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1.

INFORMACJE PODSTAWOWE

Sigma Defence Spétka Akcyjna (wczesniej VR Factory Games Spotka Akcyjna oraz Surfland Systemy
Komputerowe Spotka Akcyjna) powstata z przeksztatcenia Surfland - Systemy Komputerowe spétka
z ograniczong odpowiedzialnoscig z siedzibg we Wroctawiu. Spétka ta zostata zawigzana 12 grudnia
1997 r. i nastepnie wpisana do rejestru handlowego dziat B Ns Rej. H 7554 przez Sad Rejonowy dla
Wroctawia — Fabrycznej, VI Wydziat Gospodarczy Rejestrowy w dniu 16 lutego 1998 r. W dniu 19
czerwca 2001 r. Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikow podjeto uchwate o przeksztatceniu
formy prawnej dziatalnosci w spétke akcyjng, a nastepnie w dniu 13 sierpnia 2001 r. nastgpito
wpisanie do Krajowego Rejestru Sagdowego przez Sad Rejonowy dla Wroctawia - Fabrycznej we
Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000023205.

Spodtka od 2011 roku jest spotkg publiczng - pierwszym dniem notowania Spétki w alternatywnym
systemie obrotu na rynku NewConnect byt 5 sierpnia 2011 r.

Realizujac proces wydzielenia dotychczasowej dziatalnosci Spétki do nowo powotanego podmiotu,
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki, dziatajgc na podstawie art. 393 pkt 3) Kodeksu spotek
handlowych podjeto w dniu 20 sierpnia 2020 roku uchwate nr 4 o wyrazeniu zgody na zbycie
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa, prowadzonej przez Spotke w rozumieniu art. 55 Kodeksu
cywilnego, w postaci ,Dziatu Realizacji Projektéw i Ustug IT”. Zbycie zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa nastgpito poprzez jej przeniesienie z dniem 01 wrze$nia 2020 r. na rzecz spoétki
Surfland Systemy Komputerowe Sp. z o.0. z siedzibg we Wroctawiu, wpisanej do Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000849845, w formie wkfadu niepienieznego na pokrycie
4.950 (stownie: cztery tysigce dziewiedéset piecdziesigt) nowych udziatéw w kapitale zaktadowym
Surfland Systemy Komputerowe Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu o wartosci nominalnej 100,00
zt (stownie: sto ztotych) kazdy udziat i tacznej wartosci nominalnej 495 000,00 zt (czterysta
dziewieddziesigt pie¢ tysiecy ztotych). Objecie przez Spdtke wyzej wymienionych udziatéw
nastgpito w dniu 31 sierpnia 2020 r. Przeniesione sktadniki majgtkowe byty od poczatku wrzesnia
2020 r. wykorzystywane przez Surfland Systemy Komputerowe Sp. z o0.0. do kontynuacji
dziatalnosci gospodarczej zwigzanej z oferowaniem, projektowaniem, dostawg rozwigzan i
systemow IT, realizacjg projektéw oraz Swiadczeniem szerokiego wachlarza ustug IT. Surfland
Systemy Komputerowe Sp. z 0.0. stata sie wiec kontynuatorem dziatalnosci prowadzonej
dotychczas w tym zakresie przez Surfland Systemy Komputerowe SA.

W dniu 15 wrzesnia 2021 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Surfland Systemy Komputerowe
S.A. oraz Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw VR Factory Games Sp. z 0.0. z siedzibg w
Warszawie podjety uchwaty, w sprawie potgczenia obu podmiotéw, zgodnie z uzgodnionym i
przyjetym przez Zarzady obu spétek w dniu 29 grudnia 2020 r. (aneksowanym 8 kwietnia 2021 r.)
planem potgczenia. Nastepnie, w dniu 17 listopada 2021 r. Sad Rejonowy dla Wroctawia Fabrycznej
we Wroctawiu, VI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego postanowit zarejestrowad
potgczenie. Pofgczenie nastgpito w trybie przewidzianym w art. 492 § 1 pkt 1 k.s.h. tj. przez
przeniesienie catego majatku VR Factory Games Sp. z 0.0. (jako spétki przejmowanej) na Spétke
(jako spotke przejmujacya), w zamian za nowo wyemitowane akcje zwykte na okaziciela serii L, ktére
Spétka wydata wspdlnikom VR Factory Games Sp. z 0.0. na zasadach okreslonych w planie
potaczenia. W zwigzku z potgczeniem, zmieniona zostata firma Spétki na VR Factory Games Spétka
Akcyjna, siedziba na Warszawe oraz podwyzszona zostata wartos¢ kapitatu zaktadowego z kwoty
4 927 366,00 zt do kwoty 32 847 366,00 z1, tj. o kwote 27 920 000,00 zt w drodze emisji 27 920 000
sztuk akcji zwyktych na okaziciela serii L, o wartosci nominalnej 1,00 zt kazda, wyemitowanych
trybie subskrypcji prywatnej na rzecz wspodlnikéw VR Factory Games Sp. z o.0. (jako spotki
przejmowanej). Wspdlnikom VR Factory Games Sp. z 0.0. (jako spoétki przejmowanej) wydane
zostaty akcje serii L zgodnie ze stosunkiem wymiany akcji 1 : 2792 (tj. na jeden udziat VR Factory
Games Sp. z o.0. - jako spotki przejmowanej, przypada 2.792 akcji nowej emisji).
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W dniach 27 i 30 wrzesnia 2021 r. Spétka zbyta posiadane przez siebie 100% udziatéw w spétce
Surfland Systemy Komputerowe Sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu. W dniu 6 czerwca 2024 r. Sad
Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego zarejestrowat w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sadowego obnizenie
kapitatu zaktadowego Spétki z kwoty 32 847 366,00 zt do kwoty 3 284 736,60 zt, poprzez obnizenie
wartosci nominalnej kazdej akcji z kwoty 1,00 zt do 0,10 zt. Obnizenie kapitatu zaktadowego byto
konsekwencjg podjetej przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki w dniu 12 lutego 2024 r.
uchwaty nr 3.

We wrzesniu 2025 roku w Spétce doszto do zmian wtascicielskich i zarzgdczych — do akcjonariatu
dotaczyta spotka Mezzo Capital Sp. z o.0., a funkcje Prezesa Zarzadu objat Michat Butscher,
natomiast Stfawomir Matul objat funkcje prokurenta samoistnego. Dnia 12 wrze$nia 2025 r. Zarzad
rozpoczat analize strategiczng dziatalnosci Spétki, obejmujacg zaréwno kontynuacje dziatan w
obszarze gier VR, jak i potencjalng dywersyfikacje dziatalnosci.

W ramach dziatani reorganizacyjnych utworzono spétke zalezng VR Factory Games Sp. z o.0., do
ktérej nastepnie w dniu 12 listopada 2025 r. wniesiono zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa
obejmujacg dziatalnosé zwigzang z produkcjg i dystrybucja gier VR (na ten proces zgode wyrazito
Walne Zgromadzenie w dniu 5 listopada 2025 r.).

W dniu 23 grudnia 2025 r. Zarzad sprzedat 100% udziatéw w spotce zaleznej VR Factory Games Sp.
z 0.0. Decyzja byta wynikiem oceny sytuacji rynkowej i finansowej segmentu gier VR, w tym niskiej
sprzedazy nowych tytutdw, wysokich kosztéw oraz ograniczonych mozliwosci pozyskania
finansowania.

Dziatania te miaty na celu uporzadkowanie struktury organizacyjnej, ograniczenie ryzyk
finansowych, poprawe ptynnosci oraz stworzenie podstaw do dalszego rozwoju Spoéfki.

W dniu 20 kwietnia 2026 r. Spétka zawarta umowy nabycia 10 000 000 akcji, stanowigcych 100%
akcji spotki MW Rail S.A. z siedzibg we Wroctawiu, wnoszonych jako wktad niepieniezny (aport) na
pokrycie akcji serii M, wyemitowanych przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 20
kwietnia 2026 r. uchwaty nr 3. W konsekwencji powyzszych czynnosci, Spotka stata sie podmiotem
dominujgcym wobec MW Rail S.A. Podwyzszenie kapitatu zaktadowego z kwoty 3 284 736,60 zt do
kwoty 26 277 892,70 zt w drodze emisji 229 931 561 akcji zwyktych na okaziciela serii M zostato z
kolei zarejestrowane w rejestrze przedsiebiorcdw Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 7 maja
2026 r.

Dane podstawowe

SIGMA DEFENCE Spétka Akcyjna
(poprzednio VR FACTORY GAMES Spotka Akcyjna)

adres siedziby | ul. Rakowiecka 34/5, 02-532 Warszawa
adres poczty elektronicznej | hello@vrfactory.pl
adres strony internetowej | www.vrfactory.pl
sqd rejestrowy | Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xll|
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego
data rejestracji | 13 sierpnia 2001 r.
numer krs | 0000023205
regon | 931153964
nip | 8951592263
zarzqd | Michat Butscher — Prezes Zarzadu
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Organy Spotki

Zarzqd:

W dniu 3 wrzesnia 2025 r. Pan Stawomir Matul zrezygnowat z mandatu cztonka Zarzadu Spéfki oraz
petnienia funkcji Prezesa Zarzadu. Jednoczesnie, w dniu 3 wrzesnia 2025 r. Rada Nadzorcza Spotki
powotata do Zarzgdu Spétki oraz petnienia funkcji Prezesa Zarzgdu Spotki Pana Michata Butschera,
na pierwszg 3 — letnig kadencje, koriczacg sie 31 grudnia 2028 r. Wobec tych zmian, na dzier 31
grudnia 2025 r. oraz na dzien sporzgdzenia niniejszego Sprawozdania, sktad Zarzadu Spoétki
przedstawia sie nastepujgco:

— Michat Butscher — Prezes Zarzadu

Rada Nadzorcza:

W 2025 r. nie byto zmian w sktadzie Rady Nadzorczej Spétki. Na 31 grudnia 2025 r., sktad Rady
Nadzorczej Spotki przedstawiat sie nastepujaco:

— tukasz Btazejczyk - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
— Robert Skolimowski - Sekretarz Rady Nadzorczej

— Jakub tukomski - Cztonek Rady Nadzorczej

— Tomasz Rutkowski - Cztonek Rady Nadzorczej

— Maciej Teliszewski - Cztonek Rady Nadzorczej

Po okresie sprawozdawczym, w dniach 9 stycznia 2026 r., 12 stycznia 2026 r. oraz 15 stycznia 2026
r., rezygnacje z Rady Nadzorczej ztozyli wszyscy jej cztonkowie. Nastepnie, w dniu 20 kwietnia 2026
r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie postanowito, ze Rada Nadzorcza Spoétki bedzie sktadac sie z
5 cztonkdéw, w tym Przewodniczgcego, oraz powotato na nowa wspdlng kadencje uptywajgca 31
grudnia 2031 r. do Rady Nadzorczej Pana Tomasza Maczke (do petnienia funkcji Przewodniczacego
Rady Nadzorczej), Pana Sylwestra Pruchniewskiego (do petnienia funkcji Wiceprzewodniczgcego
Rady Nadzorczej) oraz Panéw Macieja Sikorskiego, Krzysztofa Piontka i Sergiusza Borystawskiego
(do petnienia funkcji Cztonkéw Rady Nadzorczej). Wobec powyzszych zmian, na dzien sporzadzenia
niniejszego Sprawozdania, sktad Rady Nadzorczej przedstawia sie nastepujgco:

— Tomasz Maczka - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
— Sylwester Pruchniewski - Sekretarz Rady Nadzorczej
— Maciej Sikorski - Cztonek Rady Nadzorczej

—  Krzysztof Piontek - Cztonek Rady Nadzorczej

— Sergiusz Borystawski - Cztonek Rady Nadzorczej

Akcjonariat:

Na dzien 31 grudnia 2025 r. kapitat zaktadowy Spdtki wynosit 3 284 736,60 zt i dzielit sie na:
a) 1099 400 akcji zwyktych na okaziciela serii A, o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda
akcja,

b) 11 400 akcji zwyktych na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 ztoty kazda akcja,

c) 11400 akcji zwyktych na okaziciela serii C, o wartosci nominalnej 0,10 ztoty kazda akcja,

d) 1433966 akcji zwyktych na okaziciela serii D, o wartosci nominalnej 0,10 ztoty kazda akcja,
e) 80000 akcji zwyktych na okaziciela serii E, o wartosci nominalnej 0,10 ztoty kazda akcja,

f) 250 000 akcji zwyktych na okaziciela serii F, o warto$ci nominalnej 0,10 ztoty kazda akcja,
g) 475 000 akcji zwyktych na okaziciela serii G, o wartosci nominalnej 0,10 ztoty kazda akcja,
h) 200 000 akcji zwyktych na okaziciela serii |, o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda akcja,
i) 566 200 akcji zwyktych na okaziciela serii J, o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda akcja,
j) 800 000 akcji zwyktych na okaziciela serii K, o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda akcja,
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k) 27920 000 akcji zwyktych na okaziciela serii L, o wartosci nominalnej 0,10 ztotych kazda
akcja.

