy-
na SA oraz Prokurent – Dyrektor Finansowy. Zapłata ww. kwoty miała nast�pi� 
w formie przej�cia długu przez PKP Cargo SA w kwocie 5 780,0 tys. zł, za� płat-
no�� pozostałej kwoty miała nast�pi� w 6 miesi�cznych ratach - ostatnia rata 
w wysoko�ci 900,0 tys. zł miała zosta� zapłacona we wrze�niu 2003 r.  

Najwy�sza Izba Kontroli negatywnie oceniła realizacj� tej umowy. Zarz�d 
FW Gniewczyna SA dopu�cił do wydania 30 wagonów mimo nie ustanowienia 
odpowiednich zabezpiecze� gwarantuj�cych zapłat� ceny. Dokonano jedynie 
przeniesienia na rzecz FW Gniewczyna SA własno�ci 952 000 akcji Zakładów 
Naprawczych Taboru Kolejowego Paterek SA w Paterku o warto�ci nominal-
nej 1 850 tys. zł. Akcje te przeniosła na rzecz FW Gniewczyna firma Surfinia, 
wykonuj�c udzielone por�czenie zapłaty za dostarczone wagony. Jednak�e z rosz-
czeniem o wydanie akcji wyst�pił syndyk masy upadło�ci Fabryki Wagonów SA 
dowodz�c, �e Surfinia nabywaj�c te akcje od Fabryki Wagon SA nie dokonała za 
nie zapłaty. 

Przewodnicz�cy Rady Nadzorczej FW Gniewczyna SA i Prezes Zarz�du FW 
Gniewczyna SA zawarli 28 maja 2002 r. umow� o odszkodowanie. W umowie tej 
okre�lono, �e „w przypadku odwołania Prezesa Zarz�du z pełnionej funkcji Spół-
ka zobowi�zuje si� do wypłaty na jego rzecz odszkodowania w wysoko�ci stano-
wi�cej równowarto�� kwoty 500 000 euro.” Odszkodowanie w tej wysoko�ci 
przysługiwa� miało tak�e w przypadku nie powołania Prezesa Zarz�du na okres 
kolejnej kadencji.  

Z protokołu z posiedzenia Rady Nadzorczej FW Gniewczyna SA 
z 9 kwietnia 2002 r. wynika, �e o powy�szych rozstrzygni�ciach członkowie Rady 
zostali poinformowani przez jej przewodnicz�cego, jednak�e w tej sprawie Rada 
Nadzorcza nie prowadziła dyskusji i nie podejmowała �adnej uchwały. Zgodnie 
z art. 378. § 1 i art. 379 Ksh., rada nadzorcza okre�la zarówno wynagrodzenie 
członków zarz�du, jak i reprezentuje spółk� w umowach zawieranych pomi�dzy 
t� spółk�, a członkiem jej zarz�du. Zawarcie zatem powy�szej umowy, bez wcze-
�niejszej uchwały Rady Nadzorczej w tym zakresie, stanowiło przekroczenie 
uprawnie� przez jej Przewodnicz�cego. 

Niemniej jednak, uchwał� z dnia 7 marca 2003 r. Rada Nadzorcza upowa�-
niła Przewodnicz�cego Rady do ustalenia sposobu rozliczenia wypłaty odszko-
dowania przysługuj�cego b. Prezesowi Spółki z tytułu umowy z dnia 28 maja 
2002 r. – podejmuj�c w tej sprawie jednomy�ln� uchwał�. Wysoko�� przyznanego 
odszkodowania przekraczała sze�ciokrotno�� rocznego wynagrodzenia Prezesa 
Zarz�du i – zdaniem Izby - była ra��co wygórowana. W praktyce, tego rodzaju 
odszkodowania zazwyczaj nie przekraczaj� równowarto�ci rocznego wynagro-
dzenia i st�d kwota odszkodowania dla prezesa Zarz�du nie powinna przekracza� 
kwoty 360 tys. zł.  
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Wła�ciciel Partners Group - odwołany z funkcji Prezesa Zarz�du FW Gniewczyna 
SA w dniu 7 marca 2003 r. - poinformował Zarz�d, �e prawa maj�tkowe wynika-
j�ce z umowy z dnia 28 maja 2002 r. przelał na rzecz Metalskład Sp. z o.o. z sie-
dzib� w Siewierzu. Zarz�d FW Gniewczyna zawarł w dniu 29 kwietnia 2003 r. 
z ww. firm� porozumienie w sprawie terminów wypłaty odszkodowania. Zgodnie 
z tym porozumieniem, FW Gniewczyna SA miała wypłaci� równowarto�� 
500 000 euro, tj. 2 140 650 zł, w 4 równych ratach w terminach do 20 maja, 
5 i 20 czerwca oraz 7 lipca 2003 r. 

FW Gniewczyna SA wypłaciła odszkodowania w okresie wrzesie� - gru-
dzie� 2003 r., przekraczaj�c tym samym terminy okre�lone w omawianym poro-
zumieniu. W konsekwencji tego FW Gniewczyna SA poniosła ł�czne koszty 
zwi�zane z wypłat� tego odszkodowania w wysoko�ci 2 357 339 zł. Obok kwoty 
odszkodowania Spółka poniosła bowiem dodatkowe koszty (s�dowe, adwokackie, 
egzekucji) oraz odsetki w ł�cznej kwocie 216 689 zł. Uwzgl�dniaj�c nawet 
wspomnian� wy�ej kwot� 360 tys. zł, tj. odszkodowania w wysoko�ci rocznego 
wynagrodzenia Prezesa Zarz�du, w ocenie Izby, powstała z tego tytułu szkoda 
w mieniu FW Gniewczyna SA wyniosła 1 997 339 zł. 

Działaniem niegospodarnym było – w ocenie Izby - nieterminowe regulowanie 
w latach 2000-2003 przez FW Gniewczyna SA zobowi�za� bud�etowych, co 
skutkowało naliczeniem odsetek w wysoko�ci odpowiednio: 134 003,4 zł, 
157 983,9 zł, 19 806 zł i 413 912,4 zł. Przyczyn wyst�pienia tej sytuacji upatry-
wa� nale�y tak�e - poza czynnikami omówionymi wy�ej - we wzro�cie kosztów 
ogólnego zarz�du oraz wzro�cie zatrudnienia w 2003 r., pomimo spadku przycho-
dów ze sprzeda�y i rentowno�ci produkcji. Koszty ogólnego zarz�du w 2002 r. 
wynosiły 13 147,2 tys. zł i były wy�sze o 5,6% w porównaniu do 2001 r. 
W 2003 r. koszty te wzrosły o dalsze 22,4% i wynosiły 16 089,7 tys. zł. Maj�c na 
wzgl�dzie wykazane wy�ej 28% zmniejszenie warto�ci przychodów w 2003 r. 
w porównaniu do roku poprzedniego, zwi�kszenie w tym roku kosztów ogólnego 
zarz�du o 2 942,5tys. zł stanowiło – zdaniem Izby – wydatek ekonomicznie nie-
uzasadniony. Na tle sytuacji ekonomiczno-finansowej FW Gniewczyna SA, uwa-
g� Izby zwróciły relatywnie wysokie koszty wynagrodze� członków Zarz�du. 
Wynagrodzenia wypłacone członkom Zarz�du wynosiły 999,8 tys. zł w 2002 r., 
1 839,6 tys. zł w 2003 r. i 761,9 tys. zł w I półroczu 2004 r. Z tych samych wzgl�-
dów za nieuzasadniony ekonomicznie nale�y uzna� wzrost przeci�tnego stanu 
zatrudnienia, a mianowicie z 930 osób w 2002 r. do 1 011 osób w 2003 r. 

W kontek�cie ww. zaległo�ci bud�etowych, krytycznie oceni� nale�y fakt 
udzielenia w dniu 14 marca 2002 r. przez FW Gniewczyna SA, akcjonariuszowi, 
tj. Feniks Inwestycje po�yczki w wysoko�ci 200 000 zł na okres 1 roku, 
z przeznaczeniem na zakup akcji. 

3.2.7. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA ZNTK MI	SK MAZOWIECKI SA 
PO SPRZEDA�Y JEJ AKCJI PRZEZ NFI 

W latach 2002-2004 ZNTK Mi�sk Maz. SA zwi�kszyła zatrudnienie ogółem 
z 349 do 469 osób, tj. o 34,4%. W ocenie Izby, czynniki te miały wpływ na rela-
tywnie korzystniejsz� sytuacj� tej Spółki w latach 2003-2004. Niemniej jednak 
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wyniki kontroli wykazały istnienie niewykorzystanych mo�liwo�ci w tym zakre-
sie. 

