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1 Wykaz pojęć i skrótów 

AIL lub 
Zamawiający 

Amihan Innovations Limited, spółka zarejestrowana na Brytyjskich 
Wyspach Dziewiczych, której 100% udziałów ma zostać wniesione do 
AOU. 

AOU lub Spółka AMIHAN OÜ, spółka zarejestrowana w Estonii, będąca przedmiotem 
niniejszej warunkowej wyceny. 

Bilans pro forma 

Bilans AOU przedstawiający zakładaną strukturę jej aktywów, zobowiązań i 
kapitału własnego po skutecznej realizacji wymiany udziałów. Bilans pro 
forma nie przedstawia rzeczywistego stanu majątkowego AOU na Dzień 
Wyceny. 

DCF Metoda zdyskontowanych przepływów pieniężnych (Discounted Cash 
Flow). 

Dzień Wyceny 1 września 2026 r. 

EUR Euro. 

SAN Metoda skorygowanych aktywów netto. 

Umowa Opcyjna Umowa z dnia 19 sierpnia 2026 r., na podstawie której AIL przyznała AOU 
opcję nabycia prawa dzierżawy nieruchomości Apuao Grande. 

Umowa o 
rozwiązaniu Umowy 
Opcyjnej 

Umowa z dnia 4 września 2026 r., na podstawie której AIL i AOU rozwiązały 
Umowę Opcyjną. 

Umowa Wymiany 
Udziałów 

Umowa z dnia 4 września 2026 r. określająca warunki wniesienia 100% 
udziałów AIL do AOU jako wkładu niepieniężnego w zamian za nowo 
emitowane udziały AOU. 

USD Dolar amerykański. 

WAN Metoda wartości aktywów netto. 

Wykonawca lub 
Wyceniający PKF Advisory Sp. z o.o. 

Wycena AIL 
Wycena 100% udziałów Amihan Innovations Limited sporządzona metodą 
DCF na dzień 31 marca 2026 r., stanowiąca podstawowy załącznik do 
niniejszego raportu. 

Wycena warunkowa 
Wycena AOU sporządzona przy szczególnym założeniu spełnienia 
warunków Umowy Wymiany Udziałów oraz skutecznego wniesienia 100% 
udziałów AIL do AOU. 
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2 Wstęp  
2.1 Wprowadzenie 
Niniejszy raport został sporządzony przez PKF Advisory Sp. z o.o. z siedzibą w Warszawie (dalej: 
„Wykonawca” lub „Wyceniający”) na zlecenie Amihan Innovations Limited (dalej: „Zamawiający” 
lub „AIL”). Przedmiotem raportu jest warunkowe oszacowanie wartości godziwej 100% udziałów 
AMIHAN OÜ z siedzibą w Tallinnie (dalej: „Spółka” lub „AOU”) na dzień 1 września 2026 r. (dalej: 
„Dzień Wyceny”). 

Raport określa wartość godziwą., rozumianą zgodnie z MSSF 13 jako cenę, którą otrzymano by za 
sprzedaż tych udziałów w zwykłej transakcji pomiędzy uczestnikami rynku na dzień wyceny. Ze 
względu na wykorzystanie istotnych nieobserwowalnych danych wejściowych pomiar wartości 
godziwej zaklasyfikowano do Poziomu 3 hierarchii wartości godziwej. 

Wycena została sporządzona na potrzeby planowanej transakcji z udziałem Ice Code Games S.A., 
której akcje są notowane w alternatywnym systemie obrotu NewConnect. Raport może być 
wykorzystany wyłącznie w tym celu. Jego wykorzystanie do innych celów wymaga uprzedniej zgody 
Wykonawcy. 

Niniejszy raport określa warunkową wartość 100% udziałów AMIHAN OÜ na dzień 1 września 
2026 r., przy szczególnym założeniu realizacji planowanej wymiany udziałów zgodnie z Umową 
Wymiany Udziałów. Założenie to obejmuje spełnienie wszystkich warunków określonych w 
Umowie oraz skuteczne wniesienie 100% udziałów Amihan Innovations Limited do AMIHAN 
OÜ jako wkładu niepieniężnego na pokrycie nowo wyemitowanych udziałów AMIHAN OÜ. 
Ustalona wartość odpowiada wartości AMIHAN OÜ po realizacji tej transakcji. W przypadku 
niezrealizowania transakcji wynik wyceny nie może być traktowany jako wartość AMIHAN OÜ 
wynikająca z jej rzeczywistego stanu majątkowego. 