W 2025 roku do Spétki wptynety nastepujgce zawiadomienia w trybie art. 69 Ustawy o ofercie, w
sprawie zmiany udziatu w gtosach na walnym zgromadzeniu Spétki:

od Pana Stawomira Matula, o sprzedazy w dn. 2 wrzesnia 2025 r. akcji na podstawie
umowy cywilnoprawnej i obnizeniu udziatu z 62,02% ogdlnej liczby gtoséw do 31,00%
ogolnej liczby gtoséw w Spdtce;

od Mezzo Capital Sp. z 0.0. o0 zakupie w dn. 2 wrzes$nia 2025 r. akcji na podstawie umowy
cywilnoprawnej i osiggnieciu udziatu 31,01% ogdlnej liczby gtoséw w Spodtce, a nastepnie
obnizeniu tego udziatu do 28,37% ogdlnej liczby gtosdw w wyniku sprzedazy akcji w
dniach 3,4,5 wrzes$nia 2025 r. w drodze transakcji sesyjnych na rynku NewConnect;

od Mezzo Capital Sp. z 0.0., 0 sprzedazy w dn. 8-12 wrzesnia 2025 r. akcji na w drodze
transakcji sesyjnych na rynku NewConnect i obnizeniu udziatu do 24,64% ogdlnej liczby
gtosow w Spotce,

od Pana Stawomira Matula, o sprzedazy w dniu 23 grudnia 2025 r. na podstawie umowy
cywilnoprawnej wszystkich posiadanych akc;ji Spétki, stanowigcych 31% udziatu w ogdlnej
liczbie gtosow;

od Mezzo Capital Sp. z 0.0., 0 zakupie w dniu 23 grudnia 2025 r. akcji na podstawie umowy
cywilnoprawnej i osiggnieciu udziatu 51,51% ogdlnej liczby gtoséw w Spdtce.

Wobec powyiszego, na dzied 31 grudnia 2025 r. sktad akcjonariatu powyzej 5% przedstawiat sie

nastepujaco:

. . . . Udziat w . i Udziat w
Akcjonariusze Liczba akgji kapitale (%) Liczba gtosow gtosach (%)
Mezzo Capital Sp. z0.0. | 16 922 325 51,52% 16 922 325 51,52%
Pozostali (rozproszeni) 15925 041 48,48% 15925 041 48,48%
Razem 32 847 366 100,00% 32 847 366 100,00%

Po dniu bilansowym, do Spétki wptynety nastepujace zawiadomienia w trybie art. 69 Ustawy o
ofercie, w sprawie zmiany udziatu w gtosach na walnym zgromadzeniu Spoétki:

od Mezzo Capital Sp. z 0.0., o sprzedazy w dniu 23 stycznia 2026 r. akcji na w drodze
transakcji sesyjnych na rynku NewConnect i obnizeniu udziatu do 48,18% ogdlnej liczby
gtosdw w Spotce;
od Mezzo Capital Sp. z 0.0., 0 sprzedazy w dniu 16 marca 2026 r. akcji na w drodze
transakcji sesyjnych na rynku NewConnect i obnizeniu udziatu do 42,62% ogdlnej liczby
gtosow w Spotce;

od Mezzo Capital Sp. z 0.0., 0 sprzedazy w dniu 23 marca 2026 r. akcji na w drodze
transakcji sesyjnych na rynku NewConnect i obnizeniu udziatu do 39,58% ogdlnej liczby
gtoséw w Spotce.

W dniu 7 maja 2026 r. Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego zarejestrowat w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru
Sgdowego podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki z kwoty 3 284 736,60 zt do kwoty 26 277
892,70 zt w drodze emisji 229 931 561 akcji zwyktych na okaziciela serii M. W zwigzku z tym
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego, zmianie ulegnie akcjonariat Spétki, przy czym do dnia
sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, do Spdtki nie wptynety od Akcjonariuszy zadne
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zawiadomienia sporzadzone w trybie art. 69 ustawy o ofercie, w sprawie zmian udziatéw w gtosach
na walnym zgromadzeniu Spéfki.

2. KOMENTARZ DOTYCZACY AKTUALNEJ | PRZEWIDYWANEJ SYTUACJI FINANSOWE)

W 2025 roku Spétka prowadzita dziatalnos¢ w warunkach zmieniajgcego sie otoczenia rynkowego,
co znalazto odzwierciedlenie w osigganych wynikach finansowych oraz podejmowanych
dziataniach operacyjnych i strategicznych.

W pierwszym kwartale 2025 r. Spotka osiggneta przychody w wysokosci 1 151 492,53 z1, co stanowi
wzrost 0 74% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wynik EBITDA wyniést 359
739,92 zt wobec 42 922,33 zt w | kwartale 2024 r. Po pierwszym pétroczu 2025 r. przychody
narastajgco wyniosty 1 777 403,31 zt, tj. o 14% wiecej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego.

Od drugiego kwartatu 2025 r. obserwowany byt spadek dynamiki przychoddéw, na co wptyw miaty
zaréwno czynniki makroekonomiczne, w tym zmiany kursu USD/PLN, jak i czynniki rynkowe
zwigzane ze wzrostem konkurencji oraz zmianami w modelach dystrybucji gier VR. W trzecim
kwartale 2025 r. przychody wyniosty 466 253,60 zt wobec 873 788,64 zt w analogicznym okresie
2024 r., co oznacza spadek o 47% rok do roku. Spadkowi przychoddw towarzyszyto pogorszenie
wynikéw operacyjnych.

Istotny wptyw na wynik finansowy Spétki w 2025 roku miaty odpisy aktualizujgce wartosci
niematerialne i prawne. W dniu 25 kwietnia 2025 r. Zarzad podjat decyzje o dokonaniu odpiséow w
tacznej wysokosci 15 547 864,45 zt, ze skutkiem na 31 grudnia 2024 r. Nastepnie, 17 pazdziernika
2025 r., w oparciu o wyniki testéw na utrate wartosci przeprowadzonych z udziatem niezaleznego
audytora, dokonano kolejnych odpiséw wybranych wartosci niematerialnych i prawnych w kwocie
11 488920 zt. Po dniu bilansowym, tj. 5 maja 2026 r. Zarzad dokonat kolejnych odpisow
aktualizujgcych wartosci niematerialnych i prawnych, zwigzanych z poprzednio prowadzong
dziatalnoscig w obszarze gier VR, ktdre obecnie nie sg wykorzystywane w dziatalnosci gospodarczej
Spoétki w tacznej kwocie 1 965 556,36 zt, ze skutkiem na 31 grudnia 2025 r. Dokonane odpisy
aktualizujgce miaty charakter niegotéwkowy i istotnie wptynety na poziom wyniku finansowego i
posiadanego przez Spétke majatku.

W drugiej potowie 2025 r. Spétka przeprowadzita dziatania reorganizacyjne, bedgce konsekwencja
podjetej przez Zarzad 12 wrzesnia 2025 r. decyzji w sprawie przeprowadzenia procesu analizy
biezgcych i mozliwych kierunkdw rozwoju Spétki. W szczegdlnosci utworzono spotke zalezng VR
Factory Games Sp. z 0.0., do ktérej wniesiono zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa obejmujgca
dziatalnos¢ operacyjng w obszarze gier VR. Wydzielenie to zostato zatwierdzone uchwatg Walnego
Zgromadzenia z dnia 5 listopada 2025 r. Jednakze, w dniu 23 grudnia 2025 r., w zwigzku ze
spadkiem przychodéw z dystrybucji gier VR w 2025 r., pogarszajgcy sie sytuacjg finansowq i
operacyjng tego segmentu, niskg sprzedazg nowych tytutéw przy jednoczesnie wysokich i
nieefektywnych kosztach marketingowych, istotnymi zmianami trendéw rynkowych
ograniczajgcymi widocznosc¢ gier premium, a takze koniecznoscig poniesienia znaczgcych naktadéw
kapitatowych na zmiane modelu dziatalnosci, przy braku mozliwosci ich pozyskania oraz w
konsekwencji pojawienia sie podmiotu zainteresowanego nabyciem tej dziatalnosci, Spétka
dokonata sprzedazy 100% udziatow w tej spotce zaleznej.

Przychody Spotki za caty 2025 rok wyniosty 2 366 773,86 zt, natomiast strata netto wyniosta -15
024 425,61 zt. Wynik netto zostat istotnie obcigzony dokonanymi odpisami aktualizujgcymi oraz
skutkami przeprowadzonych dziatan reorganizacyjnych, w tym sprzedazy spétki zaleznej.

Na dzien 31 grudnia 2025 r. suma bilansowa Spétki wyniosta 321 861,24 zt. Spétka wykazywata
zobowigzania krétkoterminowe wobec pozostatych jednostek w wysokosci 96 587,73 zt oraz srodki
pieniezne w kwocie 251 275,61 zi.
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W odniesieniu do przewidywanej sytuacji finansowe]j Spétki, kluczowe znaczenie majg zdarzenia,
ktore wystgpity po dniu bilansowym, w szczegdlnosci realizacja umowy inwestycyjnej zawartej w
dniu 23 marca 2026 r. z M.W. Trade S.A. oraz drugim z akcjonariuszy sp6tki MW Rail S.A. W
wykonaniu tej umowy, a takie w konsekwencji podjecia w dniu 20 kwietnia 2026 r. przez
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki uchwaty nr 3 w przedmiocie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spotki poprzez emisje akcji serii M, z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy, rdwniez w dniu 20 kwietnia 2026 r. Spétka zawarta umowy objecia wszystkich
wyemitowanych przez Spétke 229 931 561 akcji nowej emisji serii M, a takze zawarta umowy
nabycia od tych Inwestoréw 10 000 000 akcji, stanowigcych 100% akcji spétki MW Rail S.A. z
siedzibg we Wroctawiu, wnoszonych jako wktad niepieniezny (aport) na pokrycie akcji serii M. Cena
emisyjna akcji serii M zostata ustalona na 0,13 zt, a warto$¢ MW Rail S.A. zostata oszacowana przez
niezalezny podmiot na kwote 29989 421 zt. W konsekwencji powyzszych czynnosci oraz po
dokonaniu odpowiednich wpisdw w rejestrach, Spotka stata sie podmiotem dominujgcym wobec
MW Rail S.A. Z kolei akcje serii M zostaty zarejestrowane w rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy w Warszawie, XllI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego w dniu 7 maja 2026 .

