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STANOWISKO NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA DO SPRAW SZCZEGOLNYCH
OKRESLONYCH PRZEZ NADZWYCZAIJNE WALNE ZGROMADZENIE PBO ANIOLA S.A. W TRESCI UCHWALY NUMER 7
PODJETE! W DNIU 19 KWIETNIA 2012 ROKU DOTYCZACE BADANIA PRZYSTAPIENIA PBO ANIOLA $.A. DO TERRA
PROMESSA PERFECTA SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA SPGEKA KOMANDYTOWA

DLA WALNEGO ZGROMADZENIA PBO ANIOtA SPGLKA AKCYINA Z SIEDZIBA W KOSTRZYNIE PRZY ULICY
WRZESINSKIE) 70, WPISANE! DO REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW POD NUMEREM KRS 0000316682 (DALEI
PBO ANIOLA, ZAMAWIAIACY)

WPROWADZENIE

1. Stosownie do postanowieri zlecenia nr 1/05/2012 otrzymanego w dniu 26 kwietnia 2012 roku
od PBO ANIOLA spdtka akcyjna z siedziba w Kostrzynie (PBO ANIOLA, Zamawiajacy, Spotka) dla 4AUDYT
spétka z ograniczong odpowiedzialnocig z siedziba w Poznaniu (4AUDYT, Wykonawca), na podstawie
Uchwaty nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy PBO ANIOtA z dnia 19 kwietnhia
2012 roku, przeprowadziliémy badanie (analize) przystgpienia PBO Aniota S.A. do Terra Promessa Perfecta
spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig spétka komandytowa (dalej Terra Promessa Perfecta).

2. Badanie to przeprowadziliémy stosownie do postanowien:

a. Uchwaly nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia PBO ANIOLA S.A. z dnia 19 kwietnia 2012 roku
powolujacej biegtego rewidenta do spraw szczegélnych,

b. art. 84 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

¢ Krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Bieglych Rewidentéw w Polsce.

3. Badanie przeprowadzono na podstawie postanowieri uchwaly nr 7 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Akcjonariuszy PBO ANIOLA S.A. z dnia 19 kwietnia 2012 roku. Zgodnie w podjety uchwata niniejsze badanie
(analiza) miata na celu zbadanie przystapienia PBO ANIOEA S.A. do spétki Terra Promessa Perfecta w tresci
zaproponowanej przez Zarzad PBO ANIOLA.

Badanie przeprowadzili§my na podstawie nastepujgcych dokumentéw:
=  Uchwata zarzadu,

= Biznes plan,

*  Protokét Rady nadzorczej,

" Umowa warunkowa sprzedaly czeSci parterowej nieruchomosei potoionej w Poznaniu,
przy ul. Rézanej, do Netto sp. z 0.0. (dalej Netto),

* Umowa objgcia udziatéw bad: analogiczna umowa w zakresie przystapienia do Spétki,

=  Protokdt z badania wpisu KRS i przegladu umowy spotki.

Zwracamy uwage, ze do dnia sporzadzenia niniejszego stanowiska nie otrzymali$my pisma z kontroli ksiag

rachunkowych Terra Promessa Perfecta. Z informacji otrzymanych od Spoétki wynika, iz takie pismo nie

zostato na okolicznosé kontroli ksigg rachunkowych Terra Promessa Perfecta sporzadzone, a sama

czynnos¢ kontroli byta wykonana przy wykorzystaniu zasobdéw ludzkich PBO Aniota, bez wykorzystania

w tym celu podmiotéw zewnetrznych. Wedtug odwiadczenia Spétki ze sprawozdaniem Terra Promessa

Perfecta zapoznat sie éwczesny dyrektor finansowy Spétki pan Pawet Cyrson (Przedstawiciel Spotki),
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aanaliza tego dokumentu miata potwierdzi¢, izTerra Promessa Perfecta byta spétkq celowa,
ktéra wezesniej nie realizowata zadnych przedsiewzieé.

4. Za przekazane nam informacje, na podstawie ktdrych przeprowadziliSmy badanie przystapienia PBO
ANIOtA do Terra Promessa Perfecta oraz wydaliSmy niniejsze stanowisko odpowiedzialny jest
Zamawiajacy.

Naszym zadaniem byto, na podstawie otrzymanych od PBO ANIOtA informacji i dokumentéw, zbadanie
oraz wydanie stanowiska na temat przystgpienia PBO ANIOLA do Terra Promessa Perfecta.

5. Nasze prace zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby méc wyrazié opinie na temat
transakcji przystapienia PBO ANIOtA do Terra Promessa Perfecta, w szczegdlnodci czy zostata ona zawarta
na warunkach, ktére nie byly niekorzystne z punktu widzenia dotychczasowych akcjonariuszy.

W szczegolnosci weryfikacja polegata na wykonaniu nastepujacych procedur:

a. Opisie przebiegu kolejnych etapdw transakcji,
b. Opisie panujacej dwezednie sytuadji rynkowej oraz perspektyw co do jej rozwoju,
Analizie struktury transakcji,
d.  Analizy dokumentéw na podstawie Zarzad PBO ANIOLA podijat decyzje o przystapieniu do Terra Promessa
Perfecta, w szczegdlnosci:
= Biznes planu,
®  Umowy warunkowe] sprzeda2y czesci parterowej nieruchomosci potozonej w poznaniu, przy
ul. Rézanej, do Netto,
=  Protokotu z badania wpisu KRS i przeglagdu umowy spétki Terra Promessa Perfecta spétka
z ograniczong odpowiedzialno$cia spotka komandytowa,
e. Syntezie oraz prezentacji whioskéw co do poszczegdinych obszaréw objetych weryfikacja.
Prace przeprowadzilismy w oparciu o otrzymane dokumenty oraz informacje obejmujace swoim zakresem

m.in.:
a. Uchwaly zarzadu w sprawie przystgpienia do spdfki Terra Promessa Perfecta spétka z ograniczona

odpowiedzialnoscig spotka komandytowa,

b. Biznes plan dot. planowanej inwestycji przy ul. Gérna Wilda (ul.R6zana) w Poznaniu przygotowanego
przez Marka Bogumita Krzyminiskiego,

c. Protokédt Rady Nadzorczej Spotki,

d. Umowa warunkowa sprzedazy czesci parterowej nieruchomoici potoionej w Poznaniuy,
przy ul. Rézanej, do Netto,

e. Umowa objecia udziatéw bad? analogiczna umowa w zakresie przystapienia do Spétki,

f.  Protokét z badania wpisu KRS i przegladu umowy spétki

g. Statut Spdotki PBO Aniota,

h. Regulaminy Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz Walnego Zgromadzenia PBO Aniota,

Podjete uchwaly przez Rade Nadzorczg PBO Aniofa,

Podjete uchwaty przez Zarzad PBO Aniota,

k. kopi umowy o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawartej pomiedzy PBO
Aniota, a Terra Promessa Perfecta;

I.  kopi umowy inwestycyjnej zawartej pomiedzy PBO Aniola, a Terra Promessa Perfecta;
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m. kopi dokumentéw umdéw kredytowych | uméw poreczenia kredytu przez PBO Aniocta dla Terra
Promessa Perfecta;

n. protokotdéw posiedze’ Zarzadu i Rady Nadzorczej Spétki oraz uchwat podejmowanych poza tymi
posiedzeniami,

0. otrzymanych dodatkowych wyjasnieri od Zarzadu PBO ANIOLA S.A. oraz Przewodniczacego Rady
Nadzorczej Spotki.

II. Zbadanie przystapienia PBO Aniofa S.A. do Terra Promessa Perfecta

1. Zastosowane procedury oraz przedstawione do analizy dokumenty

Nasze prace zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby uzyskaé wystarczajaca pewnoéé o sposobie
przystgpienia PBO ANIOtA do Terra Promessa Perfecta.

Na podstawie postanowieri Uchwaly nr 7 Walnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2012 roku Zarzad Spotki
byt zobowigzany do udostepnienia bieglemu nastepujacych dokumentéw umozliwiajacych przeprowadzenie
badania w powyzszym zakresie:

= Uchwaly Zarzadu,

=  Biznes plan,

®  Protokdt Rady nadzroczej,

* Umowy warunkowej sprzedaly czesci parterowej nieruchomoséci potoonej w Poznaniu, przy
ul. Rézanej, do Netto,

*  Umowy objecia udziatéw badZ analogicznej umowy w zakresie przystapienia do Spétki,

*  Pismo z kontroli ksigg rachunkowych Terra Promessa Perfecta Sp. z 0.0. spétka komandytowa,

=  Protokot z badania wpisu KRS i przegladu umowy spotki.

W zwigzku z zakresem prac oraz z uwagi na udostepnione przez Zarzad Spétki dokumenty zastosowane przez
4AUDYT procedury polegaty m.in. na:

a. Opisie panujacej dwczednie sytuacji rynkowej oraz perspektyw co do jej rozwoju,

b. Analizie struktury transakcji,

c. Analizie Statutu Spétki, regulaminéw Walnego Zgromadzenia, Rady Nadzorczej oraz Zarzadu,

d. Analizie uchwat Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej,

e. Weryfikacji zatozeri przyjetych w dokumencie ,Biznes Plan, Business Plan ul. Gérna Wilda, Poznari,

autorstwa Marka Bogumita Krzyminskiego oraz wnioskéw korficowych,

f.  Analizie zapiséw:
=  przedwstgpnej umowy ustanowienia odrebnej wtasnosci i sprzedazy lokalu (Repertorium A
nr 5058/2010 z dnia 7 grudnia 2010 roku),
" umowy sprzedazy praw i obowigzkdw wynikajgcych z przedwstepnej umowy ustanowienia
odrebnej wtasnosci i sprzedaiy lokalu (Repertorium A nr 5510/2011 z dnia 13 grudnia
2011 roku),
g. Analizie zapisow zmiany umowy spétki komandytowej i przeniesienia wiasnoéci nieruchomodci
{Repertorium A nr 2702/2011 z dnia 9 czerwca 2011 roku),
h.  Weryfikacji otrzymanych dokumentéw rejestrowych Terra Promessa Perfecta

i. Syntezie oraz prezentacji wnioskéw co do poszczegdinych obszaréw objetych badaniem.
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Do dnia sporzgdzenia niniejszej opinii nie otrzymaliSmy dokumentu analizy kontroli ksigg rachunkowych
Terra Promessa Perfecta. Zgodnie z otrzymanymi od Pana Pawta Cyrsona (osoby oddelegowanej przez
Zarzad do kontaktéw z 4AUDYT) informacjami, w wyniku przeprowadzonej przez PBO ANIOLA analizy ksiag
rachunkowych Terra Promessa Perfecta nie powstat formalny dokument okreslajacy zastosowane przez
kontrolujgcych procedury oraz wnioski z zastosowanych procedur. Dokument wyniku kontroli ksiag
rachunkowych Terra Promessa Perfecta zostat zastapiony elementami sprawozdania finansowego Terra
Promessa Perfecta sporzadzonego nadziefi31grudnia 2011 roku. Zgodnie ze stanowiskiem
Przedstawiciela Spdtki, analiza tych dokumentow miata potwierdzi¢, iz Terra Promessa Perfecta byta spétka
celowa, ktdra wczesnie] nie realizowata adnych przedsiewzied.

2. Przystqpienie do Terra Promessa Perfecta w swietle dokumentéw wewnetrznych Spoéftki

Zgodnie z dwczesnymi postanowieniami § 19 ust. 2 Statutu Spétki do wytacznych kompetencji Rady Nadzorczej,
oprécz wynikajacych z przepiséw Kodeksu spétek handlowych oraz innych postanowien Statutu nalezato
wyrazenie zgody na rozporzadzenie prawem lub zaciagniecia zobowigzania o wartoici przekraczajacej
10 000 000,00 (dziesie¢ milionéw) ztotych netto oraz przystapienie przez Spétke do organizacii gospodarczej lub
innej Spotki.

W dniu 9 czerwca 2011 roku pan Waldemar Andrzej Aniota, dziatajacy w imieniu i na rzecz PBO Aniota
oswiadczyl, ze Spétka przystepuje do Terra Promessa Perfecta jako komplementariusz i wnosi wkfad pieniezny
w kwocie 2 460 000,00 (dwa miliony czterysta szes¢dziesiat tysiecy ztotych) oraz zobowigzat sie go wptacié
przelewem na wskazane konto w terminie do dnia 30 czerwca 2011 roku.

Pan Waldemar Aniota oswiadczyt przy podpisywaniu aktu notarialnego, Repertorium A nr 2702/2011 przed
notariusz Beaty Spaczyrisky, w siedzibie Kancelarii Notarialnej w Poznaniu, przy ul. Nowowiejskiego 10/14,
w ktérym ztozyt powyisze oswiadczenie, ze na przystapienie do Terra Promessa Perfecta nie ma wymogu
uzyskania zgody zadnych innych organdw Spétki, poza zgodg Rady Nadzorczej. W dniu tym Zarzad Spétki nie

posiadat takie] zgody Rady Nadzorczej.

Zgode takq udzielita Zarzagdowi Spotki Rada Nadzorcza w dniu 29 wrzesnia 2011 roku na podstawie uchwaty
nr 46 Rady Nadzorczej Spotki, podejmujgc uchwate o nastepujacej tresci:

~Rada Nadzorcza spotki PBO Aniota S.A. po zapoznaniu sig 2 relacjg cztonkéw Zarzadu co do okolicznodci
przystapienia w dniu 9 czerwca 2011 roku spétki PBO Aniofa S.A. do spdtki Terra Promessa Perfecta sp. z o.0.
spdtka komandytowa z siedzibg w Poznaniu, na podstawie zapiséw §19 pkt 2 ust. d)Statutu spétki oraz § 2
pkt 10 ust. b) Regulaminu Rady Nadzorczej spotki zatwierdza przystgpienie w dniu 9 czerwca 2011 roku spotki
PBO Aniofa S.A. do spdtki celowe] pod firmg Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. spétka komandytowa z siedzibg
w Poznaniu na warunkach opisanych w umowie inwestycyjnej z dnia 9 czerwca 2011 roku oraz
postanowieniach zawartych w umowie zmieniajacej ,umowe spétki komandytowej i przenoszacej whasnosé
nieruchomo$ci’, umowy spétki komandytowej , sporzadzonej w formie aktu notarialnego w Kancelarii
Notarialnej notariuszy Aleksandry Bfazejczak — Zdzarskiej i Beaty Spaczynskiej (Rep.A numer 2702/2011)".

Jednoczesnie w § 2 Rada Nadzorcza zobowiazata Zarzad do realizowania postanowien Statutu spétki oraz
Regulaminy Zarzadu w sprawach wymagajacych uchwaly Rady Nadzorczej.

Z przeprowadzonego wywiadu z Zarzagdem Spdtki oraz p. Rafalem Szymkowiakiem, éwczesnym
Przewodniczgcym Rady Nadzorczej Spdtki wynika, iz 10 czerwca 2011 roku Kierownictwo lednostki
poinformowato Przewodniczacego Rady Nadzorczej o podpisaniu dokumentéw zwigzanych z objeciem
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udziatdw Terra Promessa Perfecta, wnioskujac o zwotanie posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 17 czerwca
2011 roku.