Wycena została przeprowadzona metodą skorygowanych aktywów netto. Podstawowym 
składnikiem wartości Spółki po realizacji wymiany udziałów będą udziały AIL. Ich wartość przyjęto 
na podstawie Wyceny AIL oraz oświadczenia Zarządu AIL, że od 31 marca do 1 września 2026 r. nie 
wystąpiły zdarzenia gospodarcze wpływające na wartość AIL. 

Raport sporządzono na podstawie następujących dokumentów i informacji przekazanych przez 
Zamawiającego: 

• wycena 100% udziałów Amihan Innovations Limited na dzień 31 marca 2026 r.; 
• oświadczenie Zarządu Amihan Innovations Limited dotyczące braku zdarzeń 

gospodarczych wpływających na wartość AIL w okresie od 31 marca do 1 września 2026 r.; 
• Umowa Wymiany Udziałów z dnia 4 września 2026 r. wraz z załącznikami; 
• wspólne oświadczenie organów zarządzających AIL i AOU z dnia 4 września 2026 r.; 
• umowa opcyjna z dnia 19 sierpnia 2026 r. dotycząca prawa dzierżawy Apuao Grande; 
• umowa z dnia 4 września 2026 r. o rozwiązaniu Umowy Opcyjnej z dnia 19 sierpnia 2026 r.; 
• wyciąg z estońskiego rejestru handlowego dotyczący AOU; 
• oświadczenie AOU dotyczące objęcia i opłacenia kapitału zakładowego; 
• oświadczenie AOU dotyczące aktywów, zobowiązań i zobowiązań warunkowych na Dzień 

Wyceny; 
• informacja o kosztach utworzenia AOU oraz innych kosztach poniesionych lub 

przewidywanych; 
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• bilans AOU według stanu faktycznego na Dzień Wyceny; 
• pozostałe informacje i wyjaśnienia przekazane w toku prac. 

Umowa Wymiany Udziałów, wspólne oświadczenie organów zarządzających oraz Umowa o 
rozwiązaniu Umowy Opcyjnej zostały podpisane po Dniu Wyceny. Umowę Wymiany Udziałów i 
wspólne oświadczenie wykorzystano do określenia planowanej struktury transakcji oraz założeń 
bilansu pro forma. Przy ustalaniu stanu majątkowego AOU na Dzień Wyceny uwzględniono istotne 
zdarzenia, które wystąpiły do dnia sporządzenia raportu. Za takie zdarzenie uznano rozwiązanie 
Umowy Opcyjnej 4 września 2026 r. Na podstawie tej umowy opcja wygasła, opłata opcyjna 
przestała podlegać zapłacie, a strony potwierdziły brak wzajemnych roszczeń. 

Wykonawca nie przeprowadził badania ani przeglądu sprawozdań finansowych Spółki. Informacje 
przekazane przez Zamawiającego i Spółkę przyjęto jako kompletne i zgodne ze stanem faktycznym, 
o ile w raporcie nie wskazano inaczej. Wykonawca nie sporządzał niezależnej analizy prawnej ani 
podatkowej dokumentów transakcyjnych. 

2.2 Wyniki warunkowej wyceny Spółki 

Tabela 1 Wyniki warunkowej wyceny Spółki (tys. EUR) 
Wyszczególnienie Wartość na 1 września 2026 r. 

Warunkowa wartość 100% udziałów AOU ustalona metodą 
skorygowanych aktywów netto 

13 068,5 

Źródło: Opracowanie własne PKF Advisory Sp. z o.o. 

 
Przy założeniu skutecznej realizacji wymiany udziałów warunkowa wartość 100% udziałów AMIHAN 
OÜ na Dzień Wyceny wynosi: 

13 068,5 tys. EUR 

Wartość nie obejmuje kosztów realizacji transakcji, których wysokości nie określono na dzień 
sporządzenia raportu. 

 

2.3 Uzasadnienie wybranych metod warunkowej wyceny 
Metoda skorygowanych aktywów netto określa wartość kapitału własnego jako różnicę pomiędzy 
wartością aktywów a wartością zobowiązań, po uwzględnieniu korekt doprowadzających 
poszczególne składniki do wartości przyjętych na potrzeby wyceny. 