Rachunek zyskéw i strat 01.01.2025-31.12.2025 01.01.2024-31.12.2024
w ztotych
Przychody netto ze sprzedazy 2 366 773,86 3382423,68
Koszty dziatalnosci operacyjnej 3527 737,36 4429 053,16
Zysk (strata) ze sprzedazy -1 160 963,50 -1046 629,48
Pozostate przychody operacyjne 435 438,84 76 245,20
Pozostate koszty operacyjne 13 504 588,36 15594 491,54
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -14 230 113,02 -16 564 875,82
Przychody finansowe
Koszty finansowe 792 465,59 13 313,62
Zysk (strata) brutto -15 022 578,61 -16 578 189,44
Zysk (strata) netto -15024 425,61 -16 578 791,44
Bilans 31.12.2025 31.12.2024
w zfotych
Aktywa trwate 0,00 14 256 443,35
Wartosci niematerialne i prawne 14 253 754,90
Rzeczowe aktywa trwate 778,45
Naleznosci dtugoterminowe
Inwestycje dtugoterminowe
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 1910,00
Aktywa obrotowe 321861,24 1084 130,33
Zapasy
Naleznosci krétkoterminowe 70 585,63 690 755,41
Inwestycje krotkoterminowe 251 275,61 393 374,92
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe
Nalezne wptaty na kapitat podstawowy
Udziaty (akcje) wtasne
Aktywa razem 321 861,24 15 340 573,68
Kapitat (fundusz) wtasny 204 273,51 15 228 699,12
Kapitat (fundusz) podstawowy 3284 736,60 3284 736,60
Kapitat (fundusz) zapasowy 7 527 627,80 7 527 627,80

Sigma Defence Spdtka Akcyjna
(poprzednio VR Factory Games Spodtka Akcyjna)
ul. Rakowiecka 34/5, 02-532 Warszawa
KRS 0000023205 NIP 8951592263 REGON 931153964



Sprawozdanie z dziatalnosci w 2025 roku

Strona 7

- nadwyzZka wartosci sprzedazy (wartosci

emisyjnej) nad wartosciqg nominalng udziatow

(akcji) 7527 627,80 7527627,80
Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny

- z tytutu aktualizacji wartosci godziwej

Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 4416 334,72 29 562 629,40
- tworzone zgodnie zumowgq (statutem) spotki

- na udziaty (akcje) wtasne

Zysk (strata) z lat ubiegtych -8 567 503,24
Zysk (strata) netto -15 024 425,61 -16 578 791,44
Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego

Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 117 587,73 111 874,56
Rezerwy na zobowigzania 21 000,00 21 063,00
Zobowigzania dtugoterminowe 8 000,00
Zobowigzania krétkoterminowe 96 587,73 82 811,56
Rozliczenia miedzyokresowe

Pasywa razem 321 861,24 15 340 573,68
Wskazniki rentownosci 2025 2024
Marza zysku ze sprzedazy -49,05% -30,94%
Wskaznik rentownosci operacyjnej -601,25% -489,73%
Wskaznik rentownosci sprzedazy netto -634,81% -490,15%
Wskaznik rentownosci sprzedazy brutto -634,73% -490,13%
Wskaznik rentownosci aktywdéw (ROA) -4667,98% -108,07%
Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego (ROE) -7355,05% -108,87%
Wskazniki ptynnosci finansowej

Wskaznik biezgcy 3,33 13,09
Wskazniki stanu zadtuzenia

Wskaznik ogdlnego poziomu zadtuzenia 0,37 0,01
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,58 0,01

ZDARZENIA ISTOTNIE WPLYWAJACE NA DZIALALNOSC JEDNOSTKI | GRUPY KAPITALOWEJ, KTORE
WYSTAPILY W ROKU OBROTOWYM, A TAKZE PO JEGO ZAKONCZENIU DO DNIA ZATWIERDZENIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

Rok 2025 byt dla Spétki okresem istotnych zmian operacyjnych, finansowych, rynkowych oraz
wtascicielskich, ktére w sposéb bezposredni wptynety na dziatalnos¢ Spétki oraz strukture jej
aktywoéw, a takze doprowadzity do podjecia dziatan reorganizacyjnych i strategicznych.

W pierwszej potowie 2025 roku Spotka kontynuowata dziatalno$¢ operacyjng w obszarze produkcji,
rozwoju oraz dystrybucji gier VR, koncentrujgc sie na monetyzacji dotychczasowego portfolio,
obejmujgcego w szczegdlnosci tytuty Bartender VR Simulator, Zombie Bar Simulator oraz
Workshop Simulator VR. Réwnolegle prowadzone byty prace nad nowymi projektami, a takze
dziatania majace na celu rozwéj kompetencji wydawniczych oraz zwiekszenie skali dziatalnosci.

Istotnym zdarzeniem w pierwszej czesci roku byta decyzja Zarzadu z dnia 25 kwietnia 2025 r. o
dokonaniu odpisow aktualizujgcych wartosci niematerialne i prawne w tgcznej wysokosci 15 547
864,45 zt. Odpisy te dotyczyty projektéw, ktdre nie byty dalej rozwijane, i wynikaty z koniecznosci
koncentracji zasobow Spétki na wybranych, najbardziej perspektywicznych tytutach oraz nowych
projektach. Zdarzenie to miato charakter niegotéwkowy, jednak w istotny sposéb wptyneto na
wynik finansowy Spétki za 2024 r. oraz strukture jej aktywow.
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W drugim i trzecim kwartale 2025 roku Spétka funkcjonowata w warunkach istotnych zmian
zachodzacych na rynku gier VR. W szczegdlnosci odnotowano reorganizacje ekosystemu
dystrybucji gier VR na platformach Meta, wzrost liczby dostepnych tytutéw oraz spadek
widocznosci gier premium, co skutkowato wzrostem konkurencji i koniecznosciag ponoszenia
wyzszych naktadow marketingowych. Jednoczesnie obserwowana byta zmiana preferencji
uzytkownikéw w kierunku modeli free-to-play, gier spotecznosciowych oraz rozwigzah multiplayer,
co wptywato na efektywnos¢ dotychczasowego modelu biznesowego Spétki. Dodatkowo, na
poziom raportowanych przychoddw wptywaty czynniki makroekonomiczne, w tym zmiany kursu
USD/PLN.

W konsekwencji powyzszych uwarunkowan, w drugiej potowie 2025 roku Spétka odnotowata
spadek przychoddw oraz pogorszenie wynikdw operacyjnych, pomimo kontynuowania dziatan
produkcyjnych i marketingowych oraz zwiekszania naktadéw promocyjnych.

We wrzesniu 2025 roku doszto do istotnych zmian wtascicielskich i zarzadczych w Spétce. Do
akcjonariatu dotaczyta spétka Mezzo Capital Sp. z 0.0., natomiast funkcje Prezesa Zarzadu objat Pan
Michat Butscher. Jednoczesnie, Pan Stawomir Matul objat funkcje prokurenta samoistnego. Zmiany
te zapewnity ciggto$¢ operacyjng Spétki, a jednoczesnie umozliwity rozpoczecie przegladu
strategicznego dziatalnosci.

W dniu 12 wrzesnia 2025 r. Zarzad podjat decyzje o rozpoczeciu analizy biezgcych oraz
potencjalnych kierunkéw rozwoju Spoétki. Analiza ta obejmowata zaréwno ocene zasadnosci
dalszego prowadzenia dziatalnosci w segmencie gier VR, jak i mozliwos¢ dywersyfikacji dziatalnosci,
w tym poza branzg cyfrowa. Dziatania te byly odpowiedzig na zmieniajgce sie uwarunkowania
rynkowe, technologiczne oraz finansowe.

W IV kwartale 2025 roku, w ramach prowadzonego przeglagdu aktywéw oraz na podstawie wynikow
testéw na utrate wartosci przeprowadzonych z udziatem niezaleznego audytora, Zarzad podjat
decyzje o dokonaniu kolejnych odpiséw aktualizujgcych wybrane wartosci niematerialne i prawne.
Odpisy te stanowity kontynuacje procesu dostosowywania wartosci aktywow do ich realnej
wartosci ekonomicznej w aktualnych warunkach rynkowych.

W ramach dziatan reorganizacyjnych, Spétka utworzyta spotke zalezng VR Factory Games Sp. z 0.0.,
do ktérej wniesiono zorganizowang cze$¢ przedsiebiorstwa obejmujaca dziatalno$é operacyjng w
zakresie produkcji, promocji oraz dystrybucji gier VR. Na to wydzielenie zgode wyrazito Walne
Zgromadzenie w dniu 5 listopada 2025 r. Celem przeprowadzonej operacji byto uporzgdkowanie
struktury organizacyjnej, wyrazne rozdzielenie funkcji operacyjnych od funkcji holdingowych oraz
ograniczenie ryzyk zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci operacyjne;j.

W dniu 23 grudnia 2025 r. Spétka dokonata sprzedazy 100% udziatéw w spoétce zaleznej VR Factory
Games Sp. z 0.0. Decyzja ta byta wynikiem kompleksowej oceny sytuacji finansowej i operacyjnej
dziatalnosci w obszarze gier VR, w tym spadajacych przychoddéw, rosngcych kosztéw
marketingowych, zobowigzan wobec partneréw oraz ograniczonych mozliwosci pozyskania
finansowania. Transakcja miata na celu ograniczenie ryzyk finansowych, poprawe ptynnosci Spotki
oraz umozliwienie koncentracji na dalszych kierunkach rozwoju.

Po dniu bilansowym, Spdtka kontynuowata dziatania zwigzane z analizg strategiczng oraz
poszukiwaniem nowych kierunkéw rozwoju.

W dniu 23 lutego 2026 r. Spoétka podpisata list intencyjny z M.W. Trade S.A. oraz jej spotka zalezng
MW Rail S.A., dotyczacy rozpoczecia negocjacji w sprawie potencjalnej wspdtpracy, w tym
mozliwosci pofaczenia dziatalnosci biznesowej Stron oraz uzyskania synergii strategicznych.
Rozwazane scenariusze obejmowaty m.in. mozliwos$¢ nawigzania powigzan kapitatowych, w tym
potencjalnego nabycia przez Spotke 100% akcji MW Rail S.A. w zamian za emisje akcji Spotki.
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Nastepnie, w dniu 23 marca 2026 r. Spotka zawarta umowe inwestycyjng z M.W. Trade S.A. oraz
osobg fizyczng bedaca akcjonariuszem MW Rail S.A. dotyczacg nabycia od tych inwestoréw 100%
akcji w spotce MW Rail S.A.,, w zamian za akcje nowej emisji Spotki serii M. Transakcja ta
zmaterializowata sie 20 kwietnia 2026 r., w konsekwencji podjecia przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Spétki uchwaty nr 3 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje
akcji serii M, z wytaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy, a nastepnie zawarcia
w tym samym dniu umow objecia wszystkich wyemitowanych przez Spétke 229 931 561 akcji nowej
emisji serii M, a takze umdw nabycia 10 000 000 akcji, stanowigcych 100% akcji spétki MW Rail S.A.
z siedzibg we Wroctawiu, wnoszonych jako wkfad niepieniezny (aport) na pokrycie akcji serii M.

Przedmiotowa transakcja stanowi finalizacje procesu analizy biezgcych i potencjalnych kierunkéw
rozwoju Spotki, rozpoczetego we wrzesniu 2025 r. oraz oznacza zmiane modelu dziatalnosci Spoétki,
polegajgca na odejsciu od dziatalnosci operacyjnej w segmencie gier VR i wejsciu w nowe obszary
dziatalnosci realizowane przez MW Rail S.A. Zmiana ta bedzie miata bezposredni wptyw na
strukture aktywoéw Spotki i tworzonej przez Spétke Grupy Kapitatowej, ktéra zostanie uzupetniona
o aktywa zwigzane z dziatalnoscig w obszarze m.in. wynajmu taboru kolejowego (model ROSCO),
produkcji i serwisowania specjalistycznych rozwigzan transportowych oraz dziatalnosci w obszarze
obrotu wyrobami i technologig o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym. W konsekwencji,
zmianie ulegnie réwniez struktura przychoddw oraz zrédta generowania wynikéw finansowych
Spotki.

