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Tallinn,

MANAGEMENT BOARD
REPORT

INVESTMENT
CAPITAL SE (the
Company) hereby
submits the management
board report in
accordance with
Article 8(3) of the
Council Regulation
(EC) No 2157/2001 of 8
October 2001 on the
Statute for a European
company (SE) (the SE
Regulation), which
explains and justifies
the legal and economic

FRIENDS

aspects of the
transfer and
explaining the
implications of the
transfer for
shareholders,

creditors and
employees.

1.Legal aspects of the
transfer

Upon the transfer of
the registered office,
the Company will
retain its legal
continuity and the
legal form of a
European company (SE),
which means that the
Company will continue
its business
activities within its
existing scope. The
existing provisions of
the SE Regulation will
continue to apply to
the functioning of the
Company. To the extent
not regulated by the
SE Regulation, the
provisions of Latvian
law will apply to the
functioning of the
Company. No

Estonia

JUHATUSE ARUANNE

INVESTMENT FRIENDS
CAPITAL SE (Uhing)
avaldab kdesolevaga
juhatuse aruande
vastavalt N6ukogu
maaruse (EO) nr
2157/2001, 8. oktoober
2001, Euroopa
aridhingu (SE)
p6hikirja kohta (SE

maarus) artikkel 8 1g-
le 3, mis selgitab ja
pdhjendab asukoha
muutmise 0iguslikke
ning majanduslikke
aspekte ning
selgitatakse asukoha
muutuse mdju
aktsionaridele,
vblausaldajatele ja
todtajatele.

1.Asukoha muutmise
6iguslikud aspektid

Uhingu registrijargse
asukoha muutmisel
sdilitab Uhing
6igusliku

jarjepidevuse ning
Euroopa A&arithingu (SE)
6igusliku vormi, mis

tahendab, et Uhing
jatkab oma &aritegevust

senises ulatuses.
Uhingu toimimisele
kohalduvad jatkuvalt
SE maaruse satted.
Ulatuses, milles SE
maarus ei reguleeri,
kohalduvad Uhingu
toimimisele Lati
0iguse satted. Asukoha
muutmisega seoses ei
ole kavandatud olulisi
0iguslikke muudatusi
peale nende, mis on
vajalikud asukoha
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SPRAWOZDANIE ZARZADU

INVESTMENT FRIENDS
CAPITAL SE (,Sp6tka”)
niniejszym przedstawia
sprawozdanie zarzadu
sporzadzone zgodnie z
art. 8 ust. 3
Rozporzagdzenia Rady
(WE) nr 2157/2001 z
dnia 8 pazdziernika
2001 r. W sprawie
statutu spoiki
europejskiej (SE)
(,,Rozporzadzenie SE"),
ktore wyjasnia i
uzasadnia prawne oraz
ekonomiczne aspekty

przeniesienia, a takze
przedstawia skutki tego

przeniesienia dla
akcjonariuszy,
wierzycieli i
pracownikoéw.

1.Aspekty prawne
przeniesienia

W wyniku przeniesienia
siedziby Spolka zachowa
swoja ciggtos¢é prawng
oraz forme prawng
spéiki europejskiej

(SE), co oznacza, ze
bedzie kontynuowac
swoja dziatalnos¢
gospodarcza w
dotychczasowym

zakresie. Do
funkcjonowania Spo1ki
nadal bedag miaty
zastosowanie
obowigzujace przepisy
Rozporzadzenia SE. W
zakresie

nieuregulowanym w
Rozporzadzeniu SE
zastosowanie zhajda
przepisy prawa

lotewskiego. W zwigzku
Z przeniesieniem nie sa



significant

changes are
planned in

with the

other than
necessary to effect
and implement the
transfer itself and to
align the Company's
corporate

documentation and
governance framework
with Latvian legal
requirements.

legal
currently
connection
transfer
those

The transfer of the
registered office of
the Company will not
affect the 1listing of
the Company's shares
on the Warsaw Stock
Exchange (Gielda
Papierow Wartosciowych

w Warszawie S.A.).
Capital markets
regulations permit the
listing of shares of
companies whose
registered office 1is
located in other
Member States of the

European Union.