Zastosowanie tej metody wynika z planowanego holdingowego charakteru AOU. Po realizacji 
wymiany udziałów podstawowym aktywem Spółki będą udziały AIL, których wartość ustalono w 
odrębnym opracowaniu. W wycenie uwzględniono także pozostałe aktywa i zobowiązania AOU. 
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3 Informacje o Spółce i planowanej transakcji  
3.1 Podstawowe informacje o AMIHAN OÜ 
Pełna nazwa:  

AMIHAN OÜ. 

Forma prawna: 

estońska spółka z ograniczoną odpowiedzialnością. 

Numer w estońskim rejestrze handlowym:  

17574515. 

Data rejestracji:  

12 sierpnia 2026 r. 

Siedziba:  

Tallinn, Estonia. 

Adres:  

Tornimäe tn 5, Kesklinna linnaosa, Tallinn, Harju maakond 10145, Estonia. 

Kapitał zakładowy na Dzień Wyceny:  

300 EUR. 

Jedyny udziałowiec na Dzień Wyceny:  

Robin Hoksnes Karlsen. 

Według informacji ujawnionych w rejestrze przedmiot działalności Spółki obejmuje usługi 
pośrednictwa w obrocie nieruchomościami. Na Dzień Wyceny Spółka nie rozpoczęła działalności 
operacyjnej i nie posiadała udziałów w innych podmiotach. 

3.2 Amihan Innovations Limited 
Amihan Innovations Limited jest spółką zarejestrowaną na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych pod 
numerem 2172406. AIL prowadzi działalność związaną z opracowywaniem i komercjalizacją 
projektów nieruchomościowych oraz powiązanych struktur inwestycyjnych. Kapitał zakładowy AIL 
składa się z 3 326 000 udziałów o wartości nominalnej 1 USD każdy. 

Wartość 100% udziałów AIL ustalono w odrębnej wycenie sporządzonej metodą zdyskontowanych 
przepływów pieniężnych na dzień 31 marca 2026 r. Wycena AIL stanowi Załącznik nr 1 do raportu. 

3.3 Planowana wymiana udziałów 
Zgodnie z Umową Wymiany Udziałów z dnia 4 września 2026 r. AOU ma stać się jedynym 
udziałowcem AIL. W tym celu dotychczasowi udziałowcy AIL mają wnieść do AOU 100% udziałów 
AIL jako wkład niepieniężny. W zamian AOU ma wyemitować na ich rzecz nowe udziały w 
proporcjach odpowiadających ich dotychczasowym udziałom w AIL. 
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Łączna wartość nominalna nowych udziałów AOU ma wynieść 9 700 EUR. Po ich emisji kapitał 
zakładowy AOU wzrośnie z 300 EUR do 10 000 EUR. Nadwyżka wartości wniesionych udziałów AIL 
ponad wartość nominalną nowych udziałów AOU zostanie ujęta jako nadwyżka emisyjna. 
Dotychczasowy udział Robina Hoksnesa Karlsena o wartości nominalnej 300 EUR zostanie 
uwzględniony przy ustalaniu liczby nowych udziałów przypadających temu udziałowcowi. 

Tabela 2 Załącznik nr 1 do Umowy Wymiany Udziałów – Udziałowcy AIL oraz docelowy udział w 
Spółce 

Udziałowcy AIL 
Udziały w AIL (po 
1,00 USD każdy) 

Udział w AIL (%) 

Wartość 
nominalna 

nowych udziałów 
(EUR) 

Łączna docelowa 
wartość nominalna 
udziałów w Spółce 

(EUR) 

Docelowy udział w 
Spółce (%) 

Ulrik Hoksnes Karlsen 1 000 000 30,07 3 006,61 3 006,61 30,07 
Robin Hoksnes Karlsen 1 000 000 30,07 2 706,61 3 006,61* 30,07 
Kristian Gjertsen 
Lundkvist 

1 000 000 30,07 3 006,61 3 006,61 30,07 

MAIV 30 000 0,9 90,2 90,2 0,9 
Hydracom Interactive 
Limited 

50 000 1,5 150,33 150,33 1,5 

Henrik Synnes 10 000 0,3 30,07 30,07 0,3 
Hesy Invest AS 10 000 0,3 30,07 30,07 0,3 
Tord Brath 15 000 0,45 45,1 45,1 0,45 
Fridtjof Berge 10 000 0,3 30,07 30,07 0,3 
Lin Yi Feng 10 000 0,3 30,07 30,07 0,3 
Camp Myrvold AS 20 000 0,6 60,13 60,13 0,6 
Ole Gundersen 
Holding AS 

