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Sprawozdanie z badania rocznego sprawozdania finansowego
Opinia

PrzeprowadziliSmy badanie rocznego sprawozdania finansowego PKP CARGO Spétka akcyjna w
restrukturyzacji (Spétka) z siedzibg w Warszawie, przy ulicy Grojeckiej 17, na ktére sktada sie sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2025 roku, sprawozdanie z wyniku i pozostatych
catkowitych dochoddéw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wkasnym, sprawozdanie z przeptywdw pienigznych
za rok obrotowy zakonczony w tym dniu, informacja dodatkowa do sprawozdania finansowego zawierajgca
informacje o istotnych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje objasniajgce.

Naszym zdaniem, zatgczone roczne sprawozdanie finansowe:

e przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowe;j i finansowej Spétki na dzien 31 grudnia
2025 roku oraz jej wyniku finansowego i przeptywdw pienieznych za rok obrotowy zakonczony w tym
dniu zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej i przyjetymi zasadami (politykg) rachunkowosci,

e zostato sporzadzone na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych,

e jest zgodne co do formy i tresci z obowigzujgcymi Spotke przepisami prawa i postanowieniami statutu
Spotki.

Niniejsza opinia jest spdjna ze sprawozdaniem dodatkowym dla Komitetu Audytu wydanym z dniem niniejszego
sprawozdania z badania.
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Podstawa opinii
Nasze badanie przeprowadziliSmy zgodnie z:

e ustawg z dnia 11 maja 2017 roku o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Ustawa o biegtych rewidentach),

¢  Krajowymi Standardami Badania w brzmieniu Miedzynarodowych Standardéw Badania przyjetymi
uchwatami Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw oraz Rady Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego
(KSB) i

e rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 537/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 roku
w sprawie szczegotowych wymogoéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan finansowych
jednostek interesu publicznego, uchylajgcym decyzje Komisji 2005/909/WE (Rozporzadzenie
537/2014).

Nasza odpowiedzialno$¢ zgodnie z tymi standardami zostata dalej opisana w sekcji naszego sprawozdania
Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie rocznego sprawozdania finansowego.

Jestesmy niezalezni od Spétki zgodnie z Miedzynarodowym kodeksem etyki zawodowych ksiegowych (w tym
Miedzynarodowymi standardami niezalezno$ci) Rady Miedzynarodowych Standardéw Etycznych dla
Ksiegowych (Kodeks IESBA) przyjetym uchwatg Krajowej Rady Biegtych Rewidentéw jako zasady etyki
zawodowej biegtych rewidentéw oraz z innymi wymogami etycznymi, ktére majg zastosowanie do badania
sprawozdan finansowych w Polsce. W szczegdlnosci w trakcie przeprowadzania badania kluczowy biegtly
rewident oraz firma audytorska pozostali niezalezni od Spoétki zgodnie z wymogami niezaleznosci okreslonymi
w Ustawie o biegtych rewidentach oraz w Rozporzadzeniu 537/2014. Ponadto wypetnilismy nasze inne
obowigzki etyczne zgodnie z tymi wymogami i Kodeksem IESBA.

Uwazamy, ze dowody badania, ktére uzyskaliSmy sg wystarczajgce i odpowiednie, aby stanowi¢ podstawe dla
naszej opinii.

Istotna niepewno$¢ dotyczgca kontynuacji dziatalnosci

Zwracamy uwage na fakt, ze Kierownik Jednostki (tj. Zarzgdca Masy Sanacyjnej) przedstawit w nocie 1.3
rocznego sprawozdania finansowego okolicznosci zwigzane z sytuacjg finansowg i ptynnosciowg Spotki,
naruszeniem warunkéw okreslonych w umowach kredytowych, prowadzonym postepowaniem sanacyjnym oraz
uzaleznieniem mozliwosci kontynuowania dziatalnosci od skutecznej realizacji Planu Restrukturyzacyjnego

i przyjecia uktadu przez wierzycieli.

