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ROZDZIAL I: RAPORT O tADZIE KORPORACYJNYM

I. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU ZASAD tADU KORPORACYJINEGO

1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego przyjetego przez PBG S.A.
Spoétka PBG S.A. (dalej ,Spdétka”, ,,PBG”, ,Spdtka dominujgca”) stosuje zasady tadu korporacyjnego
opublikowane w dokumencie ,Dobre praktyki spdtek notowanych na GPW 2016", (dalej ,,DPSN 2016"),
zamieszczonym na stronie htip://www.corp-gov.gpw.pl, przyjetym przez Rade GPW uchwatg numer
27/1414/2015 w dniu 13 pazdziernika 2015 roku i obowigzujgcym od dnia 1 stycznia 2016 roku.

2. Odstgpienie od zasad tadu korporacyjnego przyjetego przez PBG S.A.
W zwigzku z opublikowaniem DPSN, Spotka dokonata analizy stosowanego tadu Korporacyjnego i w dniu 18
marca 2016 roku, po dokonaniu przeglgdu przez Zarzgd a nastepnie Rade Nadzorczg, opublikowata
o$wiadczenie w sprawie stosowania DPSN, dostepne na stronie internetowej Spdtki pod adresem:
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/dobre-praktyki-spolek-notowanych-
oswiadczenia.html.
W ciggu roku 2018 nie nastgpity zmiany w zakresie stosowania katalogu DPSN.
Spdétka dgzy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacji z
inwestorami oraz ochrony praw akcjonariuszy, takze w obszarach nie regulowanych przez prawo. W zwigzku z
tym, Spdtka podjeta lub podejmie niezbedne dziatania w celu nadjpetniejszego przestrzegania zasad
zawartych w Dobrych Praktykach Spdtek Notowanych na GPW.

Zarzqd nie stosuje nastepujgcych zasad:

Szczegdtowa zasada 1.2.1.15 - Spdtka nie posiada spisanej polityki réznorodnosci, niemniej jednak stosuje jej
reguty w praktyce. W roku 2018 w sktad Rady Nadzorczej wchodzito 7 oséb, w tym: 2 kobiety, 5 mezczyzn z
réznym obszarem kwadlifikacii, tj. 1 prawnik, 1 inzynier, 5 ekonomistdw i szerokim przedziatem wiekowym: 1 osoba
powyzej 60-ego roku zycia, 2 osoby powyzej 50-ego roku zycia, 2 osoby powyzej 40-ego roku zycia, 1 osoba
powyzej 30-ego roku zycia. Natomiast w sktad Zarzadu Spdtki wchodzity 4 osoby, w tym: 1 kobieta, 3 mezczyzn,
w podziale na kwadlifikacje: 2 inzynierdw, 1 prawnik, 1 ekonomista oraz, podobnie jok w sktadzie Rady
Nadzorczej, reprezentujgcy szeroki przedziat wiekowy, 1j.: 1 osoba powyzej 60-ego roku zycia, 1 osoba powyzej
50-ego roku zycia, 1 osoba powyzej 40-ego roku zycia, 1 osoba powyzej 30-ego roku zycia.

Rekomendacja IV.R.2. - Spbtka nie transmitowata obrad walnych zgromadzeh. W ocenie Zarzgdu, publikacja
wszystkich  uchwat podjetych przez walne zgromadzenie na stronie internetowej Spdtki oraz na
ogdélnodostepnych portalach internetowych, np. www.gpwinfostrefa.pl, zapewnia szeroki dostep do
informaciji i odpowiedniq komunikacje z akcjonariuszami. Spdtka nie wyklucza jednak stosowania tej
rekomendacji w przysztosci.

Rekomendacja VI.R.3. - Komitet Wynagrodzeh dziata w oparciu o regulamin Rady Nadzorczej.

Szczegdtowa zasada ll.Z.7. - powotane Komitety dziatajg w oparciu o regulamin Rady Nadzorcze;j.
Szczegdtowa zasada IV.Z2.2. - Spdtka nie transmitowata obrad walnych zgromadzen. W ocenie Zarzqdu,
publikacja wszystkich uchwat podjetych przez walne zgromadzenie na stronie internetowej Spdtki oraz na
ogdlnodostepnych portalach internetowych, np. www.gpwinfostrefa.pl, zapewnia szeroki dostep do
informaciji i odpowiedniq komunikacje z akcjonariuszami. Spdtka nie wyklucza jednak stosowania tej
rekomendaciji w przysztosci.

Szczegdtowa zasada V.Z.6. - na date publikacii sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2018, (dalej ,,Data
Sprawozdania"), Spdbtka jest na etapie kohcowym aktudlizacji standaryzacji procedur rozbudowujgcych
zapisy w ramach powyzszej zasady.

Szczegdtowa zasada VIZ.1. - wynagrodzenia zasadnicze oraz premie cztonkéw Zarzqgdu ustala Rada
Nadzorcza w zalezno$ci od poziomu zaangazowania oraz zakresu, za ktéry dany cztonek Zarzgdu odpowiada.
Szczegdtowa zasada VI.Z.4. - Spdtka stosuje w tym zakresie ogdlne przepisy prawa.
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3. Opis gtéwnych cech stosowanych w spétce systeméw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzgdzania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Zarzgd PBG odpowiedzialny jest za system konftroli wewnetrznej w Spdtce oraz jego skutecznosé w procesie
sporzqgdzania sprawozdah finansowych i raportdw okresowych, zaréwno jednostkowych, jak i
skonsolidowanych, przygotowywanych i publikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa. Proces
sporzgdzania sprawozdan finansowych w Spdétce w roku 2018 byt koordynowany przez Dyrektora Biura
Koordynaciji Ksiegowej, natomiast sporzgdzenie sprawozdania finansowego realizowane jest przez podmiot
zewnetrzny, dziatajgcy na podstawie umowy outsourcingu.
Kluczowym dziataniem zmniejszajgcym ryzyka kontraktowe w Grupie jest prawidtowa ocena i analiza
realizowanych kontraktéw, w tym rozpoznanych przychoddw i kosztéw. Budzety poszczegdlnych
przedsiewzie¢ sporzgdzane sq zgodnie z MSR 11 i MSR 18, oraz z najlepszg wiedzq i doswiadczeniem, przez
przeszkolonych w tym kierunku project manageréw. W trakcie przygotowania, jok i realizacji kontraktow,
budzety sg na biezgco analizowane oraz aktualizowane. Istotng role w realizacji tych procesdéw majq dziaty
confrolingu. To tu nastepuje andliza zawartych uméw z klientami a nastepnie wtasciwe rozpoznanie
przychoddw z tych kontraktow. Wejscie w zycie z dniem 1 stycznia 2018 roku MSSF 15 zobowiqgzuje Grupe do
bardziej szczegdtowych analiz zawartych umoéw i ich ewentualnego podziatu w procesie rozpoznawania
przychoddw. W przypadku Spdtki dominujgce] kluczowe znaczenie ma ponadto biezgca weryfikacja planu
dezinwestycji, z uwagi na zobowigzania uktadowe Spodtki. Prezentujgc dane finansowe Grupa stosuje spdjne
zasady rachunkowosci zgodne z zasadami wyceny i prezentacji stosowanymi w catej Grupie Kapitatowej PBG.
Osobg podpisujgcg sprawozdanie finansowe jest osoba reprezentujgca spdtke zewnetrzng, ktdéra w ramach
umowy outsourcingu jest odpowiedzialna za sporzgdzenie sprawozdan finansowych spdtki PBG oraz Grupy
Kapitatowe] PBG. Osoby sporzgdzajgce sprawozdania finansowe oraz odpowiedzialne za konftrole i
koordynacje procesu sprawozdawczego dysponujg odpowiednig wiedzqg i doswiadczeniem w tym zakresie
oraz zawarty umowy o zachowaniu poufnosci. Dotyczy to zardwno pracownikdw Spofki, jak i pracownikdw
podmiotdw wspdtpracujacych przy przygotowaniu sprawozdan.
W spoétce PBG osobami odpowiedzialnymi za obszar zwigzany z przygotowaniem jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego PBG sq: Cztonek Zarzqdu oraz Dyrektor Biura Koordynacii
Ksiegowej. Zgodnie z przyjetq procedurq, w frakcie sporzgdzania sprawozdan finansowych w/w cztonkowie
zarzgdzajgcy tym procesem, na biezqco zapoznajg sie i weryfikujg prace zespotu przygotowujgcego
sprawozdania finansowe. Sprawozdania finansowe, po sporzqdzeniu oraz akceptacji przez osoby
odpowiedzialne z ramienia Spoétki, sqg przekazywane do badania lub przeglgdu przez podmiot uprawniony,
wybrany przez Rade Nadzorczg Spdtki z grona renomowanych firm audytorskich, gwarantujgcych wysokg
jako$¢ swiadczonych ustug oraz wymagang niezaleznos¢. W procesie weryfikacji sprawozdan finansowych
istotng role petni rowniez Komitet Audytu Rady Nadzorczej, ktéry bezposrednio wspdtpracuje w tym zakresie z
firmq audytorskq.
Zarzgdzanie ryzykiem Spdtki w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych odbywa sie na
biezgco, poprzez identyfikacje i ocene obszardw ryzyka wraz z jednoczesnym definiowaniem i realizowaniem

dziatan niezbednych do jego ograniczenia lub eliminacji.

4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale
zaktadowym, liczby gltoséw z nich wynikajgcych iich procentowego vdziatu w ogdlnej liczbie gtoséw
na walnym zgromadzeniu

Powyzsze zagadnienie opisane zostato w rozdziale V Akcje i Akcjonariusze.

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papieréw wartosciowych, kitére dajg specjalne uprawnienia
kontrolne wraz z opisem tych uprawnien
Nie istniejg papiery wartosciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Spdtki.

6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gltosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia
czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Spétki,
prawa kapitalowe zwigzane z papierami wartosciowymi sq oddzielone od posiadania papieréw
wartosciowych
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W aktualnie obowigzujgcym statucie spoétki PBG (dalej ,Statut”), brak jest postanowier dotyczgcych
ograniczenia wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okre$lonej czesci lub liczby gtosdw, poza
ograniczeniem natozonym na podstawie §26 ust. 12 Statutu Spdtki na akcjonariusza, posiadajgcego
uprawnienia osobiste, dotyczgce wykonywania prawa gtosu z akcji stanowigcych nie wiecej niz 23,61% ogdtu
gtoséw w Spdtce.

Ograniczenia w zakresie zbywalnosci akcji przez Pana Jerzego Wisniewskiego, zostaty opisane w Rozdziale V,
punkcie VIl niniejszego sprawozdania — Ograniczenia dotyczgce przenoszenia prawa wtasnosci papierdw
warto$ciowych spétki PBG.

7. Wiadze Spéiki - podstawy dziatania oraz sktad
Walne zgromadzenie - podstawy formalne dziatania
Walne zgromadzenie zwotywane jest oraz dziata w ramach przepiséw, uprawienh i kompetencji okreslonych w:
- art. 393 — 429 ustawy - Kodeks spdtek handlowych;
- §20 - 28 Statutu Spodtki, dostepnym na stronie internetowej Spdtki pod adresem: http://www.pbg-
sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/statut-spolki.ntml;
- Regulaminu walnego zgromadzenia, dostepnym na stronie internetowej Spdtki pod adresem:
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/walne-zgromadzenie-14.html.

Zasadnicze kompetencje walnego zgromadzenia zostaty okre$lone w §26 oraz §28 Statutu Spdtki.

W roku 2018 odbyty sie dwa walne zgromadzenia, w tym nadzwyczajne — w dniu 9 stycznia 2018 roku oraz
zwyczajne — w dniu 26 czerwca 2018 roku. Istotna decyzja podjeta przez nadzwyczajne walne zgromadzenie
fo podjecie uchwaty w przedmiocie potqgczenia PBG S.A. z PBG AVATIA Sp. z 0.0. Potgczenie zostato
zarejestrowanie w dniu 21 marca 2018 roku.

Istotna decyzja podjeta przez zwyczajne walne zgromadzenie Spdtki to uchwaty podjete w ramach
zamkniecia roku obrotowego 2017.

Wszelkie informacje dotyczgce porzadku obrad oraz podjetych przez walne zgromadzenie uchwat, sqg
dostepne na stronie internetowej Spotki pod adresem: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/wza.html.

Rada Nadzorcza - podstawy dziatania i sktad w okresie sprawozdawczym

Rada Nadzorcza jest powotywana i dziata w ramach przepiséw, uprawien i kompetencji okreslonych w:

- art. 381 — 392 ustawy - Kodeks spdtek handlowych;

- §29 - 36 Statutu Spodtki, dostepnym na stronie internetowe] Spdtki pod adresem: http://www.pbg-
sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/statut-spolki.ntml;

- Regulaminie Rady Nadzorczej, dostepnym na stronie internetowej Spdétki pod adresem: http://www.pbg-
sa.pl/pub/pl/uploaddocs/raport-biezacy-19-2017-zalacznik-nr-1-regulamin-rn.3348079567 .pdf .

w tym:

- zasady powotania w sktad Rady Nadzorczej okreslone zostaty w §29 Statutu oraz w §50 Statutu;

- kompetencje Rady Nadzorczej opisano w §34 - 36 Statutu Spoiki.

Sktad Rady Nadzorczej
Osoby wchodzgce w sktad Rady Nadzorczej IX kadencji trwajgcej od dnia 17 listopada 2016 roku, w okresie
od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku:

Helena Fic — Przewodniczgca Rady Nadzorczej;

Matgorzata Wisniewska — Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej;
Andrzej Stefan Gradowski — Sekretarz Rady Nadzorczej;

Dariusz Sarnowski — Cztonek Rady Nadzorczej;

Faustyn Wisniewski — Cztonek Rady Nadzorczej;

Maciej Stanczuk — Cztonek Rady Nadzorczej;

Przemystaw Lech Figarski — Cztonek Rady Nadzorcze;.

Pieciu z cztonkéw Rady Nadzorczej, zostato powotanych przez Gtébwnego Akcjonariusza, Pana Jerzego
Wisniewskiego, na podstawie przystugujgcego uprawnienia osobistego, wskazanego w §50 Statutu Spotki,
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natomiast dwdch cztonkdw, fj. Pana Macieja Stanczuka oraz Pana Przemystawa Lecha Figarskiego powotato
walne zgromadzenie Spotki.

Lyciorysy cztonkéw Rady Nadzorczej:

Helena Fic

Przewodniczgca Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Wynagrodzen

Helena Fic w latach 2000-2005 petnita funkcje prawnika w PUT KOMA S.A. Poznah (obecnie INEAS.A.). Od 2005
r. do 2012 r. Helena Fic byta zwigzana z Kancelarig Prawng Maciej Bednarkiewicz, Andrzej Wilczyhski i
Wspdlnicy sp. k. jako radca prawny. Obecnie prowadzi praktyke w Kancelarii Radcy Prawnego Helena Fic
oraz jest wspdlnikiem w Fic i Wspdlnicy Kancelaria Radcodw Prawnych sp. k.

Helena Fic uzyskata tytut magistra prawa w 2000 r. na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza w Poznaniu. Od
dnia 30 pazdziernika 2018 roku Pani Helena Fic petni funkcje Przewodniczgcej Rady Nadzorczej RAFAKO S.A.

Matgorzata Wisniewska

Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Wynagrodzen

W latach 1984-1991 petnita funkcje asystenta projektanta w Przedsiebiorstwie Uprzemystowionego
Budownictwa Rolniczego w Poznaniu. W Spdtce od 1 stycznia 1998 roku do 2 stycznia 2004 roku pracowata
kolejno jako dyrektor ds. systemu jakosci, dyrektor ds. public relations, cztonek Zarzgdu. Od 2 stycznia 2004 roku
do 14 listopada 2006 roku jako wiceprezes Zarzgdu. Dodatkowo Matgorzata Wisniewska zasiada w radach
nadzorczych spétek z Grupy m.in.: PBG Dom Sp. z 0.0., PBG ERIGO Sp. z 0.0., PBG AVATIA Sp. z 0.0. (do dnia
21 marca 2018 roku) oraz RAFAKO S.A.

Matgorzata Wisniewska jest absolwentkg Wydziatu Budownictwa Lgdowego na Politechnice Poznanhskiej.
Ukonczyta studia podyplomowe w zakresie zarzgdzania oraz w zakresie public relations na Wydziale Finansow
i Bankowosci w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu, jak rdwniez roczny program doskonalenia umiejetnosci
menedzerskich przeprowadzony przez Canadian International Management Institute. Matgorzata Wisniewska
ukonczyta dwuletnie studia MBA Executive Master of Business Administration organizowane przez Gdanskg
Fundacje Ksztatcenia Menedzerdw oraz Uniwersytet Gdanski we wspdtpracy z Rotterdam School of
Management.

Andrzej Stefan Gradowski

Sekretarz Rady Nadzorczej, do 29 czerwca 2017 roku cztonek Komitetu Wynagrodzen, od 29 czerwca 2017
roku Przewodniczgcy Komitetu Audytu, spetnia ustawowe kryteria niezaleznosci, posiada wyksztatcenie oraz
doswiadczenie w zakresie finansdw.

Andrzej Stefan Gradowski od 1996 r. jest wtascicielem G.C. Consulting Sp. 0.0. W latach 1996-2002 sprawowat
funkcje doradcy prezesa w BZ WBK S.A. W 2002 r. zostat cztonkiem rady nadzorczej MACOPHARMA S.A. oraz
LOOK Investment S.A. W latach 2010-2012 sprawowat funkcje cztonka rady nadzorczej w Alterco S.A. oraz Trion
S.A. Udziela sie charytatywnie m.in. jako Wiceprzewodniczgcy Stowarzyszenia Polski Komitet Narodowy Unicef.
Andrzej Stefan Gradowski uzyskat tytut magistra w Szkole Gtdwnej Handlowej w Warszawie, a nastepnie
ukonczyt podyplomowe studia z zarzgdzania w Dublinie i Londynie.

Dariusz Sarnowski

Cztonek Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Audytu, posiada wyksztatcenie oraz doswiadczenie w zakresie
finanséw i rachunkowosci — posiada uprawnienia Biegtego Rewidenta

Dariusz Sarnowski swojqg kariere zawodowq rozpoczat w 1996 roku w spdtce W. Frgckowiak i Partnerzy Sp. z o.0.,
na stanowisku asystenta w departamencie konsultingu, nastepnie departamencie audytu. W 1998 roku Dariusz
Sarnowski pracowat w BZ WBK S.A. na stanowisku inspektora w wydziale doradztwa departamentu rynkdw
kapitatowych, w 1999 roku jako menedzer w Trade Insfitute - Reemtsma Polska S.A. (aktualnie Imperial
Tobacco Polska SA), w 2000 roku jako asystent departamentu audytu w BDO Polska Sp. z 0.0. W latach 2000-
2003 zwigzany byt ze spotkg HLB Frgckowiak i Wspdlnicy Sp. z 0.0. jako asystent, senior, nastepnie dyrektor
departamentu audytu. W latach 2003-2004 Dariusz Sarnowski byt wiceprezesem zarzgdu w spétce Ustugi
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Audytorskie DGA Sp. z 0.0. W latach 2004-2009 petnit funkcje prezesa zarzadu w Sarnowski & Wisniewski Spotka
Audytorska Sp. z 0.0., a w latach 2009-2015 cztonka zarzgdu w SWGK Audyt Sp. z o.0.

Od 2011 Dariusz Sarnowski jest cztonkiem zarzgdu w SWGK Podatki Sp. z 0.0., SWCGK Ksiegowos¢ Sp. z 0.0., od
2014 petni funkcje prezesa zarzgdu SWGK Consulting Sp. z 0.0.

Dariusz Sarnowski ukohczyt kierunek zarzgdzanie przedsiebiorstwem na Uniwersytecie Ekonomicznym w
Poznaniu z tytutem magistra. Uzyskat kwadalifikacje Biegtego Rewidenta przy Krajowej lIzbie Biegtych
Rewidentow.

Maciej Stanczuk

Cztonek Rady Nadzorczej cztonek Komitetu Audytu, spetnia ustawowe kryteria niezaleznosci, posiada
wyksztatcenie oraz doswiadczenie w zakresie finanséw i zarzgdzania przedsiebiorstwem budowlanym

Maciej Stanczuk w przesztosci petnit m.in. funkcje cztonka zarzgdu w Polskim Banku Rozwoju, a takze prezesa
zarzgdu WestLB Bank Polska (obecnie Nest Bank S.A.), w ktérym przepracowat 20 lat. Od 9 maja 2014 r. do 2
kwietnia 2015 r. petmit funkcje p.o. prezesa zarzgdu Polimeks-Mostostal S.A. Wczesniej, tj. od lutego 2014 r.,
petnit funkcje wiceprezesa zarzqadu Polimeks-Mostostal S.A.

Absolwent Wydziatu Handlu Zagranicznego Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki w Warszawie, Wydziatu
Ekonomii Uniwersytetu w Getyndze, studidw podyplomowych na Wydziale Miedzynarodowych Stosunkéw
Gospodarczych Uniwersytetu w Mannheim. Ukohczyt takze Advanced Management Programme IESE na
Uniwersytecie Navarra.

Przemystaw Lech Figarski

Cztonek Rady Nadzorczej spetnia ustawowe kryteria niezaleznosci, posiada wieloletnie doswiadczenie
zarzgdcze w polskim sekforze finansowym. W latach 1989 — 1992 pracowat w Banku PEKAO S.A., rozwijajgc
m.in. systemy ptatnicze i uruchamiajgc operacyjnie obszar kart bankowych. Po 1992 roku dotgczyt do
MasterCard Europe w Brukseli (dawniej Europay International) i zostat pierwszym dyrektorem generalnym w
Polsce te] organizacji. Zatozyt iprzez 6 lat prowadzit Przedstawicielstwo MasterCard w  Warszawie
odpowiadajgc jednoczeénie za rozwdj biznesu oraz marketing w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej,
w szczegdlnosci na rynku Ukrainy, Biatorusi, Motdawii, Czech i Stowacji. W latach 1998-2001 petnit funkcje
dyrektora zarzqgdzajgcego, nastepnie do roku 2007, zasiadat w zarzgdzie Banku PEKAO S.A. Po 2007 roku zostat
przedstawicielem europejskiego oddziatu American Management Association (MCE) w Brukseli bedqgc
odpowiedzialnym za region Europy Srodkowo-Wschodhniej, od roku 2011 pracowat jako starszy konsultant dia
sektora finanséw w HayGroup Polsce. Od stycznia 2012 r. do maja 2014 r. petnit funkcje wiceprezesa zarzgdu
w Banku Ochrony Srodowiska S.A. Od 2016 r. Przemystaw Figarski jest wiceprezesem zarzgdu w Dotpay S.A.
oraz eCard S.A. Pan Przemystaw Figarski posiada wieloletnie do$wiadczenie w zakresie petnienia funkcji
nadzoru — od roku 1999 zasiadat w Radach Nadzorczych m.in. PEKAO - Alliance, PolCard S.A., BOS Ekosystem
Sp. z 0.0., Fundacja BOS oraz GK Polimex — Mostostal S.A.

Przemystaw Figarski ukonczyt Uniwersytet Ekonomiczny w Krakowie na kierunku miedzynarodowe stosunki
gospodarcze, gdzie uzyskat tytut magistra ekonomii.

Faustyn Wisniewski

Cztonek Rady Nadzorczej, do 29 czerwca 2017 roku cztonek Komitetu Audytu

Faustyn Wisniewski rozpoczagt prace zawodowq w 2010 roku prowadzgc wtasng dziatalno$¢ gospodarczg. Od
2015 roku zajmuje stanowisko dyrektora do spraw rozwoju na rynkach zagranicznych w PBG oil and gas Sp. z
0.0., a od 2016 r. dyrektora obszaru rynkdw zagranicznych w RAFAKO S.A.

Faustyn Wisniewski otrzymat tytut Bachelor of Business Administration w European University w Genewie.
Nastepnie uzyskat dyplom MBA European University w Montreux, Szwajcaria oraz OMB - International Business
na tej samej uczelni.

Kadencja cztonkdw Rady Nadzorczej Spdtki trwa trzy lata.
Na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz na dzieh zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacji, sktad Rady
Nadzorczej nie zmienit sie.

Komitety Rady Nadzorczej

Na mocy postanowieh regulaminu Rady Nadzorczej utworzony zostat Komitet Audytu oraz Komitet
Wynagrodzenh, powotywane przez Rade Nadzorczqg sposrdd swoich cztonkdw.
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Komitet Audytu dziata w oparciu o regulamin Rady Nadzorczej. Do kompetencji Komitetu Audytu nalezg
nastepujace sprawy: (i) monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej; (i) monitorowanie
skutecznosci systemdw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzgdzania ryzykiem; (i)
monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej; (iv) monitorowanie niezaleznosci biegtego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdah finansowych; (v) rekomendowanie Radzie
Nadzorczej podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do przeprowadzenia czynnosci
rewizji finansowe;.

W roku 2018 Komitet Audytu odbyt cztery posiedzenia.

Komitet Wynagrodzen dziota w oparciu o regulamin Rady Nadzorczej. Do kompetencji Komitetu
Wynagrodzehn nalezqg nastepujgce sprawy: (i) ogdine monitorowanie praktyk w zakresie wynagrodzenh i ich
poziomu w Spdtce; (i) ustalanie warunkéw zatrudnienia cztonkdw Zarzqdu i kadry kierowniczej Spoiki; (iii)
ustalanie planu premiowania na rok obrotowy.

Komitet Wynagrodzeh wybiera sposrdd swego grona Przewodniczgcego Komitetu. Komitet Wynagrodzeh
zbiera sie stosownie do potrzeb nie rzadziej jednak niz raz na kwartat, sktada coroczne sprawozdanie ze swojej
dziatalnosci, ktdre jest czescig sprawozdania z dziatalnoéci Rady Nadzorczej, przedktadanego akcjonariuszom
Spdtki podczas walnego zgromadzenia.

Zarzgd

Zarzad jest powotywany i dziata w ramach przepisdw, uprawien i kompetencji okreslonych w:

- art. 368 — 380 ustawy - Kodeks spdtek handlowych;

- §37 — 40 Statutu Spodtki, dostepnym na stronie internetowe] Spdtki pod adresem: http://www.pbg-
sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/statut-spolki.ntml;

w tym:

- zasady powotania w sktad Zarzgdu okreslone zostaty w §37 S oraz §50 Statutu;

- kompetencje Zarzgdu zostaty okre$lone w §40 Statutu Spoiki.

Osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu w okresie od 1 stycznia 2018 roku do 31 grudnia 2018 roku, zostaty
powotane w sktad Zarzgdu rozpoczynajgcego kadencje z dniem 20 listopada 2016 roku przez Pana Jerzego
Wisniewskiego — Uprawnionego Zatozyciela, na podstawie uprawnienia przystugujacego z §50 ust. 9 i ust. 10
Statutu Spdiki.

Sktad Zarzgdu w okresie sprawozdawczym:

Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzgdu;

Mariusz tozyhski — Wiceprezes Zarzqgdu;

Dariusz Szymanski — Wiceprezes Zarzqdu;

Kinga Banaszak-Filipiak — Cztonek Zarzgdu.

Zyciorysy cztonkéw Zarzadu:

Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzqgdu

Jerzy Wisniewski rozpoczat swojqg kariere zawodowaq w 1984 roku na stanowisku kierownika eksploatacii systemu
transportu gazu w PGNIG S.A. W latach 1994-1998 byt udziatowcem (wtascicielem) Piecobiogaz J. Wisniewski,
M. Wisniewska s.c. W przesztosci byt rowniez zwigzany ze spdtkg Gazomontaz S.A. W latach 1998-2004 wspdlinik
oraz prezes zarzgdu Technologii Gazowych Piecobiogaz Sp. z 0.0. (poprzedniczka prawna PBG) oraz w latach
2004-2012 i aktualnie od 2014 roku petni funkcje Prezesa Zarzgdu. Do 30 pazdziernika 2018 roku zasiadat w
Radzie Nadzorczej RAFAKO, petnigc funkcje Przewodniczgcego Rady Nadzorczej. Po tej dacie petni w
Zarzqgdzie RAFAKO funkcje Prezesa Zarzgdu.

Jerzy Wisniewski jest absolwentem Wydziatu Budownictwa Lgdowego na Politechnice Poznahskiej. Ukohczyt
Podyplomowe Studia Menedzerskie prowadzone przez Gdanskg Fundacje Ksztatcenia Menedzerdw,
Uniwersytet Gdanhski oraz Rotterdam School Management Erasmus Graduate School of Business uzyskujgc
dyplom MBA. Ponadto, ukonhczyt program rozwoju umiejetnosci menedzerskich ,Management 2000"
organizowany przez Canadian International Management Institute. Ukonczyt réwniez kurs cztonkédw rad
nadzorczych w spétkach z udziatem Skarbu Panstwa. Jerzy Wisniewski uzyskat ponadto liczne $wiadectwa
kwalifikacji w zakresie budownictwa.
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Mariusz tozynriski — Wiceprezes Zarzgdu

Mariusz tozynski rozpoczagt swojg kariere zawodowq w 1983 roku na stanowisku starszego asystenta w Biurze
Projektéw Organizacii i Mechanizacji Robdt Elektrownianych. Pracowat w GEOBUD Poznan na stanowisku
starszego asystenta projektanta, w spdtce Concret — Service Poznan petnit funkcje Dyrektora biura. W latach
1991 -1999 byt zwigzany z KULCZYK TRADEX. W roku 1999 podjgt prace na stanowisku kierowniczym w
Poznahskim Towarzystwie Cieptowniczym. Rok pdzniej zwigzat sie z poprzedniczkg prawng PBG, 1j. Technologie
Gazowe Piecobiogaz Sp.z 0.0., rozpoczynajgc prace od stanowiska kierownika biura tfechnicznego, nastepnie
dyrektora pionu obstugi wykonawstwa i dyrektora ds. przygotowania kontraktéw. Po przeksztatceniu Spotki w
PBG S.A., Pan Mariusz tozyhski odpowiadat za procesy zwigzane z pozyskaniem kontraktéw najpierw jako
dyrektor i prokurent, nastepnie z poziomu Zarzgdu petnigc funkcje Cztonka kolejno Wiceprezesa Zarzgdu.
Mariusz tozynski jest absolwentem Wydziatu Budownictwa Lgdowego na Politechnice Poznahskiej. Ponadto,
ukonhczyt program rozwoju umiejetnosci menedzerskich ,Management 2000", organizowany przez Canadian
International Management Institute (rok 2002).

Dariusz Szymariski — Wiceprezes Zarzgdu

Dariusz Szymanhski swojq kariere zawodowq rozpoczgt w 2001 r. zaktadajgc wtasng kancelarie radcy
prawnego. W latach 2005-2015 petnit funkcje prezesa zarzadu w Pomerania Development Spdtka z 0.0. W
latach 2008-2012 byt zwigzany jako wspdinik z kancelarig Skoczyhski Wachowiak Strykowski Kancelaria
Prawna. Dariusz Szymanski na przestrzeni lat 2007 — 2015 petnit funkcje prezesa zarzgdu w spdtkach: Domus
S.A. Domdar Spétka z 0.0., Jastarport Spdtka z 0.0., Mierzeja Development Spdtka z 0.0., Stowian Invest Spdtka
Z 0.0., Avelar Spétka z 0.0., Colima Spdtka z 0.0., Tambora Spdtka z 0.0. oraz Tacamo Spdtka z 0.0.

Pan Dariusz Szymanski niezaleznie prowadzi wiasng kancelarie radcy prawnego.

Dariusz Szymanski ukonczyt Wydziat Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu.
Jest radcq prawnym przy Okregowej Izbie Radcédw Prawnych w Poznaniu.

Kinga Banaszak-Filipiak — Cztonek Zarzgdu

Kinga Banaszak-Filipiak jest zwigzana ze Spdtkg od 2005 roku, rozpoczeta prace na stanowisku andalityka,
nastepnie byta dyrektorem ds. analiz oraz dyrektorem ds. komunikacji z rynkiem kapitatowym, kierowata
dziatem relaciji inwestorskich i jednoczesnie petnita funkcje rzecznika prasowego. W Zarzqdzie Spotki zasiada
od 2013 roku jako wiceprezes zarzadu, od 20 listopada 2016 roku jako cztonek Zarzgdu. W PBG Oil and Gas Sp.
Z 0.0. petnita funkcje wiceprezesa zarzqgdu (2013-2014), od 2014 jest cztonkiem rady nadzorczej. Zasiadata w
radzie nadzorczej TESGAS S.A. w latach 2009-2012. Od 2014 roku jest wspdlnikiem i obecnie prezesem zarzgdu
FCS Business Solutions Sp. z 0.0. Petni rowniez funkcje cztonka zarzgdu FCS Ksiegowos¢ Sp. z 0.0.

Kinga Banaszak-Filipiak uzyskata dyplom ze specjalizacji Europeistyka w Wyzszej Szkole Bankowej (WSB), gdzie
nastepnie obronita prace magisterskg ze specjalizacji Finanse Miedzynarodowe. Na Wydziale Zarzgdzania
Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu ukonczyta studia magisterskie uzupetniajgce, kierunek Stosunki
Miedzynarodowe. Kontynuowata nauke w WSB, w ramach studidéw podyplomowych: controllingu, inwestyciji
kapitatowych. Uzyskata tytut Executive MBA (WSB w ramach wspdtpracy z Aalto University School of
Economics). Posiada Certyfikat LCCI. Ukohczyta studia podyplomowe w zakresie Prawa Upadtosciowego
organizowane przez Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu, Wydziat Prawa i Administracii.

Kadencja Zarzgdu frwa trzy lata.
Na dzieh 31grudnia 2018 roku oraz na dzieh publikacji niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu nie zmienit sie.

