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1 JEDNOSTKOWE SPRAWOZDANIA FINANSOWE SPOLKI PBO ANIotA SA

PODSTAWOWE POZYCJE SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHODOW

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW (w 31.12.2010 31.12.2009
tys. zf) PLN EUR PLN EUR
I. Przychody ze sprzedazy 74 205 18 531 49 951 11 508
II. Koszty dziatalnosci operacyjnej 68 059 16 996 44 647 10 286
lll. Zysk (strata) na sprzedazy 6 146 1535 5304 1222
IV. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 6 696 1672 5948 1370
V. Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej 4 880 1219 4288 988
VI. Zysk (strata) brutto 4880 1219 4288 988
VII. Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 4278 1068 3660 843
kurs euro 4,0044 4,3406
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE wg MSR/MSSF

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ- Aktywa 31.12.2010 31.12.2009
(tys. zi) PLN EUR PLN EUR

1. Wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Inne wartosci niematerialne 22 6 18 4
3. Rzeczowe aktywa trwate 20 896 5276 18 781 4571
4. Nieruchomosci inwestycyjne 2 645 668 2511 611
5. Naleznosci dtugoterminowe 1756 443 1 000 244
6. Aktywa finansowe 300 76 0 0
7. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1558 393 561 137
8. Inne rozliczenia miedzyokresowe 4 385 1107 4 425 1077
B. Aktywa obrotowe 31151 7 866 16 588 4038
1. Zapasy 353 89 63 15
2. Nalezno$ci z tytutu dostaw i ustug 25 792 6513 9154 2228
3. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 103 26 346 84
4. Naleznosci pozostate 3249 820 3476 846
5. Aktywa finansowe 0 176 43
6. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 420 106 1752 427
7. Rozliczenia miedzyokresowe 1235 312 1621 395
C. Aktywa trwate przeznaczone do zbycia 13 509 3411 13 368 3254
AKTYWA OGOLEM 76 223 19 247 57 253 13 936
Kurs euro 3,9603 4.1082
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE wg MSR/MSSF

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ - Pasywa 31.12.2010 81.12.2009
(w tys. zi) PLN EUR PLN EUR

l. quit:aly przypadajace akcjonariuszom podmiotu 17 285 4365 12 992 3162
dominujacego
1. Kapitat akcyjny 534 135 534 130
2. Kapitat zapasowy 13 210 3336 8964 2182
3. Kapitat rezerwowy 0 0 0
4. Zysk (strata) z lat ubiegtych 743 -188 -114 -28
5. Zyski (strata) netto 4284 1082 3608 878
II. K_apital'pl_'zypadajacy akcjonariuszom 199 50 111 27
mniejszosciowym
B. Zobowigzania diugoterminowe 24 291 6134 18 222 4 436
1. Kredyty bankowe 3050 770 0 0
2. Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 17 381 4 389 16 620 4045
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 0 0 0
4. Zobowigzania pozostate 1810 457 697 170
5. Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 2014 509 906 220
6. Rezerwy na inne zobowigzania 37 9 0 0
7. Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0
C. Zobowigzania krétkoterminowe 34 448 8 698 25 927 6 311
1. Kredyty bankowe 13431 3391 14 671 3571
2. Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1658 419 1016 247
3. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 16 364 4132 6 318 1538
4. Zobowigzania pozostate 2 568 649 3599 876
5. Zobowigzanie z tytutu podatku dochodowego 7 2 11 3
6. Rezerwy na zobowigzania 419 106 312 76
7. Rozliczenia miedzyokresowe 0 0 0
D. Zobowigzania dotyczace aktywow trwatych 0 0 0 0
przeznaczonych do zbycia

0 0
PASYWA OGOLEM 76 223 19 247 57 253 13 936
Kurs euro 3,9603 4,1082
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SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE wg MSR/MSSF

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW (w 31.12.2010 31.12.2009
tys. zt) PLN EUR PLN EUR
|
A. Dziatalno$é kontynuowana

I. Przychodzy ze sprzedazy 74 205 18 531 49 951 11 508
1. Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 74 074 18 498 49 936 11 504
2. Przychody ze sprzedazy ze sprzedazy towarow 131 33 14 3

3. Koszt wytworzenia na wlasne potrzeby

4. Zmiana stanu produktow

Il. Koszty dziatalnosci operacyjnej 68 059 16 996 44 647 10 286
1. Amortyzacja 961 240 504 116
2. Zuzycie materiatéw i energii 17 190 4293 6 100 1405
3. Ustugi obce 45 382 11333 36 363 8377
4. Podatki i optaty 149 37 129 30
5. Wynagrodzenia 3427 856 1053 243
6. Ubezpieczenia spoteczne i inne swiadczenia 384 96 253 58
7. Pozostate koszty rodzajowe 437 109 232 53
8. Warto$¢ sprzedanych towarow i materiatow 129 32 13 3
lll. Zysk (strata) na sprzedazy 6 146 1535 5304 1222
2. Pozostate przychody operacyjne 1099 274 1764 406
3. Pozostate koszty operacyjne 549 137 1119 258
IV. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 6 696 1672 5948 1370
1. Przychody finansowe 318 79 14 3
2. Koszty finansowe 2134 533 1674 386
V. Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej 4880 1219 4288 988

1. Nadwyzka udziatu w warto$ci godziwej netto nabytych
aktywéw i zobowigzan nad kosztem przejecia

2. Udziat w zyskach/stratach jednostek stowarzyszonych
rozliczanych metoda praw wtasnosci

VI. Zysk (strata) brutto 4880 1219 4288 988
1. Podatek dochodowy 603 151 628 145
VII. Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 4278 1068 3660 843

B. Dziatalno$¢ zaniechana

I. Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej

C. Zysk (strata) netto za rok obrotowy, w tym 4278 1068 3660 843
1. Przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 4284 1070 3608 831
2. Przypadajgcy akcjonariuszom mniejszosciowym 6 1 52 12
Zysk (strata) na jednag akcje 0,8 0,2 0,7 0,2
Z dziatalnosci kontynuowanej 0,8 0,2 0,7 0,2
kurs euro 4,0044 4,3406
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Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA

RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

INNE POZOSTALE DOCHODY

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 3142.2010 3112.2009
PLN EUR PLN EUR
Zysk netto rozpoznany bezposrednio w kapitatach 0 0 0 0
Przeniesienia 0 0 0 0
Zysk (strata) netto 4278 1068 4278 986
Razem —rozpoznane zyski i straty 4278 1068 4278 986
Przypadajgce:
Akcjonariuszom podmiotu dominujacego 4284 1070 4284 987
Akcjonariuszom mniejszosciowym 6 1 6 1
kurs euro 4,0044 4,3406
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Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

31.12.2010 31.12.2009

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
PLN EUR PLN EUR

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

I. Zysk / strata netto 4284 1070 4288 988
Il. Korekty -4 059 -1014 10 591 2440
1. Zyski mniejszosci 6 2 0 0
2. Amortyzacja 961 240 504 116
3 Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych 0 0 0 0
4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 1870 467 763 176
5. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej -9 -2 48 11
6. Zmiana stanu rezerw 1252 313 -94 -22
7. Zmiana stanu zapasow -290 -72 319 73
8. Zmiana stanu naleznosci -11 205 -2798 733 169

9. Zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych, z
wyjatkiem pozyczek i kredytow
10. Zmiana stanu rozliczeh migdzyokresowych -1 392 -347 -5 467 -1 260

11. Udziat w (zyskach) stratach netto jednostek
wycenianych metodg praw wtasnosci

12. Gotdéwka z dziatalnosci operacyjnej 0 0 0 0

13. Podatek dochodowy (Zysk/strata ze sprzedazy
jednostek zaleznych)

14. Inne korekty -37 -9 -1 058 -244

lll. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci
operacyjnej (Ill)

4 545 1135 15389 3545

240 60 -546 -126

224 56 14 880 3428

B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ

l. Wptywy 105 26 0 0
1. Zbycie rzeczowych aktywow trwatych i wartosci

; f . 105 26 0 0
niematerialnych i prawnych
2. Zbycie aktywow finansowych 0 0 0 0
Il. Wydatki 1273 318 -1277 -294
1. Nabycie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci ) }
niematerialnych i prawnych 973 243 1256 289
2. Nabycie aktywéw finansowych 300 75 0 0
3. Na aktywa finansowe 0 0 -21 -5
lll. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci 1168 292 1277 294

inwestycyjnej (I-11)

C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

l. Wptywy 7737 1932 0 0

1. Doptaty do kapitatu 0 0 0 0

2. Kredyty bankowe 7737 1932 0

3. Inne wptywy finansowe 0 0 0 0

Il. Wydatki 8126 2029 -11 869 -2734
1. Nabycie udziatéw (akcji) wkasnych 0 0 0 0
2. Wyptata dywidendy 0 0 0 0

3. Sptata kredytéw bankowych 5927 1480 -9 303 -2 143
4. Ptatnosci z tytutu leasingu finansowego 330 82 -999 -230
5. Odsetki 1870 467 -1 567 -361
lll. Przeptywy pienigezne netto z dziatalnosci -389 97 11 869 2734

finansowej (I-1)
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Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

D. PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO RAZEM (A.Ill +/-

B.III +/- C.1II) -1332 -333 1734 400
E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW

PIENIEZNYCH, W TYM 1332 333 1734 399

- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic 0 0 0 0
kursowych

F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 1752 438 19 4
G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (F +/- D), 220 106 1752 427
WTYM

- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0
kurs euro 4,0044 4,3406
kurs euro (tylko dla pozycji G) 3,9603 4,1082
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Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM (w tys. zi)

31.12.2009
. Kapitat
. Kapitaty .
. . . Odpisy z X przypadajacy
W P Ka_:plta# Udziaty Kapitat Kapitat N|ep0d2|elony Wynik zysku pr_zypacjajqce akcjonariu- Kapitat
yszczegolnienie udzialowy/ ' wynik z lat akcjonariuszom '
akcyjny wiasne zapasowy rezerwowy ubiegtych netto _netto w podmiotu _szom wiasny
ciggu roku dominui mniejszoscio-
ominujacego wym

- — ]
Stan na 1 stycznia (31 grudnia roku

poprzedniego) 534 10 348 -2 084 586 9 384 59 9443
Pokrycie straty -1 384 1384

Podziat zysku 586 -586

Zysk/ strata przypadajaca udzialowcom

niekontrolujgcym -52 -52 52

Zysk/strata netto roku obrotowego 3660 3660 3 660
Stan na 31 grudnia 534 0 8 964 0 -114 3608 0 12 992 111 13104
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RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

SPRAWOZDANIE ZE ZMIAN W KAPITALE WLASNYM (w tys. zi)

31.12.2010
. Kapitat
. Kapitaty X
. . . Odpisy z - przypadajacy
P Ke_lpltal Udzialy Kapitat Kapitat NlepOQZlelony Wynik zysku pr_zypadajace akcjonariu- Kapitat
Wyszczegolnienie udziatowy/ ' wynik z lat akcjonariuszom '
akeyjny wiasne zapasowy rezerwowy ubiegtych netto netto V\II( podmiotu _szom wiasny
ciggu roku dominujacego mnledvsyznc;sclo-

Stan na 1 stycznia (31 grudnia roku

poprzedniego) 534 0 8 964 0 -114 3608 0 12 992 111 13104
Korekta udziatu jednostki dominujgcej 52 52 39 95
Zatrzymanie zysku na kapitale zapasowym 4289 -4289 0 0
Pokrycie straty 0 0
Przeniesienie na kapitaty niekontrolujgce -43 -43 43 0
Zysk/strata przypadajgca udziatowcom

niekontrolujgcym -6 -6 2 0
Zysk/strata netto roku obrotowego 4284 4284 4284
Stan na 31 grudnia 534 0 13 210 0 -4 351 7 886 0 17 285 199 17 484
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Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

2 INFORMACJA O JEDNOSTCE DOMINUJACE] ORAZ GRUPIE KAPITALOWE] PBO ANIOtA SA

2.1

SPOLKA DOMINUJACA

Jednostka dominujgca Grupy Kapitatowej PBO Aniot SA (dalej zwana ,Grupg Kapitalowa”) jest PBO Aniota SA (dalej zwana ,Spdtka
dominujgcy”). Spdétka dominujgca powstat w wyniku przeksztatcenia spétki Przedsiebiorstwo Budownictwa Ogdélnego ,,ANIOtA” sp. z 0.0. W

spotke Przedsiebiorstwo Budownictwa Ogdlnego ,, ANIOtA” S.A., na mocy uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow spotki

Przedsiebiorstwa Budownictwa Ogolnego ,ANIOLA” sp. z 0.0. z dnia 09 pazdziernika 2008 roku sporzadzonej w formie aktu notarialnego
przed notariuszem Witoldem Duczmalem (Rep. A nr 7814/2008). Uchwatg Walnego Zgromadzenia z dnia 19 marca 2010 r. Spotka

dominujgca zmienit firme na obecne brzmienie: PBO ANIOtA S.A.

Poprzednik prawny Spotki dominujacej Przedsiebiorstwo Budownictwa Ogdlnego ,,ANIOtA” sp. z 0.0. zostat utworzony aktem notarialnym z

dnia 22 stycznia 1999 r. sporzgdzonym przez notariusza Irene Koralewskg — Nowak w Kancelarii Notarialnej w Poznaniu (Rep. A nr

560/1999) i zarejestrowany w dniu 03 lutego 1999 r. w Sadzie Rejonowym w Poznaniu w Wydziale XIV Gospodarczym - Rejestrowym pod
numerem RHB 12589. Nastepnie, w dniu 05 lipca 2002 r. zostat wpisany do Rejestru Przedsiebiorcow prowadzonego przez Sad Rejonowy w
Poznaniu XXI Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem KRS 0000120912.

Rejestracja Spotki dominujacej jako spétki akcyjnej w Rejestrze Przedsiebiorcow KRS nastgpita, pod numerem KRS 0000316682,

postanowieniem z dnia 01 grudnia 2008 roku. Wpis do Rejestru Przedsiebiorcow KRS zostat dokonany dnia 02 grudnia 2008 roku.

Siedziba Jednostki Dominujacej jest Kostrzyn Wielkopolski, ulica Wrzesiriska 70.

Zgodnie ze Statutem Spotki dominujacej czas trwania Spétki dominujgcej jest nieoznaczony.

2.2

221

ORGANY SPOLKI DOMINUJACEJ | SPOLEK ZALEZNYCH

Walne zgromadzenie

W okresie od 01.01.2010 roku do dnia publikacji niniejszego sprawozdania w Grupie Kapitatowej PBO Aniota SA odbyty sie nastepujgce

Zgromadzenia Akcjonariuszy/Wspdlnikow:

2.2.1.1
+

+

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PBO Aniota SA w dniu 19.03.2010 roku:
Uchwata nr 1 w sprawie wyboru Przewodniczagcego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Uchwata nr 2 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spétki za 2009 rok
Uchwata nr 3 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spétki za 2009 rok
Uchwata nr 4 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania Rady Nadzorczej za 2009 rok

Uchwata nr 5 w sprawie udzielenia absolutorium Prezesowi Zarzadu Spétki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009

Uchwata nr 6 w sprawie udzielenia absolutorium Wiceprezesowi Zarzadu Spétki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009

Uchwata nr 7 w sprawie udzielenia absolutorium Cztonkowi Zarzadu Spoétki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009

Uchwata nr 8 w sprawie udzielenia absolutorium Przewodniczagcemu Rady Nadzorczej z wykonania przez niego obowigzkéw w
roku obrotowym 2009

Uchwata nr 9 w sprawie udzielenia absolutorium Cztonkowi Rady Nadzorczej z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009
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RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

+

+

2.2.1.1

Uchwata nr 10 w sprawie udzielenia absolutorium Cztonkowi Rady Nadzorczej z wykonania przez niego obowigzkdw w roku
obrotowym 2009

Uchwata nr 11 w sprawie podziatu zysku

Uchwata nr 12 w sprawie powotania Cztonka Rady Nadzorczej

Uchwata nr 13 w sprawie powotania Cztonka Rady Nadzorczej

Uchwata nr 14 w sprawie ustalenia wynagrodzenia dla Cztonkéw Rady Nadzorczej

Uchwata nr 15 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akgji serii C z pozbawieniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy

Uchwata nr 16 w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji i praw do akcji do obrotu na rynku regulowanym na
Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz w sprawie upowaznienia do zawarcia umowy o rejestracje akcji i praw
do akcji w depozycie papieréow wartosciowych

Uchwata nr 17 w sprawie zmiany statutu Spétki w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spétki
Uchwata nr 18 w sprawie zmiany statutu Spoétki

Uchwata nr 19 w sprawie upowaznienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu jednolitego statutu Spotki
Uchwata nr 20 w sprawie uchwalenia Regulaminu Walnego Zgromadzenia

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PBO Aniota SA w dniu 31.08.2010 roku:
Uchwata nr 1/2010 w sprawie wyboru Przewodniczgcego Zgromadzenia

Uchwata nr 2/2010 w sprawie uchylenia Uchwaty nr 15, 16 i 17 podjetych przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Spotki w dniu 19 marca 2010 roku

Uchwata nr 3/2010 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki w drodze emisji akcji serii C z pozbawieniem prawa
poboru dotychczasowych akcjonariuszy

Uchwata nr 4/2010 w sprawie zmian Statutu Spoétki

Uchwata nr 5/2010 w sprawie ubiegania sie o dopuszczenie i wprowadzenie akcji i praw do akcji do obrotu na rynku
regulowanym na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz w sprawie upowaznienia do zawarcia umowy o
rejestracje akcji i praw do akcji w depozycie papieréw wartosciowych

Uchwata nr 6/2010 w sprawie zmiany statutu Spétki w zwigzku z podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spotki
Uchwata nr 7/2010 w sprawie stosowania Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PBO Hydro SA:

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki PBO Hydro SA w roku 2010 nie odbyto sie, poniewaz sp6tka powstata 28.12.2009 roku, co
spowodowato brak zasadnos$ci zwotania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

2.2.1.2

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PBO Elektro SA:

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki PBO Elektro SA w roku 2010 nie odbyto sie, poniewaz spétka powstata w 2010 roku

2.2.1.3

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PBO Finanse SA:

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spétki PBO Finanse SA w roku 2010 nie odbyto sie, poniewaz spotka powstata w 2010 roku

2.2.1.4
*

+

Zwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikoéw PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. w dniu 29 czerwca 2010 roku:
Uchwata nr 1 w sprawie wyboru Przewodniczgcego Zwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow

Uchwata nr 2 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci spotki za rok 2009
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% Uchwata nr 3 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za rok 2009
#+ Uchwata nr 4 w sprawie udzielenia absolutorium Prezesowi Zarzadu spétki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009
# Uchwata nr 5 w sprawie udzielenia absolutorium Cztonkowi Zarzadu spétki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009
#+ Uchwata nr 6 w sprawie sposobu pokrycia straty w roku obrotowym 2009
#+ Uchwata nr 7 w sprawie odwotania Cztonka Zarzadu spétki
% Uchwata NR 8 w sprawie powotania nowego Cztonka Zarzadu
2.2.1.5 Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. w dniu 30 czerwca 2010 roku:
+ Uchwata nr 1 w sprawie wyboru Przewodniczacego Zwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikow
#+ Uchwata nr 2 w sprawie odbycia posiedzenia Zgromadzenia Wspdlnikdw i podejmowania uchwat
% Uchwata nr 3 w sprawie kontynuacji dziatalno$ci
% Uchwata nr 4 w sprawie powotania Cztonka Zarzgdu
2.2.1.6 Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. w dniu 14 lipca 2010 roku:
#+ Uchwata nr 1 w sprawie wyboru Przewodniczgcego Zwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikéw
+ Uchwata nr 2 w sprawie odwotania Cztonka Zarzadu spotki
2.2.1.7 Zwyczajne Zgromadzenie Wspolnikéw PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. w dniu 25 czerwca 2010 roku:
% Uchwata nr 1 w sprawie zatwierdzenia sprawozdania finansowego za 2009
+ Uchwata nr 2 w sprawie zwiekszenia kapitatu zapasowego
+ Uchwata nr 3 w sprawie udzielenia absolutorium Prezesowi Zarzadu spotki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009
% Uchwata nr 4 w sprawie udzielenia absolutorium Wiceprezesowi Zarzadu spotki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009
#+ Uchwata nr 5 w sprawie udzielenia absolutorium Cztonkowi Zarzadu spdtki z wykonania przez niego obowigzkéw w roku
obrotowym 2009
+ Uchwata nr 6 w sprawie powotania nastepnej, rocznej kadencji Zarzadu
2.2.2 Sktad Zarzadu
2.2.2.1 Spotka Dominujgca PBO Aniota SA
Waldemar Aniota - Prezes Zarzadu,
Piotr Krakowski - Wiceprezes Zarzadu,
Teofil Nowak - Cztonek Zarzadu.

W latach 2007 - 2009 wystgpity zmiany w sktadzie Zarzadu spotki PBO Aniofa SA.

Uchwatg nr 3 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 28 grudnia 2009 roku na stanowisko Cztonka Zarzadu powotano Pana

Teofila Nowaka.
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Zarzad Spotki, dziatajgc w granicach okreslonych przez Kodeks spoétek handlowych i Statut Spétki, kierowat dziatalnoscig Spétki, zarzadzat
catym jej majatkiem, reprezentowat Spdétke wobec sgddéw, wtadz i oséb trzecich zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa.

Realizowat takze w rozpatrywanym okresie biezgce decyzje i uchwaty Rady Nadzorczej PBO Aniofa S.A. oraz uchwaty Walnego
Zgromadzenia PBO Aniota S.A.

Organem uprawnionym do powotywania i odwotywania Zarzadu jest Rada Nadzorcza, przy czym obecny Zarzad Spoétki jest pierwszym
Zarzagdem w PBO Aniota Spotka Akcyjna powotanym przez Zgromadzenie Wspolnikow w dniu 09.10.2008 r. na podstawie uchwaty o
przeksztatceniu spotki. Zgodnie z § 20 Statutu Emitenta kadencja cztonkéw Zarzadu jest kadencja wspdlng i trwa 3 lat.

Zarzad nie posiada uprawnien do podejmowania decyzji o emisji lub wykupie akcji.

2.2.2.2 Spotka Zalezna PBO Hydro SA

Tomasz Szparag - Prezes Zarzadu
Teofil Nowak - Wiceprezes Zarzadu
Pawet Cyrson - Cztonek Zarzadu

W roku 2010 wystgpity zmiany w sktadzie Zarzadu spétki PBO Hydro SA.
Uchwatg nr 1 z posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2010 roku odwotano Prezesa Zarzadu Pana Pawta Cyrsona.

Uchwatg nr 2 z posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2010 roku na stanowisko Prezesa Zarzadu powotano Pana Tomasza
Szparaga.

Uchwatg nr 3 z posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2010 roku na stanowisko Wiceprezesa Zarzagdu powotano Pana Teofila
Nowaka.

Uchwatg nr 4 z posiedzenia Rady Nadzorczej w dniu 30 czerwca 2010 roku na stanowisko Cztonka Zarzadu powotano Pana Pawta Cyrsona.

2.2.2.3 Spotka Zalezna PBO Elektro SA
Michat Jaskuta - Prezes Zarzgdu

Marek Domaszewski - Cztonek Zarzadu

2.2.2.4 Spotka Zalezna PBO Finanse SA
Ewa Pilarczyk - Prezes Zarzadu

2.2.2.5 Spotka Zalezna PBO Aniota Inwestycje Sp. z o.o0.
Krzysztof Wszelaki - Prezes Zarzadu

2.2.2.6 Spotka Zalezna PBO Projekt Sp. z o.o.

Magdalena Cieslewicz - Prezes Zarzgdu
Piotr Krakowski - Wiceprezes Zarzadu
Przemystaw Wozniak - Cztonek Zarzadu

2.2.3 Sktad Rady Nadzorczej

2.2.3.1 Spotka Dominujgca PBO Aniota SA
W sktad Rady Nadzorczej sp6tki PBO Aniota SA na dzieri 31.12.2010 roku oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania wchodza:

Tomasz Tylinski - Cztonek Rady Nadzorczej,
Rafat Szymkowiak - Cztonek Rady Nadzorczej,
Izabella Aniota - Cztonek Rady Nadzorczej,

20



Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

Katarzyna Nowak - Cztonek Rady Nadzorczej (powotana w 2010 roku),
Edward Kozicki - Cztonek Rady Nadzorczej (powotany w 2010 roku).

2.2.3.2 Spotka Zalezna PBO Hydro SA
W sktad Rady Nadzorczej spotki PBO Hydro SA na dzier 31.12.2010 roku oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania wchodza:

Rafat Szymkowiak - Cztonek Rady Nadzorczej
Ewa Pilarczyk - Cztonek Rady Nadzorczej
tukasz Jaskuta - Cztonek Rady Nadzorczej

2.2.3.3 Spotka Zalezna PBO Elektro SA
W sktad Rady Nadzorczej sp6tki PBO Elektro SA na dziert 31.12.2010 roku oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania wchodzg:

Rafat Szymkowiak - Cztonek Rady Nadzorczej
tukasz Jaskuta - Cztonek Rady Nadzorczej
Waldemar Aniota - Cztonek Rady Nadzorczej

2.2.34 Spotka Zalezna PBO Finanse SA
W sktad Rady Nadzorczej spo6tki PBO Finanse SA na dzier 31.12.2010 roku oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania wchodzg:

Rafat Szymkowiak - Cztonek Rady Nadzorczej
Waldemar Aniota - Cztonek Rady Nadzorczej
Urszula Szczepanska - Cztonek Rady Nadzorczej

2.2.3.5 Spotka Zalezna PBO Aniota Inwestycje Sp. z o.o.
Nie ustanowiono Rady Nadzorczej

2.2.3.6 Spotka Zalezna PBO Projekt Sp. z o.o.
Nie ustanowiono Rady Nadzorczej

2.2.4 Prokurenci Spotki

2.2.4.1 Spotka Dominujgca PBO Aniota SA

Na dziert 31.12.2010r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w Spdétce PBO Aniotfa SA nie byto ustanowionych prokurentow.
2.2.4.2 Spotka Zalezna PBO Hydro SA

Na dzient 31.12.2010r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w Spétce PBO Hydro SA nie byto ustanowionych prokurentéw.
2.2.4.3 Spotka Zalezna PBO Elektro SA

Na dziert 31.12.2010r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w Spétce PBO Elektro SA nie byto ustanowionych prokurentéw.
2.2.4.4 Spotka Zalezna PBO Finanse SA

Na dzien 31.12.2010r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w Spétce PBO Finanse SA nie byto ustanowionych prokurentow.
2.2.4.5 Spotka Zalezna PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0

Ewa Pilarczyk - Prokurent

2.2.4.6 Spotka Zalezna PBO Projekt Sp. z o.o.
21



Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

Na dzien 31.12.2010r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania w Spétce PBO Projekt Sp. z 0.0. nie byto ustanowionych
prokurentow.

2.3 PODSTAWOWYM PRZEDMIOTEM DZIALALNOSCI SPOLKI PBO ANIOLA SA:

=

roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,
4+ produkcja wyrobéw budowlanych,

4+ wykonywanie instalacji elektrycznych, wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych i kanalizacyjnych i pozostatych instalacji
budowlanych,

4 dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i doradztwa technicznego,

4+ tynkowanie, zaktadanie stolarki budowlanej, posadzkarstwo, malowanie i szklenie,

4+ kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

4+ posrednictwo w obrocie nieruchomosciami oraz zarzadzanie nieruchomosciami wykonywane na zlecenie,

4+ wynajem i zarzgdzenie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi.
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Grupe Kapitatowg PBO ANIOtA tworzg Spotka dominujgca oraz spdtki: PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie, PBO HYDRO
S.A. z siedzibg w Kostrzynie, PBO ELEKTRO S.A. z siedzibg w Kostrzynie, PBO FINANSE S.A. z siedzibg w Kostrzynie i PBO Projekt sp. z 0.0. z
siedzibg w Kostrzynie, wobec ktérych PBO Aniota SA jest podmiotem dominujgcym.

Spoétka PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie, przy ul. Wrzesinskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od
Spotki dominujacej. Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujaca posiada 100 udziatéw o tagcznej wartosci nominalnej 50 000 zt,
co stanowi 100 % kapitatu zaktadowego i 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw spdtki PBO Aniofa Inwestycje sp. z 0.0.

Spotka PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. zostata utworzona przez Spoétke dominujaca - aktem notarialnym z dnia 02 sierpnia 2008 r.,
sporzadzonym przez notariusza Joanne Jaskowiak (Rep. A nr 4079/2007) i zarejestrowana zostata w dniu 24 pazdziernika 2007 roku w
rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym aktualnie przez VIl Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznan
- Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000291335. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 50 000 zt i dzieli sie na 100 udziatéw o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Spoétka PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0., jest spotkg celowa, ktérej zostato powierzone administrowanie wybudowanym przez Spétke
dominujacg Centrum Logistyczno -Magazynowym w Kostrzynie. Jednocze$nie w wyniku zawarcia transakcji leasingu nieruchomosci spétka
ta stata sie rowniez leasingobiorcg CLM Kostrzyn i na niej spoczywa obowigzek sptfaty rat leasingowych.

Spotka PBO HYDRO S.A. z siedzibg w Kostrzynie, przy ul. Wrzesinskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spétki dominujacej.
Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujgca posiada 900.000 akcji o tacznej wartosci nominalnej 90 000 zt, co stanowi 90 %
kapitatu zaktadowego i 90% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu sp6tki PBO HYDRO S.A.

Spotka PBO HYDRO S.A. zostata utworzona przez Spétke dominujgca - aktem notarialnym z dnia 28 grudnia 2009 r., sporzadzonym przez
asesora notarialnego Anne Grocholska (Rep. A nr 7588/ 2009) i zarejestrowana zostata w dniu 10 lutego 2010 roku w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez VIII Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznan - Nowe Miasto i
Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000348652. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 100 000 zt i dzieli sie na 800 000 akcji imiennych
uprzywilejowanych serii A i 200 000 akcji na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Spoétka PBO HYDRO S.A. jest typowg spotka wykonawczg, ktdra zajmuje sie budowg zewnetrznych sieci wodno-kanalizacyjnych i gazowych.
Nie jest wykluczone, ze w przysztosci spdétka rozszerzy obszar swojej dziatalnosci o budownictwo drogowe, w szczegdlnosci budowe placéw
parkingowych i chodnikéw z kostki brukowe;j.
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Spotka PBO ELEKTRO S.A. z siedzibg w Kostrzynie przy ul. Wrzesiriskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spétki dominujacej.
Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujgca posiada 408 000 akcji imiennych serii A i 102 000 akcji na okaziciela serii B, czyli
facznie 510 000 akcji, o tgcznej wartosci nominalnej 51 000 zt, co stanowi 51 % kapitatu zaktadowego i 51% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu spo6tki PBO ELEKTRO S.A.

Spoétka PBO ELEKTRO S.A. zostata utworzona przez Spétke dominujgcg i osoby fizyczne - aktem notarialnym z dnia 19 marca 2010 r.,
sporzadzonym przez asesora notarialnego Anne Grocholskg (Rep. A nr 1402/2010) i zarejestrowana zostata w dniu 08 czerwca 2010 roku w
rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez VIII Wydziat Gospodarczy Sagdu Rejonowego Poznan - Nowe
Miasto i Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000358001. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 100 000 zt i dzieli sie na 800 000 akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A i 200 000 akcji na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Spotka PBO ELEKTRO S.A. prowadzi dziatalno$¢ wykonawczg i zajmuje sie instalacjami niskiego i sredniego pradu oraz budowa wewnetrznej
infrastruktury teleinformatyczne;j.

Spotka PBO FINANSE S.A. z siedzibg w Kostrzynie, przy ul. Wrzesinskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spétki dominujacej.
Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujaca posiada 408 000 akcji imiennych serii A i 102 000 akcji na okaziciela serii B, czyli
facznie 510 000 akcji, o tgcznej wartosci nominalnej 51000 zt, co stanowi 51 % kapitatu zaktadowego i 51% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu spdtki PBO FINANSE S.A.

Spotka PBO FINANSE S.A. zostata utworzona przez Spétke dominujacy i osoby fizyczne - aktem notarialnym z dnia 19 marca 2010 r.,
sporzadzonym przez asesora notarialnego Anne Grocholska (Rep. A nr 1389/ 2010) i zarejestrowana zostata w dniu 04 czerwca 2010 roku w
rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez VIII Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznan - Nowe
Miasto i Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000357503. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 100 000 zt i dzieli sie na 800 000 akcji
imiennych serii A i 200 000 akcji na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Spodtka PBO FINANSE S.A. powstata w celu wsparcia operacyjnego w zakresie ksiegowym i rozliczeniowym Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA
i przejeta caty dziat ksiegowy, dotychczas funkcjonujacy w ramach struktury organizacyjnej PBO Aniofa SA.

Spotka PBO Projekt sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie, przy ul. Wrzesiiskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spotki
dominujgcej. Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujaca posiada 51 udziatéw o tgcznej wartosci nominalnej 25 500 zt, co
stanowi 51% kapitatu zaktadowego i 51% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spo6tki PBO Projekt sp. z o0.0.

Spoétka PBO Projekt sp. z 0.0. zostata utworzona przez Spétke dominujgca i osoby fizyczne - aktem notarialnym z dnia 08 maja 2007 r.,
sporzadzonym przez notariusza Joanne Jaskowiak (Rep. A nr 2167/ 2007) i zarejestrowana zostata w dniu 23 maja 2007 r. w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez VIII Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznarh — Nowe Miasto i
Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000281269. Kapitat zaktadowy spdtki wynosi 50 000 zt i dzieli sie na 100 udziatéw o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy.

Spotka PBO Projekt sp. z 0.0. zajmuje sie przygotowaniem projektéw architektonicznych, budowlanych i wykonawczych. Ponadto do jej
zadan nalezy przeprowadzenie niezbednych procedur formalno-prawnych dotyczacych przygotowania nieruchomosci (podziaty, scalanie),
uzyskanie pozwoler na budowe lub innych niezbednych decyzji administracyjnych. Spétka PBO Projekt sp. z 0.0. prowadzi petny i aktywny
nadzor autorski i doradztwo przy realizacji poszczegélnych etapéw buddéw (np. doradztwo w wyborze wariantéw wykonawczych,
materiatéw budowlanych i rozwigzan technologicznych).

Poza w/w pracami spétka PBO Projekt sp. z o0.0. zajmuje sie réwniez projektami architektonicznymi, a w tym przede wszystkim
opracowaniami kubaturowymi wnetrz, projektami elementéw informacji wizualnej oraz studiami uwarunkowan i kierunkdéw
zagospodarowania przestrzennego, miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego, specjalistycznymi opracowaniami
planistycznymi, koncepcjami urbanistyczno-architektonicznymi, zagospodarowaniem przestrzeni publicznej, projektami oswietler obiektow
i przestrzeni publicznej.

Graficzna prezentacja Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA przedstawia sie nastepujgco:
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PBO Aniota S.A.

(podmiot dominujacy)

PBO Projekt Sp. z
0.0.

51% udziatow

PBO Hydro S.A.
90% akgcji

PBO Elektro S.A.

51% akgji

PBO Finanse S.A.
51% akgcji

PBO Aniota Inwestycje

Sp.z0.0.

100% udziatow

Udziat procentowy | Udziat procentowy
Lp. Nazwa jednostki Siedziba Grupy na dzien Grupy na dzien
31.12.2010 31.12.2009
- ———————  ————————————— ————— |
. Kostrzyn Wlkp., ul. o o
1 PBO Inwestycje Sp. z 0.0. Wrzesifiska 70 100% 100%
PBO Projekt Sp. z 0.0. (spodtka Kostrzyn Wikp., ul. o 0
2 zalezna od 06 czerwca 2008) Wrzesinska 70 >1% a1%
3 PBO HYDRO S.A. Kostrzyn Wikp., ul. 90% 100%
Wrzesinska 70
Kostrzyn Wlkp., ul. o
4 PBO Elektro S.A. Wrzesifiska 70 51% -
. Kostrzyn Wlkp., ul. o
5 PBO Finanse S.A. Wrzesiriska 70 51% -

3 INFORMACJE OKRESLONE W PRZEPISACH O RACHUNKOWOSCI

3.1 PRZEGLAD SYTUACJI OPERACYJNEJ | FINANSOWEJ PBO ANIOtA SA

Przedstawione nizej wybrane dane finansowe zostaty przeliczone na EUR wedtug nastepujgcych zasad:

do przeliczenia poszczegdlnych pozycji aktywow i pasywdw sprawozdania z sytuacji finansowej (bilansu) przyjeto ogtoszony przez NBP kurs

$redni EURO z dnia 31.12.2010r. réwny 3,9603 PLN, a dla danych poréwnawczych z dnia 31.12.2009 r. réwny 4,1082 PLN;

do przeliczenia wybranych wartosci pozycji sprawozdania z catkowitych dochodéw oraz sprawozdania z przeptywdw pienieznych przyjeto
kurs sredni EURO, obliczony jako $rednia arytmetyczna kursoéw obowigzujgcych na ostatni dzier kazdego miesigca, ustalonych przez NBP na
te dni. W ten sposéb wyliczona srednia za rok 2010 r. wynosi 4,0044 PLN, a za rok 2009 r. 4,3406 PLN. przy czym przeliczenie pozycji G w
sprawozdaniu z przeptywdw pienieznych dokonane zostato wedtug kursu Sredniego NBP ustalonego na dzien 31.12.2010 r. oraz

odpowiednio na 31.12.2009r.
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3.1.1 Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

PODSTAWOWE POZYCJE SPRAWOZDANIA Z CALKOWITYCH DOCHODOW

SPRAWOZDANIE Z CALKOWITYCH DOCHODOW (w 31.12.2010 31.12.2009
tys. zi) PLN EUR PLN EUR
I. Przychody ze sprzedazy 74 205 18 531 49 951 11 508
Il. Koszty dziatalno$ci operacyjnej 68 059 16 996 44 647 10 286
IIl. Zysk (strata) na sprzedazy 6 146 1535 5304 1222
IV. Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 6 696 1672 5948 1370
V. Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej 4880 1219 4288 988
VI. Zysk (strata) brutto 4880 1219 4288 988
VII. Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 4278 1068 3660 843
kurs euro 4,0044 4,3406

Spotka Dominujaca generuje ponad 90% przychoddw w Grupie Kapitatowej natomiast podstawowa grupe przychoddéw stanowia przychody
z tytutu ustugi generalnego wykonawstwa budowy w systemie ,pod klucz”. Ten obszar dziatalnosci stanowi ponad 98% obrotéw Grupy
Kapitatowe], w catym analizowanym okresie przychody Grupy pochodza z dziatalnosci na rynku krajowym. W roku 2009 Grupa Kapitatowa
PBO Aniota SA zrealizowat przychody od najwazniejszych trzech inwestoréw w kwocie stanowigcej 46,08% przychodéw ogdétem, a w 2010
roku w 66,5% przychodéw ogoétem. Ponizszy wykres przedstawia wyniki Grupy Kapitatowej uzyskiwane w poszczegéinych obszarach
dziatalnosci w okresie 2009 i 2010 roku.
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W roku 2010 Grupa Kapitatowa odnotowata blisko 49% wzrost poziomu przychodéw przy jednoczesnym wzroscie nominalnej wartosci
zyskéw na kazdym poziomie. Na wzrost przychodéw w roku 2010 w poréwnaniu do 2009 roku gtéwny wptyw miata znaczna poprawa
koniunktury na rynku budowlanym a w szczegdélnosci w segmencie w ktérym Grupa realizuje najwiecej projektéw tj. budowie obiektéw

handlowych w tym dla sieci marketéw dyskontowych.

Dodatkowo na wzrost poziomu przychodéw w 2010 roku miato konsekwentne utrzymanie polityki jakosci oraz wstrzymywanie sie od
zawierania (w szczegdlnosci w 2009 roku) kontraktow ponizej kosztow ich realizacji. Dzieki temu Grupa Kapitatowa nie ma biezgcych
ktopotéw z realizacja nowych projektéw, jak réwniez wzmocnita swdj wizerunek jako solidnego partnera. Spowodowato to, ze
dotychczasowi inwestorzy chetniej przystepujg do realizacji kontraktéw z Spétkami Grupy Kapitatowej, z uwagi na pewnos¢ i jakos¢
oferowanych ustug przez PBO Aniota SA oraz Spétki Zalezne. Wielu z kontrahentéw ponosi obecnie negatywne skutki korzystania z
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najtanszych ofert, realizowanych przez podmioty, ktére wczesniej nie byly sprawdzone. Grupa Kapitatowa w roku 2010 zrealizowat,
kontrakty o wartosci ponad 74.000 tys. zt i tym samym przekroczyta przychody roku 2009 o ponad 24.000 tys. zt.

3.1.2 Sprawozdanie z sytuacji finansowej

SKONSOLIDOWANE SPRAWOZDANIE FINANSOWE wg MSR/MSSF

SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ- Aktywa 31.12.2010 81.12.2009
(tys. zt) PLN EUR PLN EUR

A. Aktywa trwate 31563 7970 27 296 6 644
1. Wartos¢ firmy 0 0 0 0
2. Inne wartosci niematerialne 22 6 18 4
3. Rzeczowe aktywa trwate 20 896 5276 18 781 4571
4. Nieruchomosci inwestycyjne 2 645 668 2511 611
5. Naleznosci dlugoterminowe 1756 443 1000 244
6. Aktywa finansowe 300 76 0 0
7. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 1558 393 561 137
8. Inne rozliczenia miedzyokresowe 4 385 1107 4 425 1077
B. Aktywa obrotowe 31151 7 866 16 588 4038
1. Zapasy 353 89 63 15
2. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 25 792 6513 9154 2228
3. Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 103 26 346 84
4. Naleznosci pozostate 3249 820 3476 846
5. Aktywa finansowe 0 0 176 43
6. Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 420 106 1752 427
7. Rozliczenia migdzyokresowe 1235 312 1621 395
C. Aktywa trwate przeznaczone do zbycia 13 509 3411 13 368 3254
AKTYWA OGOLEM 76 223 19 247 57 253 13 936
Kurs euro 3,9603 4,1082

Gtéwnymi sktadnikami aktywow Grupy Kapitatowej sg aktywa obrotowe w tym naleznosci z tytutu dostaw i ustug, rzeczowe aktywa trwate
oraz aktywa trwate do zbycia. W poszczegdlnych latach udziat aktywdéw trwatych w aktywach ogétem wynosit: 48% w 2009 roku oraz 41%
na koniec 2010 roku. W 2009 roku czes¢ aktywdw trwatych zostata przekwalifikowana na aktywa trwate przeznaczone do zbycia — pozycja
ta stanowita 23% aktywdéw w 2009 roku. tgczny udziat aktywow trwatych i aktywow trwatych przeznaczonych do zbycia w stosunku do
aktywow ogdtem wynosit 71% w 2009 roku oraz 59% na koniec 2010 roku.