W 2004 r. w porównaniu ze stanem na koniec 2002 r. warto�� aktywów ogółem 
Spółki zwi�kszyła si� z 31 500,7 tys. zł do 45 490,2 tys. zł, tj. o 40,4%. Najwi�k-
szy w liczbach bezwzgl�dnych przyrost aktywów dotyczył nale�no�ci krótkoter-
minowych, których warto�� zwi�kszyła si� z 19 297,8 tys. zł do 29 165,7 tys. zł 
(o 79%) oraz zapasów, które w porównywanych latach wzrosły z 3 469,6 tys. zł 
do 4 373 tys. zł (o 26%). 

Wzrost warto�ci aktywów w ww. okresie o 13 989,5 tys. zł został w 40,5% 
sfinansowany przyrostem kapitału własnego, który zwi�kszył si� z 8 592,2 tys. zł 
do 14 256,5 tys. zł (o 5 664,3 tys. zł), tj. o 65,9%. Podobnej skali dynamika doty-
czyła poziomu zobowi�za� krótkoterminowych, które wzrosły w analizowanym 
okresie z 15 884,4 tys. zł do 25719 tys. zł, tj. o 61,9%. Zwrócił przy tym uwag� 
Izby ponad 3,5-krotny wzrost zobowi�za� publiczno-prawnych (z 1 777,6 tys. zł 
do 6 257,7 tys. zł. 

W latach 2002-2004 Spółka osi�gała dodatni wynik na sprzeda�y, maj�cy zasad-
niczy wpływ na poziom dodatnich wyników finansowych z całokształtu działal-
no�ci. W 2002 r. ZNTK Mi�sk Maz. SA uzyskała dodatnie saldo na pozostałej 
działalno�ci operacyjnej w wysoko�ci 1 111,2 tys. zł, przy czym wykazała jedno-
cze�nie ponad 3-krotnie wi�kszy ujemny wynik na przychodach i kosztach finan-
sowych - w wysoko�ci 3 479 tys. zł. Odwrotna sytuacja miała miejsce w nast�p-
nych dwóch latach, w których ujemnym saldom na pozostałej działalno�ci opera-
cyjnej w wysoko�ci kolejno 1 908,5 tys. zł i 2 017,6 tys. zł towarzyszyły wy�sze 
od kosztów przychody finansowe, odpowiednio o 1 436,2 tys. zł i 515,7 tys. zł. 

W ocenie Izby, nie znajdował uzasadnienia, na tle wyników ekonomiczno-
finansowych ZNTK Mi�sk Maz. SA, wzrost poziomu kosztów ogólnych zarz�du 
Spółki. W porównaniu do 2002 r., w którym koszty te wyniosły 1 600,1 tys. zł, 
w latach 2003-2004 wzrosły one kolejno do 5 299,7 tys. zł i 6 323 tys. zł, tj. od-
powiednio o 231,2% i o 295,2%. Sytuacja powy�sza była m.in. konsekwencj� 
wzrostu liczby i poziomu wynagrodze� członków Zarz�du oraz utworzenia sta-
nowisk doradców Prezesa Zarz�du. Zdaniem Izby, brakowało dostatecznego uza-
sadnienia dla pozostawienia na podobnych warunkach płacowych i przyznawania 
samochodów słu�bowych, bez konieczno�ci przebywania w siedzibie ZNTK 
Mi�sk Maz. SA dwóch byłych członków Zarz�du. Osoby te zatrudniono w Spółce 
na podstawie umów o prac�, które zawarł Zarz�d Spółki. 
• Były Prezes Zarz�du �wiadczył prac� od 18 wrze�nia 2002 r. na czas nieokre-
�lony z wynagrodzeniem 14 000 zł plus miesi�czna uznaniowa nagroda (pre-
mia) w wysoko�ci do 3 000 zł, jako doradca Prezesa Zarz�du, odpowiedzialny 
za kontakty z PKP i realizacj� umów z PKP; 

• Były Wiceprezes Zarz�du �wiadczył prac� od 17 wrze�nia 2002 r. do 
13 marca 2003 r. z wynagrodzeniem 11 000 zł plus miesi�czna uznaniowa na-
groda (premia) w wysoko�ci do 3 000 zł, jako doradca Prezesa Zarz�du ds. 
strategii Spółki i wytworzenia struktur Spółki (po rozwi�zaniu umowy, z tego 
tytułu ł�czne wynagrodzenie za �wiadczenia wyniosły 96 728,49 zł). 

Zmiany 
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3.2.8. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA ZNTK NOWY S�CZ SA PO 
SPRZEDA�NY JEJ AKCJI PRZEZ NFI 
 

Najwy�sza Izba Kontroli pozytywnie oceniła działania restrukturyzacyjne w celu 
zmniejszenia zaległo�ci płatniczych, podj�te przez Zarz�d ZNTK Nowy S�cz SA 
w 2002 r. na podstawie postanowie� ustawy z dnia 30 sierpnia 2002 r. 
o restrukturyzacji niektórych nale�no�ci publicznoprawnych od przedsi�biorców32 

Spółka zło�yła wnioski o restrukturyzacj� zobowi�za� do Urz�du Skarbowego 
w Nowym S�czu, Zakładu Ubezpiecze� Społecznych Oddział w Nowym S�-
czu, Pa�stwowego Funduszu Osób Niepełnosprawnych oraz Prezydenta Mia-
sta Nowy S�cz. Uzasadniła je tym, �e ZNTK Nowy S�cz SA utraciły zdolno�� do 
konkurowania na rynku, nast�piła utrata płynno�ci finansowej i spadek warto�ci 
sprzeda�y. W wyniku pozytywnych decyzji organów podatkowych w sprawie 
zobowi�za� ZNTK Nowy S�cz SA, na pocz�tku 2004 r. została Spółce umorzona 
kwota 19 732 tys. zł. 

Równolegle ze zło�eniem ww. wniosku, Zarz�d Spółki podj�ł wielokierunkowe 
działania restrukturyzacyjne. 

Zarz�d ZNTK Nowy S�cz SA zawarł z PKP SA porozumienie33 w sprawie spła-
ty zadłu�enia. Przewidywało ono nienaliczanie odsetek ustawowych i 1% upust 
od nale�no�ci głównej. Porozumienie to nie było jednak realizowane, dlatego te� 
ZNTK Nowy S�cz SA windykowała cz��� wierzytelno�ci poprzez umowy cesji 
warunkowej. W ten sposób odzyskano 21,7 mln zł za odpłatno�ci� 12% kwoty 
wierzytelno�ci w PKP SA i 1,9 mln zł za odpłatno�ci� 10% kwoty wierzytelno-
�ci w Fabryce Wagon SA.  

Elastycznie limitowano zatrudnienie w zale�no�ci od potrzeb produkcyjnych. 
Koszty odpraw i odszkodowa� z tytułu zwolnie� pracowników wyniosły ogó-
łem 2 389,7 tys. zł. Dokonano uproszczenia systemu wynagrodze� które pozwo-
liło na rozwi�zanie rezerwy na nagrody w wysoko�ci 1,5 mln zł i ograniczenie 
zatrudnienia w komórce płac. 

Dokonano likwidacji zb�dnych �rodków trwałych o warto�ci ok. 5,5 mln zł. 
Skutkowało to obni�eniem odpisów amortyzacyjnych i zmniejszeniem si� kwoty 
podatków od nieruchomo�ci. Wielko�� nakładów inwestycyjnych poniesionych 
na odtworzenie parku maszynowego w latach 2002-2003 wyniosła ok. 
3,6 mln zł. Poprzez lepsze wykorzystanie posiadanego potencjału technicznego 
i produkcyjnego dokonano obni�enia udziału usług obcych w warto�ci przycho-
dów ogółem w latach 2000-2002 odpowiednio z 12,3% i 9,8% do 4,9%. Miało 
to szczególne znaczenie w okresie braku �rodków finansowych i niemo�liwo�ci 
zaci�gania kredytów.  

Efektem realizacji działa� restrukturyzacyjnych była poprawa od 2002 r. wyni-
ków finansowych ZNTK Nowy S�cz SA. W 2002 r. w rachunku wyników wyka-
zano popraw� na wszystkich poziomach działalno�ci ZNTK Nowy S�cz SA. Pro-
wadzona restrukturyzacja kosztów (w du�ej cz��ci stałych) przyniosła efekty 
w postaci wi�kszego tempa spadku kosztów wytworzenia produktów oraz ogól-
nych zarz�du i w konsekwencji uzyskania 6% rentowno�ci sprzeda�y. Skuteczna 
windykacja nale�no�ci, a tak�e cz��ciowa ich sprzeda� umo�liwiła rozwi�zanie 
                                                
32 Dz. U. z 2002 r., Nr 155, poz. 1287 ze zm. (dalej: ustawa restrukturyzacyjna) 
33 Porozumienie z dnia 12 lutego 2002 r. 

Restrukturyzacja 
Spółki 



 38 

rezerw na nale�no�ci odzyskane oraz dokonanie sprzeda�y trudnych wierzytelno-
�ci. Zadłu�enie Spółki wobec bud�etu, na skutek podj�tej restrukturyzacji długów 
oraz umorzenia niektórych zobowi�za�, zmniejszyło si�. Spółka zacz�ła wykazy-
wa� zysk na sprzeda�y, gdy� ograniczyła wydatnie, a� o 31% koszty sprzeda�y. 
Działania te spowodowały, �e Spółka zako�czyła 2002 r. zyskiem w wysoko�ci 
2 960 tys. zł. 