Zarzad Spétki poinformowat nas, iz planowat uzyskaé zgode na zawarcie ww. transakcji na posiedzeniu Rady
Nadzorczej, ktére miato odby¢ sig w dniach 17 czerwca 2011 roku, nastepnie 1 lipca 2011 roku (powiadomienie
o porzadku obrad z 24 czerwca 2011 roku).

Z informacji uzyskanych na podstawie przeprowadzonego wywiadu z panem Pawlem Cyrsonem oraz Rafatem
Szymkowiakiem, w dniu 17 czerwca 2011 roku przedmiotem obrad organu nadzorczego Spétki nie bylo
przystapienie PBO Aniofa do Terra Promessa Perfecta na wniosek dwdch czionkdéw Rady Nadzorczej, pandw
Tomasza Tylifiskiego oraz Ewdarda Kozickiego wnioskujacych o dodatkowe informacje nt. przedmiotowej
operagji.

Z uwagi na zfozong w dniu 29 czerwca 2011 roku rezygnacjg dwéch cztonkéw Rady Nadzorczej, Pana Edwarda
Kozickiego oraz Pana Tomasza Tylifiskiego, co zostato przekazane do publicznej wiadomosci w formie raportu
biezacego nr 26/2011, Rada Nadzorcza zgodnie z art. 385 § 1 Ksh nie mogta wykonywaé swoich obowigzkéw do
czasu uzupetnienia jej skladu.

Uzupetnienie sktadu Rady Nadzorczej nastapito w dniu 26 lipca 2011 roku kiedy to Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki powofato w sktad Rady Nadzorczej Spétki nowej kadencji nastepujace osoby:

=  Panig Aline Biatas,

= Pana Piotra Jurkiewicza,

=  Pana Krzysztofa Korbacza,
®  Pana Michala Lachowicza,
= Pana Rafata Szymkowiaka,
= Pana Btazeja Zietka.

Pierwsze posiedzenie Rady Nadzorczej w nowym skladzie odbyto sie zgodnie z otrzymanymi od Spétki
informacjami w dniu 26 lipca 2011 roku. Nastepnie zgodnie z informacj otrzymana od p.Rafata Szymkowiaka
temat przystypienia przez PBO ANIOLA do Terra Promessa Perfecta miat byé przedmiotem obrad Rady
Nadzorczej Spotki w dniu 23 wrzesnia 2011 roku, jednak na skutek sprzeciwu p.Michala Lachowicza temat ten
zostat przeniesiony na kolejne posiedzenie Rady Nadzorczej.

Na posiedzeniu w dniu 29 wrzesnia 2011 roku Rada Nadzorcza zatwierdzita przystapienie przez Spétke do Terra
Promessa Perfecta.

Zwracamy jednoczesnie uwage, iz wpis do KRS zmieniajgcy tres¢ umowy spdtki Terra Promessa Perfecta na
podstawie ktérego jej komplementariuszem stata sie Spdtka nastapit 16 wrzeénia 2011 roku, tj. przed
uzyskaniem zgody na przystapienie do spétki przez Rade Nadzorcza.

Zgoda taka zostata przez Rade Nadzorcza wydana w dniu 29 wrzesnia 2011 roku, tym samym warunek formalny
uzyskania zgody na przystapienie Spétki do innej spdétki zostat spetniony dopiero w tym dniu.

3. Istotne warunki przystgpienia przez Spétke do Terra Promessa Perfecta

Spoétka przystgpita do Terra Promessa Perfecta w dniu 9 czerwca 2011 roku {Akt notarialny Repertorium A
nr 2702/2011). W tym samym dniu podpisujac umowe inwestycyjna (dalej: Umowa Inwestycyjna) z Terra
Promessa Perfecta sp. z o.0. (dalej: Strony) o czym Akcjonariusze Spétki zostali poinformowali publicznie
w drodze komunikatu biezacego nr 16/2011 w dniu 13 czerwca 2011 roku,
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Zgodnie z deklaracjg Zarzadu Spétki zamiarem wspdinikéw Terra Promessa Perfecta bylo, aby przedmiotem
i celem dziatalnodci jej dziatalnosci byto zrealizowanie inwestycji polegajacej na wybudowaniu obiektu
mieszkaniowo-handlowego na terenie nieruchomosci potozonych w Poznaniu przy ul. Gérna Wilda 74 i 76 oraz
sprzedaz mieszczgcych sie w nim lokali.

Zgodnie z ustaleniami dokonanymi miedzy wspélnikami, Terra Promessa Perfecta sp. z o0.0. jako
komplementariusz Terra Promessa Perfecta miata wnies¢ w terminie do dnia 1 lipca 2011 roku wktad
niepienigzny w postaci nieruchomosci potozonych w Poznaniu przy ul. Gérna Wilda 74 i 76, stanowigcych
dziatki 0 numerach 142 i 143, dla ktdérych Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu prowadzi ksiegi
wieczyste o numerach KW: PO2P/00003713/3 i PO2P/00000959/8, wraz z projektem budowlanym wykonanym
przez Biuro Architektoniczne N.Q.2 S. Bulikowska A. Katuiny Spétka Cywilna z siedzibg w Poznaniu i prawami
autorskimi do tego projektu. Ponadto zobowiazata sie ponadto do przeniesienia praw i obowigzkéw
z przedwstepnej umowy ustanowienia odrebnej wiasnosci i sprzedazy lokalu zawartej z Netto sp. z 0.0. do
Terra Promessa Perfecta {Akt notarialny Repertorium A nr 5058/2010 z dnia 7 grudnia 2010 roku). W ramach
realizacji w/w inwestycji Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. zobowigzata sie zapewnié obstuge prawna, obstuge
sprzedaiy oraz obstuge nadzoru inwestorskiego.

PBO Aniota 5.A. zobowigzata sie natomiast do przystapienia do Spdtki jako komplementariusz i wniesienia
wkiadu pieniginego w wysokosci 2,46 min zt (dwa miliony czterysta szeéédziesiagt tysiecy ztotych} w terminie
do dnia 30 czerwca 2011 roku. Ponadto w ramach realizacji w/w inwestycji PBO Aniota S.A, zobowiazata sie
do zapewnienia wykonania inwestycji budowlanej na podstawie odrebnej umowy zawartej z Terra Promessa
Perfecta oraz zapewnienia finansowania w/w inwestycji tj. doprowadzenia do zawarcia przez Terra Promessa
Perfecta umowy o kredyt do wysokos$ci niezbednej do realizacji budowy obiektu.

W przypadku niewykonania przedmiotowego zobowigzania w terminie do dnia 30 czerwca 2011 roku, PBO
Aniota S.A. zobowiazata sie do zbycia w terminie do dnia 31 lipca 2011 roku na rzecz Terra Promessa Perfecta
sp. z 0.0. przystugujacego mu udziatu w spétce za cene 2,46 min zt (dwa miliony czterysta szesédziesiat tysiecy
ziotych} na podstawie pkt. 4.2.3 Umowy inwestycyjnej.

Ewentualnie brakujgce $rodki pienigine niezbedne dla uzyskania 20% wktadu wtasnego dla w/w inwestycji
miaty zosta¢ wniesione przez wszystkich wspoinikow Terra Promessa Perfecta proporcjonalnie do wniesionych
wkiaddw.

Warunkiem wejécia w zycie zawartej umowy inwestycyjnej miata byé zmiana dotychczasowej umowy spétki
Terra Promessa Perfecta w nastepujacym zakresie:

1) zmiana § 4 umowy Spétki, dodajac nowego komplementariusza PBO ANIOLA S.A. oraz umieszczajac
postanowienie o wniesieniu przez Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. wktadu niepienieznego o wartosci
8,2 min z! {osiem milionéw dwiescie tysigcy ztotych) w postaci nieruchomosci gruntowych potozonych
w Poznaniu przy ul. Gérna Wilda 74 i 76, stanowigcych dziatki o numerach 142 i 143, dla ktérych Sad
Rejonowy Poznari-Stare Miasto w Poznaniu prowadzi ksiegi wieczyste o numerach Kw:
PO2P/00003713/3 i PO2P/00000959/8, wraz z projektem budowlanym wykonanym przez Biuro
Architektoniczne N.0.2 S. Bulikowska A. Katuiny Spétka Cywilna z siedzibg w Poznaniu i prawami
autorskimi do tego projektu,

2} zmiana § 5 umowy Spotki dodajac, ze za zobowiazania spétki bez ograniczenia odpowiada réwniez PBO
ANIOLA S.A.,

3) zmiana § 8 ust. 1 umowy Spdtki w ten sposéb, 2e prawo reprezentowania spétki bedzie przystugiwaé
wylacznie komplementariuszom dziatajgcym tacznie lub z prokurentem, przy czym strony zobowiazuja
sig, iz czynnosci__przekraczajgce _zwykly zarzad beda dokonywane na podstawie uchwaty
komplementariuszy, a w przypadku braku zgody, przez komplementariusza i prokurenta,
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4) zmiana § 9 umowy Spdtki okreslajac w nastepujgcy sposdb udziaty poszczegdinych wspdinikéw
w zysku Spétki:

a) Terra Promessa Perfecta sp.z 0.0.— 4%
b} PBO Aniota S.A. —30%

c) Grzegorz Piasecki — 22%

d) Pawet 2dzarski —22%

e) Jarostaw Gorzelanczyk - 22%

5} zmiana § 15 umowy Spétki dodajgc, ze rozwigzanie spétki moze nastapic z przyczyn okreslonych
w umowie spotki,

6) zmiana tresci § 17 nadajac mu nastepujac brzmienie: ,Umowa spétki ulega rozwigzaniu po
zakoriczeniu i rozliczeniu inwestycji polegajgcej na budowie obiektu handlowo-mieszkalnego,
realizowanej przez Spétke na nieruchomosciach potozonych w Poznaniu przy ul. Gérna Wilda 74 i 76,
stanowigcych dziatki nr 142 i 143, dla ktérych Sad Rejonowy Poznari-Stare Miasto w Poznaniu
prowadzi ksiegi wieczyste o numerach KW: PO2P/00003713/3 i PO2P/00000959/8.”

Postulowane zmiany w umowie spétki Terra Promessa Perfecta zostaly wpisane do KRS w dniu 16 wrzeénia
2011 roku.

W umowie inwestycyjnej Strony postanowity ponadto, iz zysk osiggniety przez Terra Promessa Perfecta z w/w
inwestycji zostanie wyplacony komplementariuszom wylacznie w formie pienieznej. Jednoczesnie docelowi
Komplementariusze Terra Promessa Perfecta wyrazili zgode na pobranie przez komandytariuszy zysku
osiggnietego przez Spétke w postaci praw do lokali mieszkalnych usytuowanych na ostatniej kondygnacji
obiektu bedacego przedmiotem inwestycji realizowanej przez spdtke, poprzez sprzedaz tych lokali w kwocie
5,5 tys. zf netto za jeden metr kwadratowy i potrgcenie ich z naleznych udziatem w zysku.

Zapisy § 17 z uwagi na postanowienia § 15 umowy spétki Terra Promessa Perfecta determinowaty, iz spétka
tastata sie spétkg celowa, zwigzana z jednym dziataniem inwestycyjnym w Poznaniu przy ul. Gérna
Wilda 741 76.

Postanowienia zawartej migdzy Stronami umowy inwestycyjnej przewidywaty mozliwos¢ wycofania sie Spétki
z inwestycji w Terra Promessa Perfecta do korica lipca 2011 roku bez dodatkowych warunkéw lub wyplywu
korzysci ekonomicznych ze spotki.

4. Biznes Plan dot. inwestycji przy ul. Gérna Wilda w Poznaniu - Terra Promessa Perfecta

Zgodnie z postanowieniami Umowy Inwestycyjnej zawartej migdzy Spétkq, a Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0.
w dniu 9 czerwca 2011 roku Terra Promessa Perfecta miata by¢ spdtkg celowa zwigzang z jednym dziataniem
inwestycyjnym w Poznaniu przy ul. Gérna Wilda 74 | 76 i po jej zakoriczeniu i rozliczeniu miata zostaé
rozwigzania na podstawie docelowego brzmienia § 17 z uwagi na postanowienia § 15 umowy spotki.

Analiza optacalnosci ekonomicznej planowanego przedsiewzigcia inwestycyjnego podlegata m.in. na weryfikacji
przyjetych zatozen oraz wnioskéw koricowych zawartych w tresci dokumentu ,Business Plan ul. Gérna Wiida,
Poznanit” autorstwa p. Marka Bogumita Krzyminskiego (dalej réwniez Biznes Plan) przy uwzglednieniu
zohowigzania Spétki do zapewnienia wykonania inwestycji budowlanej na podstawie odrebnej umowy zawartej
z Terra Promessa Perfecta oraz zapewnienia finansowania w/w inwestycji tj. doprowadzenia do zawarcia przez
Terra Promessa Perfecta umowy o kredyt do wysokosci niezbednej do realizacji budowy obiektu.
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Przedmiotowy Biznes Plan zawiera informacje nt. analizy terenu inwestycji, lokalizacji nieruchomosgci,
jej parametrow wraz z fej opisem, analize otoczenia, sytuacje prawng i wiasnoéciowy nieruchomosci,
syntetyczng analize rynku i konkurencji, elementy strategii konkurencyjnosci koncentrujac sie gtownie
na analizie finansowej.

Analiza finansowa zostata zbudowania przez autora Biznes Planu w oparciu o 8 scenariuszy réznigeych sie
miedzy soba zatozeniami dotyczacymi:

a}) ceny sprzedazy jednego m2 powierzchni mieszkalnej,

b) ceny sprzedazy miejsca parkingowego,

c} ceny za najem jednego m2 powierzchni handlowo — ustugowej (z podziatem na parter oraz pietro),
d) kosztu budowy jednego m2 powierzchni,

e) opcji sprzedazy lokalu handlowego.

Zgodnie z przeprowadzonymi szacunkami przez p. Marka Bogumita Krzyminiskiego inwestycja miata duig szanse
powodzenia i zrealizowania zadowalajacego zwrotu z inwestycji {ROI} mieszczacego sie po dziesieciu latach
w przedziale od 21,19% zgodnie z scenariuszem nr 1 do 65,94% charakteryzujacych scenariusz nr 8.

Zaktadajac, iz przyjete przez autora Biznes Planu zatoienia odpowiadaty dwczesnej sytuacji na rynku
nieruchomosci, weryfikacja poprawnosci obliczern wykonanych przez autora Biznes Planu nie wykazata
nieprawidtowosci.

Przedstawione przez p. Marka Bogumita Krzyminskiego w dokumencie ,Business Plan ul. Gérna Wilda, Poznai”
zatozenia, w szczegdlnosci koszty procesu budowy, inwestora zastgpczego oraz komercyjne, jak réwniez
szacunek przysziych przychoddw ze sprzedaiy mieszkari, miejsc parkingowych, supermarketu oraz ustug najmu
zdaniem Zarzadu Spétki odpowiadaly 6wczesnym warunkom rynkowym.

