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Opinia Zarzgdu dotyczgca emisji akcji serii M (.. <, <.,

Zarzad Ice Code Games S.A. z siedzibg w Warszawie, KRS 0000282571 (dalej: ,Spoétka” lub ,I1CG”),
przedstawia opinie uzasadniajgcg pozbawienie dotychczasowych akcjonariuszy prawa poboru akgji serii M
w catosci oraz proponowang cene emisyjng 0,20 zt za akcje. Opinie sporzgdzono na podstawie art. 433 § 2
Kodeksu spoétek handlowych.

Cel emisji i interes Spotki

Zarzad postrzega planowane nabycie Amihan jako strategiczng szanse na otwarcie nowego etapu rozwoju
Ice Code Games. W ocenie Zarzgdu, przedsiewziecie ma bardzo wysoki potencjat rozwojowy: moze
poszerzyC skale dziatalnoS$ci Spotki, otworzy¢ dostep do nowych rynkéw i stworzy¢ dodatkowe Zrddta
budowania warto$ci dla akcjonariuszy. Emisja serii M ma umozliwi¢ ICG udziat w rozwoju
miedzynarodowej dziatalnosci tgczacej projekty nieruchomos$ciowe, ich finansowanie i rozwigzania
cyfrowe.

Emisja akcji serii M stuzy nabyciu wszystkich udziatdw AMIHAN OU z siedzibg w Tallinnie, numer
rejestrowy 17574515 (Amihan), w zamian za akcje ICG. Docelowo Amihan ma posiada¢ wszystkie udziaty
Amihan Innovations Limited z siedzibg na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych, numer rejestrowy 2172406
(dalej: ,,AIL”), po skutecznym wykonaniu umowy wymiany udziatéw z 4 wrzeSnia 2026 r. ICG ma w ten
sposdb uzyskaC petng kontrole whascicielskg nad Amihan i poSrednio nad AlL.

Szansa rozwoju w wymagajgcym otoczeniu rynku gier

Znaczenie tej transakcji jest szczegdlnie duZze w okresie wymagajgcym dla branzy gier, w ktérej utrzymujg
sie presja biznesowa i procesy restrukturyzacji. Zarzgd ocenia te dywersyfikacje jako szanse na budowe
silniejszej, bardziej wszechstronnej grupy oraz zwiekszenie zakresu mozliwosci dostepnych Spdtce i jej
akcjonariuszom.

Potencjat AMIHAN i nowe mozliwosci biznesowe

AtrakcyjnoSC Amihan wynika w ocenie Zarzgdu z mozliwoSci potgczenia rozwoju projektéw opartych na
aktywach realnych z technologig i nowymi sposobami organizacji finansowania. Rozwijany model RWA
(Real-World Assets) zaklada wykorzystanie narzedzi cyfrowych przy strukturyzowaniu i obstudze
przedsiewzie¢ zwigzanych miedzy innymi z nieruchomosciami. Dla ICG oznacza to szanse wejScia w
obszar, w ktérym kompetencje technologiczne mogg znajdowal zastosowanie w znacznie szerszym
zakresie niz dotychczas.

AlL rozwija przedsiewziecia nieruchomoSciowe i powigzane struktury inwestycyjne. W raportach z wyceny
sporzgdzonych przez PKF Advisory sp. z 0.0. i nastepnie poddanych ustudze atestacyjnej przez Aletis Audyt
sp. z 0.0., istotne miejsce w prognozach zajmujg projekt Apuao Grande oraz fundusz LAND. Zarzad
dostrzega w nich mozliwo$¢ zbudowania nowych obszaréw dziatalnoSci grupy i uczestnictwa w ich
przysztych wynikach. Na dzien wyceny przedsiewziecia te nie byty uruchomione komercyjnie, a fundusz
LAND nie posiadat aktywdw pod zarzgdzaniem. WartoSC strategiczna planowanej transakcji wynika zatem
przede wszystkim z perspektywy ich rozwoju.

Przejecie na takim etapie daje ICG szanse udziatu w tworzeniu wartosci od fazy przygotowania i organizacji
przedsiewzieC, przez pozyskanie finansowania, po ich realizacje i rozwdj dziatalnoSci operacyjnej. W
ocenie Zarzadu, wtadnie mozliwo$¢ uczestniczenia w kolejnych etapach tego procesu stanowi jeden z
najmocniejszych argumentdéw przemawiajgcych za transakcjg. Wykorzystanie tego potencjatu wymaga
jednakze skutecznej realizacji plandw, zapewnienia finansowania oraz uzyskania odpowiednich praw i zgdd
projektowych.