2 .Economic aspects of
the transfer

The transfer 1is not
intended to alter the
Company's core
business activities,
strategic objectives,
or governance
structure.

The economic rationale

for the transfer 1is
primarily driven by
operational

efficiency, cost

optimisation and 1long-

term tax and
accounting

considerations. From a
business perspective,
operating in Latvia
offers lower ongoing
operating and
administrative costs
compared to Estonian
jurisdiction, which is
expected to improve

muutmise teostamiseks
ja rakendamiseks ning
UOhingu

Uhingudokumentatsiooni
ja juhtimisraamistiku
vastavusse viimiseks
Lati d6igusnduetega.

Uhingu asukoha
muutmine ei mdjuta
Uhingu aktsiate
noteerimist Varssavi
vaartpaberibdrsil
(Gielda Papierow
Wartosciowych w
Warszawie S.A.).
Kapitalituru
6igusnormid

vdimaldavad noteerida
selliste Uhingute
aktsiaid, mille
registrijargne asukoht
asub teistes Euroopa

Liidu liikmesriikides.

2.Asukoha muutmise
majanduslikud aspektid

Asukoha muutmine ei
ole mde ldud muutma
Uhingu pdéhitegevust,
strateegilisi eesmarke
ega

juhtimisstruktuuri.

muutmise

pbhjendus

eelkdige
tdhususest,
kulude optimeerimisest
ning pikaajalistest
maksukaalutlustest.
Tegutsemine Latis
pakub madalamaid
jooksvaid tegevus- ja
halduskulusid
vorreldes Eesti
jurisdiktsiooniga, mis
eeldatavalt parandab
Uhingu Gldist
kulutdhusust ning
toetab ressursside

Asukoha
majanduslik
tuleneb
tegevuse

obecnie planowane
istotne zmiany prawne
poza tymi, ktére sa
niezbedne do
przeprowadzenia i
wdrozenia samego
przeniesienia oraz
dostosowania

dokumentacji

korporacyjnej 1 zasad
tadu korporacyjnego
Sp6iki do wymogdéw prawa
totewskiego.

Przeniesienie siedziby
Sp6iki nie wpilynie na
notowanie akcji Spoiki
na  Gieldzie Papieroéw
Wartosciowych w
Warszawie S.A. Przepisy
rynku kapitalowego
dopuszczaja notowanie
akcji spodiek, ktorych
siedziba znajduje sie w
innych panstwach
czlonkowskich Unii

Europejskiej.

2.Aspekty ekonomiczne
przeniesienia

Przeniesienie nie ma na

celu zmiany podstawowe]j
dziatalnosci Spo1ki,
jej celéw
strategicznych ani

struktury zarzadzania.

Uzasadnienie

ekonomiczne

przeniesienia wynika
przede wszystkim z
dgzenia do zwiekszenia
efektywnosci

operacyjnej,

optymalizacji kosztow
oraz diugoterminowych
uwarunkowan podatkowych
i rachunkowych. z
perspektywy biznesowej
prowadzenie

dziatalnosci na totwie
wigze sie z nizszymi
biezacymi kosztami
operacyjnymi i



the overall cost
efficiency of the
Company  and support
more effective
allocation of
resources, including
lower general
corporate running
costs and a more
streamlined business
environment.

In addition, Latvia
provides a favourable
tax framework for
long-term asset
holding. In
particular, there is
no capital gains tax
on profits derived
from assets held for

more than three years,

which supports the
Company's and its
group’s long-term
investment strategy
and enhances post-tax
returns on capital.
Furthermore, from an
accounting and
reporting standpoint,
the transfer is
justified by a simpler
compliance framework,
which reduces the
administrative and
compliance burden on
the Company and allows
for more efficient
financial reporting
processes.

3. Implications of the
transfer

3.1. Implications of
the transfer for

shareholders

The management board
of the Company
confirms that the
transfer of the

registered office from
Estonia to Latvia 1is
not expected to
materially affect the

tOéhusamat jaotamist.

