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

prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii X oraz akgcji serii M

Zarzad spétki akeyjnej dziatajgcej pod firmg PKP CARGO S.A. w restrukturyzacji z siedzibg
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 Sgdowego
pod numerem KRS: 0000027702 (dalej jako: ,Spétka” lub ,PKP CARGO”), dziatajac na
podstawie art. 433 § 2 zd. 4 Kodeksu spotek handlowych, przedstawia swoja opinie w sprawie
wytaczenia prawa poboru warrantéw subskrypcyjnych serii X oraz akcji serii M.

Zarzad Spotki rekomenduje Nadzwyczajnemu Walnemu Zagromadzeniu Akcjonariuszy
wytaczenie w catosci prawa poboru warrantéw subskrypcyinych serii X oraz akciji serii
M.

Uzasadnienie powodéw pozbawienia prawa poboru

PKP CARGO S.A. w restrukturyzacji od lipca 2024 r. jest uczestnikiem postepowania
sanacyjnego. Sytuacja Spétki w tym czasie, dzieki wytezonemu wysitkowi Zarzgdu oraz
pracownikéw, ulega systemafycznej poprawie Do skutecznego zakonhczenia sanacji
konieczny jest jeszcze szereg dalszych zmian. Jedng z nich powinna by¢ zmiana zasad
wynagradzania pracownikéw, aktualizujgca reguly powigzania wysokos$ci facznego
wynagrodzenia z wynikami Spotki oraz akceptacja tych zasad przez pracownikéw.

W tej sytuacji, Zarzad proponuje rozwigzanie bazujgce na trzech filarach: redukcji diugu
sanacyjnego, konwersji istotnej czesci zadluzenia na akcje w kapitale zakltadowym oraz
zapewnieniu stabilnej struktury wiascicielskiej z zachowaniem dotychczasowej kontroli przez
gtéwnego akcjonariusza — PKP S.A.

Podstawowe zatozenia proponowanego rozwigzania zaktadaja:

e emisjg¢ warrantow subskrypcyjnych serii X oraz akcji serii M - warranty s3g
przeznaczone dla PKP S.A. oraz dla pracownikéw i 0séb zarzadzajgcych Spoitka,

o konwersje przewazajacej czesci dtugu sanacyjnego na akcje Spétki w ramach uktadu
z wierzycielami, przy jednoczesnej redukcji pozostatego zadtuzenia,

e docelowe uksztattowanie struktury akcjonariatu w sposob zapewniajgcy PKP S.A.
sprawowanie stabilnej kontroli korporacyjnej (co najmniej 1/3 gtoséw na walnym

zgromadzeniu).
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Przyznanie Warrantéw pracownikom i osobom zarzgdzajgcym, z mozliwoscig ich wymiany na
akcje po cenie nominalnej, stanowi podstawe zbudowania relacji pomigdzy wysokoscia
otrzymanej gratyfikacji a wynikami Spotki, ktére sg zalezne od efektywnosci pracy
pracownikéw oraz os6b zarzadzajacych. Przedmiotowe wyniki Spétki powinny przetozy¢ sig
na kapitalizacje Spotki, a przez to, na warto$¢ posiadanych przez pracownikéw oraz osoby
zarzadzajace Warrantow i akcji. Tylko doswiadczeni i odpowiednio zmotywowani pracownicy
oraz osoby zarzadzajace pomoga prowadzi¢ przedsiebiorstwo Spotki w ten sposob, by trwale
budowaé wartosé Spétki. Jest to tym bardziej uzasadnione, ze ogélna sytuacja na rynku
kolejowych przewozéw towarowych w Polsce nie bedzie utatwiaé rozwoju w najblizszych
latach, stad tez budowanie trwatej przewagi na bazie ciagtej poprawy sprawnosci operacyjnej
bedzie jednym z podstawowych filarow przysztego sukcesu Spotki, w czym aktywny udziat
wykwalifikowanej, doswiadczonej i odpowiednio zmotywowanej kadry pracowniczej oraz oséb
zarzadzajgcych to warunek niezbedny. Powyzsze zdaniem Zarzadu, wyczerpuje
uzasadnienie ekonomiczne przyznania Warrantéw dla pracownikéw i oséb zarzadzajacych.
Szczegbtowe zasady przydziatu Warrantow i nastepczego objecia akcji zostang opracowane
przez Zarzad i zaakceptowane przez Rade Nadzorcza Spétki, tak by jak najlepiej odpowiadaty
potrzebom zarzgdczym zwigzanym z zakonczeniem procesu sanaciji.