Spoétka Dominujgca w 2008 roku zakonczyta z sukcesem realizacje inwestycji na witasne potrzeby tj. budowe Centrum Logistyczno-
Magazynowego w Kostrzynie (CLM Kostrzyn). Koszt realizacji tej inwestycji wynidst 17.813 tys. zt. W 2009 roku nieruchomos¢ ta zostata
sprzedana za cene netto 18.500 tys. zt (brutto 22.570 tys. zt) do spétki leasingowej, w wyniku tej transakcji leasingobiorca stata sie spétka
celowa PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. Wartos¢ ksiegowa przedmiotowej nieruchomosci na dzien transakcji wynosita 17.814 tys. zt. Sama
transakcja sprzedazy, a nastepnie leasingu nieruchomosci wptyneta w nastepujacy sposéb na zmiany w aktywach: Zmniejszeniu ulegta
wartos¢ aktywow trwatych przeznaczonych do zbycia o wartos¢ ksiegowa nieruchomosci tj. 17.814 tys. zt, a jednoczesnie w wyniku
zawarcia transakcji leasingowej przez spoétke nalezgco do Grupy Kapitatowej PBO Aniota zwiekszeniu ulegta wartos¢ rzeczowych aktywow
trwatych o warto$¢ poczatkowa wyleasingowanej nieruchomosci tj. o kwote 18.519 tys. zt.
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Spotka Dominujaca wykazata wzrost aktywdw finansowych co jest przede wszystkim spowodowany naliczeniem odsetek od pozyczki
udzielonej w roku 2009, podmiotowi powigzanemu PBO Aniota Inwestycje Sp. z o0.0.. Aktywa te nie s wykazywane w sprawozdaniu
skonsolidowanym. Przedmiotowa pozyczka zostata udzielona w zwigzku z transakcjg leasingu nieruchomosci zrealizowang w 2009 roku.
Srodki z pozyczki zostaty wykorzystane na wniesienie wktadu wiasnego w zwigzku z zawarta umowa leasingu nieruchomosci, ktéra to
wczesniej zostata sprzedana przez PBO Aniota SA firmie leasingowej. Zgodnie z warunkami zawartej umowy pozyczki, odsetki wraz z
kapitatem zostang sptacone po zakonczenie 10 letnie okresu leasingu nieruchomosci dlatego pozycja trwate aktywa finansowej jest na
biezgco uzupetniana o naliczane odsetki od przedmiotowej pozyczki. W roku 2010 kwota naliczonych odsetek stanowita wartos$¢ 306 tys. zt.

Aktywa trwate w 2010 roku w poréwnaniu z rokiem 2009 wzrosty o okoto 16%, do poziomu 31 563 tys. zt, co gtéwnie wynikato to ze
wzrostu rzeczowych aktywdéw trwatych, aktywdéw finansowych oraz aktywdéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego. Wzrost
rzeczowych aktywow trwatych wynikat z faktu, ze Grupa Kapitalowa w badanym roku zakupita sprzet budowlany (koparko-tadowarki,
koparke kotowa), ktére obecnie wykorzystywane sg przez spétke nalezacg do Grupy Kapitatowej PBO Hydro SA (co jest zgodne z przyjeta
strategig rozwoju Grupy Kapitatowej), zawarta umowe na wynajem dtugoterminowego floty samochoddéw (na koniec 2010 roku stanowigca
21 pojazddéw) tym samym wymieniajgc stare zamortyzowane samochody na nowe pojazdy na korzystniejszych warunkach.

Aktywa obrotowe w na dzien 31.12.2010 roku ulegty istotnemu zwiekszeniu w stosunku do roku poprzedniego z uwagi na zwiekszenie
stanu naleznosci z tytutu dostaw i ustug. Gtéwny wptyw na to zdarzenie miaty nastepujace czynniki:

4+ Wzrost stanu naleznosci handlowych wynikajacy ze znaczacego i dynamicznego wzrostu przychodéw Grupy PBO (wzrost
przychodéw o ponad 49% w poréwnaniu do roku 2009),

4+ Duza koncentracja prac budowlanych w IV kwartale co spowodowato, Zze pod koniec miesigca grudnia zostaty wystawione faktury
za wykonane prace o duzej wartosci, ktorych termin ptatnosci przypadat juz na rok 2011,

4+ W pozycji naleznosci z tytutu dostaw i ustug prezentowane sg réwniez przyszte naleznosci z tytutu umdw niezakoriczonych na
dzier bilansowy zgodnie z wyceng prac wykonanych a nie rozliczonych (zgodnie z przyjetg polityka rachunkowosci Spétka
Dominujaca wycenia kontrakty dtugoterminowe, ktére nie zostaty zakoriczone w danym okresie obrachunkowym metoda
obmiaru (stopnia zaawansowania) wykonanych prac ) w danym okresie obrachunkowym. W roku 2009 naleznosci z tego tytutu
stanowity warto$¢ 2.039 tys. zt a na koniec 2010 roku wynosity 7.825 tys. zt. Tak znaczaca réznica w w/w wartosci jest wynikiem
znacznej koncentracji prac budowalnych w IV kwartale 2010 roku, ktérych to rozliczenie przypadato na 2011 roku.

Obecna struktura majatku Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA jest zgodna z charakterem jej dziatalnosci. Dziatalnos¢ jednostki charakteryzuje
sie tym, ze do realizacja prac budowalnych jest wykonywana wytgcznie przy pomocy firm podwykonawczych (w tym réwniez od 2010 roku
spotek z grupy kapitatowej tj. PBO Hydro SA i PBO Elektro SA). W zwigzku z powyzszym jednostka Dominujgca dotychczas nie wykazywata
istotnego zapotrzebowania na srodki trwate w tym w szczegdlnosci dotyczacych maszyn i urzadzen do realizacji prac budowalnych. Grupa
Kapitatowa natomiast nie wyklucza wzrostu wartosci srodkéw trwatych w pozycji, rzeczowe aktywa trwate, nieruchomosci inwestycyjne lub
aktywow trwatych przeznaczonych do zbycia. Zgodnie z przyjetymi celami strategicznymi, na ktdrych realizacje Spotka pozyskata w 2011
roku srodki z nowej emisji akcji serii C, PBO Aniota SA planuje rozszerzy¢ swojg oferte ustug poprzez o realizacje catego procesu
inwestycyjnego, poczawszy od znalezienia nieruchomosci/gruntu w interesujacej i zaakceptowanej przez inwestora lokalizacji poprzez jej
zakup, wykonanie inwestycji i odsprzedanie lub wynajecie przedmiotowej inwestycji. W przypadku planowego zbycia nieruchomosci
wzrosnie wartos¢ aktywow trwatych przeznaczonych do zbycia, a w przypadku planowanego wynajmu dtugoterminowego wzrosng aktywa
trwate w pozycji nieruchomosci inwestycyjne. Ponadto $rodki z emisja zostang réwniez wykorzystane na rozwdéj Grupy Kapitatowej w tym
rowniez dosprzetowienie Spétek z Grupy w sprzet budowalnych co pozwoli im zwiekszy¢ skale dziatalnosci.

W 2010 roku nastgpit wzrost sumy bilansowej w stosunku do 2009 roku o 33%. Duze fluktuacje sg zauwazalne w naleznosciach z tytutu
dostaw i ustug. W 2009 roku wynosity one 55% aktywéw obrotowych a na koniec 2010 roku 83%. Tak wysoka fluktuacja poziomu
naleznosci wynika z charakteru prowadzonej przez Grupe dziatalnosci jako Generalnego Wykonawcy. PBO Aniota SA wystawia faktury za
wykonane prace przewaznie raz w miesigcu. W zwigzku z powyzszym jednostkowa faktura stanowi wysoka warto$¢ co moze wptywac na
znaczacy zmiennos$¢ poziomu naleznosci. Stabilny i niski udziat w strukturze majatku obrotowego Grupy stanowig w badanym okresie
zapasy. Wynika to z prowadzonej przez Grupe Kapitatowg polityki zakupow polegajacej na dokonywaniu zakupéw materiatéw budowlanych
w zaleznosci od biezacych potrzeb (zakup na zasadach ,,loko budowa”, oznacza to, ze materiaty kupowane, wg biezgcych potrzeb z dostawg
bezposrednio na budowe, co nie wymaga tworzenia magazynu i ewidencjonowania zakupionych materiatéw w zapasach). Ponadto Spétka
Dominujaca korzysta réwniez z ustug podwykonawcdéw z poza Grupy Kapitatowej, ktdrzy samodzielnie zaopatruja sie w materiaty
budowlane.

28



Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

3.1.3 Ocena zyskownosci i rentownosci dziatalnosci PBO Aniota SA

Ocene rentownosci w latach 2009-2010 przeprowadzono na bazie podstawowych wskaznikéw rentownosci zaprezentowanych w ponizszej
tabeli:

Wskazniki finansowe (w tys. zt) 2010 2009
Przychody ze sprzedazy 74 205 49 951
Zysk (strata) na sprzedazy 6 146 5304
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 6 696 5948
Zysk (strata) brutto 4 880 4288
Zysk (strata) netto 4278 3660
EBITDA 7 657 6452
Wskaznik rentownosci brutto na sprzedazy 8,28% 10,62%
Wskaznik rentownosci EBITDA 10,32% 12,92%
Wskaznik rentownosci operacyjnej 9,02% 11,91%
Wskaznik rentownosci brutto 6,58% 8,58%
Wskaznik rentownosci netto 5,77% 7,33%
ROA 5,61% 6,39%
ROE 24,47% 27,93%

Algorytm wyliczania wskaznikow:

Rentownos¢ brutto na sprzedazy = zysk na sprzedazy / przychody netto ze sprzedazy
Rentownos¢ EBITDA = EBITDA/przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ dziatalnosci operacyjnej = EBIT (zysk operacyjny) / przychody netto ze sprzedazy
Rentownos¢ brutto = zysk brutto / przychody netto ze sprzedazy

Rentownos¢ netto = zysk netto / przychody netto ze sprzedazy

Rentownosc¢ aktywow = zysk netto / Sredni stan aktywow ogdtem w okresie

Rentownos¢ kapitatu wtasnego = zysk netto / sredni stan kapitatéw wtasnych w okresie

W catym analizowanym okresie dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej byta rentowna na wszystkich poziomach. W 2009 roku wskazniki
rentownosci osiggnety rekordowy poziom w historii Grupy Kapitatowej i Spétki Dominujacej. Wynikato to przede wszystkim z wdrozenia
polityki ograniczania kosztéw (szczegdlnie kosztéw podwykonawcdédw, materiatowych i personalnych) i poprawy efektywnosci dziatania
Spotki w obliczu kryzysu finansowego. W konsekwencji podjetych przez Zarzad PBO Aniota SA dziatarh w 2009 roku udato sie uzyska¢ poziom
10,62% rentownosci brutto ze sprzedazy, a dzieki aktualizacji wartosci nieruchomosci oraz zysku ze sprzedazy CLM Kostrzyn do firmy
leasingowej, wzrosta wartos$¢ pozostatych przychodéw operacyjnych co spowodowato, ze wskaznik rentownosci operacyjnej siegnat
11,91%.

W 2010 roku wskazniki rentownosci utrzymaty sie na bezpiecznym poziomie choé¢ sa one zauwazalnie nizsze od poziomdéw osiggnietych w
2009 roku. Najwazniejszg przyczyna, ktéra wptyneta na spadek wskaznikdw rentownosci byty przede wszystkim poniesione koszty zwigzane
z rozwojem Grupy Kapitatowej. Zrealizowany w 2010 roku wzrost przychodéw oraz planowany dalszy rozwdj skali dziatalnosci wymagat
przez Grupe przygotowania sie do zapewnienia wiekszych mocy przerobowych poprzez zatrudnienie wiekszej liczby pracownikéw ich
przeszkolenie i przygotowanie do efektywniej realizacji zadan. W zwigzku z powyzszym w 2010 roku nastgpit istotny wzrost wynagrodzen
oraz kosztéw amortyzacji — co jest gtdwnie zwigzane z wczesniej wspomniang wymiang floty samochoddw (zawarta zostata umowa najmu
dtugoterminowego 21 samochoddéw osobowych) oraz koniecznosciag zapewnienia wiekszej liczby samochoddéw stuzbowych z uwagi na
zwiekszenie zatrudnienia oraz optymalizacji pracy pracownikow. Ponadto w 2010 roku zauwazalny byt réwniez wzrost kosztow finansowych
co wigzato sie z koniecznoscig zwiekszenia wykorzystania kredytéw bankowych przeznaczonych na realizacje dynamicznego wzrostu
realizowanych prac budowlanych. Na koszty finansowe réwniez sktadajq sie koszty gwarancji ubezpieczeniowych i bankowych udzielanych
na zabezpieczenie nalezytego wykonania kontraktdw i rekojmi. Wartos¢ wystawianych gwarancji rosnie proporcjonalnie do wartosé

realizowanych prac.
Grupa Kapitatowa pomimo wzrostéw w/w kosztéw planuje nadal optymalizowa¢ koszty zwigzane z zarzadzaniem, co ma polega¢ na:

4+ ograniczeniu kosztéw prac wykonywanych przez podwykonawcdw poprzez skorzystania ze skonta za realizacje zaptaty z zerowym

terminem ptatnosci,
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4+ wymaganie wysokich standardow realizowanych prac i $cista kontrola jakosci i terminowosci wykonywanych prac w celu
ograniczenia zbednych kosztow wynikajacych z ewentualny kar umownych lub z tytutu prac poprawkowych i gwarancyjnych,

4+ zakupie materiatéw strategicznych (beton, stal, materiaty Scienne, cement, drewno, materiaty izolacyjne, stolarka itp.) po istotnie
nizszych cenach w wyniku zaptaty za materiaty w formie przedptat i/lub w wyniku podpisania uméw o statej wspotpracy z
dostawcami,

+ realizacji cze$¢ prac za pomoca firm wykonawczych nalezacych do Grupy Kapitatowej PBO Aniofa SA, co pozwoli zatrzymad czesé
zyskow w sprawozdaniach skonsolidowanych,

4+ optymalizacji kosztdw statych w stosunku do skali prowadzonej dziatalnosci.

3.14 Ocena ptynnosci PBO Aniota SA

Wskazniki ptynnosci 2010 2009
Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej 0,90 0,64
wskaznik ptynnosci przyspieszonej 0,89 0,64
Wskaznik natychmiastowy 0,012 0,068

Algorytm wyliczania wskaznikéw:

Wskaznik biezgcej ptynnosci finansowej = majqtek obrotowy / zobowigzania krétkoterminowe na koniec okresu

WskazZnik ptynnosci przyspieszonej = majqtek obrotowy - zapasy / zobowigzania krétkoterminowe na koniec okresu

Wskaznik natychmiastowy = srodki pieniezne i papiery wartosciowe przeznaczone do obrotu / zobowiqzania krétkoterminowe na
koniec okresu

W 2010 roku wskaznik ptynnosci biezgcej oraz przyspieszonej ulegt znaczacej poprawie cho¢ nadal ksztattowat sie ponizej optymalnych
poziomoéw (1,2-2,0), podobnie wskaznik ptynnosci przyspieszonej. Grupa Kapitatowa utrzymywata wiec ptynnos¢ finansowg ponizej
bezpiecznych poziomdéw. Charakterystyczna dla Grupy jest niewielka réznica pomiedzy wskaznikiem biezgcej ptynnosci i wskaznikiem
ptynnosci przyspieszonej z uwagi na niewielkg wartosé zapaséw w poréwnaniu do wartosci majatku obrotowego. Niski udziat gotowki w
stosunku do aktywoéw obrotowych wptywa na niski poziom wskaznika ptynnosci natychmiastowej.

3.1.5 Analiza rotacji majatku PBO Aniota SA

Wskazniki rotacji (w dniach) 2010 2009
Rotacja zapaséw 1,7 0,5
Rotacja naleznosci handlowych 127 67
Rotacja zobowiazan handlowych 80 46
Cykl konwersji gotowki 48 21

Algorytm wyliczania wskaznikéw (wskazniki podane w dniach):

WskaZnik rotacji zapasow = sredni stan zapaséw w okresie x 365 dni / przychody netto ze sprzedazy

Cykl inkasa naleznosci handlowych = $redni stan naleznosci handlowych w okresie x 365 dni / przychody netto ze sprzedazy
Cykl rotacji zobowiqzar handlowych = sredni stan zobowigzari handlowych w okresie x 365 dni / przychody netto ze sprzedazy
Cykl konwersji gotéwki = Cykl rotacji zapasow + Cykl rotacji naleznosci - Cykl zobowiqzari

Na koniec 2010 roku wykazany zostat znaczacy wzrost wskaznika rotacji naleznosci oraz analogicznie wskaznika rotacji zobowigzan. Wzrost
wskaznika rotacji naleznosci jest spowodowany wzrosty wartosci naleznosci wykazanych na ostatni dzien 2010 roku co wynika z
charakterystyki prowadzonej przez Grupe dziatalnosci tj. wystawianiem faktur za wykonane prace raz w miesigcu, ktérych jednostkowe
wartosci charakteryzujg sie duza wartoscig. Na koniec 2010 roku, wystgpita kumulacja wystawionych faktur za wykonane prace, ktérych
zaptata nastgpita w 2011 roku. W zwigzku z powyzszym mozna uzna¢, ze wskaznik rotacji naleznosci nie obrazuje w sposéb wtasciwy
ciggtosci prowadzonej przez Grupe Kapitatowa dziatalnosci a jego wysoka wartos¢ na dany dzien nie pokazuje sredniej rotacji naleznosci w
catym okresie prowadzonej dziatalnosci.

W zwigzku z utrzymywaniem zapaséw na podobnym, niskim poziomie i zwiekszaniu skali dziatalnosci nastgpito skrécenie cyklu rotacji
zapasow do okoto 1 dnia w 2010 roku. Jest to zgodne z politykg Grupy, ktéra ogranicza koszty magazynowania zapasow, a czes¢ prac zleca
podwykonawcom samodzielnie zaopatrujgcym sie w potrzebne materiaty. Czasami Spétki w Grupie decyduje sie na zamdwienie towardw z
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uwagi na korzystniejsze rabaty niz te, ktére mogg uzyskaé jego podwykonawcy. Zamodwienie takie sg realizowane na zasadzie ,loco
budowa”, co oznacza bezposrednig dostawe towaru na budowe bez tworzenia magazynow i ewidencjonowania materiatéw w zapasach.

3.1.6 Wybrane pozycje z rachunku przeptywéw pienieznych

SPRAWOZDANIE Z PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

31.12.2010 31.12.2009

RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH
PLN EUR PLN EUR

A. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

I. Zysk / strata netto 4284 1070 4288 988
Il. Korekty -4 059 -1014 10 591 2440
1. Zyski mniejszosci 6 2 0 0
2. Amortyzacja 961 240 504 116
3 Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych 0 0 0 0
4. Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 1870 467 763 176
5. Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej -9 -2 48 11
6. Zmiana stanu rezerw 1252 313 -94 -22
7. Zmiana stanu zapasow -290 -72 319 73
8. Zmiana stanu nalezno$ci -11 205 -2 798 733 169
ssts ams ma ase
10. Zmiana stanu rozliczeh miedzyokresowych -1 392 -347 -5 467 -1 260
11. Ud.zia’f w (zyskach) stratach net,to. jednostek 0 0 0 0
wycenianych metodg praw wtasnosci

12. Gotéwka z dziatalnosci operacyjnej 0 0 0 0
j1e %nF;(;?:;ezkaﬁeozﬂ;%?wc))wy (Zysk/strata ze sprzedazy 240 60 546 126
14. Inne korekty -37 -9 -1 058 -244
lll. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci 204 56 14 880 3428

operacyjnej (Ill)
B. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI INWESTYCYJNEJ

|. Wplywy 105 26 0 0
1: Zby0|e_ rzeczo_wych aktywow trwatych i wartosci 105 26 0 0
niematerialnych i prawnych

2. Zbycie aktywow finansowych 0 0 0 0
Il. Wydatki 1273 318 -1277 -294

1. Nabycie rzeczowych aktywéw trwatych i wartosci

niematerialnych i prawnych 973 243 -1256 -289
2. Nabycie aktywéw finansowych 300 75 0 0
3. Na aktywa finansowe 0 0 -21 -5
lll. Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci 1168 292 1277 294

inwestycyjnej (I-11)
C. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI FINANSOWEJ

I. Wptywy 7737 1932 0 0
1. Doptaty do kapitatu 0 0 0 0
2. Kredyty bankowe 7737 1932 0
3. Inne wptywy finansowe 0 0 0 0
Il. Wydatki 8126 2029 -11 869 -2734
1. Nabycie udziatéw (akcji) wkasnych 0 0 0 0
2. Wyptata dywidendy 0 0 0 0
3. Sptata kredytéw bankowych 5927 1480 -9 303 -2 143
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4. Ptatnosci z tytutu leasingu finansowego 330 82 -999 -230
5. Odsetki 1870 467 -1 567 -361
II_I. Przeply_wy pieniezne netto z dziatalnosci -389 97 11 869 2734
finansowej (I-11) ]
gm/ZE:ﬁKWY PIENIEZNE NETTO RAZEM (A.lll +/- 1332 333 1734 400
E. BILANSOWA ZMIANA STANU SRODKOW
PIENIEZNYCH, W TYM 1332 333 1734 399
- zmiana stanu $rodkéw pienieznych z tytutu réznic

0 0 0 0
kursowych
F. SRODKI PIENIEZNE NA POCZATEK OKRESU 1752 438 19 4
G. SRODKI PIENIEZNE NA KONIEC OKRESU (F +/- D), 220 106 1752 427
W TYM
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania 0 0 0 0
kurs euro 4,0044 4,3406
kurs euro (tylko dla pozycji G) 3,9603 4,1082

W roku 2010 i 2009 Grupa Kapitatowa wygenerowata dodatnie przeptywy finansowe z dziatalnosci operacyjnej. Natomiast w roku 2010
Spotka wypracowata nizszg wartos$¢ przeptywow z dziatalnosci operacyjnej. Na wysoka wartos¢ przyptywow operacyjnych w 2009 roku
wptyneta gtdwnie sprzedaz do spotki leasingowej nieruchomosci biurowo magazynowej w Kostrzynie, wybudowanej przez PBO Aniota SA.
Nieruchomos¢ ta zostata nastepnie wyleasingowana przez spétke nalezgcg do Grupy Kapitatowej i obecnie jest zarzgdzana przez PBO Aniota
Inwestycje Sp. z o.0., ktéra to spétka aktualnie czerpie korzysci z wynajmu powierzchni biurowo magazynowych w przedmiotowym
budynku oraz optaca raty leasingowe.

W 2010 roku nastgpit wzrost poziomu naleznosci oraz wzrost poziomu zobowigzan handlowych co jest posrednio wynikiem znacznej
dynamiki sprzedazy. Ponadto wysoki poziom naleznosci oraz zobowigzan wykazywany na koniec danego okresu jest wynikiem
charakterystyki prowadzonej przez Grupe dziatalnosci, ktéra m.in. polega na wystawianiu faktur z wykonane prace raz w miesigcu. Na
koniec 2010 roku nastagpita znaczna kumulacja wystawionych faktur co spowodowato, ze spétka na koniec roku wykazata nienaturalnie
wysoki poziom naleznosci i zobowigzan, ktére nastepnie zostaty rozliczony w 2011 roku.

Na dodatnie przeptywy z dziatalnosci operacyjnej w roku 2010 wptyneto przede wszystkim zwiekszenie stanu zobowigzan
krétkoterminowych z wyjatkiem kredytéw i pozyczek tagcznie o kwote 5 545 tys. zt oraz wypracowany zysk netto w facznej kwocie 4.284 tys.
zt.

Grupa PBO Aniofa SA zaréwno w roku 2009 jak i 2010 wygenerowat ujemne przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej i odpowiednio wynosity
one -1 277 tys. zt, -1 168 tys. zt. Ponadto w roku 2010 przeptywy z dziatalnosci inwestycyjnej Grupy miaty stosunkowo niewielkie znacznie i
wptywy wynosity 105 tys. zt a wydatki 1 273 tys. zt.

Zaréwno w 2009 jak i 2010 Grupa Kapitatowa wygenerowata ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej o wartosci odpowiednio
-11.869 tys. zt i -389 tys. zt na co w 2010 roku podstawowy wptyw miaty wydatki na sptate kredytéw w tacznej kwocie 5 927 tys. zt oraz
wptywy z uruchomionych kredytéw obrotowych w wysokosci 7 737 tys. zt.

W roku 2010 Grupa wykazata ujemne przeptywy pieniezne netto na poziomie -1 332 tys. zt na co miaty wptyw poniesione wydatki
inwestycyjne oraz poniesione wydatki na spfate kredytéw bankowych w 2010 roku.

3.2 POZOSTALE INFORMACJE OKRESLONE W PRZEPISACH O RACHUNKOWOSCI

3.2.1 Zdarzenia istotnie wptywajace na dziatalnos¢ jednostki, jakie nastgpity w roku obrotowym, a takze po jego zakonczeniu do
dnia publikacji raportu

Istotne zdarzenia dotyczace Spotki, ktére miaty miejsce w okresie roku obrotowego 2010 zostaty opisane w pkt. 3.3.4.1 i 3.3.12 natomiast

istotne zdarzenia dotyczace Spétki, ktére miaty miejsce w okresie od zakorczenia roku obrotowego 2010 do dnia publikacji raportu zostaty
opisane w pkt 3.3.7.
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3.2.2 Informacje o przewidywanym rozwoju Spétki

Strategia rozwoju Grupy zaktada budowanie silnej Grupy Kapitatowej, umozliwiajgcej kompleksowa realizacje projektéw inwestycyjnych,
poczawszy od pozyskania gruntu, jego przygotowania pod wzgledem formalno-prawnym poprzez caty proces budowy zakoriczony
pozyskaniem pozwolenia na uzytkowanie. Ponadto celem Spétki jest wyspecjalizowanie sie w budownictwie przemystowym a w
szczegolnosci w budowie sieciowych obiektéw handlowych oraz galerii handlowych na obszarze catego kraju. Osiaggniecie zaktadanych
celow strategicznych ma zostac osiggniete poprzez:

4+ Rozwdj Grupy Kapitatowej, zaréwno organicznie - poprzez tworzenie nowych spoétek, ktérych dziatalnosci uzupetniaé beda
dotychczasowg oferte Grupy Kapitatowej oraz poprzez przejecia firm istniejgcych na rynku, ktérych produkty lub ustugi s3g
komplementarne w stosunku do ustug i produktow spoétek z Grupy Kapitatowej PBO Aniofa SA,

4+ Rozwdj nowych ustug i produktéw,

4+  Pozyskiwanie kontraktéw o wysokiej wartosci jednostkowej (rzedu kilkudziesieciu miliondéw ztotych),

4+ Inwestycje w nowe technologie (nowoczesny sprzet budowlany).

4+ Inwestycje w infrastrukture informatycznej grupy (CRM, zintegrowany system ksiegowy, dokument pulling itp.),

3.2.2.1 Rozwdj Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA

Dziatania Spotki Dominujgcej majace na celu rozwéj Grupy Kapitatowej prowadzone sg dwutorowo - poprzez tworzenie nowych spotek, jak
rowniez poprzez przejecia juz istniejgcych i funkcjonujgcych przedsiebiorstw. Wybdér metody budowania Grupy uzalezniony jest od
przestanek ekonomicznych — w szczegdlnosci kosztow wejscia w stosunku do korzysci wynikajacych z przyjetej metody rozwoju Grupy
poprzez akwizycje i/lub tworzenia nowych spétek, optacalnosci jednej lub drugiej metody i dogtebnej analizy kazdego z rozwigzan. W
obszarze zainteresowan Spétki sg przed wszystkim podmioty, ktorych przedmiot dziatalnosci charakteryzuje sie wysoka marzg oraz takich,
ktérych przedmiot dziatalnosci charakteryzuje sie duzym popytem zewnetrznym, poza Grupg PBO Aniota SA. Celem Spétki jest tworzenie
podmiotow, ktére beda niezalezne i bedg mogty realizowac zlecenia zaréwno na rzecz PBO, jak i zlecenia na rzecz podmiotéw spoza Grupy,
dzieki czemu beda mogty podnosi¢ wartos¢ catej Grupy Kapitatowej, w tym wptywaé bezposrednio na wzrost jej skali dziatalnosci i
rentownosc.

Spoétka Dominujaca zaktada, ze nowe spdtki powstate w wyniku przeje¢ lub zatozone od podstaw bedg jedynie uzupetnia¢ obecnych
podwykonawcdéw, a nie w catosci ich zastepowac. Spotki z Grupy beda przystepowaé do przetargéw na réwnych prawach z
dotychczasowymi podwykonawcami, a podstawowym kryterium wyboru bedzie cena, jako$¢ oferowanych ustug i dotychczasowa historia
wspotpracy. Dlatego tez bardzo waznym dla PBO jest, zeby nowe spotki w grupie miaty na tyle duzy rynek zewnetrzny, zeby mogty
realizowac¢ réwniez zlecenia poza grupg. W zwigzku z powyzszym obecnie W obszarze szczegdlnego zainteresowania Spotki sg spotki z
segmentu inwestycji infrastrukturalnych, takich jak sieci wodno-kanalizacyjne, gazowe, infrastruktura drogowa, sieci elektryczne, tele-
informatyczne oraz zagospodarowanie terenu i zieleni.

Zdaniem PBO w/w zakres dziatalnosci zapewnia potencjalnie duzy rynek zewnetrzny, gtéwnie dlatego, ze s3 to w Polsce obszary
wymagajace ogromnych inwestycji. Ponadto realizacja tego typu inwestycji jest stymulowane dzieki przyznawanym s$rodkom z UE.
Przewiduje sie, ze wydatki budzetowe wspétfinansowane ze Srodkéw UE w 2010 roku wzrosng prawie dwukrotnie tj. do 72,1 mid zt, w
poréwnaniu z rokiem 2009, a w 2011 roku wyniosg 109,0 mid zt*. Ponadto w najblizszym okresie bedg wystepowac dodatkowe czynniki
stymulujace koniecznos$¢ realizacji inwestycji infrastrukturalnych m.in. organizacja EURO 2012 oraz konieczno$¢ napraw szkod
wyrzadzonych przez powddz w roku 2010 oraz inwestycji w utworzenie zabezpieczen przed powodziami w latach przysztych.

Spoétka Dominujgca nie jest zainteresowana spotkami, ktdrych obszar dziatalnosci charakteryzuje sie niska marzg, posiada niewielki
potencjalny rynek zewnetrzny, a zakres prac wykonywanych na rzecz PBO jest stosunkowo niewielki. Realizacje tego typu prac Spétka
planuje w dalszym ciggu zleca¢ wytgcznie podwykonawcom zewnetrznym.

Rozwdj grupy poprzez przejecia

! Zrédto: Narodowy Bank Polski, Opinia Rady Polityki Pienieznej do projektu Ustawy budzetowej na rok 2010.
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Jedng z metod osiggniecia w/w celéw w zakresie rozwoju Grupy Kapitatowej s3 przejecia przedsiebiorstw prowadzacych dziatalno$é bedaca
w obszarze zainteresowan PBO. Aktualnie Spdtka bada rynek pod wzgledem mozliwosci akwizycji podmiotdéw zainteresowanych
przejeciem, nie prowadzi natomiast zadnych wigzacych czy istotnych rozméw z takimi podmiotami. W dotychczasowej dziatalnosci Spotki
nie zrealizowat zadnych przeje¢ innego podmiotu. W obszarze zainteresowan akwizycja przez Spotke sg podmioty o profilu dziatalnosé
komplementarnym, majgcym ugruntowang pozycje w wybranym segmencie rynku krajowego i $wiadczace specjalistyczne ustugi dla
budownictwa ogdlnego i przemystowego. Szczegdlnym segmentem znajdujgcym sie w obszarze zainteresowania Spotki sg spétki z branzy
wykonawczej w zakresie budownictwa drogowego, budownictwa ogdlnego, instalacyjnego. Spdtka rozwaza nabycie firmy Sredniej
wielkosci, biorgc gtéownie pod uwage mozliwosci osiggniecia efektow synergii poprzez wzmocnienie pozycji konkurencyjnej Grupy
Kapitatowe] oraz wzrost wyniku finansowego poprzez uzyskiwanie wptywdw z dywidend.

Rozwdj grupy poprzez tworzenie nowych spdtek

Drugim ze sposobdéw budowania grupy kapitatowej umozliwiajgcym realizacje w/w plandw strategicznych jest tworzenie przez PBO Aniot
SA nowych spétek, w szczegdlnosci spétek wykonawczych z wiekszosciowym udziatem Spotki w kapitale zaktadowym. Prace w tym zakresie
PBO faktycznie rozpoczat juz w 2008 roku, kiedy to zostat podjeta pierwsza decyzja o wyodrebnieniu do niezaleznej sp6tki biura projektow,
ktore obecnie swe prace realizuje poprzez powstatg w 2008 roku spotke PBO Projekt Sp. z 0.0.

W 2009 roku PBO Aniota SA zatozyta spotke PBO Hydro S.A. zajmujacg sie budowg tzw. sieci zewnetrznych. Spétka ta obecnie zrealizowata
juz dwa zlecenia dla firmy PBO Aniota na budowie Marketu Netto w Kostrzynie i Marketu Aldi w Poznaniu przy ul. Jugostowianskiej, obecnie
spotka realizuje prace na budowie centrum dystrybucji Jeronimo Martins Dystrybucja S.A. w Wyszkowie, czyli inwestycji realizowanej przez
Spodtke Akcyjng PBO Aniofa jako Generalnego Wykonawce.

Ponadto w roku 2010 powstaty spoétki PBO Elektro S.A. i PBO Finanse S.A.. Zadaniem PBO Elektro S.A. jest realizacja prac zwigzanych z
sieciami elektrycznymi niskiego i sredniego napiecia oraz z infrastrukturg teleinformatyczng. PBO Elektro S.A. jest spdtka, ktdra obecnie jest
na etapie organizacyjnym i przygotowuje sie do podjecia zadan w zakresie prac elektro-instalacyjnych zleconych przez PBO Aniota SA. PBO
Finanse S.A. jest spdtka, ktdrej zadaniem jest przejecie prac wykonywanych przez obecny dziat ksiegowy i obstuge ksiegowg catej Grupy
Kapitatowej.

Aktualnie w obszarze zainteresowarn PBO Aniofa SA jest spdtka z branzy drogowej. PBO Aniota obecnie rozwaza zarédwno mozliwosé
przejecia przedsiebiorstwa z tej branzy, jak réwniez utworzenie nowej spotki. Rownolegle PBO Aniota przygotowuje analizy kosztéw i
optacalnosci utworzenia nowej spétki. Firma PBO Aniota nie wyklucza mozliwosci rozpoczecia dziatalnosci w segmencie drogowym poprzez
juz istniejaca spotke PBO Hydro S.A., ktdra obecnie zajmuje sie budowg zewnetrznych sieci wodno-kanalizacyjnych. Potaczenie tych dwdch
obszaréw, przynajmniej na poczatkowym etapie dziatalnosci drogowej, jest mozliwe z uwagi na tozsamos¢ podstawowego, a jednoczesnie
kosztownego sprzetu (koparki, koparko-tadowarki, zageszczarki itp.) zaréwno w pracach zwigzanych z budowa sieci zewnetrznych, jak i
drobng infrastrukturg drogowa (parkingi, place, chodniki, drogi realizowane w systemie nie asfaltowym). Ponadto inwestycje w remont lub
budowe sieci zewnetrznych s3 czesto powigzane z remontem lub budowg nowych drég i chodnikéw. Poczatkowy zakres dziatalnosci
drogowej obejmowac ma realizacje prac na inwestycjach wykonywanych przez Spétke Akcyjng PBO Aniotfa jako Generalnego Wykonawce,
ktére polegajg na budowie parkingéw, chodnikdéw oraz placéw w systemie kostki betonowej lub brukowe;j.

Strategia PBO Aniofa przewiduje, ze nowo powstate spétki w pierwszej kolejnosci bedg wykonywaé prace wytgcznie na zlecenie PBO Aniofa.
Polityka taka ma zapewnié, na poczagtkowym etapie rozwoju spdtek nalezagcych do Grupy, petng kontrole nad prowadzong przez nie
dziatalnos$cia, mozliwos¢ korzystania z porad i know—how zdobytego przez Spétke PBO Aniota w toku wieloletniej dziatalno$¢. Ponadto PBO
Aniota ma mozliwos¢ oceny jakosci prowadzonych prac, metody ich realizacji, jak réwniez oceny poszczegdélnych pracownikéw w tym
przede wszystkim kadry zarzgdzajgcej nowych spdétek w Grupie. Daje to takze mozliwos¢ wprowadzenia ewentualnych korekt w modelu
biznesowym na ich wczesnym etapie dziatalnosci. Poczatkowa realizacja zadarn wytacznie na zlecenie Spoétki, a co za tym idzie petna
kontrolna i mozliwos$¢ natychmiastowe] reakcji PBO Aniofa na wykonywane prace, praktycznie w catosci eliminuje ewentualne ryzyku utraty
dobrego wizerunku zaréwno firmy PBO Aniota, jak i nowej spotki w wyniku popetnionych btedéw bedacych konsekwencjg braku
doswiadczenia w prowadzeniu nowej dziatalnosci.

Rozwdj Grupy Kapitatowej wedtug powyzszej strategii winno zapewnic¢ Spétce Akcyjnej PBO Aniota :
4 silniejszg pozycje przetargowa, zaréwno u inwestoréw jak i podwykonawcow,
4+ petniejszg kontrole i podwyzszenie standardéw jakosci oferowanych ustug,

4+ odzyskanie czesci marz pozostawianych u podwykonawcdw, co wptynie na poprawe rentownosci Grupy Kapitatowej PBO Aniofa
SA,
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4+ zwiekszenie skali prowadzonej dziatalnosci poprzez wzrost obrotéw catej Grupy Kapitatowej,
4 dalszg dywersyfikacje oferowanych ustug,

4 uniezaleznienie sie od ewentualnych ktopotéw ptynnosciowych podwykonawcow,

3.2.2.2 Nowe usfugi i produkty strategiczne

PBO Aniota SA planuje wprowadzi¢ do swojej oferty nowe produkty, gtdwnie w postaci poszerzenia zakresu oferowanych ustug o:
4+ realizacje petnej inwestycji pod klucz,
4 zakup i przygotowanie gruntéw pod inwestycje,
+ realizacje inwestycji pod wynajem dtugoterminowy dla sieci handlowych.

Cechg charakterystyczng w/w produktow jest to, ze s3 to projekty zamkniete, czyli w momencie podejmowanie istotnych zobowigzan przez
PBO Aniota (np.: zakup gruntu), Spotka posiada nabywce na kupowany grunt, ktéry potwierdzit che¢ zakupu. Nie sg to natomiast produkty
polegajace na budowania tzw. banku ziemi. PBO Aniota nie zaktada, w zakresie strategii swojej dziatalnosci na najblizsze lata, budowania
banku ziemi.

3.2.2.3 Realizacja petnej inwestycji pod klucz

Jest to produkt skierowany gtéwnie do czesci aktualnych odbiorcéw PBO Aniota — sieci handlowych. Tego typu projekty majg polegac na
zakupie przez Spotke gruntu pod inwestycje, zlokalizowanego w miejscu wczesniej uzgodnionym z siecig handlowa, przygotowanie
formalno-prawne gruntu, przygotowanie projektéw budowlanych, uzyskanie pozwolenia na budowe lub decyzji o warunkach zabudowy,
realizacje budowy jako generalny wykonawca oraz uzyskanie pozwolenia na uzytkowanie, a nastepnie odsprzedanie i przekazanie
wybudowanego obiektu ustalonemu wczesniej nabywcy.

PBO Aniota w momencie nabywania okreslonej nieruchomosci bedzie miat juz zagwarantowanego nabywce — sie¢ handlowg, ktéra
zobowiaze sie kupi¢ od Spétki przedmiotowg nieruchomos¢ wraz z wybudowanym na jej terenie marketem, zgodnie z wczesniej ustalonym
i zaakceptowanym projektem. W wiekszosci przypadkdw przy tego typu projektach polegajacych na zakupie gruntu i przeprowadzeniu na
nim inwestycji budowlanej, ustala sie z przysztym nabywcg, ze warunkiem uruchomienia procesu inwestycyjnego jest wptacenie przez
niego zaliczki oraz ustalenie harmonogramu ptatnosci czesciowych, skorelowanych z harmonogramem budowy.

Tego typu konstrukcja projektu jest relatywnie bezpieczna dla PBO Aniofa SA, ponosi on stosunkowo niewielkie ryzyko zwigzane z zakupem
nieruchomosci, niemniej jednak tego typu transakcja wymaga zamrozenia czesci gotéwki na okres od okoto 6 do okoto 24 miesiecy, czyli od
momentu zakupu gruntu i poniesienia kosztéw na budowe nieruchomosci do czasu uzyskania pozwolenia na uzytkowanie, przekazania
nieruchomosci oraz ostatecznego rozliczenia z inwestorem.

3.2.2.4 Zakup i przygotowanie gruntu pod inwestycje

Jest to produkt, ktérego zasada funkcjonowania jest podobna jak produktu wymienionego w punkcie 2.1 (powyzej) z ta réznica, ze sprzedaz
i wydanie gruntu do sieci handlowej nastepuje po przygotowaniu formalno — prawnym pod inwestycje tj. po uzyskaniu pozwolenia na
budowe lub uzyskania decyzji o warunkach zabudowy. Dopiero po sprzedazy gruntu sieci handlowej, PBO Aniota SA moze realizowaé
budowe jako generalny wykonawca na podstawie odrebnego podpisanego kontraktu budowlanego. W tym przypadku realny okres
zamrozenia gotéwki jest krétszy, bo obejmuje okres od nabycia nieruchomosci do uzyskania pozwolenia na budowe lub decyzji o
warunkach zabudowy, po ktérym sie¢ handlowa kupuje nieruchomos¢, jest to okres od okoto 6 do 18 miesiecy.

Wazne dla oceny ryzyka transakcji jest to, ze juz w momencie zakupu gruntu PBO Aniota SA ma zagwarantowanego nabywce — sie¢
handlowa, ktéra zobowigzuje sie naby¢ dany grunt po uzyskaniu pozwolenia na budowe lub decyzji o warunkach zabudowy.

35



Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

3.2.2.5 Realizacja inwestycji pod wynajem dfugoterminowy dla sieci handlowych

Produkt ten jest odpowiedzig na coraz wieksze zainteresowanie inwestorow mozliwoscig wynajmu dtugoterminowego marketow
handlowych (min. na okres 10 lat). Sieci handlowe w tym w szczegdlnosci sieci dyskontowe, takie jak Jeronimo Martins Dystrybucja
reprezentujacy sie¢ marketéw Biedronka, planujg w latach 2010-2012 przeznaczy¢ na inwestycje okoto 1,3 mld euro w tym 70% na
inwestycje w Polsce co ma przetozenie na plany budowy ponad 550 marketéw BiedronkaZ. Tak ogromne plany inwestycyjne wymagaja
poszukiwania przez inwestorow rozwigzan umozliwiajgcych ekspansje przy jednoczesnym minimalnym jednorazowym angazowaniu
kapitatow. Jednym z takich rozwigzan jest wynajem dtugoterminowy. Obecnie inwestorzy juz korzystajg na rynku z tego typu ustug i
niektore markety sg dzierzawione.

