MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0.
W POSZUKIWANIU WARTOSCI GODZIWEJ NA DZIEN

31.12.2025

WARSZAWA, DNIA
19.03.2026



Szanowni Panstwo,

Przekazujemy niniejsze opracowanie przedstawiajgce wynik wyceny wartosci 18 000 udziatéw tj. 100%
udziatu w kapitale zaktadowym Spétki MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. (KRS: 0001185422) przygotowane;j
przez Corporate Mind Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. Kraricowa 61 lok. 10
Warszawa dziatajgcy pod markg Wycenafirm.com.pl w celu okreslenia wartosci 18 000 udziatow, tj.
100% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki jako przedmiotu transakcji. Wycena zostata dokonana na
potrzeby ustalenia parytetu wymiany akcji spétki MW Rail S.A. zgodnie z komunikatem biezgcym
3/2026 spotki M.W. TRADE S.A. Ponizsza wycena wartosci udziatdw w Spoétce (dalej jako ,,Wycena
Przedsiebiorstwa”) zostata wykonana metoda zdyskontowanych przeptywdéw pienieznych. Niniejsze
opracowanie zostato sporzgdzone na podstawie zlecenia od VR FACTORY GAMES S.A. z dnia 2 marca
2026 r., z siedzibg Rakowiecka 34 / 5, 02-532 Warszawa, Polska, KRS: 0000023205. Niniejsza Wycena
stanowi catos$¢ i zadna z jej czesci lub stron nie moze by¢ interpretowana bez przeczytania catosci, a
zwilaszcza jej zastrzezen i ograniczen.

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

Pakiet wiekszosciowy:
e 48759359 PLN

Stownie: (czterdziesci osiem miliondw siedemset pieédziesigt dziewied tysiecy trzysta piecdziesiagt
dziewiec ztotych)

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

Z powazaniem,
Mateusz Laska
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Wprowadzenie

Celem niniejszego raportu jest oszacowanie wartosci godziwej 100% udziatéw spotki MW SIGMA
TRADE SP. Z 0.0. Woycena jest przeprowadzona na dzien 31.12.2025r. Wycena przeprowadzona
zostata za pomocg metody dochodowej. Otrzymana wartos¢ zostata zdyskontowana stopg procentowg
-13,0%. Z przeprowadzonej analizy wynika oszacowanie wartosci godziwej MW SIGMA TRADE SP. Z
0.0. na poziomie:

e 48759359 PLN

Stownie: (czterdziesci osiem miliondw siedemset pieédziesigt dziewied tysiecy trzysta piec¢dziesiagt
dziewiec ztotych)

Podstawa prac i przedmiot opracowania

Podstawag sporzadzenia wyceny jest zlecenie od spotki VR FACTORY GAMES S.A. z dnia 2 marca 2026
r., z siedzibg Rakowiecka 34 / 5, 02-532 Warszawa, Polska, KRS: 0000023205. (dalej ,Zleceniodawca”)
oraz Corporate Mind Sp. z 0. o z siedzibg w Warszawie. Przedmiotem niniejszego opracowania jest
wycena wartosci spétki MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. Wycena zostata dokonana na zlecenie
Zleceniodawcy

Oznaczenie podmioty dokonujgcego wyceny

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

Deklaracja niezaleznosci

Potwierdzamy, ze niniejszy raport zostat przygotowany w sposdb niezalezny i obiektywny oraz wg.
naszej najlepszej wiedzy pomiedzy zleceniodawcg a podmiotem dokonujgcym wyceny nie wystepujg
konflikty intereséw. Zleceniodawca i zleceniobiorca nie pozostajg w jakichkolwiek statych lub
czasowych relacjach prawnych, poza zleceniem przygotowania niniejszej wyceny. Potwierdzam, ze
przygotowatem niniejszy Raport w 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 jakg sktadnik aktywéw lub zobowigzanie powinno zosta¢ wymienione w dniu wyceny miedzy
chetnym kupujacym, 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 definicjg w polskiej wersji standardu, wartos$¢ 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 rdwniez zdefiniowana w
polskiej Ustawie o Rachunkowosci jako kwota, za jakg dany sktadnik aktywdéw modgtby 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 Spétki. Nastepnie zostaty przeprowadzone nastepujgce czynnosci:

e analiza modelu finansowego spoétki za okres 31-12-2025 - 31-12-2030

e oszacowanie wartosci MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. za pomocg metody dochodowej

Cel oraz prawne i metodyczne uwarunkowania

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

Zatozenia wyceny

Przyjmuje sie, ze przedsiebiorstwo dysponuje zorganizowanym, zdolnym do generowania dochodu
zespotem aktywdw oraz zasobdw ludzkich m.in. na podstawie doswiadczenia oséb odpowiedzialnych
za rozwdj spotki oraz dotychczas osigganych wynikdw.

Podejscia i metody

e podejscie dochodowe — metoda zdyskontowanych przeptywdw pienieznych (DCF), model FCFF
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Charakterystyka i doswiadczenie oséb zaangazowanych w niniejsze zlecenie
_

Mateusz Laska

Biegty sadowy przy Sadzie Okregowym w Warszawie z zakresu wyceny przedsiebiorstw
Doradca Inwestycyjny nr 570
Makler Papieréow Wartosciowych nr 2931

0Od 2014 Makler Papieréw Warto$ciowych o licencji nr 2931, od 2016 Doradca Inwestycyjny o licencji
nr 570. Specjalizuje sie w wycenie przedsiebiorstw, modelowaniu finansowym, badaniu due diligence.
W dotychczasowej karierze zawodowej odpowiedzialny za badanie zdolnosci kredytowej emitentdw,
strukturyzowanie transakcji oraz kontakt z inwestorami instytucjonalnymi (TFI, OFE). Aktualnie
wiasciciel Corporate Mind Sp. z o0.0. — firmy doradczej, ktéra Swiadczy ustugi finansowe dla
przedsiebiorstw. Poprzednio dyrektor ds. Inwestycji w domu maklerskim Q Securities, gdzie
nadzorowat oraz koordynowat transakcje kapitatowe o wartosci ponad 600 mIn zt w latach 2018 - 2023.
W swojej karierze zajmowat sie rowniez zarzgdzaniem portfelem inwestycyjnym Klientéw w ramach
ustugi Asset Management.

Absolwent Wydziatu Zarzadzania Politechniki Rzeszowskiej ze specjalizacjg Finanse i Rachunkowosé.

Dane Kontaktowe:

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

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

LinkedIn: https://pl.linkedin.com/in/mateusz-laska

S Wycena firm

CORPORATE
MIND
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Zrédta informacii

Odpis KRS

Podwyzszenie kapitatu

MWSigma_presentation

SIGMA_prezentacja

MWST_forecast_2030

MWST_RZiS_2025_2030

1. Pytania do wyceny DCF (ksiegowos¢ petna) wycenafirm.com.pl_SIGMA
MWST_EST_ 20251231

MWST _top_dostawcy_klienci

Zestawienie_pozyczek_i_leasing

Zestawienie_zobowiazan_z_powiazanymi

Z0iS 31.12.2025

Zatozenia biznesowe przekazane podczas spotkan oraz za pomocg poczty elektronicznej
Publicznie dostepne raporty dotyczace rynku w tym informacje nt. konkurencji

Reprezentacja MW SIGMA TRADE SP. Z 0O.0.

Przed wydaniem niniejszego Raportu w wersji ostatecznej, przedstawiciele Spétki tzn. Panowie Rafat
Wasilewski oraz Maciej Mizuro cztonkowie zarzadu przedsiebiorstwa MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0.
przeanalizowali wersje roboczg raportu ,W poszukiwaniu wartosci godziwej na dzien 31.12.2025.” i
omowili go z wykonawcg. Na podstawie przeglagdu potwierdzili, ze:

nie zauwazyli zadnych istotnych btedéw lub nieprawidtowosci w faktach podczas przegladu
projektu raportu z wyceny;

dostarczyli wszystkie istotne dokumenty i inne informacje, ktére zgodnie z jego najlepszg wiedzg
byty istotne dla wyceny;

nie posiadali informacji ani wiedzy o faktach ani istotnych informacjach, ktére nie zostaty wyraznie
ujawnione w opracowaniu, ktére mogtyby w sposdb zasadny wptyng¢ na zawarte w nim wnioski.
ujawnione sprawozdanie finansowe, zaftozenia i hipotezy przyjete do sporzadzenia prognoz
finansowych sg kompletne i nie s3 mu znane zdarzenia, ktére powodowatyby, iz prognozy te
powinny zostac¢ zmienione

sporzgdzone prognozy nie zawierajg istotnych bteddw czy przeoczen

nie istniejg ryzyka badz transakcje, ktéry powinny by¢ uwzglednione w przekazanych danych badz
informacjach dotyczacych wyceny wartosci

nie wiedzg o istnieniu jakichkolwiek naruszen prawa, warunkéw umow, ktérej Spotki sg strong lub
przepiséw ktore powinny by¢ uwzglednione przy sporzadzaniu prognozowanego rachunku zyskéw
i strat lub mogtyby stanowi¢ podstawe do uwzglednienia kosztéw lub strat nie wykazanych w tej
cze$¢ sprawozdania finansowego.
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Zatozenia i 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 fragmentow

moze prowadzi¢ do niewtasciwych wnioskow.

PROFIL SPOLKI

29.20.Z - Produkcja nadwozi do pojazdéw silnikowych produkcja przyczep
inaczep
28 - Produkcja maszyn i urzadzen, gdzie indziej niesklasyfikowana

Zakres dziatalnosci  29.3 - Produkcja czesci i akcesoridw do pojazdéw silnikowych

DANE OGOLNE O SPOLCE

Nazwa: MW SIGMA TRADE

Forma prawna: SP. Z0O.0
Adres: Powstaricéw Slaskich 125 / 200, 53-317 Wroctaw, Polska

KLUCZOWE PARAMETRY

Cena rynkowa na

[PKD] 33 - Naprawa, konserwacja i instalowanie maszyn i urzadzen KRS: 0001185422
46.? 'Sprzedaz‘hurtowa'pOJazdow silnikowych, w tym motocykli, oraz NIP: 8993031210
czesci i akcesoriéw do nich
46.8 - Pozostata sprzedaz hurtowa wyspecjalizowana REGON: 542301466

Segment Produkcja przyczep, naczep oraz zabudéw pojazdéw cigzarowych

MNOZNIKI

o n.d P/S n.d
dzien 2025.12.31
Kapitalizacja w min n.d P/EBIT n.d
Liczba udziatéw 18 000 P/Z n.d
EV w PLN 48 759 359 Stopa dyskontowa -13,0%

SPORZADZAJACY RAPORT

Sporzadzajacy raport informuje, ze wszystkie istotne ujawnienia i zastrzezenia znajduja sie na ostatnich

stronach niniejszego raportu.

MW SIGMA TRADE SP.Z 0.0. / RAPORT ANALITYCZNY



Wycena i podsumowanie

W niniejszym raporcie zostata przedstawiona wycena spotki MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. Wycena jest
przeprowadzona na dzien 31.12.2025r. Wycena przeprowadzona zostata za pomocg metody
dochodowej. Wycena metodg dochodowg okresla wartos¢ na poziomie 48 759 359 PLN. Do wyceny
koncowej autor przyjat wage DCF na poziome 100%. Przyjecie wskazanych wag wynika z ograniczonej
poréwnywalnosci wycenianego podmiotu do spétek notowanych na gietdzie. Zastosowana stopa
dyskontowa do oszacowania wartosci koicowej wynosi -13,0%.