Dodatkowo mozliwy do uzyskania przychéd ze zbycia supermarketu zostat potwierdzony trescig Przedwstepnej
umowy ustanowienia odrebnej wtasnosci i sprzedazy lokalu (Akt notarialny Repertorium A nr 5058/2010 z dnia
7 grudnia 2010 roku) zawartej miedzy Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. a Netto sp. z 0.0. z uwagi
nawynikajgce z postanowiert zawartej Umowy Inwestycyjnej zobowigzanie do przeniesienia praw
i obowigzkow z tej umowy. Cena sprzedazy lokalu handlowego wraz z udziatem w nieruchomosci wspéinej
strony ustality na tgczna kwote 8 950 000,00 zt (osiem milionéw dziewiecset piecdziesiat tysiecy ztotych).

W dniu 4 grudmnia 2012 zwrocilismy uwage na brak zgodnodci miedzy niektérymi danymi liczbowymi
prezentowanymi w biznesplanie oraz w zatoZeniach przyjetych przez PBO ANIOCtA w zakresie kosztdéw prac
budowalnych (w przestanym nam do analizy przez Spdtke arkuszu kalkulacyinym w dniu 30.11.2012 roku)
oraz rentownosci projektéw majac na uwadze wycene aportu w postaci nieruchomosdci wraz z projektem
na 8,2 min 2t przy zaktadanych w biznesplanie 4,1 min zt tacznie z projektem, ktéry to projekt budowlany
opisany w umowie inwestycyjnej nie stanowit w okresie pdiniejszym podstawy do realizacji umowy
generalnego wykanawcy (nastapita zmiana projektu).

W odpowiedzi na wskazane rozbieznosci dotyczacych przyjetych zatozen przedstawiciel Spétki przestat nam
poprawiong kalkulacje zakfadanej rentownosci projektu. Na dzied 10 stycznia 2012 roku Przedstawiciel
oéwiadczyt, iz Terra Promessa Perfecta sprzedata okofo 34 mieszkan (przy zaktadanych w biznesplanie 64
mieszkaniach) osiggajac taczny przychod ze sprzedazy mieszkan, garazy i lokali uiytkowych na poziomie
20 173 tys. zt.
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5. Whioski z badania dostarczonych na podstawie Uchwaly nr 7 NWZ Spéitki dokumentow

Dostarczone przez Zarzad Spotki informacje finansowe na temat planowanych przychoddéw i kosztéw spéiki
celowej jaka byta i jest Terra Promessa Perfecta wskazywaty w sposéb racjonalny na zasadnosé ekonomiczng
tego przedsiewziecia.

Gwarantowany udziat Spotki w 30% wyniku finansowego {§ 9 umowy spoétki) oraz docelowo przy likwidagji
Spétki w 30% jej wartosci aktywdw netto wskazywat na zwrot z inwestycji w zaleznosci od realizacji wygranego
scenariusza na poziomie (ROI) od 21,19% do 65,94% w ciggu 10 lat.

Ponadto przystapienie do Terra Promessa Perfecta jako komplementariusz zagwarantowato zdaniem Zarzadu
Spotki mozliwosc realizacfi przez PBO Aniola kantraktu na wykonanie robdt budowlanych w systemie
generalnego wykonawstwa o wartosci 17 min zt netto (siedemnascie milionéw ztotych). Przedmiotem tego
kontraktu byto, o czym akcjonariusze zostali publicznie powiadomieni w formie komunikatu 18/2011 w dniu
13 czerwca 2011 toku, wykonanie prac zwigzanych z wybudowaniem obiektu mieszkalno-ustugowego
zlokalizowanego w Poznaniu, ofacznej powierzchni 3 313,78 m’ zabudowy wraz zinfrastruktury oraz
przytaczeniami do sieci. Warunki umowy zobowigzaly Spétke takie do opracowania dokumentacji
powykonawczych oraz realizacji prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy 1 wybudowania stosownych
potaczert drogowych.

Z uwagi na podpisang umowe na wykonawstwo z Terra Promessa Perfecta Zarzqd Spdtki wystapit do Rady
Nadzorczej o wyrazenie zgody na udzielenie przez PBO Aniofa poreczenia do kredytéw udzielonych Terra
Promessa Perfecta przez Poznariski Bank Spétdzielczy {dalej réwniez PBS):

= kredytu rewolwingowego w kwocie 3 580 000,00 zt,
= kredytu obrotowego w kwocie 15 000 000,00 zt.
Zgode takq Zarzad Spdtki uzyskat w dniu 29 wrzesnia 2011 roku na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej nr 44,

Majac na uwadze analize stanu faktycznego okreslonego w niniejszym opracowaniu, czynnosci podjete przez
Kierownictwo Jednostki majgce na celu weryfikacje zasadnosci ekonomiczne] inwestycji, a takie planowany
przez Zarzad Spétki zwrot z inwestycji {ROI) nie znajdujemy podstawy negatywnej oceny przystapienia PBO
Aniotfa S.A. do Terra Promessa Perfecta.

Zwracamy jednoczesnie uwage, iz Zarzad Spétki otrzymat zgode Rady Nadzorczej na przystapienie do Terra
Promessa Perfecta po dacie przeprowadzenia operacji. Sama jednak zgoda potwierdzita spetnienie przez Zarzad
warunkodw formalnych.

W naszej opinii zasadnym byloby, aby Zarzad Spédtki poza czynnosciami oraz ustaleniami ktdre poczynit
w sprawie we wiasnym zakresie w przysztosci rozwaiyt korzystanie ze specjalistow w zakresie szacowania
ryzyka zwigzanego z przejeciami oraz przystapieniem do innych przedsiewzieé w procesie due diligence.

Ponadto wskazujemy, iz zaréwno umowa, jak i inne postanowienia nie regulowaty zagadnieri zwiazanych
zryzykiem na jakie naraiona jest Terra Promessa Perfecta z uwagi na istniejgce dwczesnie obcigzenia
hipoteczne na wniesionych aportem nieruchomosciach.

Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. nabyta nieruchomos¢ przy ul. Rézana ze srodkow z kredytu inwestycyjnego
udzielonego przez PBS (umowa kredytowa numer 23/2010 z dnia 07.05.2010 r. plus aneks z dnia 29.06.2012 r.)
na kwote 3 000 000,00 zf, ktdry byt ptatny w dwéch ratach tj., pierwsza rata w kwocie 540 000,00 zt do dnia
31.08.2010 roku, druga rata w kwocie 2460 000,00 zt ptatna do dnia 31.05.2013 roku (stanowigca
zobowigzanie Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. do PBS). Na poczet tej umowy kredytowej ustanowiono
hipoteki w KW PO2P/00000955/8 i PO2P/00003713/3:

= faczna zwykta 3 000 000,00 zt
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= faczna kaucyjna na % kapitatowe | inne naleznosci do wysokosci 900 000,00 zt

Stan taki mégtby wywotac negatywne skutki dla PBO ANIOtA, w przypadku niepowodzenia ekonomicznego
podjetej inwestycji oraz w sytuacji nieregulowania zobowigzanh kredytowych, ktére byly zabezpieczone
na przedmiotowej nieruchomosci hipoteka przez wnoszacego aport przedmiotowej nieruchomosci.

Przedstawiciel Zarzadu PBO ANIOLA na pytanie w jaki sposdb Zarzad zabezpieczyt Spétke przed ryzykiem
zwigzanym z ww. ustanowieniem hipotek, w szczegdlnodci czy istniato / istnieje jakiekolwiek porozumienie,
umowa, zlecenie lub inny dokument, ktéry wskazywatoby, iz Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. przy podziale
osiggnietego przez Terra Promessa Perfecta wyniku finansowego lub podziale majatku w wyniku likwidacji tej
spétki celowej w pierwszej kolejnosci przeznaczy otrzymane srodki na sptate ww. kredytu, lub istniat lub istnieje
inny dokument lub umowa, ktdra zabezpieczata interesy akcjonariuszy PBO ANIOtA, zwrdcit w dniu 10 stycznia
2013 roku uwage, iz ,zgodnie z ustaleniami jakie zostaly poczynione z Bankiem PBS, ktéry sfinansowat zakup
nieruchomoscl oraz obecnie finansuje calg inwestycje z udziatowcami, w przedmiotowym projekcie wszystkie
umowy sprzedazy lokali znajdujacych sie w przedmiotowej budowie beda zawieraé zapis, ze ptatnosci za lokale
beda kierowane na rachunek zablokowany. Srodki zgromadzone na tym rachunku beda przeznaczone na sptate
kredytow. Nie mniej jednak Bank zobowigzat sie wyrazi¢ zgode na bezcigzarowe odtaczenie lokali umozliwiajace
wyodrebnienie nie obcigzonych hipoteka ksigg wieczystych po spetnieniu warunkéw okreslonych w promesie
a nastepnie potwierdzonych w umowie.”

Ponadto Zarzad Spdtki przedstawit nam w dniu 10 stycznia 2013 roku dokument ,Promesa zgody na
bezciezarowe odfaczenie lokali” z dnia 1 grudnia 2011 roku otrzymany od Poznarski Bank Spdtdzielczy
(PBS/ZAK/3395/2011), w ktérym PBS oraz SGB — Bank S.A. oswiadczyty, iz wyrazaja zgode na bezciezarowe
odigczenie kazdego lokalu wraz z przynaleinym kazdemu lokalowi udziatem w gruncie, spod obcigzenia
hipotekami wpisanymi na rzecz PBS {w tym z tytulu umowy 23/2010 z dnia 7.05.2010 roku zawartej przez Terra
Promessa Perfecta sp. z 0.0.) oraz udzielonych przez PBS i SGB — Bank S.A. pod warunkiem:

a. Przedfoienia akitu notarialnego umowy kupna — sprzedazy kaidego lokalu, w ktérym
rachunkiem wskazanym nabywcy lokalu do przelewu srodkdw za zakupiony lokat bedzie
wyodrebniony rachunek Terra Promessa Perfecta prowadzony przez PBS,

b. Przekazaniu co najmniej 100% ceny netto sprzedaiy lokalu na sptate kredytu obrotowego
udzielonego przez PBS oraz SGB — Bank S.A. (uczestnikéw konsorcjum na podstawie umowy
nr 205/0P/2011).

W opinii Zarzadu Spdtki gwarantowato to w pierwszej kolejnosci spfate zobowigzan kredytowych przed
podziatem wyniku finansowego.

W naszej opinii pomimo otrzymania ww. promesy bankowej, nie ograniczato to w petni ryzyka zwiazanego
z istniejgcymi dwczesnie hipotekami, ktdre ohcigzaty przedmiotows nieruchomos$é w zwigzku z zaciagnietym
przez Terra Promessa Perfecta sp. z 0.0. (komplementariusza) kredytem bankowym.
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STANOWISKO NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA DO SPRAW SZCZEGGOLNYCH
OKRESLONYCH PRZEZ NADZWYCZAINE WALNE ZGROMADZENIE PBO ANIOLA S.A. W TRESCI UCHWALY NUMER 8
PODIETE) W DNIU 19 KWIETNIA 2012 ROKU DOTYCZACE:

= EKONOMICZNEGO UZASADNIENIA ZAWARCIA UMOWY INWESTYCYINE) 2 DNIA 3 PAZDZIERNIKA 2011
ROKU POMIEDZY PBO ANIOLA S.A., A PROTEA DEVELOPMENT SP. Z 0.0. ORAZ UNAMARE COMPANY
LIMITED ORAZ WARUNKOW NA JAKICH ZOSTAEA ZAWARTA,

= |STNIENIA INTERESU SPOLKI W WYLACZENIU PRAWA POBORU DOTYCHCZASOWYCH AKCJIONARIUSZY,

" PRAWIDLOWOSCI WYCENY CENY ZA JEDNA AKCIE NOWE) EMISII.

DLA WALNEGO ZGROMADZENIA PBO ANIOtA SPOLKA AKCYINA Z SIEDZIBA W KOSTRZYNIE PRZY ULICY
WRZESINSKIE] 70, WPISANE! DO REJESTRU PRZEDSIEBIORCOW POD NUMEREM KRS 0000316682 (DALE)
PBO ANIOLA, ZAMAWIAIACY)

I. WPROWADZENIE

1. Stosownie do postanowied zlecenia nr 1/05/2012 otrzymanego w dniu 26 kwietnia 2012 roku
od PBO ANICtA spétka akcyjna z siedzibg w Kostrzynie (PBO ANIOLA, Zamawiajacy, Spétka) dla 4AUDYT
spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig zsiedzibg w Poznaniu, na podstawie Uchwaly nr 8
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy PBO ANIOtA z dnia 19 kwietnia 2012 roku,
przeprowadziliémy badanie (analize):

a. ekonomicznego uzasadnienia zawarcia umowy inwestycyjnej z dnia 3 paZdziernika 2011 roku
pomiedzy PBO ANIOLA S.A,, a Protea Development sp. z 0.0. oraz Unamare Company Limited oraz
warunkdw na jakich zostata zawarta,

. istnienia interesu spétki w wyfaczeniu prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy,
¢. prawidiowosci wyceny ceny za jedna akcje nowej emisji.

2. Badanie to przeprowadziliémy stosownie do postanowien:
a. Uchwaty nr 8 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia PBO ANIOLA S.A. z dnia 19 kwietnia 2012 roku

powotujgcej bieglego rewidenta do spraw szczegdlnych,

b. art. 84 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych,

¢.  Krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieghych Rewidentéw w Polsce.

3. Badanie przeprowadziliSmy na podstawie nastepujacych dokumentdw:

Umowy inwestycyjnej,

Uchwaty Rady Nadzorczej w przedmiocie,

Wyceny spétki Protea Development sp. z 0.0.,

Zmiany umowy spdtki i oswiadczenie o objeciu udziatéw Protea Development sp. z 0.0,
Umowy sprzedazy udziatow Protea Development sp. z 0.0.,

Umowy objecia akgji Spdtki,

Dodatkowych wyjasnieniach ztozonych przez PBO ANIOLA S.A.

™ e o o

4. Za przekazane nam informacje, na podstawie ktérych przeprowadzilimy badanie:
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a. ekonomicznego uzasadnienia zawarcia umowy inwestycyjnej z dnia 3 pazdziernika 2011 roku pomiedzy
PBO ANIOCLA S.A., a Protea Development sp. z 0.0. oraz Unamare Company Limited oraz warunkéw na
jakich zostata zawarta,

b. istnienia interesu spétki w wylgczeniu prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy,

¢.  prawidtowosci wyceny ceny za jedng akcje nowej emisji,

oraz wydalismy niniejsze stanowisko odpowiedzialny jest Zamawiajacy.

Naszym zadaniem bylo, na podstawie otrzymanych od Zarzadu PBO ANIOLA informacji i dokumentdw,
zbadanie oraz wydanie stanowiska w przedmiocie i zakresie okreslonym w Uchwale nr 8 Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy PBO ANIOLA z dnia 19 kwietnia 2012 roku.