Projekty tego typu maja polega¢ na tym, ze PBO Aniota SA nabywa gruntu i buduje na nim market, ktéry nastepnie wynajmuje sieci
handlowej. Nabycie nieruchomosci i rozpoczecie budowy nastepuje po uzgodnieniu z siecig lokalizacji, projektu marketu i zobowigzaniu sie
przez sie¢ handlowg, ze wybudowany market zostanie przez nig wynajety na wieloletni okres.

Perspektywa zamrozenia srodkow finansowych w tego typu projektach jest stosunkowa najdtuzsza. PBO Aniota szacuje, ze moze wynosic
od 6 miesiecy do 10 lat w zaleznosci od kosztéw zwrotu z inwestycji. W celu skrécenia okresu zamrozenia srodkéw finansowych Spétka po
zakonczeniu kazdej z tego typu inwestycji, bedzie starata sie o refinansowanie kosztéw poprzez leasing zwrotny nieruchomosci, sprzedaz
funduszom inwestycyjnym lub kredyt bankowy. Odzyskane srodki bedg ponownie inwestowane w podobne projekty.

Tego typu inwestycje beda realizowane na zasadach ,Project Finance” poprzez oddzielne spotki celowe (SPV) powstate w celu realizacji
kazdego z projektow. Realizacja inwestycji na zasadach , Project Finance” daje przede wszystkim mozliwos¢ przejrzystej kontroli i oceny
optacalnosci danej inwestycji, a takze przygotowuje projekty pod refinansowanie.

3.2.2.6 Pozyskiwanie kontraktow o wysokiej wartosci jednostkowej

Obecnie wiekszos$¢ realizowanych projektow przez PBO Aniota SA to projekty, ktérych pojedyncza wartosci nie przekracza 5.000 tys. zt a
okres realizacji zamyka sie w okoto 4 miesigcach. Aktualna zdolno$¢ finansowa Spoétki pozwala realizowac dtugoterminowe projekty o
jednostkowo wiekszych wartosciach, przekraczajacych 10.000 tys. zt. Na dzien ztozenia prospektu PBO Aniotfa SA zrealizowata z sukcesem
kilka duzych projektéw, z ktérych najwazniejsze to:

4+ Budowa salonu sprzedazy Mercedesa w Poznaniu przy ul. Krzywoustego. Okres realizacji wynosit 6 miesiecy.
4+ Budowa powierzchni biurowo-magazynowych w Poznaniu przy ul. Karpiej. Okres realizacji wynosit 11 miesiecy.

4+ Budowa na wtasny rachunek centrum logistyczno-magazynowego w Kostrzynie przy ul. Wrzesiniskiej. Koszt budowy blisko 18.000
tys. zt okres realizacji wynosit 12 miesiecy. Nieruchomos$¢ zostata sprzedana w ramach transakcji leasingu nieruchomosci,
leasingobiorca jest spotka celowa PBO Aniofa Inwestycje Sp. z 0.0. W czesci tej nieruchomosci firma PBO Aniota posiada swoja
siedzibe, pozostata powierzchnia jest wynajmowana podmiotom trzecim.

4+ Budowa marketdéw sieci TESCO w Szczecinku, Koscianie, Rawiczu i Szamotutach, gdzie okres realizacji kazde z nich to od 6 do 7 m-
cy.

Ponadto aktualnie PBO Aniota SA jest w trakcie realizacji znacznego kontraktu na budowe galerii handlowej w Goleniowie. Prace
budowlane rozpoczete zostaty w potowie 2009 roku, a zakoriczenie przewidywane jest na pierwsza potowe 2011 roku, natomiast w dniu 15
pazdziernika 2010r. PBO Aniota SA zakonczyta (podpisano protokét odbioru) przebudowe istniejgcej hali Centrum Dystrybucji oraz budowe
budynku magazynowego z czesciag socjalng, wraz z towarzyszacg infrastrukturg techniczng: parkingiem i drogami wewnetrznymi,
instalacjami wodno-kanalizacyjnymi, wewnetrznymi i gazu.

PBO Aniota SA prowadzi ciggty monitoring rynku pod katem mozliwosci realizacji duzych kontraktéw. Spdétka réwnoczesnie prowadzi
wstepne rozmowy nt. nowych tego typu kontraktéw, nie mniej jednak podjecie sie przez PBO Aniota SA realizacji duzych kontraktéw bedzie
mozliwe jedynie pod warunkiem posiadania zabezpieczenia zdolnosci finansowej do obstugi takiego kontaktu. Coraz wieksze
zainteresowanie inwestorow mozliwoscig realizacji przez PBO Aniota duzych inwestycji Swiadczy¢é, moze o rosngcym zaufaniu do Spétki i
uznaniu wysokich standardéw oferowanych ustug.

2 Zrédto: Jeronimo Martins Dystrybucja
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Realizacja kontraktow o duzej wartosci i dtuzszym okresie realizacja niesie ze sobg wiele korzysci dla Spotki Akcyjnej PBO Aniota:
4+ mozliwos$¢ znacznie wiekszej optymalizacji kosztéw w porédwnaniu z krétkoterminowymi budowami,
4+ optymalizacja czasu pracy, brak przestojow pomiedzy realizacjg kolejnych budéw,
4+  brak wielu jednostkowych kosztéw zwigzanych z przygotowaniem budowy,
4+ mozliwo$¢ planowania przychodéw w dtuzszej perspektywie czasowej,
4+ przewidywalne i stabilniejsze Zzrédta przychoddéw w dtuzszej perspektywie czasowej,
4 racjonalniejsze wykorzystanie mocy przerobowych,
4+ wzrost skali dziatania,
4+ lepsza/wyraZniejsza ekspozycja dziatalnosci Spétki i mozliwo$é tatwiejszego budowania dobrego wizerunku PBO Aniota.

Na obecnym etapie rozwoju swojej dziatalnosci PBO Aniota SA posiada praktycznie wszystkie operacyjne zdolnosci do realizacji tego typu
inwestycji, a wieloletnia praktyka i zdobyte doswiadczenie jedynie potwierdzg umiejetnos¢ zorganizowania optymalnych mocy
przerobowych. Obecnie podstawowa przeszkodg do realizacji jednorazowo (w tym samym okresie) wiekszej ilosci tego typu kontraktow
jest ich wysoka kapitatochtonnosé. Spotka PBO Aniota przy realizacji tego typu kontraktow musi posiada¢ duzg ilosci wolnych srodkéw
finansowych (kapitat obrotowy), gtéwnie na zakup materiatéw i optacenie podwykonawcdw, zanim inwestor rozliczy poszczegdlne etapy
realizacji budowy.

3.2.2.7 Optymalizacja kosztow

Zdaniem PBO Aniofa SA jedng z istotniejszych mozliwosci obnizenia kosztéw dziatalnosci jest obnizenie kosztéow produkcji budowlanej
poprzez optymalizacje zarzadzania ptatnosciami za materiatly budowlane i rozliczenia z podwykonawcami. Obecnie w wiekszosci
przypadkéw PBO Aniota korzysta z odroczonych termindéw ptatnosci oraz z kredytéw kupieckich. Spétka stara sie ustalaé z
podwykonawcami takie terminy ptatnosci, aby w miare mozliwosci pokrywaty sie one ze sptywem naleznosci od inwestoréw. PBO Aniota SA
widzi mozliwos¢ znacznego obnizenia kosztéw produkcji budowlanej, w przedziale od kilku do kilkunastu procent, poprzez:

4+ zakup materiatow strategicznych (beton, stal, materiaty scienne, cement, drewno, materiaty izolacyjne, stolarka itp.) po istotnie
nizszych cenach w wyniku zaptaty za materiaty w formie przedptat i/lub w wyniku podpisania umdéw o statej wspédtpracy z
dostawcami,

+ realizacje ptatnosci faktur podwykonawcéw z zerowym terminem ptatnosci co oznacza, ze zaptata za fakture nastepuje najpdzniej
w nastepnym dniu po przedtozeniu jej firmie PBO Aniota. Warunkiem realizacji faktury pozostaje natomiast potwierdzenie przez
Spotke, protokotem odbioru prac, faktu wykonania przez podwykonawce zleconego zadanie, za ktdre zostata wystawiona faktura.
Realizacja zaptaty z tzw. zerowym terminem pfatnosci jest mozliwa jedynie w przypadku zaproponowania przez podwykonawce
Skonta na satysfakcjonujagcym Spétke PBO Aniota poziomie.

3.2.2.8 Inwestycje w nowoczesny sprzet budowlany

W zwigzku z planami PBO Aniota SA, polegajacymi na budowie catego tancucha produkcyjnego w tym m.in. wprowadzenie do Grupy
Kapitatowe] spétek prowadzacych dziatalnos¢ wykonawczo budowlang, bedzie wymagato od PBO Aniota zainwestowania w nowoczesny
sprzet budowlany, ktéry umozliwi sprawng realizacje zadan budowlanych. Aktualnie w ramach Grupy Kapitatowej funkcjonuje dwie nowo
powstate spdtki wykonawcze (PBO Hydro SA oraz PBO Elektro SA). Z uwagi na charakter prowadzonej dziatalno$ci PBO Hydro SA, jest to
spotka wymagajaca obecnie najwiekszych inwestycji w nowoczesny i kosztowny sprzet budowlany taki jak koparki.

3.2.2.9 Informatyzacja grupy kapitatfowej — inwestycja w informatyczne systemy zarzqdzania i controlingu

Inwestycje w systemy IT to warunek konieczny do wtasciwego zarzadzania i kontroli nad dziatalnoscig catej Grupy Kapitatowej. Na obecnym
etapie rozwoju catej struktury organizacyjnej PBO Aniota SA oraz z uwagi na budowanie Grupy Kapitatowej zrzeszajgcej kilka samodzielnych
spotek, niezbedne s3 inwestycje w zintegrowane systemy zarzadzajgce, optymalizujgce przeptyw dokumentdw i informacji oraz
instrumenty umozliwiajace kontrole i zarzadzanie praca poszczegdlnych pracownikdw. W tym celu Spétkarozpatruje mozliwosé zakupu
zintegrowanych systemdw z rodziny CRM - Customer Relationship Management (Zarzagdzanie Relacjami z Klientem), ERP -
Enterprise Resource Planning (Planowanie Zasobéw Przedsiebiorstwa) oraz DMS - Document Management System
(Zarzadzanie Dokumentami).
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3.2.3 Wazniejsze osiggniecia w dziedzinie badan i rozwoju

Spoétka Dominujgca ani pozostate Spotki Zalezne nie prowadzg dziatan w dziedzinie badan i rozwoju

3.24 Informacje o aktualnej i przewidywanej sytuacji finansowej Grupy Kapitatowej

Sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA jest stabilna i pewna. Ptynnosc¢ finansowa jest biezgca a pozyskane zewnetrzne zrodta
finansowania (kredyty) zapewniajg finansowanie dziatalnosci operacyjnej i strategicznej.

Od poczatku prowadzonej dziatalnosci Spotki Dominujgcej PBO Aniota SA (wczesniej Przedsiebiorstwo Budownictwa Ogolnego Aniota Sp. z
0.0.) wypracowany zysk byt przeznaczany na zwiekszanie kapitatu zapasowego i rezerwowego. Sytuacja finansowa ulegta dalszej poprawie,
ktora umozliwi realizacje plandw strategicznych spotki dzieki pozyskaniu w 2011 roku sSrodkéw z emisji 1.400.000 sztuk akcji nowej serii C w
ramach oferty publicznej. Akcje te o wartosci nominalnej 0,1 zt zostaty sprzedane w ramach oferty publicznej po cenie emisyjnej 11,5 zt co
umozliwito pozyskanie tacznie okoto 15 milionéw ztotych. Srodki pozyskane z emisji akcji serii C zostang wykorzystane na realizacje
przedstawionych w Prospekcie Emisyjnym celéw emisyjnych co w dtuzszej perspektywie zapewni dalsze powiekszenie kapitatéw wtasnych
dzieki planowanym zyskom.

Poza wptywami z emisji i planowanymi realizacjami celéw emisyjnych, Grupa Kapitalowa kontynuuje prowadzenie dotychczasowe;j
dziatalnosci, ktéra réwniez przyczyni sie do powiekszenia majatku i polepszenia sytuacji finansowe;j.

W catej Grupie Kapitatowej PBO Aniota SA straty na koniec 2010 roku, wypracowaty trzy spétki tj. PBO Finanse SA, PBO Elektro SA oraz PBO
Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. W przypadku PBO Finanse SA i PBO Elektro SA powstata strata jest niewielka, wynoszaca odpowiednio -37,5 tys.
zt i -37,3 tys. zt i wynikata wytgcznie z faktu, ze Spoétki te powstata w marcu 2010 roku i nie zdgzyta wypracowaé oczekiwanego zysku. W
przypadku straty PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0., powstata strata wynosita -229,8 tys. zt. Spotka ta jest spotka, ktora powstata w celu
zarzadzania wynajmem powierzchni magazynowo biurowych w leasingowanym przez nig budynku. Spétka ta nie posiada zadnych innych
zrédet dochoddéw w zwigzku z faktem, ze w przewazajgcej czesci 2010 roku PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. wynajmowata powierzchnie,
ktére w catosci nie pokrywaty kosztéw leasingu to generowata strate. Obecnie przychody z wynajetych pomieszczen przekraczaja biezgce
koszty w tym koszty rat leasingu nieruchomosci co w dalszej perspektywie umozliwi pokrycie dotychczas powstatej straty.

3.2.5 Informacje o nabyciu udziatéw (akcji) wiasnych, a w szczegdlnosci celu ich nabycia, liczbie i wartosci nominalnej, ze
wskazaniem, jaka czes¢ kapitatu zaktadowego reprezentuja, cenie nabycia oraz cenie sprzedazy tych udziatéw (akcji) w
przypadku ich zbycia

Nie dotyczy — Spétka Dominujaca nie nabywata udziatéw (akcji) wiasnych
3.2.6 Informacja o posiadanych przez jednostke oddziatach (zaktadach)

Na dzier 31.12.2010 r. oraz na dzien publikacji niniejszego raportu PBO Aniota SA nie posiada zadnych oddziatéw ani zaktadéw.

3.2.7 Informacje o instrumentach finansowych w zakresie ryzyka oraz przyjetych przez jednostke celach i metodach zarzadzania
ryzykiem finansowym

Grupa Kapitatowa wykazuje w aktywach i pasywach bilansu nastepujace instrumenty finansowe:
Srodki pieniezne w postaci:

4+ Srodkéw pienieznych w kasie i na rachunkach bankowych (rachunki biezace i lokaty) stan na koniec 2010 r.: 420 tys. zt
Naleznosci z tytutu pozyczek:

+ dtugoterminowych: 0 tys. zt

#+  krotkoterminowych: 0 tys. zt

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym nie jest wykazywana pozyczka udzielona przez Spdtke Dominujaca PBO Aniota SA
Spotce Zaleznej PBO Aniotfa Inwestycje Sp. z 0.0.. Nie mniej jednak na koniec 2010 roku Spdétka Dominujgca posiadata w naleznosciach
dtugoterminowych udzielong pozyczke Spotce Zaleznej w kwocie 8 304 tys. zt.
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Zobowiazania z tytutu pozyczek i kredytéw
4+ kredyt bankowy dtugoterminowy: 3 050 tys. zt
4+ kredyt bankowy krétkoterminowy 13 431 tys. zt

Akcje wtasne spotki: 0 tys. zt

3.2.8 Stosowanie zasad tadu korporacyjnego

Spotka Dominujgca oswiadcza, iz zamierza przestrzega¢ zasad tadu korporacyjnego przyjetych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW” stanowigce Zatgcznik do Uchwaty Nr 17/1249/2010 Rady Gietdy z dnia 19 maja 2010 r., ktére weszty w zycie od
01.07.2010 r. PBO Aniota SA deklaruje przestrzeganie w/w zasad, za wyjatkiem nastepujacych:

Zasadanrl1l

Spoétka powinna prowadzi¢ przejrzystg i efektywna polityke informacyjng, zaréwno z wykorzystaniem tradycyjnych metod, jak i z uzyciem
nowoczesnych technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacyjnych zapewniajgcych szybkos¢, bezpieczenstwo oraz efektywny dostep
do informacji.

Zasada ta nie bedzie stosowana przez Spotke w zakresie umozliwienia transmitowania obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci
Internet, rejestrowania przebiegu jego obrad oraz upublicznienia go na swojej stronie internetowej. W zakresie prowadzenia strony
internetowej w sposdéb wzorowany na modelowym serwisie relacji inwestorskich — PBO Aniota dotozy wszelkich staran, by dostosowac
Swoj3 strone internetowg do przedmiotowych rekomendacji.

Zasadanr 11.2
Spdtka powinna zapewnié funkcjonowanie swojej strony internetowej réwniez w jezyku angielskim.

Strona internetowa firmy PBO Aniota funkcjonuje wytacznie w jezyku polskim. W przysztosci mozliwe jest stosowanie przez PBO Aniota
niniejszej zasady i stosowne dostosowanie tresci strony internetowej Spotki

Zasada nr lll.6

Przynajmniej dwoch cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki powinno spetniac kryteria niezaleznosci od spétki i podmiotéw pozostajgcych w
istotnym powigzaniu ze spétka.

Zasada ta nie jest obecnie stosowana przez PBO Aniofa SA, poniewaz zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki nie spetnia kryterium
niezaleznosci. PBO Aniota prowadzi starania o powotanie w sktad Rady jednego cztonka niezaleznego, ktéry dodatkowo spetniatby kryteria
okreslone w art. 86 ustawy o biegtych rewidentach. Spetnienie deklaracji powofania do Rady Nadzorczej osoby posiadajgcej kwalifikacje w
dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej, uzaleznione jest od znalezienia odpowiedniej osoby, ktéra swojg wiedzg i doswiadczeniem
bedzie gwarantowata spetnienie ustawowych przestanek. PBO Aniota SA deklaruje, iz w przysztosci dotozy wszelkich staran, by moéc
przestrzega¢ zasade nr .6, tak aby w sktad Rady Nadzorczej wchodzito dwdch cztonkéw niezaleznych, w tym jeden posiadajacy
kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowe;j.

Zasadanr IV 10

Spoétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej.

Zasada ta nie jest i nie bedzie stosowana. Statut PBO Aniota SA oraz regulamin jego Walnego Zgromadzenia nie przewidujg udziatu w
walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektroniczne;j.

3.2.9 Informacje o postepowaniach toczacych sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem
administracji publicznej

Z uwagi na nie zawarcie ze spotkg BAUDER INVESTMENTS Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu uméw sprzedazy prawa wtasnosci i przeniesienia
prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci w Poznaniu, przy ul. Wojciechowskiego — spdtka BAUDER INVESTEMENTS Sp. z o.o.
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wystgpita z powddztwem w przedmiocie nakazania PBO Aniota SA ztozenia oswiadczenia woli, ktdrego trescig jest przeniesienie prawa
wtasnosci i prawa uzytkowania wieczystego w/w nieruchomosci. Pozew wraz z wnioskiem o zabezpieczenie roszczenia zostat wniesiony do
Sadu Okregowego w Poznaniu dnia 20 wrzesnia 2010 r., a PBO Aniofa SA otrzymat go dnia 28 grudnia 2010 r. Postanowieniem z dnia 20
grudnia 2010 r. — Sad zabezpieczyt przedmiotowe roszczenie, poprzez ustanowienie zakazu zbywania prawa wieczystego uzytkowania i
wtasnosci nieruchomosci i jego wpisu do ksigg wieczystych oraz poprzez nakazanie wpisu ostrzezenia o toczacym sie postepowaniu.
Ponadto w dniu 12 kwietnia 2011 roku sp6tka BAUDER INVESTEMENTS Sp. z 0.0. wystagpita z wnioskiem do Sadu o ustanowienie zakazu
dokonywania jakichkolwiek obcigzern na przedmiotowej nieruchomosci a Sad Okregowy w Poznaniu w dniu 6 maja 2011 roku wydat
postanowienie o zakazie ustanawiania jakichkolwiek obcigzen na przedmiotowej nieruchomosci. PBO Aniota SA wnidst zazalenie na ww.
postanowienie o zabezpieczeniu oraz ztozyt odpowiedZ na pozew, wnoszac o oddalenie powddztwa z uwagi na niezasadnos¢ roszczen
spo6tki BAUDER INVESTEMENTS Sp. z 0.0. Postepowanie sagdowe w tym przedmiocie jest w toku pierwszy termin rozprawy w przedmiotowej
sprawie Sad wyznaczyt na dzien 9 czerwca 2011 roku.

Ponadto w zwigzku ze zleconymi spotce UNIBET sc przez spotke BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. robotami budowlanymi na nalezacej do
PBO Aniofa SA nieruchomosci i braku zaptaty za wykonane roboty i materiaty przez BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0., spétka UNIBET sc
wystgpita z powddztwem przeciwko PBO Aniota SA o zaptate kwoty 7.240.660 zt z tytutu bezpodstawnego wzbogacenia, wynikajgcego z
wykonanych przez UNIBET sc robét i prac budowlanych na nieruchomosci PBO Aniota SA. PBO Aniota SA otrzymat pozew w dniu 14 stycznia
2011 r. i przygotowuje odpowiedz na pozew. Postepowanie sagdowe w tej sprawie prowadzone przed Sgdem Okregowym w Poznaniu, ktore
zostato przez ten Sad zawieszone do czasu rozstrzygniecia ww. sporu z spotka BAUDER INVESTEMENTS Sp. z 0.0. 0 przeniesienie prawa
wtasnosci i prawa uzytkowania wieczystego w/w nieruchomosci. Zdaniem PBO Aniota SA powddztwo to nie moze by¢ rozpoznane przed
rozstrzygnieciem sprawy o wtasnos¢ nieruchomosci prowadzonej z powddztwa BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania okresowego nie toczyty sie zadne inne, niz wyzej wskazane, postepowania przed organami
administracji publicznej (rzadowej i samorzadowej), postepowania sgdowe, ani postepowania arbitrazowe, ktére mogtyby mieé istotny
wplyw na sytuacje finansowg lub rentownos¢ PBO Aniota SA lub Grupy Kapitatowej PBO Aniota.

W okresie ostatnich 12 miesiecy nie toczyty sie zadne inne niz wyzej wskazane postepowania przed organami administracji publicznej
(rzadowej i samorzadowej), postepowania sgdowe, ani postepowania arbitrazowe, ktére miaty istotny wptyw na sytuacje finansowg lub
rentownos¢ PBO Aniota SA.

Wedtug wiedzy PBO Aniota SA w przysztosci nie powinny wystgpi¢ zadne inne, niz wyzej wskazane, postepowania przed organami
administracji publicznej (rzadowej i samorzadowej), postepowania sadowe, ani postepowania arbitrazowe, ktére mogtyby miec istotny
wptyw na sytuacje finansowg lub rentownos¢ PBO Aniota SA.

3.3 INFORMACJA UZUPELNIAJACA
3.3.1 Istotne czynniki ryzyka i zagrozenia dla rozwoju Grupy
Emitent ocenia, ze na dzien sporzadzenia niniejszego raportu sposrdd zidentyfikowanych ryzyk do najwazniejszych mozna zaliczyé:

3.3.1.1 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem rynkowym
Ryzyko zmiany przepiséw prawa oraz sposobu ich interpretacji i stosowania

Zagrozeniem dla dziatalnosci grupy kapitatowej PBO Aniofa jest niestabilnos$¢ systemu prawnego w Polsce. Czesto zmieniajace sie przepisy i
ich wyktadnia istotnie utrudniajg prowadzenie dziatalnosci gospodarczej oraz znacznie ograniczajg przewidywalnos¢ wynikéw finansowych.
Zmienno$¢ przepisow prawa dotyczy zwiaszcza prawa podatkowego. Praktyka organdw skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w tej
dziedzinie, nie sg jednolite. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe niekorzystnej dla Spoétki interpretacji przepiséw podatkowych,
trzeba liczy¢ sie z negatywnymi konsekwencjami dla dziatalnosci Grupy PBO Aniota i jego spoétek zaleznych, ich sytuacji finansowej i
perspektyw rozwoju.

Ryzykiem dla Grupy PBO Aniota sg takze zmiany przepisdw w innych dziedzinach prawa, w tym m.in. w prawie budowlanym, prawie
zamoéwien publicznych, ustawie o ochronie zabytkéw i opieki nad zabytkami, prawie ochrony srodowiska i innych aktéw prawnych
odnoszacych sie do dziatalnosci Spotki i Grupy Kapitatowej. Grupa minimalizuje opisane powyzej ryzyko korzystajgc przy realizacji projektow
budowlanych z pomocy podmiotédw swiadczacych profesjonalng pomoc prawng i projektowa.
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Ryzyko prowadzenia dziatalnosci w branzy budowlanej

Grupa Kapitatowa PBO Aniota dziata bezposrednio w branzy budowlanej, ktérej sytuacja jest scisle uzalezniona od koniunktury
gospodarczej w Polsce. Z uwagi na fakt, ze praktycznie catos¢ przychodéw grupy pochodzi z dziatalnosci na rynku krajowym to wyniki Spotki
Akcyjnej PBO Aniota oraz pozostatych Spotek Zaleznych zalezg od czynnikdw zwigzanych z sytuacjg makroekonomiczng Polski i Europy. W
szczegolnosci zas od stopy wzrostu PKB, stopy inflacji, poziomu deficytu budzetowego, polityki pienieznej i fiskalnej, poziomu inwestycji
krajowych, inwestycji przedsiebiorstwo, poziomu bezrobocia, poziomu stép procentowych, nastrojéw spotecznych i poziomu konsumpcji.

Obecnie Polska gospodarka wykazuje nieznaczng poprawe i tendencje wzrostowa. Indeks koniunktury w sektorze budowlanym na koniec
2009 roku wynosit 2,5% co w poréwnaniu ze $rednim indeksem dla wszystkich 27 krajéw cztonkowski UE, ktéry wynosity na koniec 2009
roku -4,9%, wypada korzystnie. Trend wzrostowy wydaje sie utrzymywac¢ w ostatnich miesigcach nie mniej jednak trzeba pamietaé, ze
jeszcze niedawno bylismy w samym Srodku globalnego kryzysu finansowego.

Jako czynnik pozytywnie wptywajacy na branze budowlang jest z pewnoscig wzrost naktadéw inwestycyjnych, ktéry konsekwentnie trwa od
2005 roku. Jest on wynikiem m.in. naptywu kapitatu zagranicznego, rozwoju firm krajowych i naptywu unijnych funduszy strukturalnych.
Dodatkowym bodZcem majacym pozytywny wptyw na branze budowlang jest przyznanie Polsce i Ukrainie organizacji Mistrzostw Europy —
EURO 2012.

Sytuacja w sektorze budowlanym jest czynnikiem zewnetrznym, na ktéry Grupa PBO Aniofa SA nie ma wptywu. Istnieje wiec ryzyko
negatywnego wptywu na dziatalno$¢ Grupy w przypadku pogorszenia sie koniunktury na rynku budowlanym, dlatego tez PBO Aniota oraz
jego Grupa Kapitalowa podejmie wszelkie mozliwe dziatania zmierzajgce do monitorowania negatywnych skutkéw uwarunkowan i
prowadzenie dywersyfikacji obszarow swojej dziatalnosci.

3.3.1.2 Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA
Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych odbiorcow

Podmioty w branzy budowlanej a w szczegdlnosci w segmencie budownictwa przemystowego, skoncentrowanego na obiektach
handlowych, gdzie pojedyncze kontrakty stanowia wzglednie wysoka warto$¢ narazone sg na ryzyko uzaleznienia sie od gtéwnych
odbiorcéw. Uzaleznienie sie Grupy PBO Aniofa SA od gtéwnych odbiorcow tj. realizacji kontraktéw tylko z kilkoma odbiorcami moze
spowodowac, ze Grupa bedzie miat silng presje na realizacje potrzeb odbiorcéw, nawet jezeli to bedzie niekorzystne dla Grupy PBO Aniota,
gdyz utrata w takiej sytuacji, ktéregos$ z odbiorcow mogtaby znaczaco wptynac¢ na wielkos$é realizowanych przez Grupe PBO Aniota SA
przychoddéw oraz rentownos$¢ prowadzonej dziatalnosci.

Duza cze$¢ realizowanych kontraktdw przez Spotke Dominujaca PBO Aniota SA jako Generalnego Wykonawcy, koncentruje sie na
kontraktach zwigzanych z budowg obiektéw handlowych. Jedng z cech charakterystycznych tego typu kontraktéw jest to, ze przewaznie
bezposrednim inwestorem jest podmiot nie zwigzany z dang siecig handlowa tzw. Deweloper. Rola tych podmiotéw polega na znalezieniu i
zakupie odpowiedniego grunty, przeprowadzeniu na nim inwestycji, polegajacej na budowie obiektu handlowego danej sieci a nastepnie
odsprzedanie lub wynajecie obiektu sieci handlowej dla, ktorej byt realizowany projekt. Dlatego tez dla firmy PBO Aniota bardzo waznym
podmiotem, poza bezposrednim inwestorem, jest réwniez sie¢ handlowa, ktéra bedzie ostatecznym uzytkownikiem budowanego obiektu.
W zwigzku z powyzszym Spotka stara sie kontrolowaé zaréwno poziom koncentracji bezposrednich inwestoréw jak i sieci handlowych dla
ktorych sa budowane obiekty.

W celu ograniczenia niniejszego ryzyka Grupa PBO Aniota sukcesywnie dazy do dywersyfikacji portfela zamodwien zaréwno pod wzgledem
rodzaju realizowanych projektéw (obiekty handlowe a inne budownictwo przemystowe czy obiekty handlowe dla réznych sieci) jak i
bezposrednich inwestoréw. Dywersyfikacje Grupa PBO Aniota SA stara sie przeprowadzaé w taki sposéb, aby byta ona bez uszczerbku na
dobrych relacjach z dotychczasowymi odbiorcami.

Aktualnie Spotka wspdtpracuje z nastepujgcymi kluczowymi, bedgcymi jednoczesnie docelowymi wiascicielami i uzytkownikami
budowanych obiektow sieciami handlowymi :

4 Jeronimo Martins Dystrybucja — markety Biedronka
4 Lidl Polska Sp. z 0.0. — markety Lidl
4+ Aldi Sp. z 0.0. — markety Aldi

4+ Netto Polska Sp. z 0.0. — Markety Netto
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4 Piotri Pawet Zachdd S.A. — markety spozywcze Piotr i Pawet

Utrata ktorego$ z odbiorcow moze znaczgco wptyng¢ na wielkos¢ realizowanych przez przychodéw. Dywersyfikacja dziatalnosci oraz
rozwoj dziatalnosci ustugowej pozwala przyjac zatozenie, ze ryzyko to jest juz znacznie ograniczone i bedzie sie sukcesywnie zmniejszac.
Grupa PBO Aniota SA ogranicza to ryzyko poprzez dywersyfikacje zrodet przychoddw i poszukiwanie nowych odbiorcéw, a takze poprzez
prowadzenie wiasnych inwestycji.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

Podmioty dziatajgce w branzy budowlanej narazone sg na ryzyko zwigzane z sezonowos$cig sprzedazy, ktdére charakteryzujy sie
generowaniem znacznej czesci przychodéw w drugiej potowie roku kalendarzowego i nizszym poziomie przychoddéw w pierwszym kwartale.
W przypadku Grupy PBO Aniota wystepuja dwa czynniki sezonowosci, pierwszy dotyczy warunkédw atmosferycznych, ktére moga wptywaé
na zwolnienie a w skrajnych przypadkach wstrzymanie prac budowlanych /zewnetrznych/ w okresie zimowym. Drugi czynnik sezonowosci
zwigzany jest z projektami dotyczacymi budowy obiektéw handlowych, na ktérych otwarciu inwestorom zalezy przed okresami
Swigtecznymi, dlatego wzmozenie zamykania inwestycji przypada na koniec marca i grudnia.

Warunki atmosferyczne sg catkowicie niezaleznym od Grupy PBO Aniota elementem, nie mniej jednak Grupa stara sie planowad
harmonogram prac w taki sposéb, aby byt on jak w jak najmniejszym stopniu uzalezniony od warunkéw atmosferycznych, dodatkowo w
procesie budowy w razie koniecznosci stosowana jest odpowiednia chemia budowlana, ktéra w znacznym stopniu ogranicza wptyw
temperatur ujemnych na proces budowlany. Ponadto zapisy umowne jak i przepisy prawa zwalniajg wykonawce z odpowiedzialnosci za
opdznienia w pracach budowlanych wynikajgcych z warunkéw atmosferycznych uniemozliwiajacych realizacje procesu budowlanego.

W przypadku czynnikow sezonowosci wynikajgcych z wzmozonych okreséw handlowych Grupa dazy do dywersyfikacji struktury portfela
zamowien i nie opierania swoich projektéw wytgcznie na budowach obiektéw handlowych, ale réwniez innych obiektéw przemystowych,
ktore nie sg bezposrednio zalezne od sezonowosci handlu detalicznego.

Bioragc pod uwage powyzsze czynniki, wiasciwa ocena sytuacji finansowej Grupy jest mozliwa jedynie w przypadku analizy danych
finansowych dokonywanej za dtuzszy (minimum roczny) okres.

Ryzyko zwigzane z zalezno$cig Spotki od realizacji rob6t budowlanych przez podwykonawcéw

W ramach swojej dziatalnosci Grupa PBO Aniotfa SA nie wykonuje bezposrednio kontraktéw budowlanych, ale realizuje je za posrednictwem
wspotpracujacych z nim podwykonawcow. Zadania te s3 powierzane wyspecjalizowanym podmiotom prowadzgcym dziatalnosé projektowa
badZz wykonawczo-budowlang. Jakos¢ wspdtpracy miedzy Grupa oraz jego podwykonawcami wptywa bezposrednio na poziom jakosci
realizowanych przez Grupe PBO Aniotfa kontraktéw oraz renome Grupy.

Ryzyko niewykonania badzZ nienalezytego wykonania robét przez podwykonawcéw moze przetozyé sie na wymierne straty finansowe firmy
PBO Aniota, bedace konsekwencjg kar umownych koniecznych do zaptacenia w przypadku niesolidnego lub nieterminowego wykonania
kontraktow. W umowach z podwykonawcami PBO Aniofa SA zastrzega stosowne postanowienia dotyczace odpowiedzialnosci
podwykonawcéw z tytutu niewykonania badz nienalezytego wykonania powierzonych im prac, a takze zakresu ich obowigzkéw w okresie
gwarancji. Pomimo, ze Spétka w trakcie realizacji kontraktu scisle nadzoruje wykonywanie tych prac, w szczegdlnosci poprzez inzynieréw
kontraktu bedacych pracownikami PBO Aniota, to jednak nie moze gwarantowaé, ze wszystkie prace zostang wykonane terminowo i w
sposdb prawidtowy.

W szczegolnosci takie zdarzenia jak: zmiana decyzji administracyjnych dotyczacych budowy, wszczecie postepowan administracyjnych w
zwigzku z budowg (gtownie postepowan kontrolnych), wzrost cen materiatdbw budowlanych, wzrost kosztow zatrudnienia
wykwalifikowanych pracownikéw, badz niedobér pracownikéw, wypadki przy pracy, etc. mogg spowodowaé, ze podwykonawca nie
wykona swych zobowigzan w sposdb zgodny z umowg, zwtaszcza nie wykona ich w terminie przyjetym w harmonogramie badz za
wynagrodzenie okreslone w umowie. Konsekwencjami tego stanu rzeczy mogga by¢ opdznienia w realizacji projektu budowlanego, wzrost
kosztéw tego projektu, czy powstanie sporu z podwykonawca. Szczegélnym rodzajem opisywanego ryzyka jest utrata ptynnosci finansowe;j
przez podwykonawcoéw, ktérym zlecono wykonanie okreslonych prac badz robdt. Utrata ptynnosci finansowej moze doprowadzi¢ do
opdznien w realizacji prac albo tez catkowitego zaprzestania prac przez podwykonawce, co spowoduje koniecznos¢ jego zmiany.

Wszelkie opdZnienia oraz koszty zwigzane z niewykonaniem badz nienalezytym wykonaniem umoéw przez podwykonawcéw moga istotnie,
negatywnie wptynac na wynik finansowy projektu budowlanego, a w rezultacie na dziatalnos$¢ gospodarczg i sytuacje finansowg Grupy. PBO
Aniota SA ogranicza powyzsze ryzyko poprzez podejmowanie wspotpracy ze sprawdzonymi i doswiadczonymi podwykonawcami. Ponadto
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zawierane przez firme PBO Aniota z podwykonawcami umowy dotyczgce prac budowlanych zawieraja stosowne klauzule zabezpieczajgce
Spotke przed tym ryzykiem.

Z drugiej strony wspotpraca z podwykonawcami moze przyczynic¢ sie do powstania ryzyka, w ktérym podwykonawca wystapi z roszczeniem
w stosunku do PBO Aniota SA. Czynnikiem zmniejszajagcym powyzsze ryzyko s3g regulacje zawarte w Kodeksie Cywilnym, na mocy ktoérych
podwykonawcy majg prawo do dochodzenia roszczen solidarnie od inwestora i wykonawcy.

Jednoczesnie PBO Aniofa dazagc do minimalizacji ryzyka podwykonawcéw, a jednoczesnie maksymalizacji rentownosci, planuje
systematycznie budowac caty taricuch produkcyjny. Polega¢ ma to na tym, ze beda tworzone wtasne spétki wykonawcze (szerzej opisane w
rozdziale "Cele emisji”), obecnie od poczatku 2010 roku dziata firma PBO Hydro S.A. (odpowiedzialna za budowe sieci zewnetrznych,
docelowo mam by¢ réowniez odpowiedzialna za infrastrukture drogowg) tworzona jest spotka. Ktéra ma wykonywac sieci niskopragdowe
/elektryka/. Wprowadzenie cze$ciowo wtasnych firm wykonawczych nie zlikwiduje catkowicie ryzyka podwykonawcéw, ale czesciowo je
ograniczy.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem kontraktéw budowlanych

Umowy dotyczace realizacji zadan inwestycyjnych zawierajg szereg klauzul gwarantujgcych nalezyte wykonanie kontraktu oraz witasciwe
usuniecie wad i usterek, z czym najczesciej zwigzane jest wnoszenie przez Spotke zabezpieczen, przewaznie w formie kaucji pienieznych lub
gwarancji ubezpieczeniowych.

Zabezpieczenia udzielane sg na okres realizacji przedmiotu umowy oraz na okres obowigzywania gwarancji jakosci lub rekojmi za wady.
Wysokos¢ zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy uzalezniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego wysokos¢ ksztattuje sie na
poziomie do 10% wartosci brutto kontraktu.

W sytuacji, gdy PBO Aniofa SA albo jego podwykonawcy, nie wykonajg lub nienalezycie wywigzg sie z realizowanych umédw, istnieje ryzyko
wystgpienia przez kontrahentdw z roszczeniami o zaptate kar umownych, wyptate odszkodowania z tytutu poniesionych strat, zatrzymania
whniesionego zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy oraz odstgpienia od umowy. W przypadku sporu z inwestorem dotyczacego
niewykonania lub nienalezytego wykonania przedmiotu umowy nie mozna zatem wykluczy¢é ewentualnosci, ze zostanie wystosowane
zgdanie o wyptate kwot z tytutu udzielonych gwarancji ubezpieczeniowych, a ponadto ze kwota zabezpieczenia kaucyjnego moze
pozostawac nierozliczona do czasu jego zakonczenia. W wielu przypadkach spory takie mogg prowadzi¢ do dtugotrwatych i kosztownych
proceséw sgdowych.

Ponadto PBO Aniota w ramach zawieranych kontraktdw jest zobligowany do przestrzegania przepisdw w zakresie gwarancji jakosci oraz
rekojmi. W celu ograniczenia tego ryzyka Spoétka podejmuje nastepujace dziatania:

4+ stosuje procedury oparte na systemie zarzadzania jako$cig PN-EN-ISO 9001:2001, dzieki ktéremu minimalizowane jest ryzyko
wystgpienia problemdw jakosciowych,

4+  w sposdb ciggty monitoruje jako$¢ i postep prac realizowanych przez podwykonawcéw,
4+ zleca wykonanie robdt wytgcznie pracownikom i podwykonawcom, ktérzy posiadajg odpowiednie kwalifikacje i doswiadczenie,
4 przenosi ryzyka do umoéw zawieranych przez PBO Aniota SA z podwykonawcami.

Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw

Grupa uzalezniona jest od kluczowych oséb petnigcych funkcje kierownicze, posiadajgcych doswiadczenie i kompetencje w zakresie
prowadzenia dziatalnosci budowlanej, a w szczegdlnosci cztonkdéw Zarzadu. Odejscie ktoérejkolwiek z oséb kluczowych moze miec
negatywny wptyw na zdolnos$¢ Grupy do prowadzenia dziatalnosci, a w efekcie moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki, sytuacje finansowg i
perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z decyzjami administracyjnymi

Wykonywanie robdt budowlanych i innych prac przewidzianych umowami zawieranymi przez PBO Aniota lub spétki z Grupy moze wymagac
uzyskania pozwolen przewidzianych przepisami prawa budowlanego lub przepisami o ochronie zabytkéw. PBO Aniota nie moze
zagwarantowac, ze w kazdym przypadku procedury administracyjne zwigzane z uzyskaniem takich pozwolen lub uzgodnien przebiegng w
zaktadanym przez niego terminie. Okoliczno$¢ ta moze spowodowaé niemozno$¢ wszczecia prac lub ich znaczne opdinienie, a w
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konsekwencji - moze wptyngc¢ negatywnie na dziatalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA. Spétka doktada
nalezytej starannosci przy planowaniu termindw realizacji prac i w dotychczasowej jego dziatalnosci taka sytuacja nie miata miejsca.

Ryzyko opodinien w realizacji kontraktéw i zwigzanych z tym kosztéw, w tym opdznien spowodowanych niekorzystnymi warunkami
atmosferycznymi

Z dziatalnoscig gospodarczg prowadzong przez PBO Aniofa SA i jego Grupe Kapitatowg zwigzane jest ryzyko wystgpienia opdznien w
realizacji kontraktow budowlanych. Istotne naruszenia harmonogramow realizowanych kontraktow mogg prowadzi¢ do koniecznosci
zrekompensowania kontrahentom - inwestorom zaistniatych opdznien. Sytuacja ta moze niekorzystnie wptywaé na poziom rentownosci
okreslonych kontraktéw i tym samym sytuacje finansowa Grupy Kapitatowej PBO Aniota.