Kontynuacja działa� restrukturyzacyjnych w 2003 r. przyniosła rezultaty 
w postaci wy�szego o 20% tempa wzrostu sprzeda�y ni� kosztów, w efekcie cze-
go Spółka odnotowała zysk netto w wysoko�ci 19 012,6 tys. zł. Wzrost warto�ci 
zamówie� umo�liwił zwi�kszenie przeci�tnego zatrudnienia do 1 558 pracowni-
ków, tj. o 425 osoby. W 2003 r. Spółka podj�ła działania w celu zaprzestania re-
gulowania płatno�ci w formie kompensat i cesji wierzytelno�ci PKP SA, dzi�ki 
czemu w nast�pnym roku nie ponoszono ju� dodatkowych kosztów ich obsługi. 

3.2.9. SYTUACJA EKONOMICZNO-FINANSOWA PZNTK SA PO SPRZEDA�Y 
JEJ AKCJI PRZEZ NFI 

Najwy�sza Izba Kontroli negatywnie ocenia działania władz PZNTK SA po 
sprzeda�y w grudniu 2001 r. akcji przez Narodowe Fundusze Inwestycyjne, 
w tym przez Narodowy Fundusz Inwestycyjny Octava SA, posiadaj�cy pakiet 
wiod�cy akcji tej Spółki. Brak działa� dostosowawczych do zmieniaj�cych si� 
warunków rynkowych oraz podejmowanie niewła�ciwych decyzji, spowodowały 
narastaj�ce trudno�ci ekonomiczno-finansowe, pomimo otrzymanej pomocy pu-
blicznej na podstawie ustawy restrukturyzacyjnej. 

 

W 2001 r., tj. roku sprzeda�y przez NFI akcji PZNTK SA, Spółka wykazała przy-
chody ze sprzeda�y na poziomie 47 655,8 tys. zł. W porównaniu do tego wyniku, 
w kolejnych dwóch latach warto�� przychodów wzrastała, kolejno do 
57 820,5 tys. zł i do 80 892,9 tys. zł, tj. odpowiednio o 21,3% i 69,7%. W efekcie 
w latach tych Spółka osi�gn�ła dodatni wynik na sprzeda�y w kwocie kolejno 
1 335,5 tys. zł i 747,3 tys. zł. W 2004 r. nast�pił jednak�e gwałtowny spadek 
przychodów do 46 092,6 tys. zł (o 43%), a wi�c do poziomu ni�szego od wyko-
nania w 2001 r. W 2004 r., pomimo straty na sprzeda�y w wysoko�ci 
5 303,9 tys. zł, PZNTK SA wykazała zysk netto w kwocie 7 088,5 tys. zł. Był on 
efektem zako�czenia procesu restrukturyzacji finansowej, realizowanej na pod-
stawie ustawy restrukturyzacyjnej. W okresie 5 miesi�cy 2005 r. PZNTK SA od-
notowała zaledwie 9 233,8 tys. zł przychodów ze sprzeda�y, co przy kosztach 
działalno�ci operacyjnej w kwocie 15 039,6 tys. zł oznaczało powstanie straty 
netto w wysoko�ci 5 606,3 tys. zł. 

Stan ten był spowodowany narastaj�cym zadłu�eniem wobec ZUS i Urz�du 
Skarbowego, co skutkowało brakiem mo�liwo�ci przedstawienia w przetargach 
za�wiadcze�, wymaganych przez zamawiaj�cych, stanowi�cych jedn� z form 
gwarancji nale�ytego wykonania kontraktu. W tym czasie zako�czył si� równie� 
trzyletni okres umowy z PKP Cargo na remont lokomotyw. Realizacj� zamówie� 
uniemo�liwiał ponadto brak �rodków finansowych na zakup cz��ci. Kary z tytułu 
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nieterminowej realizacji zamówie� w 2004 r. wynosiły 1 976,3 tys. zł, a za 5 mie-
si�cy 2005 r. 281,6 tys. zł.  

Spółka otrzymała w 2004 r. pomoc publiczn� w wysoko�ci przekraczaj�cej war-
to�� maj�tku. Ł�czna kwota umorzonych zobowi�za� wyniosła bowiem 
70 187,1 tys. zł, podczas gdy warto�� maj�tku na koniec maja 2005 r. wyniosła 
65 565,8 tys. zł. Pomimo udzielonej pomocy, przewy�szaj�cej warto�� maj�tku 
Spółki, jej kondycja ekonomiczna uległa pogorszeniu. W dalszym ci�gu narastało 
zadłu�enie. Na koniec maja 2005 r. zaległo�ci z tytułu niezapłaconego podatku 
VAT wynosiły 1 858,9 tys. zł, a z tytułu zaliczek na podatek od osób fizycznych 
622,2 tys. zł. 

Bior�c pod uwag� trudn� sytuacj� ekonomiczno-finansow� Spółki, za działanie 
niegospodarne nale�y uzna� – w ocenie NIK – wniosek Zarz�du PZNTK SA 
o przeznaczeniu na dywidend� kwoty 4 000 tys. zł z zysku za 2004 r., powstałego 
w wyniku uzyskania pomocy publicznej. 

Zgodnie z ww. wnioskiem Zarz�du, WZ podj�ło 31 maja 2005 r. uchwał� 
nr 4/2005 w sprawie podziału zysku netto za rok obrachunkowy 2004, na mocy 
której, z zysku netto w wysoko�ci 7 088,5 tys. zł na wypłat� dywidendy prze-
znaczono 4 000 tys. zł, na kapitał zapasowy 3 088,5 tys. zł. Przeciwko przyj�ciu 
uchwały głosowali oraz zgłosili swój sprzeciw przedstawiciele akcjonariuszy: 
firmy „Sigma” oraz Skarbu Pa�stwa, a tak�e inny akcjonariusz - osoba fizyczna. 
Uchwał� nr 5/2005 w sprawie terminu wypłaty dywidendy WZ postanowiło od-
roczy� termin wypłaty dywidendy do pierwszego dnia miesi�ca, w którym 
Spółka odzyska płynno�� finansow� i jej wypłata nie spowoduje utraty tej płyn-
no�ci. 

Nale�y podkre�li�, �e wykazany zysk netto powstał w wyniku zaksi�go-
wania umorzonych zobowi�za� w pozycji przychody operacyjne. Wynik ten nie 
odzwierciedlał zatem prawdziwej sytuacji finansowej PZNTK SA. W przypadku 
bowiem wył�czenia - w rachunku ekonomicznym - powy�szego umorzenia, 
Spółka zako�czyłaby działalno�� w 2004 r. strat� w wysoko�ci 7 863 tys. zł. 

Ustalenia kontroli wskazały, �e do pogorszenia si� sytuacji ekonomiczno-
finansowej Spółki przyczyniły si� tak�e działania Zarz�du – pocz�wszy od 2003 r. 
– nosz�ce znamiona niegospodarno�ci. Polegały one m.in. na anga�owaniu firm 
z udziałem podmiotów powi�zanych kapitałowo z wła�cicielami 51,23% akcji 
Spółki, do �wiadczenia usług zb�dnych lub po zawy�onych cenach. Kontrola nie 
odnotowała natomiast �adnych inwestycji kapitałowych, czy technologicznych 
w Spółce ze strony tych wła�cicieli. 

Działaniem nieuzasadnionym gospodarczo była zmiana wykonawców usługi 
ochrony mienia, a tak�e �wiadczenie po niskich cenach usług przechowywania 
lokomotyw. 

Kontrola NIK nie stwierdziła merytorycznego uzasadnienia dla rozwi�zania 15 
kwietnia 2003 r. umowy z MAKROPOL Spółk� z o.o. w Poznaniu, na ochro-
n� mienia za kwot� 20 tys. zł netto, waloryzowan� wska�nikiem wzrostu cen 
towarów i usług, a nast�pnie zawarcia - 30 kwietnia 2003 r. – tego rodzaju 
umowy z MARPOL Sp. z o.o. w Poznaniu pierwotnie za wynagrodzeniem 
w wysoko�ci 22 tys. zł netto, zwi�kszonego od marca 2004 r. do kwoty 
29,5 tys. zł netto. W konsekwencji tych decyzji, PZNTK SA poniosła dodatko-
we koszty w kwocie ponad 263 tys. zł na rzecz MARPOL. Izba zwróciła uwag�, 
�e wła�cicielka 97% udziałów w firmie MARPOL posiadała równie� 11,57% 
akcji PZNTK SA. 
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W dniu 1 kwietnia 2005 r. PZNTK SA zawarła z firm� POLSKI TABOR 
Sp. z o.o. w Warszawie umow� przechowania 66 szt. lokomotyw SP 32 za mie-
si�cznym wynagrodzeniem w kwocie 20 tys. zł netto. W § 1 pkt 6 tej�e umowy 
wła�ciciel tych�e lokomotyw zobowi�zał si� do zapewnienia na własny koszt 
ich ochrony przez firm� zaakceptowan� przez PZNTK SA. Zawieraj�c t� umo-
w� Zarz�d Spółki nie uwzgl�dnił faktu, i� stosownie do umowy z MARPOL 
z 5 stycznia 2005 r. PZNTK SA zobowi�zana była płaci� tej firmie za ochron� 
lokomotyw miesi�czne wynagrodzenie w wysoko�ci 10 tys. zł netto. W wyniku 
tego PZNTK SA zamiast w I półroczu 2005 r. uzyska� przychód w wysoko�ci 
146,4 tys. zł poniosła zb�dny wydatek w kwocie 73,2 tys. zł. 