Miedzynarodowy profil rozwijanych przedsiewzie¢ moze poszerzyC krgg partneréw biznesowych ICG oraz
stworzy¢ nowe mozliwoSci wspdtpracy z podmiotami zajmujgcymi sie rozwojem projektow,
finansowaniem i technologig. Zarzgd widzi w tym szanse na zwickszenie skali ambicji Spodtki i jej
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atrakcyjnosci jako partnera biznesowego. Osiggniecie tych korzysci bedzie wynikiem budowy relacji i
wykonania konkretnych projektéw w ramach potgczonej grupy.

Dos$wiadczenie ICG w tworzeniu produktéw cyfrowych, organizacji prac technologicznych i projektowaniu
rozwigzan dla uzytkownikéw, moze stanowi¢ punkt wyjScia do poszukiwania zastosowah w nowej
dziatalno$ci. Zarzad dostrzega mozliwo$¢ wykorzystania tego dorobku przy rozwoju cyfrowych narzedzi i
obstugi projektow Amihan. Konkretne zastosowania zostang ocenione pod wzgledem biznesowym i
technicznym; na obecnym etapie korzySci z tego tytutu majg charakter potencjalny i nie zostaty ujete jako
potwierdzone oszczednosci.

Petna kontrola wtascicielska i efektywne rozliczenie

Nabycie 100% udziatbw Amihan ma zapewniC ICG petng kontrole wilaScicielskg nad holdingiem i
poSrednio nad AIL. Umozliwi to wykonywanie uprawnien dotyczgcych strategii, budZetéw i nadzoru nad
finansowaniem, w granicach prawa i dokumentéw spotek. Takie rozwigzanie daje ICG szerszy wptyw na
kierunek rozwoju nabywanej dziatalnoSci niz inwestycja mniejszo$ciowa i pozwala powigza¢ jej rozwdj z
diugoterminowymi celami catej grupy.

Istotnym atutem jest rozliczenie nabycia akcjami ICG. Konstrukcja ta umozliwia przejecie Amihan bez
gotéwkowej ceny nabycia i ogranicza potrzebe zaciggania zadtuZenia na ten cel. Wspdlnicy wnoszgcy
Amihan stang sie akcjonariuszami ICG, a ich ekonomiczny interes zostanie powigzany z przysztg wartoscig
potgczonej grupy. Zarzad ocenia, ze taki model sprzyja wspdlnej perspektywie rozwoju. Finansowanie
dziatalno$ci, projektow AIL i kosztow transakcji wymaga odrebnego planu, poniewaZ emisja aportowa
sama nie zapewnia wplywu gotéwki.

Na tle mozliwych sposobdw wejScia w nowy obszar dziatalnoSci, aport pozwala przejgc przygotowywang
strukture i rozwijane przedsiewziecia bez konieczno$ci budowania catego modelu od poczatku. Zakup
gotowkowy wymagatby pozyskania znacznego finansowania, rozwdéj od podstaw dodatkowego czasu i
nakfadow organizacyjnych, a nabycie pakietu mniejszo$ciowego dawatoby ograniczony wptyw na decyzje.

tacznie te przestanki uzasadniajg w ocenie Zarzgdu potraktowanie emisji M jako istotnej inwestycji w
przyszto$¢ Ice Code Games. Potencjat Amihan, mozliwo$¢ rozszerzenia dziatalnoSci i rozliczenie nabycia
akcjami tworzg atrakcyjng podstawe do budowy kolejnego etapu rozwoju Spétki. Ocena ta opiera si€ na
dokumentacji umowy przedwstepnej dotyczgcej nabycia 100% udziatdw Amihan (dalej: ,,PSPA”), raportach
PKF Advisory sp. z o.0. i raporcie Aletis Audyt sp. z 0.0. oraz zaktada rzeczywiste nabycie catej wskazanej
struktury, przy zamknieciu ustalenn dotyczgcych tytutéw prawnych, zobowigzan i finansowania przed
wykonaniem transakgji.



Uzasadnienie wytaczenia prawa poboru

Przedmiotem transakcji jest oznaczony aport w postaci 100% udziatéw Amihan. Wnie$¢ go mogg osoby
posiadajgce te udzialy. Wytgczenie prawa poboru umozliwia skierowanie akcji serii M do tych oséb w
liczbach wskazanych w zatgczniku nr 1 do uchwaty NWZ i przeprowadzenie uzgodnionej wymiany udziatéw
na akcje.

Zachowanie prawa poboru wymagatoby zaoferowania akcji dotychczasowym akcjonariuszom ICG
proporcjonalnie do ich udzialu w kapitale, niezaleznie od posiadania udziatdw Amihan. Nie zapewniatoby
to wniesienia uzgodnionego przedmiotu aportu. Catkowite wylgczenie prawa poboru jest zatem zwigzane z
konstrukcjg i celem przedmiotowej transakcji.

