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OPINIA ZARZADU PKP CARGO S.A. W RESTRUKTURYZACJI
w sprawie pozbawienia dotychczasowych akcjonariuszy

prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii X oraz akcji serii M

Zarzad spotki akcyjnej dziatajgcej pod firmg PKP CARGO spétka akcyjna w restrukturyzaciji
z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Gréjecka 17, 02-021 Warszawa), wpisanej do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy dia
m. st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego pod
numerem KRS: 0000027702 (dalej jako: ,Spétka” lub ,PKP CARGO”), dziatajgc na podstawie
art. 433 § 2 zd. 4 Kodeksu spétek handlowych, przedstawia swojg opinie w sprawie wytgczenia

prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii X oraz akgcji serii M.

Zarzad Spoétki rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy

wylaczenie w_calosci prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii X oraz_akcji

serii M.
Uzasadnienie powodéw pozbawienia prawa poboru

PKP CARGO S.A. w restrukturyzacji od lipca 2024 r. jest przedmiotem postepowania
sanacyjnego. Sytuacja Spétki w tym czasie ulega stopniowej poprawie, a przyjete dziatania
restrukturyzacyjne, w tym m.in. ograniczenie statych kosztéw dziatalnosci oraz redukcja
zatrudnienia, pozwalajg oczekiwaé odzyskania przez Spétke petnej rentownosci. W zwigzku
z tym mozliwe jest pomysine zakonczenie postepowania restrukturyzacyjnego. Warunkiem
koniecznym dla tego jest zawarcie ukladu z wierzycielami. Stosownie do art. 155 ust. 1 ustawy
z dnia 15 maja 2015 r.- Prawo restrukturyzacyjne, Spétka przygotowuje propozycje ukfadowe.
Prowadzone z wierzycielami rozmowy dajg ekspektatywe osiggniecia porozumienia.
Propozycje zaktadajg cze$ciowa redukcje zadiuzenia Spoétki (haircut), konwersje czesci
wierzytelnosci na akcje oraz sptate pozostatej czesci wierzyteinosci. Aby pozyskaé srodki na
sptate i wykonanie uktadu, Spétka zamierza przeprowadzi¢ emisje akcji. Nowe akcje powstang
rowniez w wyniku konwersji wierzytelnosci na akcje stanowigcej jedng z propozycji
uktadowych. Wskutek pojawienia sie nowych akcji zmieni sie struktura wtascicielska Spotki.
Obecnie strategicznym akcjonariuszem Spdiki jest spdtka Polskie Koleje Parstwowe S.A.
(dalej jako PKP S.A.), ktérego obecno$¢ stanowi gwarancje bezpieczenstwa i stabilizacji

Spotki. PKP S.A. jest zainteresowane utrzymaniem swojego stopnia Zaangazowania



kapitatowego w Spétce, a Zarzad PKP CARGO uznaje jego utrzymanie za znajdujgce sie
w najlepszym interesie Spétki. Stad konieczne jest stworzenie prawnych mechanizméw
zapewniajgcych mozliwoS¢ zachowania dotychczasowego stopnia zaangazowania
kapitatowego PKP S.A. Taki mechanizm zapewniajg warranty subskrypcyjne, ktére inkorporuja
w sobie prawo do objecia akcji Spétki. Prawo to moze, ale nie musi zostaé zrealizowane.
Posiadacz warrantéw moze w zaleznosci od potrzeb i swych preferencji zrealizowaé warranty
I objgc¢ na ich podstawie akcje albo tego nie robi¢, co doprowadzi wraz z uptywem czasu do
wygasniecia uprawnienia do objecia akcji bez jego wykonania. Warranty subskrypcyjne
stanowig wiec w istocie rodzaj opcji, ktére ich posiadacz moze zrealizowaé
w zaleznosci od rozwoju sytuacji. Zwazywszy na udziat wielu niewiadomych i trudnych do
przewidzenia czynnikow ryzyka podczas procesu konwersji wierzytelnosci na akcje oraz
tzw. widetkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego ktére jest planowane, posiadanie przez
PKP S.A. warrantéw subskrypcyjnych stanowi najlepszy instrument zachowania przez tego
akcjonariusza swojegc stopnia zaangazowania kapitatowego i kontroli rozwoju sytuacii.
Jednoczesnie z treSci proponowanej uchwaty jednoznacznie wynika, ze emisja warrantéw
subskrypcyjnych nie moze prowadzi¢ do zwigkszenia stopnia zaangazowania kapitatowego
PKP S.A. w Spotce kosztem innych akcjonariuszy. Wykonanie praw inkorporowanych
w warrantach subskrypcyjnych bedzie mozliwe jedynie dla objecia akcji pozwalajgcych na
posiadanie przez PKP S.A. akcji na poziomie od 25% (prég determinujacy mozliwosé
wykonywania uprawniefi osobistych zgodnie ze Statutem Spoétki) do 33,34% (maksymalny
prég stopnia zaangazowania kapitatowego PKP S.A. w wyniku wykonania warrantow

subskrypcyjnych).

Przyznanie warrantéw subskrypcyjnych wraz z warunkowym podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego wymaga wylgczenia prawa poboru stosownie do art. 433 KSH. Majgc na uwadze
role akcjonariusza strategicznego w funkcjonowaniu Spétki, Zarzad PKP CARGO uwaza, ze
wytaczenie prawa poboru w odniesieniu do warrantéw subskrypcyjnych serii X oraz akcji
serii M, do ktérych objecia owe warranty beda uprawniaé¢, jest w petni uzasadnione.
Jednoczesnie cena emisyjna akcji serii M, do ktdrych objecia uprawnia¢ bedg warranty
subskrypcyjne serii X, zostata ustalona na 12 zt (stownie: 12 ziotych) za 1 akcje. Cena ta
odpowiada cenie emisyjnej okreslonej dla widetkowego podwyzszenia kapitatu rynkowego,
respektujgc zasade rownouprawnienia akcjonariuszy. Cena emisji jest zblizona do aktualnej
wartosci gietdowej akcji, a jednoczesnie jest nizsza od $redniej ceny gietdowej w okresie
postepowania sanacyjnego, tj. 15,71 zt. Jednocze$nie w przypadku wykonania warrantow
subskrypcyjnych serii X przez ich posiadacza Spétka pozyska dodatkowy kapitat na rozwoj
swojej dziatalnosci, gdyz akcje obejmowane po cenie emisyjnej 12 ztotych przy ich wartosci

nominalinej 1 ztoty beda generowac nadwyzke (tzw. agio), ktdre zostanie przelane na kapitat



zapasowy, zgodnie z art. 396 § 2 KSH. Tym samym Spétka przy pomocy warrantéw
subskrypcyjnych osiagnie podwdjne korzysci - zapewni zachowanie kontroli przez
strategicznego akcjonariusze oraz w przypadku realizacji kazdego warrantu uzyskuje
nadwyzke poprawiajgcg w ten sposob bilans Spétki. Z tych wzgledoéw podjecie uchwaty

0 emisji warrantéw wraz z koniecznym dla tego wytaczeniem prawa poboru jest pozadane.

Z tych wzgledéw Zarzad PKP CARGO rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu
Zgromadzeniu Akcjonariuszy wytaczenie w catosci prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych

serii X oraz akgc;ji serii M.

Mlchal totaszynski
Zbigniew Prus
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