20 000 0,6 60,13 60,13 0,6 

Race Venture AB 20 000 0,6 60,13 60,13 0,6 
Deepblue Holding AS 20 000 0,6 60,13 60,13 0,6 
Busch Invest AS 12 000 0,36 36,08 36,08 0,36 
New Haven AS 20 000 0,6 60,13 60,13 0,6 
Jon Helge Ødegaard 10 000 0,3 30,07 30,07 0,3 
Poraj Capital Limited 34 000 1,02 102,22 102,22 1,02 
Broxvik Ventures 10 000 0,3 30,07 30,07 0,3 
Lasse Sorensen 15 000 0,45 45,1 45,1 0,45 
Norse Ocean 
Greentech 

10 000 0,3 30,07 30,07 0,3 

Razem 3 326 000 100 9 700,00 10 000 100 
* Uwzględniono również dotychczasowy udział w Spółce w wysokości 300,00 EUR 

Źródło: Załącznik nr 1 do Umowy Wymiany Udziałów  
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Realizacja wymiany udziałów jest uzależniona od: 

• podpisania umowy nabycia udziałów; 
• podjęcia przez udziałowca AOU uchwał niezbędnych do podwyższenia kapitału 

zakładowego, emisji nowych udziałów oraz zmiany dokumentu założycielskiego AOU; 
• przeniesienia wszystkich udziałów AIL na AOU; 
• uzyskania uprzedniej pisemnej zgody Ice Code Games S.A. na wymianę udziałów, jeżeli 

zgoda taka jest wymagana na podstawie umowy nabycia akcji. 

Jeżeli warunki te nie zostaną spełnione do 31 grudnia 2026 r., każda ze stron może wypowiedzieć 
Umowę Wymiany Udziałów w drodze pisemnego zawiadomienia. W takim przypadku żadnej ze 
stron nie przysługują roszczenia wobec drugiej strony, z wyjątkiem roszczeń wynikających z 
wcześniejszego naruszenia Umowy. 

Przeniesienie udziałów AIL na AOU ma nastąpić na podstawie dokumentów sporządzonych w 
formie wymaganej przez prawo Brytyjskich Wysp Dziewiczych. Po przeniesieniu AOU zostanie 
wpisana do rejestru udziałowców AIL jako właściciel wszystkich udziałów. AOU ma również podjąć 
wymagane uchwały korporacyjne oraz zarejestrować podwyższenie kapitału zakładowego i emisję 
nowych udziałów w estońskim rejestrze handlowym. 

Udziały AIL mają zostać przeniesione wraz ze wszystkimi związanymi z nimi prawami, jako wolne od 
obciążeń. AIL zapewniła, że wykaz udziałowców stanowiący załącznik do Umowy jest kompletny, 
wszystkie udziały są w pełni opłacone, a poza nimi nie istnieją inne udziały, opcje, warranty ani 
instrumenty zamienne. Zgodnie ze wspólnym oświadczeniem organów zarządzających jedynym 
wynagrodzeniem są nowo emitowane udziały AOU. Transakcja nie przewiduje płatności 
gotówkowej ani przejęcia zadłużenia. 

Na Dzień Wyceny wymiana udziałów nie została przeprowadzona, AOU nie posiadała udziałów AIL, 
a podwyższenie kapitału zakładowego AOU nie zostało zarejestrowane. Skuteczna realizacja 
transakcji stanowi szczególne założenie niniejszej wyceny, a nie zdarzenie istniejące na Dzień 
Wyceny. 

3.4 Umowa Opcyjna dotycząca prawa dzierżawy Apuao Grande 
Na podstawie Umowy Opcyjnej z 19 sierpnia 2026 r. AIL przyznała AOU opcję nabycia prawa 
dzierżawy nieruchomości Apuao Grande na Filipinach wraz z prawem jego przedłużenia. Opcja nie 
obejmowała udziałów AIL ani pozostałych aktywów i działalności AIL. 

Cena wykonania opcji miała odpowiadać wartości rynkowej prawa dzierżawy ustalonej przez 
niezależnego rzeczoznawcę. Umowa Opcyjna przewidywała opłatę w wysokości 10 000 USD, płatną 
w dniu jej zawarcia i zaliczaną na poczet ceny wykonania opcji. Opłata nie została uiszczona, a 
opcja nie została wykonana. 