5. Nasze prace zaplanowaliémy i przeprowadzilismy w taki sposéb, aby mdc wyrazié¢ opinie w przedmiocie
i zakresie okreslonym w Uchwale nr 8 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy PEO ANIOLA
z dnia 19 kwietnia 2012 roku.
W szczegdlnosci weryfikacja polegata na wykonaniu nastepujacych procedur:

a. Analiziey przedstawionych przez Zarzad PBO ANIOLA dokumentdw, w szczegdlnosci:

= Umowy inwestycyjnej,
= Uchwaty Rady Nadzorczej w przedmiocie,
= Wyceny spétki Protea Development sp. z 0.0.,
= Zmiany umowy spdlki i oswiadczenie o objeciu udzialéw Protea Development sp. z 0.0.,
= Umowy sprzedazy udziatéw Protea Development sp. z 0.0.,
= Umowy objecia akcji Spétki.
b. Analizie dodatkowych wyjasnieniach ztozonych przez PEO ANIOLA S.A.,

¢. Syntezie oraz prezentacji wnioskéw co do poszczegbinych obszaréw objetych weryfikacja.

1. Ekonomiczne uzasadnienie zawarcia umowy inwestycyjnej z dnia 3 paidziernika 2011 r.
pomigdzy PBO Aniofa 5.A. a Protea Development Sp. z 0.0. oraz Unamare Company
Limited oraz warunkow na jakich zostata zawarta

1. Opis poszczegdinych etapow transakcji — stan faktyczny

Zgodnie z 6wczesnymi postanowieniami § 19 ust. 2 Statutu Spétki do wytacznych kompetencji Rady Nadzorezej,
oprécz wynikajacych z przepisow Kodeksu spétek handlowych oraz innych postanowier Statutu naleiato
wyrazenie zgody na rozporzadzenie prawem lub zaciggniecia zobowigzania o wartoéci przekraczajgcej
10 000 000,00 {dziesiec miliondw) ztotych netto oraz przystgpienie przez Spdtke do organizacji gospodarczej ub
innej Spotki.

Zarzad Spdatki otrzymat zgode Rady Nadzorczej na przystapienie do PROTEA DEVELOPMENT z siedzibg
w Poznaniu na warunkach okreslonych w projekcie umowy inwestycyjnej z dnia 12 wrzesnia 2011 roku
{Uchwata nr 40) w dniu 23 wrzesnia 2011 roku o czym poinformowat publicznie w raporcie nr 46/2011 z dnia
27 wrzesnia 2011 roku.

Umowa ostatecznie zostata zawarta w dniu 3 paZdziernika 2011 roku pomiedzy:
= UNAMARE COMPANY LIMITED z siedzibg w Nikozji (Wspélnik),
= PROTEA DEVELOPMENT Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu (PROTEA DEVELOPMENT),
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= PBQO ANIOLA S.A. (Inwestor).

Zgodnie z powyisza umowg araz pdiniejszymi aneksami proces inwestycji PBO ANIOLA w spdtke PROTEA
DEVELOPMENT miat nastgpié w szesciu kolejnych etapach.

Etap |

UNAMARE COMPANY LIMITED oraz PROTEA DEVELOPMENT zobowigzaly sie do podwyiszenia kapitatu
zaktadowego PROTEA DEVELOPMENT o kwote 10 tys. zt poprzez utworzenie 20 nowych udziatéw o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy udzial, przy czym prawo pierwszeristwa UNAMARE COMPANY LIMITED do objecia
udziatéw w podwyizszonym kapitale zaktadowym miato zostaé wylaczone.

UNAMARE COMPANY LIMITED oraz PROTEA DEVELOPMENT zobowigzaly sie ztozyé PBO ANIOLA oferte
przystapienia do PROTEA DEVELOPMENT i objecia wszystkich nowych udzialdw w podwyiszonym kapitale
zaktadowym PROTEA DEVELOPMENT, za cene 4 000 tys. zi, tj. 200 tys. zt za jeden udziat.

PBO ANIOLA zobowiazat sie w dniu otrzymania w/w oferty ztoiyé oswiadczenie o przystgpieniu do PROTEA
DEVELOPMENT i objeciu wszystkich nowych udzialdw w podwyiszonym kapitale PROTEA DEVELOPMENT, pod
warunkiem zgodnosci z rzeczywistoscia wszystkich oswiadczen UNAMARE COMPANY LIMITED i PROTEA
DEVELOPMENT zawartych w umowie inwestycyjnej w dniu zfozenia oferty, a takie dokonad zaptaty na rzecz
PROTEA DEVELOPMENT w/w ceny objecia udziatdw.

W wyniku realizacji tej transakcji struktura wilasnosciowa w kapitale zaktadowym PROTEA DEVELOPMENT
{120 udziatdow o wartosci nominalnej 500,00 zt kazdy) miata wygladac nastepujaco:

=  UNAMARE COMPANY LIMITED — 100 udziatéw, 83,3% udziatu w kapitale zaktadowym,
= PBO ANIOtA - 20 udziatdw, 16,7% udziatu w kapitale zaktadowym.

Etap Il

UNAMARE COMPANY LIMITED zobowigzal sie ztoiyé PBO ANIOtA oferte sprzedaiy 5 udziatéw PROTEA
DEVELOPMENT o wartosci nominalnej 500 zt kazdy udziat, o tacznej wartosci nominalnej 2,5 tys. zt, za cene
1 000 tys. 21, tj. 200 tys. zt za jeden udziat.

W wyniku realizacji tej transakcji struktura udziatébw w kapitale zaktadowym PROTEA DEVELOPMENT miata
wygladad nastepujaco:

=  UNAMARE COMPANY LIMITED — 95 udziatdw, 79,2% udziatu w kapitale zaktadowym,
= PBO ANIOLA — 25 udziatdw, 20,8% udziatu w kapitale zaktadowym.

Zgodnie z raportem biezgcym nr 59/2011 opublikowanym przez PBO ANIOLA, w dniu 19 grudnia 2011 roku
zakonczono realizacje etapu 1 1 Il umowy inwestycyjnej.

Etap Il *

W dniu 24 stycznia 2012 roku UNAMARE COMPANY LIMITED ztozyt PBO ANIOLA oferte sprzedazy 36 udziatdéw
PROTEA DEVELOPMENT o wartosci nominalnej 500 zt kazdy udziat, o fgcznej wartosci nominalnej 18 tys. 2,
za cene 10 000 tys. 21, tj. 277,7 tys. 2t za jeden udziat.

PBO ANIOLA przyjeta oferte w terminie 7 dni od daty jej otrzymania. W/w cena sprzedazy udziatdow miata
zostac uregulowana poprzez jej potracenie z wierzytelnoscig PBO ANIOLA w stosunku do UNAMARE COMPANY
LIMITED w zwiazku z objeciem przez UNAMARE COMPANY LIMITED akgji serii nowej emisji (D} PBO ANIOLA.

! petna treé¢ uchwat NWZA PEO ANIOLA 2 dnia 10 stycznia 2012 roku znajduje sie w zatgczniku do niniejszego dokumentu,
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W dniu 10 stycznia 2012 roku NWZA PBO ANIOLA podjeto uchwate NWZA o podwyiszeniu kapitatu
zaktadowego PBO ANIOtA S.A. w drodze emisji 869 566 nowych akcji imiennych serii D, o cenie emisyjnej
11,50 zt kaizda, z wylaczeniem prawa poboru akcji nowej emisji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

Cena nominalna jednej akcji zostata ustalona na 0,10 zt. W wyniku emisji akcji podwyzszono kapitaf zaktadowy
o kwote 86,96 tys. 2, tj. do wysokosci 760,96 tys. zt.

Objecie akdji serii D nastapito w drodze subskrypcji prywatnej przez UNAMARE COMPANY LIMITED.
Akcje serii D miaty zostac pokryte wktadami pienieinymiz.

W dniu 24 stycznia 2012 roku PBO ANIOtA zlozyla UNAMARE COMPANY LIMITED oferte objecia w/w akgji.
UNAMARE COMPANY LIMITED przyjeto oferte objecia akcji. Cena objecia akcji zostata uregulowana poprzez jej
potracenie z wierzytelnosciag UNAMARE COMPANY LIMITED w stosunku do PBO ANIOLA wynikajacy z zapiséw
Etapu Il realizacji inwestycjis.

W wyniku realizacji tej transakeji struktura udziatéw w kapitale zaktadowym PROTEA DEVELOPMENT miata
wygladacé nastepujaco:

= UNAMARE COMPANY LIMITED — 59 udziatdw, 49,2% udziatu w kapitale zaktadowym,

= PBO ANIOLA — 61 udziatow, 50,8% udziatu w kapitale zaktadowym.

Po zakoriczeniu Etapu Ill inwestycji i uzyskaniu przez PBO ANIOtA 51% udziatéw w PROTEA DEVELOPMENT,
nastgpi¢ miaty nastepujace zmiany w Zarzadzie PROTEA DEVELOPMENT:

= nastanowisko Prezesa Zarzgdu miat zostaé powotany pan Waldemar Aniota,
= na stanowiska Cztonkdéw Zarzgdu powotani mieli zosta¢ panowie Grzegorz Piasecki oraz Pawet
Zdzarski.
Do dnia przygotowania niniejszego raportu wczesniejsze postanowienia dotyczace etapdw od | do Il zostaty

Zrealizowane.

Etap IV — w terminie do 6 miesigcy od dnla rejestracji podwyiszenia kapitatu zakladowego PBO ANIOLA
dokonanego w ramach realizacji etapu mt

PBO ANIOtA zobowigzata sie naby¢ od UNAMARE COMPANY LIMITED 8 udziatdw o wartoéci nominalnej 500 zi,
o tacznej wartosci nominalnej 4 tys. zl, za cene 2 000 tys. zi, tj. 250 tys. zt za 1 udziat, pod warunkiem, e za
2011 rok PROTEA DEVELOPMENT oraz spotki od niej zalezne osiggna zysk co najmniej w wysokosci 2 000 tys, zt
albo obrét netto co najmniej 30 000 tys. zt.

W wyniku tej transakcji struktura wtasnosciowa PROTEA DEVELOPMENT bedzie ksztattowata sie w nastepujacy
sposéb:

=  UNAMARE COMPANY LIMITED — 51 udziatéw, 42,5% udziatu w kapitale zaktadowym,
= PBC ANIOLA — 69 udziatéw, 57,5% udziatu w kapitale zaktadowym.

? Umowa objecia akeji z 24 stycznia 2012 roku, par.6 ,Inwestor (Unamare Company Limited) zobowigzat sig do zaptaty ceny emisyjne] za
akcje nie poéiniej niz w terminie 30 stycznia 2012 roku; (§ 3 Umowy: ,Unamare sprzedaje a PBO nabywa 36 udziatdw w Protea
Development za cene 10 min zi. Zaptata nastapi poprzez jej potracenie z wierzytelnoscia Nabywcy do Zbywcy w kwocie 10 min 2zt z tytutu
objecia akcji przez Zbywce akeji w spéice PBO”).

% Umowa sprzedazy udziatéw w Spéice Protea Development Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu z dnia 24 stycznia 2012 roku.

4 Zgodnie z aneksemn z dnia nr 3 do umowy inwestycyjnej zawarte] w dniu 3 paidziernika 2011 roku z 17 maja 2012 roku, pierwotnie
do 30 czerwca 2012 roku.
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Etap V — w terminie do 18 miesiecy od dnia rejestracji podwyiszenia kapitatu zakiadowego przez PBO
ANIOLA o emisje akeji w ramach realizacji etapu Ill umowy inwestycyjnej’

PBO ANIOLA zobowigzata sie nabyé od UNAMARE COMPANY LIMITED 9 udziatéw o wartosdci nominalnej 500 24,
o tacznej wartosci nominainej 4,5 tys. zt, za cene 2 250 tys. zf, tj. 250 tys. zt za 1 udziat, pod warunkiem,
2e za 2012 rok PROTEA DEVELOPMENT oraz spétki od niej zalezne osiagng zysk co najmniej w wysokodci
3 000 tys. zf albo obrdt netto co najmniej 30 000 tys. zt.

W wyniku realizaci tej transakcji struktura udzialéw w kapitale zaktadowym PROTEA DEVELOPMENT bedzie
nastepujaca:

= UNAMARE COMPANY LIMITED ~ 42 udziaty, 35% udziatu w kapitale zakladowym,
= PBO ANIOLA - 78 udziatéw, 65% udziatu w kapitale zaktadowym.

Etap VI - w terminie do 30 miesiecy od dnia rejestracji podwyizszenia kapitatu zakladowego przez PBO
ANIOLA o emisjg akeji w ramach realizacji etapu Il umowy inwesty-:yjmaj5

PBO ANIOLA zobowigzata sie nabyé od UNAMARE COMPANY LIMITED 12 udzialdéw o wartosci nominalnej
500 21, o facznej wartosci nominalnej 6 tys. zt, za cene 3 000 tys. zi, tj. 250 tys. zt za 1 udziat, pod warunkiem,
ze za 2013 rok PROTEA DEVELOPMENT oraz spdtki od niej zaleine osiagna zysk co najmniej w wysokosci
3 000 tys. zt albo obrét netto co najmniej 30 000 tys. zt.

W wyniku realizacji tej transakcji struktura udziatéw w kapitale zaktadowym PROTEA DEVELOPMENT bedzie
nastepujaca:

= UNAMARE COMPANY LIMITED ~ 30 udziatdw, 25% udziatu w kapitale zaktadowym,
= PBO ANIOtA — 90 udziatéw, 75% udziatu w kapitale zaktadowym.

UNAMARE COMPANY LIMITED i PBO ANIOLA zobowigzaty sie nie zbywaé udziatéw w PROTEA DEVELOPMENT
na rzecz oséb trzecich bez zgody drugiego wspdlnika. Powyisze zobowigzanie wigie UNAMARE COMPANY
LIMITED i PBO ANIOLA do dnia 30 czerwea 2015 roku.

Ponadto podpisany w dnu 17 maja 2012 roku aneks do umowy inwestycyjnej stanowif, ze ulega ona
rozwigzaniu w przypadku, gdy uchwata o podwyiszeniu kapitatu zaktadowego PBO ANIOLA w ramach realizacji
etapu Il umowy inwestycyjnej nie zostanie podjeta, badZ takie podwyzszenie kapitatu zaktadowego nie
zostanie skutecznie zarejestrowane do dnia 31 grudnia 2017 roku. W przypadku podjecia przedmiotowej
uchwaty, lecz nie zarejestrowania podwyiszenia, Spotka zobowigzata sie w nim do podjecia wszelkich
koniecznych krokdw, aby walne zgromadzenie podjeto kolejng uchwate w przedmiocie podwyiszenia kapitatu
zakfadowego w ramach realizacji etapu Il umowy inwestycyjnej, nie pdzniej niz w terminie 3 miesiecy od dnia
odmowy rejestracji. W razie rozwigzania umowy, Unamare Co. Ltd. zobowigzato sie do nabycia od PBO ANIOLA
36 udziatdw Protea Development za ceng 10000 tys. zt, a PBO ANIOtA zobowiazat sie do sprzedaiy
przedmiotowych udziatéw. Cena nabycia udziatdw w wysokosci 10 000 tys. zt ma w takiej sytuacji zostaé
uregulowana poprzez potracenie z wierzytelnosciag Unamare Co. Ltd. w stosunku do PBO ANIOLA w kwocie
10 000 tys. zt z tytufu ceny sprzedazy 36 udzialéw Protea Development na podstawie umowy z dnia 24 stycznia
2012 roku, stanowigcej realizacje etapu Hl umowy inwestycyjnej.