Jednoczesnie nalezy wskaza¢, ze faktyczny wptyw przeprowadzenia tej transakcji na sytuacje
finansowa Spotki bedzie uzalezniony od szeregu czynnikdw, w tym w szczegdlnosci od efektywnosci
operacyjnej MW Rail S.A., czy warunkéw rynkowych w nowych segmentach dziatalnosci.

4. PRZEWIDYWANIA DOTYCZACE ROZWOIJU JEDNOSTKI

Rok 2025 byt dla Spotki okresem istotnej transformacji modelu dziatalnosci. W jego trakcie Spétka
zakonczyta prowadzenie dziatalnosci operacyjnej w obszarze produkcji i dystrybucji gier VR w
dotychczasowej formule, co nastgpito poprzez wydzielenie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
do spétki zaleznej, a nastepnie sprzedaz tej spétki. Dziatania te stanowity element szerszego
procesu dostosowawczego, obejmujgcego rowniez przeglad aktywow oraz analize dalszych
kierunkéw rozwoju Spofki.

W dniu 12 wrzes$nia 2025 r. Zarzad rozpoczat analize biezgcych i potencjalnych kierunkéw rozwoju
Spotki, ktérej celem byto okreslenie docelowego modelu dziatalnosci w zmieniajgcych sie
uwarunkowaniach rynkowych i finansowych. Proces ten obejmowat zarédwno ocene mozliwosci
kontynuacji dziatalnosci w sektorach powigzanych z dotychczasowym profilem, jak i identyfikacje
nowych obszardw dziatalnosci, w tym potencjalnych transakcji kapitatowych.

Po dniu bilansowym, w dniu 23 marca 2026 r. Spétka zawarta umowe inwestycyjng m.in. z M.W.
Trade S.A., a nastepnie w dniu 20 kwietnia 2026 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki
podjeto uchwate nr 3 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego poprzez emisje akcji serii M,
z wytgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy. W tym samym dniu Spétka zawarta
umowy objecia wszystkich wyemitowanych przez Spétke 229 931 561 akcji nowej emisji serii M, a
takze zawarta umowy nabycia 10 000 000 akcji, stanowigcych 100% akcji spotki MW Rail S.A. z
siedzibg we Wroctawiu, wnoszonych jako wktad niepieniezny (aport) na pokrycie akcji serii M.

Przedmiotowe transakcje stanowig wykonanie umowy inwestycyjnej z dnia 23 marca 2026 r. oraz
zostaty zawarte po uzyskaniu przez inwestora satysfakcjonujacego wyniku audytu prawnego,
podatkowego i ksiegowego Spotki. W konsekwencji ich realizacji, po dokonaniu odpowiednich
wpiséw w rejestrach, Spétka stata sie podmiotem dominujgcym wobec MW Rail S.A.

Realizacja powyzszych transakcji zakonczyta proces analizy kierunkdw rozwoju Spétki, rozpoczety
we wrzesniu 2025 r., oraz oznacza zmiane modelu dziatalnos$ci Spétki. W szczegdlnosci, Spoétka
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wchodzi w nowe obszary dziatalnosci realizowane przez MW Rail S.A., obejmujgce m.in. wynajem
towarowych wagonow kolejowych w modelu ROSCO (Rolling Stock Company), projektowanie,
wytwarzanie i serwisowanie specjalistycznych rozwigzan transportowych oraz dziatalnos$¢ w
zakresie obrotu wyrobami i technologia o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym. W
konsekwencji, zmianie ulegnie struktura aktywow, zrédet przychodéw oraz model generowania
wynikéw finansowych Spaétki.

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania, przewidywania dotyczgce dalszego rozwoju
Spétki zwigzane sg przede wszystkim z dziatalnos$cig prowadzong przez MW Rail S.A. oraz wynikami
osigganymi w nowych segmentach rynku. Jednoczesnie nalezy wskazaé, ze faktyczny wptyw
przeprowadzonych transakcji na sytuacje finansowg i operacyjng Spétki bedzie uzalezniony od
szeregu czynnikéw, w tym w szczegdlnosci od efektywnosci operacyjnej MW Rail S.A., warunkow
rynkowych oraz zdolnosci do realizacji zatozen biznesowych.

5. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

W 2025 r. Spoétka nie realizowata przedsiewzie¢ w dziedzinie badan.

6. INFORMACIE DOTYCZACE NABYCIA UDZIALtOW (AKCJI) WEASNYCH, A ZWLASZCZA O CELU ICH
NABYCIA, LICZBIE | WARTOSCI NOMINALNEJ, ZE WSKAZANIEM, JAKA CZESC KAPITALU
ZAKLADOWEGO REPREZENTUJA, CENIE NABYCIA ORAZ CENIE SPRZEDAZY TYCH UDZIAtOW
(ALCJI) W PRZYPADKU ICH ZBYCIA

Spétka w 2025 r. nie nabywata ani nie zbywata akcji wtasnych.

7. POSIADANE PRZEZ SPOLKE ODDZIALY (ZAKLADY)

Spétka nie posiada oddziatéw badz zaktadow.
8. OPIS ISTOTNYCH CZYNNIKOW RYZYKA | ZAGROZEN

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczna

Dziatalnos$¢ oraz rozwdj Spotki Scisle skorelowane sg z sytuacjg gospodarczg zaréwno Polski jak
rowniez ogolnoswiatowa. Do gtéwnych czynnikow ksztattujgcych sytuacje ekonomiczng nalezy
zaliczy¢: poziom PKB, poziom sredniego wynagrodzenia brutto, poziom inflacji, poziom inwestycji
podmiotéw gospodarczych, stopien zadtuzenia jednostek gospodarczych i gospodarstw
domowych.

Dynamika wzrostu gospodarczego zalezy od wartosci gtownych zagregowanych wskaznikow
makroekonomicznych, w ktérych sktad wchodzg: PKB per capita, poziom bezrobocia, efektywnosé
pracy, wartos¢ konsumpcji, wartos¢ inwestycji, wartos¢ oszczednosci, wartos¢ eksportu netto,
podaz pienigdza, poziom inflacji i wartos¢ stép procentowych.

Sytuacja makroekonomiczna ma wptyw na dziatalno$¢ Spotki, przede wszystkim na jej wyniki
finansowe. Czynniki takie jak dynamika wzrostu produktu krajowego brutto, poziom
podstawowych stép procentowych, czy tez sytuacja finansowa konsumentdw oraz ich nastroje
zakupowe i inwestycyjne mogg wptynaé na pogorszenie lub poprawe wynikow finansowych Spéfki.

Istnieje ryzyko, ze spowolnienie tempa wzrostu gospodarczego czy wzrost zadtuzenia jednostek
gospodarczych moze mie¢ negatywny wptyw na dziatalno$é oraz sytuacje finansowg Spotki,
poprzez obnizenie zasobdw finansowych oséb bgdz podmiotédw bedacych klientami Spotki, co w
konsekwencji moze przetozy¢ sie na pogorszenie wynikdw finansowych Spétki. Istnieje ryzyko, ze
takie zmiany wptyng negatywnie na skale dziatalnosci Spétki, perspektywy jej rozwoju oraz
osiggane wyniki finansowe. Wskazane czynniki, jak réwniez kierunek ich zmian majg wptyw na
realizacje zatozonej przez Spotke strategii.
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Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw prawa, w tym: podatkowego, pracy i ubezpieczen
spotecznych, handlowego oraz zagranicznych systemow prawnych

Spodtka, jak kazdy podmiot dziatajgcy na terenie i w zgodzie z prawem Rzeczypospolitej Polskiej
podlega zobowigzaniom podatkowym. Wysokosé tych podatkéw uzalezniona jest od sytuacji
finansowej gospodarki oraz warunkéw politycznych. Koniecznos$¢ ciggtego dostosowywania
budzetu panstwa do zmieniajgcych sie realiow, w szczegélnosci w przypadku globalnego kryzysu,
stwarza ryzyko czestej zmiany wysokosci podatkéow, w tym stawki podatku VAT, podatku
dochodowego czy specjalnych podatkdéw natozonych na Spoétke. Podatki te sg waznym czynnikiem
determinujgcym dziatalnosé Spétki, co z kolei powoduje, iz funkcjonowanie w ciggtej niepewnosci
moze prowadzi¢ do formutowania mylnych prognoz oraz strategii, oraz negatywnie wptyngé na
sytuacje przedsiebiorstwa. Spétka stara sie bra¢ pod uwage mozliwos¢ zmian podatkowych i
implementowac te wiedze w swoich planach.

Niekorzystny czynnik dla stabilnosci prowadzenia dziatalnosci stanowig zmieniajgce sie przepisy
prawa pracy, systemu ubezpieczen spotecznych, prawa gospodarczego, cywilnego czy handlowego.
Niestabilnos¢ przepiséw prawa i ich wyktadni moze utrudnia¢ prowadzenie dziatalnosci
gospodarczej.

Zaistnienie powyzszych czynnikdw, moze przyczyni¢ sie do mozliwosci wejscia w zycie regulacji
niekorzystnych dla Spétki, co w konsekwencji moze przetozyé sie na koniecznos¢ zmodyfikowania
przez Spétke procesdw organizacyjnych przedsiebiorstwa, generujgc tym samym niespodziewane
koszty. Istotne zmiany przepisdw prawnych mogg zmusi¢ Spétke do modyfikacji jej dziatalnosci w
celu dopasowania jej do otoczenia prawnego, co moze przetozy¢ sie na zwiekszenie wydatkow
Spotki.

W celu minimalizacji przedmiotowego ryzyka, Spétka na biezgco stara sie monitorowaé zmiany
przepisdw prawnych, poczgwszy od projektéw zmian na poziomie prac sejmowych, ktére dotycza
prowadzonej przez nig dziatalnosci jak i orzecznictwa dotyczacego branzy oraz dodatkowo
dostrzegajgc szanse wynikajgce z obowigzujgcych regulacji prawnych, wprowadza nowe
rozwigzania. Jednoczes$nie Spotka stara sie dostosowywac swojg dziatalnosé i zapisy umowne do
wymogoéw prawnych juz w momencie, gdy organy ustawodawcze sg na etapie pracy nad nowymi
regulacjami. Ponadto, Spotka korzysta z biezgcej pomocy prawnej, co umozliwia szybkie
zidentyfikowanie ryzyka wynikajgcego ze zmian prawnych oraz podjecie mozliwie wczesnie
odpowiednich dziatan w celu jego minimalizacji.

Polska przystepujgc do Unii Europejskiej, zobowigzata sie do wprowadzenia odpowiednich zmian
w przepisach oraz nowych, zgodnych z prawem unijnym regulacji prawnych. Zaistnienie opisanych
czynnikéw, pojedynczo badz tagcznie, skutkowaé moze ograniczeniem dziatan oraz pogorszeniem
sie kondycji finansowej Spotki.

Ryzyko zwigzane z interpretacjg przepisow podatkowych

Ryzyko z punktu widzenia dziatalnosci Spotki funkcjonujgcej w oparciu o przepisy prawa polskiego,
wigze sie z czestotliwoscig zmian zachodzgcych w przepisach fiskalnych oraz ich niejednoznacznym
sformutowaniem. Duzy ktopot przy interpretacji przepiséw stanowi brak ich spdjnej wyktadni.
Moga pojawic sie regulacje zwiekszajgce obcigzenia podatkowe natozone na Spétke, a takze kolizje
miedzy interpretacjg przyjetg przez Spotke, a interpretacjg wskazang przez organy administracji
skarbowej. Konsekwencjag moze by¢ odmienne interpretowanie odpowiednich kwestii
podatkowych w stosunku do organéw podatkowych, co skutkowa¢ moze natozeniem na Spotke
znacznych zobowigzan fiskalnych. Czynnikiem zwiekszajgcym ryzyko jest takze koniecznosc
dostosowywania polskiego prawa podatkowego do prawa Unii Europejskiej, co moze przyczyniaé
sie do dokonywania czestych zmian w jego brzmieniu oraz interpretacji.

