RAPORT ROCZNY
POLBRAND SPOLKA Z OGRANICZONA ODPOWIEDZIALNOSCIA

ZA ROK ZAKONCZONY W DNIU 31.12.2015




LIST PREZESA ZARZADU

Maciej Ziembicki — Prezes Zarzadu

do

Wiasciciele Obligacji serii L

zarejestrowanych w

Krajowym Depozycie Papieréw Wartosciowych
pod kodem PLPLBRD00033

oraz

Wiasciciele Obligacji serii G

zarejestrowanych w

Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych
pod kodem PLPLBRDO00025

Na wstepie tego listu chciatbym w imieniu Zarzadu oraz Spéiki Polbrand Sp. z o.0. podzickowaé Wam za
zaufanie jakim nas obdarzyliscie, decydujac sie na zainwestowanie w obligacje nasze] Spdtki.

Rok 2015 byt dia Spotki pefen nowych wyzward | zmian. W odpowiedzi na oczekiwania rynku Spétka dokonata
zmiany struktury swoich Dostawcdw, poglebiajgc rozpoczetg w 2014 roku wspéiprace z polskimi kopalniami.
Zarzad Spotki w oparciu o $cista wspotprace z Dostawcami stworzyl nowg oferte produktows promujaca wegiel
polski.

Na poczatku 2015 r. Spdtka kupita nowoczesny zaktad przerébezy Carbo Proces Recykling, stanowigcy czgéc
bytej kopalni Paryz w Dabrowie Gérnicze] i zapewniajgcy wihasne zaplecze transportowe, magazynowe
i technologiczne. Spétka przeprowadzita modernizacje zaktadu dokonujac inwestycji na ok. 3,5 min zt

Dzieki tej inwestycji Spotka pozyskala baze logistyczno-magazynows, ktdra pozwala dostosowywal ofertg
Spétki pod wzgledem kaidej dostawy do indywidualnych parametrdw wskazanych przez odbiorcéw. Obecnie
Polbrand wykorzystuje zakdad do sktadowania wegia oraz do procesu uzyskiwania odpowiednich frakcji wegla w
wyniku kompiacji réinych jego rodzajow. W przysziodel Spétka planuje z niego korzystac réwniez w procesie
wzbogacania i ekstrudacji wegla

W roku 2015 Spétka kontynuowata i rozwiiata swojg driafainos¢ we wszystkich obszarach, ktéry byly podstawg
iej dzialania w latach wczeéniejszych. Polbrand sp. z o.0. pozyskata 3-etni kontrakt z £EC Bedzin, kontynuuje
wspotprace Veolia Polska oraz OPEC BIO.

Planowane inwestycie w infrastrukture logistyczng dadza mozliwosé rozwoju Spotki takie w zakresie exportu
m in. na Ukraine, Czechy, Stowacje. Szacowana wielko$¢ exportu moiliwa do osiggniecia w najblizszych latach
wynosi 200 - 300 tys. ton.

Z powgianiem




WYBRANE DANE FINANSOWE ZAWIERAJACE PODSTAWOWE POZYCIE ROCZNEGO
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO

WYSZCZEGOLNIENIE 01.01. -31.12.2015 01.01.-31.12.2014
RACHUNEK ZYSKOW 1 STRAT PLN EUR PLN EUR
PRZYCHODY NETTO ZE SPRZEDAZY | 140 458 099 33563 874 | 151 780 699 36 230 563
ZROWNANE Z NIMI
KOSZTY DZIALALNOSCI OPERACYINE) 131118 458 31332073 141 380 415 33 47 980
ZYSK {STRATA) NA DZIALALNOSC 5132 993 2182420 9 446 699 2 254 959
OPERACYINE)
ZYSK {STRATA} BRUTTO &2 800 652 15 006 847 5 745 254 1371411
ZYSK (STRATA) NETTO 62 290 845 14 885 023 5 415 895 12972 792
LICZBA UDZIAtOW/AKCII W SZTUKACH 20 397 20 397 20 397 20 397
ZYSK (STRATA) NETTO NA UDZIAL (ZL/EURO) | 3054 730 265 63
BILANS PLN EUR PLN EUR
AKTYWA TRWALE 264 036 150 61958 501 20 969 491964
AKTYWA OBROTOWE 78 483 093 3 848 60 301 212 14 147 576
KAPITAL WEASNY 88212 717 20699 922 25921 871 6 081 663
ZOBOWIZANIA | REZERWY NA 254 306 526 59 675 355 55 348 926 12 985 695
ZOBOWIAZANIA
WARTOSC KSIEGOWA NA UDZIAL (ZE/EURD) | 4 325 1015 1270 298
RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH PLN EUR PLN EUR
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO Z DIZLALNOSC! [ 69 318 196 16 564 518 -6 784 087 -1619 384
OPERACYINE
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO Z DIZEALNOSCI | - 75 809 182 -18 139 262 -872 837 -208 349
INWESTYCYINES - B B P
PRZEPLYWY PIENIEZNE NETTO Z DIZLALNOSC! 19108370 12176537 . |5057 624 1207272
FINANSOWE] - o

