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Wprowadzenie

Niniejsze opracowanie ma charakter podsumowujacy i prezentuje kluczowe wnioski wynikajace z
petnych raportéw wyceny wartosci godziwej:

e 100% akcji przedsiebiorstwa MW Rail S.A., oraz
e 100% udziatow spotki MW Sigma Trade sp. z o.0.

Wycena zostata przeprowadzona na dziert 31.12.2025 r. dla potrzeb ustalenia parytetu wymiany akcji
spotki MW Rail S.A., zgodnie z komunikatem biezgcym 3/2026 spotki M.W. Trade S.A.

Podstawa prac i przedmiot opracowania

Podstawag sporzgdzenia wyceny jest zlecenie od spotki VR FACTORY GAMES S.A. z dnia 2 marca 2026
r., z siedzibg Rakowiecka 34 / 5, 02-532 Warszawa, Polska, KRS: 0000023205. (dalej ,Zleceniodawca”)
oraz Corporate Mind Sp. z 0. o z siedzibg w Warszawie

Przedmiotem niniejszego opracowania jest wycena wartosci spétek:
¢ MW Rail S.A,,
e MW Sigma Trade sp. z 0.0.,

Wycena zostata dokonana na zlecenie Zleceniodawcy.

Oznaczenie podmioty dokonujgcego wyceny

Wycena zostata dokonana przez Corporate Mind sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul.
Kraicowa 61 lok. 10, Warszawa, dziatajgca pod markg wycenafirm.com.pl.

Deklaracja niezaleznosci

Potwierdzamy, ze raporty z wyceny Spétek MW RAIL S.A. oraz MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. zostaty
przygotowane w sposéb niezalezny i obiektywny oraz wg. naszej najlepszej wiedzy pomiedzy
zleceniodawcga a podmiotem dokonujgcym wyceny nie wystepujg konflikty intereséw. Zleceniodawca
i zleceniobiorca nie pozostajg w jakichkolwiek statych lub czasowych relacjach prawnych, poza
zleceniem przygotowania niniejszej wyceny. Potwierdzam, ze przygotowatem niniejszy Raport w
sposoéb niezalezny i obiektywny oraz ze wg mojej najlepszej wiedzy nie mam konfliktu interesow.

Kontekst i standard wartosci

1. Wartos¢ rynkowa wg definicji Miedzynarodowych Standardéw Wyceny (IVS) to szacunkowa kwota,
za jaka sktadnik aktywéw lub zobowigzanie powinno zosta¢ wymienione w dniu wyceny miedzy
chetnym kupujgcym, a chetnym sprzedajgcym w ramach transakcji na warunkach rynkowych, po
odpowiednim wprowadzeniu do obrotu i w przypadku, gdy kazda ze stron dziatata w sposdb
Swiadomy, ostrozny i bez przymusu.

2. Wartos¢ rynkowa, zgodnie z IVS, moze by¢ utozsamiana z pojeciem wartosci godziwej, zapisanym
w Miedzynarodowym Standardzie Sprawozdawczosci Finansowej nr 13 - Ustalanie wartosci
godziwej (dalej: MSSF 13). Zgodnie z definicjag w polskiej wersji standardu, warto$¢ godziwa to
cena, ktérg otrzymano by za sprzedaz sktadnika aktywow lub zaptacono by za przeniesienie
zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwyktych warunkach miedzy uczestnikami rynku
na dzien wyceny.
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3. Przyjeto, ze wskazane w definicji ,zwykte warunki miedzy uczestnikami rynku” sg zbiezne z
ywarunkami rynkowymi” wskazanymi w IVS. Warto$¢ godziwa jest rdwniez zdefiniowana w
polskiej Ustawie o Rachunkowosci jako kwota, za jakg dany sktadnik aktywdéw modgtby zostac
wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Zakres wyceny

W nawigzaniu do wyceny autor odbyt dyskusje oraz wymiane wiadomosci mailowych z
przedstawicielami Spotek. Nastepnie przeprowadzone zostaty nastepujgce czynnosci:

MW Rail S.A.
e analiza sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa na dziert 31.12.2025r.
e 0szacowanie wartosci MW Rail S.A. za pomocg metody majatkowej

MW Sigma Trade sp. z 0.0.
e analiza modelu finansowego spétki za okres 31.12.2025 r. —31.12.2030 r.

e oszacowanie wartos$ci MW Sigma Trade sp. z 0.0. za pomocg metody dochodowe;j

Cel oraz prawne i metodyczne uwarunkowania

Wycena dla potrzeb ustalenia parytetu wymiany akcji spotki MW Rail S.A. zgodnie z komunikatem
biezgcym 3/2026 spdtki M.W. TRADE S.A. Uwarunkowania metodyczne: Krajowy Specjalistyczny
Standard Wyceny ,0gdlne zasady wyceny przedsiebiorstw” — znany uprzednio jako Nota
Interpretacyjna nr 5.