Z ustale� kontroli wynika ponadto, �e porównawcze koszty przechowania 
ww. lokomotyw w firmie H. Cegielski SA w Poznaniu na podobnych warun-
kach wyniosłyby 79,2 tys. zł miesi�cznie. Natomiast koszty postoju lokomotyw 
na torach ogólnodost�pnych PKP Polskich Linii Kolejowych SA wynosiłyby 
od 788,41 do 9 572,49 zł na miesi�c brutto, w zale�no�ci od obci��enia rucho-
wego linii kolejowej. Dodatkowo koszt stałego dozoru Stra�y Ochrony Kolei 
wyniósłby 42 040,22 zł miesi�cznie. 

W ocenie Izby działaniem niegospodarnym było zawarcie dwóch umów 
z Przedsi�biorstwem Wielobran�owym „INVESTMAR” Sp. z o.o. 
w Poznaniu, co naraziło Spółk� na straty i zb�dne koszty. 

PZNTK SA zakupiła 8 lipca 2004 r. dwie niesprawne technicznie lokomotywy 
spalinowe ST-44 od INVESTMAR, któr� reprezentował wła�ciciel, pełni�cy 
równocze�nie funkcj� członka Rady Nadzorczej PZNTK SA. W opinii NIK, wa-
runki zawartej umowy były niekorzystne dla nabywcy ze wzgl�du na obowi�zek 
dokonania przedpłaty, stanowi�cej pełn� cen� lokomotyw, tj. 359,9 tys. zł za 
sztuk� oraz pokrycie kosztów ich transportu w wysoko�ci 23,8 tys. zł. Transak-
cja powy�sza okazała si� niekorzystna dla PZNTK SA, co mo�e �wiadczy� 
równie� o niedokonaniu wła�ciwego rozpoznania rynku. Do dnia odbioru loko-
motyw wpłacono zaliczkowo (w trzech ratach) kwot� 500 tys. zł, a pozostał� 
kwot� spłacono do 28 lutego 2005 r. (w 5 ratach) oraz kompensat� nale�no�ci 
i zobowi�za�. W wyniku procesu remontowego i zawartych umów sprzeda�y 
nadwozia lokomotywy (Rail Polska) oraz cz��ci i podzespołów po regeneracji 
zu�ytych w innych naprawach lokomotyw, uzyskano do dnia zako�czenia kon-
troli kwot� 436,9 tys. zł. W wyniku tego PZNTK SA poniosła strat� 
w wysoko�ci 306,7 tys. zł. 

W pi�mie z 12 stycznia 2004 r. do PZNTK SA, firma INVESTMAR pro-
siła o przygotowanie oferty na napraw� główn� lokomotywy spalinowej serii 
SM 42 informuj�c, �e Spółka otrzyma w tej sprawie zapytanie ofertowe od In-
ternational Paper Kwidzyn SA. W nast�pstwie tego pisma, Prezes Zarz�du 
i członek Zarz�du, wyst�puj�cy w imieniu PZNTK SA, zawarli 15 stycznia 
2004 r. z firm� INVESTMAR umow� agencyjn� nr 1/2004 na okres do ko�ca 
2004 r., dotycz�c� realizacji na rzecz i w imieniu producenta czynno�ci akwizy-
cyjnych w kraju i za granic� w zakresie usług i wyrobów wykonywanych przez 
Producenta, w której okre�lono prowizj� w wysoko�ci 5% warto�ci kontraktu 
netto. Po wykonanej naprawie lokomotywy i jej odbiorze 23 czerwca 2004 r., 
firma INVESTMAR wystawiła 2 lipca 2004 r. faktur� na kwot� prawie 
11 tys. zł brutto. Faktura została zapłacona przez PZNTK SA 8 lipca 2004 r. 
niezgodnie z § 5.3 umowy, tj. w dniu, gdy nie było jeszcze wiadomo kiedy 
wpłyn� �rodki od zleceniodawcy. Kontrola NIK stwierdziła, �e w latach 2000-
2003 PZNTK SA realizował naprawy 4 lokomotyw dla International Paper 
Kwidzyn bez udziału po�redników. 

W ocenie Izby, działaniem niegospodarnym Zarz�du w aktualnej sytuacji ekono-
micznej Spółki było zwi�kszanie wynagrodze� dla cz��ci członków władz Spółki, 
posiadaj�cych ł�cznie wi�kszo�ciowy pakiet jej akcji, w wysoko�ci nie maj�cej 



 

 41 

odzwierciedlenia w wynikach ekonomicznych PZNTK SA. Konsekwencj� takie-
go działania były zb�dne koszty w postaci wypłat z funduszu osobowego 
i bezosobowego Spółki, w okresie od pa�dziernika 2003 r. do kwietnia 2005 r. 
w ł�cznej wysoko�ci 283,5 tys. zł. Podobne skutki dla Spółki niosły 3 umowy 
leasingowe na 3 samochody osobowe. 

PZNTK SA zawarła 30 wrze�nia 2004 r. z Finnacial Trust Corporation 
PL Sp. z o.o. w Poznaniu umowy leasingu na samochód osobowy Mercedes-
Benz E 320 CDI o warto�ci 256,6 tys. zł oraz dwa samochody osobowe Skoda 
SuperB Sedan Comfort 1,9 TDI o warto�ci 83,6 tys. zł ka�dy. Według stanu na 
27 lipca 2005 r. zaległo�ci w spłacie rat wynosiły 6 496,7 zł. Zgodnie z umow� 
dalsze raty leasingowe winny by� regulowane: 
• za samochód Mercedes-Benz E 320 do V 2005 r. po 5 360,48 zł, od VI-

VIII 2005 r. po 3 372,55 zł, od IX 2005 r. do IX 2008 r. po 5 548,13 zł, 
• za ka�dy samochód Skoda SuperB do V 2005 r. po 1 952,21 zł, od VI-VIII 

2005 r. po 976,32 zł, od IX 2005 r. do IX 2008 r. po 2055,92 zł. 
Z wyja�nie� Prezesa Zarz�du PZNTK SA, przekazanych Izbie po zako�-

czeniu kontroli wynika, �e Spółka zbyła firmie Sigma Sp. z o.o. samochód mar-
ki Mercedes, natomiast ze wzgl�du na konsekwencje finansowe w postaci kar 
umownych, w przypadku rezygnacji z umów leasingowych. Spółka zmuszona 
została do kontynuowania umów na leasing pozostałych samochodów. Niemniej 
jednak poniesiony dotychczas wydatek w kwocie blisko 59 tys. zł na leasing 
samochodu Mercedes był – zdaniem Izby – zb�dnym kosztem Spółki.  

 

Izba negatywnie ocenia zawarcie umów o prac� z członkami Zarz�du PZNTK SA 
z naruszeniem przepisów obowi�zuj�cych w Spółce, co stanowi zagro�enie po-
wstania zobowi�za� na ł�czn� kwot� 1 179,8 tys. zł. W ocenie Izby, było to dzia-
łanie niegospodarne. 

Wysoko�� wynagrodzenia dla członków Zarz�du PZNTK SA ustalono 
w Uchwale IV/55/2004 Rady Nadzorczej z dnia 17 wrze�nia 2004 r. Zgodnie z t� 
uchwał�, wynagrodzenie dla Prezesa Zarz�du wynosiło 8 000 zł tytułu umowy 
o prac� plus 4 000 zł z tytułu pełnienia funkcji. Wiceprezesi Zarz�du powinni 
otrzyma� z ww. tytułów odpowiednio: 7 500 zł i 3 500 zł. Uchwał� nr IV/69/2005 
z 11 maja 2005 r. Rada Nadzorcza oddelegowała członka Rady do zawarcia 
umów o prac� z członkami Zarz�du na zasadach okre�lonych w uchwale 
IV/55/2004. Delegowany członek Rady zawarł 12 maja 2005 r. z Członkami Za-
rz�du umowy o prac�34 z naruszeniem ww. uchwały, rozszerzaj�c zakres umów o: 
• premie funkcyjne w wysoko�ci 4 000 zł brutto dla Prezesa Zarz�du i 3 500 zł 

brutto dla Wiceprezesów Zarz�du, je�eli w którymkolwiek z miesi�cy kalen-
darzowych obowi�zywania umowy Członkowi Zarz�du nie zostanie przyzna-
ne odr�bne wynagrodzenie z tytułu pełnienia funkcji w składzie Zarz�du 
Spółki; 

• dodatkowe klauzule o zakazie konkurencji, obowi�zuj�ce w czasie trwania 
umowy i przez okres 3 lat po jej zako�czeniu, w którym to okresie Spółka zo-
bowi�zana była wypłaca� odszkodowanie miesi�czne w wysoko�ci 70% �red-
niego miesi�cznego wynagrodzenia z ostatnich 6 miesi�cy poprzedzaj�cych 
dzie� rozwi�zania umowy; 

                                                
34 zwane umowami mened�erskimi. 
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• odpraw� przyznawan� w przypadku rozwi�zania niniejszej umowy przez 
Spółk� z przyczyn nie le��cych po stronie pracownika w wysoko�ci wynagro-
dzenia za ostatnie 18 miesi�cy. 