KURSY ZASTOSOWANE DO PRZELICZENIA POWYZSZYCH DANYCH FINANSOWYCH:

poszczegbline pozycle aktywow | pasywdw — wedtug $redniego kursu ogloszonego na dzieri 31 grudnia 2014 r. przez Narodowy Bank Polski
(4,2623 2l { EURD) oraz dane pordwnywalne — wedtug $redniego kursu ogloszonego na dzien 31 grudnia 2015 r, przez Narodowy Bank
Polski {4,2615z1 f EURD),

poszczegbine pozycie sprawozdania z catkowitych dochoddw oraz sprawozdania z przeptywow Srodkéw pienieznych — wedtug kursu
stanowigcego srednia arytmetyceng $rednich kursdw ustalonych przez Narodowy Bank Polski na ostatni dzies kaidego zakonczonego
raiesigca okresu sprawozdawczego: dia 12 miesiecy 2014 r. {4, 1893z / EURD) oraz 12 miesiecy 2015 r. {4,1848 2t / EURO).




OSWIADZCENIE ZARZADU W SPRAWIE PODMIOTU UPRAWNIONEGO DO BADANIA
SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO POLBRAND SP. Z0.0.

skiadane przez Maciej Ziembickiego — Prezesa Zarzgdu

Dziatajgc w imieniu Polbrand sp. z 0.0. odwiadczam, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawczdania finansowego, zostal wybrany zgodnie
z przepisami prawa oraz e podmiot ten oraz biegli rewidenci, dokonujgcy badania tego
sprawozdania, spetniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleinej opinit o badanym rocznym
sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

OSWIADCZENIE ZARZADU W SPRAWIE RZETELNOSCI SPORZADZENIA SPRAWOZDANIA
FINANSOWEGO

skfadane przez Maciej Ziembickiego ~ Prezesa Zarzgdu

Dziatajagc w imieniu Polbrand sp. z o.c. oSwiadczam, ze wedle mojej najlepszej wiedzy, roczne
skrocone sprawozdanie finansowe i dane pordwnywalne sporzadzone zostaly zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciediajg w sposéb prawdziwy, rzetelny
i jasny sytuacje majatkowa i finansowg Polbrand sp. z 0.0. oraz jego wynik finansowy, oraz ze
sprawozdanie z dziatalnosci Polbrand sp. z 0.0. zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnieé oraz
sytuacji Polbrand sp. z 0.0., w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyk.

PREZEY ZARZADU
AZ * LI I3
Macief Ziembicki
PODPIS

~POLBRAND” Sp.z 0.0.
ulbucka 2/4/6 lok 4, 00-845 Warszawa
NIP 527-02-02-354, Regon 030101644

WARSZAWA, 30.06.2015




SPRAWOZDANIE Z DZIALtALNOSCI SPOLK!
POLBRAND SP. Z0.0.

ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOS SPOLKI POLBRAND SP. Z 0.0.
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

WARSZAWA 30.06.2016
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOS SPOLKI POLBRAND SP. 7 0.0.
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

1. OPIS DZIALALNOSCI SPOLKI
1.1. ZARYS OGOLNY DZIAEALNOSCI SPOLKI

POLBRAND SP.Z0.0 z siedzibg w Warszawie zawigzana zostata umowa spétki z dnia
31.12.1992 sporzadzong w formie aktu notarialnego przez notariusza Janusza Rudnickiego
prowadzacego Kancelarig Notariaing w Warszawie. Postanowieniem z dnia 31 grudnia
1992 roku. Spétka zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym dla m.st. Warszawy wydziat
XVl Gospodarczy Rejestrowy w rejestrze Handlowym w dziale B pod numerem 35250, a
10.01.2003 r Spotka zostata zarejestrowana w KRS syg .akt WA XIX NS-REJ./14144/02/641
pod nr. KRS 000146273. Spéfce nadano numer statystyczny REGON 010101644 oraz NIP
527-020-23-54.

Nazwa: Potbrand sp. z 0.0.