Elementem charakterystycznym dla dziatalnosci budowlanej w zakresie realizowanych projektow jest uzaleznienie od warunkéw
pogodowych. Cze$¢ prac zwigzanych z realizacjg robdt budowlanych wymaga okreslonych korzystnych warunkéw atmosferycznych.
Niesprzyjajace warunki pogodowe mogg doprowadzi¢ do przekroczenia harmonograméw realizowanych projektow, a w konsekwencji do
nieplanowanego wzrostu kosztéw. Sytuacja taka moze wptyngc negatywnie na wyniki, sytuacje finansowa i perspektywy rozwoju Grupy.

PBO Aniota SA ogranicza to ryzyko poprzez odpowiednie planowanie harmonogramu prac budowlanych oraz poprzez zawieranie w
umowach z inwestorami odpowiednich klauzul umownych pozwalajgcych na wydtuzenie terminu robdt w przypadku wystgpienia
niesprzyjajacych warunkéw pogodowych.

Ryzyko zwigzane z kontraktami realizowanymi w trybie przepiséw o zamdéwieniach publicznych

Zgodnie z przepisami o zamodwieniach publicznych w razie zaistnienia istotnej zmiany okolicznosci powodujacej, ze wykonanie umowy nie
lezy w interesie publicznym, czego nie mozna byto przewidzie¢ w chwili zawarcia umowy, zamawiajgcy moze odstagpi¢ od umowy w
terminie 30 dni od powziecia wiadomosci o tych okolicznosciach. W takim przypadku Spotka moze zgdac¢ wytgcznie wynagrodzenia
naleznego z tytutu wykonania czeSci umowy. W przypadku kontraktdw o znacznej wartosci lub rezygnacji z realizacji wiekszej liczby
przedsiewzied, istnieje ryzyko, ze PBO Aniota SA nie uzyska przychodéw na poziomie zaktadanym w prognozach finansowych.

Aktualnie w trybie zamoéwien publicznych Spoétka realizuje umowe zawartg w dniu 25 listopada 2009 roku z Zaktadem Ubezpieczen
Spotecznych | Oddziat w Poznaniu (ZUS), zgodnie z ktorg ZUS zastrzegt sobie prawo do sfinansowania zadania do wysokosci srodkow
zabezpieczonych w planie rzeczowo — finansowym ZUS-u, zatwierdzonym na dany rok przez Centrale ZUS-u w Warszawie oraz
ewentualnego czasowego zawieszenia wykonania przedmiotu umowy ze wzgledu na chwilowy brak srodkéw finansowych. W zwigzku z
powyzszym istnieje ryzyko przesunie¢ termindéw prac okreslonych w harmonogramie oraz nieuzyskania petnej wysokosci przychoddw z tego
kontraktu na poziomie przewidzianym w zawartej umowie.

Ryzyko wynikajace z transakcji z podmiotami powigzanymi

PBO Aniofa SA oraz inne podmioty z Grupy zawieraty w przesztosci transakcje handlowe z podmiotami powigzanymi. Nie mozna wykluczy¢,
iz PBO Aniota SA i inne spotki z Grupy beda dokonywad takze w przysztosci kolejnych transakcji z podmiotami powigzanymi. Ze wzgledu na
specyfike dziatania PBO Aniofa polegajaca na wykonywaniu robdét budowlanych za posrednictwem podwykonawcéw szczegdlnie
prawdopodobne jest zawieranie przez Spotke umoéw podwykonawczych z jego podmiotami zaleznymi.

W ocenie firmy PBO Aniota wszystkie, przedmiotowe transakcje przeprowadzane byty zgodnie z przepisami prawa polskiego oraz na
warunkach rynkowych. Istnieje jednakze ryzyko zakwestionowania przez organy podatkowe w ramach przeprowadzanych kontroli -
rynkowego charakteru ww. transakcji oraz stwierdzenia nieprawidtowosci w prowadzeniu odpowiedniej dokumentacji w tym zakresie, co
skutkowatoby wzrostem zobowigzan podatkowych Spétki Akcyjnej PBO Aniotfa, a tym samym miatoby negatywny wptyw na sytuacje oraz
wyniki finansowe PBO Aniota i Grupy.

Ryzyko zwigzane z ewentualnym niewykonaniem przez spotke zalezng PBO Aniota SA PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0. zobowigzan
wynikajgcych z umowy leasingu nieruchomosci stanowigcej siedzibe firmy PBO Aniota i spétek z Grupy.

Na mocy umowy leasingu z dnia 07 stycznia 2009 r. zawartej z BZ WBK Finanse & Leasing S.A. w Poznaniu PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0.
do dnia 21 stycznia 2019 r. jest leasingobiorcg nieruchomosci potozonej w Kostrzynie, przy ul. Wrzesinskiej 70, zabudowanej budynkiem
biurowo magazynowym, stanowigcej tzw. Centrum Magazynowo-Logistyczne Kostrzyn. Na podstawie zawieranych przez spétki z Grupy
umow najmu na przedmiotowej nieruchomosci majg swoje siedziby PBO Aniota SA i pozostate spétki z Grupy. PBO Aniotfa Inwestycje sp. z
0.0. zobowigzana jest do zaptaty na rzecz BZ WBK Finanse & Leasing S.A. optat leasingowych i innych umownych naleznosci.
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Ponadto na podstawie przedwstepnej umowy sprzedazy nieruchomosci z dnia 07 stycznia 2009 r. BZ WBK Finanse & Leasing S.A.
zobowigzata sie sprzeda¢ PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. leasingowang nieruchomos¢ pod warunkiem, iz PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0.
spetni wszelkie swiadczenia, w tym zaptaci wszystkie wierzytelnosci pieniezne, wynikajgce z tgczacej strony umowy leasingu. W przypadku
niewypetnienia zobowigzan cigzagcych na PBO Aniofa Inwestycje Sp. z o.0. istnieje ryzyko rozwigzania umowy leasingu a wtasciciel
nieruchomosci BZ WBK Finanse & Leasing S.A. bedzie uprawniony do sprzedania nieruchomosci podmiotom trzecim, co moze skutkowa¢
wypowiedzeniem umow najmu czesci budynku, w ktorych znajdujg sie siedziby PBO Aniotfa SA i spétek z Grupy. Koniecznosé zmiany miejsca
siedziby, jak réwniez utrata przychodéw uzyskiwanych z podnajmu tej nieruchomosci moze mie¢ wptyw na dziatalnos¢ i sytuacje finansowa
Grupy. Na dzien zatwierdzenia niniejszego Prospektu Spdtka PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. nie posiada zadnych zalegtosci wobec BZ WBK
Finanse & Leasing S.A.

Ryzyko zwigzane z powigzaniami rodzinnymi pomiedzy cztonkami organéw PBO Aniota SA.

Istnienie powigzan rodzinnych miedzy cztonkami organdéw Spétki Akcyjnej PBO Aniota rodzi potencjalne ryzyko oddziatywania na
funkcjonowanie Zarzadu i Rady Nadzorczej, a tym samym mozliwos¢ wystgpienia potencjalnego konfliktu intereséw zwigzanych z
prawidtowym sprawowaniem nadzoru nad organem, w ktérego sktad wchodza osoby spokrewnione i powinowate.

Pomiedzy cztonkami organdw Spotki PBO Aniota wystepujg nastepujace powigzania rodzinne:

4+ pomiedzy panem Waldemarem Aniota (prezesem Zarzadu) a cztonkami Rady Nadzorczej PBO Aniota SA wystepujg nastepujace
powigzania rodzinne : pani Izabella Aniota (cztonek Rady Nadzorczej) jest zong pana Waldemara Anioty;

+ pomiedzy panem Piotrem Krakowskim (wiceprezesem Zarzadu) a cztonkami Rady Nadzorczej PBO Aniota SA wystepujg
nastepujace powigzania rodzinne: pan Rafat Szymkowiak (cztonek Rady Nadzorczej) jest powinowatym (mezem siostry) pana
Piotra Krakowskiego;

+ pomiedzy panem Teofilem Nowakiem (cztonkiem Zarzadu) a cztonkami Rady Nadzorczej PBO Aniota SA wystepujg nastepujgce
powigzania rodzinne: pani Katarzyna Nowak (cztonek Rady Nadzorczej) jest zong pana Teofila Nowaka;

4+ pomiedzy panig lzabella Aniota (cztonkiem Rady Nadzorczej) a cztonkami Zarzadu PBO Aniofa SA wystepuja nastepujace
powigzania rodzinne: pan Waldemar Aniota (prezes Zarzadu) jest mezem pani Izabelli Aniofa;

4+ pomiedzy panem Rafatem Szymkowiakiem (cztonkiem Rady Nadzorczej) a cztonkami Zarzadu PBO Aniofa SA wystepuja
nastepujace powigzania rodzinne: pan Piotr Krakowski (wiceprezes Zarzadu) jest powinowatym (bratem Zzony) pana Rafata
Szymkowiaka;

4+ pomiedzy panig Katarzyng Nowak (cztonkiem Rady Nadzorczej) a cztonkami Zarzadu PBO Aniota SA wystepuja nastepujace
powigzania rodzinne: pan Teofil Nowak (cztonek Zarzadu) jest mezem pani Katarzyny Nowak;

Ryzyko zwigzane z uprawnieniami akcjonariuszy do powotywania cztonkéw Rady Nadzorczej.

Na mocy Umowy inwestycyjnej z dnia 11 stycznia 2008 r. wraz z aneksem z dnia 10 grudnia 2010 r. zawartej przez poprzedniczke prawng
Spotki PBO Aniota i osoby fizyczne bedace jej wspolnikami (tj. Waldemara Aniote, Piotra Krakowskiego, Teofila Nowaka, Krzysztofa
Wszelakiego, Magdalene Zieliriskg i Pawta Zdzarskiego) oraz spétki — T2 Investment S.A. i BLUMERANG PRE IPO S.A. — spotki te beda
uprawnione do posiadania facznie dwdch swoich przedstawicieli w Radzie Nadzorczej PBO Aniofa SA. Uprawnienie to przystuguje tylko do
dnia rozpoczecia notowan akcji PBO Aniota SA na rynku regulowanym GPW w Warszawie S.A. Uprawnienie to jest niezalezne od wielkosci
posiadanego przez w/w sp6tki udziatu w kapitale zaktadowym i prawach gtosu PBO Aniota oraz oznacza, iz wszyscy wskazani akcjonariusze
zobowigzali sie do popierania kandydatur na cztonkéw Rady Nadzorczej zgtaszanych przez akcjonariuszy: T2 Investment S.A. i BLUMERANG
PRE IPO S.A., a zatem do zgodnego gtosowania na walnym zgromadzeniu w sprawie wyboru oséb do Rady Nadzorczej. W tym zakresie
umowa inwestycyjna stanowi porozumienie, o ktérym mowa w art. 87 ust.1 pkt 5 Ustawy o Ofercie. Uprawnienie wskazanych podmiotéw
zostato zrealizowane poprzez powotanie do Rady Nadzorczej PBO Aniota SA Panéw Tomasza Tylinskiego i Edwarda Kozickiego.
Porozumienie to zostato ograniczone w czasie, co oznacza, iz po dniu rozpoczecia notowan akcji PBO Aniota porozumienie w sprawie oséb
wchodzacych w sktad Rady oraz ryzyko opisane w niniejszym punkcie nie bedg obowigzywaty. Ponadto Spétka nie przewiduje do dnia
rozpoczecia notowan jego akcji zwofania zgromadzenia, w ktérego porzadku obrad przewidziane bytyby zmiany w sktadzie Rady
Nadzorczej. Tym samym w ocenie PBO Aniota SA analizowane postanowienie umowy inwestycyjnej nie bedzie juz miato zastosowania. PBO
Aniota wskazuje takze, ze ewentualne gtosowanie przez akcjonariuszy niezgodnie z umowa inwestycyjng pozostanie bez wptywu na Spétke.
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Ryzyko zwigzane z odstgpieniem przez PBO Aniofa SA od przedwstepnej umowy sprzedaiy oraz warunkowej umowy sprzedazy
zawartych w dniu 11 marca 2010 r. z BAUDER INVESTMENT sp. z 0.0. w Poznaniu.

Dnia 11 marca 2010 r. Spétka PBO Aniota zawarta z BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. w Poznaniu (Kupujacy) warunkowg umowe sprzedazy
prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci potozonej przy ul. Wojciechowskiego w Poznaniu oraz przedwstepng umowe sprzedazy
prawa wtasnosci nieruchomosci potozonej przy ul. Wojciechowskiego w Poznaniu. Pierwotnie umowy te przewidywaty zawarcie umow
przyrzeczonych do dnia 28 maja 2010 r., jednakze pdzZniej byty kilkukrotnie aneksowane w zakresie terminu zawarcia umowy przyrzeczonej,
z uwagi na brak srodkéw finansowych pozwalajgcych Kupujgcemu na sfinansowanie zakupu tych nieruchomosci. Pomimo, iz ostateczny
termin zawarcia umdw przyrzeczonych Strony ustality na dziert 02 sierpnia 2010 r., do ich zawarcia nie doszto, z uwagi na uzasadnione
watpliwosci PBO Aniota SA co do wyptacalnosci Kupujacego, ktéry nie chciat wykazaé posiadania odpowiednich srodkéw finansowych na
zaptate ceny, ani tez ztozy¢ kwoty tej ceny do depozytu notarialnego.

Ponadto petnomocnictwem z dnia 15 marca 2010 r. waznym do dnia 28 maja 2010 r. PBO Aniota umocowat Kupujacego do zawierania w
jego imieniu przedwstepnych umow sprzedazy lokali w budynku wielorodzinnym, jaki miat zosta¢c wybudowany na przedmiotowych
nieruchomosciach. Kupujgcy wbrew swemu zobowigzaniu nie przedtozyt w terminie dokumentacji zwigzanej z zawieranymi przez niego z
osobami trzecimi umowami na podstawie petnomocnictwa udzielonego przez PBO Aniota . W zwigzku z powyzszymi okolicznosciami, aktem
notarialnym z dnia 03 sierpnia 2010 r. PBO Aniota odstgpita od opisanych wyzej uméw sprzedazy nieruchomosci. W opinii Spotki PBO
Aniota, Kupujgcy swoim dziataniem mogt doprowadzi¢ Spétke do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem, gdyz w przypadku przeniesienia
przedmiotowych praw na Kupujgcego i braku zaptaty ceny w tgcznej kwocie 14.000.000,00 zt netto, PBO Aniota ponidstby znaczng szkode
majatkowa.

W zwigzku z opisang wyzej sytuacjq spotka BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. wystgpita z powddztwem w przedmiocie nakazania PBO Aniota
SA ztozenia os$wiadczenia woli, ktérego trescig jest przeniesienie prawa wtasnosci i prawa uzytkowania wieczystego w/w nieruchomosci.
PBO Aniota przygotowat odpowiedZ na pozew, wnioskujagc o oddalenie powddztwa z uwagi na niezasadnos¢ roszczen spotki BAUDER
INVESTMENTS sp. z o.0. Postepowanie sgdowe w tym przedmiocie jest w toku. W przypadku ewentualnego orzeczenia sadu
uwzgledniajgcego przedmiotowe powddztwo, wtascicielem i uzytkownikiem wieczystym wskazanych nieruchomosci stanie sie Kupujacy, a
Spotka PBO Aniota bedzie miat roszczenie o zaptate ceny sprzedazy nieruchomosci w kwocie 14.000.000 zt netto, co w sytuacji
niewyptacalnosci spotki BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. i niemoznosci wyegzekwowania catej kwoty bedzie mieé niekorzystny wptyw na
sytuacje majgtkowa Spoétki Akcyjnej PBO Aniota. Kupujgcemu przystuguje tez zgodnie z art. 394 Kodeksu cywilnego, ewentualne roszczenie
0 zwrot przekazanego Spétce zadatku. PBO Aniota w dniu 17 sierpnia 2010 r. ztozyt w prokuraturze zawiadomienie o podejrzeniu
popetnienia przestepstwa oszustwa na szkode Spotki oraz przywtaszczenia srodkéw pienieznych uzyskanych przez BAUDER INVESTMENTS
sp. z 0.0. od 0so6b trzecich w zwigzku z zawieraniem uméw przedwstepnych sprzedazy lokali mieszkalnych na podstawie udzielonego w dniu
15 marca 2010 r. przez Spoétke PBO Aniota petnomocnictwa.

W zwigzku ze zleconymi spétce UNIBET sc przez spétke BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. robotami budowlanymi na stanowigcej wtasnos$¢
PBO Aniota nieruchomosci i braku zaptaty za wykonane roboty i materiaty przez BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0., spétka UNIBET sc
wystgpita z powddztwem przeciwko PBO Aniota SA w przedmiocie zwrotu wartosci poczynionych naktaddw, tj. o kwote ponad 7 min zt z
tytutu bezpodstawnego wzbogacenia, wynikajgcego z wykonanych przez UNIBET sc robdt i prac budowlanych na nieruchomosci PBO
Aniota. Postepowanie sadowe w tej sprawie jest w toku. Zdaniem firmy PBO Aniofa powddztwo to nie moze by¢ rozpoznane przed
rozstrzygnieciem sprawy o wiasnos¢ w/w nieruchomosci prowadzonej z powdédztwa BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. W przypadku
ewentualnego orzeczenia sgdu uwzgledniajacego przedmiotowe powddztwo, PBO Aniota bedzie zobowigzany do zaptaty kwoty roszczenia
gtéwnego wraz z odsetkami, co bedzie miato wptyw na sytuacje finansowg Spoéfki.

Ryzyko zwigzane z brakiem komitetu audytu i brakiem niezaleznego cztonka Rady Nadzorczej

W zwigzku z wejsciem w zycie ustawy z dnia 7 maja 2009 r. o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do
badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. 2009 r., Nr 77, Poz. 649) i brzmieniem art. 86 ust 4 ustawy, w
strukturze Spétki PBO Aniota powinien dziataé komitet audytu, w sktad ktérego wchodzi co najmniej 3 cztonkdéw, powotanych sposréd
cztonkdw rady nadzorczej. Przynajmniej jeden cztonek komitetu audytu powinien spetniaé okreslone w ww. ustawie warunki niezaleznosci
oraz posiadac kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej. Wobec piecioosobowego sktadu Rady Nadzorczej zadania
komitetu audytu beda wykonywane przez Rade Nadzorczg, jednakze w chwili obecnej zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej nie spetnia
kryteriow niezaleznosci. Ustawa nie wigze braku wypetnienia normy art. 86 z sankcjami, niemniej jednak PBO Aniota Sa deklaruje, iz dotozy
wszelkich staran, aby jak najszybciej powota¢ do Rady Nadzorczej osobe spetniajacg w/w ustawowe kryteria.

Ryzyko zwigzane z naruszeniem zobowigzania T2 Investment S.A. dotyczacego niezbywania posiadanych przez siebie akcji PBO Aniota SA
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Akcjonariusz PBO Aniofa SA — T2 Investment S.A. ztozyt w dniu 31 sierpnia 2010 r. zobowigzanie o niezbywaniu posiadanych przez niego
akcji PBO Aniota w okresie 6 miesiecy od daty oswiadczenia, tj. do dnia 28 lutego 2011 r. Szczegétowy opis przedmiotowego oswiadczenia
zawarto.

W zwigzku z powyiszym istnieje ryzyko ewentualnego niedotrzymania przez T2 Investment S.A. zobowigzania ztozonego w
przedmiotowym oswiadczeniu, co moze mie¢ wptyw na przebieg oferty badz kurs akcji PBO Aniota, z tego wzgledu, iz sprzedaz pakietu akcji
przed przeprowadzeniem oferty po cenie znaczgco odbiegajacej od planowanej ceny emisyjnej moze negatywnie wptyngé na ostateczne
uksztattowanie sie tejze ceny badz tez skutkowaé niepowodzeniem oferty. Natomiast po wprowadzeniu akcji do obrotu gietdowego, ze
wzgledu na wielko$¢ pakietu akcji bedgcych w posiadaniu podmiotédw z grupy Blumerang S.A., podmioty z tej grupy moga znaczaco
wptywac na biezacy kurs akcji. Powyzsze okolicznosci mogg stanowié¢ podstawe wystapienia szkody po stronie PBO Aniota SA lub osdéb
trzecich. Nie mozna jednakze zaktada¢ z goéry ztej woli Inwestora — T2 Investment S.A., gdyz ztozone przez niego oswiadczenie miato
potwierdzi¢ jego dazenie do pomysinego zakorczenia oferty Spotki.

3.3.1.3 Czynniki ryzyka zwigzane z inwestowaniem w Akcje Wprowadzane
Ryzyko zaskarzenia uchwaty o podwyiszeniu kapitatu zaktadowego poprzez emisje Akgcji serii C

Zgodnie z postanowieniami art. 422 KSH uchwata walnego zgromadzenia sprzeczna ze statutem badz dobrymi obyczajami i godzgca w
interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza, moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko spdtce powddztwa
o uchylenie uchwaty.

Prawo do wytoczenia powddztwa o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia przystuguje:
1) zarzadowi, radzie nadzorczej oraz poszczegdlnym cztonkom tych organdw,
2) akcjonariuszowi, ktory gtosowat przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazgdat zaprotokotowania sprzeciwu,
3) akcjonariuszowi bezzasadnie niedopuszczonemu do udziatu w walnym zgromadzeniu,

4) akcjonariuszom, ktérzy nie byli obecni na walnym zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego zwotania walnego
zgromadzenia lub tez powziecia uchwaty w sprawie nieobjetej porzgdkiem obrad.

Powddztwo o uchylenie uchwaty walnego zgromadzenia nalezy wnies¢ w terminie miesigca od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie
pozniej jednak niz w terminie szesciu miesiecy od dnia powziecia uchwaty, natomiast w przypadku spétki publicznej termin do wniesienia
powddztwa wynosi miesigc od dnia otrzymania wiadomosci o uchwale, nie pdzniej jednak niz trzy miesigce od dnia powziecia uchwaty.

Na podstawie art. 425 KSH osobom wskazanym w pkt. 1) — 4) powyzej przystuguje prawo do wytoczenia przeciwko spétce powddztwa o
stwierdzenie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia sprzecznej z ustawg. Prawo do wniesienia powddztwa wygasa z uptywem szesciu
miesiecy od dnia, w ktérym uprawniony powzigt wiadomos¢ o uchwale, nie pdzniej jednak niz z uptywem dwdch lat od dnia powziecia
uchwaty, jednakze powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty walnego zgromadzenia sp6tki publicznej powinno by¢ wniesione w
terminie trzydziestu dni od dnia jej ogtoszenia, nie pdzniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaty.

W opinii PBO Aniota, Spdtka podjeta wszelkie mozliwe starania, aby Uchwata o Emisji nie byta sprzeczna ze statutem badZz dobrymi
obyczajami albo godzaca w interes spotki lub majaca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza.

Ryzyko zwigzane z notowaniem PDA

Ryzyko to zwigzane jest zaréwno z mozliwoscig niedopuszczenia PDA serii C do obrotu gietdowego, jak rdwniez z charakterem obrotu PDA
na rynku gietdowym. Dopuszczenie PDA do obrotu gietdowego wymaga spetnienia szeregu wymogéw, okreslonych w regulacjach KDPW i
GPW. Natomiast charakter obrotu PDA rodzi ryzyko, iz w sytuacji niedojscia do skutku emisji Akcji serii C, posiadacz PDA otrzyma jedynie
zwrot srodkdw w wysokosci iloczynu liczby PDA znajdujacych sie na rachunku inwestora i ceny emisyjnej Akcji serii C.

Dla inwestoréw, ktérzy nabedg PDA serii C na GPW moze oznaczac to poniesienie straty, w sytuacji gdy cena, jakg zaptacg oni na rynku
wtérnym za PDA, bedzie wyzsza od ceny emisyjnej Akcji serii C.

Ryzyko niedopuszczenia Akcji Wprowadzanych do obrotu gietdowego

Zgodnie z postanowieniami § 3 Regulaminu GPW, dopuszczone do obrotu gietdowego moga by¢ instrumenty finansowe, w tym akcje, o ile:
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1) zostat sporzadzony odpowiedni dokument informacyjny, zatwierdzony przez wtasciwy organ nadzoru albo zostat sporzadzony
odpowiedni dokument informacyjny, ktérego réwnowaznos¢ w rozumieniu przepisow Ustawy o ofercie publicznej zostata
stwierdzona przez witasciwy organ nadzoru, chyba ze sporzadzenie, zatwierdzenie lub stwierdzenie rownowaznosci dokumentu
informacyjnego nie jest wymagane;

2) ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona;
3) w stosunku do ich PBO Aniota nie toczy sie postepowanie upadtosciowe lub likwidacyjne.
W przypadku dopuszczania do obrotu gietdowego akcji powinny one spetnia¢ dodatkowo nastepujgce warunki:

1) iloczyn liczby wszystkich akcji PBO Aniofa i prognozowanej ceny rynkowej tych akcji, a w przypadku gdy okreslenie tej ceny nie
jest mozliwe — kapitaty wtasne Spétki, wynoszg réwnowartos¢ w ztotych co najmniej 10.000.000 EUR (od 1 stycznia 2011r. —
15.000.000 EUR, zas w przypadku Spoétki Akcyjnej PBO Aniota, ktdrego akcje co najmniej jednej emisji byty przez okresu co
najmniej 6 miesiecy przedmiotem obrotu na innym rynku regulowanym lub w organizowanym przez Gietde alternatywnym
systemie obrotu — réwnowarto$¢ w ztotych co najmniej 12.000.000 EUR);

2) w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu PBO
Aniota SA, znajduje sie co najmnie;j:

a) 15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego, oraz

b) 100.000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gietdowego o wartosci rownej co najmniej 1.000.000 EUR,
liczonej wedtug ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjne;j.

Zgodnie z postanowieniami § 10 Regulaminu GPW, rozpoznajac wniosek o dopuszczenie instrumentéw finansowych do obrotu gietdowego,
Zarzad GPW bierze pod uwage:

1) sytuacje finansowg PBO Aniota SA i jej prognoze, a zwtaszcza rentownos¢, ptynnosé i zdolnos¢ do obstugi zadtuzenia, jak réwniez
inne czynniki majace wptyw na wyniki finansowe Spoéfki,

2) perspektywy rozwoju firmy PBO Aniota, a zwtaszcza ocene mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych z uwzglednieniem
zrédet ich finansowania,

3) doswiadczenie oraz kwalifikacje cztonkéw organdw zarzadzajacych i nadzorczych PBO Aniota SA,
4) warunki, na jakich emitowane byty instrumenty finansowe i ich zgodnos¢ z zasadami publicznego charakteru obrotu gietdowego,
5) bezpieczenistwo obrotu gietdowego i interes jego uczestnikow.

Z uwagi na mozliwos¢ uksztattowania sie struktury wtascicielskiej Akcji Wprowadzanych oraz PDA serii C w sposob niespetniajacy kryteridw,
o ktérych mowa powyzej, nie mozna wykluczy¢ ryzyka niedopuszczenia Akcji Wprowadzanych oraz PDA serii C do obrotu gietdowego.
Zarzad Gietdy moze jednak w szczegdlnie uzasadnionych przypadkach odstgpi¢ od stosowania przywotanych powyzej kryteridw o ile uzna,
ze nie zagrozi to interesowi uczestnikdw obrotu. Na dzien zatwierdzenia Prospektu nie sposéb jednak przewidzieé, czy taka decyzja
mogtaby zosta¢ podjeta wzgledem papieréw wartosciowych PBO Aniota SA.

Ponadto Regulamin GPW stanowi, ze do obrotu gietdowego dopuszczone moga by¢ akcje, o ile znajdujg sie w posiadaniu takiej liczby
akcjonariuszy, ktéra stwarza podstawe do ksztattowania sie ptynnego obrotu gietdowego. Istnieje wiec ryzyko uznania przez Zarzad GPW,
ze liczba akcjonariuszy PBO Aniota SA nie zapewni nalezycie ptynnego obrotu akcjami.

Akcje te moga by¢ dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku podstawowym jezeli, poza warunkami okreslonymi powyzej, spetniaja
warunki dopuszczenia okreslone w Rozporzadzeniu Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010r. w sprawie szczegétowych warunkow, jakie
musi spetniac rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz emitenci papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku (Dz.U.
nr 84, poz. 547).

Zgodnie z postanowieniami powyzszego rozporzadzenia, dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych moga by¢
wytgcznie akcje, ktore tacznie spetniajg nastepujace warunki:
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1) zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
2) ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona,

3) wszystkie wyemitowane akcje danego rodzaju zostaty objete wnioskiem do wtasciwego organu spotki prowadzacej ten rynek
(tutaj — Zarzad GPW),

4) iloczyn liczby i prognozowanej ceny rynkowej akcji objetych wnioskiem wynoszg rownowartos¢ w ztotych co najmniej 1 min EUR,
5) w dacie ztozenia wniosku istnieje rozproszenie akcji objetych wnioskiem, zapewniajgce ptynnosé obrotu tymi akcjami.

Wedtug ww. rozporzadzenia rozproszenie akcji zapewnia ptynnos¢ obrotu, jezeli w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie
wiecej, niz 5% ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu, znajduje sie:

1) co najmniej 25% akcji spotki objetych wnioskiem, lub

2) co najmniej 500.000 akcji spotki o tgcznej wartosci wynoszacej rownowartos¢ w ztotych co najmniej 17.000.000 EUR, wedtug
ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy akcji, a w szczegdlnie uzasadnionych przypadkach — wedtug prognozowanej ceny
rynkowej.

Do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych mogg by¢ dopuszczone akcje mimo niespetnienia warunku dotyczacego rozproszenia
akcji, m.in. jezeli:

1) co najmniej 25% akcji tego samego, objetych wnioskiem i akcji bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku, znajduje sie w
posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej, niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, lub

2) liczba akcji objetych wnioskiem oraz akcji bedacych przedmiotem obrotu, a takze sposéb przeprowadzenia ich subskrypcji lub
sprzedazy pozwala uznaé, ze obrot tymi akcjami na rynku oficjalnych notowan gietdowych uzyska wielko$¢ zapewniajaca
ptynnosc.

Ponadto dopuszczenie akcji do obrotu na rynku oficjalnych notowarn moze nastapic, jezeli:

1) spoétka bedgca PBO Aniotfa SA tych akcji ogtaszata, na zasadach okreslonych w odrebnych przepisach, sprawozdania finansowe,
wraz z opinig podmiotu uprawnionego do ich badania, prze co najmniej trzy kolejne lata obrotowe poprzedzajace dzien ztozenia
whiosku, lub

2) przemawia za tym uzasadniony interes spétki lub inwestorow, a spétka podata do publicznej wiadomosci, w sposéb okreslony w
odrebnych przepisach, informacje umozliwiajgce inwestorom ocene jej sytuacji finansowej i gospodarczej oraz ryzyka zwigzanego
z nabywaniem akcji objetych wnioskiem.

Z uwagi na mozliwos¢ uksztattowania sie struktury wtascicielskiej Akcji Wprowadzanych oraz PDA serii C w sposéb niespetniajacy kryterium,
o ktérych mowa powyzej, a takze w zwigzku z faktem, iz Spétka nie publikowata sprawozdan finansowych zgodnie z postanowieniami pkt 1)
powyzej, nie mozna wykluczyé, ze Akcje Wprowadzane oraz PDA serii C zostang wprowadzone do obrotu na rynku rownolegtym GPW.

Odmawiajac dopuszczenia akcji do obrotu gietdowego, Zarzagd GPW obowigzany jest uzasadni¢ swojg decyzje i bezzwtocznie przekazaé PBO
Aniota SA i odpis wtasciwej uchwaty wraz z uzasadnieniem. W terminie 5 dni sesyjnych (dni, w ktérych odbywaja sie sesje notowan na
GPW) od daty doreczenia tej uchwaty, Spétkamoze ztozy¢ odwotanie do Rady GPW. Rada GPW zobowigzana jest rozpatrzy¢ to odwotanie w
terminie 1 miesigca od dnia jego ztozenia (§ 23 Regulaminu GPW).

Zgodnie z postanowieniami § 11 Regulaminu GPW, Zarzad Gietdy moze uchyli¢ uchwate o dopuszczeniu instrumentdw finansowych do
obrotu gietdowego, jezeli w terminie 6 miesiecy od dnia jej wydania nie zostanie ztozony wniosek o wprowadzenie do obrotu gietdowego
tych instrumentéw finansowych.

Ryzyko opdznienia wprowadzenia Akcji Wprowadzanych do obrotu gietdowego

PBO Aniota SA dotozy wszelkich staran, aby dopuszczenie i wprowadzenie Akcji serii A1, B i C do obrotu gietdowego nastgpito w mozliwie
krétkim terminie. Jednakze uwzgledniajac, iz wprowadzenie do obrotu gietdowego wymaga uprzedniego:
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4+ postanowienia Sgdu Rejestrowego o rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego dokonanego w wyniku przeprowadzenia
emisji Akcji serii C,

4+ podjecia przez Zarzad KDPW uchwaty o zarejestrowaniu Akgji serii A1, B i C i nadaniu im kodu ISIN,
4+ podjecia przez Zarzad GPW stosownej uchwaty o dopuszczeniu Akcji serii A1, B i C do obrotu gietdowego,
+ podjecia przez Zarzagd GPW stosownej uchwaty o wprowadzeniu Akcji serii A1, B i C do obrotu gietdowego,

PBO Aniofa nie moze zagwarantowac, iz wprowadzenie Akcji Wprowadzanych do obrotu gietdowego nastgpi w zatozonym terminie, tj. w IV
kwartale 2010 roku. Zamiarem Spoétki jest jednak, aby niezwtocznie po dokonaniu przydziatu Akcji serii C w obrocie gietdowym znalazty sie
PDA serii C. PBO Aniota podpisze z KDPW umowe, ktdrej przedmiotem bedzie rejestracja Akcji serii C i PDA serii C w depozycie papieréw
wartosciowych. Niezwtocznie po dokonaniu przydziatu akcji PBO Aniota SA ztozy do KDPW i GPW odpowiednie wnioski i oswiadczenia
umozliwiajgce rozpoczecie notowan PDA.

Zgodnie z postanowieniami § 8 Regulaminu GPW, Zarzad GPW zobowigzany jest, co do zasady, podja¢ uchwate w sprawie dopuszczenia do
obrotu gietdowego instrumentéw finansowych w terminie 14 dni od dnia ztozenia wniosku. W przypadku jednak, gdy ztozony wniosek jest
niekompletny lub konieczne jest uzyskanie dodatkowych informacji, bieg terminu na podjecie uchwaty, rozpoczyna sie w momencie
uzupetnienia wniosku lub przekazania dodatkowych informacji.

Dodatkowo, zgodnie z postanowieniami Art. 20 ust. 1 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy wymaga tego bezpieczeristwo obrotu na rynku
regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, KNF wystepuje do spétki prowadzacej rynek regulowany o wstrzymuje dopuszczenie
do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF papierami wartosciowymi lub innymi instrumentami finansowymi,
na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Stosownie do § 11 Regulaminu Gietdy, Zarzgd GPW moze uchyli¢ uchwate o dopuszczeniu instrumentéw finansowych do obrotu
gietdowego, jezeli w terminie 6 miesiecy od dnia jej wydania nie zostanie ztozony wniosek o wprowadzenie do obrotu gietdowego tych
instrumentdéw finansowych.

Opdznienie wprowadzenia Akcji Wprowadzanych do notowan ograniczy swobode w zbywaniu akcji przez ich wtascicieli.
Ryzyko przysztego kursu w obrocie wtérnym

Kurs (notowanie) akcji spdtek notowanych na GPW zalezy od zlecen kupna i sprzedazy, sktadanych przez inwestoréow gietdowych. Kursy
akcji ksztattujg sie pod wptywem relacji popytu i podazy w obrocie gietdowym, ktére sg wypadkowa nie tylko sytuacji finansowej danej
spotki, ale takze wielu innych czynnikdw i skutkiem trudno przewidywalnych zachowan inwestoréw gietdowych. W zwigzku z powyzszym
istnieje ryzyko, iz inwestorzy mogg mie¢ utrudniong mozliwos¢ zbycia posiadanych papieréw wartosciowych po akceptowalnej cenie, a tym
samym mogg by¢ narazeni na ryzyko niezrealizowania zaplanowanego zysku z inwestycji.

Ryzyko zawieszenia notowan Akcji

Zgodnie z postanowieniami § 30 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad GPW moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi na okres 3
miesiecy:

1) nawniosek PBO Aniota,
2) jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikdéw obrotu,
3) jezeli PBO Aniota narusza przepisy obowigzujgce na gietdzie.

Dodatkowo, zgodnie z postanowieniami art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie, w przypadku gdy obrét okreslonymi papierami wartosciowymi lub
innymi instrumentami finansowymi jest dokonywany w okolicznosciach wskazujgcych na mozliwos¢ zagrozenia prawidtowego
funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczenstwo obrotu na tym rynku, albo naruszenia intereséw inwestoréw, KNF wystepuje do
spotki prowadzacej rynek regulowany o zawieszenie obrotu tymi papierami lub instrumentami, na okres nie dtuzszy, niz miesigc. Zadanie
takie powinno wskazywaé szczegétowe przyczyny, ktére je uzasadniajg. Przepis ten znalazt swoje odzwierciedlenie w tresci § 30 ust. 2
Regulaminu GPW.
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W przypadku zawieszenia obrotu akcjami, objetymi niniejszym Prospektem, moze doj$¢ do utraty przez nie ptynnosci (przez okres
zawieszenia).
Ryzyko wykluczenia Akcji Wprowadzanych z obrotu gietdowego
Zgodnie z postanowieniami § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzad GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:
1) jezeliich zbywalnos¢ stata sie ograniczona,
2) na zadanie KNF, zgtoszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie,
3) w przypadku zniesienia ich dematerializacji,
4)  w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wtasciwy organ nadzoru.

Zgodnie z postanowieniami art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie, spotka prowadzaca rynek wyklucza z obrotu wskazane przez KNF papiery
wartosciowe lub inne instrumenty finansowe, w przypadku gdy obroét nimi zagraza w sposéb istotny prawidtowemu funkcjonowaniu rynku
regulowanego lub bezpieczeristwu obrotu na tym rynku, albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.

Zgodnie z postanowieniami § 31 ust. 2 Regulaminu GPW, Zarzad GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:
1) jezeli przestaty spetnia¢ inny warunek dopuszczenia ich do obrotu gietdowego, niz nieograniczona zbywalnos¢,
2) jezeli PBO Aniota uporczywie narusza przepisy obowigzujgce na GPW,
3) nawniosek PBO Aniota,

4)  wskutek ogtoszenia upadtosci PBO Aniota albo w przypadku oddalenia przez sgd wniosku o ogtoszenie upadtosci z powodu braku
srodkdw w majgtku Spoétki na zaspokojenie kosztow postepowania,

5) jezeliuzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,

6) wskutek podjecia decyzji o potaczeniu PBO Aniota SA z innym podmiotem, jego podziale badZ przeksztatceniu,

7) jezeli w ciggu ostatnich 3 miesiecy nie dokonano zadnych transakcji gietdowych na danym instrumencie finansowym,
8) wskutek podjecia przez PBO Aniota dziatalnosci, zakazanej przez obowigzujace przepisy prawa,

9)  wskutek otwarcia likwidacji Spotki.

Nalezy podkresli¢, iz wykluczajac instrumenty finansowe PBO Aniotfa z obrotu gietdowego z powoddéw skazanych w punktach 1), 3) oraz 5)
powyzej, Zarzgd GPW bierze pod uwage strukture wiasnosci Spotki, ze szczegdlnym uwzglednieniem wartosci i liczby akcji PBO Aniota,
bedacych w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej, niz 5% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, czyli
uwzglednia interes drobnych akcjonariuszy. Ponadto wykluczenie instrumentéw finansowych z obrotu gietdowego na wniosek PBO Aniofa
SA Zarzad GPW moze uzalezni¢ od spetnienia dodatkowych warunkdéw.

W przypadku wykluczenia Akcji Wprowadzanych z obrotu gietdowego, inwestorzy muszg liczy¢ sie z utratg ptynnosci przez te papiery
wartosciowe oraz spadkiem ich wartosci rynkowe;j.

3.3.2 Informacje o podstawowych produktach, towarach oraz ustugach Grupy Kapitatowej
Przedmiotem dziatalnosci Sp6tki Dominujacej sg gtownie:

4+ 41.10. Realizacja projektéw budowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkéw,

4+ 41.20. Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych,

+ 42.21. Wykonywanie robdt ogdlnobudowlanych zakresie obiektéw liniowych rurociggdw, linii elektroenergetycznych,
elektrotrakcyjnych i telekomunikacyjnych, przemystowych,
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4+  42.99. Roboty zwigzane z budowg pozostatych obiektéw inzynierii Ilgdowej i wodnej, gdzie indziej niesklasyfikowane,
4+ 43.22. Wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych i klimatyzacyjnych,

4+ 43.39. Wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykoriczeniowych,

4+ 43.91. Wykonywanie konstrukgji i pokry¢ dachowych,

4  68.10. Kupno i sprzedaz nieruchomosci na wiasny rachunek,

4+ 68.20. Wynajem i zarzadzanie nieruchomosciami wtasnymi lub dzierzawionymi,

4 71.11. Dziatalnos$¢ w zakresie architektury,

4 71.12. Dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo.

PBO Aniofa SA dziata na rynku od 1999 roku, poczatkowo tj. w okresie od 1999 roku do listopada 2008 roku jako Przedsiebiorstwo
Budownictwa Ogdlnego Aniofa Sp. z 0.0. a od grudnia 2008 roku jako Przedsiebiorstwo Budownictwa Ogdlnego Aniota Spdtka Akcyjna
(aktualnie PBO Aniota SA). Obecnie gtéwnymi realizacjami firmy PBO Aniota sg obiekty handlowe, obiekty uzytecznosci publicznej, obiekty
biurowo-magazynowe oraz obiekty mieszkalne. W realizowanych obecnie projektach budowlanych PBO Aniota petni role Generalnego
Wykonawcy, odpowiedzialnego za caty proces budowy od projektu poprzez niezbedne pozwolenia, etap budowy az po realizacje projektu
budowlanego pod klucz ze wszelkimi mozliwymi decyzjami i pozwoleniami. PBO Aniota SA wiekszos¢ prac budowlanych wykonuje przy
pomocy zatrudnianych podwykonawcdéw. Jednym z gtdwnych celow strategicznych Spoétki jest stworzenie catego taricucha produkcyjnego
umozliwiajacego realizacje projektéw poczawszy od zakupu gruntu poprzez wykonanie projektdw, uzyskanie wszelkich pozwolen, realizacje
prac budowlanych do oddania budynku do uzytkowania. Realizacja wszystkich tych etapéw ma by¢ docelowo realizowana w wiekszosci
poprzez jednostki nalezgce do PBO Aniota.