Stan ten wskazuje na istnienie istotnej niepewnosci, ktéra moze budzi¢ znaczace watpliwosci co do mozliwosci
kontynuowania dziatalnosci przez Spétke. We wspomnianej wyzej nocie Kierownik Jednostki przedstawit
rowniez dziatania podjete w celu wyeliminowania tych zagrozen. Zdaniem Kierownika Jednostki Spotki
dziatania te zostang uwienczone powodzeniem, jednak pewnosci takiej nie ma. Nasza opinia nie zawiera
modyfikacji odnosnie tej sprawy.

Kluczowe sprawy badania

Kluczowe sprawy badania s3 to sprawy, ktére wedtug naszego zawodowego osgdu byty najbardziej znaczace
podczas badania rocznego sprawozdania finansowego za biezgcy okres sprawozdawczy. Obejmujg one
najbardziej znaczace ocenione rodzaje ryzyka istotnego znieksztatcenia, w tym ocenione rodzaje ryzyka
istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Do spraw tych odniesliSmy sie w kontekscie naszego
badania rocznego sprawozdania finansowego jako catosci oraz uwzgledniliSmy je przy formutowaniu naszej
opinii o tym sprawozdaniu. Poza kwestig opisang w sekcji Istotna niepewnosc¢ dotyczgca kontynuacji
dziatalno$ci uznaliSmy sprawy opisane ponizej za kluczowe sprawy badania, ktére powinny by¢ przedstawione
w naszym sprawozdaniu. Ponizej podsumowalismy réwniez naszg reakcje na te rodzaje ryzyka,

a w przypadkach, w ktérych uznaliSmy za stosowne, przedstawiliSmy najwazniejsze spostrzezenia zwigzane

z tymi rodzajami ryzyka. Nie wyrazamy osobnej opinii na temat tych spraw.
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UTRATA WARTOSCI AKTYWOW

Opis

W sprawozdaniu finansowym Spdtka wykazuje tabor kolejowy oraz nieruchomosci w fgcznej kwocie 2 363,9
min ztotych, co stanowi 42,4% wartosci aktywow wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2025 roku oraz inwestycje
w jednostkach powigzanych w kwocie 704,6 min ztotych, co stanowi 12,6% warto$ci aktywéw wedtug stanu na
dzien 31 grudnia 2025 roku. Ocena utraty wartosci tych aktywdw wigze sig¢ z dokonywaniem istotnych osgdow
i szacunkéw ksiegowych. W zwigzku z tym faktem kwestie te zidentyfikowaliSmy jako kluczowa sprawe
badania.

Ujawnienia na temat utraty warto$ci rzeczowych aktywdw trwatych oraz inwestycji w jednostkach powigzanych
zostaty zaprezentowane w notach 5.1 oraz 5.4 rocznego sprawozdania finansowego.

Reakcja biegtego rewidenta
Procedury audytowe przeprowadzone w tym obszarze obejmowaty miedzy innymi:

*  zapoznanie sie z zapisami polityki rachunkowosci,

* ocene przestanek utraty wartosci osSrodkéw wypracowujgcych srodki pieniezne,

* ocene, przy wsparciu specjalistow z zakresu wycen, przyjetych przez Spotke zatozen i szacunkéw
stuzgcych okresleniu wartosci odzyskiwanej aktywow, w tym przyjetych przez Spétke kluczowych
zatozenh oraz poprawnosci matematycznej modelu zdyskontowanych przeptywdw pienieznych,

* ocene poprawnosci i kompletnosci ujawnien w sprawozdaniu finansowym.

Odpowiedzialno$¢ Kierownika Jednostki i Rady Nadzorczej Spotki za roczne sprawozdanie
finansowe

Kierownik Jednostki jest odpowiedzialny za sporzgdzenie, na podstawie prawidtowo prowadzonych ksiag
rachunkowych, rocznego sprawozdania finansowego, ktére przedstawia rzetelny i jasny obraz sytuac;ji
majgtkowej i finansowej oraz wyniku finansowego i przeptywéw pienieznych Spoétki zgodnie

z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowoéci, Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzgdzen Komisji Europejskie;j,
przyjetymi zasadami (polityka) rachunkowosci oraz obowigzujgcymi przepisami prawa a takze statutem Spoiki.
Kierownik Jednostki jest rowniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za niezbedng dla
sporzadzenia rocznego sprawozdania finansowego niezawierajgcego istotnego znieksztatcenia
spowodowanego oszustwem lub btedem.