Forma prawna: Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia
Kraj siedziby: Polska

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Zelazna 67/31, 00-871 Warszawa
Telefon: +48 22 862 38 72

Faks: +48 22 8623873

Adres poczty elektroniczne;j: biuro@polbrand.pl

SKLAD ZARZADU NA DZIEN 31.12.2015

Zarzad Spétki reprezentowany byt jednoosobowo przez Macieja Ziembickiego — Prezesa
Zarzadu.

Zgodnie z Aktem Notarialnym z dnia 14-12-2012 r zostato objete 20.100 nowych udziatéw
o warto$ci nominalnej 500,00 kazdy udziat przez nowego wspéinika tj. ALPHASTAR sp. z 0.0.
i wniesione do Spétki wktadem niepienieznym { aportem ) o fgcznej wartoéci 10.050.000,00
zt w postaci przedsighiorstwa. Udzialy stanowigce 100% kapitatu zakladowego
Alphastar Sp. z 0.0. posiada Pan Maciej Ziembicki.

KLASYFIKACIA DZIALALNOSCI WEDLUG PKD 5190

Podstawowg dziatalnodcia Spétki jest import i zakup wegla oraz sprzedaz hurtowa
i detaliczna w kraju, produkcja i sprzedaz ciepta z wlasnej cieptowni, oraz handel biomasa.

STRUKTURA UDZIALOWCOW

Aktualna struktura udziatéw Polbrand sp. z 0.0. prezentuje sie nastepujaco:

Alphastar sp. z 0.0. 20.100 udziatéw 98,54%
Maciej Ziembicki 297 udziatow 1,46%
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOS SPOLKE POLBRAND SP. Z0.0.
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

1.2. ISTOTNE ZDARZENIA MAJACE MIEJSCE W 2015 ROKU
W 2015 roku Spétka sprzedata tgcznie ok. 500 tysiecy ton wegla.
Zostal podpisany 3-letni kontrakt na dostawy z EC Bedzin,

W lipcu 2015 roku, po dokonaniu czeéciowej modernizacji, uruchomiono w zakresie
logistyczno-magazynowym Zaktad w Dabrowie Goérniczej. Pozwolilo to Spdice
spersonalizowac dostawy pod wzgledem parametréw dla poszczegéinych odbiorcow.

Dokonano zmiany struktury dostawcéw i oferty handlowej Spdiki, poprzez wprowadzenie
wegla polskiego jako produktu bazowego. Nawiazano trwala wspétprace z Katowickim
Holdingiem Weglowy.

Podjeto inwestycje zmierzajace do otwarcia nowych placéw weglowych m.in. w Gebarzewo.

W roku 2015 Spétka wspélpracowata w zakresie faktoringu z mFaktoring S.A oraz KUKE
FINANCE. Dzieki tym dziataniom Spétka zagwarantowata sobie wieksza ptynnos¢ finansowag
oraz bezpieczenstwo transakcji zwigzanych ze sprzedaig towardw.

1.3. STRUKTURA ORGANIZACYJAN SPOLK!
o Jednoosocbowy Zarzad Spétki w osobie Prezesa Pana Macieja Ziembickiego

° Dziat Logistyczno - Operacyjny, reprezentowany przez Dyrektora oraz podieglych mu
specjalistéw do spraw logistyki i prawnych

s Dziat Sprzedaiy, reprezentowany przez Kierownika oraz podieglych mu specjalistow
do spraw sprzedazy

J Dziat Ksiegowy, w osobie Gtéwnej Ksiegowe] i 2 specjalistow ds. kadrowo-ksiggowych
o Sekretariat.

Spétka nie posiada oddziatdw.

Spotka nie tworzy grupy kapitalowej w rozumieniu ustawy o rachunkowosci.

1.4 ZATRUDNIENIE W SPOLCE

Spétka zatrudnia 29 oséb,
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOS SPOLKI POLBRAND SP. 7 0.0.
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

2. SYTUACIA FINANSOWA SPOLKI ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA DLA DZIALALNOSCI SPOEKI
2.1. WYNIKI EKONOMOCZNO- FINANSOWE SPOLK!

W 2015 roku Spétka osiggneta taczny przychéd ze sprzedazy w wysokosci 140 458 099,23 zi.
Bilans sporzadzony na dziert 31.12.2015 roku po stronie aktywow i pasywow wykazat sume
bilansowg w wysokosci 342 519 242,94 z¢.