Lisaks Lati
soodsat
maksuraamistikku
pikaajalise vara
hoidmiseks. Eelkdige
puudub kapitalikasumi
maks Ule Kkolme aasta
hoitud varadest saadud
kasumilt, mis toetab
Uhingu ja selle
kontserni pikaajalist
investeerimisstrateegi
at ning suurendab
kapitalitulu parast
maksustamist. Lisaks
on asukoha muutmine
raamatupidamise ja
aruandluse seisukohast
p6hjendatud lihtsama
vastavusraamistikuga,
mis  vahendab  Uhingu
haldus- ja
vastavuskoormust ning
vdimaldab téhusamaid
finantsaruandlusprotse
sse.

pakub

3. Asukoha muutuse
méju

3.1. Asukoha muutuse

méju aktsionaridele

Uhingu juhatus
kinnitab, et
registrijargse asukoha
Uleviimine Eestist
Latti ei méjuta
eeldatavalt oluliselt

aktsiondride olukorda.

administracyjnymi w
pordéwnaniu z
jurysdykcija estonska,
co powinno poprawic
0g6lng efektywnos¢
kosztowg Spotki oraz
umozliwic bardziej
efektywng alokacje
zasobow, w tym
obnizenie ogolnych
kosztow funkcjonowania
oraz korzystanie z
bardziej uproszczonego

otoczenia biznesowego.
Ponadto totwa
korzystne
podatkowe
dlugoterminowego
utrzymywania aktywow. W
szczegodlnosci brak
podatku od zyskow
kapitalowych od
dochoddw z aktywow
posiadanych przez okres
diuzszy niz trzy lata
wspiera diugoterminowg
strategie inwestycyjna
Sp6tki i jej grupy oraz
zwieksza efektywnosc¢
zwrotu z kapitaiu po
opodatkowaniu.

Dodatkowo, z punktu
widzenia rachunkowosci
i sprawozdawczosci,
przeniesienie jest
uzasadnione prostszymi
wymogami zgodno$ci, co
ogranicza obcigzenia
administracyjne i
regulacyjne Spoiki oraz

oferuje
ramy
dla

umozliwia bardziej
efektywne procesy
raportowania
finansowego.

3. Skutki przeniesienia

3.1. Skutki
przeniesienia dla
akcjonariuszy

Zarzad Spo1ki
potwierdza, ze
przeniesienie siedziby
z Estonii na totwe nie
powinno istotnie
wpiynac na sytuacje
akcjonariuszy.



position of

shareholders.

The articles of
association of the
Company will be
amended solely as a
result of the transfer
of the registered
office.

The number of shares
held by the
shareholders and the
number of votes
represented thereby at
the general meeting

will remain unchanged.

Furthermore, the
management board
informs that,
following the
transfer, the
Company's articles of
association will not
provide for the right

of shareholders to
participate in general
meetings by electronic

means anymore.
However, the general
meetings of

shareholders still may

be held at any
location in the
territory of the
European Union,
including in Plock
(Poland) and Warsaw
(Poland).

The scope of
information disclosed

by the Company as an
issuer will remain the
same, as the Company
will continue its
participation on the
Warsaw Stock Exchange
and the fulfilment of

the disclosure
obligations arising
therefrom.

The shareholders of
the Company will be
subject to the same

rights and obligations

UOhingu pdhikirja
muudetakse tuksnes
asukoha muutmisest
tulenevalt.
Aktsionaridele

kuuluvate aktsiate arv
ning nendega esindatud

haalte arv
Uldkoosolekul jaavad
muutumatuks.

Lisaks teatab juhatus,
et parast asukoha
muutmist ei ole Uhingu
péhikirjas enam ette
nahtud aktsionaride
0igust osaleda
Uldkoosolekutel
elektrooniliste
vahendite kaudu. See-
eest vOib aktsiondride
Uldkoosolekuid
jatkuvalt pidada mis
tahes asukohas Euroopa
Liidu territooriumitl,
sealhulgas Plockis
(Poola) ja Varssavis
(Poola).

Uhingu poolt
emitendina edastatava
teabe ulatus jaab
samaks, kuna Uhing
jatkab osalemist
Varssavi
vaartpaberibdrsil ning
sellest tuleneva
teabekohustuse
taitmist.