Zatozenia wyceny

Przyjeto zatozenie kontynuacji dziatalnosci oraz to, ze wyceniane podmioty dysponujg
zorganizowanym i zdolnym do generowania dochodu zespotem aktywow oraz zasobdéw ludzkich. W
przypadku MW Rail S.A. zatozono, ze zespdt aktywdw wchodzacych w sktad przedsiebiorstwa bedzie
wykorzystywany w przysztosci. W przypadku MW Sigma Trade sp. z 0.0. przyjeto, ze przedsiebiorstwo
posiada zdolno$¢ do generowania dochodu m.in. na podstawie doswiadczenia oséb odpowiedzialnych
za rozwoj spotki oraz dotychczas osigganych wynikow.

Podejscia i metody

MW Rail S.A.:
e Zastosowano podejscie majgtkowe — metode skorygowanych aktywow netto (SAN).

MW Sigma Trade sp. z 0.0.:

e Zastosowano podejscie dochodowe — metode zdyskontowanych przeptywéw pienieznych
(DCF), model FCFF.
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Wynik wyceny

Postugujac sie bilansem przedsiebiorstwa sporzagdzonym na dzie 31.12.2025 r. dokonano wyceny
wartosci MW RAIL S.A. metodg skorygowanych aktywow netto.

W wyniku dokonania wyceny przedsiebiorstwa metodg wartosci skorygowanych aktywdéw netto,
warto$¢ 10 000 000 akcji wyniosta:

e 29989420,71 PLN
Stownie: (Dwadziescia dziewie¢ miliondw dziewieéset osiemdziesigt dziewie¢ tysiecy czterysta
dwadziescia ztotych 71/100.)

TABELA 5. WYCENA SPOtKI NA 31-12-2025 WG METODY WARTOSCI SKORYGOWANYCH AKTYWOW

Pozycje (w Ztotych) Wartosc
Wartos¢ skorygowanych aktywéw Spoiki 47 676 188,07
Zobowigzania, rezerwy na zobowigzania oraz zobowigzania warunkowe 17 686 767,37
Wartos¢ akcji Spotki wg metody skorygowanych aktywow netto (zt) 29989 420,71

Wycena spétki MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. na dzien 31.12.2025r. przeprowadzona zostata za pomoca
metody dochodowej. Do wyceny koricowej autor przyjat wage DCF na poziome 100%. Przyjecie
wskazanych wag wynika z ograniczonej poréwnywalnosci wycenianego podmiotu do spdtek
notowanych na gietdzie. Zastosowana stopa dyskontowa do oszacowania wartosci koricowej wynosi -
13,0%.

PODSUMOWANIE: WYCENA MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0 NA DZIEN: 31-12-2025| DANE W
[PODSTAWA PLN]

DCF:

Warto$¢ przedsiebiorstwa 59 666 540
Dtug odsetkowy 4000161
Aktywa finansowe i srodki pieniezne oraz aktywa nieoperacyjne 476 689
Equity Value (Godziwa warto$¢ 100% udziatéw) 56 143 069
Dyskonto -13,0%
Liczba udziatéw 18 000
Wartosc¢ przedsiebiorstwa na podstawie wyceny DCF 48 844 470
Wycena koricowa Waga

Wycena DCF 100% 48 844 470
Suma 100% 48 844 470
Wartos$¢ 1 udziatu MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0 PLN 2713,6

Zgodnie z wyceng przeprowadzong na dzien 31.12.2025r warto$¢ 100% przedsiebiorstwa [Equity
Value] zostata okreslona na:

e 48844470 PLN

Stownie: (czterdziesci osiem miliondw osiemset czterdziesci cztery tysigce czterysta siedemdziesiat
ztotych)
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Struktura aktywéw MW Rail S.A.

W strukturze aktywow MW Rail S.A. znajduje sie 70% pakiet udziatéw w MW Sigma Trade sp. z 0.0., co
co zostato odzwierciedlone w wycenie MW Rail S.A.