Prezes Zarz�du PZNTK SA oraz dwaj Wiceprezesi Zarz�du zostali 15 lipca 
2005 r. odwołani przez Rad� Nadzorcz� ze składu Zarz�du i zwolnieni 
z obowi�zku �wiadczenia pracy. Do dnia zako�czenia kontroli, �adna z umów 
o prac� nie została zmieniona ani wypowiedziana. Nieuregulowanie tej kwestii 
powoduje comiesi�czny przyrost zobowi�za� pracowniczych, stanowi�cych koszt 
Spółki. W konsekwencji ww. dodatkowych postanowie� umownych, 
w przypadku rozwi�zania umowy o prac� z dniem 31 sierpnia 2005 r., Członko-
wie Zarz�du mog� domaga� si� od Spółki odszkodowa� i odpraw z tytułu: 
• klauzuli o zakazie konkurencji – w ł�cznej kwocie 856,8 tys. zł, z tego Prezes 

Zarz�du 302,4 tys. zł, pozostali 2 Członkowie Zarz�du 554,4 tys. zł; 
• odpraw: – w ł�cznej kwocie 323 tys. zł, z tego Prezes Zarz�du 114 tys. zł, po-

zostali 2 Członkowie Zarz�du 209,0 tys. zł. 

4. Informacje dodatkowe o przeprowadzonej kontroli 

4.1. Przygotowanie kontroli 

Przeprowadzona przez Departament Gospodarki, Skarbu Pa�stwa i Prywatyzacji 
kontrola działalno�ci NFI w okresie poprzedzaj�cym sprzeda� wiod�cych pakie-
tów akcji niektórych spółek parterowych zwi�zanych z produkcj� i remontami 
taboru kolejowego, a nast�pnie przebiegu procesu sprzeda�y tych akcji i skutków 
ekonomiczno-finansowych b�d�cych nast�pstwem wyboru dla tych spółek nie-
wiarygodnych finansowo inwestorów, miała charakter kontroli dora�nej. Podsta-
w� podj�cia tej kontroli stanowiła skarga organizacji zwi�zkowych, działaj�cych 
przy ZNTK Mi�sk Maz. SA, które w obawie o wyst�pienie nieprawidłowo�ci 
sygnalizowanych w innych podmiotach – zbli�onych pod wzgl�dem profilu pro-
dukcji i struktury wła�cicielskiej – zwróciły si� do Izby z pro�b� o zbadanie dzia-
ła� zarz�dczych oraz gospodarowania zasobami maj�tkowymi tej Spółki. Kontro-
la dora�na, podj�ta została równie� w zwi�zku z mo�liwym wyst�pieniem podob-
nych nieprawidłowo�ci przy sprzeda�y przez niektóre NFI akcji spółek partero-
wych tej bran�y, sygnalizowanym przez Podsekretarza Stanu w MSP oraz parla-
mentarzystów. 

4.2. Post�powanie kontrolne  
i działania podj�te po zako�czeniu kontroli 

Spo�ród 7 sporz�dzonych protokołów kontroli, 4 zostały podpisane bez zastrze-
�e�, 2 po rozpatrzeniu zastrze�e�, natomiast nie został podpisany protokół kontro-
li NFI Hetman SA. Prezes Zarz�du NFI Hetman SA nie przedstawił pisemnego 
wyja�nienia w sprawie odmowy podpisania protokołu kontroli, w terminie 7 dni 
od jego otrzymania w dniu 10 wrze�nia 2004 r., jak stanowił art. 57 ust 1 ustawy 

Protokoły 
kontroli 
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z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwy�szej Izbie Kontroli35 (dalej: ustawa o NIK). 
W pi�mie do NIK z 11 lutego 2005 r., a wi�c po 5 miesi�cach, Zarz�d NFI Empik 
Media & Fashion SA (d. NFI Hetman SA) poinformował, �e „nie podpisał proto-
kołu kontroli z 10 wrze�nia 2004 roku gdy� nie posiada wiedzy na temat zdarze� 
w nim opisanych.”  

Zastrze�enia do protokołu kontroli zło�yli: 
3) Zarz�d ZNTK Mi�sk Maz. SA. Spo�ród zło�onych ł�cznie 23 zastrze�e�: 14 

kontrolerzy uznali w cało�ci, 7 cz��ciowo, za� 2 zastrze�enia zostały oddalone 
w cało�ci. Po dokonaniu stosownego uzupełnienia protokołu kontroli, został 
on podpisany przez Zarz�d ZNTK Mi�sk Maz. SA. 

4) Prezes Zarz�du VII NFI SA. Zastrze�enia dotyczyły kwestii dokumentowania 
w protokole przez kontrolera ustale� kontroli, w tym nie przesłuchania w cha-
rakterze �wiadka byłych członków Zarz�du, którzy podejmowali decyzje obj�-
te badaniem. Kontroler dokonał w czterech punktach protokołu uzupełnie� 
w postaci zamieszczenia wykazu osób, które podpisały omawiane tam doku-
menty, a tak�e wskazał imiennie osob� odpowiedzialn� za decyzje VII NFI 
SA obj�te kontrol�. W pi�mie znak L.dz. 1013/204 z 20 sierpnia 2004 r., skie-
rowanym do Dyrektora Departamentu Gospodarki, Skarbu Pa�stwa 
i Prywatyzacji, Prezes Zarz�du VII NFI SA podtrzymał zastrze�enia do proto-
kołu kontroli zło�one wcze�niej kontrolerowi NIK, natomiast 25 sierpnia 
2004 r. podpisał protokół kontroli. Komisja Odwoławcza, powołana przez Dy-
rektora Departamentu Gospodarki, Skarbu Pa�stwa i Prywatyzacji, po rozpa-
trzeniu powy�szych zastrze�e�, oddaliła je w cało�ci. Uchwała Komisji Od-
woławczej została zatwierdzona przez Wiceprezesa NIK 6 pa�dziernika 
2004 r., o czym kontrolowany został powiadomiony. 

Najwy�sza Izba Kontroli skierowała do wszystkich podmiotów obj�tych kontrol�, 
wyst�pienia pokontrolne, w których zawarte zostały oceny i uwagi dotycz�ce 
stwierdzonych nieprawidłowo�ci w obszarach działalno�ci obj�tych badaniami 
NIK. Kierowane były równie� wnioski pokontrolne zmierzaj�ce do usprawnienia 
działalno�ci tych podmiotów. 

Na podstawie art. 61 ust. 1 i 2 ustawy o Najwy�szej Izbie Kontroli, 5 adresatów 
wyst�pie� pokontrolnych zło�yło zastrze�enia. Zastrze�enia do ocen, uwag 
i wniosków NIK zawartych w powy�szym wyst�pieniach pokontrolnych zostały 
zgłoszone przez: 
1) Prezesa Zarz�du Foksal NFI SA i dotyczyły zawartych w wyst�pieniu Izby 

znak KGP/41142-2/03 z dnia 14 stycznia 2004 r. negatywnych ocen w zakre-
sie: 
• niezrealizowania przez Fundusz celów okre�lonych w ustawie o nfi, w tym 

braku reakcji na pro�by ZNTK Mi�sk Maz. SA o pomoc finansow�, a tak-
�e braku wsparcia w podejmowanych przez ten podmiot działaniach re-
strukturyzacyjnych; 

• niewła�ciwego wykonywania przez Fundusz obowi�zków wła�cicielskich, 
w cz��ci dotycz�cej powoływania członków Rady Nadzorczej ZNTK 

                                                
35 Dz. U. z 2001 r. Nr 85 poz. 937 ze zm. 
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Mi�sk Maz. SA w tym liczby WZ, po�wi�conych zmianom w składzie tej 
Rady; 

• nieprawidłowo�ci stwierdzonych w procesie przygotowania Funduszu do 
sprzeda�y akcji ZNTK Mi�sk Maz. SA (braku rzetelnej wiedzy na temat 
rzeczywistej warto�ci Spółki) oraz przeprowadzenia tej transakcji, w tym 
nie sprawdzenia inwestorów pod k�tem ich wiarygodno�ci finansowej; 

• przekroczenie 14-dniowego terminu powiadomienia ZNTK Mi�sk Maz. 
SA o sprzeda�y jej akcji. 