Osiagniecie stabilizacji finansowe] dzieki odzyskaniu rentownosci oraz przeplywdw
z dziatalnosci operacyjnej pozwalajacej przynajmniej na finansowanie podstawowych
inwestycji odtworzeniowych to jeden z warunkoéw sine qua non pomysinego zakonczenia
sanacji. Nalezy zauwazyé, ze znajdujac sie w restrukturyzacji, Spdtka w istocie posiada
ograniczone mozliwoéci rozwoju lub tez reagowania na nagte niekorzystne zmiany
w otoczeniu rynkowym.

W celu wzmocnienia pozycji PKP CARGO na rynku i zapewnienia zrownowazonegdo,
dlugofalowego rozwoju Spotki, powinna byé ona kontrolowana przez obecnego,
strategicznego akcjonariusza PKP S.A., ktdry gwarantuje przewidywalnos¢ i perspektywe
bezpieczenstwa oraz stabilizacje. PKP S.A., by méc w petni realizowa¢ prawa i obowigzki
akcjonariusza kontrolujgcego Spotke, winno posiada¢ w akcjonariacie co najmniej 1/3 udziatu
i glosdw. Wyemitowane Warranty zapewnia, ze udziat PKP S.A. w akcjonariacie zostanie
zachowany maksymalnie na poziomie 33,34% kapitatu zaktadowego. Na podstawie niniejszej
uchwaly akcjonariusze zapewniajg zatem stabilno$¢ dziatainoéci Spétki oraz mozliwosé
szybkiego zakonczenia procesu restrukturyzaciji.

Spétka ziozyta w dniu 30 czerwca 2025 roku Plan Restrukturyzacii, ktéry przewiduje sptate
przewazajgcej czesci diugu sanacyjnego dopiero po 10 latach. Plan ten zawiera szereg
zatozen, z ktorych obarczone najwiekszym ryzykiem sg zatozenia co do ksztattu rynku oraz
mozliwosci osiggania zatozonych tam przychodéw Spétki, ktére majg stanowic zrddto sptaty
zobowigzan. Dla akcjonariuszy, wizja trwania w zaangazowaniu kapitatowym przez kolejnych
co najmniej 10 lat w Spéice w trakcie restrukturyzacii, niesie zagrozenia dotyczace mozliwosci
korzystnego zamknigcia inwestycji kapitatowych.

Alternatywa jest ziozenie nowych propozycji uktadowych, do czego Spotka zostata
zobligowana przez Sad do 30 czerwca 2026 r. Wobec tego, rownoczesnie z projektami zmian



w kapitale zaktadowym Spétki, Zarzad Spoétki ztozy nowe propozycje uktadowe, ktdre oparte
sg o proponowane uchwaty dotyczgce podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki. Nowe
propozycje uktadowe uzyskaty przychylno$¢ Zarzadcy Spotki. Nalezy pamigtac, ze w procesie
restrukturyzacji to Zarzadca decyduje o wszystkich kluczowych i strategicznych sprawach
w Spoétce, tak by zapewni¢ ochrone przedsigbiorstwa Spétki dla jak najlepszego
zabezpieczenia intereséw wierzycieli sanacyjnych. Nowo przygotowane propozycje uktadowe
zaktadaja co do zasady redukcje diugu o 50% (bez kilku grup — drobnych wierzycieli oraz
publiczno-prawnych), a dla wiekszych wierzycieli uktad umozliwia konwersje dtugu na kapitat
Spoiki.

