Raport z wyceny wartosci godziwej MW RAIL S.A. WG STANU NA 31.12.2025R

RAPORT NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA Z WYKONANIA USLUGI
ATESTACYJNEJ NA TEMAT WARTOSCI GODZIWEJ 100% AKCJI
MW RAIL S.A. WG STANU NA DZIEN 31.12.2025 R.

Dla Zarzadu VR FACTORY GAMES S.A. z siedzibg w Warszawie

Podstawa i przedmiot prac

Niniejsza opinia o warto$ci godziwej 100% akcji spotki MW RAIL S.A. wycenione] wg
stanu na 31.12.2025 r. zostala przygotowana na zlecenie Zarzadu Spotki VR FACTORY
GAMES S.A. z siedzibg w Warszawie z dnia 06 marca 2026r ,,0 zbadanie raportu wyceny
100% akcji”, w zwigzku z planowanym przejeciem przez VR FACTORY GAMES S.A.
100% akcji w MW RAIL S.A., w zamian za akcje VR FACTORY GAMES S.A. , ktére
mieliby obja¢: dotychczasowi akcjonariusze MW RAIL S.A., tj. M.\W. TRADE S.A. oraz
osoba fizyczna, stosownie do wymogdw art.312" § 1 pkt 2 w zw. z art.431§7 ustawy z dnia
15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spotek Handlowych.

Odpowiedzialnos¢ Zarzadu

Za przygotowanie Raportow stuzacych do wyceny wartosci godziwej 100% akcji Spotki
MW RAILS.A., wraz z zalacznikami, odpowiedzialny jest Zarzad VR FACTORY GAMES
S.A.

Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta

Naszym zadaniem byta weryfikacja prawidtowosci wyceny wartosci godziwej 100% akcji
spotki MW RAIL S.A., wg stanu na 31.12.2025 r.. Usluge przeprowadziliSmy zgodnie z
postanowieniami Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych innych niz badanie i przeglad
3000 (Z) w brzmieniu Migdzynarodowego Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 (
Zmienionego)- ,,Uslugi atestacyjne inne niz badania lub przeglady historycznych informacji
finansowych” przyjetego uchwata nr 3436/52¢/2019 Krajowej Rady Bieglych Rewidentow z
dnia 8 kwietnia 2019 r. w sprawie krajowych standardow przegladu, krajowych standardow
ustug atestacyjnych innych niz badanie i1 przeglad oraz krajowych standardow ustug
pokrewnych, z pdézn. zm. dalej ,,KSUA 3000 (Z)”. Standard ten naklada na bieglego
rewidenta obowigzek zaplanowania i wykonania procedur w taki sposob, aby uzyskac
racjonalng pewno$¢ na temat wartosci godziwej wycenianej spotki MW RAIL S.A..

Metodologia prac

Niniejsza opinia zostata przygotowana przez M. Makowska Kancelaria Bieglego Rewidenta,
wpisang na list¢ firm audytorskich pod nr 3430, oraz dziatajacego w jej imieniu Bieglego
Rewidenta Matgorzate Makowska nr rej 5173 1 zostata wydana w oparciu o postanowienia:

- artykutu 312" ustawy Kodeks Spotek Handlowych z dnia 15 wrzesnia 2000 roku (Dz. U.
2024.18 t.j. z dnia 2024.01.05),

- przepiséw Krajowego Standardu Ustug Atestacyjnych innych niz badanie i przeglad 3000
(Z) w brzmieniu Migdzynarodowego Standardu Ustug Atestacyjnych 3000 ( Zmienionego),
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- Ustawy o rachunkowosci z dnia 29 wrze$nia 1994r (Dz. U.2023.120 t.j. z dnia 2023.01.16 z
pozn. zm).

Opini¢ na temat wartosci godziwej 100% akcji  spotki MW RAIL S.A., wg stanu na
31.12.2025r przygotowaliSmy w oparciu o dokument o nazwie ,MW RAIL S.A. w
poszukiwaniu wartosci godziwej na 31.12.2025” sporzadzony przez Wyceniajacego Pana
Mateusza Laske, na zlecenie Zarzadu spotki VR FACTORY GAMES SA ( dalej: ,,Raport”),
ktéry poddalismy analizie.