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

DCF:

Wartos¢ przedsiebiorstwa 59568 711
Dtug odsetkowy 4000 161
Aktywa finansowe i Srodki pieniezne oraz aktywa nieoperacyjne 476 689
Equity Value (Godziwa wartos$¢ 100% udziatow) 56 045 240
Dyskonto -13,0%
Liczba udziatow 18 000
Wartos$¢ przedsiebiorstwa na podstawie wyceny DCF 48 759 359
Wycena DCF 100% 48 759 359
Suma 100% 48 759 359
Wartos$¢ 1 udziatu MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0 PLN 2 708,9

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

e 48759359 PLN

Stownie: (czterdziesci osiem milionéw siedemset pieédziesiagt dziewiec tysiecy trzysta piecdziesiat
dziewiec ztotych)

Kapitat zaktadowy spétki dzieli sie na 18 000 udziatdéw co oznacza wartosc jednego udziatu na poziomie
e 2708,9PLN

W przypadku jakichkolwiek pytan lub watpliwosci dotyczacych wyceny zachecamy do kontaktu celem
uzyskania niezbednych wyjasnien.
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Wybdr metody szacowania wartosci

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

WYBOR METODY WYCENY MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0.
Poziom hierarchii wartosci godziwe;j TRZECI
Wybrana metoda wyceny DOCHODOWA
Przedmiotem wyceny sg dtuzne papiery wartosciowe NIE
Spotka sporzadzita sprawozdanie finansowe za co najmniej jeden NIE
petny rok obrotowy
Wystepuje niepewnosc co do mozliwosci kontynuowania NIE
dziafalnosci
Spotka przedstawita plany finansowe, ktére pozwalajg na ustalenie
wiarygodnych przeptywdw pienieznych na okres co najmniej 3 TAK
kolejnych petnych lat, uwiarygodnione oswiadczeniami zarzadu
spotki
Spotka posiada istotny majgtek o charakterze materialnym lub
prowadzi dziatalnos¢ operacyjng o niewielkiej skali lub powstata w NIE
wyniku wniesienia aportu, lub srodkéw pienieznych w okresie nie
dtuzszym niz 12 miesiecy przed datg wyceny
Dostepna jest szczegétowa wycena przynajmniej jednego sktadnika NIE

majatku, a jego wartos¢ godziwa odbiega od wartosci ksiegowej

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

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

NIE

Zastosowane podejscie do wyceny:
Podejscie dochodowe

Opis zastosowanej metodologii

Dokonujgc wyboru metody oszacowania wartosci przedsiebiorstwa wzieto pod uwage szereg
czynnikow:

e Cel wyceny
Okredlenie wartosci przedsiebiorstwa jest dokonane w celach informacyjnych dla zarzadu oraz
wiascicieli spétki. W zwigzku z powyzszym autor zaktada, ze kluczowa dla wtascicieli jest wartosc
przysztych korzysci mozliwych do wygenerowania w oparciu o posiadane przez Spotke aktywa i
kompetencje.

e Rodzaj wycenianych aktywoéw
Dla przedsiebiorstw przeprowadzajgc proces wyceny nalezy uwzgledni¢ czynniki, ktére wptywajg na
zdolno$¢ do generowania przysztych wynikédw. Wskazywane czynniki dotyczg zaréwno aktywoéw
identyfikowalnych jak i tych nieuwzglednionych w danych finansowych. Nalezy mie¢ réwniez na
uwadze czynniki zewnetrzne.

e  Faza cyklu zycia dziatalnosci
Podejscie do sposobu wyceny przedsiebiorstwa zalezne jest od wiarygodnosci i dostepnosci danych.
Dla podmiotdéw charakteryzujacych sie istotng dynamika zmiany wynikéw finansowych autor zwraca
uwage na wrazliwos¢ wyceny na przyjete zatozenia.
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e Dostepnosci danych
Spodtka przedstawita dane ksiegowe oraz analityczne dotyczgce prowadzonej dziatalnosci. Dodatkowo
w trakcie sesji technicznych Spétka przedstawita model biznesowy oraz prognozy co do kierunkéw
rozwoju oraz sytuacji rynkowej. Analizujgc dane autor zakfada, ze udostepnione materiaty zostaty
przekazane w dobrej wierze oraz oddajg one catoksztatt prowadzonej dziatalnosci. Bazujgc na
powyzszych kryteriach autor niniejszego raportu zdecydowat sie na wycene przy wykorzystaniu dwéch
metod przy zatozeniu réznych udziatéw w koricowej wycenie Spotki:

e Wycena DCF

Metoda DCF

Metoda DCF (FCFF) polega na dyskontowaniu przysztych przeptywow pienieznych (zaktualizowanych
Srednim wazonym kosztem kapitatu). W wyniku rozmoéw z przedstawicielem spotki oraz
przeprowadzonej analizy ekonomiczno-finansowej w tym na podstawie analizy perspektyw rozwoju
Spotki, ustalono, ze istniejg przestanki pozwalajace zatoiy¢ generowanie przysztych dodatnich
przeptywéw pienieznych. Metoda DCF co do zasady stosowana jest do wyceny przedsiebiorstw
generujgcych dochdd i dodatnie przeptywy pieniezne, o ugruntowanej pozycji rynkowej, pozwalajgcej
zaktadad dalszg generacje takich dochoddw i przeptywow. Metoda ta koncentruje sie na przysztych
przeptywach, a zatem pozwala na uwzglednienie przysztych korzysci, ktdre zostang wygenerowane
przez podmiot. Metoda DCF zaktada, ze warto$¢ kapitatéw wtasnych na dzien sporzadzenia wyceny
jest rowna biezacej wartosci zdyskontowanych przysztych przeptywdw pienieznych i wartosci
rezydualnej. Wycena kapitatdow wiasnych metodg DCF moze zostaé¢ sporzadzona na podstawie
przeptywéw srodkéw pienieznych dla wifascicieli (,FCFE”) lub przeptywéw wolnych $rodkéw
pienieznych dostepnych dla wszystkich dawcow kapitatu (,FCFF”). Wartos¢ przedsiebiorstwa
oszacowano przy zastosowaniu modelu wolnych przeptywdéw pienieznych dla dawcéw kapitatu
wtasnego i obcego (Free Cash Flow to Firm), co mozna zapisa¢ w postaci ponizszego wzoru:

=y FCFF,_ RV
“ —~(1+R) ((+R)

gdzie:

EV — wartos¢ przedsiebiorstwa,

FCFF — strumien wolnej gotowki dla stron finansujgcych firme w kolejnym roku projekcji,
t - kolejny rok projekcji (1, 2, 3 ... n),

n - dtugosé okresu projekcji,

R - stopa dyskontowa,

RV - wartosc¢ rezydualna,

Equity Value (EqV) = EV — dtug odsetkowy + Srodki pieniezne + aktywa nieoperacyjne

W metodzie DCF, w zaleznosci od poszczegdlnej techniki, strumienie przeptywu gotéwki, na podstawie
ktorych okreslana jest wartos$¢ przedsiebiorstwa, mogg by¢ szacowane w rdiny sposéb. Jedna z
najczesciej stosowanych formut pozwala na wyliczenie ich wedtug nastepujgcego wzoru:

FCFF = EBIT * (1-T) + A— A KON — CAPEX

gdzie:

FCFF — wolny przeptyw pieniezny dla wszystkich dawcéw kapitatu,

EBIT - zysk operacyjny,

T — stopa podatku

A - amortyzacja,
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AKON - zmiana kapitatu obrotowego netto,
CAPEX - naktady inwestycyjne.

Wartosé rezydualna liczona jest dla okresu stabilnych przeptywdw pienieznych po okresie szczegétowej
prognozy i przyjmuje postaé:

. FCFE(1+g)
(R —g2)

RV

gdzie:

RV — wartos$¢ rezydualna,

FCFFn — znormalizowane przeptywy pieniezne w okresie rezydualnym,
R — koszt kapitatu,

g — dtugoterminowa stopa wzrostu.

Stopa dyskontowa (WACC)

W metodzie DCF zasadniczym parametrem determinujgcym wartos¢ przedsiebiorstwa jest stopa
dyskontowa, ktéra odzwierciedla oczekiwang przez inwestoréw stope zwrotu z zainwestowanego
kapitatu, przy uwzglednieniu poziomu ryzyka zwigzanego z dziatalnoscig Spotki. W praktyce rynkowej
do jej okreslenia stosuje sie sredni wazony koszt kapitatu (WACC — Weighted Average Cost of Capital),
ktéry uwzglednia strukture finansowania przedsiebiorstwa, tj. udziat kapitatu wtasnego i dtugu
odsetkowego.

WACC obliczany jest wedtug wzoru:

E D

gdzie:

e E—warto$¢ kapitatu wtasnego,

e D—wartos$¢ dtugu odsetkowego,

e Ke —koszt kapitatu wtasnego,

e Kd - koszt kapitatu obcego (oprocentowanie dtugu),
e T-—efektywna stopa podatkowa.

Koszt kapitatu wtasnego (Ke)
Koszt kapitatu wtasnego okreslany jest najczesciej w oparciu o model wyceny aktywow kapitatowych
(CAPM — Capital Asset Pricing Model), ktérego formuta ma postac:

Ke =Rf + B-(Rm — Rf) + Rp
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gdzie:

e Rf-stopa wolna od ryzyka (najczesciej rentownosé 10-letnich obligacji skarbowych kraju, w ktérym
dziata spétka),

e Rm —Rf premia za ryzyko rynkowe (ang. equity risk premium),

e B —wspodtczynnik beta, mierzacy wrazliwosé zwrotdw z akcji spétki na zmiany szerokiego rynku,

e Rp—premia za ryzyko specyficzne (np. ryzyko wielkosci przedsiebiorstwa, ryzyko branzowe, ryzyko
kraju).

Wspodtczynnik beta stanowi kluczowy element modelu CAPM - informuje, jak silnie wartos¢

przedsiebiorstwa reaguje na zmiany koniunktury gietdowe;.

e =1 oznacza ryzyko poréwnywalne z catym rynkiem,

e B>1 oznacza wiekszg zmienno$¢ (wyzsze ryzyko, a wiec wyzsze oczekiwania inwestoréw co do
stopy zwrotu),

e B<1 oznacza nizszg zmiennos¢ (nizsze ryzyko systematyczne).

Z uwagi na brak notowan gietdowych Spétki, do wyznaczenia wspdtczynnika beta stosuje sie analogi
rynkowe (spétki poréwnawcze notowane publicznie), a nastepnie przeprowadza sie jego
delewarowanie i relewarowanie wedtug wzoru:

/Ble'vered
1+(1-T)-2

ﬁunlevered —

D
Bretevered = Bunlevered = |1 + (1 — T) . E

Tak ustalona beta odzwierciedla ryzyko systematyczne przedsiebiorstwa przy docelowej strukturze
kapitatu.

Koszt kapitatu obcego (Kd)

Koszt kapitatu obcego ustala sie w oparciu o efektywne oprocentowanie kredytéw i pozyczek,
skorygowane o tarcze podatkowa, tj. o mozliwos¢ zaliczania odsetek do kosztéw uzyskania
przychoddéw.
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Opis Spofki

MW SIGMA TRADE sp. z 0.0. (KRS 0001185422) jest spotkg projektowo-produkcyjng dziatajagcg w
segmencie specjalistycznych rozwigzan transportowych dla ciezkiego transportu drogowego. Spotka
zostata zarejestrowana 25 lipca 2025 r. z siedzibg we Wroctawiu, kapitat zaktadowy wynosi 900 tys. zt.
Profil dziatalnosci obejmuje projektowanie, wytwarzanie i serwisowanie specjalistycznych przyczep i
naczep oraz zabuddw pojazdéw ciezarowych, a jako gtéwny kierunek sprzedazy wskazywany jest rynek
skandynawski. W pierwszych miesigcach dziatalnosci spétka raportowata rosngcy portfel zamodwien
oraz pierwszg sprzedaz eksportowa, przy utrzymujacej sie koncentracji na klientach ze Skandynawii.
Jednoczesnie istotnym elementem regulacyjnym jest uzyskanie koncesji MSWiA na obrét wyrobami i
technologia o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym na okres 50 lat.

Geneza i rozwaj spotki

MW SIGMA TRADE zostata utworzona jako wspdlne przedsiewziecie MW Rail S.A. (spotki zaleznej M.W.
Trade S.A.) oraz wspdlnika prywatnego. Zgodnie z raportem biezgcym ESPI dotyczagcym zawigzania
spotki, MW Rail S.A. objeta 70% udziatow (wktad 630 tys. zt), a kontrahent 30% udziatéw (wktad 270
tys. zt), wskazano rowniez uprzywilejowanie udziatbw MW Rail w zakresie dywidendy (150%
dywidendy udziatéw nieuprzywilejowanych) oraz pierwszenstwo zaspokojenia dywidendy do roku
obrotowego 2030.

Elementem uruchamiajgcym projekt byta dokumentacja techniczna. ESPI nr 14/2025 opisywat
zobowigzanie stron do zawarcia umowy licencyjnej na wytgczng, odptatng licencje na dokumentacje
techniczng, z ktorg powigzano faktyczne uruchomienie realizacji projektu. Nastepnie ESPI nr 15/2025
wskazat, ze 14 lipca 2025 r. zawarto umowe licencyjng udzielajgcg MW SIGMA TRADE odptatnej,
nieograniczonej terytorialnie, wyfacznej licencji na autorskie prawa majatkowe do dokumentacji
technicznej stuzgcej do wytwarzania produktéw spétki — do 30 sierpnia 2029 r., a po zakonczeniu
umowy prawa majatkowe majg zostac przeniesione na spotke.

W zakresie komercjalizacji projekt szybko zbudowat portfel zamdwien: na dzien 23 lipca 2025 r. wynosit
2,03 min zt netto, a do klientéw z rynku skandynawskiego miato trafi¢ pierwszych 5 sztuk
specjalistycznych produktéw (w tym wieloosiowe zestawy transportowe), przy planie realizacji dostaw
i rozliczen na przetomie Il i IV kwartatu 2025 r. Na koniec sierpnia 2025 r. portfel wzrést do 3,25 min zt
netto, a zamédwienia dotyczyty przede wszystkim wieloosiowych zestawdw transportowych. We
wrzesniu 2025 r. spétka odnotowata sprzedaz eksportowg 152 000 EUR netto (ok. 650 tys. zt) do
klientéw skandynawskich. W kolejnych miesigcach raportowano dalszy wzrost portfela: na koniec
wrzesnia 2025 r. do 4,3 mIn zt netto (zrealizowano dotychczas ok. 0,65 min zt netto), na koniec
pazdziernika 2025 r. do 5,8 miIn zt netto (zrealizowano dotychczas ok. 0,8 min zt netto), oraz na koniec
listopada 2025 r. do 6,9 min zt netto (zrealizowano dotychczas ok. 1,5 min zt netto).