Charakterystyka firmy realizujgcej niniejsze zlecenie

Corporate Mind Sp. z 0.0.

Corporate Mind Sp. z. 0.0. $wiadczy ustugi z zakresu wyceny i doradztwa, specjalizujgc sie w wycenie
przedsiebiorstw, wartosci niematerialnych i prawnych, modelowaniu finansowym oraz due diligence
finansowym. W sktad zespotu ds. wycen wchodzg osoby z wieloletnim doswiadczeniem na rynku
finansowym posiadajgce certyfikaty i licencje branzowe.

Zespot Corporate Mind Sp z o.o0. sktada sie rowniez z oséb Swiadczacych ustugi prawne oraz
zewnetrznego dyrektora finansowego.

Ustugi swiadczone przez Corporate Mind Sp z 0.0. zostaty wyszczegdlnione i opisane na stronie
internetowej firmy.

Dane Kontaktowe:
e-mail: mateusz.laska@wycenafirm.com.pl

wycena@wycenafirm.com.pl

www: http://wycenafirm.com.pl/

LinkedIn: https://pl.linkedin.com/company/wycena-firm

S Wycena firm

MIND
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Sporzadzajacy raport

Zatwierdzajacy raport

Mateusz Laska

e Biegty Sadowy ds. Wyceny Przedsiebiorstw przy Sadzie
Okregowym w Warszawie

e Doradca Inwestycyjny nr 570

e  Makler Papieré6w Wartosciowych nr 2931

e-mail: mateusz.laska@wycenafirm.com.pl

www: http://wycenafirm.com.pl/

Mateusz Franciszek  Elektronicznie podpisany
Laska; Biegty Saqdowy, przez Mateusz Franciszek

Doradca Inwestycyjny -2ska; Biegly Sadowy,
Doradca Inwestycyjny nr

nr 5_70’,Mak|er 570, Makler Papieréw
Papierow Wartoéciowych nr 2931
Wartosciowych nr Data: 2026.03.20 17:08:24
2931 +01'00'
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Sporzadzajacy raport
Tymoteusz Rojewski
e Analityk finansowy

e-mail: tymoteusz.rojewski@wycenafirm.com.pl

www: http://wycenafirm.com.

Elektronicznie

Tym Oteus podpisany przez

Tymoteusz
y4 SZymon Szymon Rojewski
. 1 Data: 2026.03.20
ROJ eWSkI 17:11:32 +01'00"
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Nota prawna

Niniejszy raport zostat przygotowany przez Corporate Mind Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ul. Krancowa 61
lok. 10, 02-493 Warszawa, we wspotpracy z Przedsiebiorstwem / Zleceniodawcgy, ktéry dostarczyt informacje
opisowe oraz prognozy (jezeli dotyczy). Corporate Mind Sp. z 0.0. oszacowato warto$¢ godziwg / wewnetrzng
Przedsiebiorstwa na podstawie dostarczonych przez nie prognoz i nie weryfikowato sposobu, w jaki dane
prognozy zostaty sporzgdzone. Za przygotowanie niniejszego raportu Corporate Mind Sp. z o.0. otrzymato
wynagrodzenie od Przedsiebiorstwa / Zleceniodawcy. Wycena zostata sporzadzona z zachowaniem niezaleznosci
zawodowej i obiektywizmu, przy czym fakt wynagrodzenia nie ma wptywu na jej wynik ani tres¢. Raport nie
zawiera petnego zestawu informacji dotyczacych Przedsiebiorstwa i nie umozliwia dokonania kompleksowej
oceny jego sytuacji ekonomicznej ani potencjatu rynkowego.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig
rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktédw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego,
oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy osdb) zaproszenia do zawarcia transakcji na
instrumencie badz instrumentach finansowych emitowanych przez Przedsiebiorstwo. Niniejszy dokument nie
stanowi porady inwestycyjnej, prawnej, ksiegowej lub innego rodzaju doradztwa, a Corporate Mind Sp. z 0.0. nie
ponosi odpowiedzialnosci za szkody wynikajace lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcéw danych
przedstawionych w niniejszym materiale.

