OPINIA ZARZADU PKP CARGO S.A. W RESTRUKTURYZACJI
w sprawie ograniczenia prawa poboru akgc;ji serii N

poprzez pozbawienie strategicznego akcjonariusza prawa poboru

Zarzad spdtki akcyjnej dziatajgcej pod firma PKP CARGO S.A. w restrukturyzacji z siedziba
w Warszawie (adres: ul. Gréjecka 17, 02-021 Warszawa), wpisanej do rejestru
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego prowadzonego przez Sad Rejonowy
dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego
pod numerem KRS: 0000027702 (dalej jako: ,Spoétka” lub ,PKP CARGO”), dziatajac na
podstawie art. 433 § 2 zd. 4 Kodeksu spotek handlowych, przedstawia swojg opinie w sprawie
ograniczenia prawa poboru akcji serii N.

Zarzad Spotki rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Akcjonariuszy
ograniczenie prawa poboru akcji _serii N poprzez jego wylaczenie wzgledem
akcjonariusza Polskie Koleje Panistwowe S.A.

Uzasadnienie powodéw ograniczenia prawa poboru

Pozbawienie prawa poboru w odniesieniu do akcjonariusza Polskie Koleje Paristwowe S.A.
(dalej jako: ,PKP S.A.”), czyli akcjonariusza sprawujgcego kontrolge nad Spdtka, nalezy
rozpatrywaé catosciowo w kontekécie procesu restrukturyzacii, jaki przechodzi obecnie PKP
CARGO, oraz zamierzonego w jego ramach planu pozyskania kapitatu. W przygotowywanych
w ramach trwajgcego postepowania sanacyjnego propozycjach uktadowych przewiduje sie
mozliwosé konwersji wierzytelnoéci na akcje, co doprowadzi do zmiany struktury
wiascicielskiej Spotki. Planowana emisja akcji serii N prowadzona bedzie w ramach
widetkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego, stad trudno okresli¢ w stopniu
graniczgcym z pewnoscia, w jakim rozmiarze ostatecznie zostanie zrealizowana. Ponadto,
PKP CARGO, w celu podkreslenia roli pracownikéw oraz oséb zarzgdzajgcych, docenienia
ich zaslug oraz mocniejszego zwigzania ich ze Spotka, planuje przyznac im warranty
subskrypcyjne w ramach przyjetego programu motywacyjnego. Z tych wzgleddw,
prognozowanie struktury wiascicielskiej po zaistnieniu wszystkich tych zdarzen jest nader
utrudnione. W najlepiej pojetym interesie Spoki jest utrzymanie dotychczasowego stopnia
zaangazowania kapitatowego PKP S.A. w kapitale zaktadowym Spotki, poniewaz stanowi ono
gwarancje stabilnosci, bezpieczenstwa i przewidywalno$ci. Dlatego tez, PKP S.A. zostang
zaoferowane warranty subskrypcyjne, dzieki ktérym bedzie mogto zachowaé dotychczasowy
procentowy stan posiadania akcji. Otrzymane przez PKP S.A. warranty subskrypcyjne beda



stuzyly jedynie utrzymaniu dotychczasowego stopnia zaangazowania kapitatowego. PKP S.A.
nie bedzie mégt w wyniku ich realizacji zwiekszy¢ stopnia kontroli.

Z uwagi na fakt, ze PKP S.A. bedzie miat mozliwos¢ objecia akcji wskutek realizacji
otrzymanych warrantéw, nie ma potrzeby jego uczestnictwa w emisji akcji serii N. Wobec
powyzszego, jako w petni uzasadnione nalezy oceni¢ wytaczenie prawa poboru PKP S.A.
wzgledem emisji akcji serii N. Wytgczenie prawa poboru wzgledem PKP S.A. lezy réwniez
W interesie pozostatych obecnych akcjonariuszy z racji tego, ze dla realizacji prawa poboru
przewidziane zostato okoto 20% dyskonto wzgledem ceny rynkowej akcji. Dzieki temu
wigksza pula praw poboru oraz objetych w wyniku emisji akcji, ktére mogg podlegaé obrotowi,
bedzie dostepna dla obecnych akcjonariuszy z wytgczeniem PKP S.A.

Na wytgczenie prawa poboru akgcji serii N tylko wobec jednego akcjonariusza akcjonariusz ten
wyraza zgode w Uchwale pod warunkiem zachowania jego obecnego udziatu kapitatowego
w Spotce. Wpisane jest to w przygotowany plan sfinansowania ztozonych propozycji
uktadowych przez Spétke. Jednoczesnie, zdobycie aprobaty kluczowego - sprawujgcego nad
Spotkg kontrole akcjonariusza - jest fundamentalne dla powodzenia procesu restrukturyzacii
Spotkii jej dokapitalizowania. Nalezy zatem stwierdzi¢, ze realizacja przygotowywanego planu
lezy w najlepszym interesie Spétki. Z tych powoddéw, réwniez ograniczenie prawa poboru akgji
serii N - wpisane w przedmiotowy plan - lezy w interesie Spoétki oraz jej akcjonariuszy.
Zarazem, pozbawienie prawa poboru w stosunku do PKP S.A. bedzie stanowito szanse dia
pozostatych akcjonariuszy oraz, ewentualnie, w przypadku braku zainteresowania ze strony
akcjonariuszy, zewnetrznych inwestoréw - dla subskrybowania dodatkowych akcji, co jest
niezbedne dla realizacji przygotowanych propozyciji uktadowych.

Uzasadnienie ceny emisyjnej oraz mechanizmu jej ustalenia

Zaproponowana cena emisyjna odnosi sie w swoim elemencie minimalnym do
zaproponowanej ceny emisyjnej akcji z konwersji wierzytelnosci uktadowych, ktére uprzednio
zostang zredukowane o 50% w stosunku do wartosci podstawowej. Réwnoczes$nie
w przypadku znacznego wzrostu kursu akcji Spétki na rynku cena emisyjna ulegnie wzrostowi,
tak, aby premia do ceny rynkowej akcji liczonej w sposdb okreslony w uchwale nie
przekraczata 20% sSredniowazonej obrotem ceny 1 akcji z 50 nastepujacych po sobie dni
sesyjnych na rynku regulowanym Gietdy Papierow Warto$ciowych w Warszawie, z ktérych
ostatni przypada na 16 grudnia 2026 r. — za 1 akcje. Zdaniem Zarzadu takie ustalenie ceny
powinno spowodowac zainteresowanie dotychczasowych akcjonariuszy objeciem akcji nowej
emisji i nie mie¢ wptywu na cene akcji juz notowanych na rynku regulowanym Gietdy Papierow
Warto$ciowych w Warszawie.



Majac powyzsze na uwadze, Zarzad Spotki stoi na stanowisku, Ze ograniczenie prawa
poboru akciji serii N poprzez jego wylaczenie w stosunku do PKP S.A. jest biznesowo
uzasadnione, bedac podyktowane aktualng sytuacia Spétki oraz planowanymi
w_zwiazku z tym dziataniami, majacymi na celu jej uzdrowienie i zapewnienie
diugofalowego zréwnowazonego rozwoju. Ograniczenie prawa poboru poprzez jego
wytgczenie wzgledem PKP S.A. w odniesieniu do akgji serii N lezy tym samym w najlepszym
interesie Spétki. Dlatego Zarzad Spétki rekomenduje podjecie stosownej uchwaty w tym

przedmiocie.
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