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S Wycena firm

Szanowni Panstwo,

Przekazujemy niniejsze opracowanie przedstawiajgce wycene wartosci 10 000 000 akcji
przedsiebiorstwa MW RAIL S.A. zarejestrowanej pod numerem KRS 0001038469, NIP 8992961705
przygotowanej przez Corporate Mind Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Krancowa
61 lok. 10 Warszawa dziatajgcy pod markg Wycenafirm.com.pl. W celu okreslenia wartos$ci 10 000 000
akgji, tj. 100% akcji w kapitale zaktadowym przedsiebiorstwa na potrzeby ustalenia parytetu wymiany
akcji spotki MW Rail S.A. zgodnie z komunikatem biezgcym 3/2026 spotki M.W. TRADE S.A. Ponizsza
wycena zostata wykonana metodg skorygowanych aktywdw netto. Niniejsze opracowanie zostato
sporzgdzone na podstawie zlecenia od przedsiebiorstwa VR FACTORY GAMES S.A. z siedzibg przy
Rakowiecka 34 / 5, 02-532 Warszawa, Polska, KRS: 0000023205 (z dnia 2 marca 2026r.). Niniejsza
Wycena stanowi catos¢ i zadna z jej czesci lub stron nie moze by¢ interpretowana bez przeczytania
catosci, a zwtaszcza jej zastrzezen i ograniczen.

Zgodnie z wyceng przeprowadzong na dzier 31.12.2025 r. warto$¢ 10 000 000 akcji przedsiebiorstwa
MW RAIL S.A.[wartos¢ godziwa] okreslona metoda wartosci skorygowanych aktywéw netto wynosi:

e 29989420,71 PLN
Stownie: (Dwadziescia dziewie¢ milionéw dziewiecset osiemdziesigt dziewied tysiecy czterysta
dwadziescia ztotych 71/100)

W przypadku jakichkolwiek pytan lub watpliwosci dotyczgcych wyceny zachecamy do kontaktu celem
uzyskania niezbednych wyjasnien.

Z powazaniem,
Mateusz Laska

Niniejszy dokument nie jest operatem szacunkowym w rozumieniu przepiséw Ustawy z dnia 21
sierpnia 1997 r. o gospodarce nieruchomosciami (z pézn. zm.) oraz Rozporzadzenia Rady Ministrow z
dnia 21 wrzesnia 2004 r. w sprawie wyceny nieruchomosci i sporzadzania operatu szacunkowego (z
pdin. zm.).
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Wprowadzenie

Celem niniejszego raportu jest oszacowanie wartosci godziwej 100% akcji w przedsiebiorstwie MW
RAIL S.A. Wycena jest przeprowadzona na dzien 31.12.2025r. Wycena przeprowadzona zostata za
pomocg metody wartosci skorygowanych aktywdéw netto. Z przeprowadzonej analizy wynika
oszacowanie wartosci godziwe] przedsiebiorstwa MW RAIL S.A. na poziomie:

e 29989420,71 PLN
Stownie: (Dwadziescia dziewie¢ miliondéw dziewiecset osiemdziesigt dziewied tysiecy czterysta
dwadziescia ztotych 71/100)

Podstawa prac i przedmiot opracowania

Podstawag sporzgdzenia wyceny jest zlecenie od przedsiebiorstwa VR FACTORY GAMES S.A. z siedzibg
przy Rakowiecka 34 / 5, 02-532 Warszawa, Polska, KRS: 0000023205 z dnia 2 marca 2026r.(dalej
,Zleceniodawca”) oraz Corporate Mind Sp. z 0. o z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem niniejszego
opracowania jest wycena wartosci przedsiebiorstwa MW RAIL S.A. KRS 0001038469. Wycena zostata
dokonana na zlecenie Zleceniodawcy.

Oznaczenie podmiotu dokonujgcego wyceny

Wycena dokonana zostata przez Corporate Mind Sp. z 0. o. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul.
Krancowa 61 lok. 10 Warszawa dziatajacy pod markg wycenafirm.com.pl.

Deklaracja niezaleznosci

Potwierdzamy, ze niniejszy raport zostat przygotowany w sposdb niezalezny i obiektywny oraz wg.
naszej najlepszej wiedzy nie mamy zadnego konfliktu interesdw. Zleceniodawca i zleceniobiorca nie
pozostajg w jakichkolwiek statych lub czasowych relacjach prawnych, poza zleceniem przygotowania
niniejszej opinii. Potwierdzam, ze przygotowatem niniejszy Raport w sposéb niezalezny i obiektywny
oraz ze wg mojej najlepszej wiedzy nie mam konfliktu intereséw.

Kontekst i standard wartosci

1. Wartosé 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 sposéb
Swiadomy, ostrozny i bez przymusu.

2. Wartosc¢ 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.

3. Przyjeto, ze wskazane w definicji ,zwykte warunki miedzy uczestnikami rynku” sg zbiezne z
ywarunkami rynkowymi” wskazanymi w IVS. Warto$¢ godziwa jest rédwniez zdefiniowana w
polskiej Ustawie o Rachunkowosci jako kwota, za jakg dany sktadnik aktywow mogtby zostac
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wymieniony, a zobowigzanie uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy
zainteresowanymi i dobrze poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Zakres wyceny

W nawigzaniu do niniejszej wyceny, jej autor odbyt dyskusje oraz wymiane wiadomosci mailowych z
przedstawicielem przedsiebiorstwa. Nastepnie zostaty przeprowadzone nastepujace czynnosci:

e analiza sprawozdania finansowego przedsiebiorstwa na dzier 31.12.2025

e oszacowanie wartosci MW RAIL S.A. za pomocg metody majgtkowej

Cel oraz prawne i metodyczne uwarunkowania

Wycena na potrzeby ustalenia parytetu wymiany akcji spétki MW Rail S.A. zgodnie z komunikatem
biezgcym 3/2026 spdtki M.W. TRADE S.A. Uwarunkowania metodyczne: Krajowy Specjalistyczny
Standard Wyceny ,0Ogdblne zasady wyceny przedsiebiorstw” — znany uprzednio jako Nota
Interpretacyjna nr5

Zatozenia wyceny

Kontynuacja dziatalno$ci — zgodnie z informacjami przekazanymi przez Zleceniodawce przyjmuje sie,
ze zespot aktywdédw wchodzacych w skiad przedsiebiorstwa jest zdolnym do generowania dochodu
zespotem aktywow i bedzie wykorzystywany w przysztosci.