Corporate Mind Sp. z 0.0. nie gwarantuje doktadnosci ani kompletnosci danych Zzrédtowych, na ktérych oparto
niniejsze opracowanie, w szczegdlnosci w przypadku, gdy informacje przekazane przez Przedsiebiorstwo /
Zleceniodawce okazaty sie niepetne, nieaktualne lub nie odzwierciedlaty stanu faktycznego. Przedstawione
prognozy sg oparte wytacznie na analizie przeprowadzonej przez Corporate Mind Sp. z 0.0. i oparte na szeregu
zatozen, ktéore w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Corporate Mind Sp. z o0.0. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. W przypadku, gdy raport wskazuje adresy stron internetowych,
z ktdrych korzystano przy jego sporzadzeniu, Corporate Mind Sp. z 0.0. nie bierze odpowiedzialnosci za zawartos¢
tych stron.

Niniejszy raport nie jest przeznaczony do dystrybucji za pomocga kanatéw dystrybucji rekomendacji ani nie jest
przez Corporate Mind Sp. z 0.0. przekazywany do publicznej wiadomosci. Niniejszy raport zostat sporzadzony i
udostepniony wytgcznie Przedsiebiorstwu / Zleceniodawcy. Corporate Mind Sp. z 0.0. nie ma wiedzy ani wptywu
na to, w jaki sposéb Przedsiebiorstwo / Zleceniodawca bedzie postugiwato sie niniejszym raportem, w
szczegblnosci  jakim osobom, w jaki sposdb oraz w jakiej formie bedzie go udostepniato.
Corporate Mind Sp. z 0.0. nie zastrzega sobie wytgcznego prawa do dystrybucji niniejszego raportu, jednak
zastrzega, ze odbiorca koricowy inny niz Przedsiebiorstwo / Zleceniodawca nie powinien podejmowac
jakichkolwiek decyzji inwestycyjnych na podstawie niniejszego raportu. W przypadku, gdy odbiorca koricowy
niniejszego raportu otrzymat niniejszy raport od podmiotu innego niz Corporate Mind Sp. z 0.0., Corporate Mind
Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek dziatania lub zaniechania odbiorcy koricowego podjete na
podstawie lektury niniejszego raportu.

Corporate Mind Sp. z 0.0. nie jest obowigzane do zapewnienia, czy instrumenty finansowe, do ktérych odnosi sie
niniejszy dokument, s3 odpowiednie dla danego odbiorcy koricowego. W zwigzku z powyiszym, przy
sporzgdzaniu niniejszego dokumentu Corporate Mind Sp. z o0.0. nie uwzgledniato indywidualnych potrzeb i
sytuacji danego odbiorcy koricowego. Instrumenty, szacunki, oceny lub prognozy przedstawione w niniejszym
dokumencie moga nie by¢ odpowiednie dla konkretnego odbiorcy koricowego. Niniejszy dokument zostat
sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz obiektywizmu, w oparciu o ogdélnodostepne
informacje, w tym informacje publikowane przez Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce. Informacje i opinie zawarte
w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane w oparciu o zrédta, ktére Corporate Mind Sp. z o.0.
uznato za wiarygodne, jednak Corporate Mind Sp. z 0.0. oraz podmioty z nim powigzane nie ponoszg
odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominiecia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady
autoréw raportu wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Niektdre informacje lub prognozy finansowe zostaty
udostepnione przez Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce. Corporate Mind Sp. z 0.0., zgodnie ze swojg najlepszg
wiedzg, weryfikowato te informacje, jednak nie gwarantuje, ze w szczegdlnosci prognozy lub szacunki
przedstawione przez Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce zostaty przygotowane w sposéb rzetelny i zgodnie z jego
najlepszg wiedzg w chwili ich sporzgdzania. Dodatkowo niniejszy raport oraz zaden z jego zapiséw nie stanowi:
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e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

e publicznego proponowania nabycia instrumentéw finansowych ani oferty publicznej instrumentéw
finansowych w rozumieniu art. 3 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach
wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spoétkach
publicznych,

e zaproszenia do subskrypcji lub zakupu papieréw wartosciowych wyemitowanych przez
Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce,

e ustugi doradztwa inwestycyjnego ani ustugi zarzadzania portfelami, o ktérych mowa w ustawie z dnia
29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi.