Po przyjęciu struktury opartej na wymianie udziałów AIL i AOU zawarły 4 września 2026 r. Umowę o 
rozwiązaniu Umowy Opcyjnej. Od tego dnia opłata w wysokości 10 000 USD przestała podlegać 
zapłacie, a stronom nie przysługują wzajemne roszczenia związane z opłatą lub niewykonaniem 
opcji. 

Rozwiązanie Umowy Opcyjnej uwzględniono jako istotne zdarzenie, które wystąpiło pomiędzy 
Dniem Wyceny a dniem sporządzenia raportu. W stanie majątkowym AOU przyjętym na potrzeby 
wyceny nie wykazano prawa wynikającego z opcji ani zobowiązania z tytułu opłaty opcyjnej. 
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3.5 Sytuacja majątkowa AOU na Dzień Wyceny 
Zgodnie z dokumentami rejestrowymi i oświadczeniami Zarządu AOU Robin Hoksnes Karlsen objął 
i opłacił kapitał zakładowy w wysokości 300 EUR. Wkład wniesiono w gotówce podczas rejestracji 
Spółki. Według oświadczenia AOU środki są przechowywane przez DigiRepresent Services OÜ na 
wyodrębnionym rachunku klientowskim i zostaną przekazane AOU po otwarciu jej rachunku 
bankowego. 
Według oświadczeń Zarządu AOU na Dzień Wyceny Spółka: 

• nie rozpoczęła działalności operacyjnej i nie uzyskiwała przychodów; 
• nie zatrudniała pracowników; 
• nie posiadała udziałów w innych podmiotach; 
• nie zaciągnęła kredytów ani pożyczek i nie zawarła umów leasingu; 
• nie była stroną postępowań sądowych, administracyjnych ani egzekucyjnych; 
• nie udzieliła poręczeń ani zabezpieczeń na swoich aktywach; 
• nie wypłaciła dywidendy ani nie dokonała zwrotu wkładu na rzecz udziałowca; 
• nie posiadała innych istotnych aktywów ani zobowiązań, z uwzględnieniem skutków 

rozwiązania Umowy Opcyjnej opisanych w rozdziale 3.4. 
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Koszty utworzenia Spółki poniósł jej założyciel, który zrzekł się prawa do ich zwrotu. Koszty te nie 
obciążają AOU. 

Tabela 3 Koszty utworzenia Spółki 
Pozycja Odbiorca płatności Kwota Poniesione przez 

Opłata państwowa za wpis 
do rejestru handlowego 

Estoński rejestr handlowy 265,00 EUR Założyciel 

Usługi w zakresie rejestracji i 
zakładania spółek 

DigiRepresent Services OÜ Zgodnie z fakturą Założyciel 

Usługa dotycząca adresu 
siedziby i podmiotu 
kontaktowego, do 30 czerwca 
2027 r. 

DigiRepresent Services OÜ Zgodnie z fakturą Założyciel 

Opłaty prawne związane z 
założeniem spółki 

Brak 0 – 

Inne koszty związane z 
utworzeniem spółki 

Brak 0 – 

Łączne koszty utworzenia 
poniesione przez Spółkę 

  0   

Źródło: Oświadczenie Zamawiającego 

 
AOU może w przyszłości ponieść koszty podwyższenia kapitału, zmiany dokumentu 
założycielskiego, rejestracji wymiany udziałów oraz planowanej transakcji z Ice Code Games S.A. 
Kosztów tych nie uwzględniono w wycenie, ponieważ nie określono ich wysokości. Powinny zostać 
ujęte po ustaleniu, jeżeli będą obciążały AOU. 

Tabela 4 Koszty przyszłe związane z podwyższeniem kapitału, zmianą dokumentu założycielskiego, 
rejestracją wymiany udziałów oraz planowaną transakcją z Ice Code Games S.A. 

Pozycja Odbiorca płatności Kwota Status 

Opłata wynikająca z Umowy 
Opcyjnej z 19 sierpnia 2026 r. 

AMIHAN Innovations 
Limited 

10 000 USD 
Nieuiszczona; po rozwiązaniu 

Umowy Opcyjnej 4 września 2026 r. 
nie podlega zapłacie 

Księgowość i sporządzanie 
sprawozdań rocznych 

Do ustalenia Do ustalenia 
Przewidywane od roku 

obrotowego 2026 
Opłaty notarialne i rejestracyjne 
związane z podwyższeniem 
kapitału zakładowego i zmianą 
statutu 

Notariusz estoński; 
Rejestr handlowy 

Do ustalenia 
Przewidywane po zakończeniu 

wymiany udziałów 

Opłaty rejestracyjne związane 
z przeniesieniem akcji na rzecz 
spółki Ice Code Games S.A. 