Spétka nie moze wykluczy¢ zmian w przepisach podatkowych moggcych mie¢ niekorzystny wptyw
na jej dziatalnosc.
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Istnieje ryzyko potencjalnego wptywu niniejszych czynnikéw na Spétke, w tym przede wszystkim
na jej wyniki finansowe, narazajac na niebezpieczenstwo zwigzane z ptynnoscia.

Celem ograniczenia niniejszego ryzyka Spotka korzysta z biezgcej obstugi ksiegowej i podatkowej,
co umotzliwia szybkie zidentyfikowanie ryzyka wynikajgcego ze zmian obowigzujacego systemu
podatkowego oraz podjecie mozliwie wczesnie odpowiednich dziatan w celu jego minimalizacji.

Ryzyko wystgpienia zdarzen losowych

Dziatalnos¢ Spétki narazona jest na wystgpienie zdarzen losowych, niezaleznych od Spétki, do
ktdrych nalezg czynniki pogodowe (np. powodzie), czynniki polityczne (np. konflikty zbrojne) czy
tez czynniki sSrodowiskowe (np. epidemiologiczne). Wystgpienie czynnikdéw losowych moze miec
wptyw na sytuacje Spoétki, w tym przede wszystkim na osiggane wyniki finansowe.

Niniejsze ryzyko jest szczegdlnie istotne w zaistniatej sytuacji dziatan zbrojnych prowadzonych na
terytorium Ukrainy oraz na Bliskim Wschodzie, ktérych zaréwno rozwdéj jak réwniez wynikajgce z
nich konsekwencje Zarzad nie jest w stanie przewidzie¢, w szczegdlnosci w przypadku eskalacji tych
konfliktéw. W zwigzku z dziatami wojennymi w Ukrainie ze strony Rosji przedstawiciele Unii
Europejskiej natozyli dotkliwe dla Rosji sankcje, ktére dotyczg gtéwnie strategicznych sektorow
rosyjskiej gospodarki poprzez zablokowanie dostepu do technologii i rynkdéw. Sytuacja ta, w ocenie
Zarzadu, nie ma bezposredniego wptywu na Spoétke, jednakze wywotata duzg zmiennosc na rynkach
finansowych oraz spadki na gietdach finansowych i towarowych na catym Swiecie.

Zarzad na biezgco monitoruje skutki sytuacji spoteczno-politycznej spowodowanej sytuacjami w
Ukrainie i na Bliskim Wschodzie, analizujgc wptyw tych okolicznosci na dziatalno$¢ i wyniki
finansowe Spotki.

Ryzyko utraty ptynnosci finansowej

Zarzadzanie naleznosciami i zobowigzaniami jest jednym z kluczowych elementéw utrzymania
okreslonego poziomu ptynnosci finansowej. W przypadku wystepowania nieprzewidzianych
zdarzen w zakresie sprzedazy produktéw czy ustug dla klientéw, przedtuzania ptatnosci zobowigzan
do dostawcéw, a takze w przypadku podjecia btednych decyzji w procesie administrowania
finansami Spdtki, istnieje mozliwos¢ zagrozenia ptynnosci finansowej. Zarzgd w celu minimalizacji
ryzyka utraty ptynnosci finansowej, dokonuje analizy struktury finansowania Spétki, a takze dba o
utrzymanie odpowiedniego poziomu sSrodkdw pienieznych, niezbednego do terminowego
regulowania biezgcych zobowigzan.

Ryzyko zwigzane ze zmiang modelu dziatalno$ci Spotki

W wyniku realizacji transakcji nabycia 100% akcji MW Rail S.A. Spétka dokonuje zmiany modelu
dziatalnosci, polegajacej na catkowitym odejsciu od dotychczasowego segmentu operacyjnego
(branza gier VR) i wejsciu w nowe obszary biznesowe o odmiennym charakterze operacyjnym,
regulacyjnym oraz kapitatowym. Zmiana ta obejmuje nie tylko zakres prowadzonej dziatalnosci, ale
rowniez sposéb generowania przychoddéw, strukture kosztéw, profil ryzyk oraz horyzont
inwestycyjny.

Proces transformacji wymaga dostosowania catej organizacji Spétki, w tym w szczegdlnosci
struktury zarzadczej, kompetencji kadry kierowniczej, systeméw kontrolnych i raportowych, a
takze procedur operacyjnych i finansowych. Istnieje ryzyko, ze Spétka nie bedzie w stanie w
odpowiednim czasie lub w petnym zakresie dostosowac sie do nowych uwarunkowan dziatalnosci,
co moze prowadzi¢ do obnizenia efektywnosci operacyjnej, wzrostu kosztéw funkcjonowania oraz
trudnosci w osiaggnieciu zaktadanych celdw strategicznych.

Dodatkowo, zmiana modelu dziatalnosci oznacza funkcjonowanie w obszarach, w ktorych Spétka
nie posiada bezposredniego doswiadczenia operacyjnego jako podmiot dominujgcy, co moze

Sigma Defence Spdtka Akcyjna
(poprzednio VR Factory Games Spodtka Akcyjna)
ul. Rakowiecka 34/5, 02-532 Warszawa
KRS 0000023205 NIP 8951592263 REGON 931153964



Sprawozdanie z dziatalnosci w 2025 roku Strona 13

ograniczac zdolnos$¢ do wtasciwej identyfikacji i zarzadzania ryzykami charakterystycznymi dla tych
segmentéw.

Ryzyko zwigzane z integracja dziatalnosci MW Rail S.A.

Integracja dziatalnosci MW Rail S.A. z dziatalnoscig Spétki stanowi proces ztozony, wieloetapowy i
obarczony ryzykiem operacyjnym. Obejmuje ona integracje struktur zarzadczych, systemow
finansowo-ksiegowych, procesdow raportowania, procedur compliance, a takie dostosowanie
strategii operacyjnej i inwestycyjne;.

Istnieje ryzyko wystgpienia trudnosci w harmonizacji polityk zarzadczych oraz systemdéw kontroli
wewnetrznej, co moze prowadzi¢ do czasowego obnizenia jakosci raportowania lub efektywnosci
zarzadzania. Proces integracji moze réwniez powodowaé przejsciowe zaktdécenia w biezacej
dziatalnosci operacyjnej MW Rail S.A., w tym opdznienia w realizacji kontraktow lub pogorszenie
relacji z klientami i kontrahentami.

Nie mozna réwniez wykluczy¢ ryzyka utraty kluczowego personelu MW Rail S.A., w szczegdlnosci
kadry zarzadzajacej lub specjalistdw posiadajgcych unikalne kompetencje, co mogtoby negatywnie
wptynac na ciggtosc¢ operacyjng i zdolnos¢ do realizacji plandw biznesowych.

Ryzyko nieosiggniecia zaktadanych efektéw ekonomicznych transakcji

Decyzja o realizacji transakcji zostata podjeta w oparciu o okreslone zatozenia ekonomiczne, w tym
dotyczace potencjatu przychodowego, rentownosci oraz zdolnosci do generowania przeptywdéw
pienieznych przez MW Rail S.A. Istnieje ryzyko, ze przyjete zatozenia okazg sie nietrafne, niepetne
lub zbyt optymistyczne.

Na poziom realizacji tych zatozen wptyw majg czynniki o charakterze makroekonomicznym (m.in.
koniunktura gospodarcza, poziom inwestycji infrastrukturalnych), branzowym (m.in. poziom
konkurencji, dostepnos¢ finansowania), jak i wewnetrznym (m.in. efektywno$¢ zarzadzania,
realizacja strategii rozwoju). W przypadku ich negatywnej materializacji Spdtka moze nie osiggnac
zaktadanych poziomoéw przychoddw i rentownosci, co moze wptyngc¢ na wartos¢ inwestycji oraz
sytuacje finansowg Spofki.

Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig MW Rail S.A. i jej otoczeniem rynkowym

Dziatalnos¢ MW Rail S.A. prowadzona jest w segmentach o wysokiej kapitatochtonnosci i
wrazliwosci na cykle koniunkturalne, w tym w obszarze wynajmu wagondéw kolejowych, produkcji
i serwisu specjalistycznych rozwigzan transportowych oraz dziatalnosci zwigzanej z obrotem
wyrobami o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym.

Segment wynajmu wagonodw kolejowych (ROSCO) uzalezniony jest od sytuacji na rynku transportu
kolejowego, poziomu zapotrzebowania na przewozy towarowe, kosztéw finansowania oraz
wartosci rezydualnej taboru. Z kolei dziatalno$é¢ produkcyjna i serwisowa, uzalezniona jest od
zamowien klientéw, dostepnosci komponentdéw oraz kosztéw materiatdw i pracy.

Istnieje réwniez ryzyko koncentracji przychoddéw, w przypadku uzaleznienia od ograniczonej liczby
kluczowych kontraktéw lub klientéw, co moze powodowac istotne wahania wynikéw finansowych
w przypadku utraty kontraktu lub pogorszenia relacji biznesowych.

Ryzyko regulacyjne i prawne

Nowe obszary dziatalnosci wigzg sie z koniecznoscig funkcjonowania w otoczeniu regulacyjnym o
podwyzszonym stopniu ztozonosSci, w tym w szczegdlnosSci w zakresie obrotu wyrobami o
przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym, dziatalnosci transportowej oraz produkcyjne;j.

Dziatalnos$¢ ta moze wymagac uzyskania i utrzymania szeregu zezwolen, licencji i koncesji, a takze
spetniania rygorystycznych wymogdéw dotyczacych bezpieczenstwa, kontroli eksportu oraz
zgodnosci z przepisami krajowymi i miedzynarodowymi. Istnieje ryzyko zmian regulacyjnych, ktére
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moga wplynac¢ na warunki prowadzenia dziatalnosci, zwiekszy¢ koszty operacyjne lub ograniczyc
zakres mozliwej dziatalnosci.

Ryzyko zwigzane ze zmiang struktury wtascicielskiej

W wyniku objecia akcji serii M Spétki, M.W. Trade S.A. stata sie podmiotem dominujgcym wobec
Spotki, posiadajgcym wiekszosciowy udziat w kapitale zaktadowym. Moze to skutkowac istotnym
wpltywem na strategie, polityke finansowg oraz decyzje operacyjne Spofki.

Istnieje ryzyko wystgpienia potencjalnych rozbieznosci pomiedzy interesami akcjonariusza
dominujgcego, a interesami akcjonariuszy mniejszosciowych, co moze wptywaé na sposdb
podejmowania decyzji korporacyjnych oraz kierunki rozwoju Spétki.

Jednakze zaréwno przepisy Kodeksu spétek handlowych, jak i przepisy Ustawy o ofercie przewiduja
instrumenty zabezpieczajace interesy akcjonariuszy mniejszosciowych. Kazdemu z akcjonariuszy
Spétki obecnemu na walnym zgromadzeniu, ktéry gtosowat przeciwko danej uchwale i zgtosit
sprzeciw do protokotu lub akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w walnym
zgromadzeniu albo nieobecnemu na walnym zgromadzeniu z powodu wadliwego zwofania
walnego zgromadzenia, przystuguje prawo zaskarzenia uchwat podjetych niezgodnie z przepisami
prawa lub sprzecznych ze statutem Spétki lub dobrymi obyczajami. To samo uprawnienie
przystuguje akcjonariuszom nieobecnym na walnym zgromadzeniu w stosunku do uchwat, ktére
zostaty podjete pomimo, iz nie byty objete porzadkiem obrad walnego zgromadzenia.

Ponadto, niniejsze ryzyko nalezy rozpatrywaé¢ réwniez z punktu widzenia istotnych zmian
wtascicielskich, w tym pojawienia sie innego akcjonariusza dominujgcego posiadajgcego udziat w
gtosach umozliwiajgcy dokonanie zmian w organach Spoétki. Zmiany takie mogtyby mieé¢ wptyw na
modyfikacje planédw rozwojowych, w tym modyfikacje lub zmiane profilu dziatalnosci Spétki.

Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem wynikéw od nowych segmentow dziatalnosci

Po przeprowadzeniu transakcji Spotka stanie sie w istotnym stopniu zalezna od wynikéw MW Rail
S.A. oraz sytuacji w nowych segmentach dziatalnosci. Brak historycznego doswiadczenia Spotki w
tych obszarach oraz ograniczona baza danych poréwnawczych moze utrudniaé prognozowanie
wynikéw finansowych i ocene ryzyk.

Ryzyko niepewnosci co do przysztych wynikéw finansowych

Z uwagi na skale i charakter zmian, przyszte wyniki finansowe Spétki obarczone sg podwyzszonym
poziomem niepewnosci. Rzeczywiste wyniki moga istotnie odbiega¢ od obecnych zatozen, zaréwno
w zakresie poziomu przychoddw, jak i rentownosci oraz przeptywéw pienieznych. Nie mozna
wykluczy¢ wystgpienia okresow przejsciowych, w ktérych wyniki Spotki beda podlegaty zwiekszonej
zmiennosci.

Ryzyko zwigzane z zawieszeniem notowan lub wykluczeniem instrumentow finansowych Spétki
z obrotu w alternatywnym systemie obrotu

Zgodnie z §11 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gietda Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A., jako organizator alternatywnego systemu obrotu moze zawiesi¢ obroét
instrumentami finansowymi:

— na wniosek emitenta,

— jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikéw,

— jezeli emitent narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie.

Zawieszajgc obrot instrumentami finansowymi, Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
jako organizator alternatywnego systemu moze okresli¢ termin, do ktérego zawieszenie obrotu
obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, odpowiednio, na wniosek emitenta lub jezeli w
ocenie Gietdy jako organizatora alternatywnego systemu zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu
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uptywu tego terminu beda zachodzity przestanki, o ktérych mowa w § 11 ust. 1 pkt 2) lub 3)
Regulaminu ASO.

W przypadkach okreslonych przepisami prawa, Gietda jako organizator alternatywnego systemu
obrotu zawiesza obrét instrumentami finansowymi na okres wynikajacy z tych przepiséow lub
okreslony w decyzji wtasciwego organu.

Gietda, jako organizator Alternatywnego Systemu zawiesza obrdét instrumentami finansowymi
niezwtocznie po uzyskaniu informacji o zawieszeniu obrotu danymi instrumentami na rynku
regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu prowadzonym przez BondSpot S.A., jezeli
takie zawieszenie jest zwigzane z podejrzeniem wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego
ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowigzku
publikacji informacji poufnej o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art.
17 Rozporzadzenia MAR, chyba Ze takie zawieszenie mogtoby spowodowac powazng szkode dla
intereséw inwestoréow lub prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z 8§12 ust. 1 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gietda jako organizator

alternatywnego systemu, moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu:

— na wniosek emitenta akcji - w przypadku, gdy wykluczenie danych akcji z obrotu nastepuje w
zwigzku z ich dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym,

— na wniosek emitenta pozostatych instrumentéw finansowych - z zastrzezeniem mozliwosci
uzaleznienia decyzji w tym zakresie od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkdw,

— jezeli uzna, ze wymaga tego bezpieczenstwo obrotu lub interes jego uczestnikéw,

— jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowigzujgce w alternatywnym systemie,

— wskutek otwarcia likwidacji emitenta,

— wskutek podjecia decyzji o potgczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub
przeksztatceniu, przy czym wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu moze nastgpic
odpowiednio nie wczesdniej niz z dniem potaczenia, dniem podziatu (wydzielenia) albo z dniem
przeksztatcenia.

Zgodnie z 8§12 ust. 2 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Gietda jako organizator
alternatywnego systemu, wyklucza lub odpowiednio wycofuje instrumenty finansowe z obrotu w
alternatywnym systemie:

— w przypadkach okreslonych przepisami prawa, w szczegdlnosci:

e w przypadku udzielania przez KNF zezwolenia na wycofanie akcji z obrotu w Alternatywnym
Systemie Obrotu,

e po uptywie 6 miesiecy od dnia uprawomocnienia sie postanowienia o ogtoszeniu upadtosci
emitenta tych akcji lub postanowienia o oddaleniu przez sad wniosku o ogtoszenie
upadtosci emitenta akcji ze wzgledu na to, ze jego majatek nie wystarcza lub wystarcza
jedynie na zaspokojenie kosztéw postepowania,

— jezeli zbywalnos¢ tych instrumentow stata sie ograniczona,
— w przypadku zniesienia dematerializacji tych instrumentow,

Przed podjeciem decyzji o wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu oraz do czasu takiego
wykluczenia, Gietda jako organizator Alternatywnego Systemu moze zawiesi¢ obrét tymi
instrumentami finansowymi.

Zgodnie z §12 ust. 4 Regulaminu ASO, Gietda jako organizator alternatywnego systemu wyklucza z
obrotu instrumenty finansowe niezwtocznie po uzyskaniu informacji o wykluczeniu z obrotu
danych instrumentéw na rynku regulowanym Ilub w alternatywnym systemie obrotu
prowadzonym przez BondSpot S.A., jezeli takie wykluczenie jest zwigzane z podejrzeniem
wykorzystywania informacji poufnej, bezprawnego ujawnienia informacji poufnej, manipulacji na
rynku lub z podejrzeniem naruszenia obowigzku publikacji informacji poufnej o emitencie lub
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instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7 i art. 17 Rozporzadzenia MAR, chyba ze takie
wykluczenie z obrotu mogtoby spowodowac¢ powaing szkode dla intereséw inwestoréw lub
prawidtowego funkcjonowania rynku.

Zgodnie z §12a Gietda jako organizator alternatywnego systemu, podejmujac decyzje o
wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu obowigzany jest jg uzasadnic, a jej kopie wraz z
uzasadnieniem przekaza¢ niezwlocznie emitentowi i jego Autoryzowanemu Doradcy,
elektronicznie na ostatni wskazany Gietdzie, jako organizatorowi alternatywnego systemu adres e-
mail tego podmiotu. W przypadku braku adresu e-mail emitenta lub braku mozliwosci przekazania
decyzji na wskazany adres z przyczyn niezaleznych od Gietdy, jako organizatora alternatywnego
systemu za date przekazania decyzji uznaje sie date opublikowania tej decyzji na stronie
internetowej Gietdy, jako organizatora alternatywnego systemu. W terminie 10 dni roboczych od
daty przekazania emitentowi decyzji o wykluczeniu z obrotu emitent moze ztozy¢ wniosek o
ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosek ten moze by¢ ztozony w formie papierowej, opatrzony
podpisami witasnorecznymi, lub elektronicznie w formacie PDF, opatrzony kwalifikowanymi
podpisami elektronicznymi lub podpisami zaufanymi. Wniosek przekazany w formie papierowej,
uznaje sie za ztozony z chwilg wptyniecia jego oryginatu do kancelarii Gietdy, jako organizatora
alternatywnego systemu, zas wniosek przekazany elektronicznie, uznaje sie za ztozony z chwilg
jego dostarczenia na co najmniej jeden z nastepujgcych adreséw e-mail: gpw@gpw.pl,
emitenci@gpw.pl. Gietda jako organizator alternatywnego systemu zobowigzany jest niezwtocznie
rozpatrzy¢ wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy, nie pdzniej jednak niz w terminie 30 dni
roboczych od dnia jego ztozenia, po uprzednim zasiegnieciu opinii Rady Gietdy. W przypadku gdy
konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji, oswiadczen lub dokumentdw, bieg terminu do
rozpoznania tego wniosku, rozpoczyna sie od dnia przekazania wymaganych informacji. Jezeli
Gietda, jako organizator alternatywnego systemu uzna, ze wniosek o ponowne rozpoznanie
sprawy zastuguje w catosci na uwzglednienie, moze uchyli¢ lub zmieni¢ zaskarzong uchwate, bez
zasiegania opinii Rady Gietdy. Decyzja o wykluczeniu z obrotu podlega wykonaniu z uptywem 5 dni
roboczych po uptywie terminu do ztozenia wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy, a w przypadku
jego ztozenia - z uptywem 5 dni roboczych od dnia jego rozpatrzenia i utrzymania w mocy decyzji
o wykluczeniu. Do czasu uptywu tych terminéw obrdét danymi instrumentami finansowymi podlega
zawieszeniu. Ponowny wniosek o wprowadzenie do obrotu w alternatywnym systemie tych
samych instrumentéw finansowych moze zosta¢ ztozony nie wczesniej niz po uptywie 12 miesiecy
od daty przekazania emitentowi uchwaty o ich wykluczeniu z obrotu, a w przypadku ztozenia
whniosku 0 ponowne rozpoznanie sprawy - nie wczesniej niz po uptywie 12 miesiecy od daty
przekazania emitentowi uchwaty w sprawie utrzymania w mocy decyzji o wykluczeniu. Przepis ten
stosuje sie odpowiednio do innych instrumentdéw finansowych danego emitenta.

Postanowienn §12a ust. 1 — 5 Regulaminu ASO (akapit powyzej) nie stosuje sie w przypadku,
wykluczenia instrumentéw finansowych z obrotu na wniosek emitenta w zwigzku z ich
dopuszczeniem do obrotu na rynku regulowanym lub na wniosek emitenta pozostatych
instrumentéw finansowych z zastrzezeniem mozliwosci uzaleznienia decyzji w tym zakresie od
spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkéw, chyba ze wykluczenie z obrotu uzaleznione
zostato od spetnienia przez emitenta dodatkowych warunkdw. Postanowien §12a ust. 2 - 5
Regulaminu ASO nie stosuje sie w przypadkach, o ktérych mowa w § 12 ust. 2 pkt 1) - 4) Regulaminu
ASO. Gietda przekazuje niezwtocznie KNF informacje o zawieszeniu obrotu, wznowieniu obrotu lub
wykluczeniu z obrotu instrumentéw finansowych. Informacje o zawieszeniu obrotu, wznowieniu
obrotu lub wykluczeniu instrumentéw finansowych z obrotu podawane sg niezwtocznie do
wiadomosci publicznej w sposéb okreslony w art. 3 ust. 1 Rozporzadzenia wykonawczego Komisji
(UE) 2017/1005.

Zgodnie z § 12b Regulaminu ASO (w brzmieniu obowigzujgcym od dnia 7 maja 2026 r.), Gietda jako
organizator alternatywnego systemu wyklucza instrumenty finansowe emitenta z obrotu w
przypadku nieopublikowania przez emitenta, w trybie i na zasadach obowigzujacych w
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alternatywnym systemie obrotu, raportdow rocznych, a w przypadku gdy emitent sporzadza
skonsolidowane sprawozdania finansowe, takze skonsolidowanych raportéw rocznych, za co
najmniej 2 ostatnie lata obrotowe, przy czym za nieopublikowanie raportu uznaje sie réwniez:

— opublikowanie raportu bez sprawozdania z badania sprawozdania finansowego
sporzgdzonego przez firme audytorskg;

— opublikowanie raportu zawierajgcego sprawozdanie finansowe Ilub skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, w stosunku do ktérego w sprawozdaniu z badania sprawozdania
finansowego firma audytorska wydata opinie negatywna,

— opublikowanie raportu zawierajgcego sprawozdanie finansowe Ilub skonsolidowane
sprawozdanie finansowe, w stosunku do ktérego firma audytorska odmoéwita wydania opinii z
badania sprawozdania finansowego.