Model biznesowy i zakres dziatalnosci

MW SIGMA TRADE dziata w modelu projektowo-produkcyjnym, obejmujgcym projektowanie,
produkcje oraz serwis specjalistycznych przyczep i naczep, zabuddéw pojazddw ciezarowych/pojazdéow
specjalistycznych oraz podwozi samochodowych, z przeznaczeniem gtéwnie na rynek skandynawski. Z
komunikatéw ESPI wynika, ze portfel zamowien i sprzedaz w 2025 r. byty realizowane w modelu B2B
na rzecz klientéw skandynawskich, a trzonem zamdwien byty wieloosiowe zestawy transportowe. W
raporcie ESPl wskazano takze deklarowany potencjat przychodéw po rozwinieciu petnych mocy
produkcyjnych na poziomie 50 min zt rocznie.

Struktura operacyjna i infrastruktura produkcyjna

Produkcja odbywa sie w polskim zaktadzie w Mitoszycach, co zostato wskazane w raportach o stanie
zamoéwien. Spoétka bazuje na doswiadczeniu technicznym i produkcyjnym SIGMA PROJECT — firmy
dziatajgcej od 2014 r. i specjalizujacej sie w projektowaniu i realizacji konstrukcji stalowych, uktadéw
hydraulicznych oraz zabuddéw pojazdéw ciezarowych, przyczep i naczep w réznych konfiguracjach, w
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komunikatach wskazano réwniez ,,zaawansowany park maszynowy” i zespét inzynieréw z 15-letnim
doswiadczeniem.

Oferta produktowa i rynek zbytu

Oferta MW SIGMA TRADE obejmuje specjalistyczne rozwigzania dla transportu ciezkiego, a w
raportach biezgcych jako gtéwna kategoria produktéw objetych zamdéwieniami wskazywane sg
wieloosiowe zestawy transportowe. Rynek zbytu w 2025 r. byt opisywany jako skoncentrowany na
klientach skandynawskich, zarowno w zakresie sktadanych zamowien, jak i pierwszej sprzedazy
eksportowej raportowanej we wrzesniu 2025 r.

Regulacje i elementy formalne dziatalnosci

W dniu 8 grudnia 2025 r. MW SIGMA TRADE otrzymata zawiadomienie MSWiA o udzieleniu koncesji
na obréot wyrobami i technologig o przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym; koncesja zostata
udzielona na 50 lat. Z perspektywy profilu dziatalnosci oznacza to formalne dopuszczenie do
prowadzenia dziatalnosci w obszarze obrotu specjalnego, przy jednoczesnym podwyzszonym rezimie
regulacyjnym charakterystycznym dla dziatalnosci koncesjonowanej.

Przewagi konkurencyjne

Na podstawie informacji ujawnionych w raportach ESPI, wsréd elementdw rdznicujgcych spotke nalezy
wskaza¢ dostep do udokumentowanego know-how w postaci licencjonowanej dokumentacji
technicznej (wytgczna licencja odptatna z okreslonym terminem i planem przeniesienia praw), zaplecze
produkcyjne w Mitoszycach oraz wskazywane kompetencje inzynieryjne oparte o doswiadczenie
SIGMA PROJECT (konstrukcje stalowe, uktady hydrauliczne, zabudowy), a takze formalne uprawnienie
w postaci koncesji MSWiA w obszarze obrotu wyrobami i technologig o przeznaczeniu wojskowym lub
policyjnym.

Zarzad i struktura wiascicielska

Zgodnie z danymi rejestrowymi KRS, wspdlnikami sg MW Rail S.A. (wartos$¢ udziatow 630 tys. zt) oraz
Ernest Wojtowicz (wartos$¢ udziatow 270 tys. zt), przy kapitale zaktadowym 900 tys. zt i dacie rejestracji
25 lipca 2025 r. W raporcie ESPI nr 16/2025 wskazano Ernesta Wojtowicza jako Prezesa Zarzadu MW
SIGMA TRADE.

Struktura wtascicielska

30%

= MW Rail S.A.

Ernest Wojtowicz
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Wycena DCF

Gtéwne zatozenia modelu:

e Woycena zostata sporzadzona na dzien 31.12.2025

e Prognozy co do ksztattowania sie poszczegdlnych pozycji rachunku zyskéw i strat zostaty
opracowane przez wyceniajgcego na podstawie otrzymanych i potwierdzonych przez
przedsiebiorstwo prognoz oraz zatozen sprzedazowych.

e Prognozy - zatozenia przychodowe:
v' Wazrost przychoddéw w poszczegdlnych latach zgodnie z ponizszg tabela:

Dane finansowe 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Przychody ogdtem 2348873 | 72584300 | 100248960 | 110577684 | 116106568 | 121911897
Przychody zmiana r/r 2990,2% 38,1% 10,3% 5,0% 5,0%
Sektor Automotive 2348873 | 28282000 | 47086 200 49 440 510 51912 536 54 508 162
Sektor Military 0 44302 300 | 53162 760 61137174 64 194 033 67 403 734

e Prognozy - zatozenia kosztowe:

v" Amortyzacja: na podstawie przestanych prognoz oraz potwierdzona na podstawie otrzymanej
ewidencji srodkéw trwatych. Wyceniajacy dodatkowo uwzglednit amortyzacje planowanych
nakfadéw inwestycyjnych, wynikajgcych z przekazanych przez Spotke informacji o CAPEX-ie w
wysokosci 500 tys. zt w 2026 r. oraz 500 tys. zt w 2027 r., przy zastosowaniu rocznego odpisu
na poziomie 1/7 wartosci tych naktadoéw, co odpowiada typowemu siedmioletniemu okresowi
amortyzacji urzadzen i maszyn.

v Marza | stopnia, po pokryciu kosztdow bezposrednich produkcji oraz prowizji, zostata
wyznaczona na poziomie 38% wzgledem przychoddéw w catym 5-letnim okresie prognozy, co
odpowiada wartosci od 10 747 tys. zt do 20 631 tys. zt.

v" Marza |l stopnia, po pokryciu kosztéw dziatu produkcyjnego, zostata wyznaczona na poziomie
21% w pierwszym roku prognozy oraz 24% w kolejnych latach, co odpowiada wartosci od 6
018 tys. zt do 13 321 tys. zt.

v" Marza lll stopnia, po pokryciu kosztéw sprzedazy i marketingu, gospodarki materiatowej i
logistyki, utrzymania ruchu, nieruchomosci oraz administracji, zostata wyznaczona na
poziomie 14% w pierwszym roku prognozy oraz 19% w kolejnych latach, co odpowiada
wartosci od 3 994 tys. zt do 10 516 tys. zt.

v' Wynik operacyjny brutto, po uwzglednieniu kosztéw managementu oraz licencji, zostat
wyznaczony na poziomie 11% w pierwszym roku prognozy oraz 16% w kolejnych latach,
0siggajac poziom od 3 129 tys. zt do 8 984 tys. zt.

v Koszty finansowe przyjeto zgodnie z prognozami przekazanymi przez Spotke, przy czym w
odniesieniu do 2028 r. uwzgledniono optaty zwigzane z leasingiem oraz pozyczkg wobec MW
Rail S.A., przy zatozeniu oprocentowania opartego na stawce WIBOR 3M z dnia 31.12.2025 r.
wynoszacej 3,99% oraz marzy 2,0%.

Szczegdtowe prognozy przychoddw oraz kosztédw zostaty przedstawione na kolejnych stronach raportu
w ramach prognozy rachunku zyskéw i strat.

e FCF w okresie rezydualnym to warto$¢ z ostatniego roku szczegétowej prognozy (2030P) oraz
wspotczynnika wzrostu (g) na poziomie 2,5%,

e Wozrost FCFF w okresie rezydualnym zostat zatozony na poziomie 2,5%,

e  Kurs EUR/PLN = 4,23 na dzien wyceny,

e Kurs USD/PLN = 3,60 na dzierr wyceny,

e W wycenie zostat uwzgledniony dtug netto na dzieri 31.12.2025,

e Do obliczen przyjeto 18 000 udziatow.
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Naktady inwestycyjne

Zgodnie z informacjami od spotki spétka planuje odtworzeniowe naktady inwestycyjne w srodki trwate,
a w szczegdblnosci w urzagdzenia i maszyny z racji produkcyjnego charakteru przedsiebiorstwa. Szczegoty
znajduja sie ponizej:

Historia Prognoza
31.12.2026  31.12.2027  31.12.2028  31.12.2029  31.12.2030
DANE W [PODSTAWA PLN]
Przychody 2 348 873 72 584 300 100 248 960 110 577 684 116 106 568 121911 897
|CAPEX 0 500 000 500 000 0 0 0

CAPEX / Przychodach [%] 0,00% 0,69% 0,50% 0,00% 0,00% 0,00%

Amortyzacja

Prognoza amortyzacji zostata obliczona zgodnie z przedstawionymi prognozami oraz ewidencjg
Srodkow trwatych.

Podatek dochodowy
Zatozono stawke podatku dochodowego CIT 19,0%

Struktura finansowania

Wedtug informacji oraz przekazanej przez spoétke uchwale nr 1 nadzwyczajnego zgromadzenia
wspdlnikéw spotki pod firmg: MW SIGMA TRADE sp. z 0.0. z siedzibg we Wroctawiu z dnia 5 marca
2026 roku w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki oraz wytgczenia prawa pierwszenstwa
dotychczasowych wspdlnikdw do objecia udziatéw w podwyzszonym kapitale zaktadowym, spdtka w
2026 roku podwyzszyta kapitat zaktadowy o 1 800 000 PLN. Dodatkowo, spétka zadeklarowata sptate
kredytu do MW RAIL S.A. do konca 2028 roku oraz przeznaczanie wygenerowanych zyskow na kapitat
rezerwowy dazac do samofinansowania swoich aktywow.

2026 2027 2028 2029 2030
D / (D+E rynkowy) 46,0% 11,6% 5,7% 0,0% 0,0%
E / (D+E rynkowy) 54,0% 88,4% 94,3% 100,0% 100,0%

Kapitat obrotowy netto
Zgodnie z informacjami od przedstawicieli spétki wyceniajacy przyjat do obliczen KON cykl rotacji
naleznosci, zobowigzan oraz zapaséw na poziomie odpowiednio w dniach dla kaidej z
prognozowanych segmentéw dziatalnosci:

¢ Sredni termin pfatnosci FV przychodowych: 30,0 dni

e Sredni termin rotacji zapaséw: 60,0 dni

e Sredni termin ptatnosci FV kosztowych: 30,0 dni

Przyjety scenariusz kalkulacji kapitatu obrotowego netto zaktada brak zaliczek otrzymywanych od
odbiorcéw na realizacje produkcji lub zaméwied. Oznacza to, ze w modelu nie uwzgledniono
finansowania biezgcej dziatalnosci srodkami pochodzgcymi od klientow przed wykonaniem
Swiadczenia. W przypadku pobierania takich zaliczek zapotrzebowanie spétki na kapitat obrotowy
netto bytoby odpowiednio nizsze, co przetozytoby sie na wyzszg wartos¢ przedsiebiorstwa. Przyjecie
zatozenia o braku zaliczek od odbiorcéw odzwierciedla zatem konserwatywny charakter wyceny.
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W przypadku skrécenia cyklu rotacji naleznosci oraz utrzymania cyklu zobowigzan wartosc kapitatu
obrotowego spétki spadnie tym samym zwiekszajgc koricowg wartos¢. Powyzsze jest uzaleznione od
polityki kredytowej wobec dostawcéw i odbiorcéw. Podsumowanie w tabeli ponizej:

Historia Prognoza

KAPITAt OBROTOWY NETTO [KON] 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030

DANE W [PODSTAWA PLN]

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 1916 809 5965 833 8239641 9088577 9543 006 10020 156
Zapasy 335009 11931666 16 479 281 18177 154 19 086 011 20040 312
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 211614 5965 833 8239641 9088577 9543 006 10020 156
|Kapita* obrotowy netto 2 040 203 11931 666 16 479 281 18 177 154 19 086 011 20 040 312
KON /Przychodach [%] 86,86% 16,44% 16,44% 16,44% 16,44% 16,44%
|Zmiana KON - (9 891 463) (4 547 615) (1697 872) (908 858) (954 301)

* Dane prognozowane

Podsumowanie powyzszych zatozen znajduje odzwierciedlenie w projekcji rachunku zyskéw i strat:
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Rachunek zyskdw i strat 0 026 0 028 029 030
:”chdy netto ze sprzed prod, tow I mat, w 2348873 72 584 300 100248960 | 110577684 | 116106568 | 121911897
vm:

od jednostek powigzanych 0 0 0 0 0 0
Przychody netto ze sprzedazy produktow 2348873 72 584 300 100 248 960 110577 684 116 106 568 121911 897
Zmiana stanu produktéw 0 0 0 0 0 0
Koszt wytworzenia produktow na wiasne potrzeby