Uchwał� z 12 lutego 2004 r., Komisja Odwoławcza uznała zastrze�enia co do 
liczby odbytych Walnych Zgromadze�, po�wi�conych zmianom w składzie 
Rady Nadzorczej ZNTK Mi�sk Maz. SA. Pozostałe zastrze�enia zostały od-
dalone w cało�ci. Uchwała Komisji Odwoławczej została zatwierdzona przez 
wła�ciwego Wiceprezesa NIK 25 lutego 2004 r., o czym kontrolowany został 
powiadomiony. 

2) Prezesa Zarz�du VII NFI SA i dotyczyły zawartych w wyst�pieniu Izby znak 
I/03/002 KGP/41142-4/03 z dnia 15 listopada 2004 r. negatywnych ocen 
w zakresie: 
• braku skutecznych działa� zmierzaj�cych do podwy�szenia warto�ci FW 

Gniewczyna SA; 
• nieokre�lenia przed sprzeda�� akcji �adnych kryteriów doboru inwestora;  
• sprzeda�y akcji FW Gniewczyna SA na mniej korzystnych warunkach, od 

prezentowanych w trakcie negocjacji oraz podmiotom o niskiej wiarygod-
no�ci ekonomiczno-finansowej. 

• wchodzenia Zarz�du VII NFI SA w kompetencje Rady Nadzorczej FW 
Gniewczyna SA w kwestii zmiany Zarz�du tej Spółki; 

• braku w umowie sprzeda�y akcji FW Gniewczyna SA jakichkolwiek zo-
bowi�za� nabywców do dokonania inwestycji, b�d� te� podejmowania in-
nych działa�, które zapewniłyby w przyszło�ci rozwój tej Spółki; 

• uczestnictwa VII NFI SA w próbie obej�cia przepisów ustawy 
o nabywaniu nieruchomo�ci przez cudzoziemców, obowi�zuj�cych w dniu 
przeprowadzania ww. transakcji. 

Uchwał� z 6 grudnia 2004 r., Komisja Odwoławcza oddaliła zastrze�enia 
w cało�ci. Uchwała Komisji Odwoławczej została zatwierdzona przez wła-
�ciwego Wiceprezesa NIK 20 grudnia 2004 r., o czym kontrolowany został 
powiadomiony. 

3) Zarz�du NFI Empik Media & Fashion SA i dotyczyły zawartych 
w wyst�pieniu Izby znak I/03/002 KGP/41142-3/03 z dnia 6 stycznia 
2005 r. negatywnych ocen w zakresie: 
• braku nale�ytych stara� przy realizacji postanowie� art. 4 ust. 1 ustawy 

o nfi, dotycz�cych w szczególno�ci powi�kszania warto�ci akcji Fabryki 
Wagon SA; 

• dokonania sprzeda�y wiod�cego pakietu akcji Fabryki Wagon SA 
w sposób po�pieszny i nieprzygotowany, w drodze negocjacji z jednym 
nabywc�, a wi�c bez udziału wi�kszej liczby potencjalnych nabywców, 
a tak�e bez dochowania zobowi�zania wobec MSP, dotycz�cego obj�cia 
ww. sprzeda�� tak�e pakietu akcji, nale��cego do Skarbu Pa�stwa; 



 

 45 

• braku ekonomicznego uzasadnienia dla okre�lenia przez NFI Hetman SA 
warto�ci bilansowej 33% pakietu akcji Fabryki Wagon SA na poziomie 
„0” zł; 

• uczestnictwa NFI Hetman SA w naruszeniu - przez Partner Marketing AG 
- art. 12 ust. 3 ustawy o ochronie konkurencji i konsumentów, jak równie� 
w obej�ciu ustawy o nabywaniu nieruchomo�ci przez cudzoziemców; 

• przekazania Prokuraturze Rejonowej w Ostrowie Wielkopolskim przez b. 
Prezesa NFI Hetman SA nieprawdziwej informacji o dokonaniu sprzeda�y 
33% pakietu akcji Fabryki Wagon SA po uzyskaniu informacji o rozstrzy-
gni�ciu przetargu na zakup 25% pakietu akcji Spółki, nale��cego do Skar-
bu Pa�stwa; 

• negatywnych skutkach uczestnictwa Fabryki Wagon SA w programie NFI; 
• przekazania kontrolerowi NIK przez pełnomocnika Prezesa Zarz�du Em-

pik Media & Fashion SA informacji, i� Zarz�d nie podpisze protokołu 
kontroli oraz nie b�dzie składał wyja�nie� na temat odmowy jego podpisa-
nia. 

Zgłaszaj�cy zastrze�enia zanegował jednocze�nie uprawnienia NIK do prze-
prowadzenia kontroli na podstawie art. 2 ust. 3 ustawy o NIK w zakresie 
okre�lonym w upowa�nieniu do kontroli. 

Uchwał� Nr 20/2005 z 6 kwietnia 2005 r., Komisja Rozstrzygaj�ca 
w Najwy�szej Izbie Kontroli uznała zastrze�enia w cz��ci dotycz�cej: 

• oceny niedochowania przez NFI Hetman SA przyj�tego wobec MSP zo-
bowi�zania do prowadzenia procedury sprzeda�y akcji Fabryki Wagon SA 
z uwzgl�dnieniem pakietu akcji nale��cego do Skarbu Pa�stwa. Zdaniem 
Komisji Rozstrzygaj�cej, wobec wyga�ni�cia z upływem 2000 r. porozu-
mienia z NFI Jupiter SA w sprawie wspólnej sprzeda�y ww. akcji, 
w 2001 r. przestała równie� obowi�zywa� jednostronna deklaracja, zło�o-
na przez NFI Hetman SA wobec MSP; 

• oceny braku ekonomicznego uzasadnienia dla okre�lenia przez NFI Het-
man SA warto�ci bilansowej 33% pakietu akcji Fabryki Wagon SA na po-
ziomie „0” zł. Zdaniem Komisji Rozstrzygaj�cej, dokonana korekta warto-
�ci akcji była przedmiotem badania przez biegłego rewidenta, który nie 
wniósł do niej zastrze�e�. Dokonuj�c tej oceny NIK nie sprecyzowała na-
tomiast według jakiego kryterium została ona sformułowana; 

• stwierdzenia dotycz�cego naruszenia przez Zarz�d Empik Media & Fas-
hion SA art. 57 ust1 ustawy o NIK, polegaj�ce na nieudzieleniu wyja�nie-
nia odmowy podpisania protokołu kontroli. Zdaniem Komisji Rozstrzyga-
j�cej, do wykonania czynno�ci podpisania protokołu kontroli b�d� odmo-
wy jego podpisania uprawniony jest wył�cznie kierownik jednostki kon-
trolowanej lub – w razie jego nieobecno�ci – osoba pełni�ca jego obo-
wi�zki. W omawianym przypadku NIK nie dysponowała natomiast pisem-
nym stanowiskiem kierownika jednostki kontrolowanej. 

Pozostałe zastrze�enia zostały oddalone w cało�ci. 
4) Zarz�du FW Gniewczyna SA i dotyczyły zawartych w wyst�pieniu Izby 

znak I/03/012 LRZ 41113-1-04 z dnia 30 czerwca 2004 r. negatywnych 
ocen w zakresie: 
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• zapłaty za akcje FW Gniewczyna SA nabyte przez podmioty polskie ze 
�rodków pochodz�cych w istotnej cz��ci z zagranicy, a tak�e ustanowienia 
obcokrajowców członkami władz tej Spółki; 

• zawartej przez Zarz�d FW Gniewczyna z Fabryk� Wagon Holding AG 
umowy agencji Nr 62/2002/TR na okres 24 miesi�cy; 

• umowy na produkcj� i dostaw� 52 szt. dwuosiowych krytych wagonów 
towarowych typu Hbbins-tt 309 i 149 szt. wagonów typu Himrrs-tt 326, 
zawartej pomi�dzy Bombardier Transportation (Bahntechnologie) Germa-
ny GmbH & Co KG Niesky i Fabryk� Wagon Holding AG, 
a wyst�puj�cymi jako konsorcjum producentów: FW Gniewczyna SA oraz 
Fabryk� Wagon SA; 

• umowy o odszkodowanie dla Prezesa Zarz�du FW Gniewczyna SA 
w przypadku odwołania go z funkcji Prezesa Zarz�du, zawartej przez 
Przewodnicz�cego Rady Nadzorczej FW Gniewczyna SA. 