5 2godnie z aneksem z dnia nr 3 do umowy inwestycyjnej zawartej w dniu 3 paidziernika 2011 roku z 17 maja 2012 roku, pierwotnie
do 30 czerwca 2013 roku.

s Zgodnie z aneksem z dnia nr 3 do umowy inwestycyjnej zawartej w dniu 3 paidziernika 2011 roku z 17 maja 2012 roku, pierwotnie
do 30 czerwca 2014 roku.
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2. Rynek powierzchni handlowych w Polsce w ! polowie 2011 roku

Spétka PROTEA DEVELOPMENT dziata glownie w obszarze budowy oraz najmu powierzchni handlowych. Swoje
ustugi swiadczyta (i wg oswiadczenia $wiadczy) na rzecz sieci handlowych, w szczegdlnosci Netto, Biedronka
oraz Tesco. Z tego wzgledu w celu potwierdzenia zatozen co do przysziych wynikéw finansowych, bedacych
podstawg sporzgdzone] wyceny Spétki metodami dochodowymi, zweryfikowalismy dane na temat perspektyw
rynku powierzchni handlowych w Polsce po Il potowie 2011 roku, opierajac sie na dostepnych w okresie
sporzgdzania wyceny informacjach.

Wedlug raportu ,Rynek handlowy w Polsce w 2011" opublikowanego przez Jones Lang LaSalle rynek
powierzchni handlowych w Polsce miat przed sobg perspekiywy rozwoju. Wynikato to z jednej strony
ze stosunkowo dobrej kondycji polskiej gospodarki na tle gospodarek krajéw Europy Zachodniej, z drugiej
strony z nizszego nasycenia powierzchnig handlowg w przeliczeniu na jednego mieszkarica oraz stosunkowo
wysokiej i stabilnej konsumpcji wewnetrznej.

Za dobrg sytuacjg gospodarcza Polski przemawiata dwczesnie dynamika wzrostu PKB, ktdra w 2011 roku
wyniosta 4,1% oraz dynamika sprzedazy detalicznej, ktéra w okresie styczen-listopad 2011 roku wyniosta
11,2%. Kolejnym czynnikiem przemawiajgcym za dobrymi perspektywami branzy handlowej jest najwyisza od
1990 roku liczba pracujgcych Polakéw, wynikajgca z faktu, iz roczniki wyzu demograficznego weszly na rynek
pracy w przeciggu ostatnich kilku lat. Czynnikiem negatywnie przemawiajgcym za sytuacja gospodarcza
w kolejnych latach byta niepewna sytuacja zwigzana z kryzysem zadtuzenia w krajach strefy Euro. W ostatnich
latach jednakze umocnit sie wizerunek Polski jako kraju stosunkowo odpornego na sytuacje zagranica, o silnym
popycie wewnetrznym i z tego wzgledu jest coraz czesciej postrzegana odrebnie od krajéw Europy Srodkowej
i Wschodniej, jako kraj bardziej stabilny.

W efekcie dobrej kondycji rynkowe] oraz przyépieszenia po okresie spowolnienia w roku 2011 do uzytku
oddano 487 tys. m2 nowej powierzchni handlowej, o 17% wiecej niz w roku 2010. W kontekscie specyfiki
dziatalnosci PROTEA DEVELOPMENT zwracamy uwage, iz rost éwczesnie udziat nowopowstajgcych obiektéw
w miastach ponizej 100 tys. mieszkaficéw w stosunku do najwiekszych miast. Autorzy raportu podkreslali,
iz najbardziej preferowane byly dziatki usytuowane w centralnych rejonach miast. Nowa powierzchnia
stanowita tam 53% catej nowej powierzchni oddanej do uzytku w 2011 roku, 36% stanowita powierzchnia na
obrzezach miast, natomiast 11% w projektach podmiejskich.

W 2012 roku planowane byto oddanie 496 tys. m® powierzchni w centrach handlowych, w tym co istotne
z punktu widzenia charakteru dziatalno$ci PROTEA DEVELOPMENT, najwiecej nowej powierzchni (45%) miato
przypasé na najmniejsze miasta, ponizej 100 tys. mieszkaricow. Kolejne 29% powierzchni miato pojawié sie
w aglomeracjach. Wartym odnotowania faktem jest réwniez, iz w 2012 roku ohiekty mate i srednie, o wielkosci
ponizej 40 tys. m” mity stanowi¢ 72% nowo otwartych obiektéw’, zaréwno centra osiedlowe, jak i mate galerie
$rédmiejskie. Wediug dwczesnych prognoz miato to byé efektem coraz wiekszej konkurencji na rynku handlu
detalicznego pomiedzy najwickszymi podmioctami na rynku, w tym gtéwnie Biedronkg, Tesco, Carrefour oraz
pozostatymi sieciami. Wedlug zapowiedzi Biedronka do 2015 roku planuje zwiekszyc liczbe sklepow z obecnych
okoto 1750 do 3000, gléwnie w mniegjszych miejscowosciach, gdzie konkurencja nie jest tak wysoka jak
w wiekszych osrodkach. Tesco rowniez planuje ekspansywng polityke inwestycyjna, podwajajac obecna liczbe
sklepéw i tym samym uzyska¢ pozycje lidera pod wzgledem wolumenu sprzedazy. Co warte zauwazenia, Tesco
réwniez upatruje swdj rozwd] w otwieraniu wigkszej liczby mniejszych powierzchniowo placéwek. Takze
Carrefour, wediug zapowiedzi, zamierza otworzy¢ do 200 sklepdw osiedlowych Carrefour Expresss.

Zatem za dobrymi perspektywami rynku powierzchni handlowych w Polsce przemawialy zaréwno czynniki
makroekonomiczne, w tym gtownie stosunkowo wysoki wzrost PKB oraz stabilny i rosnacy popyt wewnetrzny,

! Raport Jones Lang LaSalle ,Rynek handlowy w Polsce w 20117, hitp://abusiness.pl/uploads/Raporty/illretail2011, pdf
8 http://www.hotmoney.pl/artykul/sieci-handlowe-atakuj-niesamowite-plany-na-2011-rok-18036
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jak 1 mikroekonomiczne, oddawanie do uzytku nowych powierzchni handlowych w wyniku zaostrzonej
konkurencji podmiotéw dominujgcych na rynku handlu detalicznego i zwigzanych z tym nowych inwestycji.
Ze wzgledu na fakt, iz inwestycje planowane byty gtéwnie w mniejszych miejscowosciach, o nizszym nasyceniu
powierzchniy handlowa, miato to wptynaé pozytywnie na perspektywy PROTEA DEVELOPMENT, majac na
uwadze jej specyfike dziatalnosci.

II. Istnienie interesu Spétki w wylgczeniu prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy

Uzasadnienie wylaczenia prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Zarzad Spotki przestawit, dziatajac
w trybie art. 433 § 2 Kodeksu spétek handlowych, w dokumencie ,OPINIA ZARZADU PBO ANIOLA S.A.
w sprawie wylaczenia prawa dotychczasowych akcjonariuszy do poboru akgji serii D oraz proponowanej ceny
emisyjnej”, ktory stanowit zalgcznik do Uchwaly Nr 10 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spdftki
z dnia 10 stycznia 2012 roku w sprawie podwyz2szenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji akeji serii D,
z wylgczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy oraz zmiany § 7 Statutu Spétki.

W opinii Zarzadu Spétki pozbawienie dotychczasowych Akcjonariuszy prawa poboru Akcji serii D byto
uzasadnione i podyktowane wainym interesem Spétki w zwigzku z koniecznoscia realizacji zawartej z Protea
Development sp. z o. o. z siedzibg w Poznaniu oraz Unamare Company Limited z siedzibg w Nikozji umowy
inwestycyjnej z dnia 03 paidziernika 2011 roku (o ktdrej Spétka informowata raportem biezgcym nr 53/2011
2z dnia 05 pazdziernika 2011 roku) a tym samym realizacja projektéw Spétki zwigzanych z dtugofalowg strategia
jej rozwoju. Zawarcie przedmiotowej umowy inwestycyjnej miato bowiem, w opinil Zarzgdu Spétki, na celu
wspdétdziatanie w ramach kontynuowania dziatalnoéci gospodarczej Protea Development sp. z 0.0., polegajacej
przede wszystkim na budowie obiektéw handlowych na nabytych wczeéniej gruntach, w zaakceptowanych
przez okreslona sie¢ handiowa lokalizacjach oraz ich sprzedaz sieciom handlowym, badZ tez oddanie
wybudowanych powierzchni handlowych w takich obiektach w wieloletni najem. Wysoko$¢ ceny emisyjnej akcji
serii D zostata ustalona zgodnie z postanowieniami przedmiotowej umowy inwestycyjnej.

Podwyiszenie kapitatu zaktadowego Spotki w drodze oferty prywatnej akgji, jako jednego z etapdw realizacji
umowy inwestycyjnej mialo, w ocenie Zarzadu, pozwoli¢ Spétce umocnic jej pozycje na rynku oraz przyczynié
sie do dalszego jej rozwoju. W wyniku realizacji umowy inwestycyjnej PBO ANIOLA S.A. miata posiadaé 51%
udziatéw Protea Development sp. z 0.0. a opcjonalnie maksymalnie 75% udziatléw oraz gloséw na
zgromadzeniu wspdlnikéw, co w opinii Zarzadu miato spowodowaé powickszenie | rozwdj Grupy Kapitatowej
PBO ANIOtA S.A.

III. Prawidtowos$¢ wyceny ceny za jedng akcje nowej emisji

1. Analiza struktury transakcji

Spotka PBO ANIOLA zadebiutowata na GPW w Warszawie 18 maja 2011 roku. Przedmiotem emisji byto 1,4 min
akcji zwykiych, po cenie emisyjnej rownej 11,50 2t za akcje. Od dnia 6 lipca 2011 roku w obrocie na rynku
gietdowym s3 akcje PBO ANIOLA, wezedniej, poczawszy od 18 maja 2011 roku w obrocie byty Prawa do akcji.

= (Cena akcji po kursie zamkniecia w dniu 6 lipca 2011 roku wynosita 7,00 zi,

= Cena akgji liczona po kursie zamkniecia sesji z dnia dokonania transakcji, czyli 3 padziernika 2011 roku
wynosita 3,87 z,

= Srednia cena akcji wazona wolumenem obrotu w okresie notowah akcji PBO ANIOLA do dnia
3 paidziernika 2011 roku wyniosta 5,19 z4,

= Cena emisyjna akcji serii C w drodze publicznej subskrypcji zostata oszacowana na 11,50 zt za akcje,

=  Cene emisyjng akcji serii D ustalono na 11,50 zt za akcje.
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Ponizszy wykres przedstawia kurs akcji PBO ANIOtA w okresie od poczatku notowar akcji na rynku 6 lipca
2011 roku do dnia podpisania umowy inwestycyjnej, czyli 3 pa‘dziernika 2011 roku oraz érednia cene akcji
wazong wolumenem obrotu.

Rysunek 1Kurs akcji PBO ANIOLA | Srednia cena akcji w okresie 6 Inplec 2011 - 3 paidziernik 2011

| === Srednia cena akcji waiona woiumenem obrotéw w okresie 6 lipiec 2011 - 3 pazdziernik 2011
| . ===Srednia cena akcji.w.okresie & Jipiec 2011 - 2 padziernik 2011. S

s - i o

Zrédio: Opracowame wlasne na podstawie notowari akcji PBO Aniola.

Cena emisyjna akcji serii C PBO ANIOtA bedacych przedmiotem oferty na rynku publicznym zostata ustalona
w oparciu o analize popytu na akcje oferowane inwestorom w trakcie procesu budowania ksiegi popytu (book-
building). Przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw na ak¢je Zarzad Spétki ustalit przedziat cenowy pomiedzy
10,502 12,50 zt za akcjeg. Cena akgji serii C oszacowana przez Oferujacego (DM AMER BROKERS) w raporcie IPO
PBO ANIOtA wynosita 12,81 zf za akcjg. Cene oszacowano jako srednia z wycen metody dochodowa 18,21 zt za
akcje oraz poréwnawcza 11,92 zt za akcje, przy uwzglednieniu dyskonta za niepublicznoéé na poziomie 15%.

Na podstawie ztozonych przez inwestoréw Deklaracji Nabycia Akcji w przedziale cenowym zaproponowanym
przez Zarzgd PBO ANIOLA, uzyskano informacje na temat wyceny rynkowej akcji bedgcych przedmiotem emisji,
ktéra zostata ustalona na poziomie 11,50 zt za akcje - informacja uzyskana od Zarzadu PBO Aniota S.A.*

Majac na uwadze fakt, iz cena emisyjna akcji nowej emisji PBO ANIOLA, ktére zgodnie z umowg z 3 paZdziernika
2011 roku, w zamian za 36 udziatow spotki PROTEA DEVELOPMENT miata obja¢ UNAMARE COMPANY LIMITED
wynosita 11,50 zt za akcje, podczas gdy:

#  Cena akcji PBO ANIOLA w pierwszym dniu notowan {7 lipca 2011 roku) po kursie zamkniecia wynosifa
7,00 zt;

9 Aneks nr 2 z dnia 28 marca 2011 roku do Prospektu emisyjnego PBO ANIOLA S.A, zatwierdzonego dnia 11 marca 2011 r.

10 Na podstawie raportu IPC PBO ANIOLA Domu Maklerskiego Amer Brokers z dnia 25 marca 2011 roku.

11 Cena ta zostata okre$lona na poziomie nizszym anizeli wynikajacym z raportu analitycznego AmerBrokers S.A. Dom Maklerski z 25 marca
2011 roku, ktéry wycenit akcje spétki na poziomie 12,31 2.
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»  (Cena akcji PBO ANIOLA w dniu zawarcia umowy (3 paZdziernika 2011 roku)} po kursie zamkniecia
wynosita 3,87 zi;

» Srednia cena rynkowa akcji’’ PBO ANIOLA w okresie od pierwszego dnia notowan do dnia zawarcia
umowy wynosita 5,19 zt*%;

nalezy stwierdzi¢, iz z punktu widzenia dotychczasowych akcjonariuszy cena objecia akcji przez UNAMARE
COMPANY LIMITED na poziomie 11,50 zt byta korzystna.

Whynika to z faktu, iz gdyby cena akcji nowej emisji zostata ustalona na poziomie $redniej rynkowej ceny akcji
z okresu od poczatku notowar akcji PBO ANIOA do dnia zawarcia umowy, tj. 5,19 2, ilos¢ wyemitowanych
akcji nowej serii wystarczajgca na zaspokojenie zobowigzania wobec UNAMARE COMPANY LIMITED w kwocie
10 000 tys. zt musiataby by¢ ponad dwa razy wigksza (1926 874 akcji nowej emisji po cenie 5,19 zt wobec
869 566 akcji po cenie 11,50 zi).