Podejscia i metody

e podejscie majgtkowe — metoda skorygowanych aktywow netto (SAN)

Zrédta informacji

Niniejsze opracowanie zostato sporzadzone na podstawie danych i dokumentéw dostarczonych przez
Przedstawiciela przedsiebiorstwa. Podczas dokonywania wyceny wartosci przedsiebiorstwa
wykorzystano informacje i wnioski z nastepujacych dokumentéw:

e QOdpis_Aktualny_ KRS 0001038469

e 2025 02_BMW_Harmonogram 1 wersja

e 20260313 wycena taboru

e Powigzane_zobowizania_naleznosci

e Polityka rachunkowosci 2024 MW RAIL SA

e Pozyczki_otrzymane

e bilans mapowanie

e rachunek mapowanie

e MWR_ZO0iS_2025

e Z0iS 31.12.2025 i konta zerowe

e RZIS Bilans 31.12.2025

e MW Rail S.A._31.12.2024_sprawozdanie z badania
e Sprawozdanie z dziatalnosci M.W. Rail SA za 2024 rok
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e Sprawozdanie_finansowe_ MW _Rail_SA za 2024 rok

e MWT_EST 20251231

e 1. Pytania do wyceny SAN (ksiegowos$¢ petna)_wycenafirm.com.pl_RAIL

e QOperat szacunkowy floty wagonéw towarowych serii EAOS (37 sztuk) z dnia 13 marca 2026 r.

Oraz

e (Ogodlnodostepne informacje na temat branzy
e Publicznie dostepne informacje zawarte w KRS
e Inne informacje przekazane przez Zleceniodawce
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Charakterystyka firmy realizujgcej niniejsze zlecenie

Corporate Mind Sp. z 0.0.

Corporate Mind Sp. z. 0.0. S$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.0. sktada sie rowniez z oséb $wiadczgcych ustugi prawne oraz
zewnetrznego dyrektora finansowego.

Ustugi Swiadczone przez Corporate Mind Sp z o.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

CORPORATE
MIND
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Wybdr metody szacowania

Metode wyceny wybrano na podstawie analizy dokonanej w oparciu o kryteria przedstawione w
ponizszej tabeli.

WYBOR METODY WYCENY MW RAIL S.A.

Poziom hierarchii wartosci godziwe;j TRZECI

Wybrana metoda wyceny SKORYGOWANE AKTYWA NETTO
Przedmiotem wyceny sg dtuzne papiery wartosciowe NIE

Spotka sporzadzita sprawozdanie finansowe za co najmniej jeden
petny rok obrotowy

Wystepuje niepewnosé co do mozliwosci kontynuowania
dziatalnosci

Spoétka przedstawita plany finansowe, ktére pozwalajg na
ustalenie wiarygodnych przeptywdw pienieznych na okres co
najmniej 3 kolejnych petnych lat, uwiarygodnione oswiadczeniami
zarzadu spotki

TAK

NIE

NIE

Spotka posiada istotny majatek o charakterze materialnym lub
prowadzi dziatalno$¢ operacyjng o niewielkiej skali lub powstata
w wyniku wniesienia aportu, lub srodkéw pienieznych w okresie
nie dtuzszym niz 12 miesiecy przed datg wyceny

TAK

Dostepna jest szczegétowa wycena przynajmniej jednego
sktadnika majatku, a jego wartos¢ godziwa odbiega od wartosci TAK
ksiegowej

Mozna wskazaé co najmniej 3 emitentdw o podobnym profilu i
zakresie dziatalnosci, ktérych akcje notowane sg na aktywnym NIE
rynku publicznym

Dostepne sg poréwnywalne dane zaréwno dla spétek
publicznych, jak i dla przedmiotu wyceny

NIE

Do okreslenia wartosci godziwej zastosowano metode majgtkowa:
e metode skorygowanych aktywodw netto

Podejscia i metody

Do wyceny wartosci rynkowej kapitatdw witasnych przedsiebiorstwa przyjeto metode skorygowanych
aktywdéw netto (SAN). Jest to historycznie najstarsza metoda wyceny przedsiebiorstw, ktdra skupia
sie na posiadanym przez przedsiebiorstwo majatku i przyjmuje go za podstawe okres$lania wartosci.
Wartosé przedsiebiorstwa jest wyznaczona przez wartos¢ jego majatku, czyli aktywdw pomniejszonych
0 sume zobowigzan pienieznych cigzagcych na przedsiebiorstwie. Niniejsza wycena, zostata
przeprowadzona na podstawie metody wyceny uzgodnionej ze Zleceniodawca.