. ) 0 0 0 0 0 0
jednostki

Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatow 0 0 0 0 0 0
Koszty dziatalnosci operacyjnej 3 476 806 62 333 415 86 229 104 94 867 021 99 603 429 104 575 658
Amortyzacja 73548 296 862 383237 418 857 418 857 418 857
Zuzycie materiatow i energii 175 882 928 122 1299371 1453320 15250987 1602 286
Ustugi obce 647 116 3254202 4 553 882 5068 193 5321603 5587 683
Podatki i optaty 6 696 3571 4999 5399 5669 5952
Wynagrodzenia 1052415 11374 346 15924 084 17189 411 18 062 881 18 979 025
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty rodzajowe 22204 151 147 211 606 228535 239961 251959
Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 1498944 46 325 166 63 851925 70503 306 74028 472 77 729 895
Zysk (strata) ze sprzedazy -1127 933 10 250 885 14 019 856 15 710 663 16 503 139 17 336 239
Pozostate przychody operacyjne 0 0 0 0 0 0
Pozostate koszty operacyjne 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -1127 933 10 250 885 14 019 856 15710 663 16 503 139 17 336 239
Przychody finansowe 773 0 0 0 0 0
Koszty finansowe 79 096 244 499 244 499 258 100 0 0
Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej -1 206 256 10 006 386 13 775 357 15 452 563 16 503 139 17 336 239
Odpis wartosci firmy 0 0 0 0 0 0
Odpis ujemnej wartosci firmy 0 0 0 0 0 0
Zysk (strata) brutto -1 206 256 10 006 386 13 775 357 15 452 563 16 503 139 17 336 239
Podatek dochodowy 0 1792 651 2 425 639 3012 170 3162 778 3320917
Zysk (strata) netto -1 206 256 8 213 735 11 349 718 12 440 393 13 340 360 14 015 321

* Dane prognozowane
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WACC:
Do obliczen sredniego wazonego kosztu kapitatu przyjeto nastepujgce zatozenia:
e Stopa wolna od ryzyka (Risk-free rate) = 5,15%
e Jest to rentownos$¢ 10 letnich obligacji skarbowych w Polsce na dzien 31.12.2025 r., przyjeto
stata dla catego okresu prognozy. Zrédto danych: https://stooq.pl/
e Premia za ryzyko rynkowe (Risk premium) = 5,46%
Jest to warto$¢, ktora publikuje profesor Aswath Damodaran na stronie:
https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html , warto$¢ stata dla
catego okresu prognozy. Stopa podatku dochodowego (TAX) = 19,0% Wartos$¢ podatku CIT w
Polsce, wartosc stata dla catego okresu prognozy.

o Wspotczynnik Beta:

Standardowg praktyka w wycenie przedsiebiorstw jest przyjecie wspdétczynnika beta na podstawie
sektora w jakim dziata przedsiebiorstwo. Z uwagi na mieszany charakter produkcyjny spétki MW SIGMA
TRADE SP. Z 0.0. wyceniajgcy przyjat wspdtczynnik beta na poziomie 0,9 co jest potgczeniem
wskaznikdw beta z sektoréw: Aerospace/Defense (Beta = 1,19) oraz Auto & Truck (Beta = 0,71).
Wspbtczynnik beta 0,9 zostat wyznaczony przez srednig wazong udziatem przychodéw segmentu
automotive oraz military spoétki w okresie prognozy.

Warto$é wspotczynnikdw beta z sektora Aerospace/Defense oraz Auto & Truck zostata wyznaczona
zgodnie z publikacjg na stronie https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New Home Page/data.html
(z uwzglednieniem oceny eksperckiej wyceniajgcego)

e Dodatkowa premia w koszcie kapitatu wtasnego:
Wyceniajgcy w wymaganej stopie zwrotu z kapitatu wtasnego uwzglednit premie w wysokosci od 9,2%
w 2026 do 7,2% w 2030 roku, ktéra zostata dodana do kosztu kapitatu wiasnego. Dodanie premii
wplywa na podniesienie $redniego wazonego kosztu kapitatu (WACC), a tym samym wptywa na
obnizenie wartosci biezgcej skumulowanych przeptywdéw pienieznych. Dodatkowa premia, ktorej
powinni oczekiwac inwestorzy sktada sie z trzech czesci:
o Ryzyka realizacji prognoz na ktdrych to opiera sie wycena. Ryzyko realizacji prognoz w ocenie
sporzgdzajacego wycene wynika z dwéch faktow:
v" Prognhozowany jest wzrost przychoddéw w kolejnych latach, a tym samym istnieje ryzyko
niewystarczajgcych zasobéw operacyjnych spoétki do realizacji zatozonych prognoz, w zwigzku
z czym zostata dodana premia w wysokosci 5,0% pomimo korzystnego w ocenie
wyceniajgcego otoczenia makroekonomicznego.
v' Wielkoéci wycenianej spétki. Zgodnie z teorig mniejsze spétki charakteryzujg sie wieksza
fluktuacjg przychoddéw w zwigzku z czym inwestorzy powinni zgda¢ dodatkowej premii. Premia
w omawianym przypadku zostata wyznaczona na poziomie 2,2% jest to premia wtasciwa dla
spotek o kapitalizacji w przedziale 39 - 66 min PLN. Zrédto danych: https://financialcraft.pl/wp-
content/uploads/2022/04/Premia-z-tytulu-ryzyka-wielkosci-4 -kwartal-2024.pdf
v' W latach 2026-2027 zastosowano dodatkowa premie w koszcie kapitatu wiasnego w
wysokosci 2,0% w 2026 r. oraz 1,0% w 2027 r. tgcznie z tytutu skumulowanego ryzyka:
niedoboru wykwalifikowanej kadry produkcyjnej, koncentracji przychodéw na rynku
skandynawskim oraz potencjalnej koncentracji sprzedazy w sektorze publicznym (przetargi).
Czynniki te zwiekszajg wrazliwosé realizacji prognoz na ograniczenia mocy i terminowosci,
przesuniecia/niepewnosé rozstrzygnie¢ oraz zaleznos$é od jednej geografii. Obnizenie premii
do 1,0% w 2027 r. wynika z zatozenia budowania skali dziatalnosci (wzmocnienie zasobdéw
operacyjnych i procesdow) oraz stopniowego zmniejszania wptywu pojedynczych
kontraktow/rynku na wyniki spétki.
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Podsumowujac:
Do kosztu kapitatu wtasnego zostat dodana wartos¢ 7,2% z ktérej wynika dodatkowe ryzyko wycenianej
spotki. Podsumowanie kalkulacji WACC znajduje sie w tabeli ponizej.

Koszt kapitatu wiasnego 31.12.2025 31.12.2026 31.12.2027 31.12.2028 31.12.2029 31.12.2030
Stopa wolna od ryzyka 5,15% 5,15% 5,15% 5,15% 515% 515% Rentownosc obligacji SP 10-letnich
Beta 3,94 1,53 1,00 0,95 0,90 0,90 Wsp. Beta dla sektora Mix Aswath Damodaran
ERP + CRP 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% 5,46% ERP dla USA + CRP dla Polski | zrodio: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
Koszt kapitatu wtasnego 35,9% 22,7% 18,8% 17,5% 17,3% 17,3%
Koszt kapitatu dtuznego
Koszt diugu 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% 6,0% Zaktadany koszt dtugu w strukturze finansowania w okresie prognozy
Stopa podatku dochodowego 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0% 19,0%  Efektywna stopa podatkowa w spétce
Koszt kapitatu dtuznego po opodatkowaniu 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9% 4,9%

D/ (D+E rynkowy) 80,6% 46,0% 11,6% 57% 0,0% 0,0% Udziat dfugu w strukturze finansowania

E / (D+E rynkowy) 19,4% 54,0% 884% 94,3% 100,0% 100,0% Udziat kapitafu wiasnego w strukturze finansowania
WACC 10,9% 14,5% 17.2% 16,8% 17.3% 17,3%

Dyskonto:

Dyskonto | Premia Obliczenia
Dyskonto | Za brak mozliwosci szybkiego zbycia udziatéw / przedsiebiorstwa

lloczyn [Podejscie Multiplikatywne]

-13,0%

-13,0%

* Na dzien sporzgdzenia wyceny spotka nie jest notowana na aktywnym rynku. Dyskonto z tytutu
nierynkowego charakteru przedsiebiorstwa zgodnie opracowaniem stopy dyskonta serwisu
financialcraft. Zrédto  danych:  https://financialcraft.pl/premia-za-plynnosc-i-dyskonto-za-brak-

plynnosci/

Dyskonto za brak ptynnosci -13,0%
Z uwagi na brak notowania spétki MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. na rynku regulowanym, ograniczong
mozliwo$¢ zbycia udziatéw, uzasadnione jest zastosowanie dyskonta za brak ptynnosci (DLOM).

W praktyce wycen rynkowych oraz badaniach empirycznych (np. FMV Restricted Stock Study, Stout
DLOM Study) dyskonto DLOM dla udziatéw niepublicznych miesci sie zazwyczaj w przedziale 15-35%.
Przyjete -13,0% stanowi nizszg wartos¢ niz przytoczony zakres. Przyjecie powyzszej stawki dyskonta
uzasadnione jest faktem, ze spotka Matka — MW RAIL S.A. wycenianej spétki bedzie podmiotem
notowanym na gietdzie co zgodne jest z celem wyceny.

Sporzadzajacy wycene zdecydowat o zastosowaniu -13,0% dyskonta. Pomimo, ze poziom dyskonta jest
istotny w ocenie autora niniejszego raportu jest zasadny. W rekomendacjach spétek gietdowych z GPW
historycznie stosowano dyskonto siegajace 30%. Nalezy mie¢ swiadomos¢, ze w takich przypadkach
wyceniana spoétka byta spdtkg publiczng. Biorgc pod uwage mozliwosé doliczenia dodatkowego
dyskonta z tytutu niepublicznego charakteru Spétki mozemy uznac, ze zaproponowany -13,0% poziom
dyskonta miesci sie w akceptowalnych ramach dla polskiego rynku kapitatowego

Zréodto:
https://repozytorium.uwb.edu.pl/jspui/bitstream/11320/2060/1/07 B%C5%82a%C5%BCej%20PRUS
AK.pdf
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Wycena DCF:

31.12.2025
EBITDA (1054 385)
Marza EBITDA -44,9%
Amortyzacja 73548
Koszty dziatalno$ci operacyjnej 3476 806
Dynamika r/r n.d
Zysk (strata) ze sprzedazy (1127933)
Marza na sprzedazy -48,0%
Zysk na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) (1127 933)
Marza operacyjna -48,0%
Podatek dochodowy -
Zysk operacyjny po opodatkowaniu (NOPAT) (1127 933)
Amortyzacja 73548
CAPEX -
Zmiana KON -
FCFF (1054 385)

Warto$é¢ rezydualna (TV)
Stopa dyskontowa = WACC
Wspdtczynnik dyskontowy
Zdyskontowane FCFF

Suma zdyskontowanych FCFF do 2030 roku 23 645 382
stopa wzrostu g w okresie TV 2,5%

Wartos¢ rezydualna (TV) po 2030 roku

Zdyskontowana TV 35923 330
Enterprise Value (godziwa warto$¢ przedsigbiorstwa) 59 568 711
Dtug odsetkowy 4000 161
Aktywa finansowe i srodki pienigezne oraz aktywa nieoperacyjne 476 689
Equity Value (godziwa warto$¢ 100% udziatow) 56 045 240
Dyskonto | Premia -13,0%
Wycena koricowa - Equity Value 48 759 359
Dzieri wyceny 31.12.2025

Na podstawie przeprowadzonej wyceny DCF szacuje sie, ze wartos¢ rynkowa 100% udziatéw spétki na

dzien wyceny wynosi:

e 48759359 PLN

2026P

10 547 747
14,5%

296 862
62333415
1692,8%

10 250 885
14,1%

10 250 885
14,1%

1792 651

8 458 235
296 862
500 000
(9891 463)
(1 636 366)

14,5%
0,874
(1 429 503)

2027P

14 403 093
14,4%
383237
86229 104
383%
14019 856
14,0%

14 019 856
14,0%
2425639
11 594 217
383237
500 000
(4547 615)
6929 839

17,2%
0,728
5046 688

2028P

16 129 520
14,6%

418 857

94 867 021
10,0%
15710 663
14,2%

15 710 663
14,2%
3012170
12 698 493
418857

(1697 872)
11 419 478

16,8%
0,627
7 164 536

2029P

16 921 996
14,6%
418857

99 603 429
5,0%

16 503 139
14,2%

16 503 139
14,2%
3162778
13 340 360
418857

(908 858)
12 850 360

17,3%
0,528
6 790 159

2030P

17 755 096
14,6%

418 857

104 575 658
5,0%

17 336 239
14,2%

17 336 239
14,2%
3320917
14 015 321
418857

(954 301)
13 479 878

17,3%
0,451
6 073 502

Stownie: (czterdziesci osiem miliondéw siedemset pieédziesiagt dziewiec tysiecy trzysta piecdziesiat

dziewiec ztotych)

“*Na wartos¢ aktywa finansowe i srodki pieniezne oraz aktywa nieoperacyjne sktada sie:

o saldo gotowki: 476 689 PLN
o saldo pozyczek: 4 000 161 PLN

Premia / Dyskonto z tyt. kontroli

W zakresie dyskonta z tytutu stopnia kontroli literatura Zzrédiowa podaje bardzo zréznicowane
podejscie do tego zagadnienia. Na przyktad I.L. Blackman utrzymuje, ze odpowiedni poziom dyskonta
z tytutu udziatéw mniejszosciowych wynosi 35-50%, natomiast D. Zarzecki , w oparciu o publikacje
réznych autordéw, przedziat ten okresla od 5% do 50%. Z kolei w przypadku premii za kontrole badania
przeprowadzone przez M. Michalewskiego i Z. Palicel (lata 2000-2004) oraz G. Piecka (lata 1998-2003)
pokazujg, ze srednia premia za kontrole w przypadku spétek notowanych na polskim rynku
kapitatowym wynosi ok. 16-17%, jednak przy znacznym odchyleniu standardowym — 44%. Wyceniajgcy

do niniejszej wyceny przyjat wartos¢ 16%.

e 48759 359 x84% =40957 861 PLN

Stownie: (czterdziesci miliondw dziewiecset piec¢dziesigt siedem tysiecy osiemset sze$édziesigt jeden

ztotych)

' M. Michalewski, Z. Palica Premia akwizycyjna na polskim rynku kapitatowym w latach 2000-2004, w: Zarzadzanie finansami;
inwestycje i wycena przedsiebiorstw, red. D. Zarzecki, t.1, Uniwersytet Szczecinski, Szczecin 2003.
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Sprawdzenie

Autor wyceny w celu sprawdzenia otrzymanych wynikdw z wyceny poréwnawczej wycenit spotke MW
SIGMA TRADE SP. Z 0.0. mnoznikami raportowanymi dla spétek z sektora Aerospace/Defense oraz
Auto & Truck. W tym celu postuzono sie prognozami dla wycenianej spétki w okresie 2025-2027 oraz
wartoscig mnoznika EV/EBITDA. Wyniki zostaty zaprezentowane ponizej.