Uchwał� z 20 lipca 2004 r., Komisja Odwoławcza uznała zastrze�enia co do 
oceny pierwszej, dotycz�cej ustanowienia obcokrajowców członkami władz 
FW Gniewczyna SA stwierdzaj�c, i� w aktach kontroli nie ma ustale� doty-
cz�cych obywatelstwa członków władz kontrolowanego podmiotu. Pozostałe 
zastrze�enia zostały oddalone w cało�ci. Uchwała Komisji Odwoławczej zo-
stała zatwierdzona przez wła�ciwego Wiceprezesa NIK 30 sierpnia 2004 r., 
o czym kontrolowany został powiadomiony. 

5) Prezesa Zarz�du Foksal NFI SA oraz Członka Zarz�du do wyst�pienia pokon-
trolnego z dnia 23 wrze�nia 2005 r., Nr KGP/41132-2/05, i dotyczyły nega-
tywnych ocen w zakresie: 
• wyboru potencjalnych nabywców akcji ZNTK Nowy S�cz SA przez firm� 

zarz�dzaj�c�, w sposób nieobj�ty �adn� regulacj� wewn�trzn�, czy sprecy-
zowanymi kryteriami współpracy z Funduszem; 

• sprzeda�y akcji ZNTK Nowy S�cz SA podmiotowi nie posiadaj�cemu 
�rodków własnych na zapłat� za akcje, a tak�e nie maj�cemu do�wiadcze� 
w bran�y kolejowej, a tym samym nie stwarzaj�cemu mo�liwo�ci rozwoju 
Spółki; 

• nieuwzgl�dnienia – przy wyborze przez Fundusz nabywcy akcji ZNTK 
Nowy S�cz SA – informacji Zarz�du Spółki o niejasnej sytuacji finanso-
wej tego inwestora i profilu prowadzonej działalno�ci, a tak�e podejrzenia, 
�e rzeczywistym celem tej transakcji mógł by� zamiar wyprowadzenia ze 
Spółki �rodków; 
oraz wniosków pokontrolnych maj�cych na celu wyeliminowanie niepra-
widłowo�ci przy zbywaniu wiod�cych pakietów akcji spółek parterowych. 

Uchwał� Nr 4/2005 z 7 listopada 2005 r., Komisja Rozstrzygaj�ca 
w Najwy�szej Izbie Kontroli: 

• oddaliła w cało�ci zastrze�enia dotycz�ce oceny pierwszej i drugiej; 
• uznała cz��ciowo zastrze�enia co do oceny trzeciej, w zakresie dotycz�-

cym wysuni�tej przez Zarz�d ZNTK Nowy S�cz SA hipotezy co do rze-
czywistych zamiarów kupuj�cego stwierdzaj�c, �e Fundusz nie dyspono-
wał instrumentami pozwalaj�cymi na weryfikacj� intencji kupuj�cego; 
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• uznała w cało�ci zastrze�enia dotycz�ce wniosków pokontrolnych, 
w zwi�zku z przekazaniem Komisji Odwoławczej informacji o sprzeda�y 
wiod�cych pakietów akcji spółek parterowych, przez co wnioski te aktual-
nie stały si� bezprzedmiotowe. 

Najwy�sza Izba Kontroli nie formułowała wniosków pokontrolnych w przypadku 
wyst�pienia pokontrolnego skierowanego do Syndyka Masy Upadło�ci Fabryki 
Wagon SA, a tak�e do ZNTK Nowy S�cz SA i Zarz�du NFI Empik Media & Fas-
hion SA, z uwagi i� w chwili zako�czenia kontroli podmioty te nie działały ju� 
z udziałem mienia Skarbu Pa�stwa. W wyst�pieniach pokontrolnych kierowanych 
do pozostałych jednostek NIK wnioskowała o podj�cie nast�puj�cych działa�: 

Zarz�du Foksal NFI SA36 

1. Podj�cie działa� ekonomiczno-organizacyjnych zmierzaj�cych do skuteczne-
go realizowania jednego z podstawowych celów działania Foksal NFI, okre-
�lonych w art. 4 ust. 1 ustawy o nfi. 

2. Ustalenia skutecznych działa� pozwalaj�cych na wykonywanie obowi�zków 
wła�cicielskich wobec spółek w których Fundusz posiada kontrolny pakiet ak-
cji, m.in. poprzez staranny dobór osób do rad nadzorczych tych spółek 
i egzekwowanie realizacji ich obowi�zków. 

3. Wła�ciwe przygotowywanie sprzeda�y akcji/udziałów spółek, przede wszyst-
kim poprzez prawidłow� ich wycen�, a tak�e badanie wiarygodno�ci poten-
cjalnych inwestorów. 

Zarz�du ZNTK Mi�sk Mazowiecki SA 

1. Podj�cie przez Zarz�d Spółki przedsi�wzi�� zmierzaj�cych do dywersyfikacji 
zamówie�, a tym samym zmniejszenia uzale�nienia efektywno�ci swojej dzia-
łalno�ci od kontraktów zawieranych z PKP. 

2. Ustalanie wynagrodzenia dla członków Zarz�du Spółki, stosownie do trybu 
okre�lonego w art. 378 §1 Ksh i postanowieniach Statutu Spółki, za� dla do-
radców Prezesa Zarz�du relatywnie do wyników ekonomiczno-finansowych 
Spółki. 

Zarz�du VII NFI SA 

1. Wła�ciwe przygotowywanie sprzeda�y akcji/udziałów spółek przede wszyst-
kim poprzez prawidłow� ich wycen�, a tak�e badanie wiarygodno�ci poten-
cjalnych inwestorów. 

2. Skuteczne realizowanie celów okre�lonych w art. 4 ust.1 ustawy o nfi. 

Zarz�du FW Gniewczyna SA 

1. Podjecie działa� w celu wyegzekwowania od Fabryki Wagon SA zapłaty za 
dostarczone wagony, w kwocie 10 980 tys. zł. 

2. Przyj�cie przez Zarz�d zasady szczegółowego analizowania skutków gospo-
darczych zawieranych umów, w tym zwłaszcza pod k�tem technicznych mo�-

                                                
36 Dotyczy wyst�pienia Izby znak KGP/41142-2/03 z dnia 14 stycznia 2004 r. 
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liwo�ci Spółki w terminowej realizacji zobowi�za� produkcyjnych okre�la-
nych w tych umowach. 

3. Bezwzgl�dnego przestrzegania terminów okre�lonych w Ksh przy zwoływa-
niu WZ. 

Zarz�du PZNTK SA 

1. Doprowadzenie do ko�ca negocjacji w sprawie zmiany niekorzystnych umów 
mened�erskich. 

2. Podj�cia działa� zmierzaj�cych do uchylenia uchwały nr 4/2005 WZ z dnia 
31 maja 2005 r. w sprawie podziału zysku za 2004 r. 

3. Rozwa�enia mo�liwo�ci renegocjacji niekorzystnych dla Spółki umów doty-
cz�cych przechowywania i ochrony lokomotyw. 

4. Podj�cia działa� zmierzaj�cych do opracowania programu naprawczego, do-
stosowanego do docelowych planów produkcyjnych. 

W przesłanych do NIK odpowiedziach przez wszystkich adresatów wyst�pie� 
pokontrolnych przedstawione zostały m.in. informacje o sposobie wykonania ww. 
wniosków pokontrolnych. Najwy�sza Izba Kontroli nie zgłaszała uwag co do spo-
sobu realizacji tych wniosków. 

 

Najwy�sza Izba Kontroli podejmowała dwukrotnie prób� przeprowadzenia kon-
troli w NFI Octava SA, a mianowicie: w dniach od 28 czerwca 2005 r. do 27 lip-
ca 2005 r. oraz w dniach od 09 sierpnia 2005 r. do 14 wrze�nia 2005 r. Wobec 
odmowy poddania Funduszu kontroli przez Prezesa Zarz�du Funduszu, a nast�p-
nie przez członka Zarz�du Funduszu, NIK skierowała w dniu 15 grudnia 2005 r. 
do S�du Grodzkiego w Warszawie wniosek o ukaranie ww. osób. 

W zwi�zku ze �ledztwem o sygn. Ds. 7/02/S, NIK przekazała, przy pi�mie z dnia 
29 marca 2005 r., Prokuraturze Okr�gowej w Przemy�lu akta kontroli przeprowa-
dzonej w VII NFI SA oraz FW Gniewczyna SA.  

Działaj�c na podstawie art. 63 ust. 3 ustawy o NIK, Izba przygotowuje 
zawiadomienie do Prokuratury Okr�gowej w Poznaniu o podejrzeniu popełnie-
nia przest�pstwa działania na szkod� PZNTK SA, polegaj�cego na niedopełnie-
niu obowi�zku racjonalnego gospodarowania mieniem przez członków Zarz�du 
tej Spółki. 