8. Planowane zmiany w sktadzie Zarzqdu i Rady Nadzorczej
Nie dotyczy.

9. Kompetencje organéw Spétki w zakresie podjecia decyzji o emisji lub wykupie akciji
Zgodnie z §28 Statutu Spdtki, dostepnym na stronie internetowe] Spdtki pod adresem: hittp://www.pbg-
sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/statut-spolki.html kompetencje w zakresie podejmowania decyzji
dotyczgcych podwyzszenia kapitatu, wykupu akcji, posiada walne zgromadzenie akcjonariuszy.
Pozostate prawa akcjonariuszy, okreSlone w art. 328 — 367 ustawy - Kodeks spdtek handlowych, zostaty
doprecyzowane w §14 - §18 Statutu Spotki,

10. Opis zasad dotyczqcych zmian Statutu Spétki
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Zgodnie z §26 ust. 2 Statutu Spdtki, zmiana Statutu wymaga uchwaty walnego zgromadzenia, podjetej
wiekszoscig 3/4 gtoséw, w formie aktu notarialnego (przy czym, zgodnie z §26 ust. 8 Statutu, uchwata
dotyczgca istotnej zmiany przedmiotu dziatalnosci wymaga uchwaty podjetej wiekszoscig 3/4 gtosdw przy
obecnosci akcjonariuszy reprezentujgcych przynajmniej potowe kapitatu zaktadowego). Ponadto, zmiana
Statutu w zakresie zmiany postanowieh dotyczgcych uprawnieh osobistych, wymaga uprzednigj pisemnej
zgody Uprawnionego.

11. Informacja na temat prowadzonej dziatalnosci charytatywnej

Kierunek dziatan z obszaru CSR Grupa PBG okreslita w dokumencie pt. ,,Polityka Zintegrowanego Systemu
Zarzgdzania”, gdzie deklaruje m.in. koncentracje na doskonaleniu dziatah na rzecz jakosci, Srodowiska
naturalnego oraz bezpieczenstwa i higieny pracy, aktywne uczestnictwo w zyciu spotecznosci lokalnej oraz
pomoc potrzebujgcym i wsparcie talentéw.

Polityke CSR w zakresie prowadzonej dziatalnosci charytatywnej, spdtka PBG realizuje za posrednictwem
powotanej w tym celu Fundaciji PBG oraz we wspdtpracy z Biurem Marketingu RAFAKO S.A. w Raciborzu.
Szczegdtowe informacje z zakresu prowadzonej dziatalnosci charytatywnej, przedstawione zostaty w
sprawozdaniu nt. informacji niefinansowych Grupy Kapitatowej PBG.

II. STAN POSIADANIA AKCJI SPOLKI LUB UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ OSOBY NADZORUJACE
LUB ZARZADZAJACE PBG

Stan posiadania akcji Spotki lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby nadzorujgce PBG na dzien 31.12.2018

llosé akcji
Stan na 31.12.2018 Stan na dzien ztozenia sprawozdania
Matgorzata Wisniewska 3279 3279

Osoby nadzorujgce

Stan posiadania akciji Spotki lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzqdzajgce PBG na dzien 31.12.2018

Osoby zarzqdzajagce llos¢ akcji

Stan na 31.12.2018 Stan na dzien ztozenia sprawozdania
Jerzy Wisniewski 193 229 037 193 229 037

Il. WARTOSCI WYNAGRODZEN, NAGROD | KORZYSCI CZEONKOW RADY NADZORCZEJ | ZARZADU

1. Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki

Wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkdw Rady Nadzorczej zostata okreslona uchwatg nadzwyczajnego walnego
zgromadzenia spotki PBG S.A. z dnia 10 grudnia 2005 roku.

Warto$¢  wynagrodzenia uzalezniona jest od indywidualnych obowigzkdw oraz od obszardw
odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdinym cztonkom Rady Nadzorczej.

Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkcji w jednostce dominujqcej

01.01 -31.12.2018 01.01 -31.12.2017

Wynagrodzenia cztonkéw
Rady Nadzorczej [tys. zi] Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
zasadnicze swiadczenia zasadnicze swiadczenia

Helena Fic 120 120 120 120
Matgorzata Wisniewska 96 - 96 96 - 96
Dariusz Sarnowski 36 - 36 36 - 36
Andrzej Stefan Gradowski 60 - 60 58 - 58
Faustyn Wisniewski 48 - 48 47 - 47
Maciej Stanczuk 36 - 36 36 - 36

Przemystaw Lech Figarski

Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkcji w jednostkach zaleznych, wspoétzaleznych i stowarzyszonych

] 0101 - 31122018 o101~ 31122017
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Wynagrodzenia Cztonkéw | Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
Rady Nadzorczej [tys. zi] zasadnicze swiadczenia zasadnicze swiadczenia

Helena Fic 41 - 41 - - -
Matgorzata Wisniewska 788 - 788 1138 - 1138
Dariusz Sarnowski - - - 195 - 195
Andrzej Stefan Gradowski - - - - - -
Faustyn Wisniewski 267 - 267 251 - 251

Maciej Stanczuk - - - - - -
Przemystaw Lech Figarski

2. Wynagrodzenia cztonkéw Zarzgdu Spotki

Zgodnie ze Statutem, cztonkom Zarzgdu przystuguje ptaca zasadnicza oraz premie i dodatki wynikajgce z
podjetych uchwat Rady Nadzorczej. Warto$¢ wynagrodzenia uzalezniona jest od indywidualnych
obowigzkdw oraz od obszardéw odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdinym cztonkom Zarzgdu.

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzgdu z tytutu petnienia funkciji w jednostce dominujgcej

. 01.01 -31.12.2018 01.01 - 31.12.2017
Wynagrodzenia
cztonkéw Zarzadu [tys. zt] | Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne

zasadnicze swiadczenia zasadnicze swiadczenia

Jerzy Wisniewski 750 750 750
Mariusz tozynhski 504 - 504 468 - 468
Kinga Banaszak - Filipiak 384 - 384 384 - 384
Dariusz Szymanski 540 540

-m_—-n_—m

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzadu z tytutu petnienia funkcji w jednostkach zaleznych, wspoétzaleinych i stowarzyszonych

. , 01.01 -31.12.2018 01.01 -31.12.2017
Wynagrodzenia Cztonkow
zasadnicze swiadczenia zasadnicze swiadczenia
Jerzy Wisniewski 1452 1452 2 648 2 648
Mariusz tozynhski - - - 54 - 54
Kinga Banaszak - Filipiak 120 - 120 120 - 120
Dariusz Szymanski 117 117 108 108

Cn | |- | oo | - | a0

IV. INFORMACJE O WSZELKICH ZOBOWIAZANIACH WYNIKAJACYCH Z EMERYTUR | SWIADCZEN O
PODOBNYM CHARAKTERZE DLA BYLYCH OSOB ZARZADZAJACYCH, NADZORUJACYCH ALBO BYLYCH
CZLONKOW ORGANOW ADMINISTRUJACYCH

Spdétka dominujgca nie ma zobowigzan wynikajacych z emerytur i $wiadczeh o podobnym charakterze dia

bytych oséb zarzgdzajgcych, nadzorujgcych albo bytych cztonkdéw organdw administrujgcych oraz nie
zaciggata zobowigzan w zwiqzku z tymi emeryturami.

V. UMOWY ZAWARTE MIEDZY SPéLKA A OSOBAMI ZARIADZIAJACYMI, PRZEWIDUJACE
REKOMPENSATE W PRZYPADKU ICH REZYGNACIJI LUB ZWOLNIENIA

Spoétka zawarta umowy o zakazie konkurencji z cztonkami Zarzgdu: Wiceprezesem Panem Mariuszem
tozynhskim, oraz Cztonkiem Zarzgdu - Kingg Banaszak-Filipiak. Po ustaniu stosunku pracy, cztonkowie zarzgdu
zobowigzani sg do nieprowadzenia osobiscie lub przez osoby trzecie jakiejkolwiek dziatalnosci konkurencyjne;.
Umowy zawarte zostaty na okres 12 miesiecy od daty rozwigzania umowy o prace. W tym okresie Spdtka
zobowigzana jest wyptaci¢ miesiecznie odszkodowanie w wysokosci 100% wynagrodzenia cztonkdw zarzgdu
przed ustaniem stosunku pracy.

VI. INFORMACJE O AUDYTORZE BADAJACYM SPRAWOIZDANIE

Informacje dotyczgce stosowanej Polityki Wyboru Audytora:
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Zarébwno Rada Nadzorcza podczas dokonywania ostatecznego wyboru, jak i Komitet Audytu na etapie
ustalania rekomendacii, kierujg sie nastepujgcymi wytycznymi dotyczgcymi wyboru podmiotu uprawnionego
do badania:

a) jakoscig wykonywanych prac audytorskich;

b) ceng zaproponowang przez podmiot uprawniony do badania;

c) mozliwosciq zapewnienia petnego zakresu ustug okredlonych przez PBG S.A;

d) dotychczasowym doswiadczeniem podmiotu w badaniu sprawozdan jednostek o podobnym profilu
dziatalnosci;

e) dotychczasowym doswiadczeniem podmiotu w badaniu sprawozdah jednostek zainteresowania
publicznego;

f) kwalifikacjami zawodowymi i dotychczasowymi doswiadczeniami oséb bezposrednio zaangazowanych w
prowadzone badanie;

g) mozliwosciq przeprowadzenia badania w terminach okreslonych przez PBG S.A.;

h) reputacjg podmiotu uprawnionego do badania na rynkach finansowych;

i) potwierdzeniem niezaleznosci i bezstronnosci podmiotu uprawnionego do badania juz na etapie procedury
wyboru;

j) Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, Komitet Audytu kieruje sie zasadqg rotacji kluczowego biegtego
rewidenta.

Podmiotem wtasciwym do badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spdtki i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej PBG za rok 2018 jest Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp k. z
siedzibq w Poznaniu (dalej ,,GT"), wybrany na podstawie uchwaty Rady Nadzorczej Spdtki z dnia 16 maja 2018
roku.

Dane adresowe:

Grant Thornton Polska Sp. z 0.0. Sp.k. z siedzibg w Poznaniu, przy ul. Abpa Antoniego Baraniaka 88 E (61-131
Poznan)Podstawa uprawnien:

GT jest wpisana na liste podmiotdw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych przez Krajowq Rade
Biegtych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 4055.

GT bada réwniez sprawozdania finansowe spdtek z Grupy Kapitatowej RAFAKO, spdtki PBG oil and gas Sp. z
0.0. oraz PBG DOM Sp. z 0.0.i Gérecka Projekt Sp. z 0.0.

1. Data zawarcia umowy
PBG zawarto umowe z GT dnia 22 czerwca 2018 roku.

2. kgczna wysokosé wynagrodzenia

Wysoko$¢ wynagrodzenia, nalezna z tytutu przeprowadzonego przeglgdu $rédrocznego skréconego
sprawozdania finansowego PBG oraz $rédrocznego skrébconego  skonsolidowanego  sprawozdania
finansowego GK PBG za | podtrocze 2018 roku, z tytutu badania sprawozdania finansowego Spotki i
sprawozdania skonsolidowanego Grupy PBG za 2018 rok, z tytutu przeprowadzonego przeglgdu srédrocznego
skréconego sprawozdania finansowego PBG oraz srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego GK PBG za | pdétrocze 2019 roku oraz z tytutu badania sprawozdania finansowego Spdtki i
sprawozdania skonsolidowanego Grupy PBG za 2019 rok wynosi tgcznie 303.400,00 zt netto.

W okresie objetym sprawozdaniem GT nie $wiadczyto na rzecz PBG innych ustug niz wynikajgce z ww. umowy.

VIl. RAPORT DOT. INFORMACIJI NIEFINANSOWYCH GK PBG

PBG jako spdétka, jednostkowo nie spetnia kryteridw dla spdtek objetych obowigzkiem raportowania informacii
niefinansowych okreslonych w art. 49b Ustawy o rachunkowosci. Jest natomiast zobligowana do publikacii
raportu niefinansowego dla Grupy Kapitatowej PBG z uwzglednieniem grupy kapitatowej spdtki dominujgcej

nizszego szczebla, tworzonej przez RAFAKO S.A., ktéra korzysta ze zwolnienia z publikacji raportu, na podstawie
przepisu ujetego w art. 49 b ust. 11 Ustawy o rachunkowosci. Raport niefinansowy stanowi odrebny dokument.
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ROZDZIAL 1l: RAPORT O RYZYKACH | ZARZADZANIU RYZYKIEM FINANSOWYM

I. RYZYKO | ZAGROZENIA

RYZYKO | ZAGROZENIA ZEWNETRZNE

1. Ryzyko wynikajqgce z sytuacji makroekonomicznej

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg przede wszystkim w Polsce oraz cze$ciowo za granicg, gtéwnie w
Europie, w ostatnim czasie takze na rynku azjatyckim - w Indonezji i Mongolii. W zwigzku z powyzszym, na
dziatalno$¢ Grupy majg wptyw czynniki makroekonomiczne dotyczgce rynku polskiego, jak réwniez jej rynkdw
eksportowych i importowych, ktére z kolei podlegajg wptywom sytuacji ekonomicznej danego regionu oraz
gospodarki swiatowej. Zmiany czynnikdw makroekonomicznych na rynku polskim, jak réwniez na rynkach
eksportowych i importowych Grupy, w tym m.in. dynamika wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia,
wysoko$¢ wynagrodzeh, dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, poziom wydatkdéw
inwestycyjnych, kurs wymiany walut, jak rowniez relacja cen paliw energetycznych do cen energii, wptywajg
w szczegdblnosci na sytuacje w segmencie ustug budowlanych dla przemystu energetycznego oraz segmencie
specjalistycznych ustug w branzy ropy naftowej, gazu ziemnego i paliw, w tym na liczbe prowadzonych
inwestycji w w/w segmentach, a w zwigzku z tym liczbe i warto$¢ potencjalnych zamoéwien dia Grupy. W
konsekwencji, Grupa jest narazona na ryzyka i wahania wynikajgce z wptywu koniunktury gospodarczej na
poziom inwestycji w segmentach, w ktérych dziata. Ponadto, przyszte warunki ekonomiczne w Polsce lub na
wskazanych powyzej rynkach zagranicznych mogaq stac sie mniej sprzyjajgce w poréwnaniu z obecnym
okresem.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego w marcu 2019 roku wskaznik ogdinego klimatu koniunktury
ksztattowat sie na poziomie plus 7,3 (w lutym plus 4,9). Poprawe koniunktury sygnalizowato 17,1%
przedsiebiorstw, a jej pogorszenie — 9,8% (przed miesigcem odpowiednio 159% i 11,1%). Pozostate
przedsiebiorstwa uznaty, ze ich sytuacja nie ulega zmianie.

Biezace oceny dotyczgce portfela zamdwien i produkcji budowlano-montazowej sq bardziej optymistyczne
od formutowanych w lutym. Sytuacja finansowa nadal oceniana jest negatywnie, jednak oczekiwania w tym
zakresie sg po raz pierwszy od pieciu miesiecy optymistyczne. Opdznienia ptatnosci za wykonane roboty
budowlano-montazowe rosng, podobnie jak sygnalizowano w lutym. Firmy budowlane przewidujq wzrost
zatrudnienia w najblizszych trzech miesigcach. Ceny robét budowlano-montazowych mogg rosngé w stopniu
zblizonym do oczekiwanego w lutym. Sposréd badanych podmiotdéw 36,4% planuje prowadzenie prac
budowlano-montazowych za granicq (przed rokiem 32,6%). Przedsiebiorcy formutujg nieznacznie pozytywne
prognozy dotyczgce portfela zamdwien na roboty budowlano-montazowe na rynkach zagranicznych.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo = ogotem
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Irédto: http://stat.gov.pl

2. Ryzyko konkurenciji
Grupa Kapitatowa PBG prowadzi dziatalno$¢ na rynku specjalistycznych ustug budowlanych w branzy
gazowej, naffowej, paliwowej oraz zwigzanej z budownictwem dla przemystu energetycznego.
Grupa dziata na rynku zdominowanym przez duze podmioty, takze miedzynarodowe. Kontrakty na tym rynku
sq zwykle przydzielane w wyniku przetargéw publicznych ogtaszanych przez zamawiagjgcych, a realizacja
projektéw tfrwa nawet kilka lat. Obok ceny, istotnymi czynnikami decydujgcymi o przewadze konkurencyjnej
sq: posiadane doswiadczenie w redlizacji ztozonych, specjadlistycznych przedsiewzie¢, odpowiednie
referencje, wysoka jakos¢ swiadczonych ustug oraz sprawna organizacja umozliwiajgca realizacje kontraktéw
w formule zaprojektuji wybuduj (EPC).
Grupa PBG ogranicza ryzyko konkurencji poprzez:
e Dbanie o wysokqg jako$¢ swiadczonych ustug;
e podnoszenie kwalifikacji w zakresie nowoczesnych technologii poprzez udziat w realizacji najwiekszych
kontraktéw w kraju;
e Zawieranie sojuszy strategicznych z renomowanymi firmami zagranicznymi funkcjonujgcymi na rynku
polskim oraz na rynkach zagranicznych;

RYNEK SEGMENT DZIALALNOSCI KONKURENCJA KRAJOWA KONKURENCJA ZAGRANICZNA

- PGNIG Technologie

e Pozyskiwanie nowych referencji (know-how), co umozliwia poszerzenie oferty Grupy.
Na rynkach, na ktérych Grupa PBG jest obecna, mozna zidentyfikowaé nastepujgcq konkurencje krajowq i

zagraniczng:

-ZPUH Metalnaft

- KT- Kinetics Technology

PODZIEMNE MAGAZYNY GAZU - IDS-BUD .
- Conftrol Process - ABB - Tecnimont
- Air Products - Saipem
- Polimex Mostostal -DAEWOO Engeneering & -Tecnimont
INSTALACJE LNG - Mostostal Warszawa Construction - Tractebel
- Budimex - KT - Kinetics Technology - Linde
- Thermo Design Engineering - Costain
. ) - NDI
< - PGNIG Technologie
= - Gazoprojekt POLAGUA  FCC CONSTRUCCION
= - Control Process - Energy System | A.Hak Leidingbouw B.V.
< - IDS-BUD - Energofest - OTINDUSTRIES - KVV CONTRACTOR
=z - ATREM - lzostal - PPS Pipeline Systems
z PRZESYL - REDGAZ - 7RUG Zabrze - PSJ Hydroftransit
(o] - WIERTCONSULTING - MTM Nowum - Moravsy Plynostav
= - Gomodlaski Zaktad Obstugi JRUG Poznah Denys NV
; Gazownictwa - POLDE - Bilfinger Infrastucture
= -JT ZAKL,AD BUDOWY _GPT - SICLISALDO
E GAIOCIAGOW _TESGAS
N R
< RAFINERE - KTl Polska - /;SBJBHydroTronzi’r
V) - Polimex Mostostal . '
- Techint
DOSTAWY SPECJALISTYCZNYCH Pfooggscs" - ABB BB
URZADZEN GAZOWYCH | _Budimex - PQNIQ Technologie ~KAWASAKI
INFRASTRUKTURA _Polimex -Gornoslgski  Zaktad  Obstugi
TOWARZYSZACA Gazownictwa
Mostostal
-PGNIG Technologie - ZPUH Metalnaft -Tecnimont- - KT - Kinetics Technology
INSTALACJE WYDOBYCIA - Conftrol Process - IDS-BUD Techint
- ABB
- Polimex Mostostal
; -Przedsiebiorstwo NAFTO-SERWIS - Bilfinger Berger
= MAGAZYNY PALIW "AGAT'S.A. -SKANSKA S.A. - PSJ Hydrotranzit,
E -Przedsiebiorstwo - IDS-BUD S.A. - Techint
Remontowe
[ BUDOWNICTWO
O - WARBUD
= PRZEMYSLtOWE - Echo Investment
§ O BUDOWNICTWO ) ESdLi' P’:SXUA - Instal Krakow i ETKRAAN;E(’;
(o] SPECJALISTYCZNE - SKANSKA S.A. .
a BUDOWNICTWO -Dom Qevelopmenf - IDS-BUD S.A. - PSJ Hydrotranzit, a. s.
= MIESZK ANIOWE - Hochtief Polska
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- Mitsubishi Hitachi Power Systems

- Siemens - Posco Engineering & Construction
- Polimex Mostostal - Samsung -SEC
- Iberdrola - Bilfinger Berger Power Systems
) - Mostostal Warszawa - KB Pomorze - SNC-Lavalin - Foster Wheeler
BUDOWA BLOKOW - Budimex - Mostostal Zabrze - Ansaldo Energia | - Metso
ENERGETYCZNYCH - Energoinstal - Instal Warszawa _GE - Andiritz
INSTALACJE W ENERGETYCE - Erbud - WARBUD e - .
- IDS-BUD - Strabag -CNIM - GomoﬂGuc; Sistemleri MUhendislik ve
- Control Process - COVEC Taahhot )
- CNEEC - Tecnicas Reunidas
- Saipem - Doosan Power Systems

- Sener Ingenieria y Sistemas

Spoétki z Grupy redlizujg inwestycje polegajgce zarbwno na  budowie nowych obiektow, jak
i modernizacji istniejgcych, w formule generalnego wykonawstwa lub podwykonawstwa.

Oferta Grupy w obszarze: wydobycia - gazu ziemnego, ropy naftowej; przesytu — gazu ziemnego, ropy
naffowej; magazynowania — gazu ziemnego, paliw, LNG, LPG, C5+ oraz CN, obejmuje specjalistyczne ustugi
w zakresie projektowania, wykonawstwa, remontdw, eksploatacii i serwisu.

W segmencie tym Grupa PBG posiada ugruntowang pozycje na rynku polskim i konsekwentnie umacnia jg na
rynkach zagranicznych. Jest to efekt wysokiej jakosci swiadczonych ustug, wieloletniego doswiadczenia kadry
pracowniczej oraz referencji pozwalajgcych na wykonywanie szerokiego zakresu prac. Rynek gazu ziemnego,
ropy naftowej i paliw mozna podzieli¢ na ustugi budowlane specjalistyczne, wymagajace odpowiedniego
know-how i referenciji, gdzie Grupa PBG spotyka takze konkurencje zagraniczng oraz na ustugi budowlane
mniej skomplikowane, 1j.: remonty i modernizacije infrastruktury, gdzie wystepuje przede wszystkim konkurencja
krajowa.

Rynek budownictwa energetycznego jest kluczowym obszarem dziatalnosci Grupy PBG. Grupa jest dostawca
przyjaznych srodowisku i nowoczesnych rozwigzan technologicznych w zakresie obiektdw energetycznych
(gtébwnie bloki energetyczne i kotty) oraz instalacji ochrony Srodowiska (gtdéwnie urzadzenia odpylajgce,
instalacje odsiarczania spalin, instalacje odazotowania spalin). Grupa uczestniczy w tym rynku poprzez
RAFAKO, ktére jest jednym z najwiekszych w Europie producentéw kottdw, w tym o parametrach
nadkrytycznych, oraz urzqgdzeh ochrony srodowiska dla energetyki. W ofercie, RAFAKO posiada takze szeroki
zakres innych ustug $wiadczonych dla podmiotéw z branzy energetyczne;.

3. Udziat Polski w strukturach Unii Europejskiej

Wiekszo$¢ zamdwieh realizowanych przez Grupe jest rozstrzygana w trybie zamdwien publicznych. Jednym z
gtownych czynnikdw majgcych wptyw na ilo$¢ srodkéw alokowanych w ramach zamdwien publicznych w
Unii Europejskiej jest poziom funduszy unijnych kierowanych na ten cel. W konsekwencji, kluczowym czynnikiem
majacym wptyw na kondycje segmentu budownictwa infrastrukturalnego w najblizszych latach, moze okazac
sie naptyw nowych funduszy unijnych.

W latach 2014-2020 Polsce zostaty przydzielone rekordowe srodki w wysokosci 120,1 mid EUR. Najwiekszym pod
wzgledem alokacii srodkdw unijinych jest Program Infrastruktura i Srodowisko, ktéry na lata 2014-2020 otrzymat
27,41 mld EUR. Podobnie jak w latach poprzednich jest to najwiekszy Program, ktéry ma zapewnié
zréwnowazony rozwdj kraju. Srodki w ramach Programu przeznaczane sg m.in. na wsparcie gospodarki
niskoemisyjnej, ochrone srodowiska, w tym przeciwdziatanie i adaptacje do zmian klimatu, bezpieczehstwo
energetyczne oraz poprawe infrastruktury technicznej kraju. Zgodnie z zapisami Programu oczekiwaé mozna,
ze znaczna czesc srodkdw zasili przedsiewziecia transportowe (ok. 19,8 mid EUR), nastepne w kolejnosci bedq:
sektor ochrony srodowiska (3,5 mid EUR) oraz energetyka (2,8 mid EUR). Gtéwnymi odbiorcami wsparcia majg
by¢ podmioty publiczne, w tym jednostki samorzgdu terytorialnego oraz przedsiebiorcy, a w szczegdlnosci
duze firmy. Polska w umowie partnerstwa na lata 2014-2020 zobowigzata sie do aktywnego udziatu w
osigganiu 11 celdéw tematycznych polityki spdjnosci. Udziat ten realizowany jest poprzez osigganie celdw osi
priorytetowych pogrupowanych w programy operacyjne. Dla kazdej osi priorytetowej, kazdego programu
operacyjnego, instytucje zarzqdzajgce uzgodnity z Komisjg Europejskg tzw. ramy wykonania, czyli wskazniki
oraz ich wartoSci do osiggniecia na koniec 2018 r. oraz na koniec 2023 r. Tak zdefiniowane oraz
skwantyfikowane ustalonymi warto$ciami wskaznikéw cele, bedqg przedmiotem analizy Komisji Europejskiej
podczas przeglgdu $rddokresowego zaplanowanego na 2019 r. Wyniki przeglgdu mogg wptyngé na
ostateczng wysokos¢ srodkdw dla danej osi priorytetowe;.

Tempo uruchamiania krajowych i regionalnych programdw operacyjnych na lata 2014-2020 byto wolniejsze
niz w okresie 2007-2013. Opdznienia wynosity od 6 do 9 miesiecy. W zwigzku z powyzszym Grupa nie moze
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wykluczy¢ ryzyka opdinien lub przysztego zmniejszenia poziomu wydatkowania $Srodkéw unijnych na
inwestycje w obszarach dziatalnosci Grupy.
Nalezy réwniez zauwazyé, ze przynaleznosé Polski do struktur europeijskich przyczynita sie do zwiekszenia
zainteresowania wejsciem na polski rynek swiatowych firm swiadczgcych ustugi analogiczne do ustug Grupy
PBG. Moze to skutkowac zwiekszeniem konkurencji oraz obnizeniem marz. Zazwyczaj jednak podmioty
zagraniczne ubiegajg sie o zamdwienia w ramach konsorcjéw z firmami polskimi, aby zabezpieczyé lokalny
potencjat wykonawczy.
Spoétki z Grupy PBG celem jak najlepszego wykorzystania mozliwosci wyptywajacych z wejscia Polski do Unii
Europejskiej:
e Przyredlizacji przedsiewzie¢ tworzg sojusze strategiczne z firmami zagranicznymi dziatajgcymi na rynku
polskim;
e Wdrozyty i doskonalg wysokq kulture zarzgdzania;
e Oferujg pozadang jakos¢ wykonywanych ustug potwierdzong wdrozonymi normami: PN-EN SO
9001:2015, PN-EN ISO 14001:2015; PN-N-18001:2004, PN-EN ISO 3834-2:2007, AQAP 2110:2016.

4. Ryzyko zwiqzane z sezonowosciq sprzedazy w podstawowych obszarach dziatalnosci Grupy

Wiekszos¢ przychoddw ze sprzedazy Grupa PBG generuje z dziatalnosci budowlano — montazowej, w ktdrej
wystepuje charakterystyczna dla catej branzy sezonowos¢ sprzedazy. Na sezonowos¢ sprzedazy najwiekszy
wptyw majqg ponizsze, niezalezne od spétek, czynniki:

e warunki atmosferyczne w okresie zimowym, ograniczajgce wykonywanie znacznej czesci robdt. Nie
mozna wykluczyé wystepowania trudniejszych od przecietnych warunkéw atmosferycznych, ktére
moga mie¢ wptyw na zmniejszenie przychoddw Grupy;

e planowanie przez wiekszo$¢ zamawiajgcych cykli inwestycyjnych w sposdb, ktéry zapewnia ich
zakonhczenie w ostatnich miesigcach roku.

5. Niekorzystne zmiany przepiséw podatkowych

W Polsce nastepujg zmiany przepisdw prawa regulujgcych opodatkowanie dziatalno$ci gospodarcze;. Istnieje
ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych na mniej korzystne dla Grupy lub jej klientow, co w
konsekwencji moze przetozy¢ sie w sposdéb bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikéw finansowych
Grupy. Spéitki z Grupy monitorujg zmiany przepisdw podatkowych i dokonujg niezbednych zmian, celem
minimalizacji tego ryzyka.

6. Kurs walutowy

Kurs EUR/PLN na poczgtku ubiegtego roku zszedt do poziomu ponizej 4,15, ostatecznie zakohczyt pierwszg
potowe roku wyraznym ostabieniem dochodzgc do 4,40. Zta passa ztotego w 2018 roku byta zwigzana w
istotnym stopniu z czynnikami zewnetrznymi - szczegdlnie dos¢ gwattownym umocnieniem dolara
amerykanskiego i wzrostem globalnego ryzyka. Znaczenie miaty réwniez kwestie wewnetrzne, w tym
szczegdlnie odsuwanie w czasie oczekiwan rynku wzgledem podwyzek stdp procentowych w Polsce. Druga
potowa roku przyniosta stabilizacje — kurs EUR/PLN oscylowat wokdt poziomu 4,30.

Ztoty nie umocnit sie, mimo znaczgcej poprawy sytuacji w polskiej gospodarce, zaobserwowanej réwniez przez
agencje S&P, ktéra w pazdzierniku 2018 roku podniosta ocene wiarygodnosci kredytowej Polski. Na kurs
krajowej waluty negatywny wptyw miat nadal wzglednie silny dolar, globalne obawy i gorszy sentyment do
aktywdw ryzykownych. Czynnikiem krajowych ostabiajgcym ztotego byta inflacja, ktéra pod koniec roku
spadta do najnizszego poziomu od dwdch lat 1j.: 1,1% w ujeciu rocznym.

Wg prognoz ekspertéw Ebury wieksze umocnienie ztotego moze nastqpi¢ okoto 2020 r.

Na kurs EUR/PLN pozytywnie powinna wptyng¢ oczekiwana przez analitykdw, dematerializacja ryzyka
zwiqzanego z globalnym konfliktem handlowym oraz poprawa sytuacji na rynkach wschodzgcych, co
powinno wspierac kurs ztotego w pierwszej potowie 2019 roku. Pod koniec roku lub na poczgtku przysztego,
oczekiwana jest reakcja ze strony Rady Polityki Pienieznej. Wg przewidywan, w 2020 r. ztotemu dodatkowo
moze sprzyja¢ oczekiwane przez inwestoréw ostabienie dolara amerykanskiego w relacji do euro.
Politycznym czynnikiem ryzyka dla ztotego pozostaje rozwdj sytuacji w zwiqzku z Brexitem. Pod znakiem
zapytania stoi rowniez wptyw krajowych, jesiennych wyboréw parlamentarnych i realizacja ewentualnych
obietnic wyborczych, ktére mogg negatywnie wptyngé na deficyt budzetowy i tym samym ostabic kurs
ztotego.

irédto: hitp://www.forsal.pl
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Wykres kursu EUR w stosunku do PLN w okresie od 24.04.2018 — 24.04.2019 (kursy srednie NBP)

4.4

4,30

4.25

maj 2018 cze 2018 lip 2018 sSie 2018 wrz 2018 paZ 2018  lis 2018 gru 2018 sty 2019 lut 2019 mar 2019 kwi 2019

Irédto: hitp://www.finanse.egospodarka.pl

7. Ryzyko znacznego ograniczenia pozyskiwania kontraktéw

Spdétki z Grupy PBG pozyskujg wiekszos¢ swoich zleceh w ramach zamdwien publicznych. MoZliwosci
pozyskania nowych kontraktdéw sg uzaleznione od dostepu do limitdw gwarancyjnych. W ostatnich latach
finansowania dla podmiotéw dziatajgcych w sektorze budowlanym sg mocno ograniczone w zwigzku ze
zmiang zasad udzielania kredytéw i pozyczek przez instytucje finansowe oraz szereg przypadkdw upadtosci i
istotnych problemdw finansowych podmiotdw z branzy budowlanej, majgcych miejsce od 2012 roku.

RYZYKA | ZAGROZENIA WEWNETRZNE

1. Ryzyko zwigzane z utratq kluczowych pracownikéw
Dziatalnos$¢ Spodtki dojmujgcej oraz spodtek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu
o wiedze i do$wiadczenie wysoko kwalifikowanej kadry pracowniczej, w szczegdlnosci inzynierskiej.
Istnieje potencjalne ryzyko odejscia pracownikdw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Grupy,
co mogtoby mie¢ wptyw na poziom $wiadczonych ustug.
Ryzyko zwiqzane z utratg kluczowych pracownikdw ograniczajq nastepujace czynniki:
e Wysoka wewnetrzna kultura organizacyjna, dzieki ktérej pracownicy identyfikujqg sie ze Spdtkq i Grupg
Kapitatowq PBG;
e Mozliwos¢ pracy w srodowisku pracy wolnym od przejawdw dyskryminacii i innych form tamania praw
cztowieka;
e Mozliwosci rozwoju i kariery.

2. Ryzyko zwigzane z niewywigzaniem sie z warunkéw umowy
Umowy dotyczgce realizacji kontraktéw budowlanych zawierajg szereg klauzul odnosnie nalezytego i
terminowego wykonania kontraktu, wtasciwego usuniecia wad i usterek, z czym zwigzane jest wniesienie przez
wykonujgce kontrakty spdiki, kaucji gwarancyjnej lub zabezpieczenie kontraktu gwarancjg bankowg lub
ubezpieczeniowq.
Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w dniu podpisana kontraktu i rozliczane po zakonczeniu jego realizacii.
Wysokos$¢ zabezpieczenia uzalezniona jest od rodzaju konfraktu. Zwykle jego wysoko$¢ ksztattuje sie na
poziomie 10% wartosci. W sytuaciji, gdy spodtki z Grupy PBG nie wywiqzqg sie lub niewtasciwie wywigzqg sie z
realizowanych umodw, istnieje ryzyko wystqpienia przez kontrahentéw spdtek realizujgcych zadania, z
roszczeniami zaptaty kar umownych lub odstgpienia od umowy.
W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa PBG podejmuje nastepujgce dziatania:

e Ubezpieczenie kontraktdw, w tym umodw zawartych z podwykonawcami;
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e Szerokie wykorzystanie narzedzi informatycznych w procesie projektowania i zarzgdzania
przedsiewzieciem.