Portfel realizowanych inwestycji w okresie trzech ostatnich lat ulegt istotnej dywersyfikacji, zaréwno pod wzgledem przedmiotu inwestycji
jak i udziatu poszczegdlnych inwestoréw w przychodach ze sprzedazy.

Do roku 2008 w ramach oddzielnego dziatu PBO Aniota SA zajmowat sie rowniez realizacjg projektéw architektoniczno-budowlanych oraz
planéw zagospodarowania przestrzennego. Obecnie ta cze$¢ dziatalnosci prowadzona jest przez spotke zalezng PBO Projekt Spoétka z
ograniczong odpowiedzialnoscia, w ktorej Spotka obecnie posiada 51% udziatéw i praw w gtosach.

PBO Aniofa SA oferuje ustugi w zakresie:

4+ petnienia roli generalnego wykonawcy i realizacja obiektéw budownictwa ogdlnego i przemystowego (obiekty handlowe,
przemystowe, hale i magazyny, biura itp.) w systemie pod klucz,

4 realizacji prac zwigzanych z modernizacja, adaptacji lub remontem juz istniejgcych obiektéw,

+ wykonywania na potrzeby wtasne lub odbiorcow zewnetrznych, projektéw wykonawczych, architektonicznych wraz z
niezbednymi uzgodnieniami,

4+ kompleksowej obstugi formalno-prawnej realizowanych inwestycji budowlanych w zakresie uzyskania wszystkich niezbednych
decyzji i pozwolenn (o warunkach zabudowy, pozwolenie na budowe, uzytkowanie obiektu, decyzje uwarunkowan
$rodowiskowych i inne),

4+ realizacji projektéw architektonicznych i urbanistycznych, komputerowego przetwarzania danych z zakresu systeméw informacji
przestrzennej, projektdw wnetrz, terendw zieleni, instalacji zewnetrznych i wewnetrznych, drég, modernizacji budynkow,

4+ nadzordw autorskich, inwestorstwa zastepczego, uzgadniania i zatwierdzania dokumentacji technicznej.

Najwazniejszg obecnie czescig dziatalnosci firmy PBO Aniota jest realizacja kontraktéw budowlanych jako ,Generalny Wykonawca”. Rola
generalnego wykonawcy polega przejeciu petnej odpowiedzialnosci za realizacje budowy od momentu przekazania placu budowy do czasu
zakonczenia prac tj. zrealizowania inwestycji pod klucz i oddania jej do uzytkowania wraz ze wszelkimi niezbednymi pozwoleniami. Z uwagi
na obecng strukture dziatalnosci praktycznie catos¢ prac wykonywana jest przy pomocy zatrudnianych firm podwykonawczych co
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determinuje, ze PBO Aniotfa przy realizacji prac jako generalny wykonawca odpowiada, za dobdr podwykonawcéw, jakosé i terminowosé
wykonywanych prac, wykorzystanie wtasciwych materiatow, spetniajgcych wszelkie normy jakosciowe oraz normy budowlane.

Wieloletnie doswiadczenie Spotki pozwala sprawnie sprawowaé nadzér nad doborem witasciwych podwykonawcéw i materiatéw
budowlanych. PBO Aniota SA dla ograniczenia ryzyka podwykonawcow oraz dostawcow materiatdw budowlanych stara sie w miare
mozliwosci zdywersyfikowac portfel dostawcow i podwykonawcdéw oraz wspdtpracowaé, w miare mozliwosci z firmami sprawdzonymi i
wiarygodnymi. Nie mniej jednak dla ograniczenia ryzyka podwykonawcéw PBO Aniota SA obecnie przyjat strategie budowania taricucha
produkcyjnego poprzez tworzenia wtasnych firm podwykonawczych w szczegdlnosci dotyczacych strategicznych etapéw budowy. Obecnie
powstata spotka PBO Hydro S.A., ktdrej zadaniem jest realizacja prac zwigzanych z budowa tzw. sieci zewnetrznych wodno-kanalizacyjnych i
gazowych, spétka obecnie zrealizowata juz prace na dwdch inwestycjach firmy PBO Aniofa. Ponadto zatozona zostata spdtka PBO Elektro
S.A. zajmujaca sie realizacjg prac elektrycznych zwigzanych z srednim i niskim napieciem. Dalsza strategia Spotki przewiduje kontynuacje
tworzenia spdtek wykonawczych poprzez ich zaktadanie lub przejecia (szerzej w opisie strategii cz. Il pkt. 6.2.6 niniejszego Prospektu
Emisyjnego). Poczatkowo spotki majg za zadanie realizowaé prace wytacznie na naszg rzecz, a w dalszej kolejnosci realizacje samodzielnych
kontraktow.

Aktualna struktura Grupy Kapitatowej PBO Aniota S.A.:

PBO Aniota S.A.

(podmiot dominujacy)

PBO Projekt Sp. z
0.0.

PBO Finanse S.A. PBO Aniota Inwestycje
Sp.z0.0.

51% akcji 100% udziatéw

PBO Hydro S.A.
90% akji

PBO Elektro S.A.

51% akgji

51% udziatow

Do potowy 2008 roku prace projektowe realizowane byty przez wyodrebniony dziat projektowy PBO Aniota SA. Dziat ten zostat przeniesiony
w catosci do powstatej w 2008 roku spotki stowarzyszonej (aktualnie zaleznej) PBO Projekt Sp. z 0.0. i obecnie wszystkie prace projektowe
sg zlecane i realizowane przez niniejszy podmiot zalezny. Do zadan projektowych przy $cistym wspdtdziataniu z dziatem budowlanym firmy
PBO Aniota nalezg m.in. przygotowania projektéw architektonicznych, budowlanych i wykonawczych. Przeprowadzenie niezbednych
procedur formalno-prawnych dotyczacych przygotowania nieruchomosci (podziaty, scalanie), uzyskanie pozwolen na budowe lub innych
niezbednych decyzji administracyjnych. Ponadto spétki PBO Projekt Sp. z 0.0. prowadzi petny i aktywny nadzér autorski i doradztwo przy
realizacji kolejnych etapow budéw (np. doradztwo w wyborze wariantéow wykonawczych, materiatow budowlanych i rozwigzan
technologicznych).

PBO Projekt Sp. z o0.0. realizuje réwniez zlecenia zewnetrzne nie zwigzane z realizowanymi kontraktami przez PBO Aniota SA. Jednak z uwagi
na rozpoznawalng marke Spotki oraz jego dobre relacje z inwestorami aktualnie wiekszos¢ prac, ktore realizuje PBO Projekt jest zlecanych
za posrednictwem PBO Aniofa, nawet jezeli s3 to odrebne zlecenia projektowe. PBO Aniota SA dazy do usamodzielnienia swojej spotki
zaleznej, nie mniej jednak proces ten nie moze ograniczac portfela zamdwien.

Poza w/w pracami PBO Projekt Sp. z 0.0. zajmuje sie rowniez projektami architektonicznymi, a w tym przede wszystkim opracowaniami
kubaturowymi wnetrz, projektami elementéw informacji wizualnej oraz studiami uwarunkowan i kierunkdéw zagospodarowania
przestrzennego, miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego (wielkoskalowe), specjalistycznymi opracowaniami
planistycznymi, koncepcjami urbanistyczno-architektonicznymi, zagospodarowaniami przestrzeni publicznej, projektami oswietlenia
obiektow i przestrzeni publicznej.

Schemat organizacyjny PBO Aniota SA:
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Do gtéwnych zleceniodawcédw PBO Aniotfa SA naleza JMD S.A. (sie¢ sklepdw Biedronka), Lidl Polska Sp. z 0.0, Piotr i Pawet Zachdd Sp. z o.0.
Czes¢ projektdw Spotka realizuje takze dla samorzaddw lokalnych, deweloperdw inwestycyjnych3 oraz inwestoréw prywatnych.

tacznie w latach 2007-2010 PBO Aniota SA wykonat budowy ponad 44 obiektéw, w tym ponad 34 obiektéw handlowych. Obiekty handlowe
czesciowo realizowane sg bezposrednio dla sieci handlowych, a czesciowo na zlecenie deweloperdw inwestycyjnych.

3.3.3 Rynki zbytu oraz Zrédta zaopatrzenia w towary i ustugi

Przedmiotem dziatalnosci Grupy Kapitatowej sg ustugi w zakresie kompleksowej realizacji inwestycji budowlanych, projektowych i
wykonawczych oraz wynajmu powierzchni magazynowo-biurowych na terenie Polski (100% przychoddw ze sprzedazy jest generowanych w
kraju). Dzieki wieloletnim doswiadczeniu Spdétka Dominujgca wraz z Grupg stworzyta strukture organizacyjng, ktéra umozliwia obstuge
praktycznie catosci procesu budowlanego, poczawszy od pozyskania nieruchomosci gruntowych, poprzez wykonanie projektu, uzyskanie
pozwolenia na budowe, koriczac na realizacji obiektu budowlanego ,,pod klucz”.

Obecnie Spdtka oraz Grupa Kapitatowa realizuje gtéwnie obiekty handlowe, obiekty uzytecznosci publicznej, magazynowo-biurowe. Spétka
caty czas dazy do dywersyfikacji swojego portfela, zaréwno pod wzgledem przedmiotu budowy jak i inwestordw, tak by jak najbardziej
uniezaleznic sie od koniunktury w poszczegdlnych segmentach rynku budowlanego.

3 Deweloper inwestycyjny to podmiot, ktérego rolg jest zakup gruntu w uzgodnionej z siecig handlowg lokalizacji, wybudowanie marketu a nastepnie odsprzedanie jego sieci handlowej. Do tego inwestoréw
nalezg m.in.: Berlin Group Development Sp. z 0.0., Berlin Group SA, Terra Promesa Perfecta Sp. z 0.0., Protea Development Sp. z 0.0.
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3.3.3.1 Struktura sprzedazy
Najistotniejsza jest struktura sprzedazy pod wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci, przedmiotu realizowanych projektéw
budowlanych oraz podmiotéw, z ktdrym realizowane sg inwestycje.

Pod wzgledem rodzaju prowadzonej dziatalnosci najistotniejszg wartos¢ przychodéw stanowig przychody z tytutu ustug budowlanych
realizowanych jako generalny wykonawca. Jest to podstawowa dziatalnos¢ firmy PBO Aniota oraz Grupy Kapitatowej, ktéra w catym okresie
jego dziatalnosci stanowita ponad 90% przychodoéw ze sprzedazy.

Zgodnie z przyjetg polityka Spétki dazy do jak najwiekszej dywersyfikacji przychodéw pod wzgledem przedmiotu realizowanych inwestycji.
Dywersyfikacja przedmiotu rodzaju realizowanych inwestycji jest jednym z wazniejszych celdw koniecznych ze wzgledu na bezpieczeristwo i
stabilno$¢ prowadzonej dziatalnosci. Strukture sprzedazy pod wzgledem rodzaju realizowanych inwestycji przedstawia ponizsze
zestawienie, obrazujgce réwniez istotne zmiany w jej dywersyfikacji w latach 2009 — 2010.

Struktura sprzedazy pod wzgledem rodzaju realizowanych inwestycji

% udziat w sprzedazy w 2009 rok - wg.inwestycji

Sala gimnastyczna Szkota
Podstawowa
5%

Pozostate
8%

Market Lidl
6%

Market Piotr i Pawet
8%

Budynek produkcyjno-
magazynowo-biurowy
14%

% udziat w sprzedazy w 2010 rok - wg.inwestycji

Budynek Projekty _ Pozostate
wilorodzinny 2% 2%

N




Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA
RS/2010 (wszystkie dane przedstawione s w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej)

3.3.3.2 Rynki geograficzne sprzedazy
Dziatalno$¢ Grupy prowadzona jest na terytorium Polski. Grupa nie rozréznia obszarow na terenie Polski o odmiennym $rodowisku
ekonomicznym, stosujac jednolitg polityke cenowg na terenie catego kraju.

W catym okresie swojej dziatalnosci Grupa prowadzi dziatalnos¢ wytgcznie na terytorium Polski. Dziatalno$¢ Grupy koncentruje sie w rejonie
wojewddztwa wielkopolskiego, co prezentujg ponizsze wykresy.

% udziat w sprzedazy w 2009 rok-wg. regionu
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334 Znaczace zdarzenia w dziatalnosci Grupy

3.3.4.1 Istotne dokonania Grupy w ramach dziatalnosci inwestycyjnej
Gtowne pozycje inwestycji zrealizowanych w okresie od 01 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku wraz z kwotami zostaty
zaprezentowane ponizej:

4+ (PBO Aniofa SA) 927 tys. zt suma wartosci poczgtkowych floty samochodowej, ktérg obecnie PBO Aniota SA dzierzawi w ramach
ustugi wynajmu dtugoterminowego floty samochodowej. Obecnie praktycznie caty tabor transportowy jest wynajmowany od
firmy leasingowej wraz z ustuga zarzadzania flotg. Takg metode korzystania z samochodéw stuzbowych Spdtka uznata za
najbardziej korzystna.

4+ (PBO Aniota SA) 535 tys. zt ksiegowa warto$¢ poczatkowa samochodu osobowego marki Audi A8. PBO Aniota SA nabyta nowy
srodek transportu i sfinansowat go w formie leasingu.

4+ (PBO Aniofa SA) 384 tys. zt ksiegowa warto$¢ poczatkowa samochodu osobowego marki Audi Q7. PBO Aniota SA nabyta nowy
srodek transportu i sfinansowat go w formie leasingu.

4+ (PBO Aniofa SA) 57 tys. zt ksiegowa warto$¢ poczatkowa uzywanego samochodu osobowego marki Audi A8. PBO Aniota SA nabyta
uzywany srodek transportu i sfinansowat go ze srodkéw wtasnych.

4+ (PBO Aniota SA) 249 tys. zt ksiegowa warto$¢ poczatkowa koparko-tadowarki Komatsu WB 93S-5. PBO Aniofa SA nabyta nowe
urzadzenie i sfinansowat je w formie leasingu.

4+ (PBO HYDRO SA) 314 tys. zt ksiegowa wartos¢ poczatkowa koparki kotowej Komatsu. PBO Hydro SA nabyt uzywane urzadzenie i
sfinansowat je w formie leasingu.

4+ (PBO Hydro SA) 224 tys. zt ksiegowa wartos$¢ poczatkowa koparko-tadowarki Komatsu. PBO Hydro SA nabyta nowe urzadzenie i
sfinansowat je w formie leasingu.

3.3.4.2 Istotne umowy

Dziatalnos¢ Spoétki ora Grupy Kapitatowej obejmuje realizacje kompleksowych rozwigzan dla budownictwa mieszkaniowego (osiedla domoéw
jednorodzinnych, budynki wielorodzinne), przemystowego (hale produkcyjne, hale magazynowe), obiektéw uzytecznosci publicznej (szkoty,
obiekty sportowe, biurowce). Spoétka prowadzi prace budowlane w charakterze generalnego wykonawcy. Specyfika dziatania Spétki polega
na tym, iz Spétka zawiera umowe z Inwestorami na realizacje danego zadania inwestycyjnego, a nastepnie zleca wykonanie poszczegdlnych
prac innym stale wspétpracujgcym z nim podwykonawcom, ktdérych dziatania koordynuje i nadzoruje poprzez inzynieréw kontraktu —
pracownikdw Spotki.

Ponizej wskazano wszystkie aktualnie zrealizowane (w 2010 roku) badZ bedgce w toku realizacji umowy o roboty budowlane, ktdrych
wartos¢ przekracza 10% wartosci kapitatéw wiasnych Grupy Kapitatowej. W ocenie Zarzagdu PBO Aniota umowy te w petni obrazujg
dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej i charakter jego stosunkéw z Kontrahentami oraz majg istotne znaczenie dla dziatalnosci PBO Aniota i jego
Grupy.

Umowa o roboty budowlane zawarta w dniu 10 lipca 2009 roku z ,, Trzecia — Switalski i Synowie spétka akcyjna” spétka komandytowo —
akcyjna z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent) wraz z aneksem z dnia 04.11.2009r., 29.03.2011r., 12.05.2011r. oraz aneksem z dnia
13.05.2011r.

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniofa SA robdt budowlanych polegajgcych na wykonaniu zadania inwestycyjnego
dotyczacego wybudowania na nieruchomosci potozonej w Goleniowie przy ul. Dworcowej Centrum handlowo — ustugowo — mieszkalnego,
w tym sklepu Biedronka, wraz z infrastruktura techniczna.

Strony ustality, iz termin rozpoczecia prac nastapi 01 wrzesnia 2009 r. a prace beda realizowane etapowo. Spétka PBO Aniofa zobowigzata
sie zakonczenia wszelkich robdt zwigzanych z wykonaniem czesci handlowej budynku oraz uzyskaniem w imieniu i na rzecz Kontrahenta
ostatecznego i prawomocnego pozwolenia na uzytkowanie dla czesci handlowej budynku - najpdzniej do dnia 1 grudnia 2010 r. oraz do
wykonania catosci robét budowlanych i uzyskania w imieniu i na rzecz Kontrahenta ostatecznego i prawomocnego pozwolenia na
uzytkowanie dla catej Inwestycji - najpdzniej do dnia 1 lipca 2011 r. W umowie zastrzezono, iz zmiana powyzszych termindw jest mozliwa w
przypadku wystgpienia warunkéw atmosferycznych uniemozliwiajgcych prowadzenie rob6t budowlanych.
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Strony umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego firmie PBO Aniota w kwocie 26.890.000,00 zt netto.
Wynagrodzenie ptatne bedzie na podstawie faktury zaliczkowej, faktur czesciowych wystawionych na podstawie protokotéw stanu
zaawansowania robdt na koniec kazdego miesigca oraz faktury koncowej. 8% wartosci netto zaliczki stanowi rabat udzielony przezSpotke ,
o ktérego wartos¢ pomniejszona zostanie faktura koricowa. Podstawg zaptaty faktury zaliczkowej jest przedstawienie przez PBO Aniota
rocznej gwarancji bankowej jako zabezpieczenie zwrotu zaliczki, ktéra z kolei zostanie zwrdocona w 12 réwnych miesiecznych ratach,
poprzez potrgcenia z miesiecznych faktur czesciowych.

Strony postanowity, iz celem zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy PBO Aniofa SA moze przed wystawieniem pierwsze] faktury
czesciowej doreczyé Kontrahentowi gwarancje bankowg lub ubezpieczeniowa nalezytego wykonania przedmiotu umowy wystawiong na
kwote 5 % wartosci umowy netto wazng do dnia 31 sierpnia 2011 r., przy czym jezeli Spétka nie doreczy gwarancji - Kontrahent moze
zatrzymac z faktur tgczng kwote odpowiadajacg 5 % wartosci umowy netto. Ponadto od kazdej faktury wystawionej przez PBO Aniota SA,
Kontrahent zatrzyma 5 % wartosci netto faktury tytutem zabezpieczenia gwarancyjnego. Zatrzymana kwota zostanie zwrdcona Spoétce w
terminie 14 dni od dnia doreczenia przez PBO Aniota gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej tytutem nalezytego wykonania obowigzkéw
z tytutu rekojmi oraz udzielonej gwarancji jakosci, wystawiong na kwote 5 % wartosci netto umowy na okres 4 lat liczac od daty
bezusterkowego odbioru koricowego.

PBO Aniota SA udzielit 10-letniej gwarancji jakosci na wykonanie pokrycia dachowego, 5-letniej gwarancji na elementy konstrukcyjne
obiektu oraz klinkierowa oktadzine elewacyjng oraz 3-letnig gwarancje na pozostate roboty budowlano-instalacyjne. Natomiast urzgdzenia,
ktore zostang wbudowane, a posiadajg gwarancje producenta, bedy podlegaty okresowi gwarancji jakiej udzieli ich producent lub
dostawca, z tym, ze termin tych gwarancji liczony bedzie od dnia uzyskania pozwolenia na uzytkowanie tej czesci budynku, w ktérej te
urzadzenia zostaty zainstalowane.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 0,1 % facznego
umownego wynagrodzenia netto za kazdy dzierh zwtoki w rozpoczeciu wykonywania przedmiotu umowy badz za kazdy dzien zwtoki w
zakonczeniu wykonywania przedmiotu umowy i zgtoszeniu gotowosci do dokonania odbioru koricowego; w wysokosci 0,1 % umownego
wynagrodzenia czesciowego netto (faktury czesSciowej) za kazdy dzien zwioki w usunieciu wad i usterek stwierdzonych przy odbiorze
czesciowym; w wysokosci 0,1 % wartosci netto elementu scalonego wg harmonogramu rzeczowo — finansowego w ktérym stwierdzono
wade lub usterke za kazdy dziert zwtoki w usunieciu wad i usterek stwierdzonych w okresie gwarancji poczynajac od uptywu wyznaczonego
terminu na usuniecie wad. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego na zasadach ogélnych, w
sytuacji gdy poniesiona szkoda przekracza wysokos¢ kar umownych.

Dnia 22 wrzesnia 2010 r. strony zawarty porozumienie, na mocy ktérego Kontrahent powierzyt firmie PBO Aniota prowadzenie negocjacji z
wiasciwym gestorem sieci energetycznej, celem doprowadzenia do realizacji przytacza do sieci ENEA Operator sp. z 0.0. dla przedmiotowe;j
inwestycji w Goleniowie do dnia 15 grudnia 2010 r. Strony ustality, iz za prowadzenie przedmiotowych negocjacji Spdtce bedzie
przystugiwato dodatkowe wynagrodzenie w kwocie 40 000 zt netto.

PBO Aniota SA oswiadcza, iz prace budowlane dot. przedmiotowej umowy realizowane sg zgodnie z przyjetym harmonogramem.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 30 pazdziernika 2009 roku z PROTEA
DEVELOPMENT Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent) wraz z aneksem z dnia 30 marca 2010 r.

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego Netto w Buku przy ul. Przemystowej. Wszelkie prace majg by¢ przeprowadzone zgodnie z otrzymanym projektem
budowlanym i ,Wytycznymi do budowy sklepéw spozywczych NETTO w Polsce”. Spotka zobowigzata sie do wykonania projektu
wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy, a takze do uzyskania — na wtasny
koszt — wszelkich urzedowych zezwolen, pozwolen, uzgodnien i innych stanowisk wtasciwych organdéw, jak i zgody osdb trzecich, jesli
okazatyby sie konieczne.

Termin rozpoczecia prac ustalono na dzien 16 listopada 2009 r., natomiast termin ich zakonczenia na dzien 31 marca 2010 r., z
zastrzezeniem, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe
ze wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego Spotce Akcyjnej PBO
Aniota w kwocie 3.850.000,00 zt netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma prawo do zatrzymania kwoty 215.000,00 zt,
poprzez zatrzymanie 10% wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez PBO Aniota faktury, na okres 5 lat liczonych od dnia odbioru
koricowego obiektu.
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Warunkiem zwrotu zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowe] badz
ubezpieczeniowej na ww. kwote z 5-letnim terminem waznosci.

Spotka PBO Aniota udzielita 10-letniej gwarancji jakosci na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég,
wjazdow i wyjazddw, chodnikéw, parkingdw i placow a takie gwarancji na wszystkie urzgdzenia — na okres gwarancji udzielanej przez
producenta, lecz nie krotszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 20 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniota; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez Spétke z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania robét lub wykonania danego elementu robdt z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzier opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakorczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogélnych.

Umowa zostata zrealizowana, wykonanie przedmiotu umowy zostato potwierdzone podpisaniem protokotu odbioru z dnia 21 maja 2010 r.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 30 pazdziernika 2009 roku z TERRA PROMESSA
PERFECTA Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent) wraz z aneksem z dnia 31 marca 2010 i aneksem z dnia 17 maja 2010 roku

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SAprac rozbiérkowych oraz catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie
»pod klucz” obiektu handlowo-ustugowego Netto w Trzebiatowie przy ul. Kotobrzeskiej. Wszelkie prace majg by¢ przeprowadzone zgodnie
z otrzymanym projektem budowlanym i ,Wytycznymi do budowy sklepéw spozywczych NETTO w Polsce”. Spédtka zobowigzata sie do
wykonania projektu wykonawczego i projektow powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy, a takze do
uzyskania — na wtasny koszt — wszelkich urzedowych zezwolen, pozwolen, uzgodnien i innych stanowisk wtasciwych organdw, jak i zgody
0s0b trzecich, jesli okazatyby sie konieczne.

Strony ustality, iz PBO Aniota wykona przedmiot umowy w terminie do dnia 04 stycznia 2011 r. Ponadto zastrzezono, iz termin wykonania
przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze wzgledu na warunki
atmosferyczne. Strony umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego PBO Aniofa SA w kwocie 3.075.000,00 zt
netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma prawo do zatrzymania kwoty 215.000,00 zt,
poprzez zatrzymanie 10% wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez Spétke Akcyjng PBO Aniofa faktury, na okres 5 lat liczonych od dnia
odbioru koricowego obiektu.

Warunkiem zwrotu zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowej badz
ubezpieczeniowej na ww. kwote z 5-letnim terminem waznosci.

PBO Aniota SA udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég, wjazdéw i
wyjazdow, chodnikéw, parkingdéw i placow a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta,
lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 20 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezacych po stroniePBO Aniota ; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez Spétke PBO Aniota z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj.
w razie przerwania wykonywania robdt lub wykonania danego elementu robdt z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do
terminu wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzier opdznienia w
stosunku do terminu rozpoczecia i zakonczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w
usunieciu wad lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ zastrzezonych
kar umownych na zasadach ogdlnych.

Umowa zostata zrealizowana.

Umowa zawarta w dniu 25 listopada 2009 roku z Zaktadem Ubezpieczen Spotecznych | Oddziat w Poznaniu (ZUS) wraz z aneksem z dnia
09 grudnia 2009 roku i aneksem z dnia 08 lipca 2010 roku.
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Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA modernizacji pomieszczeri Sali Obstugi Klienta, Lekarzy Orzecznikow i
pomieszczen biurowych w budynku A siedziby Oddziatu ZUS w Poznaniu przy ul. Dgbrowskiego. Prace majg by¢ realizowane w trzech
etapach, zgodnie z harmonogramem rzeczowo — wartosciowym. Strony ustality szacunkowg wartos¢ wynagrodzenia w wysokosci
2.679.741,83 ztotych netto, wskazujgc w umowie wartosci brutto za poszczegdlne etapy robét. Rozliczenie przedmiotu umowy bedzie
nastepowato fakturami czesciowymi wystawianymi za wykonanie poszczegdlnej czesci lub etapu oraz fakturg koncowa — po dokonaniu
odbioru koncowego, w terminie 30 dni od daty otrzymania danej faktury. Ponadto ZUS zastrzegt sobie prawo do sfinansowania zadania do
wysokosci Srodkéw zabezpieczonych w planie rzeczowo — finansowym ZUS-u, zatwierdzonym na dany rok przez Centrale ZUS-u w
Warszawie, a tym samym do ewentualnego czasowego zawieszenia wykonania przedmiotu umowy ze wzgledu na chwilowy brak srodkéw
finansowych. Dodatkowo ZUS zastrzegt sobie, iz kazdorazowo do czasu zatwierdzenia planu rzeczowo-finansowego na lata 2010 i 2011
suma faktur czesciowych w poszczegdlnych tych latach nie moze przekroczyé wartosci 50% kwot za wykonanie etapu Il'i Ill rob6t.

Strony ustality, iz ZUS przekaze teren rob6t budowlanych w terminie 5 dni kalendarzowych od daty zawarcia umowy i termin ten bedzie
stanowit date rozpoczecia realizacji przedmiotu umowy, zas cato$¢ robét zostanie zrealizowana do dnia 30 listopada 2011 roku.

Celem zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy w dniu zawarcia umowy PBO Aniofa SA wniosta zabezpieczenie nalezytego wykonania
umowy w formie gwarancji ubezpieczeniowej w wysokosci 4% wartosci umownego wynagrodzenia brutto, tj. w kwocie 130 771,40 zt, z
terminem obowigzywania do dnia 30 grudnia 2011 r. Strony postanowity, iz 70% wartosci zabezpieczenia przeznaczone jest na
zabezpieczenie nalezytego wykonania kontraktu, zas pozostate 30% - zabezpiecza roszczenia z tytutu gwarancji jakosci. Zwrot
przedmiotowego zabezpieczenia nastgpi zgodnie z przepisami ustawy Prawo Zamodwien Publicznych.

Spotka PBO Aniota udzielita 60-miesiecznej gwarancji jakosci na wykonane roboty budowlane, z zastrzezeniem 180-miesiecznej gwarancji
na instalacje okablowania strukturalnego oraz 60-miesiecznej gwarancji na stolarke i slusarke otworowa, a ponadto gwarancji na wszystkie
urzadzenia objete dokumentacjg projektowa — na okres gwarancji udzielanej przez ich producenta, lecz nie krétszej niz 12 miesiecy.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych:

naleznych Spoétce PBO Aniofa: w wysokosci 0,2% wartosci catego wynagrodzenia umownego brutto za kazdy dzien opdinienia w
przekazaniu terenu budowy, a takie w przypadku uniemozliwienia rozpoczecia robdét z winy ZUS-u; w wysokosci 0,2% wartosci
wynagrodzenia umownego brutto za dany etap, za kazdy dzief zwtoki - w przypadku nie przystgpienia przez ZUS do dokonania odbioru
danego etapu prac;

naleznych ZUS-owi: w wysokosci 0,2% wartosci wynagrodzenia umownego brutto za dany etap za kazdy dzied opdznienia w wykonaniu
poszczegdlnych etapow badz za kazdy dziern opdznienia w usunieciu wad stwierdzonych w toku odbioru danego etapu lub w okresie
rekojmi i gwarancji za wady.

Ponadto strony umowy zastrzegty kare umowng w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn zaleznych od drugiej strony. W przypadku
odstgpienia przez ZUS kara ta wynosi 20% wartosci umownego wynagrodzenia brutto, w przypadku odstgpienia przez Spétke PBO Aniota—
20% umownego wynagrodzenia brutto przypadajgcego proporcjonalnie do pozostatej, nie zrealizowanej czesci przedmiotu umowy. Strony
zastrzegty sobie prawo dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego przekraczajgcego kary umowne do wysokosci uzasadnionych
rzeczywiscie poniesiong szkoda. Ponadto ZUS zastrzegt sobie prawo wykonania zastepczego, na koszt i ryzyko PBO Aniofa, w przypadku
niewykonania lub nienalezytego wykonania przez niego umowy.

PBO Aniotfa SA oswiadcza, iz prace budowlane dot. przedmiotowej umowy realizowane sg zgodnie z przyjetym harmonogramem.

Umowa o roboty budowlane zawarta w dniu 26 listopada 2009 roku z ,Druga — Switalski i Synowie spétka akcyjna” spétka
komandytowo — akcyjna z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA robot budowlanych polegajacych na wykonaniu zadania inwestycyjnego
dotyczacego wybudowania na nieruchomoéci potozonej w Zmigrodzie przy ul. Sportowej obiektu budowlanego o charakterze handlowo-
ustugowym wraz z niezbedng infrastrukturg techniczng z przeznaczeniem pod sklep sieci handlowej ,Biedronka”.

Strony ustality, iz rozpoczecie wykonywania przedmiotu umowy nastgpi najpdzniej 01 grudnia 2009 r. a prace realizowane beda etapowo.
Strony uzgodnity, iz wykonanie catosci robét oraz uzyskanie w imieniu i na rzecz Kontrahenta ostatecznego i prawomocnego pozwolenia na
uzytkowanie dla catej Inwestycji nastgpi najpdzniej do dnia 15 marca 2010 r. W umowie zastrzezono, iz zmiana powyzszych termindéw jest
mozliwa w przypadku wystgpienia sity wyzszej badz warunkéw atmosferycznych uniemozliwiajacych prowadzenie robét budowlanych.
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Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego Spotce PBO Aniota w kwocie 2.425.000,00 zt netto.
Wynagrodzenie to pfatne bedzie w szesciu transzach w terminie 30 dni od doreczenia Kontrahentowi faktury VAT, po zakonczeniu
okreslonych w umowie etapéw zaawansowania prac.

Celem zabezpieczenia ewentualnych roszczen z tytutu rekojmi lub udzielonej gwarancji jakosci Spodtka zobowigzata sie dostarczyé
Kontrahentowi w terminie 30 dni od dokonania ostatecznego odbioru korncowego — gwarancje bankowa lub ubezpieczeniowa wystawiong
na kwote réwng 5 % wartosci umownego wynagrodzenia brutto, z 3-letnim terminem waznosci. Zabezpieczenie to moze by¢ wykorzystane
na zaspokojenie wierzytelnosci zwigzanych w niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem umowy, w szczegdlnosci na zaspokojenie
naliczonych przez Kontrahenta kar umownych.

PBO Aniota SA udzielit 10-letniej gwarancji jakosci na wykonanie pokrycia dachowego, 5-letniej gwarancji na elementy konstrukcyjne
obiektu oraz klinkierowa oktadzine elewacyjng oraz 3-letnig gwarancje na pozostate roboty budowlano-instalacyjne. Natomiast urzadzenia,
ktére zostang wbudowane, a posiadajg gwarancje producenta, bedg podlegaty okresowi gwarancji jakiej udzieli ich producent.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 0,1 % umownego
wynagrodzenia brutto za kazdy dziers zwtoki w rozpoczeciu wykonywania przedmiotu umowy badz? za kazdy dzierr opdznienia w wykonaniu
catosci przedmiotu umowy, a takze za kazdy dzien zwtoki w usunieciu wad i usterek stwierdzonych przy odbiorze czesciowym lub w okresie
gwarancji, poczynajagc od uptywu terminu wyznaczonego na usuniecie wad. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia
odszkodowania uzupetniajgcego na zasadach ogdlnych, w sytuacji gdy poniesiona szkoda przekroczy wysokos¢ kar umownych.

Umowa zostata zrealizowana zgodnie z harmonogramem.

Umowa o wykonanie inwestycji budowlanej w Kostrzynie przy ul. Poznanskiej zawarta w dniu 16 grudnia 2009 roku z BERLIN GROUP
DEVELOPMENT Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego Netto w Kostrzynie przy ul. Poznanskiej. Wszelkie prace majg by¢ przeprowadzone zgodnie z otrzymanym
projektem budowlanym i ,Wytycznymi do budowy sklepéw spozywczych NETTO w Polsce”. PBO Aniota SA zobowigzata sie do wykonania
projektu wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy , a takze do uzyskania — na
wtasny koszt — wszelkich urzedowych zezwolen, pozwolen, uzgodnien i innych stanowisk wtasciwych organdw, jak i zgody osdb trzecich,
jesli okazatyby sie konieczne.

Strony uzgodnity, iz przekazanie placu budowy nastgpi dnia 5 stycznia 2010 r., zas PBO Aniota SA wykona przedmiot umowy w terminie do
dnia 24 czerwca 2010 r. W umowie zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie
przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze wzgledu na, scisle okreslone w umowie, warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality wartos¢
wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego Spoétce w kwocie 3.327.067,71 zt netto.

Celem zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent uzyskat prawo zatrzymania kwoty stanowigcej rownowartos¢ 10%
umownego wynagrodzenia netto (kaucja), poprzez potracenie 10% wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez PBO Aniofa faktury. Ponadto
strony uzgodnity, iz z kwoty tej zostanie zatrzymana przez Kontrahenta kwota 250.000 zt na okres 36 miesiecy tytutem zabezpieczenia
roszczen z tytutu rekojmi lub gwarancji oraz ewentualnych roszczen podwykonawcow.

PBO Aniofa SA udzielit 10-letniej gwarancji jakosci na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na wykonanie wszelkich innych robét
budowlanych oraz gwarancji na wszystkie urzadzenia na okres gwarancji udzielanej przez producenta, lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi- w wysokosci 500.000 zt w przypadku
odstgpienia od umowy z przyczyn lezacych po stronie PBO Aniota oraz w wysokosci 5.500 zt w nastepujgcych przypadkach: za kazdy dzien
w przypadku zaniechania realizacji umowy przez Spétke z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie przerwania wykonywania
robot lub wykonania danego elementu robdt z opdznieniem przekraczajgcym 10 dni w stosunku do terminu wykonania tego elementu
okreslonego w harmonogramie; za kazdy dzien opdznienia w stosunku do terminu zakonczenia catosci prac i gdy z przyczyn lezgcych po
stronie PBO Aniofa termin odbioru obiektu zostanie przekroczony; a takze za kaidy dzien opdznienia, jesli pomimo prawidtowego
zawiadomienia przez Kontrahenta o gotowosci do przeprowadzenia odbioru Spétka PBO Aniota nie potwierdzi tego terminu, albo bedzie sie
uchylat niezasadnie od przystgpienia do odbioru; a ponadto za kazdy dzien opdznienia w usunieciu wad lub usterek. W umowie
przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajacego wysoko$¢ zastrzezonych kar umownych na zasadach ogélnych.

Umowa zostata zrealizowana zgodnie z harmonogramem.
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Umowa z generalnym wykonawcg zawarta w dniu 22 grudnia 2009 roku z Berlin Group S.A. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA prac polegajgcych na usunieciu istniejgcych instalacji budowlanych oraz
wybudowaniu w stanie ,,pod klucz” obiektu budowlanego ALDI Market w Poznaniu przy rogu ulic Jugostowianskiej i Taczanowskiego.

Strony uzgodnity, iz PBO Aniota wykona przedmiot umowy do dnia 20 czerwca 2010 r. Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia
ryczattowego przystugujgcego Spdtce w kwocie 3.160.000 zt netto.

Tytutem zabezpieczenia roszczen z gwarancji i rekojmi za wady, Spotka PBO Aniota wyrazita zgode na zatrzymywanie przez Kontrahenta
10% kazdorazowej wartosci faktury czesciowej az do czasu osiggniecia kwoty zabezpieczenia w wysokosci 316.000 zt. Strony postanowity, iz
po dokonaniu bezusterkowego odbioru korncowego obiektu nastgpi zwolnienie przez Kontrahenta kwoty w wysokosci 96.000 zt, zas
pozostata czes¢ zabezpieczenia zostanie zwrdcona po dodatkowym ztozeniu gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej. Niewykorzystane
zabezpieczenie zostanie zwrdcone po uptywie 5 letniego okresu gwarancyjnego.

PBO Aniota SA udzielita 10-letniej gwarancji jakosci na wykonanie dachu, fasady i podziemnych elementéw konstrukcyjnych oraz 5 - letniej
gwarancji na wykonanie wszelkich innych robét budowlanych.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 0,5 % umownego
wynagrodzenia netto za kazdy dzien roboczy, o jaki zostanie przekroczony termin wykonania przedmiotu umowy (z tym, ze kara ta jest
ograniczona do wysokosci 10% umownego wynagrodzenia netto) oraz w wysokosci 200.000 zt za kazdy poszczegdlny przypadek naruszenia
warunkéw umowy, chyba, ze umowa przewiduje kare umowng w innej wysokosci.

Umowa zostata zrealizowana, wykonanie przedmiotu umowy zostato potwierdzone podpisaniem protokotu odbioru koncowego z dnia 06
pazdziernika 2010 r.

Umowa o roboty budowlane zawarta w dniu 06 stycznia 2010 roku z ,,Druga — Switalski i Synowie spétka akcyjna” spétka komandytowo
— akcyjna z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent) wraz z aneksem z dnia 08 czerwca 2010 r.

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniofa SA robdt budowlanych polegajgcych na wykonaniu zadania inwestycyjnego
dotyczacego wybudowania na nieruchomosci potozonej w Szczecinie przy ul. Goleniowskiej budynku o charakterze handlowo-ustugowym
(obejmujgcym sklep ,,Biedronka”) do stanu pod klucz wraz ze wszelkimi instalacjami wewnetrznymi i urzagdzeniami technicznymi.

Spoétka PBO Aniota zobowigzata sie do wykonania prac etapami oraz realizacji catosci robét do dnia 03 sierpnia 2010 r. W umowie
zastrzezono, iz zmiana powyziszych termindéw jest mozliwa w przypadku wystapienia sity wyzszej badz warunkéw atmosferycznych
uniemozliwiajacych prowadzenie rob6t budowlanych.

Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego Spoétce w kwocie 2.995.000,00 zt netto. Ponadto firma PBO
Aniota otrzymata wynagrodzenie w kwocie 89.982 zt netto za wykonane na rzecz Kontrahenta dodatkowe prace wykorczeniowe w lokalu
apteki ogélnodostepnej w w/w budynku.

Celem zabezpieczenia ewentualnych roszczen z tytutu rekojmi lub udzielonej gwarancji jakosci Spoétka zobowigzata sie dostarczyé
Kontrahentowi w terminie 30 dni od dokonania ostatecznego odbioru koricowego — nieodwotalng, bezwarunkowa i ptatng na pierwsze
Zadanie gwarancje bankowa lub ubezpieczeniowa wystawiong na kwote 195.970,25 zt z terminem waznosci do dnia 20 wrzesnia 2013 r.

Spotka Akcyjna PBO Aniofa udzielita 10-letniej gwarancji jakosci na wykonanie pokrycia dachowego, 5-letniej gwarancji na elementy
konstrukcyjne obiektu oraz klinkierowg oktadzine elewacyjng oraz 3-letniag gwarancje na pozostate roboty budowlano-instalacyjne.
Natomiast urzadzenia, ktdre zostang wbudowane, a posiadajg gwarancje producenta, beda podlegaty okresowi gwarancji udzielonej przez
ich producenta.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 0,1 % umownego
wynagrodzenia brutto za kazdy dzien zwtoki w rozpoczeciu wykonywania przedmiotu umowy badZz za kazdy dzien opdinienia w
wykonywaniu catosci przedmiotu umowy, a takze za kazdy dzien zwtoki w usunieciu wad i usterek stwierdzonych przy odbiorze czesciowym
lub w okresie gwarancji, poczynajagc od uptywu terminu wyznaczonego na usuniecie wad. W umowie przewidziano takze prawo
dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego na zasadach ogdlnych, w sytuacji gdy poniesiona szkoda przekracza wysokos$¢ kar umownych.

Umowa zostata zrealizowana zgodnie z harmonogramem.
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Umowa o roboty budowlane zawarta w dniu 24 marca 2010 roku z PROTEA DEVELOPMENT Sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu
(Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego TESCO w Sulechowie przy ul. Tkackie;j.

Strony ustality, iz PBO Aniota wykona przedmiot umowy w terminie do dnia 06 grudnia 2010 roku. Strony umowy ustality wartosé
wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego Spdtce w kwocie 7.799.000,00 zt netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia wszelkich roszczer Kontrahenta z tytutu niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy
PBO Aniotfa wptaci Kontrahentowi kaucje gwarancyjng, w wysokosci 1.150.000,00 zt. Wptata kwoty stanowigcej czes¢ kaucji gwarancyjnej w
wysokosci 389.950,00 zt zostanie dokonana kazdorazowo poprzez zatrzymanie kwoty nie wiekszej niz 15% kwoty netto z kazdej
wystawionej faktury, Potowa kaucji gwarancyjnej zostanie zwrdcona Spotce PBO Aniota w ciggu 7 dni od dostarczenia bezwarunkowej,
nieodwotalnej, podzielnej i ptatnej na pierwsze zgdanie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej w wysokosci 1.150.000,00 zt, waznej
przez okres 3 miesiecy od potwierdzenia odbioru catosci robot.