Sprawdzenie_ Wycena poréwnawcza: EV/EBITDA w sektorze Aerospace/Defense

Mnoznik

EBITDA W MW SIGMA TRADE SP. 20.0

Implikowana wartos¢
wsp. dyskonta WACC

waga roku

15,64%

$redni poziom WACC

4000 160,8
476 689,4

Dtug odsetkowy
Aktywa finansowe i srodki pieniezne

2026P
10547 747,1

176 732 426,8
0,87

154 390 589,2
33%

51463 529,7

31.12.2025
31.12.2025

EV/EBITDA

2027pP
14 463 551,6

242 343 559,0
0,73

176 487 835,7
33%

58 829 278,6

Enterprise Value

Aerospace/Defense

16,8

Equity Value
Dyskonto | Premia

Wartoéé¢ 100% udziatéw

2028P
16 146 448,4

270541 280,4
0,63

169730 881,4
33%

56 576 960,5

166 869 768,8

163 346 297,4
-13,0%

142 111 279)]
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Sprawdzenie_ Wycena poréwnawcza: EV/EBITDA w sektorze Auto & Truck

Sektor Auto & Truck
Mnoznik EV/EBITDA 6,7
2026P 2027pP 2028pP
EBITDA W MW SIGMA TRADE SP.Z 0.0 10547 747,1 14 463 551,6 16 146 448,4
Implikowana wartos$¢ 70628 266,4 96 848 698,1 108 117 463,1
wsp. dyskonta WACC 0,87 0,73 0,63
61699 711,0 70530519,5 67 830211,6
waga roku 33% 33% 33%
20566 570,3 23510173,2 22 610070,5
Enterprise Value 66 686 814,1
$redni poziom WACC 15,64%
Dtug odsetkowy 4000 160,8 31.12.2025
Aktywa finansowe i srodki pieniezne 476 689,4 31.12.2025
Equity Value 63 163 342,7
Dyskonto | Premia -13,0%
Wartos¢ 100% udziatéw | 54 952 108]

Wycena spétki MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. na podstawie mnoznikow dla spdtek z Europy Zachodniej
wynosi:

Sektor Aerospace/Defense:
e 142111279 PLN
Stownie: (sto czterdziesci dwa miliony sto jedenascie tysiecy dwiescie siedemdziesigt dziewie¢ ztotych)

Sektor Auto & Truck:
e 54952108 PLN
Stownie: (pieédziesiat cztery miliony dziewiecset piec¢dziesigt dwa tysigce sto osiem ztotych)

Zgodnie z metodologig przedstawiong przy wyliczaniu Sredniej Bety wazonej przychodami segmentéow
Automotive oraz Military wartos¢ wyceny MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. na podstawie mnoznikow dla
spotek z Europy Zachodniej wynosi:

e 103749574 PLN

Stownie: (sto trzy miliony siedemset czterdziesci dziewied tysiecy pieéset siedemdziesiat cztery ztote)

Oznacza to, ze w Europie Zachodniej spotki z sektoréw (Aerospace/Defense oraz Auto & Truck)
wyceniane sg wyzej w pordwnaniu do spoétek notowanych na Warszawskim parkiecie. W zwigzku z
powyzszym autor nie wnosi zastrzezen co do wartosci uzyskanej z metody dochodowej [wartos¢
mogtaby by¢ zawyzona w przypadku duzych rdéznic prezentowanych przez alternatywne metody
wyceny]. Nalezy jednak pamietad, ze sektor Aerospace/Defense oraz Auto & Truck jest niejednolity i w
sktad spoétek porownywalnych wchodzg spoétki, ktore majg zupetnie inny model biznesowy w
poréwnaniu do spétki wycenianej. Szczegdétowa metodologia oraz spis spétek wchodzgcy w ww. sektor
znajduje sie na stronie profesora Aswatha Damodarana: https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/
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Wycena koricowa:

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

DCF:

Wartos¢ przedsiebiorstwa 59568 711
Dtug odsetkowy 4000161
Aktywa finansowe i $rodki pieniezne oraz aktywa nieoperacyjne 476 689
Equity Value (Godziwa warto$¢ 100% udziatéw) 56 045 240
Dyskonto -13,0%
Liczba udziatéw 18 000
Wartos¢ przedsiebiorstwa na podstawie wyceny DCF 48 759 359
Wycena DCF 100% 48 759 359
Suma 100% 48 759 359
Wartosé¢ 1 udziatu MW SIGMA TRADE SP.Z 0.0 PLN 2 708,9

Wycena MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. zostata sporzadzona z wykorzystaniem metody: DCF. Wycena
metodg dochodowg okresla wartos¢ na poziomie 48 759 359 PLN. Do wyceny koricowej autor przyjat
wage DCF na poziome 100%. Przyjecie wskazanych wag wynika z braku poréwnywalnosci wycenianego
podmiotu do spoétek notowanych na gietdzie. Zastosowana stopa dyskontowa do oszacowania wartosci
koncowej wynosi -13,0%. Wycena koricowa spétki MW SIGMA TRADE SP. Z 0.0. zostata ustalona na
poziomie:

e 48759359 PLN

Stownie: (czterdziesci osiem miliondw siedemset pieédziesigt dziewied tysiecy trzysta piec¢dziesigt
dziewiec ztotych)
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Analiza wrazliwosci

WACC
48 759 265 12,3% 13,3% 14,3% 15,3% 16,3% 17,3% 18,3% 19,3% 20,3% 21,3% 22,3%
-30% 55048 147 50873 701 47328631 44269 891 41595 703 39231592 37121749 35223473 33503501 31935499 30498326
-24% 59 766 560 55234304 51385371 48064 454 45161 049 42594 300 40303 613 38242628 36375229 34672828 33112468
-13% 68416 983 63228743 58822727 55021151 51697516 48759 265 46137031 43777745 41640 065 39691263 37905 062
-10% 70776 189 65 409 044 60851 097 56918 432 53480189 50440 618 47727963 45287323 43075930 41059928 39212133
5% 74708 200 69 042 830 64231713 60 080 567 56451311 53242875 50379516 47 803 285 45 469 037 43341035 41390585
0% 78640 210 72676716 67612330 63242 702 59422433 56045 132 53031070 50319248 47 862 144 45622142 43569 037
DYsKontoFram 5% 82572221 76 310 552 70992 946 66 404 837 62393554 58847388 55682 623 52835210 50255 251 47903 249 45747 489
10% 86504 231 79944 388 74373563 69 566 972 65364 676 61649 645 58334177 55351172 52648358 50184356 47925941
15% 90 436 242 83578223 77754179 72729107 68335797 64451 901 60985 730 57867135 55041 466 52 465 463 50104 392
20% 94368 252 87212 059 8113479 75891 242 71306919 67254158 63637284 60383 097 57434573 54 746 570 52282844
25% 98300263 90 845 895 84515412 79053378 74278 041 70 056 415 66288 837 62 899 059 59827 680 57027677 54 461296
30% 102232273 94479731 87 896 029 82215513 77249 162 72858 671 68940 391 65 415 022 62220787 59308 784 56639 748
35% 106164284 98113567 91276 645 85377648 80220284 75 660 928 71591 944 67930984 64 613 894 61589 891 58818 200
Dane w PLN
Analiza wrazliwosci: Dyskonto | Premia Analiza wrazliwo$ci: WACC
35% 16002 32,7 22,3% -18140 069,6
30% 21,3% -16353 868,3
25% 20,3% 714405 0663
o 20% .
E 1% 19,3% 12267 386,2
& 10% | 209 o 183% -9908 101,0
g % [ § 17,3% -7285 867,1
S o% b 471,3 |
16,3% 4347 615,3
G 5% -6325 727,9 247 615, |
2 -10% 15,3% b |
-13% 14,3%
-24% -16974 302,9 13,3% 7183 611,3
-30%
- i 12,3%
Zmiana wartosci
Zmiana wartosci
Dane w PLN
Komentarz:

We wczesdniejszej czesci niniejszego raportu zostata przedstawiona metodologia liczenia WACC
[weighted average cost of capital], okreslenie owego parametru ma istotne znaczenie dla wyniku
koncowego wyceny. Do wyliczen WACC zostata przyjeta srednia warto$¢ na poziomie 17,3%. W tabeli
powyzej zostata przedstawiona wycena dla WACC w przedziale 12,3% - 22,3%. Dodatkowo do wyceny
koncowej zostato przyjete dyskonto na poziomie -13,0%. Tabela powyzej uwzglednia réwniez ten
parametr jako zmienng, ktéra wptywa na wynik koficowy. Przy braku zastosowania dyskonta [ktore
zostaty opisane w niniejszym raporcie] i przy tym samym parametrze WACC wartos¢ spotki przy
wykorzystaniu metody DCF ksztattowataby sie na poziomie rownym 56 045 132 PLN. Z kolei przy braku
dyskonta oraz spadku $rednio wazonego kosztu kapitatu do 16,3% wartosé spotki ksztattowataby sie
na poziomie 59 422 433 PLN. Szczegdtowa analiza wrazliwosci zostata zaprezentowana w tabeli.
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Graficzna prezentacja danych

Wybrane dane finansowe i wskazniki rynkowe [RZIS]

Dane finansowe
Przychody ogétem
Przychody zmiana r/r

EBIT
EBIT zmianar/r
EBITDA
EBITDA zmiana r/r
Zysk netto

Zysk netto zmiana r/r
Marza brutto na sprzedazy
Marza EBIT
Marza EBITDA
Marza netto

Capex
Amortyzacja
Zmiana Kapitatu obrotowego

CAPEX / Przychody
CAPEX / Amortyzacja
Amortyzacja / Przychody
Zmiana KON / Przychody

P/E*
P/EBITDA*
P/EBIT*
P/S*

2025
2 348 873

-1127932,9

-1 054 384,6

-1 206 256,1

-48,0%
-48,0%
-44,9%
-51,4%

0,0
73 548,3
0,0

0,0%
0,0%
3,1%
0,0%

-40,4x
-46,2x
-43,2x

20,8x

2026

72 584 300
2990,2%

10 250 885,2
-1008,8%

10 547 747,1
-1100,4%
8213 735,1
-780,9%
14,1%

14,1%

14,5%

11,3%

500 000,0
296 861,9
-9 891 462,7

0,7%
168,4%
0,4%
-13,6%

5,9x
4,6x
4,8x
0,7x

2027
100 248 960
38,1%
14 019 856,0
36,8%
14 403 092,7
36,6%
11349 717,9
38,2%
14,0%
14,0%
14,4%
11,3%

500 000,0
383 236,7
-4 547 615,3

0,5%
130,5%
0,4%
-4,5%

4,3x
3,4x
3,5x
0,5x

2028

110 577 684
10,3%
15710662,8
12,1%

16 129 519,9
12,0%

12 440 392,7
9,6%

14,2%

14,2%

14,6%

11,3%

0,0
418 857,1
-1697 872,4

0,0%
0,0%
0,4%
-1,5%

3,9x
3,0x
3,1x
0,4x

2029

116 106 568
5,0%

16 503 138,8
5,0%

16 921 995,9
4,9%

13 340 360,3
7,2%

14,2%

14,2%

14,6%

11,5%

0,0
418 857,1
-908 857,7

0,0%
0,0%
0,4%
-0,8%

3,7x
2,9x
3,0x
0,4x

2030
121911 897
5,0%

17 336 238,6
5,0%

17 755 095,7
4,9%

14 015 321,2
5,1%

14,2%

14,2%

14,6%

11,5%

0,0
418 857,1
-954 300,6

0,0%
0,0%
0,3%
-0,8%

3,5x
2,7x
2,8x
0,4x

* EQ/ZYSK NETTO lub EQ/ EBITDA lub EQ/ EBIT lub EQ/ SPRZEDAZ

RZIS

Amortyzacja

Zuzycie materiatow i energii

Ustugi obce

Podatki i optaty

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia

Pozostate koszty rodzajowe

Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow

2025
2,1%
5,1%

18,6%
0,2%

30,3%
0,0%
0,6%

43,1%

2026
0,5%
1,5%
5,2%
0,0%

18,2%
0,0%
0,2%

74,3%

2027
0,4%
1,5%
5,3%
0,0%

18,5%
0,0%
0,2%

74,0%

2028
0,4%
1,5%
5,3%
0,0%

18,1%
0,0%
0,2%

74,3%

2029
0,4%
1,5%
5,3%
0,0%

18,1%
0,0%
0,2%

74,3%

2030
0,4%
1,5%
5,3%
0,0%

18,1%
0,0%
0,2%

74,3%
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Przychody 121 911 897
140 000 000 110 577 684 116 106 568
120 000 000 100 248 960
100 000 000