Sporzadzajgc roczne sprawozdanie finansowe Kierownik Jednostki jest odpowiedzialny za ocene zdolnosci
Spéiki do kontynuowania dziatalnosci, ujawnienie, jezeli ma to zastosowanie, spraw zwigzanych z kontynuacjg
dziatalno$ci oraz za przyjecie zatozenia kontynuowania dziatalnosci, z wyjatkiem sytuacji kiedy Kierownik
Jednostki albo zamierza dokona¢ likwidacji Spotki, albo zaniecha¢ prowadzenia dziatalnosci albo nie ma zadnej
realnej alternatywy dla likwidacji lub zaniechania dziatalnosci.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Ustawa o rachunkowosci) Kierownik
Jednostki oraz Cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki sg zobowigzani do zapewnienia, aby roczne sprawozdanie
finansowe spetniato wymagania przewidziane w Ustawie o rachunkowosci. Cztonkowie Rady Nadzorczej sg
odpowiedzialni za nadzorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej Spotki.
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Odpowiedzialno$¢ biegtego rewidenta za badanie rocznego sprawozdania finansowego

Naszym celem jest uzyskanie racjonalnej pewnosci, czy roczne sprawozdanie finansowe jako catos¢ nie
zawiera istotnego znieksztatcenia spowodowanego oszustwem lub btedem oraz wydanie sprawozdania

z badania zawierajgcego naszg opinie. Racjonalna pewnos¢ jest wysokim poziomem pewnosci ale nie
gwarantuje, ze badanie przeprowadzone zgodnie z KSB zawsze wykryje istniejgce istotne znieksztatcenie.
Znieksztatcenia mogg powstawac na skutek oszustwa lub btedu i sg uwazane za istotne, jezeli mozna
racjonalnie oczekiwagé, ze pojedynczo lub tgcznie mogtyby wptynaé na decyzje gospodarcze uzytkownikéw
podjete na podstawie tego rocznego sprawozdania finansowego.

Zakres badania nie obejmuje zapewnienia co do przysztej rentownosci Spoétki ani efektywnosci lub skutecznosci
prowadzenia jej spraw przez Kierownika Jednostki obecnie lub w przysztosci.

Podczas badania zgodnego z KSB stosujemy zawodowy osad i zachowujemy zawodowy sceptycyzm, a takze:

e identyfikujemy i oceniamy ryzyka istotnego znieksztatcenia rocznego sprawozdania finansowego
spowodowanego oszustwem lub btedem, projektujemy i przeprowadzamy procedury badania
odpowiadajgce na te ryzyka i uzyskujemy dowody badania, ktére sg wystarczajgce i odpowiednie, aby
stanowi¢ podstawe naszej opinii. Ryzyko niewykrycia istotnego znieksztatcenia wynikajgcego
z oszustwa jest wigksze niz tego wynikajgcego z btedu, poniewaz oszustwo moze by¢ zwigzane ze
zmowa, fatszerstwem, celowymi pominieciami, wprowadzeniem w btgd lub obejsciem kontroli
wewnetrznej;

e uzyskujemy zrozumienie kontroli wewnetrznej stosownej dla badania w celu zaprojektowania procedur
badania, ktére sg odpowiednie w danych okolicznosciach, ale nie w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej Spotki;

e oceniamy odpowiednio$¢ zastosowanych zasad (polityki) rachunkowos$ci oraz racjonalnos¢
szacunkéw ksiegowych oraz powigzanych ujawnien dokonanych przez Kierownika Jednostki ;

e oceniamy odpowiednios¢ przyjecia przez Kierownika Jednostki zatoZzenia kontynuacji dziatalnosci
oraz, na podstawie uzyskanych dowoddéw badania, czy istnieje istotna niepewnos¢ zwigzana ze
zdarzeniami lub warunkami, ktére moga podawac¢ w znaczgcg watpliwosé zdolnosé Spétki do
kontynuacji dziatalnosci. Jezeli dochodzimy do wniosku, Ze istnieje istotna niepewnos$é, wymagane
jest od nas zwrdcenie uwagi w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta na zwigzane z tym
ujawnienia w rocznym sprawozdaniu finansowym lub, jezeli takie ujawnienia sg nieadekwatne,
zmodyfikowanie naszej opinii. Nasze wnioski sg oparte na dowodach badania uzyskanych do dnia
sporzadzenia naszego sprawozdania biegtego rewidenta, jednakze przyszite zdarzenia lub warunki
mogg spowodowac, ze Spotka nie bedzie kontynuowaé dziatalnosci;