Kaucja gwarancyjna zostanie wyptacona Spétce Akcyjnej PBO Aniota w terminie 90 dni od dnia przedstawienia nieodwotalnej i ptatnej na
pierwsze zgdanie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej z tytutu zabezpieczenia usuniecia wad i usterek, waznej przez okres 5 lat od
potwierdzenia odbioru catosci roboét.

PBO Aniofa SA udzielita 60 - miesiecznej rekojmi i gwarancji jakosci na wykonane robot budowlane, w tym dachy, pokrycia dachowe i prace
projektowe a takze 12-miesiecznej rekojmi i gwarancji jakosci na urzadzenia oraz instalacje mechaniczne i elektryczne.

W umowie przewidziano kare umowng nalezng Kontrahentowi w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia dziennego za kazdy dziern opdznienia w
stosunku do terminu oddania robét. tgczna wysokos¢ kar umownych nie moze przewyzsza¢ 10% umownego wynagrodzenia netto.

Umowa zostata zrealizowana.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 24 marca 2010 roku z Jeronimo Martins
Dystrybucja S.A. z siedzibg w Warszawie (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest etapowe wykonanie przez PBO Aniota SA robdt budowlanych i wykorczeniowych dla zadania: ,Przebudowa
istniejacego Centrum Dystrybucji oraz budowa budynku magazynowego z czescig socjalng wraz z infrastrukturg techniczng: parkingami i
drogami wewnetrznymi, instalacjami wodno-kanalizacyjnymi, wewnetrznymi oraz gazu”. Zadanie dotyczy obiektu zlokalizowanego w
Wyszkowie.

Strony ustality, iz PBO Aniota wykona przedmiot umowy do dnia 12 wrzesnia 2010 r. Ponadto zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu
umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony
umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego Spdtce w kwocie 9.590.000,00 zt netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy PBO Aniofa dostarczy Kontrahentowi nieodwotalng,
bezwarunkowg i ptatng na pierwsze Zzgdanie gwarancje bankowa lub ubezpieczeniowg w wysokosci 10% wartosci umownego
wynagrodzenia netto, wazng w okresie do 45 dni po zakoriczeniu robot. Ponadto w celu zabezpieczenia wykonania przez PBO Aniota
obowigzkéw z tytutu udzielonej gwarancji jakosci Spoétka zobowigzana bedzie do dostarczenia kolejnej gwarancji, bankowej lub
ubezpieczeniowej w wysokosci 5 % wartosci umownego wynagrodzenia netto z 5-letnim okresem waznosci oraz dodatkowo gwarancji
bankowej lub ubezpieczeniowej w wysokosci 5 % wartosci konstrukcji stalowej i pokrycia dachowego, z 10-letniem okresem waznosci.

PBO Aniofa SA udzielit 5-letniej gwarancji jakosci na wykonane roboty oraz 10-letniej gwarancji na konstrukcje obiektu i szczelnos$¢ pokrycia
dachowego, a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwaranc;ji jakosci udzielanej przez producenta, lecz nie krétszej niz 5 lat.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 10% umownego
wynagrodzenia netto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezacych po stronie PBO Aniota lub jej wypowiedzenia w trybie
natychmiastowym przez Kontrahenta; w wysokosci 0,15 % wynagrodzenia netto za kazdy dzien opdznienia w terminowym wykonaniu
danego etapu przedmiotu umowy lub catosci przedmiotu umowy; w wysokosci 0,5 % wartosci wadliwego elementu za kazdy dzien
opOdznienia w przystgpieniu do usuwania wad w ramach rekojmi lub gwarancji oraz za kazdy dzien opdznienia w terminowym usunieciu
tych wad. Zgodnie z postanowieniami umowy w przypadku wykonania przez Kontrahenta zobowigzan pienieznych cigzacych na Emitencie
w stosunku do podwykonawcdw, za ktére Kontrahent bytby odpowiedzialny solidarnie — Kontrahentowi przystuguje kara umowna w
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kwocie réwnej 5% sum wyptaconych przez Kontrahenta podwykonawcom. Strony postanowity, iz taczna wysokos¢ kar umownych nie moze
przekroczy¢ 15% wartosci umownego wynagrodzenia. W umowie przewidziano takie prawo dochodzenia odszkodowania
przewyzszajacego wysokosc¢ zastrzezonych kar umownych na zasadach ogdlnych.

Umowa zostata zrealizowana, wykonanie przedmiotu umowy zostato potwierdzone podpisaniem protokotu odbioru z dnia 15 pazdziernika
2010 r. Z uwagi na wystgpienie robdt dodatkowych zwigzanych ze zmianami w projekcie, co wydtuzyto takze czas zakonczenia robdt
budowlanych — nastgpit wzrost wynagrodzenia naleznego Spotce do kwoty 9.107.000 zt netto.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 29 marca 2010 roku z TERRA PROMESSA PERFECTA
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego Netto w Luboniu o facznej powierzchni zabudowy ok. 1200 m2. Wszelkie prace majg by¢ przeprowadzone zgodnie z
otrzymanym projektem budowlanym i ,, Wytycznymi do budowy sklepdw spozywczych NETTO w Polsce”. Spdtka PBO Aniota zobowigzata sie
do wykonania projektu wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy, a takze do
uzyskania — na wtasny koszt — wszelkich urzedowych zezwolen, pozwolen, uzgodnien i innych stanowisk wtasciwych organdw, jak i zgody
0s6b trzecich, jesli okazatyby sie konieczne.

Strony ustality, iz PBO Aniota SA wykona przedmiot umowy w terminie 21 tygodni od dnia przekazania placu budowy. Przekazanie placu
budowy i rozpoczecie robdt nastgpito dnia 25 pazdziernika 2010 r., w zwigzku z czym umowny termin zakonczenia prac uptywa dnia 21
marca 2011 r. Ponadto zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy
nie bedzie mozliwe ze wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego
Spoétce w kwocie 2.980.000,00 zt netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma prawo do zatrzymania kwoty 200.000,00 zt,
poprzez zatrzymanie 10% wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez firme PBO Aniofa faktury, na okres 5 lat liczonych od dnia odbioru
koncowego obiektu.

Warunkiem zwrotu zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowe] badz
ubezpieczeniowej na ww. kwote z 5-letnim terminem waznosci.

PBO Aniota SA udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég, wjazddéw i
wyjazdéw, chodnikéw, parkingdw i placow a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta,
lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 20 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniofa; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzieh w przypadku zaniechania realizacji umowy przez Spétke z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania robét lub wykonania danego elementu robdt z opdinieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dziern opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakonczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzier opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajacego wysokos¢ zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogdlnych.

Umowa zostata zrealizowana.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 29 marca 2010 roku z PROTEA DEVELOPMENT Sp. z
0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego Netto w Murowanej Goslinie przy ul. takowej. Wszelkie prace majg by¢ przeprowadzone zgodnie z otrzymanym
projektem budowlanym i ,Wytycznymi do budowy sklepow spozywczych NETTO w Polsce”. Spdétka zobowigzata sie do wykonania projektu
wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy, a takze do uzyskania — na witasny
koszt — wszelkich urzedowych zezwolen, pozwolen, uzgodnien i innych stanowisk wtasciwych organdw, jak i zgody osdéb trzecich, jesli
okazatyby sie konieczne.
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Strony ustality, iz PBO Aniota wykona przedmiot umowy w terminie 26 tygodni od dnia przekazania placu budowy. Ponadto zastrzezono, iz
termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze wzgledu na
warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego Spdtce w kwocie 3.300.000,00 zt
netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma prawo do zatrzymania kwoty 200.000,00 zt,
poprzez zatrzymanie 10% wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez PBO Aniofa SA faktury, na okres 5 lat liczonych od dnia odbioru
koncowego obiektu.

Warunkiem zwrotu zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowej badz
ubezpieczeniowej na ww. kwote z 5-letnim terminem waznosci.

PBO Aniota SA udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég, wjazddéw i
wyjazdow, chodnikdéw, parkingdw i placéw a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta,
lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 20 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniota; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania robét lub wykonania danego elementu robdt z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakonczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogélnych.

Strony zastrzegly, iz umowa wejdzie w zycie po nabyciu przez NETTO sp. z 0.0. z siedzibg w Motancu nieruchomosci potozonej w
Murowanej Goslinie, na ktérej ma zosta¢ wybudowany przedmiot niniejszej umowy.

Na dzien sporzadzenia przedmiotowego raportu plac budowy nie zostat jeszcze Spotce Akcyjnej PBO Aniota przekazany.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 29 marca 2010 roku z PROTEA DEVELOPMENT Sp. z
0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego Netto we Wronkach przy ul. Mickiewicza. Wszelkie prace majg by¢ przeprowadzone zgodnie z otrzymanym
projektem budowlanym i ,Wytycznymi do budowy sklepéw spozywczych NETTO w Polsce”. Spo6tka zobowigzata sie do wykonania projektu
wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy, a takze do uzyskania — na wtasny
koszt — wszelkich urzedowych zezwolen, pozwolen, uzgodnien i innych stanowisk wtasciwych organdw, jak i zgody oséb trzecich, jesli
okazatyby sie konieczne.

Strony ustality, iz firma PBO Aniota wykona przedmiot umowy do dnia 25 lutego 2011 r. Ponadto w umowie zastrzezono, iz termin
wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze wzgledu na warunki
atmosferyczne. Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego Spdtce w kwocie 3.050.000,00 zt netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma prawo do zatrzymania kwoty 200.000,00 zt,
poprzez zatrzymanie 10% wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez PBO Aniota SA faktury, na okres 5 lat liczonych od dnia odbioru
koncowego obiektu.

Warunkiem zwrotu zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowe] badz
ubezpieczeniowej na ww. kwote z 5-letnim terminem waznosci.

Spoétka PBO Aniofa udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drdg,
wjazdow i wyjazdéw, chodnikéw, parkingdw i placow a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez
producenta, lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 20 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stroniePBO Aniota; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
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brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania robdt lub wykonania danego elementu robdt z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakorczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzieri opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogdlnych.

Umowa zostata zrealizowana.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 19 maja 2010 roku z PROTEA DEVELOPMENT Sp. z
0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent) wraz z aneksem z dnia 08 czerwca 2010 r.

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego w Gryfinie przy ul. Sportowej o fgcznej powierzchni zabudowy ok. 1213 m?2.

Strony ustality, iz Spotka wykona przedmiot umowy zgodnie z harmonogramem w budowy terminie 22 tygodni od dnia przekazania placu
budowy. Przekazanie placu budowy i rozpoczecie robdt nastgpito dnia 09 czerwca 2010 r., w zwigzku z czym umowny termin zakornczenia
prac uptywa dnia 10 listopada 2010 r. Ponadto zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli
wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia
ryczattowego przystugujgcego firmie PBO Aniota w kwocie 2.970.000,00 zt netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma prawo do zatrzymania 5% kwoty netto
wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez Spétke faktury, na okres 5 lat liczonych od dnia odbioru kornicowego obiektu. Warunkiem zwrotu
zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowej badZ ubezpieczeniowej na
ww. kwote z 5-letnim terminem waznosci.

PBO Aniota SA udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drdg, wjazddéw i
wyjazdow, chodnikéw, parkingdéw i placéw, a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta,
lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 10% umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezacych po stronie PBO Aniota; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania roboét lub wykonania danego elementu robdt z opdinieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzierh opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakoriczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzier opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogdlnych.

Umowa zostata zrealizowana.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 27 lipca 2010 roku z T2 INKUBATOR Sp. z 0.0. z
siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA robdt budowlanych obejmujgcych przebudowe i remont czesci budynku
biurowo — magazynowego potozonego w Poznaniu przy ul Jasielskiej, o powierzchni zabudowy ok. 1000 m? wraz z wykonaniem
infrastruktury technicznej obiektu.

Termin rozpoczecia prac ustalono na dzien 02 sierpnia 2010 r., natomiast termin ich zakoriczenia na dzien 30 listopada 2010 r. Strony
umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego Spdtce w kwocie 1.878.930,70 z netto.

PBO Aniota SA udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég, wjazdéw i
wyjazddéw, chodnikéw, parkingdw i placow a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta,
lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 15 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniota; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
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brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania robdt lub wykonania danego elementu robdt z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakoriczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w usunieciu wad lub
usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ zastrzezonych kar umownych na
zasadach ogdlnych oraz zastrzezono, ze w przypadku zbiegu kar umownych z réznych tytutéw beda one ptatne tgcznie.

PBO Aniota SA oswiadcza, iz z uwagi na wprowadzone przez Inwestora liczne zmiany w projektach - termin zakonczenia prac budowlanych
dot. przedmiotowej umowy ulegt przedtuzeniu z przyczyn lezgcych po stronie Kontrahenta. Strony przyjety nowy harmonogram
uwzgledniajgcy czas uzyskania pozwolenia na budowe i dokoriczenia inwestycji.

Umowa zostata zrealizowana.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 15 wrzesnia 2010 roku z PROTEA DEVELOPMENT
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego BIEDRONKA w Pabianicach przy ul. Piotra Skargi o tacznej powierzchni ok. 929 m? wraz z infrastrukturg techniczng.
Spoétka zobowigzata sie ponadto do wykonania projektu wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z
przygotowaniem terenu budowy.

Termin rozpoczecia prac ustalono na dzien 15 pazdziernika 2010 r., za$ termin ich zakonczenia na dzien 28 lutego 2011 r. Ponadto
zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze
wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego Spdtce Akcyjnej PBO
Aniota w kwocie 2.800.000,00 zt netto.

Celem zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy, Spotka PBO Aniofa w dniu zawarcia umowy przedtozyta nieodwotalng i ptatng na
pierwsze wezwanie gwarancje ubezpieczeniowa na kwote 200.000,00 zt, z 5-letnim terminem obowigzywania, liczconym od dnia odbioru
koncowego obiektu.

Spotka PBO Aniofa udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég,
wjazdow i wyjazdéw, chodnikéw, parkingdw i placow a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez
producenta, lecz nie krotszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 10 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniofa; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania robdét lub wykonania danego elementu robdt z opdinieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzier opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakoriczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzier opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajagcego wysokos$¢ zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogdlnych.

Umowa zostata zrealizowana.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 15 wrzesnia 2010 roku z PROTEA DEVELOPMENT
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego BIEDRONKA w Leborku przy ul. Kossaka o fgcznej powierzchni ok. 982 m? wraz z infrastrukturg techniczng. Spé6tka
zobowigzata sie ponadto do wykonania projektu wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem
terenu budowy.

Termin rozpoczecia prac ustalono na dzien 01 pazdziernika 2010 r. i zaznaczono, iz jest on rownoznaczny z datg przekazania placu budowy,
zas termin ich zakoriczenia na dzien 31 stycznia 2011 r. Przekazanie przez Kontrahenta placu budowy nastgpito dnia 11 pazdziernika 2010 r.
Ponadto zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie
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mozliwe ze wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego firmie PBO
Aniota w kwocie 2.800.000,00 zt netto.

Celem zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy, PBO Aniofa SA w dniu zawarcia umowy przedtozyta nieodwotalng i ptatng na
pierwsze wezwanie gwarancje ubezpieczeniowg na kwote 200.000,00 zt, z 5-letnim terminem obowigzywania, liczconym od dnia odbioru
koncowego obiektu.

Spoétka udzielit 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég, wjazdow i
wyjazddéw, chodnikdw, parkingéw i placéw a takze gwarancji na wszystkie urzadzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta,
lecz nie krétszej niz 2 lata.

W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 10 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniota; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w razie
przerwania wykonywania robét lub wykonania danego elementu robét z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakonczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajacego wysokosé zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogdlnych.

PBO Aniota SA oswiadcza, iz prace budowlane dot. przedmiotowej umowy realizowane sg zgodnie z przyjetym harmonogramem.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 12 pazdziernika 2010 roku z HFJ ATRIUM PBH Sp. z
0.0. Spotka komandytowa z siedzibg w Kostrzynie (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” zespotu
budynkéw mieszkalnych z ustugami w Kostrzynie przy ul. Warszawskiej wraz z infrastrukturg techniczng. Spdtka zobowigzata sie do
uzyskania — na wtasny koszt — wszelkich urzedowych zezwolen, pozwolen, uzgodnien i innych stanowisk wiasciwych organdw, jak i zgody
0s06b trzecich, jesli okazatyby sie konieczne dla petnej realizacji przedmiotu umowy.

Strony ustality, iz PBO Aniota wykona przedmiot umowy w terminie 12 miesiecy od dnia rozpoczecia prac, tj. do dnia 14 pazdziernika 2011
r. Prace majg by¢ realizowane zgodnie z harmonogramem rzeczowo — finansowym. Ponadto w umowie zastrzezono, iz termin wykonania
przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze wzgledu na warunki
atmosferyczne. Strony umowy ustality wartos¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujacego firmie PBO Aniota w kwocie 16.999.000,00 zt
netto.

Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma prawo do zatrzymania kwoty 5% kwoty
wynagrodzenia netto, z mozliwoscig zamiany na gwarancje ubezpieczeniowg lub bankowa nalezytego wykonania kontraktu, przedstawiong
w terminie 30 dni od daty przekazania placu budowy. W przypadku dostarczenia tej gwarancji w pdzniejszym terminie — Kontrahent zwolni
zatrzymang kwote w terminie 7 dni. Zabezpieczeniem nalezytego wykonania umowy z tytuty rekojmi oraz gwarancji jakosci bedzie
natomiast gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa na kwote 850.000,00 zt - z 3-letnim terminem obowigzywania, liczonym od dnia
bezusterkowego obioru koricowego przedmiotu umowy.

Spoétka PBO Aniofa udzielita 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 3-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drdg,
wjazdow i wyjazdéw, chodnikéw, parkingdw i placow a takie gwarancji na wszystkie urzadzenia i wyposazenia — na okres gwarancji
udzielanej przez producenta, lecz nie krétszej niz 3 lata. Ponadto Spotka zobowigzat do zawarcia uméw serwisowych.

W umowie przewidziano kare umowng nalezng Kontrahentowi w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota, z przyczyn
niezaleznych od Kontrahenta, w wysokosci 0,05 % umownego wynagrodzenia brutto za kazdy dzied zaniechania lub opdznienia.
Postanowiono takze, iz maksymalna wysokos¢ naliczonej kary umownej to 5% umownego wynagrodzenia brutto. W umowie przewidziano
takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajacego wysoko$¢ zastrzezonej kary umownej na zasadach ogdlnych.

PBO Aniota SA oswiadcza, iz prace budowlane dot. przedmiotowej umowy realizowane sg zgodnie z przyjetym harmonogramem.

3.3.4.3 Umowy na roboty budowlane z podwykonawcami
W celu realizacji ww. istotnych uméw zawartych z Inwestorami, PBO Aniota SA zawarta szereg umdw ze wspdtpracujgcymi z nim
podwykonawcami, ktérych przedmiotem jest wykonanie robét budowlanych z poszczegdlnych branz budowlanych. Wszystkie te umowy sa
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zawierane na zasadach rynkowych i na podstawie tego samego wzorca umownego stosowanego przez PBO Aniota. Wzorzec ten przewiduje
wynagrodzenie ryczattowe badz obmiarowe oraz mozliwosc¢ zlecenia robét dodatkowych.

Umowa sprzedazy (warunkowa) oraz przedwstepna umowa sprzedazy z dnia 11 marca 2010 r. (akt notarialny Rep. A nr 2397/2010)
zmieniona aktami notarialnymi: z dnia 28 maja 2010 r. (Rep. A. nr 5186/2010), z dnia 16 lipca 2010 r. (Rep. A nr 7503/2010) oraz z dnia
23 lipca 2010 r. (Rep. A nr 7731/2010), zawarta z BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. w Poznaniu (Kupujacy) oraz umowa najmu z dnia 15
marca 2010r.

Przedmiotem warunkowej umowy byta sprzedaz prawa uzytkowania wieczystego nieruchomosci obejmujacych dziatki gruntu nr 413/3,
431/13 i 285/34, potozone przy ul. Wojciechowskiego w Poznaniu, objete ksiegami wieczystymi nr PO1P/00165231/6 i PO1P/00165230/9,
prowadzonymi przez V Wydziat Ksigg Wieczystych Sgdu Rejonowego Poznan — Stare Miasto w Poznaniu, za cene 12.720.460 zt netto. Strony
umowy uzgodnity, iz cena zostanie zaptacona Spdtce Akcyjnej PBO Aniota w dniu zawarcia umowy przenoszacej prawo uzytkowania
wieczystego przedmiotowych nieruchomosci, na rachunki bankowe PBO Aniota wskazane w umowie przenoszacej, a czes¢ tej ceny zostanie
przeznaczona na splate zadtuzenia Spétki PBO Aniota wobec ING Bank Slaski S.A. z tytutu udzielonego kredytu inwestycyjnego z dnia 13
czerwca 2007 r.

Umowa sprzedazy prawa uzytkowania wieczystego zostata zawarta pod warunkiem, ze Miasto Poznan nie skorzysta z przystugujgcego mu
prawa pierwokupu przedmiotowych nieruchomosci. Strony oswiadczyly, iz przystapig do zawarcia umowy przenoszgcej po otrzymaniu
rezygnacji z prawa pierwokupu albo po bezskutecznym uptywie ustawowego terminu do ztozenia oswiadczenia o skorzystaniu z tego prawa
przez Miasto Poznan, w terminie najpdzniej do dnia 02 sierpnia 2010 r. i jednoczesnie z umowg przenoszgcg zostanie zawarta umowa
sprzedazy wtasnosci nieruchomosci opisana ponizej.

W umowie PBO Aniota SA zobowigzata sie réwnoczesnie do sprzedazy Kupujgcemu prawa wiasnosci nieruchomosci obejmujacej dziatki
gruntu o nr 424/8 i 425/3 potozone przy ul. Wojciechowskiego w Poznaniu, objete ksiegg wieczystg nr PO1P/00152715/9, prowadzong
przez V Wydziat Ksigg Wieczystych Sgdu Rejonowego Poznan — Stare Miasto w Poznaniu, za cene 1.279.540 zt netto. Strony uzgodnity, iz
przystapig do zawarcia umowy przyrzeczonej pod warunkiem nie skorzystania przez Miasto Poznan z prawa pierwokupu odnosnie prawa
uzytkowania wieczystego nieruchomosci wskazanych powyzej a umowa przyrzeczona zostanie zawarta jednoczesnie z umowa przenoszacg
uzytkowanie wieczyste. Cze$¢ ceny w wysokosci 200.000 zt brutto zostata zaptacona przez Kupujgcego tytutem zadatku, zas pozostata czesé
w wysokosci 1.361.038,80, zt brutto — miata zosta¢ zaptacona w dniu zawarcia umowy przyrzeczonej, tj. najpdzniej do dnia 02 sierpnia 2010
r. Zgodnie z oswiadczeniem Zarzadu PBO Aniofa SA niniejsze umowy sprzedazy byty kilkukrotnie aneksowane w zakresie terminu zawarcia
umowy przyrzeczonej, z uwagi na brak srodkéw finansowych pozwalajgcych Kupujacemu na sfinansowanie zakupu tych nieruchomosci.

W dniu 15 marca 2010 r. PBO Aniota SA zawarta z Kupujgcym takze umowe najmu nieruchomosci, ktére miaty zostac przeniesione na rzecz
Kupujgcego. Umowa zostata zawarta na czas okreslony od dnia 15 marca 2010 r. do dnia 28 maja 2010r. i na jej podstawie Kupujacy byt
uprawniony do dysponowania przedmiotem najmu na cele budowlane, jednakze wyfacznie na wtasne ryzyko. Strony zastrzegty, iz Spdtka
nie ponosi odpowiedzialnosci materialnej i finansowej za wbudowany materiat i poniesione nakfady pieniezne w czasie ewentualnego
prowadzenia roboét budowlanych zwigzanych z przedmiotem najmu, w szczegdlnosci firma PBO Aniofa nie jest zobowigzany do zwrotu
Kupujgcemu jakichkolwiek naktadéw poczynionych na nieruchomos¢, ani tez do zwrotu ich wartosci, w okresie trwania umowy jak tez po
jej zakonczeniu. W przypadku nie zawarcia ostatecznej umowy przenoszacej prawo uzytkowania wieczystego i prawo wiasnosci
nieruchomosci Kupujacy zobowigzat sie do zwrotu nieruchomosci w stanie niepogorszonym i do usuniecia na witasny koszt wszelkich
rezultatéw robot budowlanych podjetych w obrebie przedmiotu najmu i innych dziatan. Kupujacy oswiadczyt, ze z tytutu wszelkich kosztow
poniesionych w okresie trwania umowy najmu nie bedzie wobec PBO Aniota wnosit zadnych roszczern odszkodowawczych lub o zwrot
poniesionych naktadéw i wydatkdw.

Kupujgcy — BAUDER INVESTMENTS sp. z o.0. zlecit spotce UNIBET s. c. w Pile wykonywanie rob6t budowlanych na stanowiacej przedmiot
umowy nieruchomosci, jednakze spétka UNIBET s. c. nie otrzymata zaptaty za wykonane na rzecz BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. prace
budowlane. Wobec braku zaptaty przez Kupujacego spdtka UNIBET s. c. wystgpita z powddztwem przeciwko PBO Aniota SA o zaptfate kwoty
7.240.660 zt z tytutu bezpodstawnego wzbogacenia, wynikajgcego z wykonanych przez UNIBET s. c. robot i prac budowlanych na
nieruchomosci firmy PBO Aniota.

Ponadto Kupujacy uzyskat od Emitenta petnomocnictwo do zawierania przedwstepnych umoéw sprzedazy lokali mieszkalnych oraz lokali
niemieszkalnych wraz z przynaleznosciami i udziatem w czesciach wspdlnych budynku i jego urzadzen oraz udziatem w dziatkach gruntu w
budynku mieszkalnym — wielorodzinnym z parterem ustugowo — handlowym, jaki miat zosta¢ wybudowany na przedmiotowych
nieruchomosciach (akt notarialny z dnia 15 marca 2010 r. Rep. A 1952/10). Emitent okreslit waznos¢ przedmiotowego petnomocnictwa do
dnia 28 maja 2010 r. W zwigzku z tym — Kupujacy zobowigzat sie w akcie notarialnym z dnia 23 lipca 2010 r. do przedtozenia Emitentowi
najpdzniej do dnia 27 lipca 2010 r. wszystkich umdéw przedwstepnych zawartych w jego imieniu z osobami trzecimi, wykazu wszystkich
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kwot pobranych od nabywcéw na podstawie tychze umoéw (optat rezerwacyjnych oraz zaliczek pobranych na poczet ceny zakupu lokali)
oraz wykazu wszystkich innych czynnosci prawnych dokonanych na podstawie udzielonego przez Emitenta petnomocnictwa.

Dnia 02 sierpnia 2010 r. nie doszto do zawarcia przyrzeczonych umoéw sprzedazy, z uwagi na uzasadnione watpliwosci Emitenta co do
wyptacalnosci Kupujgcego, ktdry nie chciat wykazac¢ posiadania odpowiednich srodkéw finansowych na zaptate ceny ani tez ztozy¢ kwoty
tej ceny do depozytu notarialnego, a takze z uwagi na nieprzedstawienie przez Kupujgcego dokumentacji zwigzanej z zawieranymi
umowami z osobami trzecimi na podstawie petnomocnictwa Emitenta z 15 marca 2010 r. W zwigzku z powyzszym aktem notarialnym z
dnia 03 sierpnia 2010 r. PBO Aniota SA odstgpita od opisanych w niniejszym punkcie umoéw sprzedazy nieruchomosci. Kupujacy wystapit z
powddztwem przeciwko Spdtce w przedmiocie nakazania PBO Aniota SA ztozenia oswiadczenia woli, ktérego tresciag ma by¢ przeniesienie
prawa wtasnosci i prawa uzytkowania wieczystego w/w nieruchomosci.

W opinii PBO Aniota SA — Kupujacy swoim dziataniem mogt doprowadzi¢ Spdtke do niekorzystnego rozporzadzenia mieniem, gdyz w
przypadku przeniesienia przedmiotowych praw na Kupujgcego i braku zaptaty ceny w facznej kwocie 14.000.000,00 zt netto, PBO Aniota
poniostoby znaczng szkode majatkowa. Z tego wzgledu Spotka PBO Aniota ztozyta w prokuraturze w dniu 17 sierpnia 2010 r. zawiadomienie
o podejrzeniu popetnienia przestepstwa oszustwa na szkode Spétki oraz przywtaszczenia srodkow pienieznych uzyskanych przez BAUDER
INVESTMENTS sp. z 0.0. od 0sdb trzecich w zwigzku z zawieraniem umow przedwstepnych sprzedazy lokali mieszkalnych na podstawie
udzielonego w dniu 15 marca 2010 r. przez PBO Aniota SA petnomocnictwa.

W zwigzku z zawarciem przez BAUDER INVESTMENTS sp. z 0.0. w imieniu PBO Aniota SA przedwstepnych umoéw sprzedazy lokali w
majgcym powstac budynku, Spétka prowadzita rozmowy z osobami, ktére zawarty takie umowy, celem pokazania mozliwych rozwigzan w
zakresie kontynuacji albo rezygnacji z zawartych umoéw. PBO Aniota SA zawarta z tymi osobami porozumienia, na mocy ktérych
przedwstepne umowy sprzedazy lokali zostaty rozwigzane, a Spotka PBO Aniota zobowigzata sie do zwrotu wptaconych zaliczek. Tym
samym Spotce przystuguje roszczenie wobec Bauder Investment sp.z 0.0. o zwrot wptaconych na rachunek Bauder Investment sp.z o.0.
kwot zaliczek i optat rezerwacyjnych, ktdre nie zostaty przekazane do PBO Aniofa SA..

3.3.5 Istotne uchwaty Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy

Opis istotnych uchwat podjetych przez WZA opisany zostat w pkt. 2.2.1 niniejszego sprawozdania.

3.3.6 Istotne umowy z instytucja finansowymi

Opis istotnych uméw zawartych z instytucjami finansowymi znajduje sie w pkt.3.3.12. niniejszego sprawozdania

3.3.7 Opis istotnych dokonan lub niepowodzern PBO Aniota SA po dniu bilansowym 31.12.2010 roku, wraz z wykazem
najwazniejszych zdarzen ich dotyczacych.

Umowa sprzedazy nieruchomosci z dnia 21 marca 2011 r. (akt notarialny Rep. A 1385/2011)) zawarta z osobami fizycznymi Ewa
Btazejewska i Aleksandrg Kazimiersky (Sprzedajace). Przedmiotem umowy jest sprzedaz przez osoby fizyczne na rzecz PBO Aniota SA
dwodch nieruchomosci potozonych w Glince Duchownej, gmina Kostrzyn, objetych nastepujacymi ksiegami wieczystymi Sadu Rejonowego
we Wrzesni : nr PO1F/00019194/6, stanowigcej niezabudowang i nieuzbrojong dziatke nr 248/1 o powierzchni 4.49.21 ha oraz nr
PO1F/00019182/9, stanowigcej niezabudowang i nieuzbrojong dziatke nr 249/1 o powierzchni 0.19.89 ha. W dziale IV ksigg wieczystych
przedmiotowych nieruchomosci wpisana jest hipoteka umowna tgczna kaucyjna do kwoty 1.250.000 zt na rzecz Banku Spétdzielczego w
Sztumie Oddziat w Gdyni na zabezpieczenie naleznosci zwigzanych z kredytem, w tym odsetek zmiennych; nieruchomosci te sa
wspotobcigzone. Strony okreslity cene sprzedazy nieruchomosci na tgczng kwote 2.000.000 zt brutto. Czes¢ tej kwoty w wysokosci 400.000
zt zostata juz przez PBO Aniota SA uregulowana. Pozostata czes¢ ceny w tacznej kwocie 1.600.000 zt zostanie uregulowana ze $rodkéow
pochodzacych z kredytu udzielonego PBO Aniotfa SA przez Powiatowy Bank Spétdzielczy we Wrzesni i Bank Spétdzielczy w Sztumie, na mocy
umowy o kredyt inwestycyjny z dnia 07 marca 2011 r., najpdzniej w ciggu 14 dni roboczych od daty zawarcia umowy. Strony umowy ustality
iz cze$¢ naleznosci zostanie zaptacona na rzecz obecnego wierzyciela hipotecznego — Banku Spoétdzielczego w Sztumie Oddziat w Gdyni
tytutem sptfaty catosci zobowigzania zabezpieczonego hipotecznie. Celem zabezpieczenia ptatnosci PBO Aniota SA ztozyt oswiadczenie o
dobrowolnym poddaniu sie egzekucji, co do terminowej zaptaty pozostatej czesci ceny.
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Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 21 marca 2011 roku z Pomerania Industry Park Sp.
z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego w Gtogowie przy ul. Legnickiej o tgcznej powierzchni ok. 1200 m? wraz z infrastrukturg techniczng. PBO Aniota SA
zobowigzat sie ponadto do wykonania projektu wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem
terenu budowy. Termin przekazania placu budowy ustalono na dzien 22 marca 2011 r., zas termin ich zakonczenia na dzien 12 sierpnia
2011 r. Ponadto zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie
bedzie mozliwe ze wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego PBO
Aniota SA w kwocie 5.645.000,00 zt netto. Strony postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Kontrahent ma
prawo do zatrzymania kwoty 564.500,00 zt, poprzez zatrzymanie 10% wynagrodzenia z kazdej wystawionej przez PBO Aniota SA faktury, na
okres 5 lat liczonych od dnia odbioru korncowego obiektu. Warunkiem zwrotu zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i
ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowej badZ ubezpieczeniowej na ww. kwote z 5-letnim terminem waznos$ci. PBO Aniota SA
udzielit 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég, wjazdow i wyjazdow,
chodnikéw, parkingdw i placéw a takie gwarancji na wszystkie urzagdzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta, lecz nie
krétszej niz 2 lata. W umowie zawarto nastepujgce postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 10 %
umownego wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniota SA; w wysokosci 0,5 %
wynagrodzenia brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota SA z przyczyn nie zawinionych przez
Kontrahenta, tj. w razie przerwania wykonywania robét lub wykonania danego elementu robét z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w
stosunku do terminu wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien
opdznienia w stosunku do terminu rozpoczecia i zakoriczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien
opdznienia w usunieciu wad lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢
zastrzezonych kar umownych na zasadach ogdlnych.

W dniu 06 kwietnia 2011 r. cztonkowie Zarzadu PBO Aniofa SA : pan Waldemar Aniota, pan Piotr Krakowski oraz pan Teofil Nowak,
bedacy jednoczesnie akcjonariuszami PBO Aniota SA, zawarli, przy udziale Domu Maklerskiego AmerBrokers S.A., umowe o lock — up
akcji, na mocy ktérej zobowigzali sie do niezbywania posiadanych akcji serii B (w facznej liczbie 501.840) — w okresie od dnia zawarcia
przedmiotowej umowy do uptywu roku od dnia debiutu gietdowego PBO Aniota SA.

Cztonkowie Zarzadu PBO Aniota SA zobowigzali sie we wskazanym okresie do nie rozporzadzania ani do nie sktadania zobowigzar do
rozporzadzania catoscig lub czescia tychze akcji oraz do nie obcigzania badZz oddawania w uzytkowanie catosci lub czesci akcji. Ponadto
zobowiazali sie do nie dokonywania jakichkolwiek innych czynnosci prawnych skutkujacych lub mogacych skutkowaé konsekwencjg w
postaci zmiany wiasnosci posiadanych przez nich akcji, w szczegdlnosci do nie ztozenia zadnej wywotujacej powyzszy skutek dyspozycji w
stosunku do D.M. AmerBrokers S.A., ktéry prowadzi rachunek papieréw wartosciowych na ktérym beda zaewidencjonowane
przedmiotowe akcje.

Zgodnie z postawieniami zawartej umowy o lock-up akcji - cztonkowie Zarzadu PBO Aniota SA moga jednak rozporzadzaé akcjami na
wypadek $Smierci w drodze testamentu lub zapisu. Mogg takze rozporzadzaé uzyskanymi i przysztymi pozytkami z akcji oraz moga by¢ im
wydawane swiadectwa depozytowe opiewajace na akcje. Przedmiotowy zakaz sprzedazy akcji typu ,lock-up” nie dotyczy praw poboru
wynikajgcych z posiadanych akcji oraz w przypadku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich akcji PBO
Aniota SA.

Tytutem zabezpieczenia umowy - kazdy z cztonkdw Zarzgdu PBO Aniota SA zobowigzat sie ustanowic, niezwtocznie po dematerializacji akcji i
zapisaniu ich na indywidualnych rachunkach papieréw wartosciowych, blokade posiadanych przez siebie akcji serii B na prowadzonym
rachunku papieréw wartosciowych w D.M. AmerBrokers S.A.

W przypadku naruszenia zakazu sprzedazy akcji typu ,lock-up” lub podjecia zamiaréw jego naruszenia poprzez ztozenie zlecenia lub
dyspozycji w D.M. AmerBrokers S.A. albo w przypadku odstgpienia od umowy - cztonek Zarzadu podejmujacy te dziatania bedzie
zobowigzany do zaptaty kary umownej, na rzecz PBO Aniota SA, w wysokosci odpowiadajgcej cenie akcji, co do ktérych dopuszczono sie
naruszenia emisyjnej. W umowie ustalono, iz za cene akcji przyjmuje sie cene emisyjng akcji serii C w ofercie publicznej.

W dniu 07 kwietnia 2011 r. akcjonariusz PBO Aniota SA — spétka T2 INVESTMENT S.A., zawart z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. umowe
0 ograniczeniu rozporzadzania akcjami (lock up agreement), na mocy ktorej zobowigzat sie do niezbywania posiadanych 1.080.000 akgji
serii A1 — w okresie 12 (dwunastu) miesiecy od daty zawarcia przedmiotowej umowy.
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Akcjonariusz PBO Aniota SA - spdtka T2 INVESTMENT S.A. zobowigzat sie we wskazanym okresie nie sprzedawadé, nie obcigzaé, ani nie
rozporzadzac w jakikolwiek inny sposdb, ktory mogtby rodzi¢ konsekwencje w postaci zmiany wtascicielstwa akcji, a w szczegdlnosci do
niezastawiania akcji pod zabezpieczenie zobowigzan zaciggnietych przez siebie lub osoby trzecie. Akcjonariusz zobowigzat sie, iz do dnia
pierwszego notowania akcji PBO Aniota SA doprowadzi do zapisania wszystkich posiadanych akcji serii A1 na rachunku maklerskim
prowadzonym przez DM BZ WBK.

Sprzedaz akcji przed uptywem wskazanego wyzej terminu moze mieé miejsce w nastepujacych przypadkach:
a) w odniesieniu do 50 % akcji objetych umowg, pod warunkiem, iz cena sprzedazy akcji nie bedzie nizsza niz 15,00 zt,

b) w odniesieniu do wszystkich akcji objetych umowa, pod warunkiem, iz akcje te beda przedmiotem transakcji sprzedazy na rzecz
inwestora branzowego lub inwestora finansowego, przy czym transakcja taka bedzie musiata by¢ przeprowadzona poza rynkiem
regulowanym lub w ramach transakcji pakietowej, a cena sprzedazy akcji nie bedzie mogta by¢ nizsza od sredniego kursu
zamkniecia akcji PBO Aniofa SA z ostatnich pieciu sesji gietdowych pomniejszonego o 10%,

c¢) w odniesieniu do wszystkich akcji, w przypadku wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji PBO Aniota SA,

d) w przypadku gdy umowa lock-up na akcjach serii B, zawarta miedzy cztonkami Zarzadu PBO Aniota SA, przestanie obowigzywac z
jakiegokolwiek powodu.

Celem zabezpieczenia zobowigzania Akcjonariusz PBO Aniota SA - spétka T2 INVESTMENT S.A. upowaznit DM BZ WBK do odmowy przyjecia
jakiegokolwiek zlecenia od niego, czy od jakiejkolwiek osoby trzeciej, majagcego za przedmiot lub moggcego w rezultacie powodowac
rozporzadzenie przedmiotowymi akcjami PBO Aniota SA.

W umowie zastrzezono, iz wszystkie zobowigzania akcjonariusza PBO Aniota SA wynikajace z umowy wygasajg przed uptywem terminu
obowigzywania lock up, w przypadku nie wprowadzenia akcji PBO Aniota SA do obrotu na rynku regulowanym GPW do dnia 30 czerwca
2011 r. lub w przypadku wczedniejszego wprowadzenia akcji PBO Aniota SA do obrotu na jakimkolwiek innym niz okreslony powyzej rynku
zorganizowanym, a takze w przypadku nie dojscia do skutku emisji akcji serii C PBO Aniofa SA.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 15 kwietnia 2011 roku z PROTEA DEVELOPMENT
Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem umowy jest wykonanie przez PBO Aniota SA catosci prac zwigzanych z wybudowaniem w systemie ,pod klucz” obiektu
handlowo-ustugowego w Bedzinie przy ul. Piastowskiej, o tgcznej powierzchni ok. 1173 m? wraz z infrastrukturg techniczng. PBO Aniofa SA
zobowigzat sie ponadto do wykonania projektu wykonawczego i projektéw powykonawczych oraz prac zwigzanych z przygotowaniem
terenu budowy.

Termin rozpoczecia prac ustalono na dzied 20 kwietnia 2011 r., za$ termin ich zakonczenia na dzied 12 sierpnia 2011 r. Ponadto
zastrzezono, iz termin wykonania przedmiotu umowy moze ulec przedtuzeniu, jezeli wykonanie przedmiotu umowy nie bedzie mozliwe ze
wzgledu na warunki atmosferyczne. Strony umowy ustality warto$¢ wynagrodzenia ryczattowego przystugujgcego PBO Aniofa SA w kwocie
3.000.000,00 zt netto ptatne w czterech ratach albo w kwocie 3.190.000,00 zt netto ptatne w catosci po uzyskaniu decyzji o pozwoleniu na
uzytkowanie i po bezusterkowym odbiorze. Wybdr opcji ptatnosci wynagrodzenia nalezy do Kontrahenta i zostanie dokonany w
terminie 4 tygodni od daty rozpoczecia robét.