80 000 000 72 584 300

60 000 000

40 000 000

20000000 3 348 873

0

2025 2026 2027 2028 2029 2030

Zrédto: Spdtka, opracowanie wiasne

EBIT
17 336 239
20 000 000
o856 0% 16503 139
15 000 000
10 250 885
10 000 000
5 000 000
0
5000000 -1127933
2025 2026 2027 2028 2029 2030
Zrédto: Spdtka, opracowanie wiasne
EBITDA 17 755 096
20000 000 16 129 520 16 921 996
14 403 093
15 000 000
10 547 747
10 000 000
5000 000
(]
5000000 1054385
2025 2026 2027 2028 2029 2030

Zrédto: Spdtka, opracowanie wiasne

Zysk Netto 14 015 321
15 000 000 13 340 360
11349 718 12440 3%

10 000 000 8213 735

5000 000

0 :
-1206 256
-5 000 000
2025 2026 2027 2028 2029 2030

Zrédto: Spdtka, opracowanie wiasne
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Czynniki ryzyka zwigzane z wyceng

Ryzyko wczesnej fazy rozwoju i ograniczonej historii operacyjnej

MW SIGMA TRADE jest spdétkg utworzong w 2025 r. i znajduje sie w fazie wczesnej komercjalizacji, co
ogranicza mozliwos¢ oceny stabilnosci modelu operacyjnego i powtarzalnosci wynikéw. Publicznie
raportowane sg gtownie wskazniki aktywnosci (portfel zaméwien, sprzedaz oraz wartos¢
zrealizowanych zaméwien), przy czym dane wskazujg na szybkie narastanie skali: portfel wynosit 3,25
mln zt netto na koniec sierpnia 2025 r. (ESPI 19/2025), nastepnie wzrdst do 5,8 min zt netto na koniec
pazdziernika 2025 r. (zrealizowano dotychczas ok. 0,8 min zt netto) (ESPI 25/2025) oraz do 6,9 min zt
netto na koniec listopada 2025 r. (zrealizowano dotychczas ok. 1,5 min zt netto) (ESPI 27/2025).
Dodatkowo spétka raportowata pierwszg sprzedaz eksportowg 152 tys. EUR netto we wrzesniu 2025
r. do klientéw skandynawskich (ESP122/2025). Krétki okres dziatania oznacza podwyzszong zmiennos¢
wynikdéw w kolejnych okresach oraz wiekszg wrazliwosé na pojedyncze kontrakty, przesuniecia
harmonogramoéw realizacji i zdarzenia operacyjne.

Ryzyko zaleznosci od kluczowego know-how i praw do dokumentacji technicznej

Dziatalnosc¢ spoétki w segmencie konstrukcji specjalistycznych opiera sie na dokumentacji technicznej,
ktéra stanowi podstawe projektowania, wytwarzania i serwisu, a ograniczenia w prawach do tej
dokumentacji mogg przetozy¢ sie bezposrednio na zdolnosc¢ realizacji zamowien. W przypadku MW
SIGMA TRADE w konstrukcji przedsiewziecia wskazywano odpfatng, wytaczng licencje na
dokumentacje techniczng jako element umozliwiajgcy uruchomienie projektu, co zwieksza wage ryzyk
prawnych i operacyjnych zwigzanych z zakresem praw, aktualizacjg i ciggtoscig korzystania z know-
how.

Ryzyko wykonawcze skalowania produkgcji

Produkcja przyczep/naczep specjalistycznych jest procesem ztozonym i kapitatochtonnym, a wzrost
portfela zamdéwien moze ujawniaé ograniczenia mocy, organizacji produkcji oraz waskich gardet w
tancuchu dostaw. W raportach wskazano produkcje w zaktadzie w Mitoszycach oraz ,zaawansowany
park maszynowy” i zesp6t inzynieréw (ESPI 19/2025), jednak brak publicznych danych o mocach
(szt./rok, obtozenie) oznacza, ze ryzyko opdznien i presji kosztowe] w fazie ramp-up pozostaje istotne
i moze wptywac na terminowos$¢ dostaw oraz rentownos¢ realizowanych kontraktow.

Ryzyko koncentracji geograficznej sprzedazy

Zamoéwienia i sprzedaz raportowane dla MW SIGMA TRADE dotyczg przede wszystkim klientow ze
Skandynawii (ESPI 19/2025, ESPI 22/2025), co zwieksza wrazliwo$é spotki na koniunkture i specyfike
popytu w jednej geografii oraz na koszty i ryzyka zwigzane z logistyka i obstugg posprzedazowa na
rynkach zagranicznych. W praktyce utrata dynamiki sprzedazy na tym rynku lub trudnosci w
utrzymaniu relacji handlowych mogg istotnie obnizy¢ tempo wzrostu portfela i sprzedazy.

Ryzyko koncentracji klientow i projektowego charakteru kontraktéw

W segmencie produktow specjalistycznych kontrakty majg czesto charakter projektowy i mogg by¢
istotne wartosciowo w skali sp6tki, co zwieksza ryzyko wahan wynikéw przy przesunieciach termindéw
dostaw, zmianach specyfikacji lub renegocjacjach. Komunikaty ESPI nie ujawniajg dywersyfikacji bazy
klientéw, a jednoczesnie wskazujg, ze przedmiotem zamdwien sg przede wszystkim wieloosiowe
zestawy transportowe (ESPI 19/2025), co wzmacnia ryzyko zaleznosci od kilku projektéow i ich
terminowej realizacji.

Ryzyko walutowe

Spodtka raportowata sprzedaz eksportowg w walucie obcej — 152 tys. EUR netto we wrze$niu 2025 r.
(ESPI 22/2025) — co oznacza ekspozycje na wahania kurséw, szczegdlnie jesli istotna cze$é¢ kosztow
wytworzenia ponoszona jest w PLN. Przy braku ujawnionej struktury kosztéw i zasad zabezpieczania
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kurséw, zmiennos¢ walut moze wptywaé na marze i wyniki okresowe, zwtaszcza w warunkach
niestabilnego otoczenia makro.

Ryzyko kosztow materiatéw i dostepnosci komponentéw

Branza konstrukcji transportowych jest wrazliwa na ceny i dostepnos¢ materiatdw oraz podzespotow
(w tym stali i elementédw uktadéw hydraulicznych), a w produktach projektowych btedy
kosztorysowania lub skokowy wzrost cen mogg bezposrednio obnizyé rentownos¢ kontraktow. W ESPI
wskazano, ze spotka bazuje na kompetencjach SIGMA PROJECT w konstrukcjach stalowych i uktadach
hydraulicznych (ESPI 19/2025), co potwierdza istotno$¢ tego ryzyka dla kosztéw wytworzenia i
terminowosci realizacji zamodwien.

Ryzyko logistyczne i taricucha dostaw

Realizacja kontraktow eksportowych w segmencie wyrobéw wielkogabarytowych zwieksza ryzyka
opdznien dostaw komponentdw, zaktdcen transportu oraz wzrostu kosztéow logistycznych, co moze
przektadad sie na terminowos¢ dostaw do klientéw. Poniewaz dotychczasowe zamdwienia i sprzedaz
dotyczyty rynku skandynawskiego (ESPI 19/2025, ESPI 22/2025), ryzyko logistyki i koordynacji dostaw
ma bezposrednie znaczenie dla utrzymania relacji handlowych i realizacji portfela.

Ryzyko regulacyjne i zgodnosci produktow

Produkcja i sprzedaz przyczep/naczep w UE wymaga spetnienia wymogdw dopuszczenia do obrotu i
utrzymania zgodnosci technicznej, co generuje ryzyko opéinien i kosztdw w przypadku zmian
przepiséw lub koniecznosci dodatkowych badan i modyfikacji. Dla spétki oferujgcej rozwigzania
specjalistyczne, czesto konfigurowane pod klienta, ryzyko regulacyjne jest istotne, poniewaz
niezgodnos¢ lub zmiana wymogdow moze blokowac sprzedaz okreslonych wariantéw produktéw i
wymuszac korekty konstrukcyjne.

Ryzyko dziatalnosci koncesjonowanej

MW SIGMA TRADE uzyskata koncesje MSWiA na obrét wyrobami i technologig o przeznaczeniu
wojskowym lub policyjnym, udzielong na 50 lat (ESPI 29/2025), co potencjalnie otwiera segmenty o
wyzszych barierach wejscia, ale jednoczesnie podnosi wymagania formalne i ryzyko compliance.
Naruszenia wymogow dziatalnosci koncesjonowanej moga skutkowac sankcjami i ograniczeniami
dziatalnosci, a sam segment — jesli bedzie rozwijany — moze charakteryzowaé sie dtuzszymi cyklami
sprzedazy i wiekszg wrazliwoscig na czynniki regulacyjne.

Ryzyko jakosci i odpowiedzialnosci produktowej

W segmencie pojazddw specjalistycznych wady konstrukcyjne lub wykonawcze moga generowad
koszty napraw, reklamacje i straty reputacyjne, szczegdlnie w eksporcie, gdzie oczekiwania jakosciowe
sg wysokie. Spotka deklaruje zakres obejmujacy takze serwis (ESPI 19/2025), co oznacza, ze jakos$¢
wykonania i zdolnos$¢ obstugi posprzedazowej bedg wptywaty na mozliwos¢ utrzymania klientow i
powtarzalnos$¢ zamoéwien w kolejnych okresach.

Ryzyko kadrowe

Dostepnos¢ i utrzymanie kompetencji technicznych ma bezposredni wptyw na terminowosc i jakosc
realizacji kontraktow w dziatalnosci projektowo-produkcyjnej. ESPI wskazuje na zespoét inzynierdw z
doswiadczeniem branzowym (ESPI 19/2025), jednak w praktyce rotacja lub niedobdr kluczowych
kompetencji moze skutkowaé¢ opdzinieniami projektow, wzrostem kosztow wykonawstwa oraz
zwiekszonym ryzykiem bteddw jakosciowych.

Ryzyko konkurencji i presji cenowej

Rynek przyczep/naczep w segmencie standardowym jest zdominowany przez producentéw o duzej
skali i rozwinietych sieciach sprzedazy/serwisu, co zwieksza presje konkurencyjng i moze utrudniac
mniejszym podmiotom budowe udziatu w rynku poza niszami specjalistycznymi. MW SIGMA TRADE
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pozycjonuje sie w obszarze rozwigzan specjalistycznych (wieloosiowe zestawy transportowe — ESPI
19/2025), jednak presja cenowa i porownywalnos$¢ ofert mogg wptywaé na marze, szczegdlnie w
okresach stabszej koniunktury.

Ryzyko cyklicznosci popytu

Popyt na specjalistyczne srodki transportu jest wrazliwy na cykl gospodarczy i inwestycyjny, koszt
finansowania oraz aktywno$¢ sektorow generujacych tfadunki i projekty (m.in. budownictwo i
infrastruktura). Przy spowolnieniu inwestycji klienci mogg ograniczac zakupy kapitatowe, wptywajac na
tempo wzrostu portfela i sprzedazy.

Ryzyko tadu korporacyjnego i zaleznosci od grupy

Spodtka dziata w strukturze wtasnosciowej MW Rail 70% i wspdlnik prywatny 30%, co moze generowacd
ryzyka w zakresie fadu korporacyjnego, zgodnosci intereséw wspdélnikéw oraz decyzji dotyczacych
finansowania rozwoju i alokacji zasobdw. W fazie wzrostu, przy produkcyjnym charakterze dziatalnosci,
ewentualne rozbieznosci strategiczne lub ograniczenia w finansowaniu mogg wptywaé na tempo
realizacji portfela, inwestycje w moce i stabilnos¢ operacyjna.

Ryzyko niedoszacowania / przeszacowania prognoz finansowych

W spodtce o krotkiej historii dziatalnosci prognozy sg w wysokim stopniu uzaleznione od przyjetych
zatozen dotyczacych konwersji portfela zamdéwien na sprzedaz, terminowosci realizacji oraz kosztéw
wykonawstwa kontraktéw. W przypadku MW SIGMA TRADE publicznie dostepne punkty odniesienia
obejmuja rosnacy portfel zamowien: 3,25 min zt netto na koniec sierpnia 2025 r., 5,8 min zt netto na
koniec pazdziernika 2025 r. oraz 6,9 min zt netto na koniec listopada 2025 r., a takze sprzedaz
eksportowa 152 tys. EUR netto we wrzesniu 2025 r. na rzecz klientéw skandynawskich (ESPI 19/2025,
ESPI 22/2025, ESPI 25/2025, ESPI 27/2025). Jednoczesénie brak ujawnionych danych o poziomie marz,
strukturze kosztow i zdolnosciach produkcyjnych (w ujeciu ilosciowym) zwieksza ryzyko, ze rzeczywiste
wyniki mogg odbiegac od prognoz w przypadku przesunie¢ harmonogramoéw dostaw, zmian kosztéw
materiatowych lub ograniczen operacyjnych w trakcie realizacji portfela.