Rejestr handlowy Do ustalenia 
Przewidywane przy zamknięciu 

transakcji; ponoszone przez Spółkę 

Źródło: Oświadczenie Zamawiającego 
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4 Warunkowa wycena Spółki metodą 
skorygowanych aktywów netto 

4.1 Stan faktyczny AOU na Dzień Wyceny 
Bilans AOU przyjęty na potrzeby wyceny sporządzono według stanu na 1 września 2026 r., z 
uwzględnieniem istotnych zdarzeń, które wystąpiły do dnia sporządzenia raportu, w tym 
rozwiązania Umowy Opcyjnej 4 września 2026 r. 

Podstawę bilansu stanowiły dokumenty i oświadczenia Zarządu AOU. Spółka nie sporządziła 
sprawozdania finansowego ani śródrocznych danych zarządczych, ponieważ została 
zarejestrowana 12 sierpnia 2026 r. i nie rozpoczęła działalności operacyjnej. Jej podstawowym 
składnikiem aktywów były środki odpowiadające wpłaconemu kapitałowi zakładowemu w 
wysokości 0,3 tys. EUR. 

Tabela 4 Bilans AOU przyjęty na potrzeby wyceny według stanu na 1 września 2026 r. (tys. EUR) 

Lp. Wyszczególnienie 
Stan przyjęty 

na dzień 
01.09.2026 r. 

  Aktywa   
A. Aktywa trwałe 0 

I. Wartości niematerialne i prawne 0 
II. Rzeczowe aktywa trwałe 0 

III. Należności długoterminowe 0 
IV. Inwestycje długoterminowe 0 
V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 

B. Aktywa obrotowe 0,3 
I. Zapasy 0 

II. Należności krótkoterminowe 0 
III. Inwestycje krótkoterminowe 0,3 

IV.   Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0 
1. Suma aktywów 0,3 

  Pasywa   
A. Kapitały własne 0,3 
B. Zobowiązania i rezerwy na zobowiązania 0 

I. Rezerwy na zobowiązania 0 
II. Zobowiązania długoterminowe 0 

III. Zobowiązania krótkoterminowe 0 
IV. Rozliczenia międzyokresowe bierne 0 

2. Suma pasywów 0,3 
Źródło: Opracowanie własne PKF Advisory Sp. z o.o.  
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4.2 Założenia bilansu pro forma 
Bilans pro forma przedstawia zakładaną strukturę aktywów i źródeł ich finansowania po skutecznej 
realizacji wymiany udziałów. Nie jest rzeczywistym bilansem AOU na Dzień Wyceny. 

Przy sporządzaniu bilansu pro forma przyjęto, że: 

• zostały spełnione wszystkie warunki realizacji Umowy Wymiany Udziałów; 
• 100% udziałów AIL zostało skutecznie przeniesione na AOU jako wkład niepieniężny; 
• AOU wyemitowała nowe udziały o łącznej wartości nominalnej 9 700 EUR; 
• kapitał zakładowy AOU po emisji wynosi 10 000 EUR; 
• nadwyżkę wartości wniesionych udziałów AIL ponad wartość nominalną nowych udziałów 

ujęto jako nadwyżkę emisyjną; 
• umowa opcyjna została skutecznie rozwiązana, a AOU i AIL nie mają wobec siebie roszczeń 

z tytułu opcji i opłaty opcyjnej; 
• poza składnikami ujętymi w bilansie pro forma AOU nie posiada innych istotnych aktywów 

ani zobowiązań; 
• nie występują podatki ani inne obciążenia transakcyjne wymagające ujęcia w bilansie pro 

forma. 

Założenie dotyczące braku podatków i innych obciążeń transakcyjnych oparto na informacjach 
przekazanych przez Zamawiającego. Jeżeli obciążenia takie wystąpią, warunkowa wartość 
udziałów AOU będzie wymagała odpowiedniego pomniejszenia. 

4.3 Wartość udziałów Amihan Innovations Limited 
Wartość 100% udziałów AIL, ustalona metodą zdyskontowanych przepływów pieniężnych na dzień 
31 marca 2026 r., wynosi 15 146,1 tys. USD. 