3. Uzaleznienie od kluczowych odbiorcéw

Najwiekszym odbiorcq ustug Grupy Kapitatowej PBG w 2018 r. w segmencie energetycznym jest Tauron
Wytwarzanie S.A., dla ktérego spdtka zalezna RAFAKO redlizuje kontrakt o wartosci 4,47 mid zt netto,
obejmujgcy budowe bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno Il . Drugim co do wielkosci odbiorcq ustug
w tym segmencie jest Enea Wytwarzanie S.A.

Z kolei gtéwnym odbiorcqg ustug Spdtki dominujacej w segmencie gazu i ropy naftowej pozostaje ZIOTP
(Zaktad Inwestycji Organizacji Traktatu Potnocno-Atlantyckiego), dla ktérego Spdtka realizuje kontrakt w
zakresie budowy podziemnych zbiornikdw w bazach paliwowych o wartosci 272 min zt.

Nalezy jednak podkresli¢, ze strategia Spodtki oraz jej Grupy zaktada redlizacje projektdw o wysokiej wartosci
jednostkowej, co moze spowodowad zwiekszenie udziatu sprzedazy na rzecz danego odbiorcy w
przychodach ogdtem. Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow, Grupa
PBG systematycznie pozyskuje nowych odbiorcoéw ustug, takich jak na przyktad: ZAK, KGHM, PGE, ENERGA,
jak réwniez intensyfikuje poszukiwania klientéw na rynkach zagranicznych. Od 2017 r. Grupa PBG redlizuje
kontrakt na Litwie na budowe bloku elekirocieptowni opalanego biopaliwem, dla UAB VILNIAUS
KOGENERACINE JEGAINE o wartosci umownej ok. 150 min EUR netto. Konsorcjum, ktérego liderem jest
RAFAKO, podpisato rowniez warunkowg umowe na zaprojektowanie i wykonanie bazy magazynowej paliw w
miejscowosci Rashaant w Mongolii. Jej wartos¢ wynosi 46,96 min EUR netto. Oferta konsorcjum zostata
wybrana jako najkorzystniejsza przez National Trading & Transport Group (NTT Group). Ponadto konsorcjum, w
ktérego sktad wchodzi RAFAKO, wygrato w sierpniu 2017 roku przetarg w Indonezji na budowe dwdch blokdw
parowych opalanych weglem na wyspie Lombok o mocy 50 MW kazdy. . Warto$¢ prac przypadajgcych na
spdtke z Raciborza wynosi ponad 70 min EUR netto. W grudniu 2017 roku RAFAKO podpisato warunkowq
umowe z Zamawiajgcym. W lutym 2018 roku spetnit sie jeden z warunkdw zawieszajgcych, 1j. zawarcie umowy
kredytowej przez Zamawiajgcego z BCK, zabezpieczonej przez KUKE.

4. Ryzyko zwiqgzane z prowadzong dziatalnosciq operacyjnq
Z dziatalnoscig spdtek z Grupy PBG, zwtaszcza w zakresie prac na czynnych obiektach, wigzqg sie z zagrozenia
polegajgce miedzy innymi na mozliwosci wystqpienia awarii skutkujacej stratami ludzkimi i materialnymi.
Grupa przeciwdziata temu zagrozeniu poprzez:

e Ubezpieczenie dziatalnosci spdtek od odpowiedzialnosci cywilnej;

e Indywidualne polisy najwiekszych buddw, uwzgledniajgce specyfike kontraktu;

e Systematyczne doposazanie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet ochronny;

e Treningi i podnoszenie kwadlifikacji pracownikdw;

e Staty nadzér nad stosowanymi urzgdzeniami;

e Systematyczne szkolenia i nadzdér bhp.

5. Ryzyko zwiqzane z niewykonaniem przez Spotke warunkéw zawartego Ukiadu
Ryzyko zwigzane z niewykonaniem przez Spdtke zawartego Uktadu opisane zostato w rozdziale V, punkcie 1X
Zatozenia kontynuacii dziatalnosci.

Il. IDENTYFIKACJA | ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM

Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na wiele ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi, do ktérych
przede wszystkim zaliczyé nalezy:

e ryzyko ptynnosci,

e ryzyko rynkowe obejmujgce ryzyko stopy procentowej i ryzyko walutowe,

e orazryzyko kredytowe.
Zarzgdzanie ryzykiem finansowym Grupy Kapitatowej koordynowane jest przez Jednostke Dominujgcq, w
bliskiej wspotpracy z zarzgdami oraz dyrektorami finansowymi spdtek zaleznych. W procesie zarzgdzania
ryzykiem najwazniejszqg wage majq nastepujgce cele:

e zabezpieczenie krétkoterminowych oraz Srednioterminowych przeptywdw pienieznych oraz

ograniczenie ich zmiennosci,
e stabilizacja wahan wyniku finansowego Spdtki,
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e redlizacja dziatan restrukturyzacyjnych przez Jednostke Dominujgcg w zakresie zadtuzenia oraz
majatku.

1.1. Ryzyko ptynnosci

Grupa Kapitatowa PBG jest narazona na ryzyko utraty ptynnosci tj. zdolnosci do terminowego regulowania
zobowigzan finansowych. Spoétki Grupy Kapitatowej PBG monitorujg ryzyko braku funduszy przy pomocy
narzedzia okresowego planowania ptynnosci. Narzedzie to uwzglednia terminy wymagalnosci aktywow
finansowych (gtéwnie naleznosci) oraz prognozowane przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej i
inwestycyjnej.

Na dzieh 31.12.2018 r. oraz na dzieh zatwierdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania, spdtki Grupy
Kapitatowej PBG skupiaty sie na utrzymaniu ptynnosci finansowej niezbednej do realizacji biezgcych dziatan
w zakresie realizacji kontraktéw jak i do obstugi sptaty rat uktadowych.

Zobowigzania finansowe Grupy Kapitatowej PBG na dzien bilansowy wedtug daty zapadalnosci na podstawie umownych
niezdyskontowanych ptatnosci (w tys. zt)

Krétkoterminowe Dlugoterminowe

Od 3 do od1 Zobowiqgzania | Zobowigzania

i s b 12 roku do 5 Rowyzej razem bez wartosé

PRERTIE | IEAEET miesiecy lat ol dyskonta bilansowa

31 grudnia 2018
Oprocentowane kredyty i
pozyczki - 6 450 147 771 23 521 1 177 743 177 742

Dtuzne papiery warto$ciowe - - 91 041 213 698 (M 304 739 304 739

Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego i umdw

dzierzawy z opcjg zakupu - 969 2 647 5935 18 598 28 149 28 149
Pochodne instrumenty
finansowe - 9 28 344 223 604 604

Zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostate
zobowigzania finansowe 53 337 304 923 25025 84142 2 060 469 487 470 331

Ekspozycja na ryzyko
ptynnosci razem 53 337 312 352 266 513 327 639 20 880 980 722 981 565

31 grudnia 2017
Oprocentowane kredyty i
pozyczki - 2415 151119 22 441 - 175974 175974

Dtuzne papiery wartoéciowe - - 44 671 295 528 - 340 199 340 199

Zobowigzania z tytutu
leasingu finansowego i umdw

dzierzawy z opcjq zakupu - 937 3042 5908 18 504 28 390 28 390
Pochodne instrumenty
finansowe - 13 39 447 534 1033 1033

Zobowigzania z tytutu dostaw
i ustug oraz pozostate
zobowigzania finansowe 98 096 220 140 80 551 110 692 25 509 504 509 504
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Ekspozycja na ryzyko
ptynnosci razem 98 096 223505 @ 279422 435015 19 062 1055100 1055100

Ponizsza tabela przedstawia terminy zapadalnosci aktywéw finansowych, ktére sg jednym ze zrédet
finansowania zobowigzah Grupy Kapitatowej PBG. Zaprezentowana warto$¢ aktywodw finansowych wobec
zobowigzan finansowych oznacza wystgpienie ujemnego kapitatu obrotowego netto, Szczegdtowy opis
strategii Zarzgdu Spdétki dominujgcej w zakresie sposobu pokrycia ujemnego kapitatu obrotowego netto
przedstawiono w rozdziale VI, punkcie IX Zatozenia kontynuacji dziatalnosci.

Terminy zapadalnosci aktywéw finansowych Grupy Kapitatowej PBG na dzien bilansowy wedtug daty zapadalnosci na
podstawie umownych niezdyskontowanych ptatnosci (w tys. zt)

Krétkoterminowe Dlugoterminowe
Od 3 do od1

12 roku do 5
miesiecy lat

Zobowiqgzania | Zobowigzania

Na Ponizej 3
zqdanie | miesiecy

Powyzej

razem bez wartosé
5 lat

dyskonta bilansowa

31 grudnia 2018

Naleznosci kontraktowe oraz

naleznosci z tyt. umdw o ustuge

budowlang - finansowe - - 432 854 - - 432 854 428 210
Naleznosci z tyt. dostaw i

ustug oraz pozostate naleznosci

finansowe 43 054 254216 108 022 8 627 30 677 444 595 444 594
Udzielone pozyczki 424 - - - - 424 424
Akcje i udziaty 2 642 - - - - 2 642 2 642

Pozostate aktywa finansowe - - - - - - -
Pochodne instrumenty

finansowe - - - - - - -
Srodki pieniezne iich

ekwiwalenty 4310 88 692 - - 7 93 009 93 009

Ekspozycja na ryzyko
ptynnosci razem 50 430 342907 540876 8627 30 684 973 523 968 879

31 grudnia 2017

Naleznosci kontraktowe oraz

naleznosci z tyt. umdw o ustuge

budowlang - finansowe - 7 325 365 850 27 513 - 400 688 400 687
Naleznosci z tyt. dostaw i

ustug oraz pozostate naleznosci

finansowe 46120 273 415 128 325 44768 72 492 700 492 700
Udzielone pozyczki - - 6 - - 6 6
Akcje i udziaty 4 507 - - - - 4 507 4 507

Pozostate aktywa finansowe - - - - - - _
Pochodne instrumenty

finansowe 479 - - - - 479 479
Srodki pieniezne iich
ekwiwalenty 192175 - - - - 192175 192175

Ekspozycja na ryzyko
ptynnosci razem 243 281 280740 494 181 72 281 72 1090 555 1090 554

Grupa jest narazona na ryzyko utraty lub pogorszenia poziomu ptynnosci finansowej. Utrata lub pogorszenie
ptynnosci finansowej Grupy mogg wynika¢ zardwno z zaktdécenia wiasciwej relacji wptywodw i wydatkdw
Grupy w czasie, nieadekwatnego poziomu finansowania dziatalnosci Grupy, jak i ograniczenie dostepu do
gwaranciji finansowych (zwigzanego z konieczno$cig angazowania srodkéw wtasnych Grupy). Ryzyko ufraty

lub pogorszenia poziomu ptynnosci finansowej jest zwiqzane z: potencjalng niewyptacalnoscig wsrdd
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zamawiajgcych lub zatorami ptatniczymi, potencjalnym wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy w
wysokosci  zapewnigjacej pokrycie biezgcych potrzeb operacyjnych Grupy oraz koniecznoscig
zaangazowania srodkdw wiasnych na potrzeby finansowania i zabezpieczenia realizacji kontraktéw i ma
wptyw na zapewnienie terminowej realizacji projektéw oraz mozliwos¢ uzyskiwania przez Grupe gwarancii
finansowych, ktdre sg powszechnie stosowanymi formami zabezpieczenia redlizaciji kontraktéw na rynku, na
ktérym Grupa prowadzi dziatalnosé.

Konsekwencjg zmaterializowania sie powyzszego ryzyka moze by¢ ograniczone mozliwosci pozyskiwania przez
Grupe kolejnych kontraktéw z uwagi na brak dostepu zaréwno do gwarancji finansowych, jak i do srodkéw
pienieznych niezbednych do obstugi kolejnych zlecen.

Ponadto, pogorszenie lub utrata ptynnosci finansowej przez Grupe, moze spowodowacd, ze Grupa moze nie
by¢ w stanie sptacac¢ zobowigzah odsetkowych oraz kapitatu wynikajgcych z (i) zawartych umoéw
finansowania (i) zobowigzan uktadowych PBG (i) wykupu Obligacji wyemitowanych w celu umozliwienia
wierzycielom PBG uzyskania czesciowego zaspokojenia ich wierzytelnosci uktadowych. W takim przypadku
zadtuzenie Grupy z tytutu kredytdw bankowych moze zostaé czesciowo lub w catosci postawione w stan
natychmiastowe] wymagalnosci, a w razie braku jego sptaty: (i) instytucje finansujgce bedg mogty skorzystac
z zabezpieczeh udzielonego finansowania ustanowionych na aktywach Grupy, (i) sad moze uchyli¢ Uktad,
co bedzie skutkowato postawieniem spdtki PBG w stan upadtosci likwidacyjnej, natomiast (i) obligatariusze
bedg mogli zazgdaé przedterminowego wykupu Obligaciji, a w przypadku nie wywigzania sie przez PBG z
obowiqzku wykupu Obligaciji bedg mogli dochodzi¢ swoich roszczeh z zabezpieczeh Obligacii.

Dziatalno$¢ Grupy opiera sie czesciowo na kontraktach, ktdérych realizacja wymaga poniesienia przez Grupe
czesci kosztdw przed uzyskaniem wynagrodzenia z tytutu realizacji projektu lub okredlonego jego etapu.
Wszelkie niekorzystne rozbieznosci pomiedzy wydatkami i wptywami uzyskanymi z tytutu zrealizowanych
zamodwien lub ich poszczegdlnych etapdw, w tym opdznienie ptatnosci ze strony zamawiajgcych, mogq
wywrzel niekorzystny wptyw na przeptywy pieniezne realizowane na danym kontrakcie oraz na poziom
kapitatu obrotowego.

Nie mozna wykluczyé, ze Grupa bedzie miata ograniczone mozliwosci uzyskania wynagrodzenia zaliczkowego
z readlizowanych projektéw w wypadku nieuzyskania gwarancji finansowych na potrzeby uzyskania takiego
wynagrodzenia.

Powyzsze okolicznosci mogq wptywad na pogorszenie poziomu ptynnosci finansowej Grupy, skutkujac

m. in. wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na
dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowqg, wyniki, zdolnos$¢ redlizacji postanowieh Uktadu przez PBG,
perspektywy, a takze cene akgiji.

1.2. Ryzyko rynkowe
Wszystkie cele zarzgdzania ryzykiem rynkowym nalezy rozpatrywaé tgcznie, a ich readlizacja jest
zdeterminowana przede wszystkim przez sytuacje wewnetrzng oraz warunki rynkowe.
Strategia zarzgdzania ryzykiem rynkowym stosowana przez spdtki Grupy Kapitatowej PBG  zaktada
wykorzystanie naturalnego zabezpieczenia jak réowniez strategii zabezpieczajgcych na rynku instrumentéw
pochodnych. Dopuszcza sie stosowanie nastepujgcych rodzajow instrumentdw:

e fransakcje forward,

e fransakcje IRS;

e fransakcje swap.

1.2.1. Ryzyko walutowe

Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie
powstaje w wyniku dokonywania przez spdtki Grupy sprzedazy lub zakupdw w walutach innych niz ich waluta
wyceny.

Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na ryzyko zmian kurséw walutowych ze wzgledu na fakt, ze w przypadku
realizacji kontraktéw o wysokiej wartosci jednostkowe] dokonuje importu materiatéw, jak réwniez czesé
wptywdw jest wyrazona w walutach obcych. Wystepujgce ryzyko walutowe zwigzane jest gtéwnie z
wahaniami kursu PLN do EUR, PLN do HUF oraz PLN do RSD. W minionym okresie ponad 18 % przychodow ze
sprzedazy Grupy Kapitatowej PBG wyrazonych byto w walutach obcych, przede wszystkim w EUR.

W zwigzku z powyzszym Grupa narazona jest na ryzyko zmiany kursow gtodwnie PLN do EUR, PLN do HUF i PLN
do RSD, ktére w szczegdlnosci moze skutkowac spadkiem przychoddw ze sprzedazy lub wzrostem kosztow
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liczonych w PLN, spowodowanych niekorzystnymi zmianami kurséw walut. Spotki z Grupy przyjety i stosujq
jednolitg polityke zarzgdzania ryzykiem kursowym.

Aktywa oraz zobowigzania finansowe Grupy wyrazone w walutach obcych, przeliczone na PLN kursem zamkniecia
obowigzujgcym na dzien bilansowy

Pozostata
Wartosé po | wartosé
przeliczeniv | wyrazona w

tacznie (PLN

Wyszczegodlnienie Wartos¢ wyrazona w walucie (w tys.): + waluty po

przeliczeniv)

31 grudnia 2018
Aktywa finansowe

(+): 18 790 30 175 161 065 38 221 0 85843 489 474 575316
Zobowigzania
finansowe (-): (23 081) (199) (1) (267 066) (248) (8) (101 699) (879 868) (981 567)

Ekspozycja na
ryzyko walutowe
razem (4 291) (169) 174 (106 001) 37973 (7) (15 856) (390 394) (406 250)

31 grudnia 2017
Aktywa finansowe

(+): 17 443 6245 1 222214 42 578 2 92 731 636 286 729017
Zobowigzania
finansowe (-): (19 673) (3) (2) (102 453) (1.530) - (93 929) (913 675) (1 007 604)

Ekspozycja na
ryzyko walutowe
razem (2 230) 6242 (1) 119 761 41 048 2 (1198) (277 389) (278 587)

Strategia zarzgdzania ryzykiem walutowym stosowana przez spdtki Grupy Kapitatowej PBG  zaktada
wykorzystanie naturalnego zabezpieczenia, jak réwniez strategii zabezpieczajgcych na rynku instrumentdw
pochodnych. Dopuszcza sie stosowanie instrumentéw zabezpieczajgcych typu forward. Nie ma pewnosci, ze
stosowane w Grupie metody ograniczania istniejgcego ryzyka poprzez stosowanie wybranych instrumentéw
okazqg sie w petni skuteczne.

Na dzieh 31.12.2018 r. Spotki Grupy Kapitatowej nie posiadaty instrumentdéw pochodnych zabezpieczajgcych
ryzyko walutowe.

1.2.2. Ryzyko stép procentowych

Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowe] koncentruje sie na zminimalizowaniu wahan przeptywdw
odsetkowych z tytutu aktywdw oraz zobowigzan finansowych oprocentowanych zmienng stopg procentowdq.
Narazenie spdtek z Grupy Kapitatowej PBG na ryzyko wywotane zmianami stép procentowych dotyczy przede
wszystkim zobowigzan z tytutu wyemitowanych papieréw dtuznych, zaciggnietych kredytéw, ofrzymanych
pozyczek i zobowigzan z tyt. leasingu finansowego.

W celu zabezpieczenia ryzyka zwigzanego ze zmienng stopq procentowaq, spdtki zalezne od PBG SA stosujq
instrumenty zabezpieczajgce typu IRS. Zgodnie z wymogami umowy kredytowej i umowy leasingu, spofki
zalezne byty zobowigzane do ograniczenia ryzyka stopy procentowej. Spetniajgc wymogi banku, spotki
zalezne zawarty nastepujace transakcje IRS: w dniu 27 listopada 2014 roku spdtka zalezna zawarta z bankiem
fransakcje swapa odsetkowego (IRS) na kwote kapitatu 13.850 tys. EUR podlegajacg amortyzacii z terminem
zapadalnosci do 05 listopada 2019r.; w dniu 13 kwietnia 2017 roku spdtka zalezna zawarta z bankiem transakcje
swapa odsetkowego (IRS) na kwote kapitatu 20.649 tys. zt podlegajgcg amortyzacii z terminem zapadalnosci
do 20 marca 2020 roku.

Dla w/w transakcji pochodnych zabezpieczajacej cze$é ryzyka przeptywdw pienieznych z tytutu stopy
procentowej Grupa Kapitatowa stosuje rachunkowo’¢ przeptywdw pienieznych.

W roku 2018 wynik na instrumentach pochodnych zabezpieczajgcych stope procentowq ujety w
skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat na dzieh 31 grudnia 2018 roku wynidst minus 660 tys. zt i zostat
zaprezentowany w kosztach finansowych.

1.3. Ryzyko kredytowe
Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako brak mozliwosci wywigzania sie ze zobowiqzan przez dtuznikow Grupy
Kapitatowej PBG. Ryzyko kredytowe zwigzane jest z nastepujgcymi gtéwnymi obszarami:
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e wiarygodnos$¢ kredytowa klientdw, z ktérymi zawiera sie transakcje fizycznej sprzedazy produktow;
e wiarygodno$¢ kredytowa podmiotéw, w ktdre dokonywane sq inwestycje, bqdz ktérych papiery
wartoéciowe sg nabywane.
Obszary, w ktdérych powstaje ekspozycja na ryzyko kredytowe, majgce odmienng charakterystyke ryzyka
kredytowego, to:
e Srodki pieniezne iich ekwiwalenty,
e pozostate aktywa finansowe,
e naleznosci z tytutu dostaw i ustug, naleznosci kontraktowe, naleznosci z tytutu umowy o ustuge
budowlang oraz pozostate naleznosci finansowe,
e udzielone pozyczki.
Maksymalna ekspozycja Grupy Kapitatowej PBG na ryzyko kredytowe okreslana jest poprzez wartosé
bilansowq nastepujgcych aktywdw finansowych zaprezentowanych w tabeli ponizej.

Maksymalna ekspozycja Grupy na ryzyko kredytowe okreslana poprzez wartosé bilansowq wyszczegodlnionych aktywéw
finansowych

Pozyczki 424 6

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, naleznosci kontraktowe,
naleznosci z tytutu umowy o ustuge budowlang oraz pozostate 479 242 531 850
naleznosci finansowe

Pochodne instrumenty finansowe - 479
Pozostate aktywa finansowe 2 642 4 507
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 93 009 192175
Ekspozycja na ryzyko kredytowe razem 575317 729 017

Spdtki Grupy Kapitatowej PBG w sposdb ciggty monitorujq zalegtosci klientéw oraz dtuznikdw w regulowaniu
ptatnosci, analizujgc ryzyko kredytowe indywidualnie lub w ramach poszczegdlnych klas aktywdw okreslonych
ze wzgledu na ryzyko kredytowe (wynikajgce np. z branzy, regionu lub struktury odbiorcow).

W odniesieniu do aktywdw finansowych takich jak srodki pieniezne iich ekwiwalenty ryzyko kredytowe Grupy
powstaje w wyniku niemoznosci dokonania zaptaty przez drugg strone umowy, ktérg sg banki zarejestrowane
w Polsce, tym samym ryzyko to jest nieistotne. Maksymalna ekspozycja na to ryzyko réwna jest wartosci
bilansowejinstrumentéw i na dzien 31 grudnia 2018 wynosita 93.009 tys. zt (na dzieh 31.12.2017 wynosita 192.175
tys. zt)

Na dzien 31 grudnia 2018 r. saldo udzielonych pozyczek przez Grupe Kapitatowqg PBG wynosito 424 tys. zt. W
celu ograniczenia ryzyka z tytutu udzielonych pozyczek spdtki Grupy Kapitatowej PBG biezgco monitorujg
sytuacje majgtkowq i wyniki finansowe pozyczkobiorcdw. Ryzyko kredytowe z tytutu udzielenia pozyczek jest
nieistotne.

Ryzyko kredytowe Grupy Kapitatowej PBG jest $ciSle zwigzane z prowadzeniem podstawowej dziatalnosci
spotek. Wynika ono z zawartych kontraktéw handlowych i zwigzane jest z potencjalnym wystgpieniem zdarzen,
ktére mogq przybra¢ posta¢ niewyptacalnosci kontrahenta, czesciowej sptaty naleznosci lub istothego
opdznienia w sptacie naleznosci. Udzielanie klientom, tzw. kredytu kupieckiego jest aktualnie nieodtgcznym
elementem prowadzenia dziatalnosci gospodarczej, jednakze spdtki podejmujq szereg dziatanh majgcych na
celu zminimalizowanie ryzyk zwigzanych z podjeciem wspdtpracy z potencjalnie nierzetelnym klientem.
Wszyscy klienci, ktdrzy zamierzajg skorzystac z kredytdw kupieckich, poddawani sq procedurom wstepnej
weryfikacji.

Klienci, ktérzy w opinii spdtek z Grupy, na podstawie przeprowadzonej weryfikacii, nie sg wiarygodni finansowo,
sg zobowigzani do przedstawienia odpowiednich zabezpieczeh finansowych, ktére minimalizujg ryzyko
niewyptacalnosci tych podmiotéw wobec spétek Grupy Kapitatowej PBG.
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Model biznesowy Grupy, polegajgcy na redlizacji jednostkowych kontraktéw o znacznej wartosci, cechuje
istotna koncentracja jej przychoddw. W konsekwencji pojedyncze kontrakty o znacznej wartosci mogqg miec
istotny wptyw na wyniki finansowe wypracowywane przez Grupe. Udziat gtdwnego odbiorcy produktow w
przychodach ze sprzedazy Grupy ogdtem w okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2018 r. wynidst 49 %.
Z uwagi na ztozonos¢ i dtugi czas realizacji niektérych projektdw o znaczgcej wartosci jednostkowej,
rzeczywiste koszty tych projektéw mogqg potencjalnie rdzni¢ sie od szacunkdw dokonanych pierwotnie przez
Grupe w tym zakresie, co w dalszej kolejnosci moze przetozy¢ sie na obnizenie poziomdw realizowanych marz
a w skrajnych przypadkach skutkowacé poniesieniem przez Grupe strat. Przychody, przeptywy pieniezne i
rentowno$¢ danego projektu mogqg podlega¢ zmianom wraz z postepami w jego realizacji oraz mogg by¢
uzaleznione od szeregu czynnikdw, z ktdérych cze$¢ znajduje sie poza kontrolg Grupy, takimi jok np.:
przesuniecia w czasie lub opdznienia w redlizaciji kontraktu, problemy finansowe kontrahentéw Grupy, brak
ptatnosci ze strony klientéw oraz brak realizacji zobowigzan przez dostawcdw, podwykonawcdw lub cztonkdw
konsorcjum. Zmienno$¢ poziomu kosztdw oraz zwigzana z tym zmienno$¢ poziomu rentownosci niektérych
projektéw w okresie ich realizacji moze mie¢ negatywny wptyw na przeptywy pieniezne Grupy w ramach
danego kontraktu oraz jej ptynnos¢ finansowqg w danym okresie. W przypadku niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowigzah umownych przez Grupe, cztonkdw konsorcjum, podwykonawcdw lub dostawcodw,
zamawiajgcy moze nie dokonacd ptatnosci z tytutu wynagrodzenia na rzecz Grupy. Dodatkowo zamawiajgcy
moze skorzystaé z przystugujacych mu uprawnieh z tytutu udzielonych gwarancji bankowych lub
ubezpieczeniowych, co wigze sie z koniecznoscig pokrycia przez Grupe kwot wyptaconych przez instytucje
finansowe, joko gwarantdw na podstawie udzielonych na rzecz zamawigjgcego i na zlecenie Grupy
gwarancii. Kwoty te mogq by¢ szczegdlnie wysokie w przypadku ztozonych i dtugoterminowych projektdw o
duzej wartosci. Grupa moze nie by¢ w stanie pokry¢ zobowigzan wynikajgcych ze zrealizowanych gwaranciji
finansowych.

Catkowita warto$¢ netto naleznosci handlowych Grupy Kapitatowej PBG na dzieh 31 grudnia 2018 r. bez
uwzglednienia wartosci godziwej przyjetych zabezpieczen, do wysokosci ktdrych Grupa Kapitatowa PBG moze
by¢ wystawiona na ryzyko kredytowe, wynosi 479.242 tys. zt (wedtug stanu na dzieh 31.12.2017 r. 531.850 tys.
zt).

W odniesieniu do naleznosci z tytutu dostaw i ustug, spdtki Grupy Kapitatowej PBG sg narazone na ryzyko
kredytowe w zwigzku z pojedynczym znaczgcym kontrahentem Ilub grupg kontrahentéw o podobnych
cechach.

lll. SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ

W Spétce Biuro Audytu Wewnetrznego funkcjonuje w ramach obszaru wsparcia organizacyjnego. Podlega

bezposrednio Prezesowi Zarzgdu.

W roku 2018 do gtéwnych zadan Biura Audytu Wewnetrznego nalezato:

v nadzdér nad wdrozeniem spdéjnych dla Grupy narzedzi informatycznych, pozwalajgcych na optymalizacije
procesdw i jako$¢ pozyskiwania danych zarzgdczych oraz raportowanie do Zarzgdu Spdtki i Rady
Nadzorczej o etapach prowadzonych dziatah;

v dostarczanie informacji o stanie kontrolowanych obszardéw dziatalnosci Spdtki, wskazywanie obszaréw
wymagajacych aktualizacji wewnetrznych aktéw normatywnych odpowiedzialnych za ich powstanie jak
réwniez wskazywanie przyktaddw trafnych i skutecznych rozwigzan;

v sprawdzanie rzetelnosci i prawidtowosci dokumentdw, obiegdw, badanie autentycznodci dowoddw,
legalnosci i kompletnosci oraz terminowosci ich sporzqadzania;

v/ ocena prawidtowosci organizowania proceséw pracy z punktu widzenia osiggania optymalnych
wynikow;

v kontrola przestrzegania obowigzujgcych zewnetrznych i wewnetrznych aktéw prawnych, w tym
postanowienh Zintegrowanego Systemu Zarzgdzania i ich wptywu na biezgcqg dziatalno$¢ Spdiki.

RAFAKO S.A. réwniez posiada w swoich strukturach komoérke organizacyjng Audytu Wewnetrznego,
funkcjonujgcq w oparciu o przyjety Regulamin Kontroli Wewnetrznej, a takze w oparciu o miedzynarodowe
standardy audytu wewnetrznego. Komérka podlega bezposrednio prezesowi zarzadu. Audyt Wewnetrzny
przeprowadza: audyty w oparciu o sporzgdzany corocznie plan audytdw wewnetrznych, audyty dorazne, a
takze dziatania audytowe, ktére majg na celu miedzy innymi dokonanie oceny skutecznosci systemu konftroli
wewnetrznej, a takze przyczyniajqg sie do usprawniania proceséw zarzgdzania ryzykiem.
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System kontroli wewnetrznej i zarzqgdzania ryzykiem w odniesieniv do procesu sporzqdzania sprawozdan
finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
Powyzsze zagadnienie zostato szczegdtowo opisane w rozdziale |, punkcie |, podpunkcie 3.

ROZDZIAL 11l: INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWEJ PBG

I. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ PBG
Na dzieh ztozenia sprawozdania Grupa Kapitatowa PBG sktadata sie z 39 spdtek, w tym: podmiot dominujgcy
- spobtka PBG, 7 spdtek bezposrednio zaleznych od spdtki PBG, 30 spdtek posrednio zaleznych oraz 1 spdtka -

wspdlne dziatanie.

Struktura Grupy Kapitatowej PBG na dzieh 24 kwietnia 2019r.

PBG UKRAINA P.S.A.

100% w kapitale
100% w glosach

PBG oil and gas
Sp.zoo.

100% w kapitale
100% w gtosach

PBG NBN Contracting

49% w kapitale
49% w glosach

100% w kapitale
100% w gtosach

RAFAKO S.A.

33% w kapitale

33% w glosach

Multaros Tradin Al Watanyiah Oil & Gas T ! { FCSoR
P ERIGO IV G DO ST X Sp.
Company Limited z/s Lc S PBG DOM INVE ST XSp.z PBG ERI Sp.zo.0.

w Nikozji Sp.zo.o. o.0. Invest | S.K.A. Sp.zo.0. 100% w Kanital
100% w kapitale 30% w kapitale ) > W kapitale
1007: w glosach 30%w glosach L0ZeElicle 100% w kapitale 100% w kapitale 100% w glosach

100% w glosach 100% w glosach 100% w
PV2 z PB erator Rat Engil q RENG-NANO
. Sp.zo.o. ERIGO V PBG ERI d EKT PBG DOM INVEST Limited Sp.zo.o. Sp.zo.o.
98% w kapitale MT .20.0, zo.o. 5 e 51,05% w kapitale |7|  60% w kapitale
98% w glosach MT 100% w kapitale _ ) o W kaplidle 51,05% w glosach 60% w glosach
2% w kapitale POG 100% w glosach 100% w kapitale 100% w kapitale 100% w gltosach
100% w glosach 100% w glosach
ENERGOTECHNIKA
ERIGO IV CITY DEVELOPMENT Sp. PBG ERIGO PROJEKT Engineering $p. z 0.0,
Sp.zo.0. s.k.a zo0.0. Sp.z o.0. Strzeszyn S.K.A
100% w kapitale . 100% w kapitale
100% w glgslclch 100% w kapitale 100% w kapitale 100% w kapitale 100% w glosach
100% w glosach 100% w gtosach 100% w gl h
EQO1RK Sp.z 0.0,
GORECKA PROJEKT ECORIA Sp.z0.0. PBG DOM INVEST X
Sp.zo.o. . Sp.zo.0. 100% w kapitale
49,00% w kapitale 100% w kapitale 100% w glosach
49,00% w glosach 100% w kapitale 100% w glosach 100% w kapitale
100% w gtosach 100% w gt h
EO03B7 Sp.z 0.0,
PBG Erigo Projeki Sp. z Galeria Kujawska Nova | | PBG ERIGO Projeki Sp. z
0.0, Malta Hotel S.K.A. Sp.zo.0. 0.0, Platan Hotel S.K.A. [oapKapiale
100% w glosach
100% w kapitale 100% w kapitale 100% w kapitale
100% w gtosach 100% w gtosach 100% w
Rafako Hungary
PBG DOM INVEST X Sp. z | | PBG ERIGO ProjekiSp. z | | PBG ERIGO Projekisp. z Kit.
9.0, Zlotowska 51 S.K.A. 0.0 ECORIAN SKA 100% w kapitale
100% w kapitale 100% w kapitale 100% w kapitale 100% w gtosach
100% w gtosach 100% w gtosach 100% w gt h
Rafake Engineeri
SolutionSp.z 0.0,
77% w kapitale
777: w g.gscch
Rafako Manufacturing
I - bezo0érecinio zoieine od PBG Sp.z100
. . 100% w kapitale
spétki posrednio zalezne od PBG

_ wspdine dziafanie

W dniu 21 marca 2018 roku nastgpito potgczenie PBG jako Spdtki Przejmujgcej z PBG AVATIA Sp. z 0.0. jako
Spdétkg Przejmowang w wyniku rejestracii potqczenia przez Sqd Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilda w
Poznaniu.