Wycena metodg odtworzeniowg polega na ustaleniu wartosci majgtku jednostki gospodarczej
podlegajgcej wycenie poprzez okreslenie naktadéw inwestycyjnych oraz kosztéw niezbednych dla
odtworzenia takiego samego lub podobnego sktadnika majatku. Podstawg dokonanej w ten sposéb
wyceny jest rzeczywiste zuzycie majgtku, a nie jego zuzycie ksiegowe. Metoda odtworzeniowa zostata
zastosowana do wyceny wyszczegdlnionych sktadnikow aktywoéw trwatych przedsiebiorstwa.
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Zatozenia ograniczenia

Wycena zostata przygotowana na podstawie informacji dostarczonych przez Spétke, w oparciu o zakres
prac, zatozen, przy uwzglednieniu ograniczen wyszczegdlnionych w raporcie. Raport powinien by¢
analizowany w catosci. Jakakolwiek prdba jego interpretacji na podstawie wybranych fragmentéw
moze prowadzi¢ do niewtasciwych wnioskdéw.

Sporzadzajacy raport

Sporzadzajacy raport informuje, ze wszystkie istotne ujawnienia i zastrzezenia znajdujg sie na ostatnich
stronach niniejszego raportu.

Podsumowanie wynikéw wyceny

Na podstawie zlecenia z 2 marca 2026r przeprowadziliémy procedury zwigzane z wyceng
przedsiebiorstwa MW RAIL S.A. na dziein 31.12.2025 r. Ponizsza wycena przedsiebiorstwa zostata
wykonana metodg ksiegowg wartosci skorygowanych aktywow netto. Zgodnie z wyceng
przeprowadzong na dzien 31.12.2025 r. wartos¢ przedsiebiorstwa [equity Value] okreSlona przy
zastosowaniu metody skorygowanych aktywdw netto, wyniosta:

e 29989 420,71 PLN
Stownie: (Dwadziescia dziewie¢ miliondéw dziewiecset osiemdziesigt dziewied tysiecy czterysta
dwadziescia ztotych 71/100)

Charakterystyka metody wyceny — skorygowanych aktywow netto [SAN]

Metoda opiera szacowang wartos¢ akcji przedsiebiorstwa na wartosci aktywéw netto, przy
wykorzystaniu danych o pozycjach aktywéw i pasywdéw pochodzacych z bilansu wycenianego
przedsiebiorstwa na okreslony dzien.

Rozwinieciem i udoskonaleniem tej metody bilansowej jest tzw. metoda skorygowanych aktywow
netto (SAN). Skorygowana wartos¢ ksiegowa aktywdéw netto to suma wartosci aktywéw statych netto
oraz aktywoéw obrotowych, finansowanych ze srodkéw wtasnych firmy wedtug zapiséw w bilansie,
zweryfikowang o sktadniki aktywow i pasywdw wymagajgce korekty ich wartosci. Weryfikacji wartosci
(dokonuje sie dla tych pozycji/sktadnikow aktywow i pasywow wycenianego podmiotu, dla ktérych
istnieje uzasadnione domniemanie badzZ przypuszczenie, ze ich ewidencyjna wartos¢ bilansowa (na
dzien wyceny w istotny sposdb odbiega lub moze odbiega¢ od aktualnej wartosci rynkowe] takiego
sktadnika aktywdw, a ponadto jest mozliwe réwniez, na podstawie ogdlnie dostepnych danych lub
osobnej wyceny tego skfadnika, wiarygodne ustalenie i okreslenie jego obecnej wartosci
rynkowej/godziwej). Sporzadzony zgodnie z zasadami rachunkowosci, okreslonymi w Ustawie z dnia
29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci, bilans przedsiebiorstwa na dzien wyceny lub dzien zblizony
do dnia wyceny, jest podstawg dla oszacowania wartosci aktywow netto, korekt do bilansu tzn. fgcznie
skorygowanej wartosci aktywéw netto (SAN)
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Algorytm stosowania metody
Wartos¢ godziwa zostata okreslona wedtug wzoru:
WSAN = WSA -ZS

Gdzie:

WSAN - wartos¢ skorygowanych aktywoéw netto,
WSA - wartos¢ skorygowanych aktywow,

ZS — wartosc¢ skorygowanych zobowigzan

Podstawowe informacje o przedsiebiorstwie
.______________________________________________________________________________________________________________________________|]
MW RAIL S.A. z siedzibg przy Powstaricéw Slaskich 125 / 200, 53-317 Wroctaw, Polska , REGON:
525417759, NIP: 8992961705, KRS: 0001038469, zostata zarejestrowana w rejestrze Sqgdowym dnia 26
maja 2023 r. Kapitat podstawowy przedsiebiorstwa na dziert 31.12.2025 roku wynosit 1 000 000 ztotych
i dzielit sie na 10 000 000 akgji, z ktérych kazdy ma wartos¢ nominalng 0,10 zt .

Zarzad / reprezentacja
e Pan Rafat Wasilewski - Wiceprezes Zarzadu
e Pan Maciej Mizuro - Wiceprezes Zarzadu

Przedmiot przewazajacej dziatalnosci to:

77.39.Z - Wynajem i dzierzawa pozostatych maszyn, urzadzen oraz débr materialnych, gdzie indziej niesklasyfikowana
33.17.Z - Naprawa i konserwacja pozostatego cywilnego sprzetu transportowego
Zakres dziatalnosci 46.19.Z - Dziatalnos¢ agentdw zajmujgcych sie sprzedazg hurtowg niewyspecjalizowang
[PKD] 52.10.B - Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towaréw
52.21.Z - Dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport lgdowy
52.29.C - Magazynowanie, przechowywanie i dziatalno$¢ ustugowa wspomagajgca transport

Segment Wynajem taboru kolejowego
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S Wycena firm

Podstawowe dane historyczne dotyczace przedsiebiorstwa

Ponizej zaprezentowano dane finansowe Stan na dzie 31-12-2025

Tabela 1. Aktywa Spotki
Stan na dzienn Struktura na dzien

Pozycje (w ztotych)