Zarząd AIL oświadczył, że od 31 marca do 1 września 2026 r. w AIL nie wystąpiły zdarzenia 
gospodarcze wpływające na wartość Spółki, między innymi w związku z przygotowaniem 
przeniesienia działalności do AOU. Na potrzeby niniejszej wyceny wartość AIL ustaloną na 31 marca 
2026 r. przyjęto jako aktualną na 1 września 2026 r. na podstawie tego oświadczenia oraz informacji 
dostępnych Wykonawcy. 

Wartość AIL przeliczono z USD na EUR według referencyjnego kursu Europejskiego Banku 
Centralnego z 1 września 2026 r., wynoszącego 1,159 USD za 1 EUR. Po przeliczeniu wartość 100% 
udziałów AIL wynosi 13 068,2231 tys. EUR, a po zaokrągleniu 13 068,2 tys. EUR. 

4.4 Aktywa AOU w bilansie pro forma 
Zgodnie z wyliczeniami przedstawionymi w Tabeli 6 wartość aktywów AOU w bilansie pro forma 
wynosi 13 068,2 tys. EUR. Podstawowym składnikiem aktywów są udziały AIL, ujęte jako 
długoterminowe aktywa finansowe. Strukturę aktywów przedstawia Tabela 6. 
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Tabela 6 Wartość aktywów Spółki według stanu na 1 września 2026 r. (tys. EUR) 

Lp. Pozycja 
Stan na 1 
września  

2026 r. 
Struktura 

Bilans pro 
forma 

Struktura 

A. AKTYWA TRWAŁE 0,0 0,00% 13 068,2 100,00% 
I. Wartości niematerialne i prawne 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
II. Rzeczowe aktywa trwałe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
III. Należności długoterminowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
IV. Inwestycje długoterminowe 0,0 0,00% 13 068,2 100,00% 
V. Długoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 

B. AKTYWA OBROTOWE 0,3 100,00% 0,3 0,00% 
I. Zapasy 0,0 0,00% 0,0 0,00% 

 II.  Należności krótkoterminowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
 III. Inwestycje krótkoterminowe 0,3 100,00% 0,3 0,00% 
 IV. Krótkoterminowe rozliczenia międzyokresowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 

  AKTYWA RAZEM 0,3 100,00% 13 068,5 100,00% 
Źródło: Opracowanie własne PKF Advisory Sp. z o.o.  

4.5 Kapitał własny i zobowiązania w bilansie pro forma 
Bilans pro forma uwzględnia podwyższenie kapitału zakładowego AOU do 10,0 tys. EUR oraz 
nadwyżkę emisyjną w wysokości 13 058,5 tys. EUR. Nie wykazano w nim zobowiązań. Strukturę 
pasywów przedstawia Tabela 7. 

Tabela 7 Wartość pasywów Spółki według stanu na 1 września 2026 r. (tys. EUR) 

Lp. Pozycja 
Stan na 1 
września  

2026 r. 
Struktura 

Bilans pro 
forma Struktura 

A. KAPITAŁ (FUNDUSZ) WŁASNY 0,3 100,00% 13 068,5 100,00% 
I. Kapitał (fundusz) podstawowy 0,3 100,00% 10,0 0,10% 
II. Kapitał (fundusz) zapasowy 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
III. Pozostałe kapitały (fundusze) rezerwowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
IV. Zysk (strata) z lat ubiegłych  0,0 0,00% 0,0 0,00% 
V. Zysk (strata) netto 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
VI. Nadwyżka emisyjna 0,0 0,00% 13 058,5 99,90% 

B. ZOBOWIĄZANIA I REZERWY NA 
ZOBOWIĄZANIA 

0,0 0,00% 0,0 0,00% 

I. Rezerwy na zobowiązania 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
II. Zobowiązania długoterminowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
III. Zobowiązania krótkoterminowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 
IV. Rozliczenia międzyokresowe 0,0 0,00% 0,0 0,00% 

  PASYWA RAZEM 0,3 100,00% 13 068,5 100,00% 
Źródło: Opracowanie własne PKF Advisory Sp. z o.o.  
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4.6 Ustalenie warunkowej wartości AOU 
Warunkową wartość 100% udziałów AOU ustalono jako różnicę między wartością aktywów i 
zobowiązań wykazanych w bilansie pro forma. Wynik wyceny przedstawia Tabela 8. 