e oceniamy ogdlng prezentacje, strukture i zawarto$¢ rocznego sprawozdania finansowego, w tym
ujawnienia, oraz czy roczne sprawozdanie finansowe przedstawia bedgce jego podstawg transakcje
i zdarzenia w sposob zapewniajgcy rzetelng prezentacje.

Przekazujemy Radzie Nadzorczej informacje o, migdzy innymi, planowanym zakresie i czasie przeprowadzenia
badania oraz znaczacych ustaleniach badania, w tym wszelkich znaczgcych stabosciach kontroli wewnetrznej,
ktére zidentyfikujemy podczas badania.

Sktadamy Radzie Nadzorczej oswiadczenie, ze przestrzegali$my stosownych wymogéw etycznych
dotyczacych niezaleznosci oraz informujemy jg o wszystkich powigzaniach i innych sprawach, ktére mogtyby
by¢ racjonalnie uznane za stanowigce zagrozenie dla naszej niezaleznosci, a tam gdzie ma to zastosowanie,
informujemy o zastosowanych zabezpieczeniach.

Sposrdéd spraw przekazywanych Radzie Nadzorczej okreslilismy te sprawy, ktére byty najbardziej znaczace
podczas badania sprawozdania finansowego za biezgcy rok obrotowy i dlatego uznali$my je za kluczowe
sprawy badania. Opisujemy te sprawy w naszym sprawozdaniu biegtego rewidenta, chyba ze przepisy prawa
lub regulacje zabraniajg publicznego ich ujawnienia lub gdy, w wyjatkowych okolicznosciach, ustalimy, ze
kwestia nie powinna by¢ przedstawiona w naszym sprawozdaniu, poniewaz mozna bytoby racjonalnie

© Grant Thornton. Wszystkie prawa zastrzezone 4



Q GrantThornton

oczekiwagé, ze negatywne konsekwencje przewazytyby korzysci dla interesu publicznego wynikajgce
z upublicznienia takiej informac;ji.

Inne informacje, w tym sprawozdanie z dziatalnosci

Na inne informacje sktada sie sprawozdanie z dziatalnosci Spotki za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2025
roku wraz z oswiadczeniem o stosowaniu fadu korporacyjnego i sprawozdawczoscig zrownowazonego rozwoju,
ktore sg wyodrebnionymi czedciami tego sprawozdania z dziatalnosci oraz raport roczny za rok obrotowy
zakonhczony 31 grudnia 2025 roku (z wytgczeniem rocznego sprawozdania finansowego i naszego
sprawozdania biegtego rewidenta).

Odpowiedzialno$¢ Kierownika Jednostki i Rady Nadzorczej

Za sporzadzenie innych informacji zgodnie z Ustawg o rachunkowosci oraz innymi obowigzujgcymi przepisami
prawa odpowiedzialny jest Kierownik Jednostki . Ponadto Kierownik Jednostki oraz Cztonkowie Rady
Nadzorczej Spotki sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie z dziatalnosci spetniato wymagania
przewidziane w Ustawie o rachunkowosci.

Odpowiedzialno$c¢ biegtego rewidenta

Nasza opinia o rocznym sprawozdaniu finansowym nie obejmuje innych informaciji i nie wyrazamy o nich zadnej
formy zapewnienia wynikajgcej z KSB. W zwigzku z badaniem rocznego sprawozdania finansowego naszym
obowigzkiem jest zapoznanie sie z innymi informacjami, i podczas wykonywania tego, rozpatrzenie, czy sag one
istotnie niespojne z rocznym sprawozdaniem finansowym lub naszg wiedzg uzyskang podczas badania, lub

w inny sposéb wydajg sie istotnie znieksztatcone. Jesli na podstawie wykonanej pracy stwierdzimy istotne
znieksztatcenia innych informaciji, jeste$my zobowigzani poinformowaé o tym w naszym sprawozdaniu

z badania.