31-12-2025 31-12-2025
Aktywa trwate 13179 636,9 96%
Wartosci niematerialne i prawne 2870,0 0%
Rzeczowe aktywa trwate 8383 859,9 61%
Naleznosci diugoterminowe 0,0 0%
Inwestycje dtugoterminowe 4676 187,0 34%
Diugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 116 720,0 1%
Aktywa obrotowe 573 802,8 4%
Zapasy 0,0 0%
Naleznosci krétkoterminowe 81 465,8 1%
Inwestycje krétkoterminowe 480 369,0 3%
Rozliczenia miedzyokresowe 11 968,0 0%
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy 0,0 0%
Udziaty (akcje) wtasne 0,0 0%
SUMA AKTYWOW 13 753 439,7 100%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych od Zleceniodawcy

taczna wartos¢ aktywow spétki MW RAIL S.A. na dzier 31.12.2025 r. wynosi 13 753 440 PLN. Struktura
bilansu ma wyraznie inwestycyjno-finansowy charakter — 96% aktywdw stanowig aktywa trwate, a 4%
aktywa obrotowe. Taki uktad jest typowy dla podmiotu kapitatochtonnego, ktérego majatek opiera sie
na rzeczowych aktywach trwatych oraz dtugoterminowych aktywach finansowych, przy jednoczesnym
silnym wykorzystaniu finansowania dtugoterminowego. W przypadku MW RAIL S.A. bilans
odzwierciedla dziatalnos$¢ opartg na majatku transportowym oraz relacjach finansowych z podmiotami
powigzanymi.

Aktywa trwate: 13 179 637 PLN (96%)

W strukturze aktywoéw trwatych dominuja rzeczowe aktywa trwate w kwocie 8 383 860 PLN (61% sumy
bilansowej). Pozycja ta obejmuje przede wszystkim majatek operacyjny wykorzystywany w dziatalnosci
spotki, w tym flote 37 wagondw towarowych serii EAOS wraz z zestawami kotowymi i urzadzeniami
GPS, a takze samochéd BMW 520D XDRIVE nr rej. WPI4976M o wartosci ksiegowej 216 783,09 PLN.
Taka struktura wskazuje, ze zasadnicza cze$¢ majatku trwatego ma charakter rzeczowy, operacyjny i
jest bezposrednio zwigzana z eksploatacjg oraz zarzgdzaniem aktywami transportowymi.

Wartosci niematerialne i prawne wynoszg 2 870 PLN, co obejmuje strone internetowa. Jest to pozycja
o marginalnym znaczeniu dla catosci bilansu.

Inwestycje dtugoterminowe wynoszg 4 676 187 PLN (34% sumy bilansowej) i stanowig drugi kluczowy
komponent aktywow trwatych. W ich strukturze mieszczg sie akcje w spétce MW Sigma Trade w kwocie
ksiegowej 630 tys. PLN oraz pozostate aktywa finansowe dtugoterminowe w kwocie 4 046 tys. PLN,
obejmujace pozyczki udzielone MW Sigma Trade w wysokosci 4 000 tys. PLN oraz leasing udzielony
MW Sigma Trade dotyczacy samochodu w wysokosci 46 tys. PLN. Pozycja ta pokazuje istotne
zaangazowanie spotki w finansowanie podmiotu powigzanego. Zgodnie z informacjami od spétki
odsetki od pozyczek i leasingu sg naliczane na ostatni dzier kazdego miesigca i optacane tego samego
dnia.
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Spétka nie wykazuje naleznosci dtugoterminowych. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
wynoszg ok. 117 tys. PLN (1% sumy bilansowej) i obejmujg aktywo z tytutu straty podatkowej. Pozycja
ta oznacza mozliwosé rozliczenia w przysztosci podatkowej straty i ma charakter podatkowego aktywa
odroczonego.

Aktywa obrotowe: 573 803 PLN (4%)

Aktywa obrotowe majg niewielki udziat w sumie bilansowej, co potwierdza, ze majgtek spétki nie jest
skoncentrowany na biezgcym cyklu operacyjnym, lecz na aktywach trwatych i relacjach finansowych o
dtuzszym horyzoncie. Spétka nie wykazuje zapaséw, co jest spdjne z profilem dziatalnosci, w ktérym
zasadniczg role odgrywajg aktywa trwate oraz finansowe, a nie obrét towarami magazynowymi.

Naleznosci krotkoterminowe wynoszg 81 466 PLN (1% sumy bilansowej) i obejmujg przede wszystkim
rozrachunki z tytutu dostaw i ustug w kwocie 53 tys. PLN oraz rozrachunki z tytutu VAT w kwocie 28
tys. PLN. Na dziefh wyceny nie wystepujg przeterminowane naleznosci, co ogranicza ryzyko kredytowe
po stronie aktywéw biezgcych.

Inwestycje krotkoterminowe wynoszg 480 369 PLN (3% sumy bilansowej). Ich zasadniczg czesc
stanowig s$rodki pieniezne na rachunkach bankowych w wysokosci 437 tys. PLN, a ponadto
krotkoterminowa czesc¢ leasingu udzielonego MW Sigma Trade dotyczgcego samochodu w kwocie 29
tys. PLN. Tak jak w przypadku aktywow finansowych dtugoterminowych odsetki od naleznosci
leasingowych s3g rozliczane na ostatni dzien miesigca i regulowane tego samego dnia. Pozostatg
wartoscig tej pozycji sg przedptaty wynoszac 13 995 PLN.

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe po stronie aktywéw wynoszg 11 968 PLN i obejmuja
czynne rozliczenia miedzyokresowe.

tacznie, krotkoterminowe pozycje o charakterze niefinansowym po stronie aktywdéw biezgcych
obejmujg wiec rozrachunki handlowe i publicznoprawne, czynne RMK oraz przedptaty na kwote
107 429 PLN.