Emisja akcji po $redniej rynkowej cenie w okresie od pierwszego dnia notowan akeji do zawarcia umowy
skutkowataby wiekszym rozwodnieniem akcji bedacych w posiadaniu dotychczasowych akcjonariuszy.

W efekcie emisji 1 926 874 akcji po cenie 5,19 2t za akcje udziat UNAMARE LIMITED w kapitale zaktadowym PBO
ANIOtA wynositby 22,23%, podczas gdy przy emisji 869 566 akcji po cenie 11,50 zt za akcje udziat UNAMARE
w kapitale zaktadowym PBO ANIOLA wynidstby 11,43%.

Ze wzgledu, iz cena emisyjna akcji nowej emisji serii D przeznaczonych do objecia przez UNAMARE COMPANY
LIMITED wyznaczona zostata na poziomie 11,50 zt za akcje, czyli w sposéb istotny powyiej éredniej ceny
rynkowej wynoszgcej 5,19 zt za akcje, liczonej zgodnie z zapisami Ustawy o obrocie z 29 lipca 2005 roku,
skutkujacej koniecznoscig wyemitowania przez PBO ANIOLA mniejszej liczby akeji, co wplywa na mniejsze
rozwodnienie akcji posiadanych przez dotychczasowych akcjonariuszy stwierdzamy, ze nie wystepujg
przestanki pozwalajgce stwierdzié, iz warunki na jakich zawarta zostala umowa inwestycyjna z dnia
3 paidziernika 2011 roku naruszataby interesy dotychczasowych akcjonariuszy PBO ANIOLA.

2. Podsumowanie analizy zawartej umowy

Zawarta umowa inwestycyjna jest podzielona na 6 etapdw, z ktorych decydujgcym jest realizacja etapu Il
Potym etapie bowiem PBO ANIOtA obejmowata wickszodé udziatéw w PROTEA DEVELOPMENT {kontrale
w my$| przepiséw prawa bilansowego ustalajac wartosé firmy przy fransakeji nabycia kontroli nad PROTEA
DEVELOPMENT Spétka posiadata juz wezesniej, w zwigzku z objeciem jednoosobowego zarzadu przez
p.Waldemara Aniote — Prezesa Zarzadu PBO ANIOLA)™.

2 Zgodnie z Art. 79 pkt 7 Ustawy o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentaw finansowych do zorganizowanego systemu
obrotu oraz o spétkach publicznych z dnia 29 lipca 2005 r. $rednia cena rynkowa definiowana jest jako cena bedqeq sredniq arytmetyczng
ze $rednich, dziennych cen wazonych wolumenem obrotu,

B Ustawa o ofercie dnia 29 lipca 2005 roku okreéla minimalng cene akeji w przypadku wezwania na akcje, zgodnie z Art. 79 pkt 1 cena akgji
zaproponowana na wezwaniu w przypadku gdy ktdrekolwiek z akcji spoiki sq przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, nie moze byc
niZsza od:

o) sredniej ceny rynkowej z okresu 6 miesigcy poprzedzajgcych ogloszenie wezwania, w czasie ktorych dokonywany byl obrot tymi akcjami
na rynku giownym, albo

b) éredniej ceny rynkowej 2 krétszego okresu — feieli obrdt akcjomi spitki byl dokonywany no rynku gidwnym przez okres krétszy niz
okreslony w lit. a;

Z tego wzgledu, majac na uwadze zblizony charakter transakeji, wyznaczyliémy Srednia cene rynkowg w oparciu o zapisy Art. 79 pkt ib)
w/w ustawy, biorgc pod uwage okres od pierwszego dnia notowan akcji na rynku GPW, tj. 7 lipca 2011 roku do dnia zawarcia umowy, tj. 3
paidziernika 2011 roku.

i Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Protea Development postanowito w dniu 7 paidziernika 2011 roku o odwotaniu z funkcji
Prezesa Zarzadu Pana Grzegorza Piaseckiego, powolujae na to stanowisko Pana Waldemara Aniote.
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Umowy dotyczace objecia kontroli nad innym podmiotem, w szczegdlnosci w sytuacji gdy spétka przejmujaca
i przejmowana posiadajg wysoki potencjat rozwojowy oraz ich wyceny nie odbiegajg od siebie w sposdb
skrajny, sg transakcjami niestandardowymi i trudnymi od dnia rozpoczecia wstepnych negocjacji do momentu
finalizacji.

Zadne przepisy prawa nie okreélaja jedynej prawidtowej ogdlnie akceptowalnej formy przejecia kontroli nad
inng spdtky. Praktyka funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce oraz na $wiecie wskazuje, iz sposobdw
objecia kontroli nad inna jednostkq moze by¢ wiele, poczawszy od standardowego nabycia pakietu
wiekszosciowego udziatdw lub akcji w innym podmiocie, poprzez moiliwosé wymiany udziatdw lub akcji,
jak réwniez m.in. w wyniku tworzenia nowego podmictu.

Ponadto najczesciej umowy inwestycyjne sa objete szeregiem warunkdéw, ktére s3 istotne zaréwno dla
nabywcy jak i sprzedajgcego uzalezniajac czesto cene koricowq za udziaty lub akcje od ich spetniania. Przejecie
kontroli nad spdtka moie odbywac sie poprzez transakcje pieniezne, rozliczane instrumentami kapitatowymi
spotki przejmujacej lub innymi z grupy kapitatowej spdtki przejmujacej, rozliczane diuznymi papierami
wartosciowymi z wbudowanym instrumentem kapitalowym lub bez. Cena moze by¢ stata, zmienna uzalezniona
od spetniania konkretnych warunkdw, uzalezniona od premii za objecie kontroli, itp. W koricowym efekcie
spetnia definicje warto$ci godziwej, jezeli Strony znajda konsensus, nie bedac podmiotem powigzanym.

W wyniku przeprowadzonej analizy zapiséw umowy nie znaleZliémy w niej zadnych zapiséw, ktére razaco
naruszatyby réwnos¢ Stron. Ponadto nie stwierdziliSmy zapiséw, ktore bylyby co do zasady szkodliwe dla Spétki,
a tym samym dla jej akcjonariuszy. Poszczegdlne zapisy dot. realizacji poszczegolnych etapdw oraz warunkdw,
ktére muszg zostaé spetnione przy ich realizacji (poziom przychoddéw lub wyniku finansowego) s3 miernikami
standardowo wykorzystywanymi przy umowach o takim charakterze poza aktywami netto oraz EBITDA.

Poréwnanie na gruncie prawnie obowigzujacych warunkdéw umowy inwestycyjnej datowanej na 3 paZdziernika
2011r., pomiedzy PBO Aniota, a Protea Devevopment i Unamare Company Limited z siedzibg w Nikozji oraz ich
analiza pozwolita nam stwierdzié, i nie zawiera ona zapiséw, ktére w sposéb razacy bylyby niekorzystne dla
Spotki, a takze takich ktére nie bytyby stosowane w praktyce zycia gospodarczego.

Kompetencje Zarzadu, Rady Nadzorczej oraz Walnego Zeromadzenia Spétki okredla Statut.

Zgodnie z dwczesnymi postanowieniami § 19 ust. 2 Statutu Spétki m.in. do wytacznych kompetencji Rady
Nadzorczej, oprécz wynikajacych z przepisow Kodeksu spdtek handlowych oraz innych postanowien Statutu
nalezato wyrazenie zgody na rozporzadzenie prawem lub zaciggniecia zobowigzania o wartosci przekraczajgcej
10 000 000,00 {dziesie¢ miliondw) ziotych netto oraz przystapienie przez Spotke do organizacji gospodarczej
lub innej Spoétki.

Zawarcie w dniu 3 paZdziernika 2011 roku umowy inwestycyjnej, ktérej projekt (z dnia 12 wrzesnia 2011 roku)
okreslat warunki przejecia PROTEA DEVELOPMENT nastapito po uzyskaniu takiej zgody. Rada Nadzorcza
bowiem podjeta w dniu 23 wrzesnia 2011 roku uchwate nr 40 wyrazajacq zgode na przystgpienie Spétki do
PROTEA DEVELOPMENT na warunkach okreslonych w projekcie umowy inwestycyjnej.

IV. Whnioski z analizy wyceny wartosci godziwej spétki Protea Development
przeprowadzone] na 30 czerwca 2011 roku stanowiacej jedng z przeslanek podjetej
przez Zarzad Spotki decyzji

1. Dokument wyceny wartos$ci godziwej spotki Protea Development

Zarzad Zamawiajacego w celu oceny ekonomicznej zasadnosci inwestycji polegajacej na przejeciu kontreli nad
Protea Development zlecit przeprowadzenie przez 4Consulting sp. z o0.0. (4Consulting} wycene rynkowej
wartoéci udziatéw Protea Development.
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4Consulting jako podstawe wyceny przyjeta metode opartg na zdyskontowanych przeptywach pienieznych DCF,
metode skorygowanej wartosci netto oraz metode mieszang {szwajcarska). Wycena zostata przeprowadzona na
podstawie przedstawionych przez Protea Development, sprawozdan finansowych na dziefi 31 grudnia
2010 roku™ oraz za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 roku oraz zaakceptowanych przez Spétke, projekeji
przychoddéw ze sprzedazy, kosztdw dziatalnosci operacyjnej oraz naktaddw inwestycyjnych Protea Development
w okresie od lipca 2011 roku do grudnia 2015 roku.

Pokonujgcy wyceny zwrdcili uwage, iz przedstawione w wycenie projekcje informacji finansowych dotycza
zdarzeni, ktére moga, ale nie musze zdarzy¢ sie w przysziosci, a rzeczywiscie osiagniete przez Protea
Devevopment wyniki finansowe w okresie objetym projekcja, ktéra stanowi podstawe wyceny moga rdznic sie
od przedstawionych w opracowaniu przygotowanym przez 4Consulting.

3. Sprawozdanie finansowe PROTEA DEVELOPMENT

Podstawg sporzadzonej wyceny byto sprawozdanie finansowe Protea Devevopment na dziefn 31 grudnia
2010 roku oraz na 30 czerwca 2011 roku.

Bilans na dzien 31 grudnia 2010 roku zamykat sie po stronie aktywdw i pasywéw sumg 20 239 tys. z, natomiast
na dzieri 30 czerwca 2011 roku wykazywat sume bilansowa réwna 27 637 tys. zt.

Rachunek zyskow i strat za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku wykazywal zysk netto
w wysokosci 3 006 tys. zi. Za okres od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku natomiast w wysokosci
46 tys. zt.

4. Prognoza przychodoéw

Prognozy przychodéw oraz kosztéw oparte byly na planie finansowym przedstawionym przez Protea
Devevopment oraz zaakceptowanym przez Zamawiajgcego.

Prognoza przychoddw obejmowata okres od Il potowy 2011 roku do korica 2015 roku, zakladajgc wzrost
przychoddéw netto ze sprzedazy z 63 970 tys. zt w 2012 roku do 97 290 tys. zt w 2015 roku, na ktory sktadaty sie:

*  Prognozowane przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug - zakladany wzrost z 49 520 tys. zt
w 2012 do 75 314 tys. zt w 2015 roku,

= Prognozowane przychody ze sprzedazy towardw i materiatéw — zakladany wzrost z 14 450 tys. zt
w 2012 roku do 21 977 tys. zt w 2015 roku.

Przecietna dynamika wzrostu przychoddw netto ze sprzedazy w latach 2012-2015 zgodnie z prognoza miata
wynie$¢ 15% rokrocznie.

Zakladane przychody netto ze sprzedazy w roku 2011 wynosity 38 423 tys. zl, co oznaczato wzrost w stosunku
do roku 2010 {21 149 tys. zt) 0 81,7%.

W planie finansowym przyjeto zatozenie, iz pozostata dziatalnosé operacyjna nie bedzie miata wptywu na wynik
finansowy w latach 2012-2015, w zwigzku z tym pozostate przychody operacyjne beda rowne 0.

Prognoza przychoddw finansowych, zakladajaca przychody finansowe w wysokosci 5% od stanu gotdwki na
koniec okresu roku poprzedniego, co dato 184 tys. zt w roku 2012 oraz 668 tys. zt w roku 2015.

* Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy, ktéry zakoriczyt sie 31 grudnia 2010 roku zostato zbadane przez
Biegtego Rewidenta Anne Paryzek {(numer ewidencyjny 12138), dziatajgcego w imieniu ECA Seredyriski i Partnerzy sp. z o.0.
podmiotu uprawnionego do badania, numer ewidencyjny 3115 i uzyskato opinie bieglego rewidenta bez zastrzezen.
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5. Prognoza kosztéw

Prognoza kosztdw, obejmujaca okres od Il potowy 2012 roku do korica roku 2015 zakladata dynamike wzrostu
kosztdw dziatalnosci operacyjnej na poziomie zblizonym do dynamiki wzrostu przychodéw netto ze sprzedazy,
tj. okoto 15% rocznie w latach 2012-2015. W roku 2011 tempo przyrostu kosztéw dziatalnosci operacyjnej
w stosunku do roku 2010 miato wynie$é 106%. Oznaczato to wyiszg dynamike wzrostu kosztdw dziatalnosci
operacyjnej w stosunku do dynamiki wzrastu przychodéw netto ze sprzedaiy o 25%.

Na zaktadany wzrost kosztdw dziatalnoéci operacyjnej z 55 128 tys. zt w 2012 roku do 83 611 tys. zt w 2015 roku
w gtéwnej mierze miaty miec wptyw:

»  koszty ustug obcych — zakiadany wzrost z 39 068 tys. zt w 2012 r. do 59 418 tys. zt w 2015 r.,

*  warto$¢ sprzedanych towaréw i materialow — wzrost z 14 450 tys. zt w 2012 r. do 21977 tys. zt
w2015r.

Udziat powyiszych pozycji w kosztach dziatalnosci operacyjnej w okresie prognozy ksztattowata sie na poziomie
okoto 97%. Dynamika pozostatych pozycji kosztéw dziatalnosci operacyjnej miata by¢ zblizona i wynosi¢ okoto
15% rocznie.

Podobnie jak w przypadku przychoddw, zatozono iz pozostata dziatalnoéé operacyjna w okresie prognozy nie
bedzie miata wpltywu na wynik finansowy generowany przez spotke, zatem pozycja pozostalych kosztow
operacyjnych nie bedzie wystepowa¢ w prognozie finansowej.

Zgodnie z planem finansowym przedstawionym przez spétke oraz zaakceptowanym przez Zamawiajacego“5
zaktadano, iz spdtka w latach 2012-2015 nie bedzie korzysta¢ z finansowania kapitatem obcym. Catosc
zobowigzan z tytutu kredytéw i pozyczek zostanie sptacona w Il potowie 2011 roku. W zwigzku z tym, w latach
2012-2015 nie prognozowano pozycji kosztdw finansowych.