Uhingu aktsionaridele
laienevad samad
0igused ja kohustused,
mis on ette nahtud

Statut Spoéiki zostanie
zmieniony wylgcznie w
zakresie wynikajgacym z
przeniesienia siedziby.

Liczba akcji
posiadanych przez
akcjonariuszy oraz
liczba glosow
przypadajacych na te
akcje na zgromadzeniu

akcjonariuszy pozostang
bez zmian.

Ponadto zarzad
informuje, ze po
dokonaniu przeniesienia
statut Spotki nie
bedzie juz przewidywal
prawa akcjonariuszy do
uczestnictwa w walnych

zgromadzeniach przy
wykorzystaniu Srodkow
komunikacji
elektronicznej.

Jednakze walne
zgromadzenia
akcjonariuszy beda
mogty byé¢ nadal
odbywane W dowolnym
miejscu na terytorium
Unii Europejskiej, w
tym w Plocku (Polska)
oraz w Warszawie
(Polska).

Zakres informacji
ujawnianych przez
Spotke jako emitenta
pozostanie bez zmian,
poniewaz Spdéika bedzie
nadal notowana na
Gieldzie Papierow
Wartosciowych w
Warszawie S.A. 1 bedzie
wykonywa¢ wynikajgce z
tego obowigzki
informacyjne.
Akcjonariusze Spo1ki
beda podlega¢ tym samym
prawom i obowigzkom,
jakie przystuguija



as those provided for

shareholders of
companies governed by
Latvian law. The
differences between
Estonian and Latvian
law with respect to
shareholders' rights
are not materially
significant.

3.2. Implications of
the transfer for
creditors

board
Company
the

The management
of the
confirms that
transfer is not
expected to have any
material impact on
creditors’ rights. The
transfer will not
affect Company's
existing obligations
toward its creditors
nor does it alter the
legal enforceability
of such obligations.
All rights and claims
of creditors will
remain fully preserved
following the
transfer.

the

3.3. Implications of
the transfer for
employees

The Company does not
have any employees,
thus there are no
implications for
employees.

Lati digusega
reguleeritud
aritdhingute
aktsionaridele. Eesti
ja Lati oiguse
vahelised erinevused
aktsionaride Oiguste
osas ei ole sisuliselt
markimisvaarsed.

3.2. Asukoha muutuse
mdju vdlausaldajatele
Uhingu juhatus
kinnitab, et asukoha
muutmine ei avalda
eeldatavalt olulist
mdju vblausaldajate
Oigustele. Asukoha
muutmine ei méjuta
Uhingu olemasolevaid
kohustusi
vblausaldajate ees ega
muuda selliste
kohustuste  diguslikku
jBustatavust. K6ik
vblausaldajate 0&igused
ja nduded jaavad
parast asukoha
muutmist taielikult
alles.

3.3. Asukoha muutuse
mdju todétajatele

Uhingul ei ole
toéotajaid, mistdottu
puudub mdju
todtajatele.

20.04.2026

akcjonariuszom spotek
dziatajacych na
podstawie prawa
totewskiego. R6znice
pomiedzy prawem

estonskim a lotewskim w

zakresie praw
akcjonariuszy nie sa
istotne.

3.2. Skutki
przeniesienia dla
wierzycieli

Zarzad Spo1ki
potwierdza, ze
przeniesienie nie
powinno mie¢ istotnego
wplywu na prawa
wierzycieli.
Przeniesienie nie
wpiynie na istniejace
zobowigzania Spo1ki
wobec wierzycieli ani
nie zmieni ich
skutecznosci prawnej.
Wszystkie prawa i
roszczenia wierzycieli
pozostang W peini
zachowane po
przeniesieniu.

3.3. Skutki
przeniesienia dla
pracownikow

Spoéika nie zatrudnia
pracownikéw, w zwigzku
z czym przeniesienie
nie wywoluje zadnych
skutkow dla
pracownikow.

/signed digitally // allkirjastatud digitaalselt// podpisano

elektronicznie
Damian Patrowicz

Management board member of INVESTMENT FRIENDS CAPITAL SE / Czionek

Zarzadu