Rachunek Zyskow i strat za 2015 rok wykazat zysk netto w wysokosci 62 290 844,93 24,

2.2. PROGRAM DZIALALNOSCI NA 2016

Zarzad Spotki zaktada przede wszystkim kontynuacje dotychczasowej dziatalnoéci na bazie
zdobytych przez lata doswiadczen, oraz rozszerzanie zasiegu i zakresu jej aktywnosci przy
zapewnieniu wysokiego standardu swiadczonych usfug i oferowanych produktéw.

W roku 2016 Spétka planuje prowadzi¢ dziatania majace na celu pozyskanie nowych klientéw
z energetyki zawodowej oraz pozyskanie klientéw na inne rodzaje wegla. Dzieki zdobytym
doswiadczeniom Spéika planuje rozwijac¢ export wegla z Polski.

Spotka planuje dalsze inwestycje w infrastrukture logistyczng m.in.: dalsza modernizacja
zakladu przerébki mechanicznej wegla i odpadéw pogérniczych w Dabrowie Gérniczej oraz
placéw weglowych. Wykorzystanie zasobéw i mocy przerobowych nowego zaktadu pozwoli
rozszerzy< skale dziatalnosci Spétki i pozyskaé klientdw z catej Polski.

3. INFORMACIA O ISTOTNYCH RYZYKACH DZIALALNOSCI SPOLKI
1. CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE BEZPOSREDNIO 7 DZIA!.ALNOS;CIA SPOLKI
1.1.  Ryzyko zwigzane z procedura przetargéw

Specyfika dziatainosci Emitenta powoduje, iz 40% przychodéw realizowana jest na podstawie
kontraktéw z wieloletnimi odbiorcami i 60% przychodéw Emitenta realizowana jest na bazie
kontraktéw pozyskiwanych w drodze przetargéw organizowanych przez zakiady
energetyczne i ciepfownicze i innych ustugobiorcéw. Poza wymaganymi niezbednymi
referencjami, odpowiednim doswiadczeniem oraz gwarancig utrzymania okresionych
parametrow dostarczanych przez Polbrand produktéw, najwazniejszym kryterium
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOS SPOLKI POLBRAND SP. Z 0.0,
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

otrzymania kontraktu jest cena. Istnieje zatem ryzyko, Zze z uwagi na kazdorazowe
uczestnictwo w przetargach wigkszej liczby oferentdw i sktadania przez nich
konkurencyinych propozycji, Emitent nie pozyska planowanej liczby zlecen, badi tez
rentownoéé pozyskanych kontraktéw bedzie nizsza od zakfadanej. Biorgc pod uwage
powyzsze Polbrand spétka z 0.0. dziata w kierunku dywersyfikacji portfela odbiorcow

1.2.  Ryzyko dotyczace wspdipracy z dostawcami

Sprowadzany przez siebie wegiel Polbrand nabywa od kilku najwiekszych dystrybutorow
tego surowca na rynkach Swiatowych. Wspétpraca z kitkoma dostawcami pozwala
Emitentowi na dywersyfikacje Zradet pozyskania produktu oraz wplywa na utrzymywanie
wysokiej elastycznosci dziatania przy wyborze wegla odpowiadajacego specyfikacii
poszczegbinych kontraktéw pozyskanych przez Polbrand na rynku polskim. Taka formuta
dziatalnosci w zakresie wspdtpracy z dostawcami zostata wypracowana i byta realizowana
przez Emitenta w okresie ostatnich kilku lat. W perspektywie kolejnych lat nie mozna jednak
wykluczy¢ wystapienia nie dajacych sie obecnie przewidziec okolicznosci (np. gospodarczych,
politycznych), ktére okresowo lub dtugotrwale bedg uniemoiliwiaty wspéiprace Emitenta
z jednym lub kilkoma dystrybutorami wegla. Ograniczenie mozliwych kierunkéw wspotpracy
moie spowodowaé wzrost cen surowca oferowanego przez dostawcéw, co moie miec
niekorzystny wplyw na poziom rentownosci osiggany przez Polbrand na poszczegdlnych
dostawach realizowanych w ramach kontraktéw w trakcie powstatych zmian. Wspétpraca
z kilkoma traiderami wegla z catego Swiata m in. z Rosji, Kolumbii pozwala zminimalizowad
WWw. ryzyko

1.1.3. Ryzyko kar umownych zwigzanych z realizowanymi kontraktami

Zawierane przez Emitenta umowy na dostawy wegla przewidujg ich wykonanie
w okreslonym terminie. Opdinienie wykonania dostawy przez Polbrand skutkowaé moze
obowiazkiem poniesienia przez Emitenta okreslonej w umowie kary finansowej. Spétka
wypracowata odpowiednie procedury dotyczace bieigcego nadzoru nad realizowanymi
dostawami. Nie mozna jednak wykluczy¢ wystapienia wskazanej sytuacji w przysziosci, ktéra
moze by¢ spowodowana czynnikami nie lezacymi po stronie Spotki. Spotka w wigkszosci
kontraktéow z odbiorcami ma zapisy force majeure: na przykiad dotyczgce czynnika
zamarzniecia portu zatadunku.