6. Koszt kapitaiu

Koszt kapitalu wtasnego PROTEA DEVELOPMENT zostat oszacowany za pomocq metody CAPM. Zgodnie z tg
metodologia na koszt kapitatu wlasnego, ktory zostat wykorzystany przy szacowaniu wartosci godziwej
udziatéw Protea Development, skladaty sie:

*  Stopa wolna od ryzyka — przyjeta jako rentownos¢ 5S-letnich obligacji Skarbu Paristwa z wrzesnia
2011 roku, tj.5,18%,

= Premia za ryzyko — uwzgledniajaca nadwyike spodziewanej stopy zwrotu na rynku kapitatowym ponad
stope wolng od ryzyka w warunkach rynku Srodkowej Europy - przyjeta na poziomie 5,50%,

=  Beta — miara ryzyka rynkowego uwzgledniajaca ryzyko zmiennoscl stopy zwrotu z akcji danej spétki
w odniesieniu do stopy zwrotu z portfela rynkowego — przyjeta na poziomie 1,00 — podobnie jak Beta
przyjmowana przez domy maklerskie przy sporzadzaniu wycen spdek notowanych na rynku papieréw
wartosciowych,

= Ryzyko specyficzne spdtki — uwzgledniajace ryzyko zwigzane ze specyfika danej spétki, wynikajgce m.in.
z obszaru dziatalnosci oraz pozostatych uwarunkowar charakterystycznych dla danego biznesu -
przyjeto trzy scenariusze uwzgledniajace rézny poziom ryzyka specyficznego, od 1% do 3%.

Zgodnie z powyiszymi zaloieniami koszt kapitalu wiasnego PROTEA DEVELOPMENT oszacowano,
w zaleznosci od scenariusza dla ryzyka specyficznego, od 11,66% do 13,66%.

1% Oéwiadczenie to stanowi zatacznik nr 2 do niniejszego dokumentu
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Poniisza tabela przedstawia zestawienie spotek z branzy budowlanej i deweloperskiej, notowanych na GPW
w Warszawie wraz z kosztem kapitatu wtasnego oraz sredniowazonym kosztem kapitatu oszacowanym przez
biura maklerskie, prezentowanych w raportach analitycznych publikowanych w |l - IV kwartale 2011 roku.

Tabela 1 Koszt kapitatu wlasnego i WACC spéiek z branizy budowlanej oraz deweloperskiej w roku 2011

Stopa Premia za Ko.szt Data wydania
Spétka wolna od Beta kapitafu WACC

ryzyka ryzyko wiasnego raportu
BUDIMEX 5,8% 5,0% 1,0 10,8% 10,8% 25 paidziernik 2011
ERBUD 5,8% 5,0% 1,0 10,8% 10,8% 18 sierpien 2011
MOSTOSTAL WARSZAWA 5,6% 5,0% 1,0 10,6% 10,6% 8 wrzesien 2011
PBG 5,8% 5,0% 1,0 10,8% 9,1% 11 sierpien 2011
POLIMEX MOSTOSTAL 6,1% 5,0% 1,0 11,1% 9,8% 20 lipiec 2011
MIRBUD 6,1% 5,0% 1,0 11,5% 9,4% 17 maj 2011
UNIBEP 6,1% 5,0% 1,0 11,7% 10,7% 20 maj 2011
ECHO INVESTMENT 6,3% 5,0% 1,0 11,3% 8,7% 5 kwiecien 2011
PA NOVA 6,1% 5,0% 1,0 11,1% 10,0% 17 maj 2011
SREDNIA 11,1% 10,0%

Zrédfo: raporty analityczne DM BRE Bank, DM BDM

Koszt kapitatu wtasnego, w zaleinosci od spétki szacowany byt w granicach 10,6% dla Mostostal Warszawa,
do 11,7% dla Unibep. Premie za ryzyko przyjmowano na poziomie 5%. Wspotczynnik Beta dla wszystkich spotek
przyjeto na poziomie 1,0. Nalezy zauwazy¢, iz powyisze spotki byly éwczesnie podmiotami bedacymi liderami
w branzy, o znacznie wigkszych przychodach, bardziej zdywersyfikowane] dziatainosci, co przektadato sie na
nizsze ryzyko i nizszy koszt kapitatu wtasnego w pordéwnaniu do mniejszych iskupionych na ograniczonym
obszarze dziatalnosci spotek. Z tego wzgledu koszt kapitatlu wiasnego PROTEA DEVELOPMENT uwzgledniajacy
charakterystyke skali i obszaru dziatalnosci spdtki powinien by¢ wyzszy anizeli koszt kapitaiu wiasnego
prezentowanych spétek gietdowych, co znalazto swoje odzwierciedlenie w raporcie 4CONSULTING.

Koszt kapitatu obcego przyjeto na poziomie oprocentowania limitdw kredytowych wykorzystywanych przez
spétke, gdzie oprocentowanie bylo réwne WIBOR 1M w wysokosci 4,22% powiekszony o marze banku
w wysokosci 2,0%. Tak uzyskana stope oprocentowania powiekszono premie za ryzyko dtugu w wysokosci 2,0
p.p. Koszt kapitatlu obcego w wysokosci 8,12% skorygowano o efekt tarczy podatkowej na odsetkach, przy
zatozeniu stopy podatku dochodowego na poziomie 19%, uzyskuiac w ten sposéb efekiywny koszt kapitatu
obcego w wysokosci 6,58%.

Koszt kapitatu obcego spétek budowlanych notowanych na GPW w Warszawie, wyszczegdlnionych w powyiszej
tabeli, nieuwzgledniajgcy efektu tarczy podatkowej, ksztattowat sie na poziomie od 7,3% do 9,1%.

Sredniowazony koszt kapitatu WACC determinowany jest jednej strony czynnikami ksztattujgcymi koszt kapitatu
wiasnego oraz obcego, z drugiej natomiast strukturg finansowania spoétki. Dla poréwnywalnych spotek z branzy
budowlanej i deweloperskie] WACC ksztattowat sie w przedziale 8,7% dla Echo Investment do 10,8% dla
Budimex oraz Erbud.

Dla PROTEA DEVELOPMENT sredniowazony koszt kapitatu oszacowano w przedziale 17,97% do 19,97%
w |l potowie 2011 roku oraz 11,66% do 13,66% w latach 2012-2015, w zaleznosci od przyjetego scenariusza
ryzyka specyficznego spotki. Roznica w WACC pomiedzy wyznaczonym dla Il polowy 2011 roku oraz dla lat
2012-2015 wynikat ze zmiany w strukturze finansowania spdtki, zwigzanej ze spfaty catosci zobowigzan
odsetkowych w roku 2011. W latach 2012-2015 zatozono finansowanie dziatalnosci w catosci kapitatem
wilasnym. Biorac pod uwage powyisze okolicznosci oraz wspomniany wczesniej fakt, iz koszt kapitatu spotki
o znacznie mniejsze] skali dziatalnosdci i zwigzanym z tym wyzszym poziomem ryzyka powinien by¢ wyiszy
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anizeli dojrzatych spélek gietdowych, co miato swoje odzwierciedlenie wycenie sporzadzonej przez
4CONSULTING, stwierdzamy, iZ nie mamy zastrzezeri co do ustalonego poziomu $redniowazonego kosztu
kapitatu PROTEA DEVELOPMENT oszacowanego przez 4CONSULTING.

Majac na uwadze metodologie szacowania kosztu kapitatu wlasnego | WACC oraz fakt, iz zostat on przyjety
w wycenie PROTEA DEVELOPMENT na poziomie wyzszym niz spolek z sektora budowlanego notowanych
na gietdzie stwierdzamy, iz nie wystgpily nieprawidtowosci w tym zakresie.

7. Zastosowane metody wyceny

Wycene wartosd rynkowej PROTEA DEVELOPMENT przeprowadzono w oparciu o metody dochodowe APV oraz
FCFF, majatkowa — skorygowanych aktywdw netto oraz mieszang — szwajcarska.

1) Charakterystyka metod dochodowych

Wycena metodg Zdyskontowanych Przeplywéw Pienigznych DCF (Discounted Cash Flow) opiera sie
na zatozeniu, ze wartos¢ przedsiebiorstwa jest rdwna wartosci wszystkich przysztych przeptywodw pienieinych,
jakie spdtka jest w stanie wygenerowac, zdyskontowanych na moment wyceny za pomoca odpowiedniej stopy
procentowej, odzwierciedlajace]j ryzyko danego przeptywu.

a. Metoda Skorygowanej Wartosci Biezacej APV (Adjusted Present Value)

Metoda APV zakfada, iz na wartos¢ przedsiebiorstwa skiada sie jego wartos¢ operacyjna oraz wartosé tarczy
podatkowe]. Wartoi¢ operacyjna wynika ze zdolnoéci do generowania wolnych przeplywéw pienieinych,
natomiast wartos¢ tarczy podatkowej jest pochodng struktury finansowania i stopnia wykorzystania kapitatu
obcego w finansowaniu dziatalnosci przedsiebiorstwa. W odréznieniu od metody FCFF, metoda APV dostarcza
informacji o wartosci poszczegdlnych sktadnikéw sktadajgcych sie na wartosé catego przedsiebiorstwa.

Przy szacowaniu wartosci przedsiebiorstwa metodg APV, po oszacowaniu biezgcej wartoéci operacyjnej oraz
biezgcej wartosci tarczy podatkowej nalezy uwzgledni¢ takze warto$¢ aktywéw nieoperacyjnych.

b. Metoda prognozowanych wolnych przeptywéw pienieznych dla firmy FCFF (Free Cash Flow to the
Firm)

Metodologia FCFF zaktada, iz wartos¢ przedsigbiorstwa jest rowna zdyskontowanym przeptywom pienieznym
przynaleznym wszystkim stronom finansujacym, dostawcom zaréwno kapitatu wtasnego jak i obcego.

W odrdznieniu od metody APV, w metodzie FCFF w celu obliczenia biezacej wartoéci przysztych przeptywdw
pienieznych dyskontuje sie je za pomocy Sredniowazonego kosztu kapitatu (WACC), bedacege pochodna
struktury finansowania oraz kosztéw poszczegdinych kapitatéw (wtasnego i obcego).

Jako, Ze metoda FCFF bazuje na przeptywach przynaleznych wszystkim stronom finansujacym, po ustaleniu
wartoéci biezgce] przysztych przeptywéw pienieinych, aby uzyska¢ wartoéé kapitatlu wlasnego nalezy
pomniejszy¢ otrzymang warto$¢ catego przedsiebiorstwa o rynkowa wartos¢ diugu, a takie uwzglednic wartosé
aktywow nieoperacyjnych.
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Przyjete przez 4Consulting zatozenia do metod dochodowych

1) Przy szacowaniu wartosci rezydualnej, odzwierciedlajace] wartos¢ wolnych przeptywéw pienieznych
generowanych przez Spdtke po okresie szczegdlowej prognozy, przyjeto stope wzrostu przeptywéw na
poziomie 3%. Dtugoterminowe prognozy dotyczace inflacji w Polsce zaktadaly stabilizacie na poziomie
okoto 2,5% {cel inflacyjny zapisany w polityce NBP);

2) Koszt kapitatu wtasnego spoétki niezadiuzonej oszacowany dla metody APV w zaleznosci od przyjetego
scenariusza ryzyka specyficznego Spétki zamykat sie w przedziale od 11,66% do 13,66% w latach 2012-
2015. Ze wzgledu na wysoki udziat zadtuzenia odsetkowego w stosunku do kapitatu wiasnego
w 2011 roku, Sredniowazony koszt kapitatlu wiasnego (WACC) oszacowany dla metody FCFF
w zaleznoici od przyjetego scenariusza ryzyka specyficznego Spotki zawierat sie pomiedzy 17,97% do
19,97%, w kolejnych latach prognozy miat sie zamyka¢ w przedziale od 11,66% do 13,66%;

3) Zatoiono w wycenie 4CONSULTING, iz cykl rotacji zapaséw oraz naleinosci z tytulu dostaw i ustug
ulegnie skréceniu, odpowiednio z 382 dni w | potowie 2011 roku do 300 dni w 2015 roku oraz z 77 dni
w | potowie 2011 roku do 65 dni w 2015 roku. Rotacja pozostatych naleinosci i pozostatych
zobowigzar pozostanie na poziomie z | potowy 2011 roku. Przyjeto spadek rotacji zobowigza# z tytutu
dostaw i ustug ze 132 dni w | potowie 2011 roku do 90 dni w 2015 roku.;

4} Inwestycje w Srodku trwate werastajace z poziomu 20 tys. zt w 2012 roku do 50 tys. zt w 2015 roku,
po okresie szczegdtowej prognozy oszacowano naktady w wysokosci odpowiadajgcej kosztom
amortyzacji;

5) Sptata catosci zaciggnietych kredytéw i pozyczek w roku 2012 w kwocie 10 301 tys. zt;
Warto$é PROTEA DEVELOPMENT oszacowana metodg:

»  zdyskontowanych wolnych przeptywéw pienieznych FCFF wyniosta 56 674 tys. zi,

»  skorygowane] wartosci biezgcej APV wyniosta 56 310 tys. zi.

Wartoéé PROTEA DEVELOPMENT oszacowana metody dochodows, jako srednia z metody APV oraz FCFF
wyniosta 56 492 tys. zt.

2) Metoda Skorygowanych Aktywow Netto {SAN)

4Consulting w Raporcie z wyceny zwrdcit Zarzgdowi uwage, iz Metoda Skorygowanych Aktywow Netto jako
jedna z metod majgtkowych, ktdre wigza wartosé spétki wytacznie z jej aktywami, nie uwzglednia w wyniku
wyceny:

®  organizacji spotki,

s efektdw synergicznych potgczenia poszczegdinych sktadnikow majgtku,
»  efektéw finansowych funkcjonowania spétki,

=  stanu i wplywu otoczenia.

Wycena spétki metody skorygowanych aktywéw netto polega bowiem na ustaleniu na podstawie aktualnych
zapiséw w ksiegach handlowych, a takie na podstawie operatéw szacunkowych rzeczoznawcéw wartosci
aktywdw wycenianej spétki i ich zweryfikowaniu o skfadniki majatkowe wymagajgce korekty wartosci,
a nastepnie obnizeniu tak skalkulowanych wartosci aktywow o wielko$¢ kapitatdw obcych zaangazowanych
w finansowanie dziatalnosci firmy (réwniez uprzednio urealnionych).

Korekty wartosci aktywodw netto zaproponowane przez 4CONSULTING
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Rzeczowe aktywa trwale

Korekta dotyczyla urealnienia wartosci samochodu posiadanego przez Spétke do jego wartosci rynkowej,
wartosé korekty (+) 41 tys. zt.

Zapasy

Korekta dotyczyta urealnienia wartosci nieruchomosci wykazywanych przez Spétke w pozycji zapasy do
wartosci rynkowej na podstawie operatéw szacunkowych. Kwota korekty (+) 7 623 tys. zt.

Rozliczenia miedzyokresowe

Korekta dotyczyta wydatkdw faktycznie poniesionych przez Spétke, lecz dotyczacych przysztych okresdw,
wykazywanych w pozycji Rozliczenia miedzyokresowe czynne. Kwota korekty (-) 1 tys. zt.

Rezerwa z tytuiu odroczonego podatku dochodowego

Ze wzgledu na wprowadzone korekty zwiekszajace wartos¢ samochodu oraz posiadanych nieruchomoéci do ich
wartosci rynkowej, oszacowano rezerwe z tytutu odroczonego podatku dochodowego w kwocie {+) 1 456 tys. zt

Wwarto$¢ PROTEA DEVELOPMENT oszacowana metodg skorygowanych aktywéw netto, uwzgledniajgca
powyisze korekty wyniosta 10 528 tys. zt.