II. OPIS PODMIOTOW GRUPY KAPITALOWEJ PBG
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Powigzanie

Spotka powigzana

PBG Dom Sp. z 0.0.
Wschodni Invest
Sp.zo.0.

PBG Ukraina Publiczna
Spotka Akcyjna

PBG Operator
Sp.zo.0.

PBG oil and gas
Sp.zo.0.

Multaros Trading
Company Limited z/s
w Nikozji

PBG NBN Contracting

Al Watanyiah Oil &
Gas LLC

SPV2 Sp.z o.0.

Galeria Kujawska
Nova Sp. z o0.0.
PBGDOM Invest
Limited

PBG ERIGO Sp. z 0.0.

PBG Dom Invest X
Sp. zo.o. Invest | S.K.A.

PBG ERIGO PROJEKT
Sp.zo.0.

City Development
Sp.zo.o.

ECORIA Sp. z o.0.
PBG ERIGO PROJEKT Sp.
Z 0.0. Malta Hotel S.K.A.

PBG ERIGO PROJEKT

Sp. z o.0. Strzeszyn S.K.A.

PBG Dom Invest X
Sp.zo.0.

PBG ERIGO PROJEKT Sp.
z 0.0. PLATAN HOTEL
S.K.A.

PBG Dom Invest X Sp. z
0.0. Ztotowska 51 S.K.A.
PBG ERIGO PROJEKT Sp.
zo0.0. ECORIA I S.K.A.
PBG ERIGO PROJEKT Sp.
z 0.0. QUADRO House
S.K.A.

Goérecka Projekt
Sp.zo.0.

ERIGO IV Sp. z 0.0.

ERIGO IV Sp. z 0.0. SKA
ERIGO V Sp. z o0.0.

Podmiot
wigzqcy

PBG S.A.

PBG oil and
gas Sp.zo.o.

PBG oil and
gasSp.zo.o.
Multaros
Trading
Company
Limited z/s w
Nikozji

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG S.A.

PBG Dom
Invest
Limited

PBG ERIGO
Sp.zo.0.

Rodzaj
powigzania

zalezna

stowarzyszo
na

posrednio
zalezna

posrednio
zalezna

posrednio
zalezna

posrednio
zalezna

posrednio
zalezna

posrednio
zalezna

Informacja na
temat metody
konsolidacji

Metoda

petna

petna
petna
petna

petna

petna

metoda praw
wtasnosci, spotka
stowarzysz.
nie podlega
konsolidacii

petna

petna

petna

petna

petna

petha

petna

petna

petna

petna

petha

petna

petna

petha

petha

petna

petha
petha
petna

Stan na 31.12.2018 . S e C Pl ]
oswiadczenia

Liczba
vdziatéw/
akgcji

550.000
37.740

222.227
50

200

526.000

490

147.000

1

49

100
4.000

100.000

120.000

500.000

100

71.000

20
1.000

500.000

500.000

100

8.900.000

1.250.000

500.000

500.000

2.000

60
50 000
60

Wartosé
nominalna
udziatow/akciji

55.000.000 PLN
3.774.000 PLN

888.908 UAH
5.000 PLN

20.000 PLN

526.000 EUR

98.000 OR

147.000 OR

100 PLN

4.900 PLN

5.000 PLN
4.000 EUR

5.000.000 PLN

6.000.000 PLN

50.000 PLN

5.000 PLN

3.550.000 PLN

1.000 PLN
50.000 PLN

50.000 PLN

50.000 PLN

5.000 PLN

890.000 PLN

125.000 PLN

50.000 PLN

50.000 PLN

100.000 PLN

6 000 PLN
50 000 PLN
6 000 PLN

Liczba
vdziatow/
akciji

550.000
37.740

222.227
50

200

526.000

490

147.000

1

49

100
4.000

100.000

120.000

500.000

100

71.000

20
1.000

500.000

500.000

100

8.900.000

1.250.000

500.000

500.000

2.000

60
50 000
60

Wartosé
nominalna
vdziatow/akcji

55.000.000 PLN
3.774.000 PLN

888.908 UAH
5.000 PLN

20.000 PLN

526.000 EUR

98.000 OR

147.000 OR

100 PLN

4.900 PLN

5.000 PLN
4.000 EUR

5.000.000 PLN

6.000.000 PLN

50.000,00 PLN

5.000 PLN

3.550.000 PLN

1.000 PLN
50.000 PLN

50.000 PLN
50.000 PLN
5.000 PLN
890.000 PLN

125.000 PLN

50.000 PLN
50.000 PLN

100.000 PLN

6 000 PLN
50 000 PLN
6 000 PLN
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PBG S.A. zalezna 7.665.999  15.331.998 PLN 7.665.999  15.331.998 PLN
Multaros
RAFAKO S.A. Trading sredni etna
Company pf;{:;r(‘]'o P 34'800'0? 69.600.002 PLN  34.800.001  69.600.002 PLN
Limited z/s w
Nikozji
EOO1RK Sp. z 0.0. petna 50 5.000 PLN 50 5.000 PLN
EO03B7 Sp. z o0.0. petna 50 5.000 PLN 50 5.000 PLN
PGL-DOM Sp. z 0.0. RAFAKO SA, | PoSrednio petna 607 6.070.000 PLN 607 6.070.000 PLN
o zalezna
's‘éfﬁﬁghf'gg":?z'm petna ] 38.500 EUR ] 38.500 EUR
RAFAKO Hungary Kft. petna 1 40.000 HUF 1 40.000 HUF
RAFAKO S.A.
RAFAKO ENGINEERING , poérednio oina 3630 1.815.000 PLN 3.630  1.815.000 PLN
Sp.zo.0. PBGS oiland " 7glerna P 3.481  1.740.500 PLN 3.481  1.740.500 PLN
gas Sp. z0.0.
ENERGOTECHNIKA RAFAKO S.A. pf;{:;r(‘j'o 920 460 000 PLN 920 460 000 PLN
, . petna
ENGINEERING Sp. z 0.0. pf;{:;}go 1.100 550,000 PLN 1.100 550.000 PLN
Wschodni wsodine
Energopol Ukraina Invest d .p+ . petna 49 119.119 UAH 49 119.119 UAH
$p. 7 0.0. ziatanie
RAFAKO oSrednio
RENG-NANO ENGINEERING pzolezno petna 6.000 400.000 PLN 6.000 400.000 PLN
Sp.zo.0.
RAFAKO oSrednio
MANUFACTURING Sp.  RAFAKO S.A. pzolezno petna 300 30.000 PLN 300 30.000 PLN
Z 0.0.

Inne podmioty powigzane — spdtki stowarzyszone, nie podlegajgce konsolidacii:

Udziat w kapitale
Liczba udziatéw w Wartosé nominalna A R
Nazwa spotki zakladowym i ogolnej
posiadaniv PBG udziatow (zt) NN “
liczbie gtosow (%

Poner Sp. z 0.0. 475.000,00 15,97
Energia Wiatrowa PL Sp. z 0.0. 230 11.500,00 18,70
Towarzystwo Ubezpieczeh Wzajemnych TUZ 60 600,00 0,01

Hydrobudowa Polska S.A. w likwidagciji 82.302.263 82.302.263,00 39.09
PBG Technologia Sp. z 0.0. w likwidacji 46.100 23.050.000,00 100,00
Aprivia SA w likwidacii 14.775.999 14.775.999.00 20,52
Energomontaz Potudnie S.A. w likwidagiji 46.333.520 46.333.520,00 65,28
KWG SA w likwidaciji 28.700 2.870.000,00 100,00

lll. POSIADANE ODDIZIALY

Oddziaty podmiotu dominujgcego - PBG S.A.:

Brak

Oddziaty RAFAKO S.A.:

Oddziat w Turcji (Oddziat zostat wykreslony z rejestru prowadzonego przez Urzad Rejestru Handlowego w
Ankarze w dniu 14 grudnia 2018 roku).

IV. STRATEGIA

Strategia Grupy Kapitatowej PBG

Na poczgtku 2018 roku PBG podjeto decyzje o aktualizacji strategii i nadaniu RAFAKO wiodgcej roli w
obu kluczowych segmentach dziatalnos$ci Grupy PBG.

Strategia PBG zaktada diugoterminowy wzrost wartosci jej Grupy Kapitatowej, poprzez budowe - w
oparciu o Grupe RAFAKO - docelowo najwiekszego polskiego podmiotu, oferujgcego specjalistyczne
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rozwigzania technologiczne dla sektora energetycznego oraz branzy gazu ziemnego i ropy naftowej w
Polsce i za granicgq.

Grupa prowadzi swojqg dziatalno$¢ uwzgledniajgc aspekty zwigzane ze spoteczng odpowiedzialnoscig
biznesu, z poszanowaniem $rodowiska naturalnego, zasad etyki oraz dbatoscig o satysfakcje
pracownikdw i klientow.

Celami strategicznymi Grupy sq:

1. Umacnianie przez RAFAKO pozycji na krajowym rynku energetyki poprzez udziat i realizacje
najwiekszych inwestycji w Polsce, udziat w rynku zwigzanym z modernizacjqg infrastrukfury
energetycznej, cieplnej oraz dostosowaniem do regulacji BAT;

2. odbudowanie pozycji lidera na rynku krajowym, Swiadczgcego kompleksowe ustugi w  zakresie
zarzgdzania i readlizacji projektéw dla sektora gazu ziemnego i ropy naftowej z wykorzystaniem synergii
spotek z Grupy PBG;

3. ekspansja dziatalnosci na rynkach zagranicznych w obu strategicznych segmentach dziatalnosci

Grupy;

zapewnienie finansowania dziatalnosci Grupy;

5. odzyskanie petnej zdolnosci kredytowej Grupy, dzieki sptacie zobowigzan wynikajgcych z Uktadu

zawartego z Wierzycielami przez PBG oraz emisji obligacii.

>

Realizacja celéw strategicznych bedzie mozZliwa pod warunkiem odpowiedniej organizacji Grupy
Kapitatowej PBG, polegajgcej na przeniesieniu kompetencji EPC oraz generalnego wykonawstwa w sektorze
gazu ziemnego, ropy naffowej i paliw do Grupy RAFAKO. Odbedzie sie to poprzez wtgczenie do RAFAKO
Engineering Zorganizowanej Czesci Przedsiebiorstwa (ZCP) wydzielonej z PBG (tj. z podmiotu po
planowanym potgczeniu z PBG oil and gas). Zmiana wczesdniej wskazanej struktury planowanej transakciji
przeniesienia kompetencji w sektorze ropy i gazu do Grupy RAFAKO jest wynikiem przeprowadzonej
analizy formalno - prawnej. Wdrozenie omawiane] powyzej struktury transakcji jest rozwigzaniem
optymalnym i korzystnym dla docelowego potgczonego podmiotu jakim stanie sie RAFAKO Engineering
ze wzgledu na istniejgce zobowigzania spdtki PBG oil and gas wynikajace z dokumentacii
restrukturyzacyjnej PBG, ktérej spdtka PBG oil and gas jest strong. PBG pozostanie spdtkg naczelng
holdingu, ktéra: 1) wyznacza kierunek dziatania i cele strategiczne Grupy, 2) prowadzi nadzér nad
podstawowymi obszarami dziatalnosci, 3) $wiadczy szeroko pojete ustugi wsparcia organizacyjnego dla spbtek
zaleznych oraz 4) prowadzi nadzdr nad realizacjq procesu dezinwestycji. Organizacja Grupy PBG w omawianej
strukturze zwieksza jej transparentnosc i jednoczesnie zmniejsza ryzyko ewentualnych konfliktéw intereséw przy

zdobywaniu kontraktow.

Segment gazu ziemnego i ropy naftowej

Doswiadczenie, referencje i know-how zdobyte przez PBG w wyniku swojej ponad 25 letniej dziatalnosci
na tym specjalistycznym rynku ustug budowalnych zostang skoncentrowane w Grupie RAFAKO.
Historycznie spdtka PBG byta liderem tej branzy na rynku krajowym, a realizacja wielomiliardowych
projektéw data mozliwos¢ pozyskania unikalnych w skali Europy referencji, ktére dzisiaj mogg byc
wykorzystywane do udziatu w przetargach i ktére stanowig warto$¢ dodang dla catej Grupy. Do nich
nalezg miedzy innymi: referencje z wykonania zadania pod klucz, w formule generalnego realizatora
inwestycji, dotyczqcej zaprojektowania, dostawy, montazu, budowy i rozruchu kompletnej kopalni ropy
naftowej i gazu ziemnego LMG (Lubiatéw-Miedzychdd-Grotdw), wraz z elektrownig o wartoéci 1 397
miliondw ztotych netto oraz unikalne doswiadczenie w readlizacji projektu pod klucz dotyczgcego
budowy terminalu LNG o wartoséci 2 368 milionéw zt netto. Kopalnia LMG to najwieksza kopalnia ropy
naftowej i gazu ziemnego w Polsce (zdolnosci produkcyjne siegajgce 1300 ton ropy naftowej na dobe i
35,000 Nm3/h gazu). Wazng role w segmencie gazu ziemnego i ropy naftowej od 2013 roku odgrywata
w Grupie PBG takze spdtka PBG oil and gas. W 2017 roku PBG oil and gas z sukcesem zakonczyta
realizacje kopalni Radoszyn. Jest to trzecia co do wielko$ci kopalnia ropy naftowej i gazu ziemnego w
Polsce (zdolnosci produkcyjne siegajg 80 ton ropy naftowej na dobe). Dzieki aktywnemu udziatowi w
rynku i realizacji kontraktéw, PBG oil and gas posiada kompetencje w zakresie zarzgdzania projektami w
kazdej fazie ich realizacji. Na kompetencje te sktadajg sie: umiejetnosci w zakresie planowania prac
projektowych, wytwérczych, budowlanych koniecznych do wykonania catosci zamdwienia,
umiejetnosci zarzgdzania tancuchem dostawcdw i petng logistykq zwigzang z obstugg projektdw,
pozwalajgcg na utrzymanie terminowosci i wysokiej jako$ci dostarczanych produktéw oraz

Swiadczonych ustug. Ponadto, istotne pozostajg doswiadczenie i kompetencje zwigzane z
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uruchomieniem i przekazaniem obiektéw do eksploataciji. Po potgczeniu PBG oil and gas z PBG, nastgpi
wydzielenie - w ramach nowego potgczonego Podmiotu - zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa
(dalej: ZCP), posiadajgcej wyzej opisane kompetencje i wtgczenie do Grupy RAFAKO.

Grupa aktywnie zamierza uczestniczyé w rynku inwestycji zwigzanych z wydobyciem gazu ziemnego i
ropy naffowej oraz rozwojem i modernizacjg sieci gazowniczej w Polsce, jak i za granicg. W sferze
zainteresowania Grupy sg kluczowe dla bezpieczenstwa energetycznego Polski inwestycje, zwigzane z
rozbudowq podziemnych magazyndéw gazu ziemnego i ropy naftowej oraz rozbudowq infrastruktury
dystrybucyjnej, w tym miedzy innymi ttoczni gazu.

W 2019 roku w segmencie ropy i gazu, Grupa planuje wzig¢ udziat w przetargach o tqcznej szacowanej
wartosci blisko 2,7 mld zt. Przetargi z tego segmentu obejmujg przede wszystkim: zbiorniki oraz instalacje
do skraplania LNG, ttocznie, gazociqgi, kopalnie gazu oraz modernizacje istniejgcych instalaciji.

Segment budownictwa energetycznego

RAFAKO dziata w branzy energetycznej od 1949 roku, dla ktérej projektuje, produkuje i dostarcza kotty
i urzgdzenia ochrony Srodowiska, w tym w formule ,pod klucz" (EPC). RAFAKO dysponuje kompleksowq
technologig na budowe tradycyjnych blokdéw energetycznych oraz jest jednym z najwiekszych w Europie
podmiotdéw zajmujgcych sie produkcjg kottdw oraz urzgdzeh ochrony Srodowiska dla energetyki.
RAFAKO jest niekwestionowanym liderem rynku urzgdzen energetycznych w Polsce. Zgodnie z przyjetq
strategiq, dziatalno$¢ Grupy RAFAKO w energetyce pozwoli na istotne zwiekszenie osigganych
przychoddw. W najblizszym okresie Grupa zamierza skupi¢ sie na dalszym rozwijaniu i doskonaleniu
swoich kompetenciji zwigzanych z EPC oraz generalnym wykonawstwem w sektorze energetycznym
poprzez udziat i realizacje najwiekszych inwestycji w Polsce, jak rdwniez udziat w realizacji inwestycji na
rynkach zagranicznych. W zwigzku z posiadanym doswiadczeniem, a takze oferowanymi rozwigzaniami
i technologiami, Grupa planuje réwniez aktywnie uczestniczyé w rynku zwigzanym z modernizacjqg
infrastruktury energetycznej i cieplnej, w szczegdlnosci w zakresie blokdw klasy 200 MW, jak i mniejszych
jednostek cieptowniczych oraz w rynku zwigzanym z modernizacjq instalacji ochrony srodowiska zgodnie
z IED (dyrektywa 2010/75/UE) oraz BAT (Best Available Techniques). RAFAKO, z racji posiadanych
wtasnych technologii oraz referenciji, jest dobrze przygotowane do wziecia udziatu w tego rodzaju
przetargach i spetnienia oczekiwan rynku.

W 2019 roku w segmencie energetycznym Grupa planuje wystartowac w przetargach o tgcznej wartosci
ponad 5 mild zt. Posréd w/w przetargdw mozna wyrdzni¢ zadania z zakresu: budowy blokéw
energetycznych, zaktadédw termicznego przeksztatcania odpaddéw, budowy oraz dostawy lub

modernizacji kottéw i obiektéw kottowych, a takze budowy oraz modernizaciji istniejgcych instalacii
odsiarczania, odazotowania i odpylania spalin.

Celem Grupy na 2019 rok jest pozyskanie nowych zlecen o wartosci miedzy 800 min zt a 1 mid zt w obu
strategicznych obszarach dziatalnosci Grupy RAFAKO.

Osiggniecie wyznaczonych przez Grupe celdw strategicznych, bedzie mozliwe tylko pod warunkiem realizacji
wszystkich zobowigzan wynikajacych z zawartego przez PBG Uktadu z wierzycielami oraz emisji Obligacii. Sg to
nie tylko zobowigzania finansowe, na ktére sktadajg sie sptaty rat uktadowych oraz wykup Obligacji w
okreslonych terminach, ale do nich zaliczajg sie rowniez innego rodzaju zobowigzania natozone na spdtke
PBG. Jednym z gtdwnych zrddet finansowania zobowigzan finansowych PBG, wynikajgcych z Uktadu i
Obligacii, jest sprzedaz majgtku nieoperacyjnego spdtek z Grupy, w szczegdlnosci nieruchomosci w Polsce
oraz wyjscie z projektu na Ukrainie. Realizacja planu dezinwestycji, zgodnie z zatozeniami i harmonogramem,
jest kluczowym elementem powodzenia restrukturyzacii. Zatozenia w planie sq aktualizowane na biezgco, co
jest efektem zmieniajacego sie otoczenia rynkowego i mozliwych do osiggniecia warunkdw sprzedazy. W 2018
roku przesuneta sie w czasie redlizacja dwdch bardzo istotnych dezinwestycji. W zwiqzku z brakiem ich
finalizacji do dnia publikacji sprawozdania finansowego Spdtka podjeta decyzje o rozpoczeciu rozmdw z
Obligatariuszami na temat zmiany harmonogramu wykupu Obligacji. Zarzgd Spdtki zaktada, ze mozZliwe
bedzie uzgodnienie porozumienia w tym zakresie, a co jest z tym zwigzane kontynuowanie dziatalnosci przez
Spoétke oraz realizacja przyjetej w ubiegtym roku strategii Grupy PBG.
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V. PROFIL DZIALALNOSCI

Profil dziatalnosci Grupy PBG obejmuje generalne wykonawstwo instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej
i paliw w systemie ,pod klucz" oraz wykonawstwo inwestyciji z zakresu budownictwa energetycznego.
Aktualnie, Grupa PBG wyrdznia trzy segmenty, w ramach ktérych prowadzi swojg dziatalnosé operacyjna:

e gazziemny, ropa naftowa i paliwa;

e budownictwo energetyczne oraz
e segmentinne, do ktérego zalicza sie pozostate ustugi budowlane oraz sprzedaz materiatdw i towardw.

Wykonywane ustugi w ramach rozréznianych segmentéw dziatalnosci

Gaz riemny, ropa naflowa i paliwa Budownichwo energelyczne _

EPC oraz generalne EPC oraz generalne Pozostate ustugt
wykonowstwo inwestycy wykonowstwo inwestycy

= |nztalocje nodemne do * Montaz = ogdinobudowlanes
wydobyoia ropy naftowse]i gazu * Modemnizacie » dewslopersiie
Demnego =  MNoprowy wzgdzen * hotelowe

» Instalocje do siroplanio gozu »  MNaprawy instaloch do * wynajemn powierzchni
Zemnego, Magazyrowaniai ochrony Srodowizka i biwrowych
teaamikass LNG energetyld

= Stocje separacyi * Produkcja kottow
magamynowania PG, Ch+ * Produkcja urzgdzen do

= Instdlocje odsarczania ochrony Srodowizka

= Stolowe gozociqgi do presybl » Budowa blokdw

gamr semnego | ropy noftowe]
= Thiorild pafwowe
» Instdlocje technicene izanitarme

W segmencie ustug budowlanych dla branzy gazowej, naftowej i paliwowej Grupa oferuje specjalistyczne
ustugi w zakresie budowy m.in: (i) instalacji naziemnych do wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego; (ii)
instalacji do skraplania gazu ziemnego, magazynowania i regazyfikacji LNG; (i) stacji separacji i
magazynowania LPG, C5+; (iv) stacji magazynowania i odparowania LNG; (v) podziemnych magazynéw
gazu; (vi) instalacji odsiarczania; (vii) instalacji naziemnych podziemnych magazyndéw gazu zZiemnego; (viii)
zbiornikdw ropy naftowej; (ix) systemdw przesytu gazu ziemnego i ropy naftowej, w tym: stacji redukcyjno-
pomiarowych i pomiarowo-rozliczeniowych, mieszalni, weztéw rozdzielczych oraz ttoczni oraz (x) magazynédw
paliw. Ustugi w tym segmencie $wiadczone sg gtdwnie przez PBG oraz PBG oil and gas. Zgodnie ze
zaktualizowang w kwietniu 2018 roku strategiq, dziatalno$¢ operacyjna w tym segmencie docelowo zostanie
przesunieta do Grupy RAFAKO.

W segmencie ustug budowalnych dla przemystu energetycznego do produktdw i ustug oferowanych przez
Spdtki z Grupy zaliczajq sie: (i) urzadzenia ochrony powietrza, w tym m. in. urzadzenia odpylajgce, instalacje
odsiarczania spalin, instalacje odazotowania spalin, (i) bloki energetyczne i kotty, w tym m. in. kompletne bloki
energetyczne i same kotty (w podziale na wykorzystywane paliwo np. (a) kotty opalane weglem kamiennym;
(b) kotty opalane weglem brunatnym; (c) kotty olejowo-gazowe; (d) kotty opalane biomasq; (e) kotty opalane
odpadami); (iii) zespoty, czesci maszyn i urzqadzen energetycznych oraz konstrukcje stalowe; oraz (iv) pozostate
produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetniajgce. Ustugi w tym segmencie $wiadczone sqg przez RAFAKO (bedgca
spotkg zalezng PBG) oraz jej podmioty zalezne.
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Powyzsze produkty i ustugi Grupa oferuje w formule EPC (model kompleksowego zarzgdzana projektem,
obejmujqcy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego produktu), jak
rowniez realizacji poszczegdlnych ustug obejmujgcych m.in projektowanie, kompletacje, produkcje,
montaz/budowe danego produktu w réznych konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacii i produkcji.

Szczegdtowe dane finansowe, dotyczgce udziatu poszczegdinych segmentdw w przychodach ze sprzedazy,
zamieszczone zostaty w kolejnym punkcie sprawozdania dotyczgcym zmiany na rynkach zbytu.

VI. ZMIANY NA RYNKACH ZBYTU

W roku 2018 przychody z poszczegdinych obszardw dziatalnosci spdtek z Grupy Kapitatowej PBG generowane
byty przede wszystkim na rynku krajowym (poza spdtkg RAFAKO oraz POG, ktére realizujq sprzedaz rowniez na
rynkach zagranicznych) i ksztattowaty sie nastepujgco:

Segmenty operacyjne

Przvehody ze sprzedai 2018 2017 Réznica Réinica
ychody ze sp Y (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)

Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 54 573 38 093 16 480 43,26
Budownictwo energetyczne 1254 628 1811392 - 556 764 -30.74
Inne
(pozostate ustugi: ogdinobudowlane, deweloperskie,
hotelowe oraz wynajem powierzchni biurowych) 8956 19 608 -10643 - 54,32
Przychody ze sprzedazy razem 1318157 1 869 093 - 550 936 - 29,48

Zasieg dziatalnosci

Dziatalno$¢ Grupy PBG koncentruje sie przede wszystkim na rynku krajowym i rynek ten Grupa uwaza za istotny
ze wzgledu na planowane inwestycje w sekforze energetycznym oraz w segmencie gazu ziemnego i ropy
naftowej. Jednoczeénie podejmowane sq dziatania majgce na celu ekspansje dziatalnosci na rynki
zagraniczne w obu strategicznych segmentach dziatalnosci Grupy.

VII. PERSPEKTYWY RYNKU

1. Otoczenie makroekonomiczne
Rynek, na ktérym dziata Grupa, jest skorelowany z ogding sytuacjg makroekonomiczng Polski oraz z sytuacjg
makroekonomiczng krajow, do ktérych Grupa dostarcza swoje produkty i ustugi.

a. Sytuacja gospodarcza Unii Europejskiej
Ponizsza tabela przedstawia tempo wzrostu PKB wg danych za Il kwartat 2018 roku.
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Member States' GDP growth rates in the third quarter of 2018
% change over the previous quarter, based on seasonally adjusted data

40
35
30
25
20
15
1.0
0.5
0.0 e BN
'0.5_‘>=>’me 15 ~ EN-‘AQ‘SEFQ -
4 = g T B T 8 £ =& 8 L4 2 £ T =08
a D s T 2
e 5§ 2 5 ¢ 8 8 3 £ 8 ¢ 2 £ 5 3 3 8§ 3 8 8 $ X G 5§ 2 5 5 %
g £ & 7% £ o Y g B L g § o 2 B ¥ E & 8 F 8 3 3 9 E 2
s = =B g & 3 < & &4 * & J S § 2 § © ¢ 2 3 2 e g
% 8 35 b -} a nw T » =
z T
=
=
=]

Ireland and Luxembourg: data not available for the third quarter of 2018

Irédto: Eurostat

b. Sytuacja gospodarcza Polski
Ze wzgledu na fakt, ze jednym z gtdwnych rynkdw Grupy jest Polska, lokalna sytuacja makroekonomiczna
miata wptyw i w przyszto$ci bedzie wptywad na sytuacje i wyniki finansowe oraz na rozwéj Grupy.

Ponizsza tabela przedstawia historyczne i prognozowane wskazniki makroekonomiczne dla Polski w latach
2016-2020.

ESEEIEIEE

Procesy realne

PKB % 102.7 103.6 103.8 103.9 103.9
Eksport % 109.0 107.1 106.4 106.0 106.0
Import % 108.9 107.7 106.9 106.1 106.1

Popyt krajowy % 102.4 103.8 103.9 103.8 103.9
Spozycie % 103.6 103.9 103.0 103.1 103.1
- prywatne % 103.8 104.0 103.5 103.5 103.5
- publiczne % 102.8 103.5 101.3 101.6 101.5
Akumulacja % 98.2 103.8 107.3 106.7 106.9
- naktady brutto na srodki frwate % 92.1 107.2 107.6 107.3 107.0
PKB w cenach biezgcych mid zt 1851.2 1938.3 2057.2 21854 2325.9
Ceny
Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
- Srednioroczna % 99.4 101.8 102.3 102.3 102.5
Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
- Srednioroczna % 99.9 103.9 102.2 102.3 102.3
Deflator PKB % 100.2 101.1 102.3 102.3 102.5

Wynagrodzenia
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce

A : Vit 104.2 103.0 102.4 102.7 102.7
narodowej — dynamika realna
Rynek pracy
Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej tys. etatébw 10050 10374 10457 10484 10503
- w sektorze przedsiebiorstw tys. etatéow 5760 6011 6072 6092 6107
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (koniec okresu) tys. oséb 1335 1155 1027 975 947
Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec okresu) % 8.3 7.2 6.4 6.1 6.0
Kurs walutowy
PLN/EUR (Sredni w roku) PLN 4.36 4.27 4.25 4.25 4.25
Stopy procentowe
Stopy procentowe w ujeciu nominalnym
- operacii otwartego rynku (Srednio w okresie) % 1.5 1.5 2.3 2.5 3.1
Bilans ptatniczy na bazie transakcii
Saldo obrotéw biezgcych do PKB % -0.3 -0.9 -1.0 -1.0 -1.1
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Irédto: Minister Rozwoju i Finanséw, maj 2017 ,,Wytyczne dotyczqce stosowania jednolitych wskaznikdw makroekonomicznych bedqcych
podstawg oszacowania skutkow finansowych projektowanych ustaw”

27 lutego 2019 roku Komisja Europejska opublikowata Country Report Poland 2019, w ktérym eksperci Komisji
Europejskiej (KE) analizujg trendy i oceniajg sytuacje gospodarczg naszego kraju. Polska byta jednym z
najszybciej rozwijajgcych sie krajow UE (trzecie miejsce po Irlandii i Malcie) i w kolejnych latach pozostanie pod
tym wzgledem w czotéwce UE. Komisja Europejska oczekuje, ze w 2019 r. tempo wzrostu PKB w Polsce utrzyma
sie na poziomie zblizonym do potencjalnego i osiggnie 3,5 proc. ,Jest to wzrost zdecydowanie wyzszy niz
prognozowany dla gospodarki Unii Europejskiej (1.6 proc.) i tylko pie¢ krajow UE moze miec wzrost wyzszy niz
Polska" - wskazano. Ministerstwo Przedsiebiorczosci i Technologii ocenito, ze Polska jest na dobrej drodze do
spetnienia wiekszosci krajowych wskaznikéw Strategii Europa 2020. Publikacja raportu, jak podkreslono,
formalnie rozpoczyna negocjacje umowy partnerstwa i programdéw operacyjnych. KE w aneksie D
przedstawita wtasng perspektywe priorytetéw inwestycyjnych.

2. Sektor gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw

Gaz ziemny

Polski rynek ustug wykonawczych w zakresie gazownictwa postrzegany jest joko bardzo perspektywiczny ze
wzgledu na oczekiwane miliardowe inwestycje w tym sektorze, zwiqzane przede wszystkim z realizacjq zatozen
polityki energetycznej Polski i dostosowaniem do wymagan zwigzanych z cztonkostwem Polski w  Unii
Europejskiej. Podmiotami, na ktérych spoczywa obowigzek redlizacji zadan wynikajgcych m.in. ze
wspomnianej polityki energetycznej Polski sq przede wszystkim Grupa PGNIG oraz OGP Gaz-System. W
konsekwenciji, powyzsze spotki sg wiodgcymi inwestorami projektéw w zakresie infrastruktury gazowej, ktére
obejmujq szerokie spektrum zadan inwestycyjnych (warto$¢ ponad 40 mid zt) - od budowy stacji gazowych,
poprzez budowe gazociggdw przesytowych, podziemnych magazyndédw gazu, ttoczni goazu do budowy
kopalni gazu ziemnego i ropy naftowej - ktére stanowiq atrakcyjne zrodto zamdwien dla spdtek budowlanych
specjalizujgcych sie w ustugach wykonawczych w zakresie gazownictwa.

W obszarze ropy naftowej pozycja Grupy PBG zwigzana jest z planami inwestycyjnymi m.in. PGNIiG, Gaz System,
PKN ORLEN, LOTOS S.A., NATO, US.A.C.E, PERN S.A. oraz innych podmiotéw dziatajgcych w sektorze
paliwowym, szacowana warto$¢ inwestycii przekracza 10 mid zt.

Interesujgce dla GK PBG stajqg sie rowniez podobne inwestycje ogtaszane przez zamawiajgcych z krajéw UE 1j.
Niemcy, Grecja, Estonia czy Wegry. Klienci tacy jak VOPAK, DESFA, Alexela, MOL réwniez planujg rozwdj swojej
infrastruktury zwigzanej z magazynowaniem paliw, importem LNG czy instalacjami pefrochemicznymi.

Grupa PBG intensywnie monitoruje wyzej wskazane rynki chcgc wykorzysta¢ doswiadczenia zdobyte w kraju i
niewqgtpliwie bedzie stanowic silng konkurencje w ogtoszonych postepowaniach przetargowych.

Organem regulujgcym Polski rynek gazowniczy jest Urzad Regulacji Energetyki. Zgodnie z jego decyzjq, od
pazdziernika 2010 roku funkcje Operatora Sieci Przesytowej w Polsce do dnia konca 2030 r. powierzono firmie

Gaz—System S.A., odpowiedzialnej za transportowanie gazu sieciami wysokiego cisnienia.