1.1.4. Ryzyko walutowe

Podstawowa dziatainoécia Emitenta jest import i hurtowa sprzedai wegla kamiennego
w Polsce. Zakup wegla przez Polbrand rozliczany jest z dostawcami w dolarach
amerykanskich (USD), natomiast sprzedaz wegla odbiorcom w Polsce rozliczana jest
w polskich zfotych (PLN). W zwigzku z tym, Emitent narazony jest na ryzyko kursowe, W tej
sytuacji, wzrost
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SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOS SPOLKI POLBRAND SP. Z 0.0.
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

kursu USD niekorzystnie moze wptynac na sytuacje finansowa Spétki i osiggane przez nia
wyniki finansowe. Niektére umowy zawarte przez Emitenta z dostawcami wegla przewiduja,
ze jedli ceny oferowanego wegla ulegng zmianie poza ustalone widetki, to zmianie ulega cena
za wegiel wyratona w USD, tak aby jej wartoé¢ wyrazona w PLN byla zblizona w jak
najwigkszym stopniu do wczesniej ustalonego poziomu w przeliczeniu na walute polska.
Czgse kontraktow zawierana jest z podaniem ceny w USD. Ponadto, na wigkszosé dostaw
(do 70%) Emitent zawiera kontrakty futures na USD. Realizacja planéw dotyezgeych
eksportu wegla z Polski pozwoli znaczgco zmniejszyé ryzyko kursowe.

1.1.5. Ryzyko zwigzane z rosnacy skalg dziatainosci

Znajomos¢ przez Emitenta rynku na ktérym dziata oraz przewidywane na najblizsze lata
pozytywne perspektywy jego dalszego funkcjonowania pozwalaja Spétce zakladaé dalszy
wzrost skali prowadzonej dziatalnosci. W roku 2012 w stosunku do roku 2011, przychody
Polbrand wzrosty o 137%, w roku 2013 w stosunku do roku 2012 wzrost ten wyniést 159%,
natomiast w roku 2014 w stosunku do roku 2013 wzrost ten wyni6st 9%. Notowany
w okresie ostatnich kilku lat staly, dynamiczny wazrost skali prowadzonej dziatalnosci
osiggany jest dzigki systematycznej poprawie konkurencyjnoéci Polbrand na tle innych
podmiotdw oferujacych importowany wegiel na rynku polskim.

Przez trzy ostatnie lata Emitent notuje znaczaco wyiszg dynamike wzrostu przychodéw
w stosunku do tempa wzrostu zapotrzebowania polskiej gospodarki na wegiel z importu, tak
wigc Spotka powigksza swéj udziat w rynku kosztem podmiotéw konkurencyjnych. Nalezy
zatem zwrociC uwage, Ze utrzymanie tego trendu w perspekiywie diugoterminowej bedzie
bardzo trudne do osiggnigcia, a Emitent nie jest w stanie precyzyjnie okreélié czasu
wystapienia barier dla dalszego wzrostu skali prowadzonej dziatalnosci oraz ewentualnych
dodatkowych kosztow z tym zwigzanych.

1.1.6. Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wzrostu zadtuzenia

Rozwoj Emitenta i wzrost skali prowadzone] przez niego dziatalnosci wymaga posiadania
stabilnego i relatywnie duzego kapitatu, aby Spétka mogta sprostaé wymogom zwigzanym
ze specyfikg realizacji znaczgcych zaméwient wynikajacych z pozyskiwanych kontraktow
od odbiorcéw przemystowych (zakfadéw energetycznych oraz zaktadéw cieptowniczych).
Tempo wzrostu i poziom generowanych przez Polbrand zyskéw sg niewystarczajace wobec
dynamicznie rosnacej skali dziatalnosci podmiotu. W zwigzku z tym, dziatalnoéé Emitenta
finansowana jest przede wszystkim kapitalem obcym. Z emisji obligacji serii E Spétka
uzyskata 12 min 2t i przeznaczyla je na restrukturyzacje zadtuzenia oraz zasilenie kapitatu
obrotowego, co wedlug Zarzgdu Emitenta pozwolito na optymalizacje przeptywow
finansowych w przedsigbiorstwie przy prognozowanym wzroécie skali prowadzonej
dziafalnosci w latach 2014-2015, Majac na uwadze pozyskanie z emisji obligacji serii G spotka
uzyskata 4 min zt i przeznaczytfa na zasilenie kapitatu obrotowego.
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1.1.7. Ryzyko powstawania ubytkéw wegla w procesie realizacji dostaw do klientow