Proponowana cena i jej podstawa

Parametr Wartosé

Liczba akcji serii M 282 578 922
Warto$¢ nominalna jednej akgji 0,10 zt
Proponowana cena emisyjna jednej akcji 0,20 zt

tgczna warto$¢ nominalna 28 257 892,20 z
tgczna cena emisyjna 56 515 784,40 zt
Nadwyzka ceny emisyjnej nad nominatem 28 257 892,20 zt

Punkt 6.13 PSPA przewiduje uzgodniony udziat udziatowcéw Amihan wynoszgcy co najmniej 60% kapitatu i
gloséw w ICG po podwyzszeniu kapitatu zakladowego, z uwzglednieniem akcji wynikajgcych z
dokumentacji konwersji i z wytgczeniem akcji mozliwych do objecia z warrantéw.

PKF Advisory sp. z 0.0. okreSlita warunkowg warto$¢ 100% udziatdw Amihan na 1 wrzesnia 2026 r. na 13
068 500 EUR. Przeliczenie wedtug Sredniego kursu NBP 4,3328 PLN/EUR z tabeli 169/A/NBP/2026 z tego
dnia daje 56 623 196,80 zt. Taka wartoSC zostata wskazana w projekcie uchwaly NWZ. Wycena zaktada
skuteczne wniesienie do Amihan wszystkich udziatéw AlL.

Aktualizacja cap table z 20.10.2026: projekt obejmuje 30 aportujgcych i 3.466.750 akcji AlL, zamiast 21
pozycji i 3.326.000 akcji w tabeli 2 PKF Advisory sp. z 0.0.

Przy 282 578 922 akcjach iloraz 56 623 196,80 zt i liczby akcji wynosi okoto 0,2003801147 zt. Proponowana
cena 0,20 zt daje tgczng ceng emisyjng nizszg o 107 412,40 zt od warunkowej wartoSci aportu wskazanej
powyZej. Rdznica ta jest odrebna od nadwyzki ceny emisyjnej nad wartoScig nominalng akcji, wynoszgcej
28 257 892,20 zt.

Zarzad proponuje utrzymanie ceny 0,20 zt i liczby 282 578 922 akcji przewidzianych w projekcie uchwaty.
Przy przyjetej w tym projekcie podstawie wartosci odpowiada to zaokrggleniu ilorazu do petnych groszy.
RéZnica 107 412,40 zt stanowi okoto 0,1901% tacznej ceny emisyjnej; przy statej liczbie akcji nie powoduje
dodatkowego rozwodnienia. Jej niewielka skala przemawia za ekonomiczng akceptowalnoscig
proponowanej ceny, o ile warto$¢ rzeczywisScie wnoszonego aportu zostanie potwierdzona.



Dodatkowym punktem odniesienia jest historyczna wycena ICG w pkt 2.1.83 PSPA i zatgczniku 2.1.80: 38
147 576 zt Sredniej kapitalizacji z 182 sesji od 1 listopada 2025 r. do 31 lipca 2026 ., przy 177 962 699
akcjach. Zatgcznik podaje Sredni kurs 0,2144 zt. Cena 0,20 zt jest od niego nizsza o okoto 6,72%; przekracza
historyczny kurs zamkniecia z 31 lipca 2026 r., wynoszgcy 0,0865 zt. Sg to dane za wskazany okres, nie
aktualne notowania ani wycena ICG po emisji akcji serii M i przejeciu Amihan.

Zarzad traktuje to poréwnanie pomocniczo. Sama blisko$¢ historycznej Sredniej ceny rynkowej akcji nie
dowodzi godziwoSci ceny. Zasadnicze znaczenie majg warto$¢ nabywanego majgtku, liczba wydawanych
akcji i uzgodniony podziat udziatéw. Zgodnie z pkt 6.13 PSPA podziat ten jest ustalony umownie, a wyceny
stuzg ustaleniu ceny emisyjnej; nie wyznaczajg automatycznie parytetu wedtug stosunku wartoSci obu
spotek. Raport PKF Advisory sp. z 0.0. dotyczgcy Amihan nie stanowi samodzielnej wyceny akgji ICG.