3} Metoda szwajcarska

Metoda szwajcarska wyceny wartosci przedsiebiorstwa (metoda mieszana) tfaczy wyniki uzyskane przy
zastosowaniu metod dochodowych i majatkowych.

Zgodnie z metodologig tej wyceny wartosé firmy ustala sie na podstawie ponizszej formuty:

W=HM+x x(D— M)
gdzie:
W — poszukiwana warto$¢ przedsigbiorstwa
M — wartosé przedsiebiorstwa obliczona metodg majatkowa
D — wartosc przedsiebiorstwa obliczona metodg dochodows

x — parametr rachunku opisujacy stopien uwzglednienia przez metode szwajcarskg wartosci reputacji
przedsiebiorstwa (x = 2/3)

Wartos¢ PROTEA DEVELOPMENT oszacowana metoda szwajcarska przez 4CONSULTING wyniosta 41 292 tys. zt.

W trakcie weryfikacji wyceny przeprowadzonej przez 4CONSULTING stwierdzono, iz przy szacowaniu wartosci
Spétki metoda szwajcarska, jake warto$¢ przedsiebiorstwa obliczong metoda dochodows (D} przyjeto wartosc
wynikajacg wylacznie z wyceny metodg FCFF. Na tym etapie wyceny nalezato w naszej opinii jako wartosé
dochodowg przyja¢ $rednig z wycen metoda APV oraz FCFF. Rdinica w oszacowanej wartos¢ PROTEA
DEVELOPMENT metodg szwajcarska, przy uwzglednieniu uwagi 4AUDYT nie stanowilaby jednak kwoty istotnej
przy podejmowaniu decyzji dotyczacej inwestycji w te spétke (wycena na poziomie 41 171 tys. zt).
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8. Dyskonto z tytulu braku plynnosci

Szacujac wartos¢ rynkowa spotki PROTEA DEVELOPMENT metodami dochodowymi uwzgledniono w wycenie
dyskonto z tytutu braku ptynnosci. WigZe sie ono z procesem wyjicia z inwestycji w spétke nie notowana na
rynku gietdowym i potencjalng koniecznoscig przeprowadzenia czasochtonnego i zfozanego pod wzgledem
prawnym, finansowym oraz organizacyjnym procesu sprzedaly przedsiebiorstwa. W przypadku spétek
notowanych, proces ten jest znacznie bardziej uproszczony, co przektada sie na krétszy czas oraz koniecznosé
angazowania mnigjszych zasobdw niezbednych do przeprowadzenia transakcji. Z tego wzgledu spotki nie
notowane na rynku gieldowym wyceniane s3 z dyskontem w stosunku do spotek gietdowych.

Dyskonto za brak ptynnosci stosowane w praktyce gospodarczej jest najczesciej szacowane w przedziale od 10%
do 30% wartosci przedsiebiorstwa. Szacujgc warto$¢ rynkowa PROTEA DEVELOPMENT, spdtki nie notowanej na
rynku gietdowym, autorzy Raportu z wyceny zastosowali dyskonto za brak plynnosci na poziomie 15%.

Dyskonto przyjete przez 4CONSULTING miescito sie w gornej granicy przedziatu dyskonta stosowanego
w praktyce gospodarczej, co naleiny uznaé¢ za czynnik pomniejszajgcy wycene PROTEA DEVELOPMENT
w sposdb zgodny z zasadg ostroznosci.

9. Podsumowanie

Oszacowana przez ACONSULTING wartos¢ rynkowa PROTEA DEVELOPMENT na 30 czerwca 2011 roku,
za pomocg metody mieszanej — szwajcarskiej, bazujac na wynikach uzyskanych metody dochodowsg - FCFF oraz
majatkowg — skorygowanych aktywdw netto, wyniosta 41292 tys. zt. Z uwagi na fakt, iz przy szacowaniu
wartosci Spétki metodg szwajcarskg, jako wartosé przedsiebiorstwa obliczong metoda dochodowg (D} nalezato
w naszej opinii przyjaé wartosé¢ wynikajgcq ze $redniej z metod dochodowych FCFF oraz APV, wartos$é rynkowa
PROTEA DEVELOPMENT wynikajgca z zastosowania metody szwajcarskief wynosi¢ powinna 41 171 tys. zt.

Rdznica w wycenie wartosci rynkowej PROTEA DEVELOPMENT metoda szwajcarskg zarekomendowang przez
4CONSULTING, a zweryfikowang przez 4AUDYT wynosi 121 tys. zt. Oznacza to, iz wycena wartosci Spotki
wynikajaca z wyceny przeprowadzonej przez 4CONSULTING jest wyisza o 0,29% od wyceny rekomendowanej
przez 4AUDYT, po dokonaniu weryfikacji obliczen.

Z uwagi, i zgodnie z zapisami umowy inwestycyjne] z dnia 3 paidziernika 2011 roku, warunkiem podjecia
inwestycji PBO ANIOLA w PROTEA DEVELOPMENT byta wycena Spétki na poziomie co najmniej 30 000 tys. zt
stwierdzamy, iz pomimo btedu rachunkowego wycena PROTEA DEVELOPMENT znacznie przekraczata wartoéé
graniczng warunkujaca dokonanie transakgji.

Weryfikacia zastosowanych metod wyceny spétki PROTEA DEVELOPMENT, uwszgledniajac charakter
prowadzonej dziatalnosci, pozwala stwierdzi¢, iz dobdér metod wyceny byt prawidtowy. Zastosowano
kombinacje metod dochodowych i majatkowych, co pozwala w wiekszym stopniu uniknaé ryzyka zwigzanego
z nieuwzglednianiem pewnych czynnikdw przez poszczegdlne metody. Jak juz wspomniano w czedci
szczegotowej metody majatkowe nie obrazuja wartosci Spotki wynikajacego z jej potencjatu co do generowania
gotéwki w przysztosci, szczegdinie w branzach, ktérych funkcjonowanie nie opiera sie na majatku trwatym.
Z kolei metody dochodowe wrazliwe s3 na przyjete zatozenia przysztych zjawisk.

Z tego wzgledu zastosowanie metody szwajcarskiej bylo naszym zdaniem zasadne.

Po weryfikacji zatozert co do poszczegblnych obszaréw majacych wptyw na koricowa wycene Spdtki oraz
poprawnosci przeprowadzenia obliczen i ich zgodnosci z metodologia sporzadzania wycen stwierdzamy, ii:

»  Zatozenia c¢o do przysziych wynikéw finansowych znajdowaty uzasadnienie w danych dotyczacych
perspektyw rozwoju rynku powierzchni handlowych w Polsce w najblizszych latach,

" Wycena opierata sie na zatozonych wynikach finansowych, ktdre miaty zostac osiagniete w przysziosci,
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= Zgodnie z otrzymanymi informacjami sprawozdanie finansowe oraz plany finansowe przedstawione
przez PROTEA DEVELOPMENT bedace podstawg wyceny zostaty przekazane zgodnie z najlepszg wiedza
i przekonaniem o realnosci prognoz finansowych. Ponadto zostaty zaakceptowane przez PBO ANIOLA,
co znajduje odzwierciedlenie w oSwiadczeniu do wyceny,

= QObliczenia przeprowadzone przez 4CONSULTING za wyjatkiem oszacowania wartosci Spdtki metoda
szwajcarska byly poprawne. Wartos¢ spotki oszacowana metodg szwajcarskg, po wyeliminowaniu
bledu rachunkowego opisanego w czesci szczegbétowe] wyniostaby 41 171 tys. zt.

Po zweryfikowaniu warunkéw transakeji bedacej przedmiotem niniejszej analizy, w szczegdlnosci ceny akcji
nowej emisji serii D PBO ANIOLA skierowanej do UNAMARE CORPORATION LIMITED stwierdzamy, iz nie
znalezli§my przestanek co to faktu, iz ¢ena emisji bylaby niekorzystna z punktu widzenia dotychczasowych
akcjonariuszy.

Zwracamy ponadto uwage, i2 w przypadku ustalenia ceny niiszej niz faktycznie zaproponowana ($redni
rynkowy kurs akcji — 5,19 zt za akcje byt znacznie ponizej ceny emisyjnej - 11,50 zt za akcje), konieczne bytoby
zaoferowanie ponad dwukrotnie wiekszej liczby akcji (1926 874 akcji wobec faktycznie wyemitowanych
869 566 akcji} przez PBO ANIOLA, pozwalajacych pokryé zobowigzanie wobec UNAMARE CORPORATION
LIMITED w zwigzku ze sprzedazy 36 udziatéw w PROTEA DEVELOPMENT. Spowodowatoby to wigksze
rozwodnienie udziatu w kapitale zaktadowym dotychczasowych akcjonariuszy, co z ich punktu widzenia mozna
by uzna¢ za niekorzystne.

V. Oswiadczenie o niezaleznosci

4AUDYT sp. z o.0. posiada wiedze fachowa i kwalifikacje niezbedne do zbadania sprawy okreslonej

uchwatami nr 7 oraz 8 Nadzwyczajnego Zgromadzenia z dnia 19 kwietnia 2012 roku, ktére zapewnig

sporzagdzenie niezaleznego i obiektywnego sprawozdania z badania.

4AUDYT sp. z 0.0. nie jest:

a) podmiotem $wiadczacym w okresie objetym badaniem ustugi na rzecz spétki, jej podmiotu zaleznego
lub dominujacego, jak réwniez jej jednostki dominujgcej lub znaczacego inwestora,

b) podmiotem, kiéry nalezy do tej samej grupy kapitatowej co podmiot, ktdry w okresie objetym
badaniem $wiadczyt ustugi na rzecz spétki, jej podmiotu zaleznego lub dominujacego, jak rowniez jej
jednostki dominujacej lub znaczacego inwestora.

\ﬁ’ci::aufxa j /( L tukasz Motata
Wiepiezes Zarzadu o

Wiceprezes Zarzadu

4AUDYT sp. z 0.0.

60-538 Poznari, ul. Koscielna 18/4

podmiotu uprawniony do badania sprawozdad finansowych
wpisany na liste podmiotéw uprawnionych prowadzong przez
KRBR, pod numerem ewidencyjnym 3363

Poznan, dnia 19 kwietnia 2013 roku
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1. Uchwala zarzadu w sprawie przystapienia do spotki Terra Promessa Perfecta;

2. Biznes plan dot. planowanej inwestycji przy ul. Gérna Wilda (ul.R6zana) w Poznaniu przygotowanego
przez Marka Bogumita Krzymirskiego;

3. Protokét Rady Nadzorczej Spétki z dnia 29 wrzesnia 2011 roku;

4. Umowa warunkowa sprzedaizy cze$ci parterowej nieruchomosci potozonej w Poznaniu,
przy ul. Rézanej, do Netto;

5. Umowa objecia udziatéw badi analogiczna umowa w zakresie przystgpienia do Terra Promessa
Perfecta;

6. Kopia umowy o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawartej pomiedzy PBO
Aniota, a Terra Promessa Perfecta;

7. Kopia umowy inwestycyjnej zawartej pomiedzy PBO Aniofa, a Terra Promessa Perfecta;

8. Kopia dokumentéw umow kredytowych i umdw poreczenia kredytu przez PBO Aniota dla Terra
Promessa Perfecta;

9. Tres¢ uchwaty NWZA PBO ANICLA z dnia 10 stycznia 2012 roku;

10. Raport z wyceny wartosci spétki PROTEA DEVELOPMENT na dzief 30 czerwca 2011 roku sporzgdzony
przez 4CONSULTING;

11. Umowa objecia akcji zawarta 24 stycznia 2012 roku przez PBO ANIOLA S.A_ oraz UNAMARE COMPANY
LIMITED, w zwigzku z emisjg akgji serii D i realizacjg postanowiefn Umowy inwestycyjnej z dnia
3 paidziernika 2011 roku;

12. Umowa sprzedazy 36 udziatow w Spétce PROTEA DEVELOPMENT Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu

zawarta w dniu 24 stycznia 2012 roku pomigedzy UNAMARE COMAPNY LIMITED (Zbywca), a PBO
ANIOLA S.A. (Nabywca};

13. Zwrdcenie sie o dokonanie zaptaty ceny nabycia 5 udziatow w spdtce PROTEA DEVELOPMENT przez
PBO ANIOLA z dnia 19 grudnia 2011 roku;

14. Oferta objecia 869.566 sztuk akcji serii D PBO ANIOLA S.A. przez UNAMARE COMPANY LIMITED z dnia
11 stycznia 2012 roku;

15. Oswiadczenie Zarzadu PBO ANIOLA S.A. z dnia 24 stycznia 2012 roku o wniesieniu wktadéw na kapitat
zaktadowy w zwiazku z emisjg akcji serii D;

16. Porozumienie zawarte w dniu 24 stycznia 2012 roku pomiedzy PBO ANIOLA S.A. a UNAMARE
COMPANY LIMITED w sprawie wzajemnej kompensaty zobowigzar;
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17. Akt notarialny, Repetytorium A nr 5631/2011 z dnia 19 grudnia 2011 roku w sprawie podwyiszenia
kapitatu zaktadowego spétki, zmiany umowy spétki oraz przyjecia tekstu jednolitego umowy spotki
PROTEA DEVELOPMENT;

18. Oswiadczenie o przystgpieniu PBO ANIOLA S.A. do spotki PROTEA DEVELOPMENT oraz objeciu
udziatéw w Spétce {Repetytorium A nr 5636/2011 z dnia 19 grudnia 2011 roku);

15. Umowa inwestycyjna zawarta w dniu 3 paZdziernika 2011 roku pomiedzy UNAMARE COMPANY
LIMITED a PROTEA DEVELOPMENT Sp. z 0.0. oraz PBO ANIOLA S.A.;

20. Aneks nr 1z dnia 28 paZdziernika 2011 roku do Umowy inwestycyjnej z dnia 3 pazdziernika 2011 roku;
21. Aneks nr 2 z dnia 19 listopada 2011 roku do Umowy inwestycyjnej z dnia 3 paidziernika 2011 roku;

22. Umowa sprzedazy 5 udziatéw w Spotce PROTEA DEVELOPMENT Sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu
zawarta w dniu 19 grudnia 2011 roku pomigedzy UNAMARE COMAPNY LIMITED (Zbywca), a PBO
ANIOLA S.A. (Nabywca);

23. Protokdt z 6smego posiedzenia Zarzgdu PBO ANICLA z dnia 3 czerwca 2011 roky;
24. Protokdt z jedenastego posiedzenia Zarzadu PBO ANIOLA z dnia 20 lipca 2011 roku;
25. Protokdt z czternastego posiedzenia Zarzadu PBO ANIOLA z dnia 9 wrzesnia 2011 roku;

26. Uchwata nr 40 Rady Nadzorczej Zarzadu PBO ANIOtA z dnia 23 wrzeénia 2011 roku w sprawie
wyrazenia zgody na przystgpienie spétki PBO ANIOtA S.A. do spotki PROTEA DEVELOPMENT;
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