Realizacja dostawy wegla zaméwionego przez klienta, to proces logistyczny w ktérym
odbiorca koficowy nie ponosi ryzyka zwigzanego z ubytkiem surowca podczas transportu do
miejsca przeznaczenia. Oznacza to, ie klient Emitenta ptaci wylgcznie za iloSC wegla
rzeczywiscie dostarczong do niego. W przypadku dostawy wegla drogg kolejows ( ok.10%)
bezposrednio ze skladu dystrybutora zagranicznego do odbiorcy koricowego koszty zwigzane
z powstatymi ubytkami w catosci obcigzaty Emitenta. W przypadku dostawy droga morska od
dystrybutora zagranicznego {od 2013r. realizowanych jest w ten sposdb praktycznie catosé
dostaw wegla sprowadzanego przez Polbrand), Emitent rozlicza sie z dystrybutorem za ilos¢
wegla rzeczywiicie dostarczong przez statek i wyladowang na placu Polbrand na terenie
Polski. Otrzymany przez Emitenta wegiel transportowany jest nastepnie do odbiorcy droga
kolejowa lub dostarczany samochodami ciezarowymi. Spotka wypracowata mechanizmy
kontroli realizowanych w ten sposdb dostaw w zakresie pozwalajgcym na znaczaca
minimalizacje wystapienia ewentuainych ubytkdw wegla na tym etapie realizacji dostaw do
klientéw, dzieki czemu w 2013 r. koszty z tytufu niedoboréw magazynowych wyniosty
jedynie 13 203,10 z, stanowi to setny procent w skali przychoddw Odejscie ze Spotki oséb
odpowiedzialnych na za nadzér i logistyke dostaw mogtoby okresowo {(do czasu wdrozenia
nowych pracownikéw w cato$¢ obowigzkéw) spowodowal zakiécenia w prawidiowej
realizacji procesu dostaw wegla i powstanie jego ubytkéw, ktére w zwigkszonym stopniu
obciazatyby koszty Emitenta.

1.1.8. Ryzyko zwigzane z kluczowymi osobami

Kluczowymi osobami w Spétce sg Maciej Ziembicki wraz z kadra zarzadzajacy. Wysitki Pana
Ziembickiego wraz z kadrg zarzgdzajacg koncentrowaly sie na budowaniu pozycji rynkowej
Emitenta. Istnieje bardzo prawdopodobienstwo, ze ich nagie odejscie ze Spétki miatoby
negatywny wplyw na postrzeganie jej przez kontrahentéw, a w konsekwencji na wyniki
osiggane przez Spotke.

1.1.9. Ryzyko zwigzane ze strukturg wiascicielskg

Wiadcicielem 20.100 udziatéw Emitenta, ktore stanowig 98,54% udziatu w kapitale
zakiadowym i w glosach na Zgromadzeniu Wspéinikéw Polbrand Sp. z 0.0. jest Alphastar Sp.
z 0.0. w ktorej 100% udziatéw posiada Pan Maciej Ziembicki — Prezes Zarzadu Polbrand Sp. z
0.0. Ponadto, Pan Maciej Ziembicki posiada 297 udziatéow Emitenta, ktdre stanowia 1,46%
udziatu w kapitale zakladowym i w gtosach na Zgromadzeniu Wspoéinikéw Polbrand Sp. z o.0.
W zwigzku z powyiszym, Pan Maciej Ziembicki, z racji zajmowanego stanowiska oraz
aktualnej struktury wiascicielskiej Emitenta, bezposrednio kontroluje Spétke i od jego decyzji
zalety biezace funkcjonowanie przedsigbiorstwa i jego dalszy rozwoj. Obligatariusze nie beda
mied wplywu na biezgce decyzje podejmowane w Spobice.