Nalezy podkresli¢, ze w opinii Zarzagdu — opisane powyzej propozycje uktadowe sg mozliwe
do wykonania bez generowania istotnych ryzyk zwigzanych z mozliwoscig dalszego
sprawnego dziatania Spotki, a ponadto dajg wierzycielom realne szanse odzyskania
co najmniej 50% wierzytelnosci. Ponadto wierzyciele, ktérych wierzytelnosci zostaty
zredukowane, ofrzymajg mozliwos¢ odzyskania czesci poniesionych strat poprzez
uczestnictwo we wzroscie wartosci Spotki, co zdaje sie by¢ korzystnym rozwigzaniem dla
obecnych akcjonariuszy. Aby te propozycje ukladowe mialy szanse przegtosowania
i zatwierdzenia, wymagana jest akceptacja wierzycieli. Zagwarantowanie na rzecz PKP S.A.
dotychczasowego udziatu na poziomie nie nizszym niz 33,01% w kapitale zaktadowym Spotki
umozliwia przeglosowanie zaproponowanych przez Zarzad PKP CARGO S.A.
w restrukturyzacji rozwigzan w niniejszej Uchwale.

W opinii Zarzadu, przyznanie Warrantéw z mozliwoscig objecia akcji Spotki po wartosci
nominalnej przez PKP jest w petni uzasadnione ekonomicznie. Przychylno$¢ kontrolujacego
akcjonariusza jest konieczna dla pozyskania kapitatu poprzez emisje nowych akgji
i pozyskania $rodkéw na zaspokojenie wierzycieli.

Akcjonariusze mniejszo$ciowi, dzieki realizacji catosci zaproponowanego na Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy rozwigzania wiascicielskiego | zawarciu
zaproponowanego nowego uktadu Spotki z wierzycielami, nie powinni straci¢ na wartosci
ekonomicznej swojej inwestycji, poniewaz bedg oni uczestniczy¢ w korzysciach Spoétki jakie
niesie redukcja zadiuzenia o 50% jego wartosci - poprzez wzrost wartosci akcji Spofki
w diuzszym terminie.

Majac na wzgledzie powyzsze, zdaniem Zarzadu Spotki istnieje ekonomiczne uzasadnienie
podjecia ninigjszej uchwaly. Akcjonariusze mniejszosciowi, wskutek wyrazenia zgody na
proponowane podwyzszenie kapitatu zaktadowego, uzyskujg ograniczenie ryzyk zwigzanych
z restrukturyzacjg oraz mozliwosé partycypowania w przyszlych korzy$ciach osigganych
przez zrestrukturyzowang, przygotowang na wyzwania rynkowe Spotke.

Cena emisyjna akeji zostata zaproponowana w wysokoéci odpowiadajacej wartoSci
nominalnej, tj. 1 zt (stownie: jeden ztoty) za akcje. Takie ustalenie ceny ma mobilizowac
zarowno pracownikéw, jak i osoby zarzadzajgce do intensywnej pracy majacej na celu
optymalizacje procesow Spétki, tak aby jej warto$¢ wzrastata dynamicznie, z czego korzy$¢
osiggna réwniez obecni akcjonariusze Spotki.



Podsumowujac, Zarzad Spétki stoi na stanowisku, ze wytaczenie w cato$ci prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki w odniesieniu do warrantéw subskrypcyjnych
serii_X oraz akcji_serii_M jest biznesowo uzasadnione i podyktowane zywotnym
interesem Spoétki oraz jej akcjonariuszy. W zwigzku z tym, Zarzad Spoétki rekomenduje
podjecie uchwaly w tym przedmiocie, razem z podjeciem decyzji o emisji warrantow
subskrypcyjnych, zmianie statutu i warunkowym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego.
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