Mapa Systemu Przesytowego, stan obecny z perspektywqg do 2025 roku.
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Zrédto: Gaz - System S.A.

Gtownym celem Operatora Sieci Przesytowej jest rozwdj istniejgcego systemu przesytowego zapewniajgcego
dtugoterminowq zdolnoé¢ systemu gazowego do zaspokajania uzasadnionych potrzeb w zakresie przesytania
paliw gazowych w obrocie krajowym i transgranicznym poprzez jego rozbudowe, a tam gdzie ma to
zastosowanie - rozbudowy potgczeh z innymi systemami gazowymi.

W zwigzku z powyzszym Gaz-System S.A. opracowat strategie Krajowego Planu Rozwoju na lata 2016-2025,
obejmujacego catq infrastrukture przemystowq znajdujgcq sie na terenie Polski. Opracowane zostaty dwa
warianty prognozy:

*  Umiarkowanego Wzrostu (UW), oraz

*  Optymalnego Rozwoju (OR).

Zapotrzebowania na TWh przyjete w poszczegolnych wariantach prognozy
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Irédto: Gaz - System S.A.

Przedstawione przez Gaz-System S.A. w Planie Rozwoju na lata 2018-2027 dziatania zwigzane z dywersyfikacjg
zrédet dostaw gazu zaktadajg, ze podstawowe, nowe zréodta gazu importowanego bedq zlokalizowane w
potnocno — zachodniej czesci kraju:
e terminal LNG w Swinoujéciu — mozliwoéé dwustopniowej rozbudowy do przepustowosci: 7,5 mid
m3/rok i docelowo do 10 mid m3/rok.
e Gazociqgg Baltic Pipe - przepustowos¢ interkonektora do 10 mld m3/rok.
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Inwestycje planowane w latach 2018 - 2022
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Zrédto: Gaz - System S.A.

Proponowana w projekcie Planu Rozwoju na lata 2018-2027 rozbudowa sieci przesytowej, w tym w
szczegdlnosci potgczeh miedzysystemowych, poza zapewnieniem duzego stopnia dywersyfikacji zrodet i
kierunkdéw przesytu gazu, umozliwi dostep do konkurencyjnych rynkdw. W perspektywie roku 2022 w wyniku
realizacji projektdw ujetych w niniejszym Planie Rozwoju na lata 2018-2027 nastgpi dalsza znaczna poprawd
stopnia dywersyfikacji kierunkdw i zrodet dostaw.

Imlana stopnia dywersyflkacji w 2022 r.
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Irédto: Gaz - System S.A.

Dzieki rozbudowie i budowie nowych dwukierunkowych potgczeh miedzysystemowych powiekszony zostanie
wysoki stopien bezpieczehstwa energetycznego kraju, zgodne z jednym z podstawowych kierunkdw polskiej
polityki energetycznej do 2030r.

W Polsce aktualnie w uzyciu jest siedem podziemnych magazynéw gazu ziemnego, ktére wspdtpracujq z
istniejgcym systemem przesytu. Funkcje operatora systemu, w ktdérego sktad wchodzg wszystkie podziemne
magazyny jest firma Gas Storage Poland Sp. z 0.0., zalezna w 100% od spdtki Polskie Gérnictwo Naftowe i
Gazownictwo S.A. (PGNIG).
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PMG Strachocina

Zrédto: PGNIG

Na ,Liscie projektéw strategicznych dla infrastruktury energetycznej, w ramach programu operacyjnego
infrastruktura i srodowisko 2014-2020" wydanym w 2015 roku, Ministerstwo Gospodarki ujeto, sze$¢ inwestycji
Zwigzanych z magazynowaniem gazu ziemnego. tgczna warto$¢ planowanych naktaddw inwestycyjnych to
7 013 min ztotych.

Pojemnosé czynna podziemnych magazyndw
gazu ziemnego w Polsce (w miln m#@)
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Irédto: Gaz - System S.A.

Zapewnienie bezpieczehstwa energetycznego Polski wpisuje sie w plany powiekszania powierzchni
magazynowych. Uchwata ,,Polityka Rzgdu RP dla infrastruktury logistycznej w sektorze naftowym" przyjeta w
ostatnim czasie przez rzad zawiera plany, z ktérych wynika, ze Gaz-System S.A. stanie sie wtascicielem aktywow
nalezgcych do PKN Orlen zwigzanych z magazynowaniem paliw i gazu w kawernach solnych w tym Kopalni
Soli Lubien. Kopalnia jest beneficjentem Programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko 2014 — 2020, w
ktérym znajdujg sie plany budowy magazynu gazu o pojemnosci roboczej 160 min m3 wraz z infrastrukturg
towarzyszgcq niezbedng do jego budowy i obstugi. Planowane naktady inwestycyjne wynoszg 1 500 min
ztotych. Z zapowiedzi wynika, ze juz wkrétce kopalnia Lubien Kujawski ma rozpoczaé wyptukiwanie kawern, w
ktérych docelowo miatby by¢é magazynowany gaz ziemny. Kolejng inwestycjg Gaz-Systemu w tym regionie
ma by¢ kawernowy magazyn gazu Damastawek. Budowa podziemnego magazynu gazu w centralnej Polsce
wraz z gazociggiem przytgczeniowym to inwestycja warta 2 896 min ztotych, ktéra planowana jest do
wspotinansowania przez Unie Europejskq, ze srodkédw Programu Infrastruktura i Srodowisko na lata 2014 —
2020.
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Ttocznie gazu w Polsce sg zlokalizowane miedzy innymi na polskim odcinku gazociggu jamalskiego, ktory
obstuguje EuRoPol GAZ S.A. - tgcznie 5 ttoczni . Kolejnych 15 jest w rekach Gaz-System S.A. i sq zwigzane z
siecig przesytowg w catej Polsce. Planowana rozbudowa systemu gazociggdw wigze sie z koniecznosciqg
budowy nowych, bgdz tez rozbudowq istniejgcych juz ttoczni gazu. Plan rozwoju polskiego operatora systemu
gazociggowego na lata 2014 — 2023 obejmuje budowe ttoczni w Jeleniowie, Odolanowie, Kedzierzynie oraz
rozbudowe ttoczni w Rembelszczyznie. W dalszej perspektywie wskazuje sie tez na plany budowy ttoczni w
Goleniowie i Strachocinie. Cze$¢ wymienionych inwestyciji realizowana bedzie w ramach Korytarza Pétnoc —
Potudnie na obszarze zachodniej i potudniowej Polski, w tym réwniez ttocznia Strachocina, ktéra jednoczesnie
budowana bedzie w ramach projekiu budowy miedzysystemowego potqczenia Polska — Stowacja
wspodtfinansowanego przez Unie Europejskg w ramach Instrumentu ,,£gczgc Europe”.

Budzet zatozony przez Gaz-System S.A. na budowe ttoczni Strachocina wraz z gazociggiem do granicy RP to
357 min ztotych. Korytarz Péthoc — Potudnie projekt, ktéry zaktada potgczenie Terminala LNG w Swinoujéciu
oraz Gazociqgu Battyckiego — Baltic Pipe obszarem przez potudniowq Polske, Republike Czeskg, Stowacje,
Wegry z proponowanym terminalem Adria LNG w Chorwaciji. Elementami sktadowymi projektu Baltic Pipe sg
ttocznie w Goleniowie i Odolanowie, jak réwniez ttocznia w Gustorzynie, ktérej plan budowy w ostatnim czasie
zostat ogtoszony. Ttocznie gazu sg niezbednym elementem sprawnego funkcjonowania kazdego systemu
gazowniczego. Inwestycje zwigzane z ich powstawaniem i rozbudowqg warunkowane sg gtéwnie przez
rozbudowe infrastruktury gazowej, wzrost popularnosci tegoz paliwa oraz miedzynarodowe projekty budujgce
bezpieczenstwo energetyczne Europy. Grupa upatruje w tym segmencie szanse na realizacje nowych
projektdw, ktérych liczba w najblizszych latach bedzie stale rosta.

Liczba ttoczni gazu w Polsce
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Irédto: Gaz - System S.A.

LNG to gazziemny, ktdry zostat schtodzony do temperatury -162°C. Regazyfikacja LNG to przywrdcenie postaci
gazowej skroplonemu surowcowi wskutek ogrzania gazu. W Polsce regazyfikacjg znacznych ilo$ci surowca
zajmuje sie spdtka Polskie LNG S.A., ktéra byta odpowiedzialna za budowe terminala LNG w Swinoujsciu.
Inwestycja aktualnie sktada sie z dwdch a docelowo maistnie rowniez trzeci kriogeniczny zbiornik gazu, kazdy
0 pojemnosci 160 tys. m3.

PGNIG S.A. poprzez spdtke zalezng Polska Spdtka Gazownictwa w najblizszych latach planuje duze inwestycje
i rozwdj krajowego segmentu dystrybucji gazu zZiemnego. Gtdwnym celem w segmencie dystrybuciji jest
przytqgczanie nowych odbiorcéw i zwiekszanie ilosci sprzedawanego surowca. Gazyfikacja nowych obszaréw
w duzej mierze ma opiera¢ sie na tak zwanej gazyfikacji wyspowej, czyli budowie stacji regazyfikacii
skroplonego gazu LNG i tgczenie jej z sieciami dystrybucyjnymi w miejscowosciach na obszarze objetym
gazyfikacja.

Najmniej zgazyfikowanym regionem w Polsce jest wojewddztwo podlaskie. Sposrdd 118 gmin w regionie tylko
23 posiadajg sie¢ gazowniczqg. Srednio w Polsce wojewddztwa sq zgazyfikowane w okoto 58%, w Podlaskiem
ten wskaznik wynosi 19%. PSG planuje zainwestowac do 2020 roku w Podlaskiem 364,7 min ztotych. W ramach
te] kwoty ma powstac kilka stacji regazyfikacji LNG w gminach: Grajewo (Grajewo- Wotdw), Monki, Augustow,
Czyzew i Hajndwka oraz zostanie przebudowany gazocigg biatostocki i wybudowana sie¢ dystrybucyjna gazu
w Bielsku Podlaskim. W zwigzku z wspdtpracqg z samorzgdami, PGS podpisat w catym kraju 290 listow
intencyjnych, ktére sq podstawqg do planowania gazyfikaciji gmin.

Stacje regazyfikaciji w Polsce, poprzez swoje spdtki zalezne, posiada réwniez firma Unimot S.A. Dziatajq jako
instalacje wyspowe lub pregazyfikacyjne na terenie wojewddziw: podlaskiego, wielkopolskiego,
zachodniopomorskiego. Spdtka ogtosita w swojej strategii rozwoju plany rozwiniecia sieci dystrybucyjnej w
oparciu o akwizycje sieci istniejgcych oraz budowe wtasnych sieci i stacji regazyfikacji LNG.
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Ropa naftowa i paliwa

Na Polskim rynku ropy naftowej i produktéw naftowych funkcjonujg podmioty zajmujgce sie przesytem,
magazynowaniem, dystrybucjg oraz obrotem, jak i poszukiwaniem i wydobyciem ropy naftowej. Sektor ten
jest wysoce zmonopolizowany. Grupa kapitatowa PERN S.A. znana do niedawna jako Przedsiebiorstwo
Eksploataciji Rurociggdw Naftowych ,,Przyjazi” Spdtka Akcyjna, bezposrednio lub poprzez swoje spdtki zalezne,
jest wtascicielem 66% wszystkich rurociggdw paliwowych w naszym kraju oraz wszystkich rurociggéw
surowcowych o tgcznej dtugosci ponad 2,5 tys. kilometréw. Prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z eksploatacjq sieci
rurociggdw, magazynowaniem oraz dystrybucjq i obrotem ropg naftowq oraz produktami naftowymi, w tym
paliwami. PERN S.A. — jest jednoosobowq spdtkg akcyjng Skarbu Panstwa. W wyniku sfinalizowanego z
poczgtkiem 2018 r. potgczenia z OLPP - wczesniej spdtkg ze swej grupy kapitatowej, bedgcqg najwiekszym w
Polsce podmiotem sktadowania i przetadunku paliw ptynnych - przejgt 19 baz magazynowych o tgcznej
pojemnos¢ ok. 1,8 min metréw szesciennych .

W styczniu 2019 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PERN zatwierdzito Wieloletni Plan Strategiczny spotki
na lata 2018 — 2022, ktéry uwzglednia naktady inwestycyjne w grupie na poziomie 2,7 mid zt. Realizacja strategii
obejmuje zwiekszenie skali dziatania PERN oraz zapewnienie stabilnego wzrostu przychoddw i zasobdw
finansowych na realizacje kluczowych zadan. Plan inwestycyjny na najblizsze lata zaktada m.in. budowe
nowych pojemnosci zbiornikowych na paliwa oraz rope naftowq, a takze nowych rurociggdéw, w tym budowe
drugiej nitki rewersyjnego Rurociggu Pomorskiego na odcinku ponad 240 km, ttoczgcego rope naftowg w
relacji Ptock-Gdansk-Ptock oraz budowe rurociggu produktowego o dtugosci prawie 100 km relaciji Borondw-
Trzebinia, zaopatrujgcego w paliwa Aglomeracie Slgska.

Gtéwna czes¢ inwestyciji PERN planowanych w ramach zaktualizowane;j strategii, wpisana zostata do przyjetej
w listopadzie 2017 r. ,,Polityki Rzgdu RP dla infrastruktury logistycznej w sektorze naffowym”. Zgodnie z jej
zatozeniami, PERN ma wspiera¢ dywersyfikacje dostaw ropy do Polski, a takze petni¢ wiodgcg role w
sktadowaniu tego surowca oraz paliw, zajmujgc sie bilansowaniem catego systemu magazynowego, w tym
rozbudowq pojemnosci magazynowych.

Sektor naftowy — aktualna sytuacja na rynku transportu rurociggowego.

Dywersyfikacja dostaw ropy do Polski zwieksza zapotrzebowanie na inwestycje w tym sektorze. Taki sam skutek
ma rosngcy rozchdd ropy naftowej wywotany przede wszystkim wzrostem gospodarczym kraju oraz
spowodowane nowymi regulacjami prawnymi obowigzkowe rezerwy surowca. Rozbudowa sieci rurociggowej
oraz powierzchni magazynowych planowana przez PERN to szansa dla Grupy na wspdtprace przy
planowanych projektach, ktérych w najblizszych latach bedzie przynajmniej kilka.

22 lutego 2019 roku Sejm uchwalit specustawe o przygotowaniu i realizacji strategicznych inwestycji w sektorze
naftowym. Uchwalona ustawa, wprowadzajgc m.in. uproszczenia w uzyskiwaniu niezbednych zgdd
administracyjnych, ma utatwi¢ przygotowanie, a w efekcie takze realizacje strategicznych dla
bezpieczenstwa energetycznego Polski przedsiewzieé, jok budowa oraz modernizacija rurociggdw naftowych
i paliwowych.

W zatgcezniku do ustawy wérdd strategicznych inwestycji w sektorze naftowym zapisano: budowe rurociggu
ropy naftowej Gdansk - Ptock, budowe rurociggu produktéw naftowych Borondw - Trzebinia oraz budowe
rurociggu produktdéw naftowych Podziemny Magazyn Ropy i Paliw Géra - Wielowie$, a takze budowe
rurociggdw ropy naftowej lub produktdéw naftowych w celu zmiany przebiegu trasy albo ich odbudowe,
rozbudowe, przebudowe, remont, rozbidrke lub zmiane sposobu uzytkowania wraz z infrastrukturg niezbedng
do ich obstugi.

3. Sektor energetyczny

a. Rynek energetyczny
Podstawowym rynkiem, na ktéry Grupa dostarcza swoje produkty i ustugi, jest rynek energetyczny zaréwno
krajowy, jak i zagraniczny. Rozwdj rynku energetycznego, w tym poziom inwestycji na tym rynku oraz struktura
miksu energetycznego zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie, ma znaczenie dla dziatalnosci Grupy, poziomu
popytu na dostarczane przez nig produkty i ustugi oraz perspektyw jej rozwoju.
Podstawowym aktem prawnym regulujgcym funkcjonowanie sektora energetycznego w Polsce jest Prawo

Energetyczne. Zadania z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energiq oraz promowania konkurencji
w sektorze energetycznym realizuje w Polsce Prezes URE. Dziatalno$¢ w zakresie energii jest zwigzana co do
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zasady z wymogiem uzyskania koncesji udzielanej przez Prezesa URE. Kompetencje Prezesa URE obejmujg
réwniez zatwierdzanie i kontrolowanie stosowania taryf paliw gazowych, energii elekirycznej i ciepta
opracowanych przez przedsiebiorstwa energetyczne i wprowadzanych jako obowigzujgcy dla okredlonych w
nim odbiorcéw.
W zakresie kierunkdw rozwoju sektora energetycznego istotne znaczenie ma réwniez przygotowana przez
Ministerstwo Gospodarki ,,Polityka energetyczna dla Polski do 2030 roku™” (,,PEP 2030"), ktéra zaktada m. in. (i)
zwiekszenie sprawnosci wytwarzania energii elekirycznej, poprzez budowe wysokosprawnych jednostek
wytwoérczych i dwukrotny wzrost do roku 2020 produkcji energii elekirycznej wytwarzanej w technologii
wysokosprawnej kogeneracii; oraz (i) wzrost udziatu udziat odnawialnych zrédet energii w catkowitym zuzyciu
energii w Polsce do 15% w 2020 roku i do 20% w roku 2030. Planowane jest takze osiggniecie w 2020 roku 10%
udziatu biopaliw w rynku paliw. W PEP 2030 podkreslono réwniez konieczno$¢ ograniczenia oddziatywania
energetyki na srodowisko, w tym konieczno$¢ ograniczenia emisji CO2, SO2, NOx, dzieki ktérym mozliwe bedzie
wypetnienie zobowigzan miedzynarodowych. Jako jeden z celdéw w zakresie zaopatrzenia w energie
elektryczng i ciepto PEP 2030 wskazuje budowe nowych mocy dla zrdbwnowazenia krajowego popytu na
energie elekiryczng i utrzymania nadwyzki dostepnej operacyjnie w szczycie mocy osiggalnej krajowych
konwencjonalnych i jadrowych zrédet wytwdrczych na poziomie minimum 15% maksymalnego krajowego
zapotrzebowania na moc elektryczng. PEP 2030 wyznacza istotne priorytety i kierunki, w jakich bedzie rozwijac
sie polska polityka energetyczna, a co za tym idzie réwniez rynek energetyczny w Polsce.
Obecnie trwajg prace nad PEP 2040, ktéra bedzie wdrazana poprzez realizacje 8 kierunkdw:

e Kierunek 1. Optymalne wykorzystanie wtasnych zasobdw energetycznych,

e Kierunek 2. Rozbudowa infrastruktury wytwérczej i sieciowej energii elektrycznej,

¢ Kierunek 3. Dywersyfikacja dostaw gazu ziemnego i ropy naftowej oraz rozbudowa infrastruktury

sieciowe],

e Kierunek 4. Rozwdj rynkdw energii,

¢ Kierunek 5. Wdrozenie energetyki jadrowej,

e Kierunek 6. Rozwdj odnawialnych zrédet energi,

e Kierunek 7. Rozwdj cieptownictwa i kogeneracji,

e Kierunek 8. Poprawa efektywnosci energetyczne;.
Za globalng miare realizacji celu PEP2040 przyjeto ponizsze wskazniki:

wdroZenie

energetyki
jadrowej

w2033 r.

B '

wzrost efekiywnosci
enargetyczne) o 23%
do 2030 r

ograns - _
COz 0 30% do 2030 r.
{w sfosunk

o 1990 r) {w stosourku do prognos

energi pierwolmef = 2007 r)

Na szczeblu unijnym regulacje dotyczg w gtéwnej mierze kwestii zwigzanych z ochrong $rodowiska i
zmniejszeniem udziatu energetyki weglowej w miksie energetycznym krajéw cztonkowskich UE.

Gtéwne ramy prawne dla polityki energetycznej Unii Europejskiej w zakresie ochrony Srodowiska zawarte
zostaty w fzw. pakiecie energetyczno-klimatycznym. Podstawowe cele pakietu energetyczno-klimatycznego,
wyrazone zasadq ,,3x20", obejmujg do 2020 roku: (i) wzrost efektywnosci zuzycia energii o 20%; (i) zwiekszenie
udziatu energii wytwarzanej w zrédtach odnawialnych w bilansie energetycznym do 20% catkowitego
kohcowego zuzycia energii w Unii Europejskiej (kazdemu Panstwu Cztonkowskiemu wyznaczono inny wigzgcy
je cel; w przypadku Polski udziat energii odnawialnej w kohcowym zuzyciu energii ma wynie$¢ 15%); (iii)
ograniczenie emisji CO2 do atmosfery o 20%. Jednoczesnie, w grudniu 2015 roku, na konferencji klimatycznej
w Paryzu przyjeto globalne porozumienie klimatyczne dotyczqgce okresu po 2020 roku. W zwigzku z powyzszym
Komisja Europejska wydata komunikat okreslajacy nowe cele w zakresie zmian klimatu i energii do 2030 roku,
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ktére zaktadaja: (i) redukcje o 40% emisji CO2 ponizej poziomu z 1990 roku oraz (i) zwiekszenie udziatu energii
wytwarzanej w zrédtach odnawialnych do 27% na catym terytorium UE.

Wytwarzanie energii elektrycznej ze zrddet konwencjonalnych jest istotnym zrédtem emisji nie tylko gazdw
cieplarnianych (gtéwnie CO2), ale réwniez substancji takich jak SO2, NOX oraz pyty. Wymogi prawne w
zakresie emisji wymienionych wyzej substancii przez zrédta spalania, w tym m.in. przez jednostki wytwarzajgce
energie elektryczng, zostaty przewidziane w dyrektywach Parlamentu Europejskiego i Rady, 1. m.in. w
Dyrektywie LCP, Dyrektywie 2001/81/WE oraz Dyrektywie 2008/50/WE (Dz.U. UE L 152/1 z dnia 1 czerwca 2009
r.) w sprawie jakosci powietrza i czystszego powietrza dla Europy. Ponadto nowe zasady dotyczgce
zintegrowanego zapobiegania zanieczyszczeniom powstajgcym w wyniku dziatalnosci przemystowej, w tym
wymagania dotyczgce standarddw emisyjnych, oraz obowigzki dotyczgce kontroli tych zanieczyszczen, a
takze wymagania dotyczgce standarddw emisyjnych i konkluzji BAT ustanawia Dyrektywa IED.

Rynek energetyczny dzieli sie na: (i) segment energetyki zawodowej, w ktérym wytwarzanie i dystrybucja
energii elektrycznej stanowiq podstawowq dziatalno$¢ przedsiebiorstw (np. elektrownie, elektrocieptownie,
sieci przesytowe oraz sieci dystrybucyjne) oraz (ii) segment energetyki przemystowej, dla ktérego wytwarzanie
energii stanowi dziatalno$¢ poboczng w stosunku do gtéwnego przedmiotu dziatalnosci. Przedsiebiorstwa
dziatajgce w segmencie energetyki zawodowej to gtdéwni odbiorcy produktdw i ustug $wiadczonych przez
Grupe.

Do podmiotdw wytwarzajgcych energie nalezq:

e clekfrownie systemowe; w Polsce funkcjonuje obecnie 19 elekfrowni (tzw. elekirowni systemowych
zwanych tez elektrowniami zawodowymi), w ktérych energia elektryczna wytwarzania jest ze
spalania wegla brunatnego i wegla kamiennego. W elekfrowniach tych produkowane jest ok. 75%
catosci energii zuzywanej w Polsce. Do najwiekszych z tych elektrowni nalezq: Betchatéw, Opole i
Turdw oraz Potaniec, Kozienice, Rybnik i Dolna Odra.

e elekfrocieptownie, w ktdrych jednoczesnie wytwarzana jest energia elektryczna i ciepto (tzw.
wytwarzanie energii elekirycznej w skojarzeniu z cieptem); w Polsce funkcjonuje obecnie ponad 50
elektrocieptowni zlokalizowanych przy wiekszych aglomeracjach miejskich, np. zlokalizowana w
Warszawie i nalezgca do PGNIG Termika — Elekirocieptownia Zeran, czy znajdujgca sie we
Wroctawiu Kogeneracja.

e przedsiebiorstwa dziatajgce w segmencie energetyki przemystowej, ktére wytwarzajg energie na
potrzeby wtasne; w Polsce dziata ok. 160 elektrocieptowni lokalizowanych w obrebie wiekszych
zaktaddw przemystowych.

Ze wzgledu na rodzaj wytwarzanej energii segment energetyki zawodowej dzieli sie na: (i) rynek energii
elekiryczneji (i) rynek ciepta.

b. Rynek elekiroenergetyczny

System elekiroenergetyczny w Polsce (Krajowy System Elekiroenergetyczny (KSE) nalezy do najwiekszych w
Europie. Na koniec 2015 roku moc elekiryczna systemu wynosita ok. 39 GWh. Okoto 78% tej mocy byto
zainstalowane w elekirowniach i elekirocieptowniach zawodowych. Dominujgcqg role w strukturze mocy
odgrywaijq elekfrownie zawodowe opalane weglem kamiennym i brunatnym (29,5 GW), ktérych udziat wynosi
tqgcznie ponad 74,9% catkowitej mocy zainstalowanej w Polsce, przy czym udziat elektrowni na weglu
kamiennym stanowit 51,5%, przy 23,4% udziale elektrowni na weglu brunatnym.

Wedtug danych pochodzgcych z projektu z sierpnia 2014 roku ,,Polityka energetyczna Polski do 2050 roku”
(,,PEP 2050") blisko 45% urzgdzen wytwarzajgcych energie elektryczng ma ponad 30 lat, za$ okoto 77% - ponad
20 lat. Poniewaz przewidywany okres eksploataciji blokdw weglowych wynosi 40-45 lat, samo odnowienie
istniejgcego potencjatu wymaga wybudowania w ciggu najblizszych lat, zZrédet o tgcznej mocy od 13 do 18
GW.

Przywotujgc dane Polskich Sieci Elekiroenergetycznych (PSE), w 2017 roku produkcja energii elektrycznej w
Polsce wyniosta 165 852 GWh i byta wieksza niz w 2016 roku o 1,98 proc. Jej zuzycie wyniosto 168 139 GWh i
byto wieksze niz rok wczesniej o 2,13 proc. W 2017 roku saldo wymiany zagranicznej energig elektryczng byto
dodatnie i wyniosto 2287 GWh (przewaga importu nad eksportem). W 2016 rok saldo wymiany zagranicznej
energiq elektryczng takze byto dodatnie i wyniosto 1999 GWh. W 2017 roku mniejszg produkcje niz rok wczesniej
zanotowaty elektrownie zawodowe na wegiel kamienny (minus 1,82 proc.) a ich udziat w krajowe] produkcji
pradu wynidst ok. 48,2 proc. W ub.r. o 1,52 proc. wzrosta produkcja elektrowni zawodowych na wegiel
brunatny i ich udziat w produkciji krajowej wynidst ok. 31,3 proc. Ubiegty rok to takze wieksza niz w 2016
produkcja gazowych elekirowni zawodowych (wzrost o 24,16 proc., udziat w produkcji krajowej ok. 4,3 proc.).
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Natomiast elekirownie zawodowe wodne wytworzyty w ub.r. o 15,36 proc. energii wiecej niz rok wczeéniej, a
ich udziat w produkciji krajowej wynidst ok. 1,7 proc. Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty w ub.r. 13 855 GWh,
0 19,2 proc. wiecej niz rok wczesniej, a ich udziat w produkciji ogdtem wynidst ok. 8,4 proc. Tradycyjnie polski
sektor energetyczny bazuje na paliwach kopalnianych, ktérych duze zasoby znajdujq sie na terenie Polski. W
strukturze produkcji energii elektrycznej kluczowq role odgrywajg dwa gtéwne paliwa — wegiel kamienny i
wegiel brunatny.

W ramach procesu komercjalizacji, ktéry zostat przeprowadzony w latach 1993-1994, przedsiebiorstwa
zajmujgce sie wytwarzaniem i dystrybucjg energii elektrycznej zostaty przeksztatcone w spdtki prawa
handlowego, a sektor energetyki przeszedt czesciowy proces prywatyzacji. Pomimo przeprowadzenia
transakcji prywatyzacyjnych przewazajgca wiekszos¢ spdtek dziatajgcych w sektorze energetyki pozostata w
rekach Skarbu Panstwa. W 2007 roku zostata przeprowadzona daleko idgca konsolidacja nalezgcych do
Skarbu Panstwa spdtek energetycznych, ktérej celem byto zwiekszenie ich potencjatu finansowego i
rynkowego do poziomu niezbednego dla dalszego rozwoju tego sektora. W konsekwenciji, w maju 2007 roku,
powstaty cztery grupy energetyczne: (i) Grupa PGE, (i) Grupa Tauron, (i) Grupa Energa, oraz (iv) Grupa Enea.
Grupy te dziatajg w segmentach wytwarzania, dystrybucji i obrotu energii elekirycznej. Najwiekszy udziat w
podsektorze wytwarzania ma grupa kapitatowa PGE, a na rynku sprzedazy do odbiorcéw kohcowych —
Tauron. Zgodnie z danymi publikowanymi przez Urzad Regulacji Energetyki najwiekszy udziat w rynku w
podsektorze wytwarzania energii elekirycznej w 2017 r., ktéry wynidst 43,5%, utrzymywata grupa kapitatowa
PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. (wzrost 0 7,7 punktu procentowego w pordwnaniu do roku poprzedniego,
bedgcy wynikiem przejecia przez PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. aktywdw wytwdrczych grupy EDF).
Natomiast na rynku sprzedazy do odbiorcédw kohcowych liderem byta TAURON Polska Energia S.A. z udziatem
10,8% (wzrost 0 0,6 punktu procentowego w poréwnaniu do roku poprzedniego). Wskaznik udziatu rynkowego
trzech najwiekszych podmiotdw, mierzony wedtug energii wprowadzonej do sieci (uwzglednigjgcej ilos¢
energii dostarczonej przez wytwércdw bezposrednio do odbiorcdw kohcowych), w 2017 r. wyraznie wzrdst i
wynibst 69,0% (co

oznacza wzrost o 14,1 punktu procentowego w pordwnaniu do roku poprzedniego).

Poza wymienionymi powyzej czterema grupami energetycznymi, rynek energetyczny w Polsce tworzg m.in.
EDF (8 % udziatu w wolumenie energii elektrycznej wprowadzanej do sieci w 2016 roku), Engie (7 % wg danych
z 2016 1.), Zespdt Elektrowni Pgtnéw-Adamow-Konin S.A. (6 % wg danych za 2016 r.), PGNIG (2% udziatu w
wolumenie energii elekirycznej wprowadzanej do sieci w 2016 roku), CEZ (2% w 2016 roku) oraz Veolia i
Polenergia z udziatem 1% rynku energii elekirycznej.

c. Rynek ciepta
Zgodnie z opracowaniem URE ,Energetyka cieplna w liczbach 2017" przedsiebiorstwa cieptownicze
dysponujq zrdéznicowanym i rozdrobnionym potencjatem technicznym okreslanym przez dwie podstawowe
wielkosci, 1j. zainstalowang moc cieplng oraz dtugosc sieci cieptowniczej. W 2017 r. catkowita moc cieplna
zainstalowana u koncesjonowanych wytwdércdw ciepta wynosita 54 911,8 MW. Z kolei dtugo$¢ sieci
cieptowniczej, bedgca w dyspozycji koncesjonowanych przedsiebiorstw cieptowniczych w 2017 r. wynosita
21 084,8 km. Jednakze trzeba zaznaczyé, ze wielko$¢ ta obejmowata takze zewnetrzne instalacje odbiorcze.

Struktura przedsiebiorstw cieptowniczych wedtug mocy zainstalowanej w zrédtach ciepta w 2017 roku
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Zrédito: Energetyka cieplna w liczbach 2017", URE.

Podobnie jak w latach ubiegtych, w dalszym ciggu wérdd paliw zuzywanych w zrédtach ciepta zdecydowanie
dominujg paliwa weglowe. W 2017 r. stanowity one prawie 74% wszystkich paliw zuzywanych w zrédtach
ciepta. Mimo, iz udziat poszczegdinych paliw w wytwarzaniu ciepta jest dosy¢ zréznicowany pod wzgledem
terytorialnym, w wojewddztwach: Swietokrzyskim, dolnoslgskim, opolskim, warminsko-mazurskim, tédzkim i
matopolskim ponad 90% ciepta wcigz wytwarzano z paliw weglowych. Nalezy podkresli¢, ze w 2017 r. udziat
ciepta wyprodukowanego w zroédtach OZE wynidst 7,8%.

Struktura produkciji ciepta wedtug zuzywanych paliw w Polsce w 2017 roku.
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Irédto: Energetyka ciepina w liczbach 2017, URE.

Rynek energetyczny, szczegdlnie w segmencie energetyki zawodowej, jest w duzym zakresie regulowany
zaréwno pod wzgledem zasad jego funkcjonowania, jak i kwestii zwigzanych z kierunkami jego rozwoju i
strukturg w kontekscie zaostrzajgcych sie norm z zakresu ochrony $rodowiska. Istotny poziom regulacji w tym
obszarze wynika to z tego, ze rynek energetyczny ma strategiczne znaczenie dla bezpieczehstwa
energetycznego kazdego panstwa, a ochrona $rodowiska i zmniejszenie emisji CO2 na $wiecie, staje sie
jednym z priorytetéw w polityce miedzynarodowej. Regulacje obejmujg zardwno przepisy prawa, jok i
generalne zatozenia polityki energetycznej na szczeblu krajowym i unijnym w zakresie ochrony srodowiska.