7|Strona




SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOS SPOLKI POLBRAND SP. Z 0.0.
ZA ROK ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2015 ROKU

1.1.10. Ryzyko obnizenia rentownosci prowadzonej dziatalnosci

W okresie kilku ostatnich lat (tj. w latach 2012-2014) osiggany przez Polbrand poziom
rentownosci netto ksztattowat sie na poziomie od 2,39% do 3,57%. Prognozy finansowe
Spotki, przewidujg utrzymanie tego wskaZnika na poziomie 3,7% do 3,9%, co oznhacza, ie
dziatalno$¢ Emitenta, podobnie jak catej branzy nalezy uznaé za nisko rentowna. W zwigzku z
powyzszym, wystapienie w diuizszym okresie ktGrego$ z pozostatych czynnikéw ryzyka
opisanych w niniejszym rozdziale lub kilku z nich jednoczesnie moze okresowo lub nawet w
diuzszym czasie wptywad na spadek rentownoéci dziatalnoéci Emitenta.

1.1.11. Ryzyko zwigzane z kapitatami wtasnymi Emitenta

Wedtug stanu na dziehi 31 grudnia 2015 r. kapitaly wiasne Emitenta wyniosty
88212 716,50 zt. Na wysokos¢ kapitatéw wlasnych wplyw miato podwyiszenie kapitatu
zapasowego Spdtki.

CZYNNIKI RYZYKA ZWIAZANE Z OTOCZENIEM, W JAKIM DZIALA SPOLKA
2.1, Ryzyko konkurencji

Emitent dziata na rynku o duiej konkurencyjnosci, stad istnieje ryzyko dziatan konkurentéw
w postaci oferowania lepszych warunkéw handlowych potencjainym klientom Polbrand, w
tym w szczegbinodci w zakresie cen ofertowych. Emitent pozyskuje ziecenia w drodze
przetargdéw organizowanych giéwnie przez zaklady energetyczne i cieplownicze, w ktérych
zasadniczym kryterium wyboru oferenta jest dostarczenie wegla o scigle okreslonych
parametrach oraz jego cena. W 2wiazku z powyiszym, dziatania konkurentéw moga
prowadzic do pozyskania przez Polbrand mniejszej od oczekiwanej liczby zlecer iflub
obnizenia rentownosci dziatalnosci, bedacej efektem konkurencji cenowej. Spétka nie ma
wplywu na dziatania podejmowane przez konkurentéw, jednakie jest w stanie z nimi
rywalizowaé oferujgc wysoka jakos$¢ $wiadczonych ustug, doéwiadczenie, kompleksowsq i
terminowa obstuge poszczegdinych kontraktow oraz poréwnywalne i atrakcyjne warunki
cenowe.

2.2.  Ryzyko zmian przepisow prawa i regulacji podatkowych

Czeste zmiany w ustawodawstwie, giéwnie w zakresie polityki podatkowe] mogg narazi¢
Emitenta na ryzyko wystapienia niekorzystnych uregulowarn prawnych, co w konsekwencji
moze przetozy¢ sie na pogorszenie osigganych przez niego wynikéw. Dodatkowym
zagrozeniem dla dziatalnosci Emitenta jest niestabilno$é i brak spojnosci przepisow prawnych
oraz ich uznaniowo$¢ interpretacyjna. Ewentualne zmiany przepiséw prawa, w tym prawa
podatkowego, spdtek prawa handlowego, prawa pracy i ubezpieczen spotecznych oraz
regulacji prawnych dotyczacych funkcjonowania spétek publicznych moga zmierzaé w
kierunku negatywnie oddziatujgcym na dziatalnoéé Emitenta.
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2.3.  Ryzyko makroekonomiczne

Emitent prowadzi dziatalno$¢ na terenie Polski, na przyszly rozwdj oraz realizacja celow
strategicznych posredni wpltyw majg czynniki makroekonomiczne, takie jak poziom stép
procentowych, wielkos¢ inflacji, bezrobocia oraz PKB, na ktére Emitent nie ma wplywu, a
ktére mogg mieé wplyw na poziom corocznych naktadéw inwestycyjnych ponoszonych przez
wytwéreow | dystrybutoréw energii elektrycznej, ktérych zyski uzaleznione sg stanu
gospodarki i tempa jej rozwoju. Ponadto Polska zaliczana jest do krajdw rozwijajacych sie, w
ktérych dziatalno$¢ gospodarcza charakteryzuje sie wyiszym ryzykiem ekonomicznym i
politycznym w poréwnaniu z rynkami rozwinietymi. Pogorszenie sie sytuacji politycznej lub
gospodarczej — kryzys na $wiecie i zwigzane z tym zmniejszenie produkcji energii i ciepta
moze mieé okresowo negatywny wplyw na wyniki finansowe osiggane przez Emitenta.