Wplyw emisji na dotychczasowych akcjonariuszy

Przy zatoZeniu emisji 8 825 000 akcji serii L, liczba akcji ICG przed emisjg akcji serii M wyniesie 186 787
699. Po emisji akcji serii M, liczba akcji wyniesie 469 366 621. Akcje serii M bedg stanowity 60,2043%
kapitatu, a akcje serii A—L tgcznie 39,7957%. Przy jednym glosie na akcje te same proporcje dotyczg gtosdw.
Sg to udzialy serii, a nie petna struktura osobowa akcjonariatu; obliczenie nie obejmuje pdzniejszego
wykonania warrantéw i emisji akcji serii N.

Akcjonariusz posiadajgcy 1% kapitatu bezposSrednio przed emisjg akgji serii M, ktory nie obejmie akgji serii
M i nie zmieni liczby posiadanych akcji, bedzie posiadat okoto 0,3980% po emisji akcji serii M. Osoby
obejmujgce akcje serii M uzyskajg tgcznie wigkszo$¢ kapitatu i gtosdw, co istotnie zmieni rozktad wptywu
na decyzje walnego zgromadzenia.

Zarzad ocenia, Ze dotychczasowi akcjonariusze uzyskajg poprzez ICG mozliwoS¢ uczestniczenia w rozwoju
Amihan i w wartoSci tworzonej przez poszerzong grupe. W zamian za akcje, Spétka ma naby¢ caty holding,
a wraz z nim dostep do nowych przedsiewzie€ i ich przysztych wynikow. Z tej perspektywy, rozwodnienie
stanowi ekonomiczny koszt pozyskania dziatalno$ci o wysokim potencjale rozwoju. Zarzgd uznaje ten koszt
za uzasadniony przy opisanej wartoSci aportu i warunkach transakcji.

Ocena uwzglednia zaréwno majgtek i mozliwosci uzyskiwane przez ICG, jak i zmiane udziatow
procentowych oraz kontroli. Ostateczna korzy$¢ dla akcjonariuszy zalezy od rzeczywistej wartoSci aportu i
wykonania plandow AlL; nie ma gwarancji wzrostu warto$ci jednej akcji ani dywidendy. Uzgodniony podziat
60/40 nie zastepuje oceny ekonomicznej transakgji.



Warunkowos$¢ wyceny i wykonanie emisji

Raport PKF Advisory sp. z 0.0. oraz raport Aletis Audyt sp. z 0.0. z 5 pazdziernika 2026 r. dotyczg wartoSci
przy szczegdlnym zatoZeniu wykonania wymiany udziatdw AIL do Amihan. Nie stanowig dowodu, ze
wymiana zostata wykonana. Aletis Audyt sp. z 0.0. wskazuje ujemne zdyskontowane przeplywy w okresie
szczegbtowej prognozy oraz oparcie wartoSci AlL w catoSci na wartoSci rezydualnej. Wycena zalezy zatem
od pozyskania finansowania i wynikdéw po 2030 r.; opdznienia, wieksze nakfady lub stabsze wyniki mogg ja
istotnie obnizy€.

Zgodnie z projektem uchwaly NWZ, oferty mogg zostal przyjete po skutecznym wniesieniu wszystkich
udziatéw AIL do Amihan i uzyskaniu struktury zgodnej z zatgcznikiem nr 1. Samo objecie akcji M w
subskrypcji prywatnej nie moze by¢ uzaleznione od warunku ani terminu. Projekt przewiduje zawarcie
umoéw do 15 lutego 2027 r., wniesienie aportu przed wnioskiem do KRS i nie pdzniej niz 1 marca 2027 .
oraz wpis podwyzZszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji akcji serii M nie wczeSniej niz wpis
podwyZszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akcji serii L.

Ustawowg dokumentacje aportu i podstawe potwierdzenia jego wartosci okre$la odrebne sprawozdanie
Zarzgdu. Niniejsza opinia nie zastepuje badania aportu ani wykazania przestanek odstgpienia od badania.

Whiosek Zarzadu

Zarzad ocenia planowane nabycie Amihan jako wazng szanse rozwojowg dla Ice Code Games i jej
akcjonariuszy. Wysoki potencjat nabywane] dziatalnos$ci, mozliwos¢ dywersyfikacji oraz przejecie petnej
kontroli bez gotowkowe] ceny nabycia przemawiajg za realizacjg transakcji. W wymagajgcym otoczeniu
rynku gier, emisja akcji serii M ma otworzy¢ Spofce droge do budowy szerszej dziatalno$ci i nowych zrédet
wartosci. Przy opisanej wartoSci majgtku, warunkach i ryzykach, Zarzad uznaje wytgczenie prawa poboru
w cafodci oraz proponowang cene 0,20 zt za uzasadnione i rekomenduje przyjecie uchwaly NWZ
obejmujgcej emisje 282 578 922 akcji serii M.

Warszawa, 27.10.2026

Zarzad Ice Code Games S.A.
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