 
 

Zawiadomienia do 
organów �cigania 



 

5. Zał�czniki 

5.1. Wykaz skrótów u�ytych w informacji 
Fabryka Wagon SA Fabryka „Wagon” SA w Ostrowie Wielkopolskim. 
FW Gniewczyna SA Fabryka Wagonów „Gniewczyna” SA w Gniewczynie 

Ła�cuckiej. 
Foksal NFI SA „Foksal” Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA 

w Warszawie. 
NFI Hetman SA Narodowy Fundusz Inwestycyjny „Hetman” SA (obecnie 

Narodowy Fundusz Inwestycyjny Empik Media Fashion 
SA) w Warszawie. 

NFI Jupiter SA Narodowy Fundusz Inwestycyjny „Jupiter” SA 
w Warszawie. 

Kh Kodeks handlowy 
Ksh Kodeks spółek handlowych 
Minister SP Minister Skarbu Pa�stwa 
MSP Ministerstwo Skarbu Pa�stwa 
VII NFI SA „Siódmy” Narodowy Fundusz Inwestycyjny 

im. Kazimierza Wielkiego SA w Warszawie. 
PEP Private Equity Poland Sp. z oo. w Warszawie 
PZNTK SA Pozna�skie Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego SA 

w Poznaniu 
ustawa o kip ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i pry-

watyzacji (Dz. U. z 2002 r. Nr 171, poz. 1397 ze zm.) 
ustawa o NIK ustawa z dnia 23 grudnia 1994 r. o Najwy�szej Izbie Kon-

troli (tekst jednolity Dz. U. z 2001 r. Nr 85, poz. 937 ze 
zm.) 

ZNTK Mi�sk Maz. 
SA 

Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego „Mi�sk Mazo-
wiecki” SA w Mi�sku Mazowieckim. 

ZNTK Nowy S�cz 
SA 

Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego „Nowy S�cz” 
SA w Nowym S�czu 

ZW Zgromadzenie Wspólników 
 

5.2. Wykaz skontrolowanych podmiotów 

Skontrolowano 8 nast�puj�cych jednostek:  
• Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego „Mi�sk Mazowiecki” SA w Mi�sku 

Mazowieckim, 
• Fabryka „Wagon” SA w upadło�ci w Ostrowie Wielkopolskim, 
• Fabryka Wagonów „Gniewczyna” SA w Gniewczynie Ła�cuckiej, 
• Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego „Nowy „S�cz” SA w Nowym S�czu 
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• Pozna�skie Zakłady Naprawcze Taboru Kolejowego SA w Poznaniu 
• „Foksal” Narodowy Fundusz Inwestycyjny SA w Warszawie, 
• „Siódmy” Narodowy Fundusz Inwestycyjny im. Kazimierza Wielkiego SA 

w Warszawie, 
• Narodowy Fundusz Inwestycyjny „Hetman” SA w Warszawie. 

5.3. Wykaz organów, którym przekazano informacj� o wynikach 
kontroli 
1) Prezydent Rzeczypospolitej Polskiej 
2) Marszałek Sejmu Rzeczypospolitej Polskiej 
3) Marszałek Senatu Rzeczypospolitej Polskiej 
4) Prezes Rady Ministrów 
5) Prezes Trybunału Konstytucyjnego RP 
6) Prezes Narodowego Banku Polskiego 
7) Rzecznik Praw Obywatelskich 
8) Przewodnicz�cy Sejmowej Komisji Odpowiedzialno�ci Konstytucyjnej 
9) Minister Gospodarki 
10) Minister Finansów 
11) Minister Skarbu Pa�stwa 
12) Minister Sprawiedliwo�ci 
13) Szef Kancelarii Prezydenta RP 
14) Szef Kancelarii Prezesa Rady Ministrów 
15) Przewodnicz�cy Sejmowej Komisji Finansów Publicznych 
16) Przewodnicz�cy Sejmowej Komisji Gospodarki 
17) Przewodnicz�cy Sejmowej Komisji do Spraw Kontroli Pa�stwowej 
18) Przewodnicz�cy  Sejmowej Komisji Skarbu Pa�stwa 
19) Przewodnicz�cy Sejmowej Komisji Ustawodawczej 
20) Przewodnicz�cy Senackiej Komisji Gospodarki  
 

5.4. Wykaz aktów prawnych dot. kontrolowanej działalno�ci 

Problematyk� prywatyzacji jednoosobowych spółek Skarbu Pa�stwa oraz funk-
cjonowania spółek kapitałowej reguluj� nast�puj�ce akty prawne: 
1) Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny. 
2) Rozporz�dzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 27 czerwca 1934 r. Ko-

deks handlowy - Dz. U. z 1934, nr 57, poz. 502 ze zm. 
3) Ustawa z dnia 15 wrze�nia 2000 r. Kodeks spółek handlowych - Dz. U. Nr 94, 

poz. 1037 ze zm. – obowi�zuje od 01-01-2001 r. 
4) Ustawa z dnia 26 czerwca 1974 r. Kodeks pracy - tekst jednolity Dz. U. 

z 1998 r Nr 21, poz. 94 ze zm. 
5) Ustawa z dnia 30 sierpnia 1996 r. o komercjalizacji i prywatyzacji - tekst jed-

nolity - Dz. U. z 2002 r. Nr 171, poz.1397. 
6) Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa - Dz. U. Nr 137, poz. 

926 ze zm. 
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7) Ustawa z dnia 24 lutego 1990 r. o przeciwdziałaniu praktykom monopolistycz-
nym i ochronie interesów konsumentów - tekst jednolity Dz. U. z 1999 r. 
Nr 52, poz. 547 ze zm. 

8) Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od osób prawnych -
tekst jednolity - Dz. U. z 2000 r. Nr 54, poz. 654 ze zm. 

9) Ustawa z dnia 8 stycznia 1993 r. o podatku od towarów i usług oraz o podatku 
akcyzowym - Dz. U. Nr 11 poz. 50 ze zm. 

10) Ustawa z 26 listopada 1998 r. o finansach publicznych - Dz. U. Nr 155, poz. 
1014 ze zm. 

11) Ustawa z dnia 10 czerwca 1994 r. o zamówieniach publicznych - tekst jednoli-
ty - Dz. U. Nr 72, poz. 664 ze zm. - uchylona ustaw� z dnia 29 stycznia 
2004 r. Prawo zamówie� publicznych - Dz. U. Nr 19, poz. 177 ze zm. 

12) Ustawa z dnia 19 listopada 1999 r. Prawo działalno�ci gospodarczej – Dz. U. 
Nr 101, poz. 1178 ze zm.– obowi�zuje od dnia 1 stycznia 2001 r., z wyj�tkami 
okre�lonymi w art. 100 tej ustawy. 

13) Ustawa z dnia 21 sierpnia 1997 r. o ograniczeniu prowadzenia działalno�ci 
przez osoby pełni�ce funkcje publiczne - Dz. U. Nr 106, poz. 679 ze zm. 

14) Ustawa z dnia 30 czerwca 2000 r. o warunkach dopuszczalno�ci i nadzorowa-
niu pomocy publicznej dla przedsi�biorców - Dz. U. Nr 60, poz. 704 ze zm. 

15) Ustawa z dnia 30 pa�dziernika 2003 r. o pomocy publicznej dla przedsi�bior-
ców o szczególnym znaczeniu dla rynku pracy Dz. U. Nr 2/3 z 2002r. poz. 
1800. 

16) Ustawa z dnia 28 grudnia 1989 r. o szczególnych zasadach rozwi�zywania 
z pracownikami stosunków pracy z przyczyn dotycz�cych zakładu - tekst jed-
nolity Dz. U. z 2002 r. Nr 112, poz.980. 

17) Ustawa z dnia 29 wrze�nia 1990 r. o zmianie ustawy o gospodarce gruntami 
i wywłaszczaniu nieruchomo�ci - Dz. U. Nr 79, poz. 464 ze zm.– uchylona 
ustaw� z dnia 21 sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomo�ciami - tekst jed-
nolity - Dz. U. z 2000 r. Nr 46, poz. 543 ze zm. 

18) Ustawa z dnia 29 wrze�nia 1994 r. o rachunkowo�ci - tekst jednolity Dz. U. 
z 2002 r. Nr 76, poz. 694. 

19) Ustawa z dnia 8 sierpnia 1996 r. o zasadach wykonywania uprawnie� przysłu-
guj�cych Skarbowi Pa�stwa - Dz. U. z 1996, Nr 106, poz. 493 ze zm. 

20) Rozporz�dzeniu Rady Ministrów z dnia 3 czerwca 1997 r. w sprawie zakresu 
analizy spółki oraz przedsi�biorstwa pa�stwowego, sposobu jej zlecania, 
opracowania, zasad odbioru i finansowania oraz warunków, w razie spełnienia 
których mo�na odst�pi� od opracowania analizy. Dz. U. Nr 64, poz.408. 

21) Rozporz�dzenie Rady Ministrów z dnia 29 lipca 1997 r. w sprawie szczegó-
łowego trybu zbywania akcji Skarbu Pa�stwa, zasad finansowania zbycia ak-
cji oraz formy zapłaty za te akcje - Dz. U. Nr 95, poz. 578 ze zm. 
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