Otoczenie rynkowe

Analiza rynku przyczep i naczep oraz rozwigzan specjalistycznych dla transportu ciezkiego
Charakterystyka rynku przyczep i naczep

Struktura sektora

Rynek przyczep i naczep ma w praktyce charakter przemystowy, a popyt generujg podmioty
gospodarcze wykorzystujgce sprzet w dziatalnosci transportowej i operacjach logistycznych. W
przypadku MW SIGMA TRADE potwierdza to komunikacja ESPI: zamdwienia i sprzedaz dotycza
»,podmiotéw z rynku skandynawskiego”, a produkty okreslono jako ,przede wszystkim wieloosiowe
zestawy transportowe”, co wskazuje na segment heavy-duty o charakterze specjalistycznym i
projektowym.

Skala rynku i punkt odniesienia ilosciowego

W Polsce najbardziej poréwnywalnym publicznym miernikiem koniunktury w segmencie przyczep i
naczep sg pierwsze rejestracje (CEP), raportowane przez PZPM. W 2025 r. zarejestrowano tgcznie 92
404 nowe przyczepy i naczepy wszystkich rodzajéw, co oznacza wzrost o 11,9% r/r, w tym 75 032
przyczepy oraz 17 372 naczepy. W segmencie ciezkim (DMC > 3,5 t), ktéry jest blizszy zastosowaniom
heavy-duty, PZPM raportuje 19 900 rejestracji w 2025 r. (+12,2% r/r). Dane rejestracyjne nie sg
tozsame ze sprzedaig producentdw, ale petnig role obiektywnego wskaznika wielkosci i zmian
wolumendw rynku.
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Zrédta popytu i powiagzanie z transportem

Popyt na naczepy i przyczepy ciezkie jest silnie skorelowany z aktywnoscig przewozowg oraz
inwestycjami flotowymi. Eurostat wskazuje, ze w 2024 r. wolumen drogowego transportu towaréw w
UE wynidst 1 869 mld tonokilometrow (+0,6% r/r), a Polska odpowiadata za 368 mld tkm, czyli blisko
20% wolumenu UE. W praktyce oznacza to, ze rynek srodkéw transportu ciezkiego ma istotng baze
popytowy, ale pozostaje wrazliwy na cykl inwestycyjny i koszt finansowania.

Cyklicznos¢ i wrazliwo$¢ na koniunkture

Segment naczep i przyczep (zwtaszcza ciezkich) jest rynkiem débr inwestycyjnych, a decyzje zakupowe
klientéw sg wrazliwe na koszt pienigdza oraz ogdlng sytuacje makro. Projekcja NBP z listopada 2025 r.
dla 2026 r. wskazywata inflacje CPl 2,9%, wzrost PKB 3,7% oraz projekcje WIBOR 3M 4,62% (przy
zatozeniu statych stép). Dodatkowym czynnikiem wptywajagcym na popyt w zastosowaniach
specjalistycznych sg inwestycje infrastrukturalne i budowlane; Eurostat pokazat istotng zmiennos¢
produkcji budowlanej, m.in. spadek w Polsce 0 3,7% m/m w marcu 2025 r. (European Commission)

Pozycja MW SIGMA TRADE na tle rynku

MW SIGMA TRADE jest podmiotem na etapie wczesnej komercjalizacji, a publicznie dostepne dane
majg forme raportow ESPI emitenta grupowego. Na dzien 23 lipca 2025 r. portfel zamdéwien MW
SIGMA TRADE wynosit 2,03 mlin zt netto, a dostawy pierwszych 5 sztuk do klientéw skandynawskich
planowano na przetom Il i IV kwartatu 2025 r. Na koniec sierpnia 2025 r. portfel wzrdst do 3,25 min zt
We wrzesniu 2025 r. spotka odnotowata sprzedaz 152 000 EUR netto (ok. 650 tys. zt), zrealizowang na
rzecz klientow skandynawskich. Na koniec wrzesnia 2025 r. portfel wynidst 4,3 min zt netto, z czego
zrealizowano zamdwienia o wartosci blisko 0,65 min zt netto. Na koniec pazdziernika 2025 r. portfel
wynidst 5,8 min zt netto, a realizacje blisko 0,8 min zt netto. Na koniec listopada 2025 r. portfel wynidst
6,9 min zt netto, a realizacje blisko 1,5 min zt netto Raporty wskazujg takze, ze produkcja odbywa sie
w zaktadzie w Mitoszycach oraz ze projekt bazuje na doswiadczeniu SIGMA PROJECT (dziatajacej od
2014 r.), z wykorzystaniem ,,zaawansowanego parku maszynowego” i zespotu inzynieréw z 15-letnim
doswiadczeniem.

Trendy rynkowe

Dekarbonizacja i presja regulacyjna w transporcie ciezkim

Kluczowym trendem ksztattujgcym rynek jest zaostrzanie europejskich standardéw emisji CO, dla
pojazdow ciezkich. Rada UE formalnie przyjeta regulacje wzmacniajacg standardy emisji CO, i
rozszerzajacy zakres na niemal wszystkie nowe pojazdy ciezkie z certyfikowanymi emisjami, w tym
takze przyczepy, wprowadzono cele redukcji emisji na lata 2030, 2035 i 2040. Dla branzy oznacza to
presje na dostosowania konstrukcyjne, wzrost znaczenia rozwigzan poprawiajacych efektywnosé oraz
rosngcg wage kosztéw zgodnosci.

Specyficzne wymagania dla przyczep i naczep

W komunikacie Rady UE dotyczgcym porozumienia wskazano réwniez, ze cele dotyczy¢ bedg rowniez
przyczep i naczep. W praktyce trend ten wzmacnia znaczenie kompetencji inzynieryjnych i zdolnosci
do modyfikacji konstrukcji w cyklu zycia produktu.

Rosnace znaczenie nisz specjalistycznych

Dane PZPM wskazujg silng koncentracje w segmencie ciezkim, co sprzyja dominacji producentow skali
w produktach standardowych i zwieksza atrakcyjnos¢ segmentéw projektowych/specjalistycznych dla
mniejszych podmiotéw. Profil zamoéowien MW SIGMA TRADE (wieloosiowe zestawy transportowe)
lokuje spotke wtasnie w obszarze, w ktérym krytyczne sg parametry techniczne, zgodnosc¢ oraz obstuga
serwisowa.
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Otoczenie regulacyjne i finansowe

Homologacja i nadzér rynku w UE

Dziatalnos¢ producentédw przyczep i naczep odbywa sie w rezimie dopuszczenia do obrotu oraz
nadzoru rynku. Ramy systemowe dla homologacji i nadzoru rynku w UE ustanawia m.in.
Rozporzadzenie (UE) 2018/858, obejmujgce takze przyczepy (kategoria O) oraz zasady market
surveillance. Skutkiem sg wymogi dokumentacyjne i testowe, ktére wptywajg na koszty wprowadzania
nowych wariantéw produktéw.

Koszt pienigdza i otoczenie makro

Wartos$¢ rynku w krétkim okresie zalezy od sktonnosci klientéw do inwestycji w sprzet transportowy
oraz dostepnosci finansowania. Projekcja NBP z listopada 2025 r. dla 2026 r. wskazuje WIBOR 3M na
poziomie 4,62% oraz umiarkowane parametry inflacji i wzrostu, co stanowi rynkowe tto dla decyzji
inwestycyjnych w sektorze.

Regulacje obrotu specjalnego i potencjalny segment koncesjonowany

MW SIGMA TRADE Sp. z 0.0. 8 grudnia 2025 r. otrzymata od Ministra Spraw Wewnetrznych i
Administracji zawiadomienie o udzieleniu koncesji na obrét wyrobami oraz technologig o
przeznaczeniu wojskowym lub policyjnym, koncesja zostata udzielona na 50 lat. W przypadku rozwoju
segmentu zwigzanego z ,dual use” ramg prawng w UE jest Rozporzadzenie (UE) 2021/821 dotyczace
kontroli eksportu, posrednictwa, pomocy technicznej, tranzytu i transferu towaréw podwdjnego
zastosowania. Te regulacje mogg podnosi¢ bariery wejscia, ale rownoczesnie zwiekszajg obcigzenia
compliance i wydtuzajg cykle transakcyjne w segmentach regulowanych.

Dane rynkowe i konkurencja

Wielkos¢ rynku w Polsce i dynamika

PZPM podaje, ze w 2025 r. zarejestrowano 92 404 nowe przyczepy i haczepy, co oznacza wzrost o
11,9% r/r, a rynek wykazat dodatnig dynamike zaréwno po stronie przyczep, jak i naczep. Dla segmentu
ciezkiego (DMC > 3,5 t) PZPM raportuje 19 900 rejestracji w 2025 r. (+12,2% r/r), co jest istotnym
punktem odniesienia dla segmentu ciezkiego sprzetu transportowego.

Najwieksi gracze i koncentracja

W segmencie ciezkim (DMC > 3,5 t) PZPM wskazuje koncentracje marek, z liderem Schmitz Cargobull
(5 174 szt.; ok. 26% udziatu) oraz kolejnymi producentami o duzej skali: Wielton, Krone, Koegel. Taka
struktura oznacza, ze w segmencie standardowym przewagi wynikajg przede wszystkim ze skali, sieci
sprzedazy i serwisu, natomiast przestrzen konkurencyjna dla mniejszych podmiotédw czesciej dotyczy
nisz specjalistycznych i projektowych.

Pozycjonowanie MW SIGMA TRADE

Komunikaty ESPI identyfikujg MW SIGMA TRADE jako podmiot skoncentrowany na zamodwieniach na
wieloosiowe zestawy transportowe oraz na klientach skandynawskich, co odrdznia spétke od rynku
wolumenowego i wskazuje na profil eksportowy o wysokich wymaganiach jakosciowych i
logistycznych.

Perspektywy i ryzyka

Perspektywy popytu do 2030 r.

Odbicie rejestracji w 2025 r. w Polsce stanowi pozytywny sygnat krétkookresowy dla rynku przyczep i
naczep. Jednocze$nie rynek pozostaje wrazliwy na cykl inwestycyjny w transporcie oraz na koszt

finansowania, ktérego poziom i projekcje publikowane przez NBP sg istotnym punktem odniesienia. W
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zastosowaniach specjalistycznych dodatkowym czynnikiem jest aktywnos¢ inwestycji budowlanych i
infrastrukturalnych, ktéra w danych Eurostatu wykazuje wysoka zmienno$¢ miesieczna.

Perspektywy MW SIGMA TRADE

Dane ESPI potwierdzajg materialny popyt na oferte spoétki w 2025 r., widoczny w rosngcym portfelu
zamoéwien (od 2,03 min zt netto w lipcu 2025 r. do 6,9 min zt netto na koniec listopada 2025 r.) oraz w
pierwszej sprzedazy eksportowej 152 tys. EUR netto we wrze$niu 2025 r., przy utrzymaniu koncentracji
na rynku skandynawskim. Jednoczes$nie na poziomie ryzyk strukturalnych kluczowe znaczenie maja:
koncentracja geograficzna sprzedazy, ryzyko skalowania mocy produkcyjnych w $lad za portfelem,
wrazliwosé na koszty materiatowe i logistyke eksportowa, a takze rosngce wymagania regulacyjne w
UE (homologacja i standardy emisji) oraz formalny rezim dziatalnosci koncesjonowanej po uzyskaniu
koncesji MSWiA.
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Podstawowe pojecia

EBIT - wynik na dziatalnosSci operacyjnej

EBITDA — wynik na dziatalnosci operacyjnej powiekszony o amortyzacje

Dtug netto — zadtuzenie oprocentowane pomniejszone o srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

WACC - sredni wazony koszt kapitatu

CAGR - srednioroczny wzrost

EPS - zysk netto na 1 akcje

DPS - dywidenda na 1 akcje

CEPS - suma zysku netto i amortyzacji na 1 akcje

EV — suma kapitalizacji rynkowej i dtugu netto

EV/S — stosunek EV do przychoddéw ze sprzedazy

EV/EBITDA — stosunek EV do wyniku operacyjnego powiekszonego o amortyzacje

P/EBIT — stosunek kapitalizacji rynkowej do wyniku na dziatalnosci operacyjnej

MC/S — stosunek kapitalizacji rynkowej do przychoddw ze sprzedazy

P/E — stosunek kapitalizacji rynkowej do zysku netto

P/BV — stosunek kapitalizacji rynkowej do wartosci ksiegowej

P/CE - wskaznik ceny akcji do zysku netto na 1 akcje powiekszony o amortyzacje na 1 akcje

ROE — stosunek zysku netto do kapitatéw wtasnych

ROA - stosunek zysku netto do aktywow

marza brutto na sprzedazy - relacja zysku brutto na sprzedazy do przychodéw

marza EBITDA - relacja zysku operacyjnego i amortyzacji do przychoddéw ze sprzedazy

marza EBIT - relacja zysku operacyjnego do przychodéw ze sprzedazy

rentownos¢ netto - relacja zysku netto do przychoddéw ze sprzedazy

CAPEX — oznacza wydatki inwestycyjne

KO — kapitat obrotowy

Dyield - iloraz dywidendy przypadajacej na jedng akcje i ceny rynkowej akgji

Payout ratio — wskaznik wyptaty dywidendy

Beta — wspdtczynnik uwzgledniajacy zaleznosé¢ zmiany ceny akcji danej spétki od zmiany wartosci
indeksu

FCFF — wolne przeptywy pieniezne dla witascicieli kapitatu wiasnego i wierzycieli

NOPAT — zysk operacyjny pomniejszony o hipotetyczny podatek od tego zysku

Rotacja naleznosci w dniach — Pokazuje $rednio po ilu dniach srodki pieniezne z tytutu naleznosci
trafiajg do firmy, liczona wedtug formuty 365/ (przychody ze sprzedazy/ $redni stan naleznosci w
danym okresie).