Rodzaj zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy zalezy od opcji ptatnosci wynagrodzenia. W przypadku ptatnosci ratalnej — Kontrahent
ma prawo do zatrzymania kwoty 200.000,00 zt na okres 5 lat, poprzez potracanie kwoty 50.000,00 zt z kazdej faktury. Warunkiem zwrotu
zatrzymanej kwoty bedzie przedstawienie nieodwotalnej i ptatnej na pierwsze wezwanie gwarancji bankowej badz ubezpieczeniowej na
ww. kwote z 5-letnim terminem waznosci. W przypadku jednorazowej ptatnosci wynagrodzenia - PBO Aniota SA przedtozy nieodwotalng i
ptatng na pierwsze wezwanie gwarancje bankowa lub ubezpieczeniowa na kwote 200.000,00 zt, z 5-letnim terminem obowigzywania,
liczonym od dnia odbioru koricowego obiektu.

PBO Aniota SA udzielit 10-letniej gwarancji na wykonanie dachu, 5-letniej gwarancji na pozostate elementy budynku oraz drég, wjazdow i
wyjazddéw, chodnikéw, parkingdw i placow a takze gwarancji na wszystkie urzgdzenia — na okres gwarancji udzielanej przez producenta,
lecz nie krétszej niz 2 lata.
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W umowie zawarto nastepujace postanowienia w zakresie kar umownych naleznych Kontrahentowi: w wysokosci 10 % umownego
wynagrodzenia brutto w przypadku odstgpienia od umowy z przyczyn lezgcych po stronie PBO Aniotfa SA; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia
brutto za kazdy dzien w przypadku zaniechania realizacji umowy przez PBO Aniota SA z przyczyn nie zawinionych przez Kontrahenta, tj. w
razie przerwania wykonywania robét lub wykonania danego elementu robdt z opdznieniem przekraczajgcym 7 dni w stosunku do terminu
wykonania tego elementu okreslonego w harmonogramie; w wysokosci 0,2 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w stosunku
do terminu rozpoczecia i zakonczenia catosci prac; w wysokosci 0,5 % wynagrodzenia brutto za kazdy dzien opdznienia w usunieciu wad
lub usterek. W umowie przewidziano takze prawo dochodzenia odszkodowania przewyzszajacego wysokosc¢ zastrzezonych kar umownych
na zasadach ogdlnych.

W dniu 27 kwietnia 2011r. Zarzad PBO Aniota SA podjat uchwate w sprawie dokonania przydziatu Akcji serii C o wartosci nominalnej
0,10 zt i cenie emisyjnej 11,50 zt, oferowanych w ramach Oferty Publicznej. W wyniku Oferty Publicznej prowadzonej w dwéch
Transzach tj. Transzy Instytucjonalnej i Transzy Detalicznej w terminie od 19 kwietnia do 21 kwietnia 2011r.:

1) w ramach Transzy Instytucjonalnej poprawnie ztozono i wtasciwie optacono 1 zapis na 85.000 akcji serii C,
2) w ramach Transzy Detalicznej poprawnie ztozono i wtasciwie optacono 1.209 zapiséw na 1.731.990 akgji serii C;

Zgodnie z postanowieniami Prospektu Emisyjnego, w zwigzku z faktem, iz nie wszystkie akcje oferowane do objecia w ramach Transzy
Instytucjonalnej zostaty objete zapisami, dokonano przesuniecia akcji serii C pomiedzy Transzami i w Transzy Instytucjonalnej zostato
przydzielonych 85.000 akcji serii C, a w Transzy Detalicznej 1.315.000 akcji serii C, przy czym S$rednio stopa redukcji w ramach Transzy
Detalicznej wyniesie 24,076%.

Uchwata Nr 396/11 z dnia 9 maja 2011r. Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych postanowit zarejestrowaé w dniu 11
maja 2011r. 1.400.000 (jeden milion czterysta tysiecy) praw do akcji zwyktych na okaziciela serii C PBO Aniota S.A. o wartosci nominalnej
0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda oraz oznaczy¢ je kodem PLPBONL00021.

W dniu 12 maja 2011 roku Zarzad Gietdy Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. (GPW) uchwata nr 611/2011 postanowit:
1. Dopusci¢ do obrotu gietdowego na rynku podstawowym:

1) nastepujace akcje zwykte na okaziciela spétki PBO Aniota S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy) kazda:

a) 1.080.000 (jeden milion osiemdziesiat tysiecy) akcji serii A1,

b) 1.036.000 (jeden milion trzydziesci szesc¢ tysiecy) akcji serii B,

¢) 1.400.000 (jeden milion czterysta tysiecy) akcji serii C;

2) 1.400.000 (jeden milion czterysta tysiecy) praw do akcji zwyktych na okaziciela serii C sp6tki PBO Aniota S.A. o wartosci nominalnej 0,10
zt (dziesiec groszy) kazda.

2. Dopuszczenie do obrotu gietdowego akcji, o ktérych mowa w ust. 1 pkt 1), nastepuje pod warunkiem zarejestrowania podwyzszenia
kapitatu zaktadowego sp6tki PBO Aniota S.A. w wyniku emisji akcji serii C.

Z uwagi na dopuszczenie akcji Spoétki do obrotu gietdowego na rynku podstawowym GPW, poczawszy od dnia 12 maja 2011 roku Spétka
podlega obowigzkom przekazywania informacji poufnych, biezgcych i okresowych.

W dniu 13 maja 2011 roku Zarzad PBO Aniota SA podat do publicznej wiadomosci state daty przekazywania raportéw okresowych w
roku obrotowym 2011:

Raport kwartalny za pierwszy kwartat 2011r. - 16 maja 2011r.
Raport kwartalny za trzeci kwartat 2011r. - 14 listopada 2011r.
Raport poétroczny za pierwsze poétrocze 2011r. - 31 sierpnia 2011r.
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Ponadto Zarzad PBO Aniota SA informuje, ze Spétka nie bedzie publikowad raportu kwartalnego za Il kwartat 2011 roku, zgodnie z regulacjg
art. 101 ust. 2 Rozporzadzenia Ministra Finansdw w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych.

W dniu 16 maja 2011 roku Zarzad Gietdy Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. (GPW) uchwatg nr 623/2011 postanowit
wprowadzi¢ z dniem 18 maja 2011 roku w trybie zwykltym do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 1.400.000 (jeden milion
czterysta tysiecy) praw do akcji zwyktych na okaziciela serii C spotki PBO Aniota S.A. o wartosci nominalnej 0,10 zt (dziesie¢ groszy)
kazda, oznaczonych przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. kodem PLPBONL00021; Prawa do akcji PBO Aniota S.A. beda
notowane w systemie notowan ciggtych pod nazwga skrécong "PBOANIOLA-PDA" i oznaczeniem "PBOA".

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 20 maja 2011 roku z Dator Development SA z
siedzibg w Poznaniu (Kontrahent).

Przedmiotem kontraktu jest wykonanie prac zwigzanych z wybudowaniem inwestycji w systemie "pod klucz" obiektu handlowo-
ustugowego w Scinawie przy ul. Lubifskiej o tacznej powierzchni ok. 890 m? wraz z infrastrukturg techniczng oraz z zjazdem z drogi
publicznej. Warunki umowy zobowiazujg Spdtke takze do opracowania projektéw powykonawczych oraz realizacji prac zwigzanych z
przygotowaniem terenu budowy.w/w warto$¢ umowy przekracza 10% wartosci kapitatéw wtasnych Spétki, tym samym spetnia kryterium
znaczacej umowy.

Rozpoczecie przez Spoétke robdt budowlanych nastgpi w dniu 19 maja 2011r. Terminem zakornczenia prac jest 11 sierpnia 2011r. Termin
zakonczenia robdt moze ulec przedtuzeniu w przypadku wstrzymania przez Spotke robdt na zgdanie Zlecajgcego, wydania przez organy
administracji aktéw administracyjnych podlegajacych wykonaniu, a nakazujgcych wstrzymanie robét, jezeli wydanie takich aktéw nastgpito
na skutek okolicznosci niezawinionych przez Wykonawce, wystapienia podczas realizacji prac temperatur ponizej -7 stopni C lub opadéw
$niegu przekraczajacych 5 cm na dobe przez okres przekraczajacy 3 dni.

Strony umowy postanowity, iz w celu zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy Zlecajgcy ma prawo do zatrzymania kaucji w wysokosci
5% kwoty netto wynagrodzenia oraz zobowigzuje wykonawce do przedstawienia gwarancji bankowej bezwarunkowej ptatnej na pierwsze
zgdanie w wysokosci 300,00 tys. zt.

Warunkiem zwrotu zatrzymanej kwoty bedzie podpisanie swiadectwa przejecia po uzyskaniu pozwolenia na uzytkowanie oraz podpisaniu
protokotu odbioru koricowego obiektu oraz przedstawienia gwarancji bankowej rekojmi, bezwarunkowej, ptatnej na pierwsze zgdanie w
wysokosci stanowigcej 2,5% wartosci netto kontraktu na okres 60 miesiecy.

Wykonawca udzieli Zlecajgcemu gwaranc;ji jakosci na poszczegdlne elementy prac:
4+ naurzadzenia i instalacje mechaniczne i elektryczne na okres 12 miesiecy,
4+ naroboty budowlane, w tym na dachy i pokrycia dachowe oraz prace projektowe na okres 60 miesiecy.

Zapisy w/w umowy stanowia, ze Wykonawca zaptaci Zlecajagcemu kare umowng za opdinienie w oddaniu robét w wysokosci 0,23%
(dwadziescia trzy setne procenta) liczac od kwoty 2 612,00 tys. zt (stownie: dwa miliony szesé¢set dwanascie tysiecy ztotych), za kazdy dzien
opdznienia. Zlecajgcy ma prawo dochodzi¢ od Wykonawcy odszkodowania przewyzszajacego wysokos$¢ kar umownych na zasadach
ogolnych. Powyzsze zapisy nie majq zastosowania w przypadku wystapienia sity wyzsze;j.

Pozostate warunki zawartej umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych dla tego typu uméw.

W dniu 24 maja 2011 roku Zarzad PBO Aniota SA poinformowat:

0 otrzymaniu od Prezesa Zarzadu Spotki Pana Waldemara Aniota, bedacego osobg majaca dostep do informacji poufnych, w rozumieniu art.
160 ust. 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2005 r. Nr 183, poz. 1538) zawiadomienia
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sporzadzonego w trybie §2 Rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 15 listopada 2005 r. w sprawie przekazywania i udostepniania
informacji o niektdrych transakcjach instrumentami finansowymi oraz zasad sporzadzania i prowadzenia listy osdb posiadajgcych dostep do
okreslonych informacji poufnych. Na podstawie przedmiotowego zawiadomienia Pan Waldemar Aniota poinformowat o zrealizowanych
przez niego w dniu 18 maja 2011 roku transakcjach zakupu 5.397 sztuk Praw do Akcji serii C PBO Aniotfa S.A., po $redniej cenie 9,16 zt, na
rynku regulowanym GPW (wartosc¢ transakcji: 49.411,04 zt).

W dniu 26 maja 2011 Zarzad PBO Aniota SA poinformowat, iz powziat informacje o podpisaniu Aneksu nr 3 datowanego na 12 maja
2011r. do umowy na roboty budowlane zawartej w dniu 10 lipca 2009r. pomiedzy Spotka a "Trzecia - Czerwona Torebka Spétka Akcyjna"
sp6tka komandytowa - akcyjna (dawniej zwana "Trzecia - Switalscy i Synowie spétka akcyjna" spotka komandytowo - akcyjna) z siedziba
w Poznaniu, szczegétowo opisanej w Czesci Rejestracyjnej pkt 6.4.2 Prospektu Emisyjnego Spétki zatwierdzonego w dniu 11 marca
2011r. przez Komisje Nadzoru Finansowego (Umowa).

Zapisy Aneksu dotyczg zmiany warunkdw Umowy w zakresie wykonania przez Spotke prac dodatkowych oraz podwyzszenia w zwigzku z
tym wynagrodzenia Spétki o kwote 240.000 zt netto (stownie: dwiescie czterdziesci tysiecy ztotych). Pozostate zapisy Umowy pozostajg bez
zmian.

W dniu 26 maja 2011 roku Zarzad PBO Aniota S.A. poinformowat, iz w dniu powziat informacje o podpisaniu Aneksu nr 4 datowanego na
13 maja 2011r. do umowy na roboty budowlane zawartej w dniu 10 lipca 2009r. pomiedzy Spdtka a "Trzecia - Czerwona Torebka Spoétka
Akcyjna" spétka komandytowa - akcyjna (dawniej zwana "Trzecia - Switalscy i Synowie spétka akcyjna" spétka komandytowo - akcyjna)
z siedzibg w Poznaniu, szczegétowo opisanej w Czesci Rejestracyjnej pkt 6.4.2 Prospektu Emisyjnego Spotki zatwierdzonego w dniu 11
marca 2011r. przez Komisje Nadzoru Finansowego (Umowa).

Zapisy Aneksu dotyczg zmiany warunkéw Umowy w zakresie wykonania przez Spétke prac dodatkowych oraz podwyzszenia w zwigzku z
tym wynagrodzenia Spétki o kwote 220.000 zt netto (stownie: dwiescie dwadziescia tysiecy ztotych). Pozostate zapisy Umowy pozostajg bez
zmian.

Umowa o roboty budowlane w systemie generalnego wykonawstwa zawarta w dniu 31 maja 2011 roku z firmg BMC Hotels Sp. z 0.0. z
siedzibg w Boszkowie (Zlecajacy).

Przedmiotem kontraktu jest wykonanie prac zwigzanych z wybudowaniem inwestycji w systemie "pod klucz" obiektu gastronomicznego
przy Centrum Konferencyjno — Wypoczynkowym "Sutkowski", o tacznej powierzchni ok. 478 m2 zabudowy wraz z infrastrukturg oraz
przytaczeniami do sieci, w miejscowosci Boszkowo, gmina Wtoszakowice, wojewddztwo wielkopolskie, w ramach projektu "Podniesienie
standardu ustug i modernizacja Centrum Konferencyjno — Wypoczynkowym Sutkowski w Boszkowie wraz z zagospodarowaniem plazy"
wspétfinansowanego przez UE z Europejskiego Funduszu Rozwoju Regionalnego w ramach Wielkopolskiego Regionalnego Programu
Operacyjnego na lata 2007-2013. Warunki umowy zobowigzujg Spétke takze do opracowania projektéw powykonawczych oraz realizacji
prac zwigzanych z przygotowaniem terenu budowy. W/w warto$¢ umowy przekracza 10% wartosci kapitatéw wtasnych Spétki, tym samym
spetnia kryterium znaczacej umowy.
Rozpoczecie przez Spdtke robot budowlanych nastgpi w terminie do 14 dni roboczych liczagc od dnia podpisania umowy. Terminem
zakoniczenia prac jest 30 listopada 2011r. Termin zakoriczenia rob6t moze ulec przedtuzeniu w przypadku:

4+  zdarzen majacych charakter sity wyzszej,

4 znalezienia na terenie budowy przedmiotdw historycznych,

4+ zmiany stanu prawnego, ktérego nie mozna byto przewidzieé

4+ gdy zmiana bedzie korzystna dla Zlecajgcego i jednocze$nie nie spowoduje zmiany zakresu obowigzkéw umownych Wykonawcy,

4+ w przypadku wprowadzenia rob6t dodatkowych lub zamiennych.
Rozliczenie robdt realizowanych przez Wykonawce nastgpi na podstawie zatwierdzonych przez Zlecajacego faktur czesciowych
wystawianych co miesigc zgodnie z procentowym zaawansowaniem prac.
Zabezpieczenie nalezytego wykonania umowy, w wysokosci 8% wartosci netto umowy tj. 175.760 zt (stownie: sto siedemdziesigt piec
tysiecy siedemset sze$cdziesiat ztotych), Wykonawca ztozy w formie pienieznej, bgdZz gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej na okres do
dnia 30 stycznia 2012r. Zabezpieczenie w wysokosci 3% wartosci netto umowy tj. 65.910 zt (sfownie: szesédziesiat piec tysiecy dziewiecset
dziesie¢ ztotych) stuzyé bedzie zaspokojeniu roszczen z tytutu udzielonej przez Wykonawce gwarancji jakosci na zastosowane materiaty i
wykonane roboty budowlane na okres do dnia 30 listopada 2016r.
Wykonawca udzieli Zlecajgcemu gwarancji jakosci na zastosowane materiaty i wykonane roboty budowlane na okres 5 lat.
Zapisy umowy stanowig, ze Wykonawca zaptaci Zlecajagcemu kare umowng w przypadku:

4+ zwloki w rozpoczeciu realizacji przedmiotu umowy przez Wykonawce, w wysokosci 0,03% wartos$ci netto umowy za kazdy dzien

zwtoki,
4+ zwtoki w wykonaniu przedmiotu umowy przez Wykonawce, w wysokos$ci 0,2% warto$ci netto umowy za kazdy dzien zwtoki,
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4+ zwloki w usunieciu przez Wykonawce wad stwierdzonych przy odbiorze, w wysokosci 0,05% wartosci netto umowy za kazdy dzien
zwtoki,

+ niewykonania lub nienalezytego wykonania umowy przez Wykonawce, w wysokosci 10% wartosci netto umowy,
odstgpienia od umowy przez Zlecajgcego lub rozwigzania umowy z przyczyn, za ktére odpowiedzialno$¢ ponosi Wykonawca, w
wysokosci 10% wartosci umowy.

Zlecajacy ma prawo dochodzi¢ od Wykonawcy odszkodowania przewyzszajgcego wysokos¢ kar umownych na zasadach ogdlinych.
Pozostate warunki zawartej umowy nie odbiegajg od powszechnie stosowanych dla tego typu umdw.

3.3.8 Publikacja prognoz finansowych

W zatwierdzonym w dniu 11 marca 2011 roku Prospekcie Emisyjny Emitent zamiescita szacunkowe wyniki za rok 2010 oraz prognozy
wynikdw na rok 2011 Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA.

Przy uwzglednianiu zatozen przedstawionych w ponizszym punkcie, Grupa szacuje uzyskanie wynikow w roku 2010 i prognozuje uzyskanie
wynikow w roku 2011 na poziomie nie nizszym niz zaprezentowany w ponizszej tabeli.

Tabela: Szacunki finansowa Grupy Kapitatowej na rok 2010 i prognoza finansowa Grupy Kapitatowej na rok 2011 oraz wyniki uzyskane w
roku 2009 (w tys. z1)

2010 2011
Wyszczegdlnienie
Szacunek Prognoza

Przychody netto ze sprzedazy (bez zmiany stanu

i 49 951,00 75 065,07 95 697,36
produktow)

Zysk netto 3 660,00 4227,86 8 689,56

EBIT 5948,00 7 048,31 12 042,00

EBITDA 6 452,00 7 972,45 13 022,65

3.3.8.1 Oswiadczenie wskazujgce podstawowe zatfozenia, na ktorych Grupa PBO Aniota SA opiera swoje prognozy.
Metodologia szacunkdéw i prognoz wynikdw finansowych dla Grupy Kapitatowej PBO Aniofa SA

Zarzad PBO Aniota SA, przygotowujac szacunek wynikéw na rok 2010 i prognoze Grupy Kapitatowej wynikdw na rok 2011 brat pod uwage
m.in.:

4+  Wstepne wyniki za rok 2010 oraz stopien realizacji prac na koniec 2010 roku na inwestycjach bedgcych w trakcie budowy,

4+ Ogdlnodostepne prognozy makroekonomiczne dotyczgce polskiej gospodarki, ktére mogg mie¢ wptyw na dziatalno$é¢ Grupy
Kapitatowe;j,

4+ Dostepne publicznie analizy branzy nieruchomosci komercyjnych, w ktérej prowadzi dziatalno$¢ Grupa PBO Aniota, dotyczace
prognozy jej rozwoju,

4+  Wrtasng ocene perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci komercyjnych,

4 Plany strategiczne Grupy Kapitatowe] dotyczace m.in. przysztych inwestycji, kosztéw, przychoddw, jak rowniez przeptywéw
finansowych oraz finansowania dziatalnosci.

Czynniki pozostajgce poza obszarem wptywow Spotki Akcyjnej PBO Aniota

Do czynnikow pozostajgcych poza obszarem wptywdw PBO Aniota SA nalezg:
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4+ zatozenia wzrost PKB na poziomie zblizonym do I Q 2010 roku, czyli wg. danych GUS okoto 3,2% w skali roku,

4+ szacowany poziom inflacji zblizony do maja 2010 roku, czyli wedtug danych GUS okoto 2,2% w skali roku,

4 zaktadana wysoko$¢ referencyjnej stopy procentowej WIBOR 1M na poziomie 3,70% (dane z dnia 19 stycznia 2011 roku),
4+ otoczenie prawno-podatkowe podobne do tego z roku 2010,

4+ ceny materiatéw budowlanych dostarczanych na podstawie jednorazowych uméw oraz ceny ustug $wiadczonych przez
podwykonawcdw zatrudnionych na podstawie jednorazowych umoéw.

Czynniki zalezne od PBO Aniota

4+ Przychody ze sprzedazy szacowane na rok 2010 oparto na wstepnych wynikach finansowych oraz informacji na temat stopnia
zaawansowania prac na budowach bedacych w trakcie realizacji a nie zakoriczonych w 2010 roku. Przychody prognozowane na
rok 2011 oparto w 31% (29.632,20 tys. zt) na realizowanych kontraktach dtugoterminowych oraz podpisanych kontraktach,
ktorych realizacja przypada na rok 2011. Na podstawie doswiadczenia przyjeto 25% wzrost sprzedazy u PBO Aniota SA w
poréwnaniu do roku poprzedniego.

4+ Przyjeto, ze rentowno$¢ realizacji inwestycji w kolejnych latach bedzie podlegata poprawie w wyniku wdrozenia strategii PBO
Aniota SA polegajacej m.in. na redukcji kosztéw podwykonawcéw i dostawcow poprzez negocjowanie cen oraz uzyskiwanego
dyskonta za szybszg realizacje zaptaty (bez odroczonego terminu ptatnosci). Spétka szacuje, ze obnizenie kosztéw w ramach
Grupy Kapitatowej nastgpi w wyniku realizacji czesci prac budowlanych poprzez dotychczas nowo utworzone spotki wykonawcze
(PBO Hydro SA, PBO Elektro SA) nalezace do Grupy Kapitatowej.

4+ PBO Aniofa zaktada wzrost kosztéw zatrudnienia pracownikdw produkcyjnych i administracyjnych. Na wzrost wptywaja gtéwnie
czynniki zwigzane z sytuacjg na rynku pracy oraz planowany wzrost skali prowadzonej dziatalnosci.

4+ Z uwagi na fakt, ze koszty state stanowig nieznaczng czes$é kosztéw prowadzonej dziatalnosci ogétem PBO Aniota dla potrzeb
prognozy przyjat wzrost kosztédw proporcjonalny do skali prowadzonej dziatalnosci.

4+ PBO Aniota zamierza finansowaé podstawowg biezgca dziatalnos¢ ze $rodkdw wtasnych oraz kredytéw obrotowych oraz ze
$rodkéw pozyskanych z emisji akgji serii C. Srodki pozyskane z Emisji akcji serii C majg zostaé przeznaczone na dziatania zgodne z
celami Emisji opisanymi w punkcie 5 niniejszego prospektu.

3.3.8.2 Opinia niezaleinego biegtego rewidenta ze sprawdzania wybranych elementow prognozowanych skonsolidowanych
informacji finansowych sporzgdzonych na rok 2011 i wynikow szacunkowych za rok 2010

Dla Akcjonariuszy, Rady Nadzorczej i Zarzadu

PrzeprowadziliSmy prace poswiadczajace, ktérych przedmiotem byty wybrane elementy prognozowanych skonsolidowanych informacji
finansowych za rok obrotowy koriczacy sie 31 grudnia 2011 roku oraz wyniki szacunkowe za okres 12 miesiecy, konczacy sie 31 grudnia
2010 roku, obejmujace prognoze oraz szacunek przychoddw ze sprzedazy netto, EBIT oraz zysku netto Grupy Kapitatowej, ktdrej jednostka
dominujgca jest Przedsiebiorstwo Budownictwa Ogdlnego ,,Aniota” S.A.

Prognoza wynikdéw oraz szacunki, a takze istotne zatozenia lezace u podstawy jej sporzagdzenia zamieszczone zostaty w punkcie 13. czesci
rejestracyjnej Prospektu Emisyjnego.

Za sporzadzenie zatozen do prognozy oraz szacunku wynikéw, a takze za sporzadzenie prognozy i szacunku wynikéw w oparciu o te
zatozenia, odpowiada Zarzad PBO Aniota SA.

Naszym zadaniem byto wyrazenie wniosku o prognozie i szacunku wynikéw na podstawie przeprowadzonych przez nas prac.

Prace przeprowadzilismy zgodnie z Krajowym standardem rewizji finansowej nr 3 ,,0gdlne zasady przeprowadzania przegladu sprawozdan
finansowych/skréconych sprawozdan finansowych oraz wykonywania innych ustug poswiadczajacych” wydanym przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentow oraz Miedzynarodowym Standardem Ustug Atestacyjnych nr 3000 ,Ustugi atestacyjne inne niz badania i przeglady
historycznych informacji finansowych” wydanym przez Miedzynarodowe Stowarzyszenie Ksiegowych (,,IFAC”).
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Prace te obejmowaty rozwazenie, czy prognoza oraz szacunki wynikéw zostaty prawidtowo ustalone w oparciu o ujawnione zatozenia,
spdjnie z zasadami rachunkowosci przyjetymi przez PBO Aniota SA.

Nasze prace zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki sposdb, aby zgromadzi¢ informacje i wyjasnienia uznane przez nas za niezbedne dla
uzyskania wystarczajgcej pewnosci, ze prognoza oraz szacunki wynikow zostaty, na podstawie podanych zatozen, prawidtowo sporzagdzone
oraz, ze zastosowane zasady rachunkowosci sg spdjne z zasadami rachunkowosci przedstawionymi we wprowadzeniu do historycznych
danych finansowych.

Poniewaz prognoza oraz szacunki wynikdw, a takze zatozenia, na ktdrych sa one oparte, odnosza sie do przysztosci i z tej przyczyny moga
podlegaé wptywowi nieprzewidzianych zdarzen, nie wypowiadamy sie co do tego, czy rzeczywiste wyniki bedg odpowiadaty tym, ktére
przedstawiono w prognozie oraz szacunku wynikow, a takze czy rdznice bedg istotne.

Naszym zdaniem, prognoza oraz szacunki wynikdw zostaty prawidtowo opracowane na podstawie zatozen wskazanych w niniejszym
Prospekcie, a zastosowane zasady rachunkowosci sg spdjne z zasadami rachunkowosci przedstawionymi we wprowadzeniu do
historycznych danych finansowych.

Niniejszy raport sporzgdzono zgodnie z wymogami Rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 roku wykonujgce
dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy wtaczenia
przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam (Dz. Urz. UE L 149 z 30 kwietnia 2004 roku) i
wydajemy go w celu spetnienia tego obowigzku.

ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z o.0.

Piotr WozZniak
Wiceprezes Zarzadu
Biegty rewident

Nr ewidencyjny 11625

Poznan, dnia 20 stycznia 2011 roku

3.3.9 Sposéb monitorowania oraz okresy w jakich PBO Aniota SA bedzie dokonywata oceny oraz korekty mozliwosci realizacji
prognoz

Prognoza bedzie monitorowana na biezgco poprzez kontrole wykonania zaprojektowanych budzetéw. Ocena mozliwosci realizacji
prognozowanych wynikéw bedzie dokonywana w okresach kwartalnych i zamieszczana w raportach okresowych. Ewentualna korekta
prognoz bedzie dokonywana na podstawie decyzji Spétki i przekazywana bedzie raportem biezacym w przypadku, gdy co najmniej jedna z
prognozowanych pozycji, réznic sie bedzie o co najmniej 10% w stosunku do pozycji zamieszczonych w przyjetych prognozach.

3.3.10 Informacje o powigzaniach organizacyjnych i kapitatowych Spétek

Grupe Kapitatowg PBO ANIOtA tworzg Spoétka dominujgca oraz spétki: PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie, PBO HYDRO
S.A. z siedzibg w Kostrzynie, PBO ELEKTRO S.A. z siedzibg w Kostrzynie, PBO FINANSE S.A. z siedzibg w Kostrzynie i PBO Projekt sp. z 0.0. z
siedzibg w Kostrzynie, wobec ktérych PBO Aniotfa SA jest podmiotem dominujgcym.

Spotka PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie, przy ul. Wrzesinskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od
Spotki dominujacej. Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spotka dominujgca posiada 100 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 50 000 zt,
co stanowi 100 % kapitatu zaktadowego i 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw spétki PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0.

Spotka PBO Aniota Inwestycje sp. z 0.0. zostata utworzona przez Spétke dominujacy - aktem notarialnym z dnia 02 sierpnia 2008 r.,
sporzadzonym przez notariusza Joanne Jaskowiak (Rep. A nr 4079/2007) i zarejestrowana zostata w dniu 24 pazdziernika 2007 roku w
rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonym aktualnie przez VIII Wydziat Gospodarczy Sgdu Rejonowego Poznan
- Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000291335. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 50 000 zt i dzieli sie na 100 udziatéw o
wartosci nominalnej 500 zt kazdy.

Spotka PBO Aniota Inwestycje Sp. z 0.0., jest spdtkg celowa, ktérej zostato powierzone administrowanie wybudowanym przez Spétke
dominujgcg Centrum Logistyczno -Magazynowym w Kostrzynie. Jednoczesnie w wyniku zawarcia transakcji leasingu nieruchomosci spétka
ta stata sie réwniez leasingobiorcg CLM Kostrzyn i na niej spoczywa obowigzek sptaty rat leasingowych.
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Spotka PBO HYDRO S.A. z siedziba w Kostrzynie, przy ul. Wrzesinskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spétki dominujace;.
Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujgca posiada 900.000 akcji o tgcznej wartosci nominalnej 90 000 zt, co stanowi 90 %
kapitatu zaktadowego i 90% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu spo6tki PBO HYDRO S.A.

Spoétka PBO HYDRO S.A. zostata utworzona przez Spétke dominujgcy - aktem notarialnym z dnia 28 grudnia 2009 r., sporzagdzonym przez
asesora notarialnego Anne Grocholskg (Rep. A nr 7588/ 2009) i zarejestrowana zostata w dniu 10 lutego 2010 roku w rejestrze
przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez VIII Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznan - Nowe Miasto i
Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000348652. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 100 000 zt i dzieli sie na 800 000 akcji imiennych
uprzywilejowanych serii A i 200 000 akcji na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Spoétka PBO HYDRO S.A. jest typowg spotkg wykonawczg, ktora zajmuje sie budowa zewnetrznych sieci wodno-kanalizacyjnych i gazowych.
Nie jest wykluczone, ze w przysztosci spotka rozszerzy obszar swojej dziatalnosci o budownictwo drogowe, w szczegdlnosci budowe placow
parkingowych i chodnikéw z kostki brukowe;j.

Spotka PBO ELEKTRO S.A. z siedzibg w Kostrzynie przy ul. Wrzesinskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spétki dominujace;j.
Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujaca posiada 408 000 akcji imiennych serii A i 102 000 akcji na okaziciela serii B, czyli
facznie 510 000 akcji, o tgcznej wartosci nominalnej 51 000 zt, co stanowi 51 % kapitatu zaktadowego i 51% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu spoétki PBO ELEKTRO S.A.

Spotka PBO ELEKTRO S.A. zostata utworzona przez Spotke dominujgcg i osoby fizyczne - aktem notarialnym z dnia 19 marca 2010 r.,
sporzadzonym przez asesora notarialnego Anne Grocholskg (Rep. A nr 1402/2010) i zarejestrowana zostata w dniu 08 czerwca 2010 roku w
rejestrze przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez VIII Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznan - Nowe
Miasto i Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000358001. Kapitat zaktadowy spétki wynosi 100 000 zt i dzieli sie na 800 000 akcji
imiennych uprzywilejowanych serii A i 200 000 akcji na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Spotka PBO ELEKTRO S.A. prowadzi dziatalno$¢ wykonawczg i zajmuje sie instalacjami niskiego i sredniego pradu oraz budowa wewnetrznej
infrastruktury teleinformatycznej.

Spétka PBO FINANSE S.A. z siedzibg w Kostrzynie, przy ul. Wrzesinskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spétki dominujacej.
Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujaca posiada 408 000 akcji imiennych serii A i 102 000 akcji na okaziciela serii B, czyli
facznie 510 000 akcji, o tgcznej wartosci nominalnej 51000 zt, co stanowi 51 % kapitatu zaktadowego i 51% gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu spo6tki PBO FINANSE S.A.

Spotka PBO FINANSE S.A. zostata utworzona przez Spoétke dominujaca i osoby fizyczne - aktem notarialnym z dnia 19 marca 2010 r.,
sporzadzonym przez asesora notarialnego Anne Grocholska (Rep. A nr 1389/ 2010) i zarejestrowana zostata w dniu 04 czerwca 2010 roku w
rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sagdowego prowadzonym przez VIII Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznan - Nowe
Miasto i Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000357503. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 100 000 zt i dzieli sie na 800 000 akgcji
imiennych serii A i 200 000 akcji na okaziciela serii B, o wartosci nominalnej 0,10 zt kazda akcja.

Spotka PBO FINANSE S.A. powstata w celu wsparcia operacyjnego w zakresie ksiegowym i rozliczeniowym Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA
i przejeta caty dziat ksiegowy, dotychczas funkcjonujacy w ramach struktury organizacyjnej PBO Aniofa SA.

Spétka PBO Projekt sp. z 0.0. z siedzibg w Kostrzynie, przy ul. Wrzesiniskiej 70, jest podmiotem bezposrednio zaleznym od Spotki
dominujgcej. Stosunek dominacji wynika z faktu, iz Spétka dominujgca posiada 51 udziatéw o tacznej wartosci nominalnej 25 500 zt, co
stanowi 51% kapitatu zaktadowego i 51% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki PBO Projekt sp. z 0.0.

Spoétka PBO Projekt sp. z 0.0. zostata utworzona przez Spétke dominujacg i osoby fizyczne - aktem notarialnym z dnia 08 maja 2007 r.,
sporzadzonym przez notariusza Joanne Jaskowiak (Rep. A nr 2167/ 2007) i zarejestrowana zostata w dniu 23 maja 2007 r. w rejestrze
przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego prowadzonym przez VIl Wydziat Gospodarczy Sadu Rejonowego Poznarh — Nowe Miasto i
Wilda w Poznaniu, pod numerem KRS 0000281269. Kapitat zaktadowy spotki wynosi 50 000 zt i dzieli sie na 100 udziatéw o wartosci
nominalnej 500 zt kazdy.

Spotka PBO Projekt sp. z 0.0. zajmuje sie przygotowaniem projektdw architektonicznych, budowlanych i wykonawczych. Ponadto do jej
zadan nalezy przeprowadzenie niezbednych procedur formalno-prawnych dotyczacych przygotowania nieruchomosci (podziaty, scalanie),
uzyskanie pozwolen na budowe lub innych niezbednych decyzji administracyjnych. Spétka PBO Projekt sp. z 0.0. prowadzi petny i aktywny
nadzor autorski i doradztwo przy realizacji poszczegélnych etapédw buddw (np. doradztwo w wyborze wariantéw wykonawczych,
materiatéw budowlanych i rozwigzan technologicznych).
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Poza w/w pracami spétka PBO Projekt sp. z o0.0. zajmuje sie réwniez projektami architektonicznymi, a w tym przede wszystkim
opracowaniami kubaturowymi wnetrz, projektami elementéw informacji wizualnej oraz studiami uwarunkowan i kierunkdéw
zagospodarowania przestrzennego, miejscowymi planami zagospodarowania przestrzennego, specjalistycznymi opracowaniami
planistycznymi, koncepcjami urbanistyczno-architektonicznymi, zagospodarowaniem przestrzeni publicznej, projektami oswietler obiektow
i przestrzeni publicznej.

Graficzna prezentacja Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA przedstawia sie nastepujgco:

PBO Aniota S.A.

(podmiot dominujacy)

PBO Projekt Sp. z
0.0.

51% udziatow

PBO Finanse S.A. PBO Aniota Inwestycje
Sp.z0.0.

51% akcji 100% udziatéw

PBO Elektro S.A.

PBO Hydro S.A.

90% akcji 51% akgji

Udziat procentowy | Udziat procentowy
Lp. Nazwa jednostki Siedziba Grupy na dzien Grupy na dzien
31.12.2010 31.12.2009
-/ ——— """ — """ —— — —— ——— — — |
. Kostrzyn Wlkp., ul. o o
1 PBO Inwestycje Sp. z 0.0. Wrzesifska 70 100% 100%
PBO Projekt Sp. z 0.0. (spdtka Kostrzyn Wlkp., ul. o 0
2 zalezna od 06 czerwca 2008) Worzesinska 70 S1% a1%
3 PBO HYDRO S.A. Kostrzyn Wikp., ul 90% 100%
Wrzesiniska 70
Kostrzyn Wikp., ul. o
4 PBO Elektro S.A. Wrzesifska 70 51%
. Kostrzyn Wikp., ul. o
5 PBO Finanse S.A. Wraesiriska 70 51%

3.3.11 Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2010 roku nie zawierano transakcji z podmiotami powigzanymi, ktérych warunki odbiegatyby od standardéw rynkowych.

3.3.12 Informacje o kredytach, pozyczkach, poreczeniach i gwarancjach

W Grupie Kapitatowej PBO Aniota SA wylfacznie Spdétka Dominujgca posiada zobowigzania kredytowe i gwarancje bankowe lub
ubezpieczeniowe. Pozostate Spétki z Grupy nie posiadaja zadnych zobowiazan kredytowych oraz wystawionych na ich zlecenie gwarancji
bankowych lub ubezpieczeniowych.
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3.3.12.1

Udzielone przez PBO Aniota SA pozZyczki, poreczenia i gwarancje

W roku 2010 Spétka nie udzielita zadnych pozyczek natomiast udzielone w 2010 poreczenia przedstawia ponizsza tabela.

Poreczenia udzielone w 2010 roku

Za kogo

Na rzecz

Kwota poreczenia

Z jakiego tytutu i na jaki okres

PBO Hydro SA

Millennium Leasing — leasing

koparki

Wartos¢ leasingu 273 280,00 zt
netto, wartosc leasingu pozostata
do sptaty na dzien 31.12.2010r. -

181 329,13 zt netto

Poreczenie leasingu do dnia
31.08.2014r.

PBO Hydro SA

Millennium Leasing — leasing

koparki

Wartosc leasingu 278 575,15 zt
netto, wartos¢ leasingu pozostata
do sptaty na dzien 31.12. 2010r. -

232904, 16 zt netto

Poreczenie leasingu do dnia
18.05.2015r.

3.3.12.2

Przyznane limity gwarancji ubezpieczeniowych i bankowych na dzien 31.12.2010 roku.

Zaciggniete i wypowiedziane kredyty i poZyczki, uzyskane poreczenia i gwarancje

dla gwarancji
nalezytego
wykonania -

2.000.000 zt;

rocznie

N Termin
azwa
L. linstvtucii Data zawarcia|Rodzaj Limit obowigzywania Warunki Zabezpieczenie
i ucji
i . v ,J . |lumowy finansowania finansowania umowy/ okres|oprocentowania finansowania
finansujacej . . .
udzielania gwarancji
10 weksli In blanco
. z klauzulg ,,bez
Czas nieokre$lony Sktadki za N
. 05.09.2005 r. . . . protestu” wraz z
Sopockie TU Gwarancje udzielenie dekl .
. eklarac
1. | Ergo Hestia kontraktowe w | 2.500.000 zt z 30-dniowym kazdorazowej 12
wraz z o R wekslowag
S.A. . ramach limitu okresem gwarancji 0,14
aneksami . . o . poreczone przez
wypowiedzenia sumy miesiecznie L
Waldemara Aniota i
Izabelle Aniofa
5.300.000 zt
w tym: .
InterRisk Skfadki za B
Towarzystwo | 22.062009r. | , limit dla udzielenie |9 weksliin blanco z
warancje
Ubezpieczeri |Wraz z aneksem ) gwarancji kazdorazowej klauzula ,bez
2. S.A Vienna i kontraktowe w wadium— do 04.05.2011 . gwarangji protestu” wraz z
A z dnia ;
Insurance ramach limitu 300.000z; deklaracja
07.05.2010r. do 1,5 % sumy wekslowa
Group
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dla gwarancji
usuniecia wad i
usterek —
3.000.000zt
Skfadka za
udzielenie
Towarzystwo warancje : ;
PYSEWO | 27.09.2005 . g ) 5 000.000 2 kazdorazowej | g weksliin blanco
Ubezpieczen kontraktowe w : : warancii o
3. ) wraz z o do 26.09.2011 . g J wraz z deklaracjami
Allianz Polska ramach limitu ]
S.A aneksami odnawialnego 1,3% sumy wekslowymi
gwarancyjnej
rocznie
02102006 |, rorazows prowizja ksel In bl
.10. ; ; . weksel In blanco
a PZU S.A. umowa ud2|e.!en|a i i gwarancyjna
15.12.2006 gwarancji . wraz z deklaracjg
kontraktowej 2% sumy rocznie
Hipoteka taczna
kaucyjna do kwoty
800.000 zt (KW nr
. Prowizja 3 17634 i nr38608);
Bank Linia na o .
. . . miesieczna 0,35% | weksel wiasny in
5. Millennium 12.05.2010 gwarancje 2.000.000 zt do 11.05.2011 r. L
kwoty linii blanco wraz z
S.A. bankowe . .
gwarancyjnej deklaracjg
wekslowg; cesja
praw z polisy
ubezpieczeniowej
HDI .
. Gwarancje
Asekuracja . . Stawka taryfowa — .
ubezpieczeniowe 5 weksli in blanco
6. |Towarzystwo | 23.04.2010 o 1.000.000 zt do 21.04.2011r. 1.3% sumy .
. ] z limitem . wraz z deklaracjg
Ubezpieczeni . gwarancyjnej
gwarancyjnym
owe S.A.