Tabela 2. Pasywa Spotki

. Stan na dzien Struktura na dzien
Pozycje (w ztotych)

31-12-2025 31-12-2025
Kapitat wiasny 2511994,5 18%
Kapitat podstawowy 1000 000,0 7%
Akcje wiasne 0,0 0%
Kapitat zapasowy 4300 000,0 31%
Kapitat z aktualizacji wyceny 0,0 0%
Pozostate kapitaty rezerwowe 0,0 0%
Zysk (strata) z lat ubiegtych -1 262 284,7 -9%
Zysk (strata) netto -1525720,8 -11%
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielkos$¢ ujemna) 0,0 0%
Zobowiazania i rezerwy 11 241 445,2 82%
Rezerwy na zobowigzania 0,0 0%
Zobowigzania dtugoterminowe 10963 099,8 80%
Zobowigzania krétkoterminowe 238 936,2 2%
Rozliczenia miedzyokresowe 39 409,2 0%
SUMA PASYWOW 13 753 439,7 100%

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych od Zleceniodawcy
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Kapitat wiasny i zobowigzania: 13 753 440 PLN

Po stronie pasywéw kapitat wtasny wynosi 2 511 995 PLN (18% sumy bilansowej), natomiast
zobowigzania i rezerwy 11 241 445 PLN (82%). Oznacza to, ze struktura finansowania spotki opiera sie
przede wszystkim na kapitale obcym, i to gtdwnie dtugoterminowym.

W strukturze kapitatu wiasnego widoczny jest kapitat podstawowy w wysokosci 1 000 000 PLN (7%)
oraz kapitat zapasowy 4 300 000 PLN (31%). Jednoczesnie na poziom kapitatu wtasnego silnie
oddziatuja ujemne wyniki: strata z lat ubiegtych wynosi -1 262 285 PLN (-9%), a strata netto za biezgcy
okres -1 525 721 PLN (-11%). W efekcie kapitat wtasny pozostaje dodatni, jednak jego poziom jest
wyraznie obnizony przez skumulowane straty.

Zobowigzania i rezerwy: 11 241 445 PLN (82%)

Spétka nie wykazuje rezerw na zobowigzania, natomiast dominujacg pozycje pasywow stanowig
zobowigzania dtugoterminowe w kwocie 10 963 100 PLN (80% sumy bilansowej). Obejmujg one przede
wszystkim pozyczki otrzymane od MW Trade S.A. w wysokosci 10 800 tys. PLN oraz leasing otrzymany
dotyczacy samochodu w wysokosci 163 tys. PLN. Skala tej pozycji wskazuje, ze dziatalnos¢ i struktura
majgtkowa spétki sg finansowane w przewazajgcym stopniu kapitatem obcym o dtugoterminowym
charakterze. Odsetki od pozyczek sg naliczane na ostatni dzief miesigca i optacane tego samego dnia.

Zobowigzania krétkoterminowe wynosza 238 936 PLN (2% sumy bilansowej) i obejmujg przede
wszystkim rozrachunki z tytutu dostaw i ustug w kwocie 107 tys. PLN, rozrachunki z ZUS 52 tys. PLN,
rozrachunki z tytutu wynagrodzen 42 tys. PLN, rozrachunki budzetowe 27 tys. PLN, a takze
krotkoterminowg czesé leasingu otrzymanego w kwocie 9 tys. PLN oraz ubezpieczenie leasingu w
kwocie 2 tys. PLN. Struktura ta ma typowy charakter operacyjno-administracyjny i nie wskazuje na
wystepowanie zobowigzan przeterminowanych. Na dzien wyceny spdétka nie wykazuje
przeterminowanych zobowigzan.

Rozliczenia miedzyokresowe po stronie pasywéw wynoszg 39 409 PLN i obejmuja bierne rozliczenia
miedzyokresowe kosztéw. Ich udziat w sumie bilansowej jest nieistotny, jednak potwierdza ujmowanie
kosztédw dotyczacych okresu sprawozdawczego zgodnie z zasadg memoriatu.

Zobowigzania pozabilansowe

Na dzien 31.12.2025 r. nie wystepujg aktywa ani pasywa pozabilansowe nieujete w bilansie. Umowy
leasingu oraz relacje finansowe z podmiotami powigzanymi zostaty odzwierciedlone bezposrednio w
pozycjach bilansowych jako odpowiednio aktywa finansowe i zobowigzania finansowe. Spétka nie
zgtosita innych pozycji pozabilansowych wymagajgcych odrebnego ujecia w opisie.

Podsumowanie sytuacji finansowe;j

Bilans MW RAIL S.A. na dzien 31.12.2025 r. pokazuje spétke o silnie skoncentrowane] strukturze
majatkowej, w ktérej dominujg rzeczowe aktywa trwate zwigzane z taborem kolejowym oraz
dtugoterminowe aktywa finansowe wobec podmiotu powigzanego. Po stronie pasywow zdecydowanie
przewaza finansowanie dtugoterminowe, przede wszystkim w formie pozyczek od MW Trade S.A.
Kapitat wtasny pozostaje dodatni, jednak jest obcigzony skumulowanymi stratami z lat ubiegtych i
stratg netto biezgcego okresu. Jednoczesnie spotka utrzymuje dodatni stan srodkéw pienieznych, nie
wykazuje przeterminowanych naleznosci ani przeterminowanych zobowigzan, a na dzien wyceny nie
wystepujg inne nieujete w bilansie aktywa lub pasywa pozabilansowe.
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Opis zastosowanej metodologii korekt w metodzie SAN

Podstawy metodologiczne

W ramach wyceny przedsiebiorstwa metodg skorygowanych aktywdow netto (SAN) dokonano
przegladu i wyceny rzeczowych aktywéw trwatych w oparciu o dane Zzrédtowe uzyskane od spotki w
tym sprawozdania finansowe na dzien wyceny oraz ewidencje srodkéw trwatych.