Podejmujac decyzje o wykluczeniu na tej podstawie, Gietda obowigzana jest jg uzasadnié i
przekazaé niezwtocznie emitentowi drogg elektroniczng. Emitentowi przystuguje prawo do ztozenia
whniosku o ponowne rozpoznanie sprawy w terminie 10 dni roboczych od daty przekazania decyzji.
Nalezy jednak podkresli¢, ze uwzglednienie takiego wniosku przez Gietde jest mozliwe wytgcznie w
przypadku, gdy przed jego rozpoznaniem emitent opublikuje wszystkie zalegte raporty roczne
spetniajgce wymogi regulaminowe. Do czasu uptywu terminu na ztozenie wniosku o ponowne
rozpoznanie sprawy lub do czasu jego rozpatrzenia, obrét instrumentami finansowymi emitenta
podlega zawieszeniu. Ponowny wniosek o wprowadzenie tych samych instrumentéw do obrotu
moze zostac ztozony nie wczesniej niz po uptywie 12 miesiecy od daty przekazania uchwaty o
wykluczeniu (lub utrzymaniu tej decyzji w mocy).

Zgodnie z §17b Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, w przypadku gdy w ocenie Gietdy,
jako organizatora alternatywnego systemu obrotu zachodzi konieczno$¢ dalszego wspodtdziatania
emitenta przy wykonywaniu obowigzkow informacyjnych z podmiotem uprawnionym do
wykonywania zadan Autoryzowanego Doradcy, Gietda jako organizator alternatywnego systemu
obrotu moze zobowigza¢ emitenta do zawarcia umowy w zakresie okreslonym w §18 ust. 2 pkt 3)
i 4) Regulaminu ASO. Umowa ta powinna zostaé zawarta w terminie 20 dni roboczych od dnia
podjecia przez Gietde, jako organizatora alternatywnego systemu decyzji w tym zakresie i
obowigzywac przez okres co najmniej jednego roku od dnia jej zawarcia. W przypadku rozwigzania
lub wygasniecia umowy z Autoryzowanym Doradcg przed uptywem okresu wskazanego w decyzji
Gietdy jako organizatora alternatywnego systemu podjetej na podstawie §17b ust. 1 (tresc
powyzej), emitent zobowigzany jest do zawarcia kolejnej umowy z Autoryzowanym Doradcg w
terminie 20 dni roboczych od dnia rozwigzania lub wygasniecia poprzedniej umowy. Nowa umowa
powinna obowigzywa¢ do korca okresu wskazanego w decyzji Gietdy jako organizatora
alternatywnego systemu, z zastrzezeniem, iz okres jej obowigzywania powinien by¢ przedtuzony o
okres, w ktérym emitent nie posiadat prawnie wigzgcej umowy z Autoryzowanym Doradcg, do
ktérej zawarcia zobowigzany byt na podstawie decyzji Gietdy jako organizatora alternatywnego
systemu, o ktérej mowa w §17b ust. 1. W przypadku niepodpisania przez emitenta umowy z
Autoryzowanym Doradcg w terminie, o ktérym mowa w §17b ust. 1, albo w terminie 20 dni
roboczych od dnia rozwigzania lub wygasniecia poprzedniej umowy, o ktéorym mowa w §17b ust.
2, Gietda jako organizator alternatywnego systemu moze zawiesi¢ obrdt instrumentami
finansowymi tego emitenta. Jezeli przed uptywem 6 miesiecy od rozpoczecia zawieszenia nie
zostanie zawarta i nie wejdzie w zycie odpowiednia umowa z Autoryzowanym Doradcg, Gietda jako
organizator alternatywnego systemu wyklucza instrumenty finansowe tego emitenta z obrotu w
alternatywnym systemie. Przepisy §12 ust. 3 i § 12a Regulaminu ASO stosuje sie odpowiednio.

Zgodnie z §9 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, z zastrzezeniem wytgczen
przewidzianych na podstawie przedmiotowego paragrafu, warunkiem notowania instrumentéw
finansowych w alternatywnym systemie obrotu jest istnienie waznego zobowigzania Animatora
Rynku, ktéory w umowie o animowanie zobowigzat sie do wypetniania w stosunku do tych
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instrumentéw wymogow animowania w zakresie obecnosci w arkuszu zlecen, minimalnej wartosci
zlecen i maksymalnego spreadu, jak réwniez dodatkowych warunkéw animowania - okreslonych w
Zataczniku Nr 6b do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu. Ponadto Gietda jako organizator
alternatywnego systemu moze postanowi¢ o notowaniu instrumentéw finansowych w
alternatywnym systemie obrotu bez koniecznosci spetnienia warunku, o ktérym mowa powyzej, w
szczegblnosci z uwagi na charakter tych instrumentéw finansowych, ich notowanie na rynku
regulowanym albo na rynku lub w alternatywnym systemie obrotu innym niz prowadzony przez
Gietde, jako organizatora alternatywnego systemu obrotu. Jednoczesnie w takim przypadku Gietda,
jako organizator alternatywnego systemu moze wezwac emitenta do spetnienia warunku, o ktérym
mowa powyzej, w terminie 30 dni od tego wezwania, jezeli uzna to za konieczne dla poprawy
ptynnosci obrotu instrumentami finansowymi tego emitenta. W przypadku rozwigzania lub
wygasniecia umowy z Animatorem Rynku, a takie w przypadku zawieszenia prawa do
wykonywania zadan Animatora Rynku w alternatywnym systemie, instrumenty finansowe
emitenta notowane s3 w systemie notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu
jednolitego — poczgwszy od trzeciego dnia obrotu po dniu rozwigzania lub wygasniecia wtasciwe;j
umowy lub wygasniecia tego prawa - o ile Gietda, jako organizator alternatywnego systemu nie
postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich notowaniu w systemie notowan
jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego. W przypadku zawarcia nowej umowy z
Animatorem Rynku, Gietda, jako organizator alternatywnego systemu moze postanowi¢ o
notowaniu instrumentdéw finansowych danego emitenta w systemie notowan ciaggtych lub w
systemie notowan jednolitych z dwukrotnym okreslaniem kursu jednolitego, jednak nie wczesniej
niz od dnia wejscia w zycie nowej umowy z Animatorem Rynku. Ponadto akcje zakwalifikowane do
segmentu NewConnect Alert notowane s3 w systemie notowan jednolitych z dwukrotnym
okreslaniem kursu jednolitego - poczawszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania do
wiadomosci uczestnikéw obrotu informacji o dokonanej kwalifikacji - o ile Gietda, jako organizator
alternatywnego systemu nie postanowi o zawieszeniu obrotu tymi instrumentami lub ich
notowaniu w systemie notowan jednolitych z jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego. Akcje,
ktore przestaty by¢ kwalifikowane do segmentu NewConnect Alert, notowane sg w systemie
notowan ciggtych - poczawszy od trzeciego dnia obrotu po dniu podania do wiadomosci
uczestnikéw obrotu informacji o zaprzestaniu ich kwalifikowania do tego segmentu - o ile Gietda,
jako organizator alternatywnego systemu nie postanowi o ich notowaniu w systemie notowan
jednolitych z dwukrotnym lub jednokrotnym okreslaniem kursu jednolitego. W przypadku, gdy
zmiana systemu notowan wynika z odrebnej decyzji Gietdy, jako organizatora alternatywnego
systemu decyzja w tej sprawie powinna zostac¢ opublikowana na stronie internetowej Gietdy, jako
organizatora alternatywnego systemu co najmniej na 2 dni robocze przed dniem jej wejscia w zycie.

Art. 78 ust. 2 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi stanowi, ze w przypadku, gdy wymaga
tego bezpieczenstwo obrotu w alternatywnym systemie obrotu lub jest zagrozony interes
inwestoréw, Gietda jako organizator alternatywnego systemu, na zgdanie Komisji wstrzymuje
wprowadzenie instrumentdéw finansowych do obrotu w tym alternatywnym systemie obrotu lub
wstrzymuje rozpoczecie obrotu wskazanymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz
10 dni.

Zgodnie z art. 78 ust. 3 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi w przypadku, gdy obrét
okreslonymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujacych na
mozliwosé zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego systemu obrotu lub
bezpieczenstwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu, lub naruszenia
interesdow inwestorow, Komisja moze zgdac¢ od Gietdy, jako organizatora alternatywnego systemu
zawieszenia obrotu tymi instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 78 ust. 3a Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, w zadaniu, o ktérym mowa
w art. 78 ust. 3 tej ustawy, Komisja moze wskazaé¢ termin, do ktdrego zawieszenie obrotu
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obowigzuje. Termin ten moze ulec przedtuzeniu, jezeli zachodzg uzasadnione obawy, ze w dniu
jego uptywu beda zachodzity przestanki, o ktédrych mowa w art. 78 ust. 3 tej ustawy.

Zgodnie z art. 78 ust. 3b Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, Komisja uchyla decyzje
zawierajgcg zagdanie, o ktérym mowa w art. 78 ust. 3 tej ustawy, w przypadku gdy po jej wydaniu
stwierdza, ze nie zachodzg przestanki zagrozenia prawidtowego funkcjonowania alternatywnego
systemu obrotu lub bezpieczestwa obrotu dokonywanego w tym alternatywnym systemie obrotu,
lub naruszenia intereséw inwestordow.

Zgodnie z art. 78 ust. 4 Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, na zagdanie Komisji, Gietda
jako organizator alternatywnego systemu wyklucza z obrotu wskazane przez Komisje instrumenty
finansowe, w przypadku gdy obrdét nimi zagraza w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu
alternatywnego systemu obrotu lub bezpieczenstwu obrotu dokonywanego w tym alternatywnym
systemie obrotu, albo powoduje naruszenie intereséw inwestoréw.

Ryzyko dotyczace mozliwosci natozenia kary upomnienia lub kary pieniezne;j
Zgodnie z §17c Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, jezeli emitent nie przestrzega zasad
lub przepiséw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu lub nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO, w szczegdlnosci obowigzki
okreslone w §15a i 15b lub w §17 - 17b, Gietda jako organizator alternatywnego systemu moze, w
zaleznosci od stopnia i zakresu powstatego naruszenia lub uchybienia:

— upomnie¢ emitenta,

— natozy¢ na emitenta kare pieniezng w wysokosci do 50.000 zt.

Gietda, jako organizator Alternatywnego Systemu, podejmujac decyzje o natozeniu kary
upomnienia lub kary pienieznej moze wyznaczy¢é emitentowi termin na zaniechanie
dotychczasowych naruszen lub podjecie dziatart majgcych na celu zapobiezenie takim naruszeniom
w przysztosci, w szczegdlnosci moze zobowigzaé emitenta do opublikowania okreslonych
dokumentéw lub informacji w trybie i na warunkach obowigzujgcych w alternatywnym systemie
obrotu.

W przypadku gdy emitent nie wykonuje natozonej na niego kary lub pomimo jej natozenia nadal nie
przestrzega zasad lub przepiséw obowigzujgcych w alternatywnym systemie obrotu badz nie
wykonuje lub nienalezycie wykonuje obowigzki okreslone w Rozdziale V Regulaminu ASO, lub tez
nie wykonuje obowigzkéw natozonych na niego na podstawie §17c ust. 2 Regulaminu ASO, Gietda,
jako organizator alternatywnego systemu moze natozy¢ na emitenta kare pieniezng, przy czym kara
ta facznie z karg pieniezng natozong na podstawie §17c ust. 1 pkt 2) Regulaminu ASO nie moze
przekraczaé 50.000 zt.

W terminie 10 dni roboczych od daty przekazania emitentowi decyzji o natozeniu kary pienieznej
emitent moze ztozy¢ na pismie wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Wniosek ten moze by¢
ztozony w formie papierowej, opatrzony podpisami wtasnorecznymi, lub elektronicznie w formacie
PDF, opatrzony kwalifikowanymi podpisami elektronicznymi lub podpisami zaufanymi. Wniosek
przekazany w formie papierowej, uznaje sie za ztozony z chwilg wptyniecia jego oryginatu do
kancelarii Gietdy, jako organizatora alternatywnego systemu, zas wniosek przekazany
elektronicznie, uznaje sie za ztozony z chwilg jego dostarczenia na co najmniej jeden z nastepujgcych
adreséw e-mail: gpw@gpw.pl, emitenci@gpw.pl. Do czasu uptywu terminu do ztozenia tego
whniosku, a w przypadku ztozenia wniosku - do czasu jego rozpatrzenia, decyzja o natozeniu kary
pienieznej nie podlega wykonaniu.