Tabela 8 Wyniki warunkowej wyceny metodą skorygowanych aktywów netto na 1 września 2026 r. 
(tys. EUR) 

Lp. Wyszczególnienie Stan na 1 września 2026 r. Bilans pro forma 
A. Aktywa trwałe 0,0 13 068,2 

I. Wartości niematerialne i prawne 0,0 0,0 
II. Rzeczowe aktywa trwałe 0,0 0,0 

III. Należności długoterminowe 0,0 0,0 
IV. Inwestycje długoterminowe 0,0 13 068,2 

V. Długoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe 

0,0 0,0 

B. Aktywa obrotowe 0,3 0,3 
I. Zapasy 0,0 0,0 

II. Należności krótkoterminowe 0,0 0,0 
III. Inwestycje krótkoterminowe 0,3 0,3 

IV. 
Krótkoterminowe rozliczenia 
międzyokresowe 

0,0 0,0 

1. Suma aktywów 0,3 13 068,5 
I. Rezerwy na zobowiązania 0,0 0,0 

II. Zobowiązania długoterminowe 0,0 0,0 
III. Zobowiązania krótkoterminowe 0,0 0,0 
IV. Rozliczenia międzyokresowe 0,0 0,0 

2. Razem fundusze obce 0,0 0,0 
3. Wartość Spółki (1-2) (tys. EUR) 0,3 13 068,5 

Źródło: Opracowanie własne PKF Advisory Sp. z o.o. 

 

Warunkowa wartość 100% udziałów AMIHAN OÜ wynosi: 

13 068,5 tys. EUR 

Wynik wyceny zakłada skuteczną realizację Umowy Wymiany Udziałów. Jeżeli transakcja nie 
zostanie zrealizowana, wynik nie będzie odpowiadał wartości AOU wynikającej z jej rzeczywistego 
stanu majątkowego. 
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5 Ograniczenia wyceny 
• Wycena ma charakter warunkowy i opiera się na szczególnym założeniu skutecznej 

realizacji wymiany udziałów opisanej w Umowie Wymiany Udziałów. 
• Umowa Wymiany Udziałów została podpisana po Dniu Wyceny, a na dzień sporządzenia 

raportu transakcja nie została zakończona. 
• Wykonawca nie przeprowadził badania ani przeglądu sprawozdań finansowych AOU lub 

AIL oraz nie weryfikował dokumentów w zakresie właściwym dla badania finansowego. 
• Wykonawca nie sporządzał niezależnej opinii prawnej ani podatkowej dotyczącej 

skuteczności wymiany udziałów, rozwiązania Umowy Opcyjnej lub skutków transakcji w 
Estonii, na Brytyjskich Wyspach Dziewiczych, na Filipinach albo w Polsce. 

• Wynik wyceny opiera się na oświadczeniach i informacjach przekazanych przez 
Zamawiającego, AOU i AIL. Ujawnienie nowych okoliczności może wymagać jego zmiany. 

• Wycena nie uwzględnia podatków, opłat ani innych kosztów realizacji wymiany udziałów i 
planowanej transakcji z Ice Code Games S.A., których wysokości nie określono na dzień 
sporządzenia raportu. 

• Raport może być wykorzystywany wyłącznie w celu wskazanym we Wprowadzeniu. Inne 
wykorzystanie, w tym przez inne podmioty, wymaga uprzedniej zgody Wykonawcy. 
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6 Załączniki 
1. Wycena 100% udziałów Amihan Innovations Limited na dzień 31 marca 2026 r. 
2. Oświadczenie Zarządu Amihan Innovations Limited dotyczące braku zdarzeń 

gospodarczych wpływających na wartość AIL pomiędzy 31 marca a 1 września 2026 r. 
3. Umowa Wymiany Udziałów z dnia 4 września 2026 r. wraz z załącznikami. 
4. Wspólne oświadczenie organów zarządzających Amihan Innovations Limited i AMIHAN 

OÜ z dnia 4 września 2026 r. 
5. Umowa Opcyjna z dnia 19 sierpnia 2026 r. dotycząca prawa dzierżawy Apuao Grande. 
6. Umowa z dnia 4 września 2026 r. o rozwiązaniu Umowy Opcyjnej z dnia 19 sierpnia 2026 r. 
7. Oświadczenie AMIHAN OÜ dotyczące kapitału zakładowego. 
8. Oświadczenie AMIHAN OÜ dotyczące aktywów, zobowiązań i zobowiązań warunkowych 

na Dzień Wyceny. 
9. Informacja o kosztach utworzenia AMIHAN OÜ oraz pozostałych kosztach poniesionych 

lub przewidywanych. 
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