Typy wyceny srodkéw trwatych zastosowane w niniejszym opracowaniu

W ramach wyceny srodkdéw trwatych zastosowano kilka typéw wyceny, dostosowanych do charakteru
poszczegdlnych sktadnikdw majatku, dostepnosci danych rynkowych oraz ich znaczenia
ekonomicznego dla przedsiebiorstwa. Zastosowane metody obejmujg: operat szacunkowy oraz
podejscie porownawcze.

e Operat szacunkowy

Dla srodkéw trwatych obejmujacych tabor kolejowy przyjeto wartos¢ okreslong w operacie
szacunkowym sporzgdzonym przez rzeczoznawce majatkowego. Wartosci te zostaty potwierdzone
jako aktualne na dzien wyceny — 31 grudnia 2025 r., i uwzglednione w petnej wysokosci jako
reprezentatywne dla wartosci godziwej.

e Podejscie poré6wnawcze
Podejscie poréwnawcze zastosowano dla 1 pozycji, ktdra obejmowata srodki transportu, dla ktérych
mozliwe byto pozyskanie wiarygodnych danych rynkowych. Wyceny dokonano na podstawie analizy
cen ofertowych dla aktywéw o poréwnywalnych parametrach technicznych (rok produkcji, moc,
producent, stan techniczny). Zrédta danych obejmowaty:

o portale branzowe (Otomoto),

Lista zatgcznikdow:

e Zatacznik nr 1 —Tabela wyceny poszczegdlnych srodkéw trwatych

e Zatacznik nr 2 — Operat szacunkowy — raport z wyceny wartosci godziwej Srodkéw trwatych — floty
wagondéw towarowych serii EAOS (37 sztuk) z dnia 13 marca 2026 r.

Opis przeprowadzonych korekt

W trakcie przeprowadzonych prac zweryfikowano pozycje aktywdéw oraz pasywéw MW RAIL S.A. na
dzien wyceny 31.12.2025 r. Warto$¢ ksiegowa (Book Value) sumy bilansowej wynosita 13 753 439,67
PLN. Na potrzeby wyceny metodg skorygowanych aktywdw netto (SAN) dokonano korekt wybranych
pozycji aktywow i pasywodw, tak aby odzwierciedli¢ ich wartos¢ rynkowa na dzief wyceny.

taczny efekt korekt po stronie aktywow wynidst +33 922 748,40 PLN, co podniosto wartos¢ sumy
aktywow i pasywow do 47 676 188,07 PLN. Po uwzglednieniu utworzonej po stronie pasywow rezerwy
na zobowigzania w kwocie 6 445 322,20 PLN, odpowiadajgcej podatkowemu efektowi dodatnich
korekt wartosci aktywow, wartos¢ kapitatu wtasnego wzrosta netto o 27 477 426,21 PLN, z 2 511
994,50 PLN do 29 989 420,71 PLN.

AKTYWA TRWALE

Wartos¢ ksiegowa aktywow trwatych na dzien wyceny wynosita 13 179 636,90 PLN. Po korektach
przyjeto ich wartos¢ rynkowg na poziomie 47 102 385,30 PLN, co oznacza taczng korekte in plus w
wysokosci 33 922 748,40 PLN.
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Korekty objety wytacznie rzeczowe aktywa trwate oraz inwestycje dtugoterminowe. Wartosci
niematerialne i prawne, naleznosci dtugoterminowe oraz dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe pozostawiono bez zmian, przyjmujgc ich wartos¢ ksiegowag jako odpowiadajgca
wartosci rynkowej na dzier wyceny.

Wartosci niematerialne i prawne wynosity 2 870,00 PLN i nie podlegaty korekcie. Przyjeto wartosc¢
rowng ksiegowej.

Rzeczowe aktywa trwate zostaty skorygowane z 8 383 859,94 PLN do 8 805 057,20 PLN, co oznacza
korekte in plus w wysokosci 421 197,26 PLN. Korekta ta wynikata z przeszacowania dwdch grup
aktywow o istotnym znaczeniu dla dziatalnosci spétki. W ramach tej pozycji srodek transportu BMW
520D XDRIVE zostat przeszacowany in minus o 17 840,00 PLN do wartosci 198 943,09 PLN, natomiast
tabor kolejowy zostat przeszacowany in plus o 439 037,26 PLN do wartos$ci 8 606 114,11 PLN na
podstawie operatu szacunkowego. taczny efekt tych zmian dat korekte netto w wysokosci +421 197,26
PLN. Oznacza to, ze wartos$¢ rynkowa majgtku transportowego spoétki okazata sie wyzsza od jego
wartosci ksiegowej, przede wszystkim z uwagi na dodatnig korekte wyceny taboru kolejowego.

Inwestycje dtugoterminowe zostaty skorygowane z 4 676 186,96 PLN do 38 177 738,10 PLN, co oznacza
korekte in plus w wysokosci 33 501 551,14 PLN. Korekta dotyczyta wytgcznie udziatéw w MW Sigma
Trade Sp. z 0.0., ktére zostaty wycenione metodg dochodowg. Wartos¢ ksiegowa pakietu udziatow
wynosita 630 000,00 PLN, natomiast warto$¢ rynkowa przyjeta do wyceny wyniosta 34 131 551,14 PLN,
co spowodowato korekte o 33 501 551,14 PLN. Pozostate sktadniki inwestycji dtugoterminowych, tj.
pozyczki udzielone MW Sigma Trade oraz leasing udzielony MW Sigma Trade, pozostawiono bez
korekt, przyjmujac ich wartosc¢ ksiegowg jako odpowiadajgcg wartosci rynkowej na dzient wyceny.

Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe w kwocie 116 720,00 PLN nie podlegaty korekcie.