Gietda, jako organizator alternatywnego systemu zobowigzany jest niezwtocznie rozpatrzyé
whiosek o ponowne rozpoznanie sprawy, nie pdzniej jednak niz w terminie 30 dni roboczych od
dnia jego ztozenia, po uprzednim zasiegnieciu opinii Rady Gietdy. W przypadku gdy konieczne jest
uzyskanie dodatkowych informacji, oswiadczen lub dokumentéw, bieg terminu do rozpatrzenia
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tego wniosku, rozpoczyna sie od dnia przekazania wymaganych informacji. Decyzja podjeta na tej
podstawie nie moze naktada¢ na emitenta kary pienieznej wyzszej niz okreslona w decyzji, ktorej
dotyczy wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy. Jezeli Gietda, jako organizator alternatywnego
systemu uzna, ze wniosek o ponowne rozpoznanie sprawy zastuguje w catosci na uwzglednienie,
moze uchyli¢ lub zmienié zaskarzong uchwate, bez zasiegania opinii Rady Gietdy.

Zgodnie z §17c ust. 10 Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu emitent zobowigzany jest
wptacié¢ pienigdze z tytutu natozonej kary pienieznej na wyodrebnione konto Fundacji GPW (numer
KRS: 0000563300), dedykowane finansowaniu prowadzenia przez te fundacje dziatalnosci
edukacyjnej w zakresie wspierania rozwoju rynku kapitatowego oraz promocji i upowszechniania
wiedzy ekonomicznej wsréd spoteczenstwa. Wptata powinna nastgpi¢ w terminie 10 dni roboczych
od dnia, od ktérego decyzja o jej natozeniu podlega wykonaniu. Kopie dowodu wptaty kwoty, o
ktérej mowa w zdaniu pierwszym, emitent zobowigzany jest niezwtocznie przekazac Gietdzie, jako
organizatorowi alternatywnego systemu.

Ryzyko dotyczgce mozliwosci naktadania na Emitenta kar administracyjnych przez Komisje

Nadzoru Finansowego za niewykonanie obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa

Zgodnie z art. 10 ust. 5 Ustawy o ofercie publicznej, Emitent ma obowigzek w ciggu 14 dni liczac od

dnia:

- przydziatu akcji, a w przypadku niedokonywania przydziatu — od dnia ich wydania,

- dopuszczenia akcji do obrotu na rynku regulowanym lub ich wprowadzenia do alternatywnego
systemu obrotu,

do dokonania wpisu do ewidencji akcji, o ktdrej mowa w art. 10 ust. 1 Ustawy o ofercie.

Zgodnie z art. 96 ust. 13 tej ustawy, jesli emitent nie dopetni obowigzku wynikajgcego z art. 10 ust.
4 i 5 tej ustawy, bedzie podlegat karze pienieznej do wysokosci 100.000 zt (sto tysiecy ztotych),
naktadanej przez Komisje Nadzoru Finansowego.

Ponadto Komisja Nadzoru Finansowego moze natozy¢ na emitenta inne kary administracyjne za
niewykonanie obowigzkdw wynikajgcych z powotanej powyzej Ustawy o ofercie publicznej oraz
Ustawy o obrocie instrumentami finansowymi.

Zgodnie z art. 30 Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku, Komisja Nadzoru Finansowego
posiada uprawnienia do stosowania odpowiednich sankcji administracyjnych i innych Srodkow
administracyjnych w zwigzku m.in. z naruszeniami, o ktérych mowa w art. 14i 15, art. 16 ust. 1i 2,
art. 17 ust. 1, 2, 4,51 8§, art. 18 ust. 1-6, art. 19 ust. 1, 2, 3, 5, 6, 7 i 11 oraz art. 20 ust. 1
Rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku (wykorzystywanie i bezprawne ujawnianie informacji
poufnych, manipulacje na rynku, naduzycia na rynku, przekazywanie informacji poufnych do
publicznej wiadomosci, listy oséb majgce dostep do informacji poufnych, transakcje wykonywane
przez osoby petnigce obowigzki zarzgdcze, rekomendacje inwestycyjne i statystyki).

Zgodnie z ust. 2 tego artykutu, panstwa cztonkowskie zapewniajg, zgodnie z prawem krajowym, by
W razie wystgpienia naruszen, o ktorych mowa w art. 30 ust. 1 akapit pierwszy lit. a), wiasciwe
organy miaty uprawnienia do nakfadania m.in. nastepujgcych sankcji administracyjnych:

a) w przypadku osoby fizycznej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienieznych w
wysokosci co najmniej:
(i). w przypadku naruszen art. 14 i 15 — 5000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w
ktdrym walutg nie jest euro, rwnowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2
lipca 2014 r.;
(ii). w przypadku naruszen art. 16 i 17— 1 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w
ktorym walutg nie jest euro, rownowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2
lipca 2014 r.; oraz
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(iii). w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 — 500 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w
ktorym walutg nie jest euro, rownowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2
lipca 2014 r.; oraz

b) w przypadku osoby prawnej — maksymalnych administracyjnych sankcji pienieznych w
wysokosci co najmnie;j:

(i). w przypadku naruszen art. 14 i 15 — 15 000 000 EUR lub 15 % catkowitych rocznych
obrotéw osoby prawnej na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania
zatwierdzonego przez organ zarzadzajgcy, a w panistwie cztonkowskim, w ktérym
walutg nie jest euro, rownowartosc tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014
r.;

(ii). w przypadku naruszen art. 16 i 17 — 2 500 000 EUR lub 2 % catkowitych rocznych
obrotéw na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez
organ zarzadzajacy, a w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest euro,
rownowartosc tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2 lipca 2014 r.; oraz

(iii). w przypadku naruszen art. 18, 19 i 20 — 1 000 000 EUR, a w panstwie cztonkowskim, w
ktérym walutg nie jest euro, rownowartos¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien 2
lipca 2014 r.

Zgodnie art. 96 Ustawy o ofercie, w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub nienalezycie wykonuje
obowigzki wynikajgce z Ustawy o ofercie oraz z Rozporzadzenia MAR, Komisja Nadzoru
Finansowego moze podjac¢ decyzje o wykluczeniu akcji z obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu,
albo natozy¢ kare pieniezng (w zaleznosci od typu i wagi naruszenia):

- w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1, art. oraz art. 96 ust. 1c. Ustawy o ofercie - do 1.000.000
zt;

- w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1b. Ustawy o ofercie - do 5.000.000 zi;

- w zakresie okreslonym w art. 96 ust. le. Ustawy o ofercie - do 5.000.000 zt albo kwoty
stanowigcej 5% catkowitego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu
finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza on ww. kwote, a w przypadku gdy jest mozliwe
ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez Emitenta w wyniku naruszenia
obowigzkdéw, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci dwukrotnej kwoty osiggnietej
korzysci lub uniknietej straty albo zastosowac¢ wykluczenie z obrotu oraz kare pieniezna tgcznie.
W decyzji o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu Komisja okresla termin, nie krétszy
niz 14 dni, po uptywie ktérego nastepuje wycofanie papieréw wartosciowych z obrotu.

Ponadto za niewywigzanie sie z obowigzkdow w zakresie okreslonym w art. 96 ust. 1i. Ustawy o
ofercie, tj. za naruszenie przepisu dotyczgcego obowigzku niezwtocznego przekazania informacji
poufnej do wiadomosci publicznej na podstawie art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR, lub naruszenia
trybu i warunkéw opdzinienia na wtasng odpowiedzialnos¢ publikacji informacji poufnej
okreslonych w art. 17 ust. 4-8 Rozporzgdzenia MAR, KNF moze natozy¢ na danego Emitenta kare
pieniezng w wysokosci do 10.346.000 zt lub kwoty stanowigcej 2% catkowitego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza
on ww. kwote, a w przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiggnietej lub straty
uniknietej przez Emitenta w wyniku naruszenia tych obowigzkdw - kare pieniezng do wysokosci
trzykrotnej kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Zgodnie z art. 176 ust. 1 Ustawy o obrocie w przypadku, gdy Emitent nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki, o ktérych mowa w art. 18 ust. 1-6 Rozporzgdzenia MAR, KNF moze, w drodze
decyzji, natozy¢ kare pieniezng do wysokosci 4.145.600 zt lub do kwoty stanowigcej réwnowartosé
2% catkowitego rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym
za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 4.145.600 zt. W przypadku gdy jest mozliwe ustalenie kwoty
korzysci osiggnietej lub straty uniknietej przez Emitenta w wyniku naruszen, o ktérych mowa w art.
176 ust. 1 Ustawy o obrocie przytoczonym powyzej, zamiast kary, o ktérej mowa w art. 176 ust. 1
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Ustawy o obrocie, KNF moze natozy¢ kare pieniezng do wysokosci trzykrotnej kwoty osiggnietej
korzysci lub uniknietej straty. W przypadku stwierdzenia naruszenia przepisdw Rozporzadzenia
MAR w zakresie wskazanym powyzej (art. 18 ust. 1-6 Rozporzadzenia MAR) KNF moze nakazac
Emitentowi, ktory dopuscit sie naruszenia, zaprzestania dalszego naruszania tych przepisdow oraz
zobowigzac go do podjecia we wskazanym terminie dziatan, ktére majg zapobiegac naruszaniu tych
przepisdw w przysztosci. Srodek ten moze by¢ stosowany bez wzgledu na zastosowanie innych
sankcji za naruszenie obowigzkéw, o ktérych mowa w art. 176 Ustawy o obrocie wskazanych
powyzej. Komisja moze natozy¢ na osobe, ktéra w tym okresie petnita funkcje cztonka zarzadu
emitenta kare pieniezng do wysokosci 2 072 800 zt. KNF, naktadajgc sankcje, o ktérej mowa
powyzej, uwzglednia okolicznosci, o ktorych mowa w art. 31 ust. 1 Rozporzadzenia MAR. Ponadto
zgodnie z art. 176a Ustawy o obrocie, gdy Emitent lub sprzedajacy nie wykonuje lub nienalezycie
wykonuje obowigzki wynikajace z art. 5 Ustawy o obrocie, Komisja moze natozy¢ kare pieniezng do
wysokosci 1.000.000 zt. W przypadku natozenia takiej kary obrot instrumentami finansowymi
Emitenta moze staé sie utrudniony badz niemozliwy. Ponadto natozenie kary finansowej na
Emitenta przez KNF moze miec istotny wptyw na pogorszenie wyniku finansowego za dany rok
obrotowy.

9. STOSOWANIE ZASAD tADU KORPORACYJNEGO W PRZYPADKU PODMIOTOW, KTORYCH PAPIERY
WARTOSCIOWE ZOSTALY DOPUSZCZONE DO OBROTU NA JEDNYM Z RYNKOW REGULOWANYCH
EUROPEJSKIEGO OBSZARU GOSPODARCZEGO

Instrumenty finansowe Spotki, uchwatg nr 1003/2011 Zarzadu Gietdy Papieréw Wartosciowych w
Warszawie SA z dnia 1 sierpnia 2011 roku, zostaty wprowadzone do alternatywnego systemu
obrotu na rynku NewConnect. Wobec powyzszego, akcje Spotki nie znajdujg sie w publicznym
obrocie na rynku regulowanym. Wywigzujac sie jednak z obowigzku natozonego §5 pkt. 6.3
Zatacznika nr 3 do Regulaminu Alternatywnego Systemu Obrotu, Spdtka w osobnym dokumencie
przedstawia informacje na temat stosowania zasad tadu korporacyjnego, o ktérych mowa w
dokumencie ,, Dobre Praktyki Spétek Notowanych na NewConnect 2024”.
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