Corporate Mind Sp. z 0.0. nie posiada ani w ciggu ostatnich 12 miesigcy nie posiadato instrumentdéw finansowych
emitowanych przez Przedsigbiorstwo. Osoby, ktdre braty udziat w sporzadzeniu raportu, nie posiadajg udziatéow
/ akcji Przedsiebiorstwa. Wszystkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowia niezalezna opinie analitykow
na dzien jego wydania. Corporate Mind Sp. z o0.0. ani jego pracownicy nie przyjmujg jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci (wynikajgcej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za szkody wynikajgce z wykorzystania
niniejszego dokumentu lub jego tresci. Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Corporate Mind Sp. z o.o.
uwzgledniato w szczegdlnosci:

e Ustawe o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,

e  MSSF 13 ,Ustalanie wartosci godziwej”,

e Miedzynarodowe Standardy Wyceny (IVS) oraz dobre praktyki rynkowe w zakresie wyceny

przedsiebiorstw.

Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, za wartosé¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywoéw
mogtby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami. Corporate Mind Sp. z o.0.
sporzadzito wycene wartosci godziwej zgodnie z nastepujaca hierarchia:
1. Cenynotowane (nieskorygowane) na rynkach aktywnych za identyczne aktywa lub zobowigzania, do ktorych

ma dostep w dniu wyceny,
2. Dane wejsciowe inne niz ceny notowane uwzglednione na poziomie 1, ktore sg posrednio albo bezposrednio

obserwowalne w przypadku danego sktadnika aktywdéw lub zobowigzania,
3. Nieobserwowalne dane wejsciowe dotyczgce sktadnika aktywdéw lub zobowigzania.
Zrédta informacji
Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z wykorzystaniem dostepnych informacji i zatozen przedstawionych
w bilansie Przedsiebiorstwa oraz zawiera informacje w takiej formule, w jakiej zostaty one ujawnione przez
Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce. Zatozono, ze wszystkie te informacje s3 prawdziwe, rzetelne i odzwierciedlajg
stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu / wtasciciela Przedsiebiorstwa / Zleceniodawcy.
Nasz osad jest zalezny od tego, czy podane informacje byty kompletne i doktadne we wszystkich istotnych
aspektach. Zgodnie z przyjetymi zasadami przy dokonywaniu wycen, zakres naszych prac nie pozwala nam
ponosi¢ odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i kompletnosé dostarczonych informaciji.
Wyceny sporzgdzono z nalezyty rzetelnoscig, nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze wszelkie opracowania
dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosg za soba ryzyko popetnienia btedu wynikajacego z
subiektywizmu ocen wyprowadzonych przez wyceniajgcego, badz tez ocen zawartych w cytowanych materiatach
zrédtowych, czy tez braku wiedzy o zjawiskach i zdarzeniach dotyczgcych podmiotu, a nieprzekazanych
wyceniajgcemu. Corporate Mind Sp. z 0.0. nie zostato zaangazowane do przeprowadzenia badania due diligence
i w konsekwencji nie dokonywato niezaleinej weryfikacji przekazanych informacji ani nie wydaje opinii na ich
temat.
Wykorzystanie narzedzi sztucznej inteligencji (Al)
W procesie przygotowania niniejszego raportu Corporate Mind Sp. z 0.0. mogta wykorzystywaé narzedzia
analityczne oparte na sztucznej inteligencji (Al) oraz uczeniu maszynowym w zakresie wspomagania analizy
danych finansowych, poréwnania wskaznikow rynkowych, automatyzacji obliczen i redakcji tekstu. Narzedzia te
petnity wytgcznie funkcje wspierajgcg — nie podejmowaty samodzielnych decyzji dotyczgcych wynikéw wyceny
ani nie zastepowaty profesjonalnego osgdu ekspertéw sporzadzajgcych niniejszy raport. Wszystkie wyniki, dane
wejsciowe i wnioski uzyskane z wykorzystaniem narzedzi Al zostaty zweryfikowane przez analitykédw Corporate
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Mind Sp. z 0.0. zgodnie z zasadg ,human oversight”, obowigzujgcymi standardami wyceny oraz zasadami
nalezytej starannosci zawodowej. Corporate Mind Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialno$ci za ewentualne btedy
wynikajgce z ograniczen zewnetrznych modeli lub algorytméw wykorzystywanych w procesie analitycznym.
Aktualizacja

Niniejszy dokument nie podlega aktualizacji w oparciu o zdarzenia majgce miejsce pomiedzy dniem wyceny a
dniem sporzadzenia niniejszego opracowania oraz po dniu jego publikacji. Ewentualna aktualizacja niniejszego
raportu kazdorazowo bedzie przeprowadzona na podstawie zawartej umowy oraz zaktualizowanych danych
przekazanych wyceniajgcemu przez Zleceniodawce.
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