W zwigzku z zaostrzajgcymi sie normami ochrony srodowiska, przedsiebiorstwa emitujgce w procesie produkcii
réznego rodzaju spaliny, w tym elekirownie i elektrocieptownie, zmuszone sq do modernizacji istniejacych
instalacji oraz montowania nowych urzgdzeh w celu zmniejszenia poziomu emitowanych spalin. Wptywa to na
zwiekszenie poziomu inwestycji w sektorze energetycznym, obejmujgcych budowe niskoemisyjnych i
wysokosprawnych elekfrowni oraz modernizacje starych elektrowni, tak aby spetniaty surowe unijne wymogi
srodowiskowe, a co za tym idzie - na zwiekszenie liczby potencjalnych zamdwieh na produkty i ustugi Grupy.

d. Inwestycje sekiora energetycznego

Infrastruktura energetyczna w Polsce

Ze wzgledu na postepujgcy proces zuzycia technicznego jednostek wytwdrczych oraz systematyczne
zaostrzanie unijnych norm dotyczgcych emisji zanieczyszczen istniejgce bloki energetyczne bedg wycofywane
z eksploatacii lub bedg modernizowane. Zgodnie z PEP 2050 prawie 45% urzqdzeh wytwarzajgcych energie
elektryczng ma ponad 30 lat, zas okoto 77% - ponad 20 lat. Poniewaz przewidywany okres eksploatacii blokdw
weglowych wynosi 40-45 lat, samo odnowienie istniejgcego potencjatu wymaga wybudowania w ciggu
najblizszych lat zrédet o tgcznej mocy od 13 do 18 GW.

Zgodnie z Politykg Energetyczng Polski do 2030 roku przewidywane uruchomienie nowych mocy wytwoérczych
lub zastgpienie istniejgcych mocy wytwdrczych nowymi blokami szacowane jest na okoto 4,9 GWh w latach
2011-2015, 8,5 GWh w latach 2016-2020, 8,2 GWh w latach 2021-2025 oraz okoto 10,4 GWh w latach 2026-2030.
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Biorgc pod uwage przewidywane wytgczenia istniejgcych mocy w krajowym systemie elekiroenergetycznym,
moc osiggalna netto Zrédet wytwarzania ma wzrosngé do okoto 46,4 GW w roku 2030. Naijistotniejszy spadek
mocy osiggalnej netto spodziewany jest w elektrowniach zawodowych na wegiel kamienny (spadek z 14.536
MWh w 2008 roku do 5.433 MWh w 2030 roku). W przypadku wegla brunathego wytgczane jednostki majqg byc¢
sukcesywnie zastepowane nowymi, przez co ich moc osiggalna ma pozostaé na stabilnym poziomie do roku
2025, po ktérym moc osiggalna tego typu elekirowni powinna wzrosngé. Oczekuje sie, ze powstajgce
elektrownie jgdrowe bedg mie¢ moc zainstalowang 4.500 MW. Najwiekszy przyrost mocy wystgpi w sektorze
zrédet odnawialnych, w tym przede wszystkim w elektrowniach wiatrowych oraz w elektrowniach na biogaz.
Do roku 2030 powinno powsta¢ okoto 6.000 MWh mocy zainstalowanej w elektrowniach wiatrowych na lgdzie
oraz okoto 2.550 MW na morzu, przy czym przewiduje sie, ze nowe moce nie przetozq sie na wysokqg produkcje
energii elekirycznej ze wzgledu na niskie wskazniki wykorzystania mocy w elektfrowniach wiatrowych.
Elektrownie i elektrocieptownie biomasowe majg uzyskac w 2030 roku moce na poziomie okoto 1.400 MWe, a
biogazowe okoto 631 MWe. Plany budowy nowych jednostek wytwdrczych sq odpowiedzig na przewidywany
wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng w Polsce.

Inwestycje w infrastrukture energetyczng

Zgodnie z prognozami Ministerstwa Gospodarki zapotrzebowanie na energie elekiryczng w Polsce bedzie
systematycznie rosto. W 2020 roku ma wynie$¢ 194,6 TWh, a w 2030 roku - 217,4 TWh. Wzrost zapotrzebowania
na energie elekiryczng oznacza wzrost liczby realizowanych inwestycji w sektorze energetycznym. Zgodnie z
wewnetrznymi  szacunkami  Spdtki  (opracowanymi na podstawie danych publicznie dostepnych)
przedsiebiorstwa energetyczne planujg zainwestowac w Polsce ponad 129 mid zt do 2020 roku.

W latach 2016 - 2020 roku Grupa PGE poniesie naktady inwestycyjne na poziomie okoto 34 mid zt, w tym ponad
10 mid zt na toczqgce sie projekty w Opolu i Turowie. W zwigzku z kohczgcymi sie programami modernizacji od
2016 roku spadnie poziom wydatkdw na istniejgce moce w Energetyce Konwencjonalnej. Po zakohczeniu
budowy flagowych projektéw, Grupa PGE bedzie gotowa do znacznych inwestycji w nowych obszarach
biznesu, réwniez za granicq. Po 2020 roku Grupa PGE bedzie realizowaé nowy program inwestycyjny,

uzalezniony od wybranych opciji strategicznych, potrzeb systemowych oraz nowego modelu rynku.

Planowane naktady inwestycje Grupy PGE

B

2015 2016 2017 2018 2012 2020 po 2020
Il Erergetyka Konwe

Bl Energetyka Konw

- nowe

- istniejgce

Grupa Tauron w latach 2016-2020 planuje ponies$¢ naktady na poziomie ok. 18 mid zt. Zaktada sie kontynuacije
rozpoczetych i daleko zaawansowanych projektdow inwestycyjnych. Do tych zadan nalezqg inwestycja w blok
910 MW w Elektrowni Jaworzno Il oraz zakontraktowane lub wynikajgce z wymogdw regulacyjnych zadania w
segmencie dystrybucji. W segmencie wydobycia kontynuowane bedqg inwestycje w kopalni Janina, budowe
szybu Grzegorz w kopalni Sobieski oraz realizowane zaplanowane inwestycje w kopalni Nowe Brzeszcze Grupa
TAURON. Warto$¢ naktaddéw w tym obszarze to okoto 1,3 mid zt do 2020 r. W segmencie wytwarzania
kontynuowane bedqg inwestycje w budowany blok 210 MW w Elektrowni Jaworzno lll, w blok gazowo-parowy
w Elektrocieptowni Stalowa Wola oraz inwestycje w sieci cieptownicze. Naktady w segmencie wytwarzania to
kwota 6,7 mid zt do 2020 r. Ponad 50 proc. catej puli naktaddw, tj. 9.5 mid do roku 2020 to inwestycje w
dystrybucji obejmujgce przytgczenia nowych odbiorcéw i Zrédet energii elekirycznej oraz modernizacje i
odtworzenie majgtku sieciowego. W zakresie dziatalnosci innowacyjnej i badawczo-rozwojowej strategia
zaktada wydatki w wysokosci 0,4 proc. wartoéci skonsolidowanych przychoddw rocznie.
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Zatozone kierunki inwestycyjne po roku 2020 to przede wszystkim obszar energetyki regulowanej (fj. m.in.
dystrybucja energii elekirycznej, wytwarzanie i dystrybucja ciepta, udziat w energetyce jgdrowej oraz
regulowane wytwarzanie konwencjonalne) oraz nowa energetyka (1j. e-mobility, rozproszone wytwarzanie
ciepta i energii, energetyka prokonsumencka, rozwigzania Smart Home, Smart City oraz ustugi
okotoenergetyczne). Tauron zaktada, ze w latach 2020-2025 bedzie dysponowad potencjatem inwestycyjnym
szacowanym na ponad 6 mid zt.

Grupa Enea, w ramach podstawowego budzetu inwestycyjnego obejmujgcego lata 2016-2030, planuje
przeznaczyé na inwestycje 26,4 mid zt.

Podstawowy budzet inwestycyjny w wysokosci 26,4 mid PLN /E-r?l;ea

e -
Szacowane naklady inwestycyjne GK Enea Szacowane naklady inwestycyjne GK Enea
w latach 2016-2030 [miIn PLN, ceny biezace] w latach 2016-2030 [min PLN, ceny biezace]
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* Potancial CAPEX zachowujgc wskaznik diug nefto / EBITDA na bezpiecznym poziomie

Grupa ENERGA zaktada tgczne naktady na inwestycje podstawowe i dodatkowe w latach 2016-2025, stuzgce
realizacji strategii, na poziomie ok. 20,6 mid zt, z czego 9.5 mid zt w latach 2016 — 2020.

W segmencie dystrybucji ok. 13,0 mid zt naktaddw zostanie poniesionych w okresie od 2016 do 2025 roku.
Inwestycje bedq dotyczyty gtdwnie budowy i modernizaciji sieci w zwiqzku z: poprawq niezawodnosci dostaw
(5.0 mid zt), przytgczeniem odbiorcéw (4,5 mid zt) oraz rosngcymi przeptywami w sieci WN i przytgczaniem
zrodet energii elekirycznej (1,2 mid zt). Ponadto, naktady na inteligentne opomiarowanie i inne elementy
wdrazania sieci inteligentnych wyniosg 1,2 mid zt. Pozostate naktady w segmencie dystrybucji to kwota 1,1
mid zt. Wynikiem realizacji programu inwestycyjnego jest osiagniecie 100% zdalnie obstugiwanych uktaddw
pomiarowych (liczniki AMI) do 2025 roku oraz spetnienie wymogdw taryfy jakosciowej w zakresie wskaznikéw
SAIDI, SAIFl i czasu redlizacji przytgczen.

Na segment wytwarzania przeznaczono ok. 6,1 mid zt w latach 2016-2025 z czego na poszczegdine
podsegmenty przypadajg kwoty: 4,1 mid zt - elekirownie systemowe; 1,5 mid zt OZE oraz 0,5 mid zt na
kogeneracje. Podstawowq inwestycjqg jest budowa nowoczesnej Elekirowni Ostroteka C o mocy ok. 1 000
MWe. Scenariusz bazowy zaktada, ze Grupa ENERGA poniesie 50% naktaddw, a pozostate stang sie udziatem
partnera lub partnerdw. Grupa ENERGA zamierza réwniez wykorzystac szanse ptyngce z projektowanego
Rynku Mocy. W obszarze OZE gtéwng, dtugoterminowq inwestycjq jest budowa elektrowni wodnej o mocy ok.
80 MWe w ramach drugiego stopnia na rzece Wisle z zatozeniem uzyskania pozwolenia na realizacje do 2020
roku. Zaplanowane naktady dotyczg wytgcznie czesci energetycznej obiektu. Pozostate projekty OZE majg
przyczyni¢ sie do wzrostu mocy o 50 MWe w 2020 roku.

Grupa PGNIG w latach 2017-2022 przeznaczy na inwestycje tqgcznie ponad 34 mid zt, z ktérych 13% dotyczy¢
bedzie obszaréw zwigzanych z energetykq i cieptownictwem.

Inwestycje zwigzane z budownictwem z zakresu ochrony srodowiska

Jak podaje GUS w raporcie ,,Ochrona $rodowiska 2018", wielkos¢ naktaddw na srodki trwate stuzgce ochronie
Srodowiska w 2017 r. wyniosta ok. 6,8 mid zt (przy 6,5 mid zt w 2016 r.), a naktady na srodki frwate na gospodarke
wodng osiggnety poziom ok. 2,1 mid zt (1,7 mid zt w 2016 r.). W roku 2017 naktady na ochrone Srodowiska i
gospodarke wodng stanowity odpowiednio 0,34% i 0,10% PKB (odpowiednio 0,35% i 0,09% w 2016 r.). Mimo
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odnotowanego wzrostu naktaddw na ochrone Srodowiska, utrzymujgcy sie niski ich poziom w relacji do PKB
wskazuje na konieczno$¢ dalszego inwestowania w ten obszar w celu istotnej poprawy stanu srodowiska i
zapobieganiu jego degradacii, wynikajgcej z dziatalnosci gospodarczej.

Podobnie jak w latach poprzednich, gtéwnym inwestorem w naktadach na $rodki trwate stuzgce ochronie
srodowiska sqg przedsiebiorstwa, kolejnym gminy, nastepnie jednostki budzetowe. Grupg inwestoréw o
najwiekszym udziale naktaddw w obszarze gospodarki wodnej byty jednostki budzetowe, nastepnie
przedsiebiorstwa i gminy.

Waznym zrodtem finansowania ochrony $srodowiska pozostajg fundusze ekologiczne, tj. fundusze ochrony
srodowiska i gospodarki wodnej: Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz
wojewddzkie fundusze ochrony $Srodowiska i gospodarki wodnej. Wedtug Strategii Dziatania Narodowego
Funduszu Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej na lata 2017-2020, biorgc pod uwage aktualnie dostepne
zasoby srodkdw pienieznych, przyszte przychody z optat srodowiskowych oraz zwroty rat pozyczek i uzyskiwane
odsetki z oprocentowania przewiduje sie, ze gérna granica dofinansowania, jokie Narodowy Fundusz mogtby
udzieli¢ beneficientom w okresie 2017-2020 r., tylko ze srodkdw wtasnych Narodowego Funduszu wyniesie
ponad 13 mid zt. Finansowanie ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej nalezy ponadto do zadan budzetow
powiatéw i gmin.

Z zakresu Instalacji Ochrony Srodowiska Grupa bardzo aktywnie obserwuje rynek polski oraz zagraniczny i
uczestniczy w przetargach w branzy energetycznej, a dotyczgcych ograniczenia emisji zanieczyszczeh do
atmosfery (tlenki azotu, tlenki siarki, pyt). Obecne realizacje to projekt Potaniec, Kozienice, PGE Betchatow,
Ostroteka B,Wilno i Jaworzno lll. Na najblizsze miesigce to projekty zlokalizowane w Kedzierzynie — Kozlu,
Radlinie, Betchatowie, Jaworznie i Siekierkach.

e. Otoczenie konkurencyjne
Grupa dziata na rynku zdominowanym przez duze, gtéwnie miedzynarodowe podmioty. Kontrakty na tym
rynku sg zwykle przydzielane w wyniku przetargdw ogtaszanych przez zamawiajgcych, a projekty frwajg nawet
kika lat. Ze wzgledu na istotnos¢ czynnikdw takich jak doswiadczenie i referencje oraz mozliwosci
technologiczne i finansowe przy zdobywaniu nowych kontraktéw liczba podmiotdéw konkurujgcych z Grupg
jest ograniczona. Najczesciej sq to podmioty specjalizujgce sie w realizacji projektéw w formule EPC. Z raciji
wymogdw rynku aktualnie wiekszo$¢ projektdw Grupy jest takze realizowana w tej wtasnie formule.
Grupa dziata na rynku polskim oraz na rynkach zagranicznych. Ograniczona liczba projektdw oraz
zamawiajgcych na kazdym z rynkdw i wymogi przetargdw sprawiajq, ze podmioty konkurujagce z Grupq przy
projektach w Polsce (czesto duze Spdtki zagraniczne majg swoje polskie przedstawicielstwa) z reguty biorg
udziat takze w kontraktach zagranicznych.
W ramach oferowanych produktow i ustug w obszarze readlizacji projektow w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotéw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Grupy, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektéw
w formule EPC. Niektére podmioty sg wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottéw, ale czesc z nich
oferuje réwnie szeroki zakres produktdw i dysponuje technologiami pozwalajgcymi bra¢ udziat w przetargach
na projekty o tym samym zakresie produktowym co Grupa. W zakresie oferowania kompletnych blokdw
energetycznych do tych podmiotéw nalezq: GE Power, Alstom Power Systems, Mitsubishi Hitachi Power
Systems Europe, Doosan Power Systems, COVEC, CNEEC, Amec Foster Wheeler, CNIM. Sg to firmy posiadajgce
wiasne technologie stosowane w energetyce, a takze zdolno$¢ organizacyjng do realizacji kontraktéw w
formule EPC. Wymienione firmy, podobnie jak Grupa, dysponujg produktami pokrywajgcymi kompletny blok
energetyczny pracujgcy na dowolnym paliwie.
Na polskim rynku funkcjonuje kilka podmiotéw, takich jok Warbud, Budimex, Polimex-Mostostal, ktdre
przejawiajg ambicje zaistnienia w branzy energetycznej jako firmy realizujgce projekty w formule EPC lub co
najmniej jako dostawcy ustug montazowych i budowlanych. Budowanie kompetencji w dziedzinie
projektowania i produkowania urzqadzeh dla energetyki nie jest proste i wymaga ponoszenia znacznych
naktadow w dtugim okresie czasu. Wymienione podmioty konkurujg z Grupq, bazujgc wytgcznie na
technologiach i produktach dostarczanych przez firmy z grupy bezposrednich konkurentdw wymienionych
wczesdniej — m.in. GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe, Doosan Power Systems, CNIM i wielu
innych.
W zakresie konkretnych produktdw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpaddw gtdwnymi konkurentami Grupy sg ponownie GE Power, Alstom Power Systems, Mitsubishi Hitachi
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Power Systems Europe, Doosan Power Systems, Amec Foster Wheeler, SES Timace, Hitachi Zosen Inova, CNIM,
a takze Andritz, Valmet i Strabag.

Na rynku pojawiajg sie rowniez firmy chinskie, ktdrych konkurowanie polega gtdwnie na oferowaniu niskiej
ceny oraz odmiennych, a w ocenie Grupy, ryzykownych parametréw technicznych. Grupa ocenia, ze
zamawiajgcy na rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniajg oferte podmiotéw
chinskich joko mato wiarygodng, ale z czasem sytuacja moze sie zmienié, o ile chinskim firmom uda sie
utrzymacd niski poziom cen przy wzroscie jakosci technicznej oferowanych produktéw. Wtedy te podmioty
mogg stac¢ sie waznymi graczami na rynku urzgdzen dla energetyki.

Dodatkowo specyfika duzych projektdw, realizowanych w formule EPC sprawia, ze konkurencja miedzy
wymienionymi powyzej spdtkami a Grupg nie wyklucza wspdtpracy przy projektach, w szczegdlnosci w
zakresie dostawy kotta, czesci cisnieniowych kotta czy instalacji odsiarczania spalin.

4. Udziat Grupy w inwestycjach na rynkach zagranicznych
Dziatalno$¢ na rynkach zagranicznych jest prowadzona przez podmioty z Grupy od kilkudziesieciu lat. W
ostatnich dwdch latach dziatania te zostaty wyraznie wzmozone z uwagi na zahamowania w nowych
inwestycjach w obu strategicznych segmentach dziatalnosci Grupy w Polsce. Poszukiwanie nowych projektéw
za granicami Polski jest obecnie dziataniem niezbednym dla Grupy.

Aktywne wsparcie PFR (Panstwowy Fundusz Rozwoju) jako ECA (,Export Credit Agency”) poprzez mozliwosé
finansowania projektéw realizowanych przez Grupe to atut pozwalajacy Grupie rozszerzy¢ swojg dziatalno$e
w projektach, gdzie jest potrzeba finansowania inwestyciji.

Podmioty Grupy wdrazajg réwniez nowe produkty, ktére sqg i bedqg wprowadzane sukcesywnie na wszystkie
rynki. To opatentowane nowe technologie (np. system aglomeracii czgstek statych PM 1,0 PM2,5) czy nowe
produkty z zakresu OIZE (fotowoltaika, cieptownictwo solarne), jak réwniez produkty w  zakresie
unieszkodliwiania odpaddw komunalnych (np. reaktory zgazowania) czy niebezpiecznych (piece obrotowe).

Podmioty Grupy PBG sukcesywnie rozszerzajqg swoje portfolio, aby ograniczac ryzyko braku dywersyfikacii i
ograniczonego portfela produktowego.

VIII. DZIALALNOSC OPERACYJNA W RAMACH ROZROINIANYCH SEGMENTOW

1. Segment gazu ziemnego i ropy naftowej

Spdétka PBG wprowadzita na rynek polski hermetyczng metode wykonywania prac na czynnych gazociggach
firmy T.D. Wiliamson. W 1999 roku jako pierwsza w Polsce zaprojektowata i wykonata w systemie generalnej
realizacji inwestycji bezobstugowqg kopalnie gazu ziemnego. Takze jako pierwsza w Polsce zaprojektowata i
wykonata instalacje regazyfikacji skroplonego gazu (LNG). Opracowane technologie oraz zdobyte przy
redlizacji kopalni gazu ziemnego doswiadczenie wykorzystywane jest w ramach kolejnych kontraktéw

realizowanych przez spétki z Grupy.

Ponadto, Grupa PBG redlizuje inwestycje w formule generalnego wykonawstwa polegajgce zaréwno na
budowie nowych obiektéw, jak i modernizacji istniejacych baz magazynowych wraz z infrastrukturg
towarzyszqacq. W zakresie budowy i naprawy zbiornikdw magazynowych Grupa pracuje réwniez na czynnych
obiektach. Na zlecenie NATO Grupa redlizuje zadania modernizacii i rozbudowy istniejgcych sktadéw MPS
oraz dostawy i wykonania podziemnych zbiornikéw paliw dla mysliwcdw F-16 w bazach wojskowych na terenie
catej Polski. Wykonanie projektdw w obszarze budownictwa wojskowego tgczy sie z dostepem do informacii
niejownych oznaczonych klauzulg ,,POUFNE". Spdétka jest jednym z nielicznych podmiotéw w Polsce

spetniajgcym oczekiwania Inwestora w tym zakresie.

SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE GAZU ZIEMNEGO, ROPY NAFTOWEJ | PALIW

nazwa spotki obszar dziatalnosci

PBG S.A. Spoétka zdobyta unikalne do$wiadczenie, know-how i referencje poprzez realizacje historycznie
najwiekszych kontraktéw w tym segmencie w Polsce.

PBG oil and gas Spotka swiadczy specjalistyczne ustugi w zakresie kompleksowego wykonawstwa instalacii dla
sp.z 0. o. gazu zZiemnego, ropy naftowej oraz paliw.
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Przedmiotem dziatalnosci spdtki sq specjalistyczne ustugi w  zakresie  kompleksowego
wykonawstwa instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliw. Spdtka dedykowana na
rynek omanski.

Przedmiotem dziatalnosci spotki sg  specjalistyczne ustugi w  zakresie  kompleksowego
wykonawstwa instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliw. Spodtka dedykowana w
ramach rynku iranskiego.

Al Watanyiah
QOil and Gas LLC

PBG NBN Contracting

SPRZEDAZ

Rynek zbytu dla ustug z segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej obejmuje w wiekszosci teren naszego kraju.
Najwiekszym odbiorcq ustug Grupy w tym segmencie w 2018 roku byta Wartsila dla ktérej Grupa zrealizowata
przychody w wysokosci 23,4 min zt na rynku zagranicznym. Na runku krajowym najwiekszym odbiorcg ustug
byta spotka AGAT S.A., przychody w wysokosci 16,3 min zt.

Sprzedaz ustug z segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej

Przvchody ze sprzedasi 2018 2017 Réznica Réznica
ychody ze sp y (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)
Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 54 573 38093 16 480 43,26

Udziat segmentu gazu ziemnego, ropy naftoweji paliw w przychodach ze sprzedazy Grupy w 2018 roku wynidst
nieco ponad 4 %, a jego warto$¢ w przychodach wyniosta 54,6 min zt, wiecej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego, w ktérym osiggneta poziom 38,1 min zt. Najwiekszymi kontraktami realizowanymi w omawianym
okresie sprawozdawczym byty zadania pn.: ,,Budowa Zbiornika LNG Hamina,, w Finlandii a na rynku krajowym
»Budowa zbiornikdw magazynowych w Bazie Paliw nr 2 w Nowej Wsi Wielkiej".

2. Segment budownictwa energetycznego

SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE BUDOWNICTWA ENERGETYCINEGO

nazwa spotki obszar dziatalnosci

Spdtka oferuje generalng realizacje blokdw energetycznych opalanych paliwami kopalnymi,
a w szczegdlnosci tzw. wyspy kottowej, obejmujgcej kociot oraz instalacje oczyszczania
spalin, a takze instalacje do termicznej utylizacji odpaddw oraz do spalania biomasy. Firma
oferuje takze projektowanie i wykonawstwo szerokiej gamy kottéw opalanych weglem
brunatnym, kamiennym, olejem, gazem bqgdZz kombinacjg tych paliw, wérdéd nich kottdw
konwencjonalnych, na parametry nadkrytyczne, fluidalnych i rusztowych. Ponadto, od
szeregu lat dostarcza kotty do termicznej utylizacji odpaddw, do spalania biomasy oraz kotty
odzyskowe. Oferte w dziedzinie kottowej uzupetnidjg réznorodne ustugi serwisowe, od
diagnostyki poprzez naprawy, remonty, dostawy czesci zamiennych az po kompleksowe
modernizacje kottdéw i urzgdzen towarzyszgcych. W dziedzinie ochrony $rodowiska firma
projektuje, wykonuje i realizuje pod klucz instalacje odsiarczania spalin, instalacje redukciji
tlenkdw azotu oraz urzgdzenia odpylajgce.

RAFAKO S.A.

RAFAKO ENGINEERING
Sp.zo.o.

RAFAKO ENGINEERING
SOLUTION doo
RAFAKO Hungary Kft.
ENERGOTECHNIKA

ENGINEERING Sp. z 0. o.

EOO1RK Sp. z o0.0.
EO03B7 Sp. z 0.0.

RENG-NANO Sp. z o0.0.

SPRZEDAZ

Dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego
oraz serwisu instalacji energetycznych oraz gazowych.

Dziatalno$¢ w  zakresie projektowania technologicznego tgcznie z doradztwem i
sprawowaniem nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska.

Montaz urzgdzen w przemysle energetycznym i chemicznym.

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

Spoétka celowa odpowiedzialna za realizacje projektu budowa blokéw energetycznych w
Opolu.

Spoétka celowa odpowiedzialna za realizacje projektu budowa blokéw energetycznych w
Jaworznie.

Dziatalno$¢ w zakresie regeneraciji katalizatoréw SCR niezbednych do odazotowania gazdw,
w tym wymiana, diagnostyka, serwis oraz badania katalizatordw.
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Rynek zbytu dla ustug z segmentu budownictwa energetycznego obejmuje przede wszystkim teren naszego
kraju. Jednakze istotne znaczenie majg rowniez zlecenia z zagranicy, zarbwno w zakresie $wiadczenia ustug
jak i dostawy instalacji energetycznych oraz ochrony srodowiska. Gtdwnymi zleceniodawcami Grupy sg
podmioty gospodarcze z udziatem Skarbu Panstwa odpowiedzialne za realizacje strategii bezpieczehstwa
energetycznego Polski (TAURON, ENEA).

Sprzedaz ustug z segmentu budownictwa energetycznego

Przvehody ze sprzedai 2018 2017 Réznica Réznica
ychody ze sp Y (w tys. zt) (w tys. zf) (w tys. zf) (w %)

Budownictwo energetyczne 1254 628 1811392 - 556 764 - 30,74

Udziat segmentu budownictwa energetycznego w przychodach ze sprzedazy Grupy w 2018 roku wynidst 95%.
W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego warto$¢ przychoddw ze sprzedazy zmniejszyta sie
0 30% i na koniec 2018 roku wynosita ponad 1,2 mid zt. Kontrakty z segmentu budownictwa energetycznego

bedq petnity wiodgcq role w Grupie PBG w kilku nadchodzgcych latach.

3. Inne obszary dziatalnosci
Poza spdtkami wymienionymi w powyzszych punktach, wyrdzni¢ nalezy spdtki wehodzgce w sktad Grupy
Kapitatowej PBG, ktdre dziatajg w odrebnych obszarach nieopisanych powyzej.

nazwa spotki obszar dziatalnosci

PBG Dom Sp. z 0.0.

PBG ERIGO Sp. z o.0.

Goérecka Projekt Sp. z
o.o0.

PBG DOM INVEST X Sp.

z 0.0. Invest | S.K.A.

PBG DOM INVEST X Sp.

z 0.0. Ztotowska 51
S.K.A.

PBG ERIGO Projekt Sp.
z 0.0. QUADRO House
S.K.A.

ECORIA Sp. z 0.0.
PBG ERIGO Projekt Sp.
z 0.0. ECORIA Il S.K.A.
CITY DEVELOPMENT
Sp.zo.0.

PBG ERIGO PROJEKT
Sp. z 0.0. Strzeszyn
S.K.A.

PBG ERIGO Projekt Sp.
z o.0. Platan Hotel
S.K.A.

Spdtka prowadzi dziatalno$¢ deweloperskg. Zadaniem spdtki jest zarzgdzanie i optymalizacja
zasobdw nieruchomosciowych i gruntowych spdtek z Grupy Kapitatowej PBG, w tym
zarzqdzanie i komercjalizacja obiektéw biurowych, mieszkaniowych oraz hotelowych, sama
Spoétka posiada takze grunty inwestycyjne.

Spdtka posiada kompetencje do kompleksowego zarzgdzania projektami deweloperskimi fj.
planowania i przygotowania produkciji, realizacji projektéw i sprzedazy. PBG Erigo $wiadczyto
gtownie ustugi w tym zakresie spdtkom z Grupy deweloperskiej. Do dnia dzisiejszego PBG Erigo
zrealizowato kompleksowo wiele projektéw mieszkaniowych miedzy innymi: Ztotowska 51,
Quadro House, City Development, Ecoria etap |. Ponadto zarzgdzato mieszkaniami pod
wynajem dla konsorcjum budujgcego terminal LNG w Swinoujéciu. W obszarze nieruchomosci
komercyjnych — hotelowych zarzgdzato hotelem Hampton by Hilton w Swinoujsciu (projekt
hotelu pod nadzorem PBG Erigo dostosowano do wymagan sieci Hilton). W obszarze
nieruchomosci komercyjnych - biura: PBG Erigo zarzgdzato i wspdtuczestniczyto w procesie
komercjalizaciji biurowca Skalar w Poznaniu, przy ul. Géreckiej 1.

Spotka zredlizowata kompleksowo budowe biurowca Skalar Office Center w Poznaniu przy
skrzyzowaniu ul. Hetmanskiej i ul. Géreckiej, a takze zaplecza z parkingami. Gérecka Projekt jest
wtascicielem obiektu biurowego Skalar Office Center, a takze wspomnianych wyzej parkingéw
bedqgcymi czesciqg projektu.

Przedmiotem dziatania spdtki jest zakup i sprzedaz nieruchomosci mieszkaniowych oraz
prowadzenie wynajmu dtugo i krotkoterminowego lokali mieszkalnych  (mieszkania w
Swinoujsciu).

Spotka zrealizowata w catodci mieszkaniowy projekt deweloperski w Poznaniu przy ul.
Ztotowskiej. Obecnym przedmiotem dziatania spdtki jest zakup i sprzedaz nieruchomosci
mieszkaniowych oraz prowadzenie wynajmu diugoterminowego lokali mieszkalnych
(mieszkania w Swinoujéciu).

Spoétka zrealizowata w catosci mieszkaniowy projekt deweloperski w Poznaniu przy ul.
Smardzewskiej. Obecnym przedmiotem dziatania spdtki jest zakup i sprzedaz nieruchomosci
mieszkaniowych oraz prowadzenie wynajmu diugoterminowego lokali mieszkalnych
(mieszkania w $winoujéciu).

Spotka zrealizowata mieszkaniowy projekt deweloperski w Poznaniu przy ul. Karpia 25 - etap |.
Spdtka celowa zredlizowata zgodnie z planem sprzedaz posiadanej nieruchomosci
inwestycyjne;j.

Spotka celowa, prowadzita mieszkaniowq dziatalnos¢ deweloperskg w Gdansku.

Spoétka celowa zredlizowata zgodnie z planem nieruchomosci

inwestycyjne;j.

sprzedaz posiadanej

§pc’)+ko zrealizowata budowe hotelu 3-gwiazdkowego w Swinoujéciu. (Hampton by Hilton
Swinoujscie ). Obecnie prowadzi dziatalno$¢ hotelarskg w ramach umowy franczyzowej z Hilton
International Franchisor Corporation.
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PBG Erigo Projekt Sp. z
0.0. Malta Hotel Sp.K.

PBG DOM INVEST X Sp.

Zo0.0.

PBG ERIGO PROJEKT
Sp.zo.0.

PBG DOM Invest
Limited

ERIGO IV Sp. z 0.0.

ERIGO IV Sp. z .0.0.
s.k.a.,
ERIGO V Sp. z o0.0.

Galeria Kujawska
Nova Sp. z 0.0.
PGL-DOM Sp. z 0.0.

PBG Operator
Sp.zo.0.

PBG UKRAINA
Publiczna Spétka
Akcyjna

Spoétka prowadz dziatalnos¢ deweloperskg. PBG Erigo Projekt posiada duzy grunt inwestycyjny
w Poznaniu nad jeziorem Malta przy ul. Termalne;.

Spotka jest komplementariuszem w 2 deweloperskich spdtkach celowych zorganizowanych w
formie spodtek komandytowo-akcyjnych.

Spotka  wystepuje jako komplementariusz w5 deweloperskich
zorganizowanych w formie spdtek komandytowo-akcyjnych.

Spotka powstata w ramach redlizacji strategii optymalizacji podatkowej Grupy spdtek
deweloperskich.

spotkach  celowych

Spotka wystepuje jako komplementariusz w ERIGO IV Sp. z. 0.0. s.k.a.
Spotki celowe przeznaczone do wygaszenia.

Spotka celowa, ktéra wystepowata jako komplementariusz dla spotki prowadzgcej projekt
komercyjny w Bydgoszczy. Obecnie spbtka przeznaczona jest do wygaszenia.

Spotka zajmuie sie zarzgdzaniem nieruchomosciami spotek zlokalizowanych w Raciborzu.
Spoétka celowa.
Spdtka PBG Ukraina zawigzana zostata w celu prowadzenia dziatalnosci biznesowej skupiajgcej

sie na badaniu rynku ukrainskiego oraz nawigzywaniu kontaktow z firmami w  zakresie
budownictwa i ustug towarzyszgcych. Spbdtka obecnie nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej.

Wschodni Invest
Sp.zo.0.

Spdtka Wschodni Invest Sp. z 0.0. posiada w swoim portfelu i zarzgdza dziatalno$cig
deweloperskq spdtki Energopol — Ukraina.

Spodtka w roku 2017 nie prowadzita dziatalnosci. W dniu 21 marca 2018 roku Sqd zarejestrowat
potgczenie spodtki z PBG S.A. jako spdtkg przejmujgcq. Historycznie przedmiotem dziatalnosci
spotki byto swiadczenie ustug informatycznych oraz wsparcie w zakresie ustug kontrolingowych.