Nie mamy nic do przekazania odnosnie do innych informaciji.

Naszym obowigzkiem zgodnie z wymogami Ustawy o biegtych rewidentach jest rowniez wydanie opinii, czy
sprawozdanie z dziatalnosci, w zakresie niedotyczacym sprawozdawczosci zréwnowazonego rozwoju, zostato
sporzadzone zgodnie z przepisami oraz czy jest zgodne z informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu
finansowym. Ponadto jestesmy zobowigzani do wydania opinii, czy Spoétka w oswiadczeniu o stosowaniu tadu
korporacyjnego zawarta wymagane informacje.

Opinia na temat sprawozdania z dziatalno$ci

Naszym zdaniem sprawozdanie z dziatalno$ci, w zakresie niedotyczgcym sprawozdawczosci zrownowazonego
rozwoju, zostato sporzgdzone zgodnie z majgcymi zastosowanie przepisami, to jest zgodnie z postanowieniami
art. 49 Ustawy o rachunkowosci oraz § 72 Rozporzadzenia Ministra Finansow z dnia 6 czerwca 2025 roku

w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkow uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego
panstwem czionkowskim (Rozporzgdzenie w sprawie informacji biezgcych i okresowych) i jest zgodne

z informacjami zawartymi w zatgczonym rocznym sprawozdaniu finansowym. Ponadto, o$swiadczamy, iz

w Swietle wiedzy o Spodtce i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania rocznego sprawozdania finansowego, nie
stwierdzilismy w sprawozdaniu z dziatalnosci, w zakresie niedotyczgcym sprawozdawczosci zrownowazonego
rozwoju, istotnych znieksztatcen.
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Informacja o sprawozdawczo$ci zrbwnowazonego rozwoju i jej atestacji

Sprawozdawczos¢ zréwnowazonego rozwoju Grupy Kapitatowej, ktérej Spotka jest jednostkg dominujaca,
prezentowana jako wyodrebniona czes¢ sprawozdania z dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej

i przedstawiona w rozdziale 10 tego sprawozdania, podlega odrebnemu zleceniu atestacji przeprowadzonemu
przez naszg firme audytorskg oraz przez tego samego kluczowego biegtego rewidenta, ktoéry przeprowadzit
badanie sprawozdania finansowego.

Opinia na temat o$wiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego

Naszym zdaniem w o$wiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego Spétka zawarta informacje okreslone
w § 72 ust. 7 punkt 5 Rozporzadzenia w sprawie informaciji biezgcych i okresowych. Informacje wskazane
w § 72 ust. 7 punkt 5 lit. c-f, h oraz lit. i tego Rozporzgdzenia w sprawie informacji biezacych i okresowych
zawarte w oswiadczeniu o stosowaniu tadu korporacyjnego sg zgodne z majgcymi zastosowanie przepisami
oraz informacjami zawartymi w rocznym sprawozdaniu finansowym.

Sprawozdanie na temat innych wymogoéw prawa i regulacji

Oswiadczenie na temat $wiadczonych ustug niebedgcych badaniem sprawozdarn finansowych
Zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przekonaniem oswiadczamy, ze nie SwiadczyliSmy ustug niebedgcych
badaniem, ktére sg zabronione przepisami art. 136 Ustawy o biegtych rewidentach oraz art. 5 ust. 1
Rozporzgdzenia 537/2014.

Wybor firmy audytorskiej

ZostaliSmy wybrani do badania rocznych sprawozdan finansowych Spétki za lata 2021-2025 uchwatg
Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki z dnia 28 czerwca 2021 roku. Sprawozdania

finansowe Spétki badamy nieprzerwanie poczgwszy od roku obrotowego zakonczonego dnia 31 grudnia 2021
roku, to jest przez 5 kolejnych lat obrotowych.

Przemystaw Zawadzki

Biegty Rewident nr 11337

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajgcy badanie w imieniu

Grant Thornton Polska Prosta spétka akcyjna,

Poznan, ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E, firma audytorska nr 4055

Warszawa, 28 kwietnia 2026 roku.
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