Obiekt, ktorego dotyczy

L.p. Wystawca gwarancji Kwota gwarancji Okres waznosci gwarancji )
gwarancja
1. [Sopockie TU Ergo Hestia S.A 158.500 zt 18.06.2007 - 12.06.2012 IJMD ZNIN
2. |Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. 36.000 zt 02.10.2006 — 25.08.2011 JMD MYJNIA KOSTRZYN
3. |Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. 103.000 zt 15.12.2006 - 20.10.2011 JMD tOBEZ
InterRisk Towarzystwo Ubezpieczen S.A. Vienna
4. 193.500 zt 20.01.2010 - 08.01.2015 MSR
Insurance Group
InterRisk Towarzystwo Ubezpieczen S.A. Vienna
5. 245.000 zt 23.09.2009 - 06.05.2013 Netto Czeremchowa
Insurance Group
6. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 250.000 zt 16.01.2008 — 04.09.2012 TESCO SZCZECINEK
7. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 350.000 zt 20.06.2008 — 06.06.2013 TESCO RAWICZ
8. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 200.000 zt 03.09.2007 — 24.04.2011 PLUS WRZESNIA
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9. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 200.000 zt 03.09.2007 — 24.04.2011 PLUS STRZELCE
10. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 200.000 zt 13.11.2007 — 30.04.2012 PLUS LEGIONOWO
11. [Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 200.000 zt 12.11.2007 — 17.05.2012 PLUS OSTROtEKA
12. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 200.000 zt 31.12.2007 —26.11.2012 PLUS KONIN
13. [Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 220.000 zt 04.02.2008 —14.01.2013 ALDI POZNAN ul-
UMULTOWSKA

14. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 201.300 zt 15.09.2008 —31.08.2013 BRICOMAN
15. [Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 144.500 zt 15.12.2008 - 10.12.2013 JMD ZDUNSKA WOLA
16. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 46.515 zt 07.01.2009 —03.11.2011 JANIKOWO
17. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 200.000 zt 25.02.2009 - 15.12.2013 BIEDRONKA/ PLUS TUREK
18. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 79.910 zt 09.09.2009 —22.04.2012 Piotr i Pawet Poznan
19. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 90.280 zt 09.09.2009 — 08.05.2012 Piotr i Pawet Lubin
20. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 69.540 zt 09.09.2009 —13.03.2012 Piotr i Pawet Legnica
21. (Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 58.066 zt 08.09.2009 — 18.08.2012 GOLENIOW - SALA GIM.
22. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 168.000 zt 01.10.2009 —09.07.2014 DATOR - CHOJNA
23. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 238.930 zt 01.10.2009 —21.08.2012 TERRA TRADING
24. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 78.182 zt 01.10.2009 —21.08.2012 TERRA TRADING
25. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 280.000 zt 10.11.2009 - 31.10.2014 ALDI JAROCIN
26. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 130.771 zt 25.11.2009 - 30.12.2011 ZUS Poznan
27. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 981.500 zt 17.05.2010-31.08.2011 Galeria Goleniéw
28. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 147.925 zt 02.06.2010 - 19.04.2013 Switalscy - Zmigréd
29. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 150.750 zt 03.09.2010 - 16.06.2015 LIDL - Kamierr Pomorski
30. |Towarzystwo Ubezpieczen Allianz Polska S.A 215.734 zt 03.09.2010 —30.06.2014 LIDL — tobez
31. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 1.150.000 zt 30.09.2010 - 15.02.2011 TESCO — SULECHOW
32. |Towarzystwo Ubezpieczen Euler Hermes S.A. 195.970,25 zt 20.10.2010 - 20.09.2013 SWITALSCY SZCZECIN
33. InterRisk Towarzystwo Ubezpieczeni S.A. Vienna 215.000 zt 25.11.2010 - 21.05.2015 NETTO - BUK

Insurance Group
RAZEM: 7.398.873,25 zt
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3.3.12.3  Przyznane limity kredytowe na dzien 31.12.2010 roku.
Nazwa . . _ Warunki
. . Data zawarcia|Rodzaj Limit . . o .
Lp. |instytucji . . . . Termin sptaty oprocentowan |Zabezpieczenie finansowania
) o |umowy finansowania  |finansowania .
finansujacej ia
3 hipoteki kaucyjne do kwoty
Kredyt ztotowy o
. . 13.150.000 zt na przedmiocie
na finansowanie 31.08.2013r. . .
. tcii o tat inwestycji (KW nr 152715, KW
inwestycji — comiesieczna sptata
13.06.2007 r. %] € p WIBOR 1M nr 165230 i KW nr 165231);
ING Bank zakup ratalna od 31.12.2007 .
1 . . , .| 10.520.000 zt . weksel in blanco wraz z
Slaski S.A. wraz z nieruchomosci r. (68 rat po 150.000z4|+ marza banku .
. . . . deklaracjg wekslowg;
aneksami gruntowej z i ostatnia rata w 1,9 pp. )
. L. petnomocnictwa do rachunku,
Poznaniu przy wysokosci 200.000 zt) Lo . L
o oswiadczenie o poddaniu sie
ul. Kurpinskiego .
egzekucji
08.10.2007 r. WIBOR 1M .. . .
Bank Kredyt w oswiadczenie o poddaniu sie
o 3.000.000 zt (od ] R o
2 | Millennium rachunku 09.05.2011r. + marza banku|egzekucji; cesja wierzytelnosci z
wraz z . 09.05.2010) . .
S.A. . biezgcym okreslonych kontraktow,
aneksami
1,85 pp.
13.000.00 w tym
sublimity):
Umowa ( ) Hipoteka kaucyjna do kwoty
wieloproduktow .
p limit dla 1.100.000 zt (KW nr 16536);
a kredytéw weksel in blanco wraz z
Kredyt obrotowych deklaracja wekslowg,
os$wiadczenie o poddaniu sie
obrotowy w " . .
hunk - w rachunku 08.07.2011r. WIBOR 1M + egzekucji, cesja z polisy
‘ rachunku kredytowym — marza banku | ubezpieczenia nieruchomosci;
3 ING Bank 07.07.2010 redytowym 4.000.000zt; z tym ze waznos¢ 1,6 p.p. |cesja naleznych wierzytelnoci z
. .07. r. "
Slaski SA - Kredyt gwarancji bankowych kontraktéw budowlanych;
obroto -w rachunku nie moze przekroczy¢ (dla kredytdw | nieodwotalnie pefnomocnictwo
wy W
y bankowym — 08.07.2012r. obrotowych) do ustanowienia kaugiji
rachunku 6.000.00024
.000.000zt; . S L
bankowym zabezpieczajacej; upowaznienie
B do obcigzenia wszelkich
- Limit na dla gwaranciji rachunkéw bankowych
gwarancje bankowych — prowadzonych przez ING Bank
ankowe | 31000:00071 07t $laski SA.,
3.3.13  Opis wykorzystania przez PBO Aniota SA wptywow z emisji

W roku 2010 ani w latach poprzednich Spétka nie przeprowadzata zadnej emisji publicznej akacji. W roku 2011 Spétka pozyskata srodki z
emisji nowych akgcji serii C. Obecnie rozpatrywany jest przez KRS wniosek o rejestracje podwyzszenia kapitatu w zwigzku z emisjq akcji serii
C. Sprawozdanie z wykorzystania sSrodkdw z emisji akcji serii C zostanie przedstawione w najblizszym raporcie okresowym.
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3.3.14

Objasnienia réznic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocznym a wcze$niej publikowanymi szacunkami
wynikéw za rok 2010

Szacunki finansowa Grupy Kapitatowej na rok 2010 i prognoza finansowa Grupy Kapitatowej na rok 2011 oraz wyniki uzyskane
w roku 2009 (w tys. zt)

3.3.14.1

2010 2011
Wyszczegdlnienie
Szacunek Prognoza

Przychody netto ze sprzedazy (bez zmiany stanu

] 95 697
produktow)

Zysk netto 8 690

EBIT 12 042

EBITDA 13023

Oswiadczenie wskazujgce podstawowe zafozenia, na ktorych PBO Aniofa SA opiera swoje prognozy.

Metodologia szacunkéw i prognoz wynikow finansowych dla Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA

Zarzad PBO Aniota SA, przygotowujac szacunek wynikdw na rok 2010 i prognoze wynikéw na rok 2011 brat pod uwage m.in.:

*

*

Wstepne wyniki za rok 2010 oraz stopien realizacji prac na koniec 2010 roku na inwestycjach bedacych w trakcie budowy,

Ogdlnodostepne prognozy makroekonomiczne dotyczace polskiej gospodarki, ktére mogg mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Grupy
Kapitatowej,

Dostepne publicznie analizy branzy nieruchomosci komercyjnych, w ktérej prowadzi dziatalno$¢ Grupa PBO Aniota, dotyczace
prognozy jej rozwoju,

Wstasng ocene perspektyw rozwoju rynku nieruchomosci komercyjnych,

Plany strategiczne Grupy Kapitatowe] dotyczace m.in. przysztych inwestycji, kosztéw, przychoddw, jak réwniez przeptywdéw
finansowych oraz finansowania dziatalnosci.

Czynniki pozostajace poza obszarem wptywow PBO Aniota SA

Do czynnikéw pozostajgcych poza obszarem wptywdéw PBO Aniota SA nalezg:

*

*

zatozenia wzrost PKB na poziomie zblizonym do | Q 2010 roku, czyli wg. danych GUS okoto 3,2% w skali roku,

szacowany poziom inflacji zblizony do maja 2010 roku, czyli wedtug danych GUS okoto 2,2% w skali roku,

zaktadana wysokos$¢ referencyjnej stopy procentowej WIBOR 1M na poziomie 3,70% (dane z dnia 19 stycznia 2011 roku),
otoczenie prawno-podatkowe podobne do tego z roku 2010,

ceny materiatdow budowlanych dostarczanych na podstawie jednorazowych umoéw oraz ceny ustug Swiadczonych przez
podwykonawcédw zatrudnionych na podstawie jednorazowych umoéw.

Czynniki zalezne od PBO Aniota SA

*

Przychody ze sprzedazy szacowane na rok 2010 oparto na wstepnych wynikach finansowych oraz informacji na temat stopnia
zaawansowania prac na budowach bedacych w trakcie realizacji a nie zakoriczonych w 2010 roku. Przychody prognozowane na
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3.3.14.2

rok 2011 oparto w 31% (29.632,20 tys. zt) na realizowanych kontraktach dtugoterminowych oraz podpisanych kontraktach,
ktorych realizacja przypada na rok 2011. Na podstawie doswiadczenia przyjeto 25% wzrost sprzedazy u PBO Aniota w poréwnaniu
do roku poprzedniego.

Przyjeto, ze rentownos¢ realizacji inwestycji w kolejnych latach bedzie podlegata poprawie w wyniku wdrozenia strategii PBO
Aniota SA polegajgcej m.in. na redukcji kosztéw podwykonawcédw i dostawcOdw poprzez negocjowanie cen oraz uzyskiwanego
dyskonta za szybszg realizacje zaptaty (bez odroczonego terminu ptatnosci). Spotka szacuje, ze obnizenie kosztow w ramach
Grupy Kapitatowej nastgpi w wyniku realizacji czesci prac budowlanych poprzez dotychczas nowo utworzone spotki wykonawcze
(PBO Hydro SA, PBO Elektro SA) nalezgce do Grupy Kapitatowej.

PBO Aniota zaktada wzrost kosztéw zatrudnienia pracownikdow produkcyjnych i administracyjnych. Na wzrost wptywajg gtownie
czynniki zwigzane z sytuacjg na rynku pracy oraz planowany wzrost skali prowadzonej dziatalnosci.

Z uwagi na fakt, ze koszty state stanowig nieznaczng czes¢ kosztéw prowadzonej dziatalnosci ogétem Spétka dla potrzeb prognozy
przyjeta wzrost kosztow proporcjonalny do skali prowadzonej dziatalnosci.

PBO Aniota zamierza finansowa¢ podstawowa biezgcg dziatalnos¢ ze srodkéw wtasnych oraz kredytéw obrotowych oraz ze
$rodkéw pozyskanych z emisji akgji serii C. Srodki pozyskane z Emisji akcji serii C majg zosta¢ przeznaczone na dziatania zgodne z
celami Emisji opisanymi w punkcie 5 niniejszego prospektu.

Monitoring opublikowanych wynikow szacunkowych na rok 2010

2010 2010 Wskaznik

Pozycja monitorowana .
wykonania

Szacunek Wykonanie

Przychody netto ze sprzedazy (bez zmiany stanu
ychody p y ( y 24 205

produktow)

Zysk netto 4278

EBIT 6 696

3.3.15

EBITDA 7 657

Charakterystyka czynnikéw istotnych dla rozwoju Spoétki oraz opis perspektywy rozwoju dziatalnosci Spétki

4 Realizacja portfela zamdwien, na podstawie juz zawartych umow oraz kontraktow, ktdre sg obecnie ofertowane,

=

Pozyskanie nowych kontraktéw,
4+ Pozyskanie Inwestora na realizacje inwestycji na nowo zakupionym potozonych w Glince Duchownej, gmina Kostrzyn,

4+ Pozyskanie gruntéw, ze $rodkdw pozyskanych z emisji akcji serii C, pod realizacje polegajgcg na budowie marketéw na
zlecenie sieci handlowej (realizacja celu emisyjnego opisanego w Prospekcie Emisyjnym),

4+  Redukcje kosztéw produkcji budowlanej, dzieki wykorzystaniu srodkéw pozyskanych z emisji akcji serii C, ktéra polega ma na
zakupie materiatdw strategicznych po znacznie nizszych cenach w wyniku zaptaty za materiaty w formie przedptat oraz
obnizenie kosztow podwykonawcéw poprzez uzyskanie od nich dodatkowych rabatéw za zaptate za fakture z zerowym
terminem ptatnosci (realizacja celu emisyjnego opisanego w Prospekcie Emisyjnym),

4+ Dalszy rozwdj Grupy Kapitatowe] polegajacy w pierwszej kolejnosci na dofinansowaniu aktywdw trwatych i obrotowych juz
istniejacych spotek w tym w szczegdlnosci dosprzetowienie PBO Hydro SA co umozliwi jej skokowe zwiekszenie skali
dziatalnosci poprzez realizacje wiekszej ilosci kontraktéw co wygeneruje dodatkowe przychody dla Grupy Kapitatowej
(realizacja celu emisyjnego opisanego w Prospekcie Emisyjnym),
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% Zakup i wdrozenie nowoczesnych systemow zintegrowanych z rodziny CRM (zarzgdzanie relacjami z Klientem), ERP
(planowanie zasobdw przedsiebiorstwa), DMS (zarzadzanie dokumentami), ktére umozliwia optymalizacje zarzgdzania
Grupg Kapitatowg a w szczegdlnosci pozwolg na natychmiastowe rozpoznawanie i reakcje na stabe punkty zarzadzania

(realizacja celu emisyjnego opisanego w Prospekcie Emisyjnym),

3.3.16

Zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupa

Nie wystgpity zmiany w podstawowych zasadach zarzadzania Grupa

3.3.17

potaczenia spotek przez przejecia

W roku 2010 nie zostaty zawarte takie umowy

3.3.18

Wszelkie umowy zawarte miedzy Spotka a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensate w przypadku ich rezygnacji
lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez wainej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub zwolnienie nastepuje z powodu

Wynagrodzenia i nagrody nalezne osobom zarzadzajacym i nadzorujagcym w PBO Aniota SA za 2010 rok
. Wynagrodzenie
Wynagrodzenie : Wynagrodzen | Warto$¢ netto
. . Wynagrodzenie netto wyptacone .
Imie i nazwisko wyptacone przez PBO . . ie netto
. (w zt) przez podmiot zalezny
Aniota SA za okres ) (wzh) (w zt)
PBO Aniota SA za okres
. 01.01.2010-
Waldemar Aniota 478.170,50 - 0,00 478.170,50
31.12.2010
} ] 01.01.2010 -
Piotr Krakowski 391.241,85 - 0,00 391.241,85
31.12.2010
. 01.01.2010-
Teofil Nowak 276.084,83 - 0,00 276.084,83
31.12.2010
Wyzej wskazane wynagrodzenie zostato wyptacone na podstawie umoéw o prace zawartych z cztonkami Zarzadu.
Wynagrodzenie &¢
Wynagrodzenie Wynagrodzenie HEt Wynagrodzen CUETETRS
. : wyptacone : netto
Imie i nazwisko wyptacone przez PBO netto . . ie brutto
. przez podmiot zalezny
Aniota SA za okres (w zt) . (w zt)
PBO Aniota SA za okres (w zt)
o 01.01.2010-
Tomasz Tylinski 4.943,00 - 0,00 4.943,00
31.12.2010
. 01.01.2010-
Rafat Szymkowiak 4.943,00 - 0,00 4.943,00
31.12.2010
. 01.01.2010-
Izabella Aniotfa 4,943,00 - 0,00 4.943,00
31.12.2010
19.03.2010 -
Katarzyna Nowak* 4.943,00 - 0,00 4.943,00
31.12.2010
o 19.03.2010 -
Edward Kozicki** 4.943,00 - 0,00 4.943,00
31.12.2010
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3.3.19 Zestawienie liczby oraz wartosci nominalnej wszystkich akcji PBO Aniofa SA oraz akcji i udziatow w jednostkach powigzanych
Grupy Kapitatowej, bedgcych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych PBO Aniota SA

Osoby zarzadzajace oraz niektére osoby nadzorujgce posiadajg wytacznie akcje w Spotce Dominujacej PBO Aniota SA. Osoby te nie
posiadajg zadnych akcji ani udziatéw w pozostatych Spétkach nalezgcych do Grupy Kapitatowej PBO Aniot SA

Akcje i opcje na akcje PBO Aniota SA posiadane przez cztonkéw Zarzadu

Liczba i rodzaj posiadanych Wartosé
Liczba akgji o rﬁin‘;?ﬁa Udziat w Udziat w
posiadanych . kapitale gtosach
kaii - o posiadanych kiad o %
akeji (szt) imienne na okaziciela akaji (zf) zaktadowym(%) (%)
Waldemar Aniota —1 4 o1 59 1.644.240 325.760 197.000,00 36,89% 42,20%
Prezes Zarzadu
Piotr Krakowski —
Wiceprezes 820.000 709.280 110.720 82.000,00 15,36% 17,86%
Zarzgdu
Teofil Nowak 420.000 354.640 65.360 42.000,00 7,87% 9,05%
Cztonek Zarzadu
Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu cztonkowie Zarzgdu nie posiadajg opcji na akcje.
Akcje i opcje na akcje PBO Aniota SA posiadane przez cztonkéw Zarzadu
Liczba i rodzaj posiadanych »
Liczba akdji Vlartose. Udziat w Udziat w
posiadanych posiadanych kapitale gtosach
akeji (szt) imienne na okaziciela akgji (z1) zaktadowym(%) (%)
Tomasz Tylinski*** 0 0 0 - - -
Rafat Szymkowiak 30.000 0 30.000 3.000,00 0,56% 0,35%
Izabella Aniota*® 0 0 0 - - -
Katarzyna Elzbieta
Nowak** 0 0 0 ) i i
Edward Kozicki **** 0 0 0 - - -

Na dzien sporzadzenia niniejszego dokumentu cztonkowie Rady Nadzorczej nie posiadaja opcji na akcje.

*|zabella Aniota, cztonek Rady Nadzorczej, nie posiada bezposrednio zadnych akcji PBO Aniofa SA. Izabella Aniofa jest zong Waldemara
Aniota - Prezesa Zarzgdu PBO Aniofa SA, ktdry posiada akcje PBO Aniofa SA.

** Katarzyna Nowak, cztonek Rady Nadzorczej, nie posiada bezposrednio zadnych akcji PBO Aniota SA. Katarzyna Nowak jest zong Teofila
Nowaka — Cztonka Zarzadu PBO Aniota SA, ktory posiada akcje PBO Aniota SA.

***Tomasz Tylinski, cztonek Rady Nadzorczej, nie posiada bezposrednio zadnych akcji PBO Aniota SA. Jednakze pan Tomasz Tylinski jest
powigzany z akcjonariuszami PBO Aniofa SA: spdtka T2 INVESTMENT S.A. jako jej Prezes Zarzadu, spotkg BLUMERANG PRE IPO S.A. jako jej
Wiceprezes Zarzadu oraz ze spdétkg CARBON INVEST S.A., ktéra jest spdtkg zalezng od BLUMERANG PRE IPO S.A. Ponadto Pan Tomasz
Tylinski jest Prezesem Zarzagdu BLUMERANG S.A. — sp6tki dominujacej wobec BLUMERANG PRE IPO S.A. i T2 INVESTMENT S.A., ktére tacznie
(wraz z akcjami CARBON INVEST S.A.) posiadajg 1 340 000 akcji PBO Aniota SA, co stanowi tacznie 25,09 % kapitatu zaktadowego PBO Aniota
SAi 15,65% udziatu w prawach gtosu.

****¥Edward Kozicki, cztonek Rady Nadzorczej, nie posiada bezposrednio zadnych akcji PBO Aniota SA. Jednakze pan Edward Kozicki jest

powigzany z akcjonariuszami PBO Aniota SA: spdtkg T2 INVESTMENT S.A jako jej cztonek Rady Nadzorczej, spotka BLUMERANG PRE IPO S.A.

jako jej Prezes Zarzadu oraz ze spotkg CARBON INVEST S.A., ktora jest spotka zalezng od BLUMERANG PRE IPO S.A. Ponadto Pan Edward

Kozicki jest Wiceprezesem Zarzagdu BLUMERANG S.A. — spotki dominujacej wobec BLUMERANG PRE IPO S.A. i T2 INVESTMENT S.A., ktére
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tacznie (wraz z akcjami CARBON INVEST S.A.) posiadajg 1 340 000 akcji PBO Aniota SA, co stanowi tacznie 25,09 % kapitatu zaktadowego
PBO Aniotfa SA i 15,65% udziatu w prawach gtosu.

3.3.20 Informacje o umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastgpi¢c zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez
dotychczasowych akcjonariuszy

Spotka nie posiada informacji o takich umowach

3.3.21  Wskazania posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do PBO
Aniofa SA

Nie wystepuja papiery wartosciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do PBO Aniota SA poza uprzywilejowaniem akcji
imiennych serii A, ktérych posiadaczom przystugujg dwa gtosy na jedna akcje na walnym zgromadzeniu.

3.3.22 Informacje o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

W Grupie PBO Aniota SA nie zostat utworzony system kontroli programoéw akcji pracowniczych

3.3.23  Wskazanie ograniczen dotyczacych przenoszenia praw witasnosci papierow wartosciowych PBO Aniota SA oraz wszelkich
ograniczen w zakresie wykonywania praw gtoséw przypadajacych na akcje PBO Aniota SA

3.3.23.1  Ograniczenia wynikajgce ze Statutu Spoftki

Akcjonariusz, ktéry zmierza zby¢ nalezgce do niego akcje imienne serii A, po uzyskaniu zgody Zarzadu na ich sprzedaz, zobowigzany jest
przedstawi¢ Zarzgdowi umowe sprzedazy akcji zawartg pod warunkiem zawieszajgcym. Zarzad w terminie 7 dni od dnia otrzymania umowy
sprzedazy zawiadamia o tym fakcie listem poleconym akcjonariuszy uprawnionych do wykonania prawa pierwokupu i wraz z
zawiadomieniem przesyta kopie umowy sprzedazy. Akcjonariusz uprawniony do wykonywania prawa pierwokupu informuje Zarzad na
pisSmie o wykonaniu przystugujacego mu prawa, w terminie 4 tygodni od dnia nadania listu poleconego otrzymania zawiadomienia i kopii
umowy sprzedazy. W przypadku, gdy z prawa pierwokupu skorzysta wiecej niz jeden uprawniony akcjonariusz, akcje nabywane sg przez
tych akcjonariuszy proporcjonalnie do posiadanych przez nich akcji imiennych uprzywilejowanych serii A.

Na zadanie akcjonariusza, akcje imienne mogg zosta¢ zmienione na akcje na okaziciela.
Zamiana akcji na okaziciela na akcje imienne nie jest dopuszczalna.

3.3.23.2 Umowy zakazu sprzedazy akgcji typu ,lock up”

W dniu 06 kwietnia 2011 r. cztonkowie Zarzadu PBO Aniota SA : pan Waldemar Aniota, pan Piotr Krakowski oraz pan Teofil Nowak,
bedacy jednoczesnie akcjonariuszami PBO Aniota SA, zawarli, przy udziale Domu Maklerskiego AmerBrokers S.A., umowe o lock — up
akcji, na mocy ktdrej zobowiazali sie do niezbywania posiadanych akcji serii B (w tacznej liczbie 501.840) — w okresie od dnia zawarcia
przedmiotowej umowy do uptywu roku od dnia debiutu gietdowego PBO Aniota SA.

Cztonkowie Zarzadu PBO Aniota SA zobowigzali sie we wskazanym okresie do nie rozporzadzania ani do nie sktadania zobowigzan do
rozporzadzania catoscig lub czescig tychze akcji oraz do nie obcigzania badz oddawania w uzytkowanie catosci lub czesci akcji. Ponadto
zobowiazali sie do nie dokonywania jakichkolwiek innych czynnosci prawnych skutkujacych lub mogacych skutkowaé konsekwencjag w
postaci zmiany witasnosci posiadanych przez nich akcji, w szczegdlnosci do nie ztozenia zadnej wywotujacej powyzszy skutek dyspozycji w
stosunku do D.M. AmerBrokers S.A., ktéry prowadzi rachunek papieréw wartosciowych na ktérym bedg zaewidencjonowane
przedmiotowe akcje.

Zgodnie z postawieniami zawartej umowy o lock-up akcji - cztonkowie Zarzagdu PBO Aniota SA mogg jednak rozporzadzac akcjami na
wypadek sSmierci w drodze testamentu lub zapisu. Mogg takze rozporzadza¢ uzyskanymi i przysztymi pozytkami z akcji oraz mogg by¢ im
wydawane $wiadectwa depozytowe opiewajgce na akcje. Przedmiotowy zakaz sprzedazy akcji typu ,lock-up” nie dotyczy praw poboru
wynikajacych z posiadanych akcji oraz w przypadku ogtoszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz lub zamiane wszystkich akcji PBO
Aniota SA.
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Tytutem zabezpieczenia umowy - kazdy z cztonkdw Zarzgdu PBO Aniota SA zobowigzat sie ustanowi¢, niezwtocznie po dematerializacji akcji i
zapisaniu ich na indywidualnych rachunkach papieréw wartosciowych, blokade posiadanych przez siebie akcji serii B na prowadzonym
rachunku papieréw wartosciowych w D.M. AmerBrokers S.A.

W przypadku naruszenia zakazu sprzedazy akcji typu ,lock-up” lub podjecia zamiaréw jego naruszenia poprzez ztozenie zlecenia lub
dyspozycji w D.M. AmerBrokers S.A. albo w przypadku odstgpienia od umowy - cztonek Zarzagdu podejmujacy te dziatania bedzie
zobowigzany do zaptaty kary umownej, na rzecz PBO Aniota SA, w wysokos$ci odpowiadajgcej cenie akcji, co do ktérych dopuszczono sie
naruszenia emisyjnej. W umowie ustalono, iz za cene akcji przyjmuje sie cene emisyjng akcji serii C w ofercie publicznej.

W dniu 07 kwietnia 2011 r. akcjonariusz PBO Aniota SA — spé6tka T2 INVESTMENT S.A., zawart z Domem Maklerskim BZ WBK S.A. umowe
0 ograniczeniu rozporzadzania akcjami (lock up agreement), na mocy ktérej zobowigzat sie do niezbywania posiadanych 1.080.000 akgji
serii A1 — w okresie 12 (dwunastu) miesiecy od daty zawarcia przedmiotowej umowy.

Akcjonariusz PBO Aniofa SA - spdtka T2 INVESTMENT S.A. zobowigzat sie we wskazanym okresie nie sprzedawaé, nie obcigza¢, ani nie
rozporzadza¢ w jakikolwiek inny sposdb, ktéry mogtby rodzi¢ konsekwencje w postaci zmiany wtascicielstwa akcji, a w szczegdlnosci do
niezastawiania akcji pod zabezpieczenie zobowigzan zaciggnietych przez siebie lub osoby trzecie. Akcjonariusz zobowigzat sie, iz do dnia
pierwszego notowania akcji PBO Aniota SA doprowadzi do zapisania wszystkich posiadanych akcji serii A1 na rachunku maklerskim
prowadzonym przez DM BZ WBK.

Sprzedaz akcji przed uptywem wskazanego wyzej terminu moze mie¢ miejsce w nastepujacych przypadkach:
a. w odniesieniu do 50 % akcji objetych umowg, pod warunkiem, iz cena sprzedazy akcji nie bedzie nizsza niz 15,00 zt,

b. w odniesieniu do wszystkich akcji objetych umowa, pod warunkiem, iz akcje te bedg przedmiotem transakcji sprzedazy na rzecz
inwestora branzowego lub inwestora finansowego, przy czym transakcja taka bedzie musiata by¢ przeprowadzona poza rynkiem
regulowanym lub w ramach transakcji pakietowej, a cena sprzedazy akcji nie bedzie mogta by¢ nizsza od Sredniego kursu
zamkniecia akcji PBO Aniofa SA z ostatnich pieciu sesji gietdowych pomniejszonego o 10%,

c¢.  wodniesieniu do wszystkich akcji, w przypadku wezwania do sprzedazy lub zamiany akcji PBO Aniota SA,

d. w przypadku gdy umowa lock-up na akcjach serii B, zawarta miedzy cztonkami Zarzadu PBO Aniofa SA, przestanie obowigzywac z
jakiegokolwiek powodu.

Celem zabezpieczenia zobowigzania Akcjonariusz PBO Aniota SA - spétka T2 INVESTMENT S.A. upowaznit DM BZ WBK do odmowy przyjecia
jakiegokolwiek zlecenia od niego, czy od jakiejkolwiek osoby trzeciej, majacego za przedmiot lub moggcego w rezultacie powodowaé
rozporzadzenie przedmiotowymi akcjami PBO Aniota SA.

W umowie zastrzezono, iz wszystkie zobowigzania akcjonariusza PBO Aniota SA wynikajace z umowy wygasaja przed uptywem terminu
obowigzywania lock up, w przypadku nie wprowadzenia akcji PBO Aniota SA do obrotu na rynku regulowanym GPW do dnia 30 czerwca
2011 r. lub w przypadku wczesniejszego wprowadzenia akcji PBO Aniota SA do obrotu na jakimkolwiek innym niz okreslony powyzej rynku
zorganizowanym, a takze w przypadku nie dojscia do skutku emisji akgcji serii C PBO Aniotfa SA.

3.3.24 Informacje o podmiocie uprawnionym do badania sprawozdania finansowego
3.3.24.1 Badanie sprawozdan finansowych PBO Aniota SA za rok 2009

Rada Nadzorcza PBO Aniota SA dokonata w dniu 07 grudnia 2009 roku wyboru biegtego rewidenta uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych Spétki za rok 2009.

Nazwa, siedziba, adres

Nazwa (firma): HLB Sarnowski&Wisniewski Sp. z o0.0.
Adres siedziby: ul. Wojskowa 4, 60-792 Poznan
Telefon: +48 61 866 67 88

Faks: +48 61 866 68 21
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Adres strony internetowej: www.hlb-sw.pl
Adres poczty elektronicznej: biuro@hlb-sw.pl
Powody zmiany Audytora dokonujgcego badania sprawozdan finansowych Spétki za rok 2009 — wyjasnienie:

Spotka podjeta decyzje, iz do badania sprawozdan finansowych za rok 2009, ze wzgledu na planowane ubieganie sie o wprowadzenie akcji
do obrotu na runku regulowanym, zostanie zatrudniona firma audytorska, legitymujaca sie znaczagcym doswiadczeniem w zakresie badania
sprawozdan finansowych spétek notowanych na GPW.

Biegli rewidenci dokonujgcy badania sprawozdan finansowych Spétki za rok 2009

Osobg dokonujaca badania historycznych sprawozdan finansowych Spétki za rok 2009 byt Dariusz Sarnowski wpisany na liste rewidentow
pod nr 10200.

3.3.24.2  Badanie sprawozdan finansowych PBO Aniota SA za rok 2010
Rada Nadzorcza PBO Aniota SA dokonata w dniu 12 stycznia 2011 roku wyboru biegtego rewidenta uprawnionego do badania sprawozdan
finansowych Spoétki za rok 2010 oraz badanie sprawozdan finansowych skonsolidowanych za rok 2010.

Nazwa, siedziba, adres

Nazwa (firma): ECA Seredynski i Partnerzy Sp. z 0.0.
Adres siedziby: ul. J. Supniewskiego 11, 31-527 Krakow
Telefon: (+48) 6167097 70

Faks: (+48) 32376 41 41

Adres strony internetowe;j: www.ecagroup.pl

Adres poczty elektronicznej: piotr.wozniak@ecagroup.pl

Powody zmiany Audytora dokonujacego badania sprawozdan finansowych Spétki za rok 2010 — wyjasnienie:

W wyniku przeprowadzonego przetargu na najkorzystniejsza oferte dotyczaca przeprowadzenia badania sprawozdan finansowych za rok
2010, Spodtka podjat decyzje, iz do badania sprawozdan finansowych za rok 2010, zostanie wybrana najkorzystniejsza oferta, biorac jednak
pod uwage, ze ze wzgledu na planowane ubieganie sie 0 wprowadzenie akcji do obrotu na runku regulowanym, zostanie zatrudniona firma
audytorska, legitymujgca sie znaczgcym doswiadczeniem w zakresie badania sprawozdan finansowych spétek notowanych na GPW

Biegli rewidenci dokonujacy badania sprawozdan finansowych Spétki za rok 2010.

Osobga dokonujgca badania historycznych sprawozdan finansowych Spoétki za rok 2010 jest Piotr Wozniak wpisany na liste rewidentéw pod
nr 11625.

3.3.25 Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio poprzez podmioty zalezne, co najmniej 5% ogodlnej liczby
gtosow na walnym zgromadzeniu akcjonariuszy

3.3.25.1  Znaczni akcjonariusze spotki Dominujgcej PBO Aniota SA na dzien 31.12.2010r.
Kapitat zaktadowy PBO Aniota SA na dziern 31.12.2010r. wynosit 534 tys. zt, dzielgc sie na:

e 3.224.000 akcji imiennych serii A stanowigcych 60,4% kapitatu zaktadowego i 75,3% w ogdlnej liczbie gtoséw,
e 1.080.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A1l stanowigcych 20,2% kapitatu zaktadowego i 12,6% w ogdlnej liczbie gtoséw,
e 1.036.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B stanowigcych 19,4% kapitatu zaktadowego i 12,1% w ogdlnej liczbie gtoséw.

Akcje imienne serii A sg uprzywilejowane co do gtosu w ten sposdb, ze jednej akcji przystuguja dwa gtosy na walnym zgromadzeniu.
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Waldemar Aniota 1970 000 3614240 36,89% 42,20%
T2 Investment 1080 000 1 080 000 20,22% 12,61%
Piotr Krakowski 820 000 1529 280 15,36% 17,86%
Teofil Nowak 420 000 774 640 7,87% 9,05%
Pozostali drobni akcjonariusze 1050 000 1565 840 19,66% 18,28%
Razem 5340 000 8 564 000 100% 100%

Posrednio — poprzez spotki zalezne - akcje PBO Aniota SA posiada spdtka BLUMERANG S.A., ktdra jest podmiotem dominujgcym wobec
innych akcjonariuszy PBO Aniota SA tj. T2 INVESTMENT S.A. (z udziatem w kapitale i gtosach jak wyzej) i BLUMERANG PRE IPO S.A., ktéra
posiada 146 000 akcji serii B o tgcznej wartosci nominalnej 14 600 zt, reprezentujacych 2,73% kapitatu zaktadowego PBO Aniota SA i 1,70%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu oraz posrednio dominujacym wobec spétki CARBON INVEST S.A., ktdra jest spotka zaleing
od BLUMERANG PRE IPO S.A i ktéra posiada 114 000 akcji serii B o tgcznej wartosci nominalnej 11 400 zt, reprezentujgcych 2,13% kapitatu
zaktadowego i 1,33% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Spotka BLUMERANG S.A. posrednio zatem posiada 1 340 000 akgji
PBO Aniofa SA, co stanowi facznie 25,08 % w kapitale zaktadowym PBO Aniota SA i 15,64% udziatu w prawach gtosu.

3.3.25.2  Znaczni akcjonariusze spotki Dominujqcej PBO Aniota SA na dzien publikacji niniejszego raportu

Od dnia 31.12.2010 roku do dnia publikacji niniejszego raportu nie wystgpity zadne zmiany w Kapitale zaktadowym oraz w znaczacym
akcjonariacie. Na dzien publikacji niniejszego raportu Krajowy Rejestr Sagdowy (KRS) nie zatwierdzit jeszcze podwyzszenia przez Spétke
Kapitat zaktadowego w zwigzku z emisjg akcji nowej serii C. Ponizej prezentujemy strukture znaczacego akcjonariatu przy zatozeniu
zatwierdzenia przez KRS podwyzszenia Kapitatu zaktadowego.

3.3.26  Planowana struktura znaczacego akcjonariatu spétki Dominujacej PBO Aniota SA przy zatozeniu zatwierdzenia przez KRS
podwyzszenia Kapitatu zaktadowego

Kapitat zaktadowy PBO Aniota SA po zatwierdzeniu podwyzszenia kapitatu w zwigzku z emisjg akcji nowej serii C wynosi¢ bedzie 674 tys. zt,
dzielac sie na:

e 3.224.000 akcji imiennych serii A stanowigcych 47,8% kapitatu zaktadowego i 64,7% w ogdlnej liczbie gtoséw,

e  1.080.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A1l stanowigcych 16,0% kapitatu zaktadowego i 10,8% w ogdlnej liczbie gtoséw,
e  1.036.000 akcji zwyktych na okaziciela serii B stanowigcych 15,4% kapitatu zaktadowego i 10,4% w ogdlnej liczbie gtoséw,
e  1.400.000 akcji zwyktych na okaziciela serii C stanowigcych 20,8% kapitatu zaktadowego i 14,1% w ogdlnej liczbie gtosow.

Akcje imienne serii A s uprzywilejowane co do gtosu w ten sposdb, ze jednej akcji przystugujg dwa gtosy na walnym zgromadzeniu.

Waldemar Aniota 1970000 3614240 29,23% 36,27%
T2 Investment 1080 000 1080 000 16,02% 10,84%
Piotr Krakowski 820000 1529280 12,17% 15,35%
Teofil Nowak 420000 774 640 6,23% 7,77%
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Pozostali drobni akcjonariusze 2 450 000 2 965 840 36,35% 29,77%

Razem 6 740 000 9964 000 100% 100%

Posrednio — poprzez spétki zalezne - akcje PBO Aniota SA posiada spotka BLUMERANG S.A., ktéra jest podmiotem dominujacym wobec
innych akcjonariuszy PBO Aniota SA tj. T2 INVESTMENT S.A. (z udziatem w kapitale i gtosach jak wyzej) i BLUMERANG PRE IPO S.A., ktdra
posiada 146 000 akcji serii B o tacznej wartosci nominalnej 14 600 zi, reprezentujacych 2,17% kapitatu zaktadowego PBO Aniota SA i 1,47%
ogolnej liczby gtosdéw na Walnym Zgromadzeniu oraz posrednio dominujacym wobec spdtki CARBON INVEST S.A., ktdra jest spdtka zalezng
od BLUMERANG PRE IPO S.A i ktéra posiada 114 000 akcji serii B o tacznej wartosci nominalnej 11 400 zt, reprezentujgcych 1,69% kapitatu
zaktadowego i 1,14% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu. Spétka BLUMERANG S.A. posrednio zatem posiada 1 340 000 akcji
PBO Aniota SA, co stanowi tagcznie 19,88 % w kapitale zaktadowym PBO Aniota SA i 13,45% udziatu w prawach gtosu.

3.3.27 Opis czynnikéw i zdarzen, w szczegdlnosci o nietypowym charakterze, majacych znaczny wptyw na osiggniete wyniki
finansowe Grupy Kapitatowej PBO Aniota SA.

W okresie objetym raportem nie wystgpity czynniki i zdarzenia o nietypowym charakterze majgce znaczny wptyw na osiggniete wyniki
finansowe.

3.3.28 Objasnienia dotyczace sezonowosci lub cyklicznosci dziatalnosci Grupy Kapitatowej w | kwartale 2011 roku.

Z uwagi na charakter prowadzonej dziatalnosci, tj. Swiadczenie ustug budowlano-montazowych, czynnikiem determinujgcym przebieg prac
sg warunki atmosferyczne. Niskie temperatury utrudniajg wykonywanie prac ziemnych i montazowych i w konsekwencji mogg wptywac na
poziom generowanych przychodow ze sprzedazy.

Strategia Grupy Kapitatowej PBO zaktada pozyskiwanie w miare mozliwosci kontraktéw o wysokiej wartosci jednostkowej. Pozyskiwanie
takich kontraktéw przyczynia sie do niwelowania sezonowosci przychodéw, zapewniajac jednoczesnie bardziej rownomierny rozktad
przychoddw w trakcie roku obrotowego.

3.3.29 Stanowisko Zarzadu odnosnie mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz wynikéw za dany rok, w Swietle
wynikéw zaprezentowanych w skonsolidowanym i skréconym jednostkowym raporcie kwartalnym w stosunku do wynikéw
prognozowanych.

Zarzad Spotki dominujacej oswiadcza, ze w Swietle wynikdw zaprezentowanych w $rédrocznym skréconym skonsolidowanym i
$rédrocznym skréconym jednostkowym raporcie kwartalnym podtrzymuje swoje stanowisko, ze prognoza wynikéw na rok 2011 zostanie
zrealizowana zgodnie z zatozeniami, a zaprezentowane wyniki kwartalne potwierdzajg realizacje tych prognoz.

3.3.30 Informacja dotyczaca emisji, wykupu i sptaty dtuznych i kapitatowych papieréw wartosciowych

W okresie trzech miesiecy 2011 roku Grupa Kapitatowa PBO Aniofa SA nie emitowata ani nie dokonywata wykupu dtuznych papieréw
wartosciowych.

3.3.31 Informacje dotyczace wyptaconej lub zdeklarowanej w Grupie kapitatowej PBO Aniota SA dywidendy, tacznie i w przeliczeniu
na jedng akcje, z podziatem na akcje zwykte i uprzywilejowane.

W | kwartale 2011 roku Grupa Kapitatowa PBO Aniota SA nie wyptacata ani nie deklarowata wyptaty dywidendy. Nie istnieje
uprzywilejowanie akcji co do wyptaty dywidendy.

3.3.32 Informacje dotyczace zmian zobowigzan warunkowych lub aktywoéw warunkowych Spoétki, ktore nastgpity od czasu
zakonczenia ostatniego roku obrotowego ( w tys. z1)

Od czasu zakonczenia ostatniego roku obrotowego do dnia, na ktéry sporzgdzono niniejsze sprawozdania finansowe nastgpito zmniejszenie
wartosci zobowigzan warunkowych wynikajacych z wystawionych na zlecenie PBO Aniota SA gwarancji ubezpieczeniowych z kwoty
7 398,87 na koniec 2010 roku do kwoty 6 733,37 na koniec | kwartatu 2011 roku.
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Zatwierdzenie do publikacji

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci spétki PBO Aniota SA za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku zostat zatwierdzony do publikacji
przez Zarzad Spétki w dniu 2 czerwca 2011 roku.

Podpisy wszystkich Cztonkéw Zarzadu

Data Imie i Nazwisko Stanowisko/Funkcja Podpis
02.06.2011 roku Waldemar Aniota Prezes Zarzadu
02.06.2011 roku Piotr Krakowski Wiceprezes Zarzadu
02.06.2011 roku Teofil Nowak Cztonek Zarzadu

95