AKTYWA OBROTOWE

Wartos$¢ ksiegowa aktywoéw obrotowych na dziedn wyceny wynosita 573 802,77 PLN. Po korektach
przyjeto wartosé rynkowa 573 802,77 PLN, co oznacza, ze nie dokonano zadnych korekt w tej grupie
aktywow.

Bez zmian pozostawiono naleznosci krétkoterminowe w kwocie 81 465,75 PLN, inwestycje
krotkoterminowe w kwocie 480 369,00 PLN oraz rozliczenia miedzyokresowe w kwocie 11 968,02 PLN.
Spétka nie wykazywata zapaséow. W odniesieniu do aktywdw obrotowych nie stwierdzono przestanek
uzasadniajgcych korekte wartosci ksiegowych.

PASYWA
Po stronie pasywow zasadnicza zmiana wynikata z odzwierciedlenia skutkow przeszacowania aktywow
w kapitale wtasnym oraz z utworzenia rezerwy na zobowigzania.

Kapitat wtasny wzrdstz 2 511 994,50 PLN do 29 989 420,71 PLN, co oznacza korekte in plus w wysokosci
27 477 426,21 PLN. Korekta ta nie zostata rozpoznana poprzez zmiane kapitatu podstawowego,
kapitatu zapasowego ani wynikdw finansowych, lecz zostata ujeta w kapitale z aktualizacji wyceny,
ktory na dzien wyceny wynidst 33 922 748,40 PLN.

Jednoczesnie po stronie pasywow utworzono rezerwe na zobowigzania w kwocie 6 445 322,20 PLN.
Kwota ta odpowiada 19% dodatnich korekt wartosci aktywow i stanowi efekt podatkowy
przeszacowania do wartosci rynkowej. W konsekwencji, po uwzglednieniu tej rezerwy, wzrost kapitatu
wtasnego wyniést 27 477 426,21 PLN.
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Pozostate pozycje pasywdw pozostawiono bez zmian. Oznacza to, ze zobowigzania dtugoterminowe
pozostaty na poziomie 10 963 099,82 PLN, zobowigzania krétkoterminowe pozostaty na poziomie 238
936,17 PLN, a rozliczenia miedzyokresowe pozostaty na poziomie 39 409,18 PLN.

Nie korygowano réowniez kapitatu podstawowego, kapitatu zapasowego, strat z lat ubiegtych ani straty
netto.

PODSUMOWANIE KOREKT

Korekty in plus objety przeszacowanie udziatéw w MW Sigma Trade o +33 501 551,14 PLN przy
zastosowaniu wyceny metodg dochodowg oraz przeszacowanie taboru kolejowego o +439 037,26 PLN
na podstawie operatu szacunkowego.

Korekta in minus dotyczyta przeszacowania srodka transportu BMW 520D XDRIVE o -17 840,00 PLN.

taczny efekt korekt po stronie aktywdéw wynidst +33 922 748,40 PLN. Utworzona rezerwa na
zobowigzania wyniosta 6 445 322,20 PLN. taczny efekt korekt netto dla kapitatu wtasnego, a tym
samym dla wartosci przedsiebiorstwa w metodzie SAN, wynidst +27 477 426,21 PLN.

Pozostate pozycje aktywow i pasywow, tj. wartosci niematerialne i prawne, naleznosci
krotkoterminowe, inwestycje krdotkoterminowe, rozliczenia miedzyokresowe, zobowigzania
dtugoterminowe, zobowigzania krétkoterminowe oraz rozliczenia miedzyokresowe po stronie
pasywoéw, pozostawiono bez korekt, przyjmujgc ich wartosci ksiegowe jako odpowiadajgce wartosciom
rynkowym na dzien 31.12.2025 r.

Skorygowane dane dotyczace przedsiebiorstwa

Skorygowany bilans stanowigcy podstawe do ustalenia wartosci przedsiebiorstwa przedstawiono
ponizej:

Tabela 3. Skorygowane aktywa Spétki

Stan na dzien Struktura na dzien

Pozycje (w ztotych) Korekta

31-12-2025 31-12-2025

Aktywa trwate 13179636,9| 33922748,4 47 102 385,3
Wartosci niematerialne i prawne 2870,0 0,0 2870,0
Rzeczowe aktywa trwate 8383 859,9 421197,3 8 805 057,2
Naleznosci dtugoterminowe 0,0 0,0 0,0
Inwestycje dtugoterminowe 4676 187,01 33501551,1 38177 738,1
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 116 720,0 0,0 116 720,0
Aktywa obrotowe 573 802,8 0,0 573 802,8
Zapasy 0,0 0,0 0,0
Naleznosci krotkoterminowe 81 465,38 0,0 81 465,8
Inwestycje krétkoterminowe 480 369,0 0,0 480 369,0
Rozliczenia miedzyokresowe 11968,0 0,0 11 968,0
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy 0,0 0,0 0,0
Udziaty (akcje) wtasne 0,0 0,0 0,0
SUMA AKTYWOW 13753439,7| 33922748,4 47 676 188,1
Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych od Zleceniodawcy
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Tabela 4. Skorygowane pasywa Spotki

Pozycje (w ztotych)

Stan na dzien

S Wycena firm

Korekta

Struktura na dzien

31-12-2025 31-12-2025
Kapitat wtasny 2511994,5| 27477 426,2 29 989 420,7
Kapitat podstawowy 1 000 000,0 0,0 1 000 000,0
Akcje wiasne 0,0 0,0 0,0
Kapitat zapasowy 4300 000,0 0,0 4300 000,0
Kapitat z aktualizacji wyceny 0,0 339227484 339227484
Pozostate kapitaty rezerwowe 0,0 0,0 0,0
Zysk (strata) z lat ubiegtych -1262284,7 0,0 -1262 284,7
Zysk (strata) netto -1525720,8 0,0 -1525720,8
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego (wielko$¢ ujemna) 0,0 0,0 0,0
Zobowigzania i rezerwy 11 241 445,2 6 445 322,2 17 686 767,4
Rezerwy na zobowigzania 0,0 6445 322,2 6445 322,2
Zobowigzania dtugoterminowe 10963 099,8 0,0 10 963 099,8
Zobowigzania krotkoterminowe 238 936,2 0,0 238 936,2
Rozliczenia miedzyokresowe 39 409,2 0,0 39 409,2
SUMA PASYWOW 13753439,7| 33922748,4 47 676 188,1