2.4. Ryzyko gospodarcze i polityczne w Polsce

Gérnictwo wegla kamiennego jest jednym z podstawowych sektoréw polskiej gospodarki,
ktéra opiera sie w zdecydowanej wigkszosci na energii wytwarzanej ze spalania tego
surowca. Wydobywany w Polsce wegiel nie pokrywa catodci rocznego zapotrzebowania
poliskiej gospodarki na to paliwo — stad koniecznos¢ jego importu. Ponadto, czes¢ polskiego
wegla o najwyiszych parametrach jakoSciowych jest eksportowana przez krajowe kopalnie.
W zwigzku z tym, na rynku poliskim kopalnie oferujg glownie wegiel nizszej jakosci, ktory nie
zawsze spefnia wymagane parametry dla poszczegdinych piecéw energetycznych i
cieptowniczych posiadanych przez krajowe zakiady tego typu. Jest to jeden z powodéw,
dlaczego polski sektor gérniczy posiada znaczgce niesprzedane zapasy wegla. Z uwagi na
wielkie znaczenie gérnictwa wegla kamiennego dla poliskiej gospodarki, sytuacja w tym
sektorze nalezy do szczegdlinie monitorowanych przez polski rzad. Nie moina wykluczyg, ze
znaczgce pogorszenie sytuacji polskiego goérnictwa moie spowodowac szereg dziatan
politycznych, ktére w sposéb bezposredni fub posredni bedy mogly chroni¢ interesy
krajowych podmiotéw dziatajgcych w tej braniy oraz osdb w niej zatrudnionych. Moie to w
konsekwencji spowodowaé ckresowe zmniejszenie poziomu importu wegla do Polski, co
miatoby niekorzystny wptyw na wyniki osiggane przez Emitenta.

2.5. Ryzyko zwigzane 7z proekologiczng politykg Unii Europejskiej

Polityka ekologiczna naleizy do najszybciej rozwijajgcych sie obszarow wspotpracy krajow
nalezgcych do Unii Europejskiej | koncentruje sie giéwnie na wprowadzaniu mechanizmow
zapobiegawczych dla ochrony Srodowiska. Wprowadzane s3 coraz bardziej restrykcyjne
regulacje dotyczace emisji dwutlenku wegla, ktory w najwiekszych ilosciach emitowany jest
do atmosfery w zwigzku ze spalaniem wegla kamiennego, oraz regulacje wspierajace
wytwarzanie energii z innych surowcow, a zwiaszcza z alternatywnych Zrodet energii.
Zwiekszanie udziatu energii wytwarzanej w sposdb ekologiczny w ogdlnym bilansie
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energetycznym poszczegélnych krajéw, to proces niezwykle kosztowny, stad w wielu krajach,
w tym takie w Polsce, przebiega on bardzo woino. Ponadto, w zwigzku ze wzrostem
poczucia ogéinego zagrozenia w wyniku awarii elektrowni jgdrowych, rozwdj

tej gatezi energetyki zostat mocno ograniczony, a w wielu krajach odchodzi sie od tych
plandw. W zwiazku z tym, eksperci MAE (Miedzynarodowej Agencji Energii) przewidujg na
najblizsze lata utrzymanie sie wzrostowej tendencji wydobycia i zuzycia wegla, ktéry w koricu
obecnej dekady moie stal sie gléwnym noénikiem energii na éwiecie. W zwiazku
z powyiszym, ryzyko zwigzane z proekologiczng politykg Unii Europejskiej ma obecnie
niewielki wplyw na sytuacje w branzy wydobycia i handlu weglem kamiennym, a ewentuaine
utrudnienia dla jej dziatalnosci moga pojawié sie w okresie osiagniecia przez gospodarke
europejskg  wysokiego poziomu koniunktury gospodarcze]. Wzrost mozliwosci
inwestycyjnych poszczegélnych krajéw moégtby wowcezas zostad wykorzystany do dalszego
zaostrzenia regulacji unijnych dla prowadzenia dalszych inwestycji w zakresie bardziej
ekologicznych metod wytwarzania energii. Jednoczeénie nalezy wzigé pod uwage ze Spétka
dostarczata (w roku 2011) do swoich odbiorcéw réwniez biomase, zwiekszenie zuzycia ktorej
nakladajg przepisy Unijne w ciggu najblizszych lat. W zwigzku z tym, w razie spadku
zapotrzebowania na wegiel i wzrodcie zapotrzebowania na biomase, Spétka bedzie w stanie
realizowa¢ zaméwienia takie na ten surowiec energetyczny.
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