»Warto$¢ godziwa” nie zostala zdefiniowana w Kodeksie Spotek Handlowych, ktoérego
przepisy stanowig podstawe planowanego przejecia akcji. Na potrzeby wyceny za wartos¢
godziwg - przyjeto - zgodnie z postanowieniami Krajowego Specjalistycznego Standardu
Wyceny ,,0golne zasady wyceny przedsigbiorstw”, ze jest to wyrazona w pienigdzu lub
odpowiednim ekwiwalencie warto$¢ przedmiotu wyceny, przy szacowaniu ktorej zaklada sig,
ze w transakcji biorg udzial typowy kupujacy 1 typowy sprzedajacy, zainteresowani
przeprowadzeniem transakcji i nie dziatajacy pod przymusem.

Warto$¢ rynkowa, moze by¢ utozsamiana z pojeciem warto$ci godziwej, zapisanym w
Migdzynarodowym Standardzie Sprawozdawczo$ci Finansowej nr 13 - Ustalanie warto$ci
godziwej (dalej: MSSF 13). Zgodnie z definicjg w polskiej wersji standardu, warto$¢ godziwa
to cena, ktora otrzymano by za sprzedaz skladnika aktywow lub zaplacono by za
przeniesienie zobowigzania w transakcji przeprowadzonej na zwyklych warunkach migdzy
uczestnikami rynku na dzien wyceny.

Warto$¢ godziwa jest réwniez zdefiniowana w polskiej Ustawie o Rachunkowosci jako
kwota, za jaka dany skladnik aktywow moglby zosta¢ wymieniony, a zobowigzanie
uregulowane na warunkach transakcji rynkowej, pomiedzy zainteresowanymi i dobrze
poinformowanymi, niepowigzanymi ze sobg stronami.

Badanie przeprowadzilismy w taki sposob aby uzyska¢ wystarczajaca pewnos¢, ze metoda
wyceny wartosci godziwej MW RAIL S.A., jest zasadna, a jej warto$¢ okreslona na dzien
31.12.2025 r. jest ustalona prawidlowo.

Dla potrzeb wydania niniejszej opinii nie badaliSmy, ani nie weryfikowali§my otrzymanych
dokumentow w zakresie innym niz prawidtowos$¢ przyjetych metod wyceny, zatozen oraz
dokonanych obliczen, dlatego nie ponosimy odpowiedzialnosci za prawidtowos¢ i rzetelnos¢
zawartych w nich informacji. W zwiazku z powyzszym badanie polegato miedzy innymi na
nastgpujacych procedurach:

- analizie zalozen przyjetych przez wyceniajacych w Raportach,

-analizie dowodow przedtozonych przez Zarzady spotki MW RAIL S.A. i spotki MW Sigma
Trade sp. z o.0. ( spotka zalezna od MW RAIL S.A.) Wyceniajagcym na potrzeby
sporzadzanych Raportow,

- przeglad wybranych danych finansowych dotyczacych spotek MW RAIL S.A. i spotki MW
SIGMA TRADE sp. z o0.0.,

- analizie dodatkowych informacji i wyjasnien ztozonych Wyceniajagcym przez Zarzady w/w
Spoltek, a omawianych w Raportach,

- weryfikacji prawidlowosci metodologii sporzadzenia Raportéw w odniesieniu do przyjetych
metod wyceny.
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Wymogi etyczne, w tym niezaleznos¢

Wykonujac badanie Raportow z wyceny biegly rewident oraz firma audytorska M. Makowska
Kancelaria Bieglego Rewidenta pozostawali niezalezni od spotki VR FACTORY GAMES
SA. oraz wycenianych MW RAIL S.A.1 MW SIGMA TRADE sp. z o.0.

zgodnie z Zasadami etyki zawodowych ksiegowych, przyjetymi uchwata Krajowej Rady
Bieglych Rewidentow nr 207/7a/2023 z dnia 17 grudnia 2023r w sprawie ustanowienia zasad
etyki zawodowej bieglych rewidentow a zatwierdzonymi Uchwalg NR 47/1/2023 przez Radg
Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego w dniu 19 grudnia 2023r oraz z innymi wymogami
etycznymi, ktore majg zastosowanie do wykonywania ustug atestacyjnych w Polsce. Kodeks
etyki oparty jest na zasadach dotyczacych uczciwos$ci, obiektywizmu, zawodowych
kompetencjach 1 nalezytej starannosci, zachowaniu poufnosci oraz profesjonalnego
postepowania.