Rotacja zapaséw w dniach — Pokazuje $rednio po ilu dniach zapasy sg sprzedawane i odnawiane,
liczona wedtug formuty 365/ (koszt sprzedanych towardw/ sredni stan zapaséw w danym okresie).
Rotacja zobowigzan handlowych w dniach — Pokazuje liczong w dniach srednig szybkosé regulacji
zobowigzan handlowych, liczona jest wedtug formuty 365/ (koszt wytworzenia sprzedazy/ sredni stan
zobowigzan handlowych w danym okresie).

Ptynnos¢ biezaca — Pokazuje, w jakim stopniu mozliwa jest ewentualna sptata zobowigzan
krotkoterminowych poprzez zamiane na gotdwke majatku obrotowego, liczona jest jako stosunek
aktywow obrotowych pomniejszonych o krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan
kréotkoterminowych.

Ptynnos¢ szybka - Pokazuje zdolnos$¢ do zaptaty zobowigzan krétkoterminowych poprzez zamiane na
gotowke najbardziej ptynnych sktadnikow aktywdw obrotowych, liczona jako stosunek aktywéw
obrotowych pomniejszonych o zapasy i krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe do zobowigzan
kréotkoterminowych.

Wskaznik pokrycia odsetek — Pokazuje stopien zabezpieczenia obstugi dtugu, liczony jako stosunek
zysku z dziatalnosci gospodarczej powiekszonego o odsetki do wartosci odsetek.

DCF — najpopularniejsza i najbardziej efektywna sposréd metod wyceny — opiera sie na dyskontowaniu
przysztych przeptywdéw pienieznych generowanych przez spétke. Silne strony tej metody to
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uwzglednienie wszystkich strumieni gotéwki, jakie wptywajg i wyptywajg ze spoétki oraz kosztu
pienigdza w czasie. Wadami metody wyceny DCF s3: duza ilos¢ zatozen i parametréw, ktére trzeba
oszacowac oraz wrazliwos$¢ wyceny na zmiany tych czynnikéw.

Metoda poréwnawcza - opiera sie na pordwnaniu mnoznikdw wyceny firm z branzy, w ktérej dziata
oceniany podmiot. Metoda ta bardzo dobrze odzwierciedla biezgcy stan rynku, wymaga mniejszej
liczby zatozen oraz jest prostsza w zastosowaniu. Do jej wad mozna zaliczy¢ duzg zmiennos¢ zwigzang
z wahaniami cen i indekséw gietdowych (w przypadku poréwnywania do spétek gietdowych),
subiektywizm w doborze grupy poréwnywalnych firm oraz uproszczenie obrazu spétki prowadzace do
pominiecia pewnych istotnych parametrow (np. tempo wzrostu, corporate governance, aktywa
pozaoperacyjne, roznice w standardach rachunkowosci)

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 / Zleceniodawcy, ktéry dostarczyt informacje
opisowe oraz prognozy (jezeli dotyczy). Corporate Mind Sp. z 0.0. oszacowato warto$é godziwg / wewnetrzng
Przedsiebiorstwa na podstawie dostarczonych przez nie prognoz i nie weryfikowato sposobu, w jaki dane
prognozy zostaly sporzadzone. Za przygotowanie niniejszego raportu Corporate Mind Sp. z o.0. otrzymato
wynagrodzenie od Przedsiebiorstwa / Zleceniodawcy. Wycena zostata sporzagdzona z zachowaniem niezaleznosci
zawodowej i obiektywizmu, przy czym fakt wynagrodzenia nie ma wptywu na jej wynik ani tres¢. Raport nie
zawiera petnego zestawu informacji dotyczacych Przedsiebiorstwa i nie umozliwia dokonania kompleksowej
oceny jego sytuacji ekonomicznej ani potencjatu rynkowego.

Wszelkie informacje zawarte w niniejszym raporcie majg wytgcznie charakter informacyjny i nie stanowig
rekomendacji w rozumieniu Rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2016/958 z dnia 9 marca 2016 r.
uzupetniajgcego rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczgcych srodkéw technicznych do celéw obiektywnej prezentacji
rekomendacji inwestycyjnych lub innych informacji rekomendujgcych lub sugerujgcych strategie inwestycyjna
oraz ujawniania intereséw partykularnych lub wskazan konfliktdw intereséw, wyniku doradztwa inwestycyjnego,
oferty ani tez kierowanego do kogokolwiek (lub jakiejkolwiek grupy oséb) 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 wynikajgce lub zwigzane z wykorzystaniem przez odbiorcow 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 wytgcznie na analizie przeprowadzonej przez Corporate Mind Sp. z 0.0. i oparte na szeregu
zatozen, ktére w przysztosci mogg okazac sie nietrafne. Corporate Mind Sp. z 0.0. nie udziela zadnego
zapewnienia, ze podane prognozy sie sprawdzg. W przypadku, gdy raport wskazuje adresy stron internetowych,
z ktérych korzystano przy jego sporzadzeniu, Corporate Mind Sp. z 0.0. nie bierze odpowiedzialnosci za zawartos¢
tych stron.

Niniejszy raport nie jest przeznaczony do dystrybucji za pomocga kanatéw dystrybucji rekomendacji ani nie jest
przez Corporate Mind Sp. z 0.0. przekazywany do publicznej wiadomosci. Niniejszy raport zostat sporzgdzony i
udostepniony wytgcznie Przedsiebiorstwu / Zleceniodawcy. Corporate Mind Sp. z 0.0. nie ma wiedzy ani wptywu
na to, w jaki sposéb Przedsiebiorstwo / Zleceniodawca bedzie postugiwato sie niniejszym raportem, w
szczegblnosci  jakim osobom, w jaki sposdb oraz w jakiej formie bedzie go udostepniato.
Corporate Mind Sp. z 0.0. nie zastrzega sobie wytgcznego prawa do dystrybucji niniejszego raportu, jednak
zastrzega, ze odbiorca korcowy 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, sg odpowiednie dla danego odbiorcy korncowego. W zwigzku z powyiszym, przy
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sporzadzaniu niniejszego dokumentu Corporate Mind Sp. z 0.0. 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 koricowego. Niniejszy dokument zostat
sporzgdzony z zachowaniem nalezytej starannosci, rzetelnosci oraz obiektywizmu, w oparciu o ogélnodostepne
informacje, w tym informacje publikowane przez Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce. Informacje i opinie zawarte
w niniejszym dokumencie zostaty zebrane lub opracowane w oparciu o zrddta, ktére Corporate Mind Sp. z o.0.
uznato za wiarygodne, jednak Corporate Mind Sp. z 0.0. oraz podmioty z nim powigzane nie ponosz3
odpowiedzialnosci za wszelkie niedoktadnosci lub pominigcia. Niniejszy dokument wyraza wiedze oraz poglady
autoréw raportu wedtug stanu na dzien jego sporzadzenia. Niektdre informacje lub prognozy finansowe zostaty
udostepnione przez Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce. Corporate Mind Sp. z 0.0., zgodnie ze swojg 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 zapisOw nie stanowi:

e oferty w rozumieniu art. 66 ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. — Kodeks cywilny,

e podstawy do zawarcia umowy lub powstania zobowigzania,

* publicznego proponowania nabycia instrumentow finansowych ani oferty publicznej instrumentow
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 miesiecy nie posiadato instrumentéow finansowych
emitowanych przez Przedsiebiorstwo. Osoby, ktdre braty udziat w sporzgdzeniu raportu, nie posiadajg udziatéw
/ akcji Przedsiebiorstwa. Wszystkie szacunki i opinie zawarte w raporcie stanowig niezalezng opinie analitykow
na dzien jego wydania. Corporate Mind Sp. z 0.0. ani jego pracownicy nie przyjmujg jakiejkolwiek
odpowiedzialnosci (wynikajacej z zaniedbania lub na innej zasadzie) za szkody wynikajace z wykorzystania
niniejszego dokumentu lub jego tresci. Przy sporzadzaniu niniejszego raportu Corporate Mind Sp. z o.o.
uwzgledniato w szczegdlnosci:
e Ustawe o rachunkowosci z dnia 29 wrzesnia 1994 r.,

e  MSSF 13 ,Ustalanie wartosci godziwej”,
e Miedzynarodowe Standardy Wyceny (IVS) oraz dobre praktyki rynkowe w zakresie wyceny
przedsiebiorstw.
Zgodnie z Ustawg o rachunkowosci, za wartos¢ godziwg przyjmuje sie kwote, za jakg dany sktadnik aktywow
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 ktérych
ma dostep w dniu wyceny,
2. Dane wejsSciowe inne niz ceny notowane uwzglednione na poziomie 1, ktore sg posrednio albo bezposrednio
obserwowalne w przypadku danego sktadnika aktywow lub zobowigzania,
3. Nieobserwowalne dane wejsciowe dotyczgce sktadnika aktywdéw lub zobowigzania.

Zrédta informacji

Niniejsze opracowanie zostato sporzgdzone z wykorzystaniem dostepnych informacji i zatozen przedstawionych
w bilansie Przedsiebiorstwa oraz zawiera informacje w takiej formule, w jakiej zostaty one ujawnione przez
Przedsiebiorstwo / Zleceniodawce. Zatozono, ze wszystkie te informacje s3 prawdziwe, rzetelne i odzwierciedlajg
stan faktyczny oraz najlepsza wiedze Zarzadu / wtasciciela Przedsiebiorstwa / Zleceniodawcy.
Nasz osad jest zalezny od tego, czy podane informacje byty kompletne i doktadne we wszystkich istotnych
aspektach. Zgodnie z przyjetymi zasadami przy dokonywaniu wycen, zakres naszych prac nie pozwala nam
ponosi¢ odpowiedzialnosci za doktadnos¢ i kompletnosé dostarczonych informacji.
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Wyceny sporzgdzono z nalezytg rzetelnoscig, nalezy jednak zwrdci¢ uwage na fakt, ze wszelkie opracowania
dotyczace wyceny podmiotéw gospodarczych niosg za sobg 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 dotyczacych podmiotu, a nieprzekazanych
wyceniajgcemu. Corporate Mind Sp. z 0.0. nie zostato zaangazowane do przeprowadzenia badania due diligence
i w konsekwencji nie dokonywato niezaleznej 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 wskaznikéw rynkowych, automatyzacji obliczen i redakcji tekstu. Narzedzia te
petnity wytgcznie funkcje wspierajgcg — nie podejmowaty samodzielnych decyzji dotyczacych 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 analitykéw Corporate
Mind Sp. z o.0. zgodnie z zasadg ,human oversight”, obowigzujagcymi standardami wyceny oraz zasadami
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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Przedstawiciele wycenianego przedsiebiorstwa

Rafal Wasilewski — Czlonek Zarzadu

Maciej Mizuro — Cztonek Zarzgdu

MW SIGMA TRADE 5P. £ 0.0.

Powstancdw Slaskich 125 / 200, 53-317 Wroclaw,

SN Wycena firm

Wykonawca

Corporate Mind spofka z 0. 0. z siedzibg w
Warszawie, ul. Krancowa 61 lok. 10, 02-493
Warszawa, pod numerem KRS: 0001038433, NIP:
5223259542, REGON: 52540295300000

Polska
NIP: 8993031210

Warszawa, 18.03.2026

Oswiadczenie przedsiebiorstwa

Panowie Rafal Wasilewski oraz Maciej Mizuro czfonkowie zarzadu przedsiebiorstwa MW SIGMA TRADE
SP. 7 0.0. przeanalizowali wersje robocza raportu W poszukiwaniu wartosci godziwe] na dzien
31.12 20257 i omowili go z wykonawcg. Na podstawie przegladu potwierdzili, ze:

* nie zauwazyli zadnych istotnych biedow lub nieprawidiowosci w faktach podczas przeglgdu projektu
raportu z wyceny;

+» dostarczyli wszystkie istotne dokumenty i inne informacje, ktare zgodnie z jego najlepsza wiedzg byly
istotne dla wyceny;

* nie posiadali informacji ani wiedzy o faktach ani istotnych informacjach, ktare nie zostaly wyraZnie
ujawnione w opracowaniu, ktore moglyby w sposob zasadny wplynad na zawarte w nim wnioski.

* ujawnione sprawozdanie finansowe, zalozenia i hipotezy przyjete do sporzadzenia prognoz
finansowych s3 kompletne i nie s3 mu znane zdarzenia, ktore powodowatyby, iz prognozy te powinny
zostad zmienione
sporzgdzone prognozy nie zawieraja istotnych biedow czy przeoczen
nie istnieja ryzyka badz transakcje, ktory powinny byc uwzglednione w przekazanych danych badi
informacjach dotyczaoych wyceny wartosci

+« nie wiedzg o istnieniu jakichkolwiek naruszen prawa, warunkow umaw, ktarej Spolki sg strong lub
przepisow ktore powinny by uwzglednione przy sporzgdzaniv prognozowanego rachunku zyskdw i
strat lub mogtyby stanowic podstawe do uvwzglednienia kosztow lub strat nie wykazanych w tej czesci
sprawozdania finansowego.

W imieniu Przedsiehiorstwa
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