Zrédio: opracowanie wiasne na podstawie danych od Zleceniodawcy

Wycena

Postugujac sie bilansem przedsiebiorstwa sporzgdzonym na dzien 31.12.2025 r. dokonano wyceny
wartosci MW RAIL S.A. metodg skorygowanych aktywdéw netto.

W wyniku dokonania wyceny przedsiebiorstwa metoda wartosci skorygowanych aktywoéw netto,

wartos¢ 10 000 000 akcji wyniosta:

e 29989420,71 PLN

Stownie: (Dwadziescia dziewie¢ milionow dziewiecset osiemdziesigt dziewiec tysiecy czterysta

dwadziescia ztotych 71/100.)

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

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

TABELA 6. WYCENA AKCJI SPOLKI NA 31-12-2025

Pozycje (w Ztotych) Wartos¢
Wartosc¢ akcji Spotki wg metody skorygowanych aktywow netto (zt) 29989 420,71
Liczba akcji (w sztukach) 10 000 000
Wycena wartosci jednego / jednej: akgcji (zt) 2,9989
Zrédto: opracowanie wiasne

DZIEN WYCENY 31.12.2025
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Sporzadzajacy raport

Zatwierdzajacy raport Sporzadzajacy raport
Mateusz Laska Tymoteusz Rojewski
o Biegly Sqdowy przy Sadzie Okregowym W e  Analityk finansowy

Warszawie z zakresy Wyceny
Przedsiebiorstwa

e Doradca Inwestycyjny nr 570

e  Makler Papieréw Wartosciowych nr 2931

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

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

Mateusz Franciszek Elektronicznie podpisany

. Mateusz Franciszek D .
Laska; Biegly Sadowy, - [ giegty Sadowy, Tymoteusz  Etektronicanie podpisany
i rzez Tymoteusz Szymon
Doradca Inwestycyjny  Doradca Inwestycyjny nr 570, pz' z y' usz >zy
nr 570, Makler Makler Papieréw Szyl non Rojewski
Papieréw \évart"“iowyc“ nr2931 Data: 2026.03.19
ta: 2026.03.19 11:35:24 : : o
Wartoséciowych nr 2931 0100 ROJEWS k| 11:39:43 +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 sporzadzone. Za przygotowanie niniejszego raportu Corporate Mind Sp. z o0.0. 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 maja wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowia
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 dotyczacych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjng
oraz ujawniania interesow partykularnych lub wskazan konfliktow 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 zrédtowych, 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, ktére w przysztosci mogg okazaé sie nietrafne. Corporate Mind Sp. z o.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 pomocg 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 sposdb 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 mogg nie by¢ odpowiednie dla konkretnego odbiorcy koncowego. 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
autordéw 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 swoj3 najlepsza
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:
e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny,
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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 stanowig niezalezna opinie analitykow
na dzien jego wydania. Corporate Mind Sp. z 0.0. ani jego pracownicy nie przyjmuja 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 Ustawa o rachunkowosci, za wartos¢ 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.
sporzgdzito 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 sg prawdziwe, rzetelne i odzwierciedlaja
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 informacji.
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 ekspertow sporzadzajgcych niniejszy raport. Wszystkie wyniki, dane
wejsciowe i wnioski uzyskane z wykorzystaniem narzedzi Al zostaty zweryfikowane przez analitykédw Corporate
Mind Sp. z o0.0. zgodnie z zasada ,human oversight”, obowigzujgcymi standardami wyceny oraz zasadami
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nalezytej starannosci zawodowej. Corporate Mind Sp. z 0.0. nie ponosi odpowiedzialnosci za ewentualne btedy
wynikajgce z ograniczen zewnetrznych modeli lub algorytmdéw 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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Zatgcznik nr 1 — Tabela wyceny poszczegdlnych srodkéw trwatych

(zawiera: nazwa srodka trwatego, data nabycia, warto$¢ poczatkowa, wartos¢ bilansowa, stopien
zuzycia, ilo$¢, dane poréwnawcze, zrédta rynkowe, wycena przyjeta do SAN).

RIECIOWE AKTYWA TRWALE

Srodid tramsporty 158 5343 Suma
Wartote Wekadnik Zachowane)
Narwa Sradia traakgo Data rabyda Wartoit bilansowa [
1 BMWW seril 5 Touring 520d sDrhe 19.02 7025 3685 752 3 1
D0 WYEENY
X Wartodé nynkowa Warnatt da wyosmy
[T aine Trada " e
D Rok produk g 1 Wakna Cena netta / bt P
1 BMW 520d wDrive M Sport Touring 2 2025 FIi] Otamato 259 500,00 PIN Brutto 211 300,81
2 BMW 5204 “Drive Touring s Otamats 244 700,00 PIN Brutta 13534309
2 BMW 5200 X - DRVE s Otameta 29 20000 PN Brutta 125 229,27
Mcdiang 13234308
Wartodé preyieta do wyceny Crmr——
Wytena 198 343,09
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Zatgcznik nr 2 - Operat szacunkowy — raport z wyceny wartosci godziwej srodkéw trwatych — floty
wagondéw towarowych serii EAOS (37 sztuk) z dnia 13 marca 2026 r.
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