Wymogi kontroli jakoSci

Jako firma audytorska stosujmy Krajowy System Kontroli Jakosci 1 w brzmieniu
Miedzynarodowego Standardu Zarzadzania jakoscig (PL) 1- ,, Zarzadzanie Jakoscig dla firm
wykonujacych badania lub przeglady sprawozdan finansowych lub zlecenia innych ustug
atestacyjnych lub pokrewnych” wprowadzony uchwatg 38/1/2022 Rady Polskiej Agencji
Nadzoru Audytowego z dnia 15 listopada 2022r., ktéory wymaga od nas zaprojektowania,
wdrozenia 1 utrzymywania systemu zarzadzania jakos$cig, w tym polityk lub procedur
dotyczacych zgodno$ci z zasadami etyki, standardami zawodowymi oraz majacymi
zastosowanie regulacjami i przepisami prawa.

Opinia

Naszym zdaniem zastosowana metoda skorygowanych aktywow netto przy wycenie 100%
akcji w przedsigbiorstwie MW RAIL S.A. przeprowadzona na dzien 31.12.2025r. jest
zasadna a oszacowanie wartosci godziwe] przedsigbiorstwa MW RAIL S.A. na poziomie
29.989.420,71 PLN ( stownie : dwadziescia dziewi¢¢ milionow dziewigcset osiemdziesiat
dziewiec¢ tysiecy czterysta dwadziescia zt 71/100) zostata ustalona prawidtowo.

Objasnienie ze zwrdceniem uwagi

Wycena przeprowadzona zostata za pomocg metody wartosci skorygowanych aktywow netto.
Metoda ta skupia si¢ na posiadanym przez przedsigbiorstwo majatku i przyjmuje go za
podstawe okreslania wartos$ci.

Z przeprowadzonej analizy wynika, Ze oszacowanie warto$ci godziwej przedsigbiorstwa

MW RAIL S.A. opierato si¢ na dwodch istotnych elementach aktywow trwatych tej spotki.
W obszarze §rodkow trwatych dokonano wyceny w oparciu o operat szacunkowy taboru
kolejowego - tutaj floty wagonéw towarowych - wykonany przez rzeczoznawce
majatkowego. W stosunku do 1 S$rodka trwatego zastosowano podejscie kosztowe. W
aktywach trwatych MW RAIL S.A., druga istotng pozycje stanowig  inwestycje
dlugoterminowe. W ich sktad wchodza mig¢dzy innymi udzialy w spotce MW SIGMA
TRADE sp. z 0.0.. Wyceny 100% udziatow tej spotki dokonano zlecajac ich wycene wg
stanu na 31.12.2025r. Do wyceny przyjeto podejécie dochodowe — metode zdyskontowanych
przeptywow pienieznych ( DCF), model FCFF (Free Cash Flow to Firm) jako najbardziej
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adekwatny dla spotki w jej aktualnej sytuacji rozwoju. Obliczong warto$¢ godziwa 100%
udziatéw skorygowano o dyskonto z tytutu ryzyka ptynnosci (-)13%, otrzymujac ustalenie
wartosci koncowej ( Equity Value) na poziomie 48.759.359 PLN.

W odniesieniu do podmiotow charakteryzujacych si¢ istotng dynamikg zmiany wynikow
finansowych, autor Raportu wskazuje na zwickszong wrazliwo$¢ wyceny na przyjete
zatozenia.

Ponadto zwracamy uwagg na kwestie opisane w Raporcie ,, MW SIGMA Trade sp. z 0.0. w
poszukiwaniu wartosci godziwej na 31.12.2025” , w szczegolnosci dotyczace fazy ramp-up
towarzyszacej prognozowanemu, przez Spotke MW SIGMA TRADE sp. z 0.0., wzrostowi
przychodéw na rok 2026.

Nie wnosi si¢ uwag do poprawnosci i metod przyjetych do przeprowadzonej tej wyceny.

Nasz raport nie zawiera zastrzezenia w tej kwestii.

Ograniczenie wykorzystania

Niniejszy dokument zostal sporzadzony wytacznie do uzytku Zarzadu VR FACTORY
GAMES S.A. , w zwigzku z planowanym przejeciem przez VR FACTORY GAMES S.A.
100% akcji w MW RAIL S.A, w zamian za akcje VR FACTORY GAMES S.A. , ktore
mieliby obja¢ M.W. TRADE S.A. oraz osoba fizyczna 1 nie moze by¢ uzyty w zadnym
innym celu.

M. Makowska Kancelaria Bieglego Rewidenta nie ponosi odpowiedzialno$ci za efekty
wykorzystania Opinii przez osoby trzecie, nie bedace jej adresatami oraz za skutki
jakichkolwiek decyzji podjetych w oparciu informacje zawarte w niniejszym dokumencie.

W imieniu Matgorzata Makowska Kancelaria Biegltego Rewidenta ul. Ajschylosa 34,
60-461Poznan, wpisanej na liste firm audytorskich pod nr 3430
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