PBG AVATIA Sp. z 0.0.

W celu optymalizaciji kosztéw utrzymania struktury spétek w ramach GK PBG DOM, w 2018 roku zainicjowano
proces reorganizacji grupy spodtek deweloperskich poprzez konsolidacje struktury operacyjnej. W wyniku
analizy wyodrebniono kilka etapéw/procesdw:
e Proces 1 - Likwidacja spdétki Galeria Kujawska Nova Sp. z 0.0. poprzez potgczenie ze spdtkg PBG DOM
Sp. z 0.0. (spdtka przejmujgcal). Proces oczekuje na rejestracje w KRS.
e Proces 2 - Fuzja 5 spdtek: PBG ERIGO PROJEKT SP. Z O.0. QUADRO HOUSE S.K.A., PBG ERIGO PROJEKT
SP. Z O.0O. STRZESZYN S.K.A., PBG ERIGO PROJEKT SP. Z O.O. ECORIA Il S.K.A., PBG DOM INVEST X SP. Z
O.0. INVEST | S.K.A. oraz ERIGO V SP. Z O.0. Potgczenie w/w spdtek zostanie dokonane w frybie art.
492 § 1 pkt 2 Kodeksu spdtek handlowych (,,Ksh"), to jest przez zawigzanie nowej spdtki z ograniczong
odpowiedzialnoéciq pod firmg: PBG DOM  NIERUCHOMOSCI Spétka  z  ograniczong
odpowiedzialnosciqg z siedzibg w Wysogotowie, na ktérg przejdzie majatek spdtek tgczgcych sie
(taczenie sie przez zawigzanie nowej spdtki). Proces oczekuje na rejestracje w KRS.
e Proces 3 - Likwidacja spdtki PBG DOM INVEST LTD (spdtka prawa cypryjskiego) poprzez potgczenie ze
spdtkg PBG DOM Sp. o.0. (spdtka przejmujgcal). Proces zainicjowany.
e Proces 4 - Fuzja 3 spdtek ,komplementariuszy” tj. ERIGO IV SP. Z O.O., PBG ERIGO PROJEKT SP. Z O.O.
oraz PBG DOM INVEST X SP. Z O.0O. Potgczenie w/w spdtek zostanie dokonane w trybie art. 492 § 1 pkt
2 Kodeksu spdétek handlowych (,Ksh”), to jest przez zawigzanie nowej spdtki z ograniczong
odpowiedzialno$ciq pod firmg: PBG DOM KOMPLEMENTARIUSZE Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciqg z siedzibg w Wysogotowie, na ktérg przejdzie majgtek spdtek tgczgceych sie
(tagczenie sie przez zawigzanie nowej spdtki). Proces w trakcie przygotowywania.
e Proces 5 - Fuzja powstatych w ramach etapu 2 i 4 nowopowstatych spdtek ze spdtkg Erigo IV S.K.A.

SPRZEDAZ

Inne ustugi, przede wszystkim w zakresie pozostatych obszaréw budownictwa, w tym specjalistycznego,
przemystowego i mieszkaniowego, niezwigzane z strategiczng dziatalnosciq Grupy, realizowane sg na terenie
catego kraju.

Sprzedaz w segmencie inne

Przvehody ze sprzedai 2018 2017 Réznica Réznica
4 Y P Y (wtys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)
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Inne
(pozostate ustugi: ogdinobudowlane,
deweloperskie, hotelowe oraz wynajem 8956 19 608 - 10 643 - 54,32
powierzchni biurowych)

Udziat segmentu inne w przychodach ze sprzedazy w 2018 roku wynidst zaledwie 1%.

Wskazanie podmiotdéw, z ktérymi obroty Grupy PBG osiggnely co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy
ogodtem
W okresie objetym sprawozdaniem, podmiotami, z ktérymi obroty osiggnety co najmniej 10 % przychodéw ze
sprzedazy ogdtem sq:
- jako odbiorca: Tauron Wytwarzanie S.A.,

Enea Wytwarzanie Sp.z o0.0.
- jako dostawca: nie odnotowana takich podmiotéw.

UDZIAL SEGMENTOW DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Udzial segmentow dziatalnosci Grupy PBG w przychodach ze sprzedazy w 2018 r. oraz 2017 r.

120,00

100,00 95,18 96,91

80,00

60,00

40,00

20,00

4,14 2,04
0,00 4

gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa budownictwo energetyczne inne

0,68 1,05

2018 2017

ROZDZIAL IV: RAPORT Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ PBG W 2017 ROK

I. INFORMACJA O ZAWARTYCH UMOWACH ORAZ ZDARZENIACH ISTOTNYCH DLA DZIALALNOSCI
GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Spdtka oraz spdtka zalezna RAFAKO uznajg za istotne umowy, spetniajgce kryteria opisane w art. 17 ust 1 MAR.

1. Umowy dotyczqce dzialalnosci operacyjnej zawarte w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej
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Kontrakt Strony umowy m Istotne informacje dotyczgce umowy

1. wybér oferty Konsorcjum,

2. podpisanie warunkowej umowy z Zamawigjgcym o
tqcznej wartosci 70,28 min EUR oraz 18,86 min USD oraz
1.590.700.000.000,00 IDR (tgcznie ok. 850,3 min zt netto),w
tym warto$¢ wynagrodzenia zastrzezonego dla RAFAKO

giﬂf{g‘ﬁ {PT.Rekavasa 16.08.2017  S.A. 70,28 min EUR,
Budowa dwédch blokéw parowych e Y 29.12.2017 3. spetnienie sie jednego z warunkdw zawieszajgcych, 1j.
- . Industri . . J
opalanych weglem w Indonezji na wyspie 21.02.2018 zawarcie umowy kredytowej przez Zamawiajgcego z BGK
Lombok (2x50 MW) 12.02.2019 , zabezpieczonej przez KUKE,

Zamawiajgcy:

PT. PLN (PERSERO) 4. zawarcie przez RAFAKO z BGK Direct Agreement in

relation to the Export Contract, regulujgcej konsekwencje
niedotfrzymania obowigzku zachowania udziatu
sktadnikdw pochodzenia polskiego w przychodach netto
z realizacji Kontraktu na poziomie minimum 40% czesci
Kontraktu

Wiecej w:

RB RFK 10/2018: hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty _biezace/2018/RB 10 2018 spelnienie_warunku Lombok.pdf

RB RFK 27/2017: hittps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 27 2017 OFERTA LOMBOK.pdf;

RB RFK 66/2017: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 66 2017 UMOWA LOMBOK FINAL.pdf

RAFAKO S.A.

Budowa gazociggu DN 700 Szczecin -
Gdansk, odcinek Golenidw-Ptoty

Podpisanie umowy z Zamawiajgcym na kwote 124.892.356

Zamawicjqey: 30.05.2018 zt netto, z terminem realizacji 24 miesigce.

Operator Gazociggdw
Przesytowych GAZ — System S.A.

Wiecej w: RB RFK 20/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/20180530 RB 20 2018 zawarcie umowy z GAZ SYSTEM .pdf

Konsorcjum:
RAFAKO S.A. (Lider), ENERGA

N Podpisanie przez Konsorcjum umowy na realizacje zadania
Serwis Sp. z 0.0.

za kwote 199.250.000 zt netfto, z czego 126,25 min zt to
warto$¢ wynagrodzenia RAFAKO. Umowa zrealizowana
zostanie w terminie do 30 czerwca 2020 roku

Budowa instalacji odsiarczania spalin Il w

Elekirowni Ostroteka B 24.07.2018

Zamawiadjagcy:
ENERGA Elektrownie Ostroteka
S.A.

Wiecej w: RB RFK 28/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_28 2018 umowa |OS_Ostroleka.pdf

Wykonanie kompleksowej modernizaciji RAFAKO S.A.
Y - OMPIEks I ! Zawarcie umowy na kwote 181.600.000 zt netto, ktdrej
Instalacji Odsiarczania Spalin na blokach . . A N N - N N
R - ] . Zamawiajqcy: 01.08.2018 zakonczenie planowane jest w terminie do dnia 31 maja
nr3i4oraz5iéw PGE GIEK S.A. Oddziat L .
PGE Gornictwo i Energetyka 2021 roku.

Elektrownia Betchatéw .
Konwencjonalna S.A.

Wiecej w: RB RFK 30/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/20180801 RB_30 2018 umowa IOS Be chat w_3456.pdf

RAFAKO S.A. oraz Mostostal
Warszawa S.A. i Polimex-

Zawarcie aneksu ferminowego: przesuniecie terminu
Mostostal S.A. 9 p €

przekazania do eksploatacji blokéw nr 5 i 6 do termindw
odpowiednio do 15 czerwca 2019 roku oraz 30 wrzesnia
2019 roku.

Budowa blokéw energetycznychnr5ié6 w

Elektrowni Opole 10.10.2018

Zamawiajqcy:
PGE Gérnictwo i Energetyka
Konwencjonalna S.A.

Wiecej w:
RB RFK 34/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 34 2018 zawarcie aneksu Opole.pdf w nawigzaniu do RB RFK 33/3017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 33 2017 OPOLE ZMIANA HARMONOGRAMU.pdf

RAFAKO S.A. oraz PBG oil and

gas Sp.z 0.0. Zawarcie z Zamawiajgcym Umowy na realizacje zadania o

. . tgcznej wartosci 168,7 min zt netto. Termin realizacji to 25

Budowa Troczni Kedzierzyn Zamawiajqgcy: Operator 15.02.2019 miesiecy od zawarcia Umowy. Udziat RAFAKO w
Gazociggdw Przesytowych przychodach z kontraktu wynosi 95%.

GAZ-SYSTEM S.A.
Wiecej w:
RB RFK 39/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/20181121 RB 39 2018 wyb r najkorzystniejszej ofe.pdf
RB RFK 3/2019: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2019/RB_3 2019 _Umowa_Tlocznia Kedzierzyn.pdf
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https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_10_2018_spelnienie_warunku_Lombok.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_27_2017_OFERTA_LOMBOK.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_66_2017_UMOWA_LOMBOK_FINAL.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2019/RB_2_2019_Direct_Agreement_BGK.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/20180530_RB_20_2018_zawarcie_umowy_z_GAZ_SYSTEM_.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_28_2018_umowa_IOS_Ostroleka.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/20180801_RB_30_2018_umowa_IOS_Be_chat_w_3456.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_34_2018_zawarcie_aneksu_Opole.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_33_2017_OPOLE_ZMIANA_HARMONOGRAMU.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/20181121_RB_39_2018_wyb_r_najkorzystniejszej_ofe.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2019/RB_3_2019_Umowa_Tlocznia_Kedzierzyn.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2018 rok

Zawarcie przez PBG jako  Partnera  Konsorcjum
utworzonego z Korporacjg Budowlang DORACO Sp. z 0.0.,
umowy ze Szczecihskg Energetykg Cieplng Sp. z 0.0. na

Budowa Centrum Szkolenia Dzieci i opracowanie dokumentacji projektowej i przebudowe

. . PBG S.A. odcinka istniejgcej sieci cieptowniczej o srednicach dla
Mtodziezy wraz z przebudowq i rozbudowq X . Lo .
. A . . R projektowanego Centrum Szkolenia Dzieci i Mtodziezy przy
Stadionu Miejskiego im. Floriana Krygiera w . . . 08.03.2019 . . - . .
. . . X Zamawiajqgcy: Inwestycje ulicy Twardowskiego w Szczecinie oraz z Gming Miasto
Szczecinie, boisk pitkarskich oraz L ! X N . L. .,
Miejskie Stadion Sp. z o0.0. Szczecin na realizacje zadania. Warto$¢ zawartych uméw

infrasfruktury fowarzyszqce; to tqcznie 296 260 121,96 zt netto z czego udziat PBG w

wyniku kontraktu wynosi 50%. Termin na realizacje
przedmiotu umow to 36 miesiecy od ich podpisania.

Wiecej w:

RB PBG 9/2019: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/9-2019-zawarcie-umow-na-zaprojektowanie-i-wykonanie-robot-budowlanych-
dla-stadionu-miejskiego-w-szczecinie.html

oraz w RB PBG 2/2019: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace/2-2019-wybor-najkorzystniejszej-oferty-na-zaprojektowanie-i-wykonanie-
robot-budowlanych-dla-stadionu-miejskiego-w-szczecinie.html

RAFAKO S.A.
Budowa siedziby Muzeum ,,Pamiec i Zawarcie przez RAFAKO S.A. umowy na budowe siedziby
Tozsamos¢” im. Sw. Jana Pawta Il w Zamawiajgcy: Muzeum 16.04.2019  Muzeum w formule zaprojektuj — wybuduj, w terminie 100
Toruniu ,Pamig¢ i Tozsamosé™ im. Sw. tygodni od zawarcia umowy, za kwote 117,7 min zt.

Jana Pawta Il w Toruniu
Wiecej w:
RB RFK 5/2019: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2019/20190416 RB 5 2019 Umowa na budow_muzeum w_Toru.doc.pdf

2. Umowy dotyczgce finansowania zawarte w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej (umowy
kredytowe, gwarancje, obligacje)

Zawarcie przez RAFAKO S.A. z Bankiem, Umowy o linie na gwarancje bankowe o charakterze
odnawialnym.
Limit: 20.475.000,00 EUR. W ramach limitu mogg by¢ udzielone gwarancje przetargowe, zwrotu

. RAFAKO S.A. L . . S IR - A .
Zawarcie umowy o zaliczki, dobrego wykonania umowy i rekojmi, z najpdzniejszym terminem waznosci do dnia 24
linie na gwarancje Bank: 27.04.2018 kwietnia 2024 roku.
bankowe z HSBC : 25.04.2019 Warunkiem wykorzystania przez RAFAKO gwarancji jest miedzy innymi ustanowienie

HSBC Bank Polska N .
Bank Polska S.A. SA zabezpieczen.

W dniu 25 kwietnia 2019 zawarty aneks do umowy przedtuzyt termin jej obowigzywania do 24
kwietnia 2020 roku i przedtuzyt termin waznosci wystawianych gwarancji do dnia 24 kwietnia
2025 roku.

Wiecej w: RB RFK 16/2018: _https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 16 2018 linia_gwarancyjna HSBC.pdf

RB RFK 7/2019: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2019/RB_7 2019 _Aneks_do_Umowy z HSBC_FINAL.pdf

Podpisanie aneksu do umowy limitu kredytowego wielocelowego, okreslajgcego m.in.:
A. kwoty udzielonego kredytu obrotowego odnawialnego fj.:

. RAFAKO S.A. a) w rachunku biezgcym do kwoty 70 min zt,
Umowa limitu . N s . . , S
b) kredytu obrotowego odnawialnego, na finansowanie biezgcych zobowigzan wynikajgcych
kredytowego 29.06.2018 o Py
wielocelowedo Kredytodawca z wykonywanej dziatalnosci, do kwoty 70 min zt,
9 PKO BP S.A. c) gwarancji bankowych na realizacje ewentualnych wyptat z tytutu zrealizowanych gwaranciji

bankowych udzielonych w ramach limitu do kwoty 150 min zt.
B. termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2019 roku.

Wiecej w: RB RFK 24/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/20180629 RB 24 2018 aneks nr 28 do _umowy LKW z P.pdf

PBG S.A.
Kolejna Emisja
Obligacii Wybrani
emitowanych przez  wierzyciele Spotki  28.11.2018 Emisja 91.894 Obligaciji, o warto$ci nominalnej 100,00 zt kazda.
PBG, skierowana do  —zgodnie z
wierzycieli Spotki propozycjami
Uktadowymi

Wiecej w: RB PBG 25/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace/25-2018-podsumowanie-subskrypciji-obligacji-kolejnej-e misji.ntml

3. Inne zdarzenia majgce miejsce w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej

53/77


https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2019/RB_7_2019_Aneks_do_Umowy_z_HSBC_FINAL.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/20180629_RB_24_2018_aneks_nr_28_do_umowy_LKW_z_P.pdf
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/25-2018-podsumowanie-subskrypcji-obligacji-kolejnej-emisji.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/9-2019-zawarcie-umow-na-zaprojektowanie-i-wykonanie-robot-budowlanych-dla-stadionu-miejskiego-w-szczecinie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/9-2019-zawarcie-umow-na-zaprojektowanie-i-wykonanie-robot-budowlanych-dla-stadionu-miejskiego-w-szczecinie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/2-2019-wybor-najkorzystniejszej-oferty-na-zaprojektowanie-i-wykonanie-robot-budowlanych-dla-stadionu-miejskiego-w-szczecinie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/2-2019-wybor-najkorzystniejszej-oferty-na-zaprojektowanie-i-wykonanie-robot-budowlanych-dla-stadionu-miejskiego-w-szczecinie.html
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2019/20190416_RB_5_2019_Umowa_na_budow_muzeum_w_Toru.doc.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2018 rok

Rodzaj zdarzenia Opis zdarzenia

Zarejestrowanie przez Sqd w dniu 19 stycznia 2018 roku podwyzszenia kapitatu Spotki do kwoty 16.085.284,02 zt, w
zwiqzku z emisjq 213.610 akcji serii H.

Wiecej w RB PBG 3/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2018-podwyzszenie-kapitalu-
zakladowego-pbg.html

Wykonanie w dniu 22 stycznia 2018 roku przez Pana Jerzego Wisniewskiego prawa z 66.021 Warrantéw Subskrypcyjnych
i objecie 66.021 Akciji Serii | oraz podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spdtki do kwoty 16.086.604,44 zt.

Wiecej w: RB PBG 4/2018: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/4-2018-dojscie-do-skutku-
emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html

Zmiany w kapitale PBG S.A.

Informacje na temat akcj Zarejestrowanie przez Sqd w dniu 17 grudnia 2018 roku podwyzszenia kapitatu Spotki do kwoty 16.301.872,84 zt, w

zwiqzku z emisjq 10.763.420 akcji serii H.

Wiecej w RB PBG 26/2018: http:
kapitalu-zakladowego-pbg.html

Wykonanie w dniu 20 grudnia 2018 roku przez Pana Jerzego Wisniewskiego prawa z 3.326.671 Warrantéw
Subskrypcyjnychiobjecie 3.326.671 Akcji Serii | oraz podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spotki do kwoty 16.368.406,26
zt.

Wiecej w: RB PBG 27/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/27-2018-dojscie-do-skutku-
emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.ntml

Podjecie w dniu 9 stycznia 2018 roku przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PBG S.A. decyzji o potgczeniu PBG ze
spotkg PBG AVATIA spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq w trybie okreSlonym w art. 492 § 1 pkt 1) k.s.h., tj. poprzez
przeniesienie catego majgtku PBG AVATIA na PBG oraz na Plan Potgczenia, ktdry zostat uzgodniony i podpisany przez
Potgczenie PBG S.A. jako Spdtkag Zarzqdy tgczonych Spdtek w dniu 27 pazdziernika 2017 roku.
Przejmujacq z PBG AVATIA Sp. z Potqgczenie zostato zarejestrowanie przez Sqd w dniu 21 marca 2018 roku.
0.0. jako Spbtkg Przejmowang
Wiecej w:
RB PBG 1/2018: hitp:
nadzwyczajne-walne- zgromudzeme -spolki-pbg-s-a-w-dniu-9-stycznia-2018-roku.html,
RB PBG 10/2018: http://www.pbg-sa.pl/pub/pl/uploaddocs/raport-biezacy-10-2018.3640896075.pdf

Powiadomienie w dniu 26 lutego 2018 roku PBG S.A. przez podmiot petnigcy funkcje audytora - firme Ernst&Young
Audyt Polska Sp. z 0.0. Sp.k. - (w wykonaniu obowigzku wynikajgcego z art. 12 ust. 1 (b) oraz ust.1 (c) Rozporzadzenia

Informacja o skierowaniu przez Parlamentu Europejskiego i Rady UE nr 537/2014), o wystaniu do Komisji Nadzoru Audytowego oraz Komisji Nadzoru
biegtego rewidenta pisma do KNA  Finansowego pisma, w zwigzku z ustawowym badaniem sprawozdania finansowego PBG S.A. oraz skonsolidowanego
oraz KNF, w zwigzku z badaniem sprawozdania finansowego Grupy PBG za rok obrotowy zakohczony dnia 31 grudnia 2017 roku, dotyczgcego:
sprawozdania finansowego 1) Istotnych zagrozen lub watpliwosci dotyczgcych kontynuacii dziatalnosci PBG S.A.

2) Zagadnien, ktére mogq spowodowac odmowe wydania opinii z badania sprawozdan finansowych lub

wydanie negatywnej opinii lub opinii z zastrzezeniami.

Wiecej w: RB PBG 8/2018: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/8-2018-informacja-o-skierowaniu-przez-bieglego-rewidenta-pisma-

do-kna-oraz-knf-w-zwiazku-z-badaniem-sprawozdania-finansowego.html

W dniu 5 kwietnia br. Zarzgd PBG przyjat zaktualizowanq Strategie dla Grupy Kapitatowej PBG.

Przyjecie przez Zarzqd PBG
zaktualizowanej Strategii dla
Grupy Kapitatowej PBG

Strategia PBG zaktada dtugoterminowy wzrost wartosci jej Grupy Kapitatowej, poprzez budowe najwiekszej polskiej
grupy inzynieryjno-budowlanej w oparciu o Grupe RAFAKO - podmiotu liczgcego sie na rynkach zagranicznych,
oferujgcego specjalistyczne ustugi budowlane dla przemystu energetycznego oraz branzy gazu ziemnego, ropy
naftowej i paliw.

Wiecej w: RB PBG 11/2018: http:

arupy-kapitalowej-pbg.html

W dniu 25 kwietnia br. zakohczyty sie negocjacje w przedmiocie umowy sprzedazy wierzytelnosci, ktérg Spodtka
posiada wzgledem Imidz Finans Group Sp. z 0.0. z siedzibg w Kijowie z tytutu podpisanej umowy zobowigzujgcej do
sprzedazy. Zgodnie z wynegocjowang umowq sprzedazy wierzytelnosci, PBG otrzyma od Cesjonariusza tytutem
przeniesienia wierzytelnosci kwote 80 min zt, w tym bezzwrotng zaliczke w kwocie 20 min zt w terminie do 25 czerwca
2018 roku oraz pozostatg kwote — 60 min zt, w terminie do dnia 25 czerwca 2019 roku.

Zakonczenie negocjacji w zakresie
przeniesienia istotnej wierzytelnosci

Wiecej w: RB PBG 14/2018: http:
istotnej-wierzytelnosci.html

Po przeprowadzeniu analizy sytuacji formalno — prawnej akcji PBG notowanych od dnia 3 stycznia 2018 roku, w dniu
20 czerwca 2018 roku opublikowat informacie, ze scalenie akcji Spdtki, w celu podniesienia kursu nie jest mozliiwe z
uwagi na frwanie emisji akcji serii H oraz | oraz wynikajgce ze Statutu Spotki brak mozliwosci umorzenia akcji. Analiza,

Informacja dotyczgca notowania o ktérej mowa powyzej wykazata, ze scalenie akcji Spdiki, ktdre stanowi podstawe wyprowadzenia akcji z segmentu,

akcji PBG na Liscie Alertéw. nie jest mozliwe z uwagi na warunki uktadu z wierzycielami zatwierdzonego prawomocnym postanowieniem z dnia 08
pazdziernika 2015 roku Sgdu Rejonowego Poznan Stare Miasto w Poznaniu, Wydziat XI Gospodarczy do Spraw
Upadtosciowych i Naprawczych, sygn. akt XI GUp 29/12 (dalej ,,Uktad”) i do czasu wykonywania przez Spotke tego
Uktadu.
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http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2018-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2018-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/4-2018-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/4-2018-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/27-2018-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/27-2018-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2018-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-9-stycznia-2018-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2018-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-9-stycznia-2018-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/8-2018-informacja-o-skierowaniu-przez-bieglego-rewidenta-pisma-do-kna-oraz-knf-w-zwiazku-z-badaniem-sprawozdania-finansowego.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/8-2018-informacja-o-skierowaniu-przez-bieglego-rewidenta-pisma-do-kna-oraz-knf-w-zwiazku-z-badaniem-sprawozdania-finansowego.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/11-2018-przyjecie-przez-zarzad-pbg-zaktualizowanej-strategii-dla-grupy-kapitalowej-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/11-2018-przyjecie-przez-zarzad-pbg-zaktualizowanej-strategii-dla-grupy-kapitalowej-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/14-2018-zakonczenie-negocjacji-w-zakresie-przeniesienia-istotnej-wierzytelnosci.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/14-2018-zakonczenie-negocjacji-w-zakresie-przeniesienia-istotnej-wierzytelnosci.html

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2018 rok

Wiecej w: RB PBG 17/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/17-2018-informacja-dotyczaca-notowania-akcji-pbg-na-liscie-
alertow.html

W dniu 26 czerwca 2017 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PBG S.A., zatwierdzito sprawozdania
Zarzqdu z dziatalnosci Spotki dominujgcej i Grupy Kapitatowej oraz sprawozdania finansowego Spoétki dominujgce;j
oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za rok obrotowy 2017.

Latwierdzenie sprawozdan za 2017
rok

Wiecej w: RB PBG 18/2018: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/18-2018-uchwaly-podjete-przez-zwyczajne-walnego-
zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-w-dniu-26-czerwca-2018-roku.html

W dniu 1 sierpnia 2018 roku Zarzad RAFAKO S.A. poinformowat o zakonczeniu kolejnego etapu reorganizacji oraz
poinformowat o wynikach procesu redukciji zatrudnienia. Poinformowat réwniez, ze koszty zwigzane z reorganizacjq
nie przekroczq zatozonej rezerwy.

Zakohczenie reorganizacii
RAFAKO

Wiecej w: RB RFK 31/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty _biezace/2018/20180801 RB 31 2018 zako czenie_etapu_reorganiza.docx.pdf

30.10.2018:

Zmiany w Radzie Nadzorczej objety rezygnacije Przewodniczacego - Pana Jerzego Wisniewskiego z petnienia funkcii
oraz objecie funkcji Przewodniczgcej przez Panig Helene Fic.

Imiany w Zarzgdzie objety natomiast odwotanie Pani Agnieszki Wasilewskiej — Semail z funkcji Prezesa Zarzgdu i
powierzenie funkcji Wiceprezesa Zarzqdu, powierzenie funkcji Prezesa Zarzgdu Panu Jerzemu Wisniewskiemu oraz
rezygnacje z zasiadania w Zarzqdzie Spétki przez Pandw Edwarda Kasprzaka, Karola Sawickiego oraz Tomasza
Tomczaka

Wiecej w: RB RFK 35/2018:

https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 35 2018 zmiany w sk adzie RN i zarzadu.pdf
18.12.2018:

Powotanie w sktad Rady Nadzorczej Pana Michata Sikorskiego.

Wiecej w:

RB RFK 42/2018:

hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 42 2018 Uchwa y NWZ 18 12 2018.pdf

RB RFK 43/2018:

https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 43 2018 powo anie cz onka RN 18 12 2018.pdf
oraz RB RFK 38/2018:

hitps://www.rafako.com.pl/pub/File /raporty biezace/2018/RB 38 2018 Og oszenie o zwo aniu NWZ na 18 12 20.
pdf

W dniu 25 stycznia 2019 roku spdtka PBG podjeta decyzje o potgczeniu z PBG oil and gas Sp. z 0.0. poprzez przejecie
przez PBG majatku spotki zaleznej. Plan potgczenia zostat przyjety w dniu 31 stycznia 2019 roku. Zwotane na dzien 2
kwietnia 2019 roku Walne Zgromadzenie jednogtosnie podjeto uchwate o potgczeniu spotek.

Zmiany w organach spotki
RAFAKO S.A.

Wszczecie procesu tqgczenia PBG
S.A.z PBG oil and gas Sp. z 0.0.

Wiecej w:

RB PBG 3/2019:
http://www.pb
RB PBG 4/2019:
hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty -biezace/4-2019-ogloszenie-o-zwolaniu-nadzwyczajnego-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-na-
dzien-5-marca-2019-roku-oraz-projekty-uchwal-wraz-z-uzasadnieniem.html

RB PBG 7/2019:
http://www.pb
RB PBG 8/2019:
hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty -biezace/8-2019-ogloszenie-o-zwolaniu-nadzwyczajnego-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-na-
dzien-2-kwietnia-2019-roku-oraz-projekty-uchwal-wraz-z-uzasadnieniem.html

-biezace/3-2019-podjecie-przez-zarzad-decyzji-o-zamiarze-polaczenia-ze-spolka-zalezna.html

RB PBG 11/2019:

http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/rapor
2-kwietnia-2019-roku.html

W roku 2018 roku, poza wymienionymi powyzej i opisanymi w punkcie IX rozdziatu VI oraz nocie 2.3.
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2018 nie wystgpity inne istotne zdarzenia, mogqgce
znaczgco wptyngé na ocene i zmiany sytuacji majgtkowej, finansowej i wyniku finansowego Grupy
Kapitatowe.

Il. INFORMACJE O ZMIANACH W POWIAZANIACH ORGANIZACYJNYCH

m Strony zdarzenia | Rodzaj zdarzenia

RAFAKO S.A.
. - W dniu 3 stycznia 2018 r. RAFAKO S.A. ofrzymato od Funduszu Inwestycji Polskich
Zawiadomienie o s . . . . .

. Jmianie stanu Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywdw Niepublicznych z
03.01.2018 Eurlwdk.usrflnwesfycp posiadania akgi siedzibg w Warszawie zawiadomienie, iz w wyniku zarejestrowania w dniu 22

olskic . . S .
rudnia 2017 roku przez Sqd Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat Gospodarcz
Przedsiebiorstw RAFAKO S.A. g P 4 ! Y v P Y

. Krajowego Rejestru Sgdowego podwyzszenia kapitatu spdtki RAFAKO S.A.
Fundusz Inwestycyjny
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http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/17-2018-informacja-dotyczaca-notowania-akcji-pbg-na-liscie-alertow.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/17-2018-informacja-dotyczaca-notowania-akcji-pbg-na-liscie-alertow.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/18-2018-uchwaly-podjete-przez-zwyczajne-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-w-dniu-26-czerwca-2018-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/18-2018-uchwaly-podjete-przez-zwyczajne-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-w-dniu-26-czerwca-2018-roku.html
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/20180801_RB_31_2018_zako_czenie_etapu_reorganiza.docx.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_35_2018_zmiany_w_sk_adzie_RN_i_zarzadu.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_42_2018_Uchwa_y_NWZ_18_12_2018.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_43_2018_powo_anie_cz_onka_RN_18_12_2018.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_38_2018_Og_oszenie_o_zwo_aniu_NWZ_na_18_12_20.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_38_2018_Og_oszenie_o_zwo_aniu_NWZ_na_18_12_20.pdf
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2019-podjecie-przez-zarzad-decyzji-o-zamiarze-polaczenia-ze-spolka-zalezna.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/4-2019-ogloszenie-o-zwolaniu-nadzwyczajnego-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-na-dzien-5-marca-2019-roku-oraz-projekty-uchwal-wraz-z-uzasadnieniem.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/4-2019-ogloszenie-o-zwolaniu-nadzwyczajnego-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-na-dzien-5-marca-2019-roku-oraz-projekty-uchwal-wraz-z-uzasadnieniem.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/7-2019-odwolanie-nadzwyczajnego-walnego-zgromadzenia-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/8-2019-ogloszenie-o-zwolaniu-nadzwyczajnego-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-na-dzien-2-kwietnia-2019-roku-oraz-projekty-uchwal-wraz-z-uzasadnieniem.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/8-2019-ogloszenie-o-zwolaniu-nadzwyczajnego-walnego-zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-na-dzien-2-kwietnia-2019-roku-oraz-projekty-uchwal-wraz-z-uzasadnieniem.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/11-2019-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-2-kwietnia-2019-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/11-2019-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-2-kwietnia-2019-roku.html
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Zamkniety Aktywow dokonanego poprzez emisje 42.500.000 akciji serii K, Zawiadamiajgcy przekroczyt
Niepublicznych 5% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu Spéfki.

Wiecej w: RB RFK 1/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB 1 2018 zawiadomienie FIPP_FIZ_AN.pdf

Bank BGZ BNP Paribas S.A. poinformowat, ze w wyniku rejestracji w dniu 31

PBG S.A. pazdziernika 2018 roku przez wtasciwy sqd rejestrowy podziatu Raiffeisen Bank
Polska S.A. (dalej ,,Raiffeisen”), zorganizowana czes$¢ przedsiebiorstwa Raiffeisen
Bank BGZ BNP Paribas przeszta na Bank i stat sie bezposrednim posiadaczem tqcznej liczby 49.885.899
31.10.2018 S.A. akcji PBG, stanowigcych tgcznie 6,202% kapitatu zaktadowego.
Zawiadomienie o tej samej tresci ztozyta spdtka matka Banku - BNP PARIBAS SA z
siedzibg w Paryzu.
Wiecej w:

RB PBG 23/2018: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/23-2018-zawiadomienie-o-przekroczeniv-progu-5-w-kapitale-
zakladowym-pbg.html
RB PBG 24/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace/24-2018-zawiadomienie-o-przekroczeniu-progu-5-w-kapitale-
zakladowym-pbg.html

lll. REALIZACJA UKLADU

Informacje dotyczgce realizacji Uktadu zawartego z wierzycielami zamieszczono w rozdziale VI, punkcie IX

Zatozenia kontynuacii dziatalnosci.

IV. OPIS TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W roku 2018 spdtki z Grupy PBG realizowaty transakcje z podmiotami powigzanymi na zasadach rynkowych,
ktérych charakter i warunki wynikajg z biezgcej dziatalnosci operacyjne;.
Najczescie]j spotykanymi typami fransakcji w ramach podmiotdw powigzanych z GK PBG sq:

e UmMowy o roboty budowlane;

e UmMowy Swiadczenie ustug serwisowych;

e umowy dotyczgce: ustug wsparcia sprzedazy, ustug zarzgdzania portfelem nieruchomosci oraz ustug

wsparcia organizacyjnego;

e UMoOWY pozyczki;

e umMowy poreczenia dtugu wynikajgcego z zobowigzanh uktadowych PBG.
Transakcje miedzy spdtkami z Grupy, a ich podmiotami powigzanymi ujawnione zostaty w nocie 38
skonsolidowanego sprawozdania finansowego rok 2018.

V. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH KREDYTACH, UMOWACH POZYCZEK

Informacje na temat zaciggnietych kredytéw i pozyczek zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za 2018 rok w nocie 20.

VI. OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN

Zarzgd Spodtki w kwietniu 2018 roku wynegocjowat warunki umowy przeniesienia wierzytelnosci z dnia 24 lipca
2013 roku. W zamian za przyspieszenie terminu wptywu oraz istotne ograniczenie poziomu ryzyka, Spdtka
oczekiwata, ze uzyska przeptyw w kwocie 80 min zt. Wobec braku wptywu kwoty tytutem bezzwrotnej zaliczki
w wysokosci 20 min zt, wynikajgcej z uzgodnionych warunkéw umownych przeniesienia wierzytelnosci, Zarzqad
PBG podjat decyzje o przyjeciu za wariant podstawowy wyijscia z inwestycji na Ukrainie poprzez sprzedaz
mieszkan. Tym samym Zarzqd, poza kontynuowaniem dziatah zmierzajgcych do sprzedazy projektu w catosci
lub sprzedazy wierzytelnosci, podejmuje dziatania, ktére umozliwiq bezposredniq sprzedaz mieszkah w ramach
projektu deweloperskiego w Kijowie na Ukrainie. Przyjmujgc wariant ostroznosciowy, Zarzad planuje rozliczy&
dezinwestycje do kohca 2020 roku i uzyskac wptyw na poziomie nie mniejszym niz 80 min zt. Kwota ta jest
pochodng pozostatej do sprzedazy powierzchni uzytkowej mieszkan oraz szacowanej ceny na rynku
nieruchomosci w Kijowie, przy uwzglednieniu procesu szybkiej sprzedazy.

W odpowiedzi na wniosek Spdtki z dnia 28 stycznia 2019 roku, Obligatariusze we Wspdinym Stanowisku
wyrazonym w dniu 15 lutego 2019 roku wyrazili zgode na odstgpienie od traktowania naruszenia wskaznika
Rentownosci Sprzedazy wyliczonego na dzien 31 grudnia 2018 roku jako Podstawy Wczesniejszego Wykupu
Obligacji. Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji Wskaznik Rentownosci Sprzedazy na ten dzien, wyliczony
tgcznie dla Spotki PBG oraz spdtki PBG oil and gas Sp. z 0.0. powinien byc¢ nie nizszy niz 3%.
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https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_1_2018_zawiadomienie_FIPP_FIZ_AN.pdf
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/23-2018-zawiadomienie-o-przekroczeniu-progu-5-w-kapitale-zakladowym-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/23-2018-zawiadomienie-o-przekroczeniu-progu-5-w-kapitale-zakladowym-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/24-2018-zawiadomienie-o-przekroczeniu-progu-5-w-kapitale-zakladowym-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/24-2018-zawiadomienie-o-przekroczeniu-progu-5-w-kapitale-zakladowym-pbg.html
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VII. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Grupa PBG, w okresie objetym raportem, w dziedzinie badan i rozwoju nie zanotowata osiggniec, ktére
wptynety na osiggniety wynik.

VIII. INFORMACJA O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW PRACOWNICZYCH

W Grupie PBG nie sg prowadzone programy pracownicze.

IX. WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WLASCIWYM DLA
POSTEPOWANIA ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRACJI PUBLICZNEJ

Informacje na temat postepowan zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za
2018 rok w nocie 40.

X. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA

W okresie objetym raportem spotki z Grupy PBG nie wprowadzity znaczgcych zmian w podstawowych
zasadach zarzgdzania.

ROZDZIAL V: AKCJE | AKCJONARIUSZE

I. STRUKTURA KAPITALU AKCYJNEGO ORAZ AKCJONARIUSZE POSIADAJACY BEZPOSREDNIO LUB
POSREDNIO ZNACZNE PAKIETY AKCJI

Na dzien 31 grudnia 2018 roku kapitat akcyjny Spdtki wynosit 16.368.406,26 zt i dzielit sie na 818.420.313 akgji.
Na dzieh publikacji Sprawozdania kapitat akcyjny Spbtki nie zmienit sie. Warto$¢ nominalna akcji wynosi 0,02
7t kazda.

Kapital akcyjny PBG na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz na dzien publikacji Sprawozdania

obrocie

seria A 5700 000 zwykte na okaziciela 5700 000 5700 000 5700 000
seria B 1 500 000 zwykte na okaziciela 1500000 1 500 000 1 500 000
seria C 3 000 000 zwykte na okaziciela 3 000 000 3 000 000 3 000 000
seria D 330 000 zwykte na okaziciela 330 000 330 000 330 000
seria E 1 500 000 zwykte na okaziciela 1 500 000 1 500 000 1 500 000
seria F 1 400 000 zwykte na okaziciela 1 400 000 1 400 000 1 400 000
seria G 865 000 zwykte na okaziciela 865 000 865 000 865 000

. zwykte na okaziciela 776 948 780 776 948 780 776 948 780
seria H 787925 810 imienne 10 977 030 10 977 030 0
seria | 16 199 503 zwykte na okaziciela 16 199 503 16 199 503 12806 811

suma 818 420 313 818 420 313 804 050 591

Akcjonariat powyzej 5%

. . . . Udziat w kapitale Udziatl w ogdlnej
Ak L ki z
. iczba akciji zaktadowym (%) liczbie gtosow (%)

na dzien 31 grudnia 2018

Jerzy Wisniewski 189 836 345 23,61% 23,61%
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 53 060 500 6,60% 6,60%
Bank Polska Kasa Opieki S.A. 62 848 380 7.82% 7.82%
Bank BGZ BNP S.A. 49 885 899 6,10% 6,10%
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Spoétka nie posiada informacji na temat pozostatych akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogdinej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu i do dnia sporzgdzenia sprawozdania nie poinformowano jej o tym
fakcie.

Zmiany, ktére miaty miejsce w strukturze kapitatu zaktadowego zaprezentowane zostaty w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za 2018 rok w nocie 26.1.

IIl. ZMIANY W AKCJONARIACIE SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem miaty miejsce zmiany w akcjonariacie. W 2018 roku zidentyfikowano zmiany
na podstawie m.in. zawiadomieh ztozonych przez akcjonariuszy, opublikowane nastepujgcymi raportami
biezgcymi: 4/2018, 23/2018, 24/2018 oraz 28/2018.

ll. KLUCZOWE DANE DOTYCZACE AKCJI SPOLKI PBG

1. Cena akcji

Cena akciji PBG od 1 stycznia 2018 do 31 grudnia 2018
PBG

—FBG

0.2

0,18

0,16

0,14 -

0,12

0.1 A

0.08 -

0,06 -

0.04

0,02

1]
2018-01-03 2018-02-14 2018-03-28 2018-05-15 2018-06-27 2018-05-08 2018-09-20 2018-11-02 2018-12-17
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Cena akcji PBG od debiutu do 24 kwietnia 2019
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2. Kluczowe dane dotyczace akciji

Dane na akcje

Najwyzszy kurs akcji w zt 0,18 6,93

Najnizszy kurs akcii w zt 0,07 0,16 -66
Cena akcji na koniec roku w zt 0,09 0,16 -44
Liczba akcji na koniec okresu szt. 804 051 000 804 051 000 -
Liczba akcji w obrocie gietdowym szt. 804 051 000 804 051 000 -
Kapitalizacja na koniec roku w min zt 72,3 128,7 -44
Srednia dzienna wartosé obrotéw w tys. zt 128,4 1824 93
Sredni dzienny wolumen obrotu szt. 1126 385 4 532 692 -76

IV. INFORMACIJE O NABYCIU AKCJI WLASNYCH

W okresie objetym raportem nie miato miejsca nabycie akcji wtasnych.

V. WSKAZANIE POSIADACZY WSZELKICH PAPIEROW WARTOSCIOWYCH, KTORE DAJA SPECJALNE
UPRAWNIENIA KONTROLNE

Nie istniejg papiery warto$ciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Spdfki.

VI. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

W Statucie spdtki PBG brak jest postanowieh dotyczgcych ograniczenia wykonywania prawa gtosu przez
posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, poza ograniczeniem natozonym na podstawie §26 ust. 12
Statutu Spdtki na akcjonariusza, posiadajgcego uprawnienia osobiste, dotyczgce wykonywania prawa gtosu
z akcji stanowigcych nie wiecej niz 23,61% ogdtu gtoséw w Spotce.

VII. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WEASNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
SPOLKI PBG

Jerzy Wisniewski, wiekszosciowy akcjonariusz Spdtki, w wykonaniu postanowieh Umowy Restrukturyzacyijnej,
ktérej jest stronq, podpisat Umowe Ograniczenia Zbywalnosci Akcji PBG, ktérych pozostaje wtascicielem na
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czas do spetnienia przez Spdtke wszystkich zobowiqgzan z tytutu wyemitowanych Obligacii, ktére zaoferowane
zostang uprawnionym zgodnie z Uktadem (raport biezgcy Spdtki 26/2015 z dnia 2 sierpnia 2015 roku, punkt | 1)
dlitiii). Na mocy Umowy Akcjonariusz zobowigzat sie wobec Wierzycieli Finansowych, bedgcych strong Umowy
Restrukturyzacyjnej, do niedokonywania jakichkolwiek czynnosci zobowigzujgcych lub rozporzgdzajgeych,
ktérych przedmiotem sqg zardwno posiadane w chwili zawarcia umowy jak i objete w przysztosci na mocy
Uktadu akcje PBG, jakiekolwiek prawa z akcji lub jakiekolwiek prawa do akcji, bez uprzedniej zgody Wierzycieli
Finansowych.

VIIl. INFORMACJE O WYDARZENIACH, W WYNIKU KTORYCH MOGA NASTAPIC IMIANY W
PROPORCJACH POSIADANYCH AKClJI

Nie dotyczy.

IX. INFORMACJE O SPOLCE | O AKCJACH

Kontakt do relacji inwestorskich

Relacje Inwestorskie Jacek Krzyzaniak
Numer telefonu +48 605 470 599

E-mail gielda@pbg-sa.pl
Strona internetowa www.pbg-sa.pl

GPW PBG

Reuters PBGG.WA

KOD LEI 259400X248CV8DJRIM55

ROZDZIAL VI: PRZEGLAD FINANSOWY

I. ANALIZA KONDYCJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Dane finansowe oraz prezentowane w przeglgdzie finansowym wskazniki zostaty przygotowane w oparciu o
skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzgdzone wg Miedzynarodowych Standarddéw Rachunkowosci.

1. Przychody

W okresie 2018 roku Grupa PBG odnotowata w poréwnaniu do 2017 roku spadek przychoddw ze sprzedazy na
poziomie 29,5%. Przychody Grupy zmniejszyty sie z kwoty 1 869,1 min zt w okresie 2017 roku do kwoty 1 318
min zt w okresie 2018 roku. Najistotniejszg pozycje przychoddw ze sprzedazy stanowity przychody z tytutu
realizacji kontraktéw w segmencie budownictwa energetycznego, w tym z tytutu redlizacji kontraktu
dotyczgcego budowy bloku energetycznego w Jaworznie, ktéry zgodnie z zaktadanym harmonogramem
realizacji prac osiggnat nizszy poziom przychoddw w roku 2018 w poréwnaniu do roku poprzedniego
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Historyczne ksztaltowanie sie pozyciji przychodéw ze sprzedazy (poréwnanie obejmuje piec lat)
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2. Porifel zaméwien

Na dzien 1 stycznia 2019 roku wartos¢ portfela zamowien Grupy Kapitatowej PBG wynosita 2,96 mid zt, z czego
do realizacji w 2019 roku przypada okoto 2,4 mid zt, natomiast pozostata kwota, tj. 0,56 mid zt na lata kolejne.
Najwiekszy udziat w portfelu zamdwieh Grupy stanowig kontrakty z segmentu budownictwa energetycznego
i ochrony srodowiska (82%). Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa oraz pozostate segmenty dziatalno$ci stanowi
okoto 18% wartosci portfela Grupy PBG.

Historyczne ksztaltowanie sie porifela zaméwien GK PBG w mid zt (poréwnanie obejmuje pieé lat — podano kwoty na poczgtek
danego wskazanego roku obrotowego)
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Struktura portfela zamoéwien na 1 stycznia 2019 roku

PORTFEL ZAMOWIEN NA DZIEN 1 stycznia 2019 (w % i zt min)
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3. Wynik operacyjny - EBIT

W 2018 roku Grupa PBG odnotowata strate z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 61,4 min zt. W okresie
catego roku poprzedniego Grupa rowniez odnotowata strate operacyjng, ktérej wysokos$é wyniosta 48,0 min
zt. Poza podstawowq dziatalnosciq operacyjnq, z ktérej Grupa w okresie 2018 roku wygenerowata zysk brutto
ze sprzedazy na poziomie 128,3 min zt (w 2017 roku byto to odpowiednio: 174,7 min zt) na wynik operacyjny
wptynety koszty sprzedazy w kwocie 18,0 min zt (spadek o 34% r/r), koszty ogdlnego zarzadu w wysokosci 77,5
min zt (spadek o 15% r/r), pozostate przychody operacyjne w kwocie 24,2 min zt (w roku poprzedni 37,6 min zt),
pozostate koszty operacyjne w kwocie 95,4 min zt ( spadek z kwoty 116,5 min zt w roku 2017) oraz strata na
zawarciu uktadu z wierzycielami jaki zawarta Spdtka dominujgca w kwocie 16,8 min zt (w pordwnaniu do kwoty
18,0 min zt w catym okresie 2017 roku). Najistotniejsze pozycje posrdéd pozostatych kosztdw operacyjnych
stanowity w okresie 2018 roku odpisy aktualizacyjne wartosé sktadnikéw aktywdw w kwocie 86,9 min zt, w tym
odpis z tytutu uraty wartosci wartosci firmy RAFAKO w kwocie 73,4 min zt. Natomiast posréd pozostatych
przychoddw operacyjnych (w tgcznej kwocie 24,2 min zt), wskazac przede wszystkim mozna przychody z tytutu
rozwigzania odpiséw aktualizujgcych wartos$¢ sktadnikdw aktywdw, w tym naleznosci handlowych (5,7 min zt),
rozwigzanie rezerw (5,9 min zt) oraz otrzymane kary umowne w kwocie 1,6 min zt.

Prezentowany na ponizszym wykresie zysk operacyjny w 2016 roku w wysokosci 820,4 min zt byt wynikiem
przede wszystkim ujecia w ksiegach Spdtki dominujgcej warunkdw przyjetego Uktadu z wierzycielami.

Historyczne ksztaltowanie sie pozyciji zysku (straty) operacyjnej (poréwnanie obejmuje pie¢ lat)

WYNIK OPERACYJNY - EBIT (w tys. zt)
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4. Wskazniki ptynnosci

Wskazniki ptynnosci

L Nawa FORMULA OBLICZENIOWA 208 | 2017

Wskaznik ptynnosci biezgcej (aktywa obrotowe* / zobowigzania krétkoterminowe) 1,24 1,47
(aktywa obrotowe* — zapasy / zobowigzania 120 1.45
Wskaznik ptynnosci szybkiej krotkoterminowe) ' '
(kohcowy stan srodkdw pienieznych / zobowigzania
L - o . ) 0,10 0,22
Wskaznik wyptacalno$ci gotowki krotkoterminowe)

*w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy
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Na koniec 2018 roku w pordwnaniu do konca 2017 roku nastgpit spadek wskaznika ptynnosci biezgcej. Jego
warto$¢ dla Grupy PBG wyniosta 1,24 w poréwnaniu do 1,47 na koniec roku 2017. Analogicznie, spadek
odnotowano w przypadku wskaznika ptynnosci szybkiej. Jego warto$¢ spadta z 1,45 na koniec roku 2017 roku
do 1,20 na koniec 2018 roku. Wskaznik wyptacalnosci gotdéwkowej w poréwnaniu do kohca roku 2017 (0,22),
spadt do poziomu 0,10. Oznacza to, ze 10% swoich zobowigzan biezgcych Grupa PBG jest w stanie pokryé
aktywami o najwyzszym stopniu ptynnosci. Wskazaé przy tym nalezy, iz powszechnie przyjmuje sie, ze
bezpiecznym poziomem wskaznika wyptacalnosci gotdwkowej jest poziom od okoto 0,15 do 0,2, co oznacza
ze dany podmiot gospodarczy winien by¢ w stanie pokry¢ swoimi aktywami o najwyzszym stopniu ptynnosci
(gotdwka oraz jej ekwiwalenty) od okoto 15% do okoto 20% swoich zobowigzah biezgcych. Natomiast za
bezpieczny poziom wskaznika ptynnosci biezqcej oraz wskaznika ptynnosci szybkiej dla spdtek z szeroko
rozumianej branzy budowlanej uznaje sie wartos¢ odpowiednio od 1,2 do 2,0 dla wskaznika ptynnosci biezgcej
oraz od 1,0 do 1,2 dla wskaznika ptynnosci szybkiej.

5. Zadtuzenie

Wskazniki zadtuzenia

Struktura kapitatu kapitat wtasny / kapitat obcy 0,14 0,18
Struktura majgtku aktywa trwate / aktywa obrotowe* 0,34 0.36
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem 0,88 0.84

*w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Wskaznik ogdinego zadtuzenia na koniec 2018 roku osiggnat wartos¢ 0,88 i wzrdst o 0,04 p.p. w stosunku do
konca roku 2017. Warto$ci wskaznika w obu okresach sg wysokie (powyzej 0,5) i uznawane za niebezpieczne,
ze wzgledu na duzy udziat zobowigzah w finansowaniu majatku. Wysoki poziom zadtuzenia wynika przede
wszystkim z zobowigzan uktadowych i wyemitowanych w ramach Uktadu Obligacji, ktérych sptata jest
obstugiwana przez Spdtke dominujgcg od 2016 roku, w ktérym zatwierdzony zostat Uktad z jej wierzycielami.
Na przestrzeni analizowanych okresdéw zmniejszeniu ulegta relacja kapitatu wtasnego do kapitatu obcego, to
jest ogdtu zobowigzanh zaciggnietych przez Grupe PBG, co wynika z spadku kapitatéw wtasnych ogdtem z
kwoty 274,9 min zt na koniec roku 2017 do kwoty 194,5 min zt na koniec roku biezgcego. Wskazany spadek
kapitatdw wtasnych wynika z ujecia straty netto Grupy PBG przypadajgcej akcjonariuszom jednostki
dominujgcej za okres 2018 roku (23,7 min zt) oraz ujemne rdéznice kursowe z tytutu przeliczenia praw w
jednostkach zagranicznych.

1. DYNAMIKA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ORAZ ANALIZA POZIOMU KOSZTOW

Rachunek zyskéw i strat

Dynamika rachunku zyskéw i strat

PBG - Rachunek Zyskéw i Strat (w tys. 1) 208 | 2017 2017/2016

Przychody ze sprzedazy 1318157 1 869 093 -29%
Koszt wtasny sprzedazy 1189 887 1 694 401 -30%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 128 270 174 692 -27%
Zysk na utracie wspotkontroli nad wspdinym dziataniem 0 0 -

Koszty sprzedazy 18 035 27 483 -34%
Koszty ogdinego zarzqdu 77 474 91412 -15%
Pozostate przychody operacyjne 24211 37 637 -36%
Pozostate koszty operacyjne 95 425 116 489 -18%
Koszty restrukturyzacii 0 0 -
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Zysk (strata) na zawarciu uktadu z wierzycielami -16 755 -17 993 -
Koszty postepu technicznego 6151 6926 -11%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -61 359 -47 974 -
Przychody finansowe 0 0 -
Koszty finansowe 5825 8 446 -31%
Udziat w zyskach jednostek rozliczanych metodqg praw wtasnosci 28 064 -3 932 -
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -39 120 -60 352 -
Podatek dochodowy 14197 33 869 -58%
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej 4 463 0 -
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej i zaniechanej : -48 854 -94 221 -
- akcjonariuszom podmiotu dominujgcego -23725 -31 442 -
- akcjonariuszom mniejszosciowym -25128 -62780 -

W okresie 2018 roku wypracowany przez Grupe zysk brutto ze sprzedazy osiggngt poziom ponad 128,3 min zt,
w poréwnaniu do 174,7 zt w analogicznym okresie roku poprzedniego, co przy opisanym wyzej spadku wartosci
osiggnietych przychoddw w okresie catego 2018 w pordwnaniu do 2017 roku o okoto 29% w stosunku do roku
2017, oznacza nieznaczng poprawe rentownosci sprzedazy realizowanej przez spdtki z Grupy PBG (9,.3% w
okresie catego 2017 roku oraz 9,7% w okresie catego 2018 roku. W najwiekszej mierze wptyw rentowno$é
sprzedazy miaty wyniki wypracowane przez Grupe RAFAKO.

Koszty ogdinego zarzadu w okresie 2018 roku wyniosty 95,4 min zt i byty o okoto 15% nizsze niz 2017 roku. O 34%
spadty rowniez koszty sprzedazy (z 27,5 min zt w 2017 roku do 18,0 min zt w 2018 roku). Na spadek poziomu
wskazanych powyzej kosztdw wptyw miaty przeprowadzone dziatania dotyczgce reorganizacji w Grupie
RAFAKO, jak réwniez poniesienie nizszych kosztéw przygotowania ofert w ramach procesu pozyskiwania
kontraktédw niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. Nizszy poziom poniesionych kosztéw sprzedazy nie
przetozyt sie negatywnie na warto$¢ pozyskanych przez Grupe PBG (w tym przede wszystkim Grupe RAFAKO)
w okresie 2018 roku nowych kontraktéw (933 min zt kontraktéw pozyskanych przez Grupe RAFAKO w okresie
2018 roku) .

W 2018 roku pozostate przychody operacyjne osiggnety wartos¢ 24,2 min zt, z czego najistotniejsze pozycje
stanowity: (i) odwrdcenie rezerw na kwote 5,9 min zt (dotyczgce dziatalnoéci Grupy Kapitatowej RAFAKO), (ii)
rozwigzanie odpisdw aktualizujgcych wartos¢ sktadnikdéw aktywdw na tgczng kwote 5,7 min zt, dotyczgcych
w catosci naleznosci handlowych oraz (iii) odsetki zwigzane z dziatalno$ciq operacyjng (2,4 min zt).

Pozostate koszty operacyjne w omawianym okresie 2018 roku wyniosty blisko 95,5 min zt, z czego najistotniejsze
pozycje stanowity: (i) odpisy aktualizujgce wartos¢ sktadnikdw aktywdw na kwote 86,9 min zt, z czego blisko
73,4 min zt to odpis aktualizujgcy wartos¢ wartosci firmy powstatej na objeciu kontroli nad spdtkg RAFAKO. W
analogicznym okresie roku poprzedniego, to jest catym 2017 roku, pozostate koszty operacyjne w ramach
Grupy PBG wyniosty 116,5 min zt (w tym 92,7 min zt z tytutu odpisu wartosci aktywdw oraz 8,9 min zt z tytutu
zawigzania rezerw zwigzanych gtéwnie z dziatalnoscig operacyjng Grupy RAFAKO.

W 2018 roku w pozycji ,,Strata na zawarciu uktadu z wierzycielami” Grupa PBG ujety zostat efekt wyceny
dyskonta zobowigzan uktadowych oraz zerokuponowych Obligacji wyemitowanych przez Spdtke dominujgcq
w celu sptaty czesci zobowigzah uktadowych, w kwocie blisko 16,8 min zt. W okresie catego 2017 roku
zanotowana strata z tego tytutu wyniosta 18,0 min zt.

Biorgc pod uwage powyzsze w 2018 roku Grupa PBG odnotowata strate na poziomie operacyjnym wynoszgcq
blisko 61,4 min zt w poréwnaniu do straty operacyjnej na poziomie 48,0 min zt w 2017 roku. Jak wskazano
powyzej, na osiggnietq strate na poziomie operacyjnym istotny wptyw miaty pozostate koszty operacyjne w
tym przede wszystkim dokonanie odpisu aktualizujgcego wartos¢ firmy powstatej na objeciu kontroli nad
spotkg RAFAKO.
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Na osiggnietg w 2018 roku strate brutto wptyw miaty takze poniesione przez Grupe PBG w tym okresie koszty
finansowe w kwocie 5,9 min zt oraz zysk z tytutu udziatu w wynikach jednostek rozliczanych metodqg praw
wiasnosci w wysokosci 28,1 min zt (to jest w wyniku konsolidaciji w 49% wyniku zanotowanego przez spbtke
Energopol Ukraina — podmiotu odpowiadajgcego za realizacje projektu deweloperskiego Ministerski Projekt w
Kijowie), w poréwnaniu do straty z tego tytutu w 2017 roku w wysokosci 3,9 min zt. Poniesione przez Grupe PBG
koszty finansowe obejmowaty w okresie 2018 roku przede wszystkim odsetki od zadtuzenia finansowego
(dotyczacego spodtek z Grupy RAFAKO) w kwocie 6,6 min zt.

W okresie 2018 roku Grupa PBG odnotowata strate brutto w wysokosci 39,1 min zt, natomiast strata netto
(uwzgledniajgca podatek dochodowy w kwocie blisko 14,2 min zt) wynosita 48,9 min zt. Strata netto
przypadajgca akcjonariuszom podmiotu dominujgcego wyniosta natomiast 23,7 min zt. W 2017 roku strat
brutto Grupy PBG wynosit 60,4 min zt, sfrata netto 94,2 min zt, a strata nefto przypadajgca

akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 31,4 min zt.
lll. ANALIZA SYTUACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ ORAZ POKRYCIA FINANSOWEGO MAJATKU

1. Aktywa

Aktywa trwate na koniec 2018 roku stanowity blisko 25,5% ogdlnej sumy aktywdw iich udziat wzgledem konca
2017 roku nieznacznie spadt (o 1,1 p.p.). Aktywa obrotowe (w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy)
odnotowaty w 2018 roku nieznaczny wzrost udziatu w strukturze aktywdw ogdtem w stosunku do roku 2017 i
stanowity okoto 74,5%. Pozycja aktywdw trwatych zaklasyfikowanych jaoko przeznaczone do sprzedazy
stanowita na koniec 2018 roku okoto 7,4% ogdlnej sumy aktywdw w pordwnaniu do 9,3% na koniec 2017 roku.
Na pozycje aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy sktadajg sie przede wszystkim nieruchomosci
spodtek zaleznych od PBG, redlizujgcych program dezinwestycji majatku nieoperacyjnego w ramach

uzgodnionego z Obligatariuszami PBG Planu Dezinwestycii.

Najistotniejszg pozycjg aktywdw trwatych stanowigcg 11,8% sumy aktywdw na koniec 2018 roku byty rzeczowe
aktywa trwate. Posréd innych istotnych aktywdw trwatych Grupy PBG na koniec 2018 roku mozna wskazaé
réwniez: (i) inwestycje we wspdlnych przedsiewzieciach dotyczgce spdtki Energopol Ukraina (35,3 min zt), {ii)
dtugoterminowe kontraktowe naleznosci oraz naleznosci dtugoterminowe z tytutu umdw o ustuge budowlang
(34,6 min zt) oraz (iii) dtugoterminowe naleznoici z tytutu dostaw i ustug (44,5 min zt).

Na przestrzeni analizowanego okresu 2018 roku zmienita sie réwniez struktura aktywdw obrotowych. Najwiekszy
udziat w strukturze aktywdw obrotowych w 2018 roku zanotowaty naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate naleznosci (516,0 min zt), co stanowito blisko 33% ogdtu aktywdw Grupy PBG oraz naleznosci z tytutu
umodw o ustuge budowalng (393,6 min zt), co stanowito okoto 25% ogdtu aktywdw. Trzecig co do istotnosci
pozycjg w majgtku obrotowym byty na koniec 2018 roku $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty (93,0 min zt)
odpowiadajgce blisko 8% ogdtu wartosci aktywdw obrotowych oraz aktywdw trwatych przeznaczonych do
sprzedazy.

Aktywa w tys. zt
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2017

2018
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= AKTYWA OBROTOWE Aktywa zaklsyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy
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Poréwnujgc wskazniki dynamiki poszczegdlinych elementéw miedzy sobg ze wskaznikami dynamiki majatku
catkowitego, mozna stwierdzi¢, iz struktura majatku Grupy PBG na przestrzeni 2018 roku nie ulegta wyrazniej
zmianie. Udziat wartosci aktywow trwatych w ogdle aktywdw Grupy PBG spadt w 2017 roku o 1,1 p.p. w
poréwnaniu do stanu na koniec roku 2017. Nieznaczny wzrost w udziale aktywdw ogdtem odnotowaty zas
aktywa obrotowe (w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy). Wartos¢ aktywdw trwatych
przeznaczonych do sprzedazy na koniec 2018 roku wyniosta 115,4 min zt, co oznacza jej spadek o blisko 48,3
min zt, wynikajacy przede wszystkim ze zbycia w 2018 roku czeéci aktywdw (w ramach prowadzonego procesu
dezinwestycji), ktére na koniec 2017 klasyfikowane byty joko aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy(tj.
nieruchomosci niezabudowane potozone w Poznaniu oraz Wysogotowie i budynki biurowe potozone w
Wysogotowie nalezgce do Spdtki dominujgcej). Posrdd aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy
najwiekszg warto$¢ przedstawia nieruchomosé biurowa potozona w Poznaniu stanowigca wtasnosé spotki
Godrecka Projekt Sp. z 0.0.

2. Pasywa

W omawianym okresie sprawozdawczym obejmujacym rok 2018 kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom
podmiotu dominujgcego, podobnie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego, miat warto$¢ ujemnag (na
koniec 2018 roku — minus 207,9 min zt, na koniec 2017 roku — minus 166,7 min zt), w zwigzku z czym w dalszej
czesci odstgpiono od prezentowania analizy struktury pasywdw i przeprowadzono analize struktury
zobowigzan Grupy PBG.

W 2018 roku zobowigzania Grupy PBG wyniosty w sumie 1 mid 372,1 min zt, z czego 31% stanowity zobowigzania
dtugoterminowe, a 69% zobowigzania krétkoterminowe. Odnoszgc to do roku 2017, wskazac nalezy iz w roku
2017 zobowigzania dtugoterminowe stanowity 38%, a zobowigzania krétkoterminowe i zobowigzania
bezposrednio zwigzane z aktywami dtugoterminowymi sklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy 62%
ogbtu zobowigzan Grupy.

Andalizujgc zmiany jakie zaszty w okresie 2018 roku odnodnie wartosci zobowigzah dtugoterminowych (taczny
spadek o blisko 120,8 min zt), wskazac¢ przede wszystkim nalezy na spadek zobowigzan z tytutu kredytow,
pozyczek oraz instrumentéw dtuznych, co znajduje swojg podstawe w istotnej mierze w sptatach zobowigzan
wynikajgcych z Uktadu zawartego przez Spdtke dominujgcq oraz reklasyfikaciji czeéci z nich do zobowigzanh o
charakterze krétkoterminowym. Nalezy przy tym wskazaé, iz Spdtka dominujgca w roku 2018 dokonata wykupu
tqcznie 6 serii Obligaciji na kwote blisko 65,6 min zt.

Na przestrzeni 2018 roku zwiekszeniu ulegta wartos¢ zobowigzan krétkoterminowych. Na koniec 2018 roku
zobowigzania kréotkoterminowe wyniosty 941,3 min zt, co w pordwnaniu do 882,6 min zt na koniec roku 2017,
co daje wzrost o okoto 7%. Posrdd zobowiqzah krotkoterminowych najwyzszy udziat stanowity: (i) zobowigzania
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania, ktére spadty na przestrzeni ostatniego roku o 34,9 min zt
do poziomu 542,17 min zt oraz (ii) zobowigzania z tytutu kredytdw, pozyczek i innych instrumentdéw dtuznych
(254,3 min zt), ktdre to wzrosty w pordwnaniu do stanu na koniec 2017 roku o okoto 53%, to jest z kwoty 166,0
min zt, co wynika przede wszystkim z ujecia jako zobowigzan krétkoterminowych zobowigzan z tytutu Obligacii
wyemitowanych przez Spdtke dominujacq i zapadajgcych zgodnie z harmonogramem w okresie 2019 roku.

Zobowiaqzania w (tys. zt)
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IV. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Poziomy rachunku przeptywéw pienieznych (w tys. zl)

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -139 862 -107 991
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 51 4446 47 397
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej -10 972 131 965
$rodki pieniezne netto na koniec okresu 93 009 192 175

W 2018 roku Grupa PBG wygenerowata ujiemne saldo srodkdw pienieznych w toku dziatalnosci operacyjnej w
kwocie 139,92 min zt, na co najwiekszy wptyw miato zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy
zaangazowany w redlizacje kontraktdw oraz poniesiona strata brutto (39,1 min zt). Saldo srodkdw pienieznych
wygenerowanych w toku dziatalnosci inwestycyjnej w omawianym okresie ksztattowato sie na poziomie plus
51,4 min zt. Na saldo Srodkdw wygenerowanych przez Grupe PBG z tytutu prowadzonej dziatalnosci
inwestycyjnej najwieksze przetozenie miato pozyskanie przez spdtki zalezne od Spdtki dominujacej wptywdw z
tytutu sprzedazy majgtku nieoperacyjnego (nieruchomosci) oraz sprzedaz nieruchomosci przez Spdtke
dominujgcqg. Saldo srodkdw pienieznych wygenerowanych w toku dziatalnosci finansowej wyniosto minus 11,0
zt, co wynika w istotnej mierze z sptaty zobowigzanh leasingowych (4,8 min zt), sptaty kredytéw i pozyczek (7,9
min zt), zaptaty odsetek (okoto 4,5 min zt) oraz wptywu srodkdw finansowych z tytutu zaciggnietych kredytow
i pozyczek (8,5 min zt), Na koniec omawianego okresu $rodki pieniezne netto wynosity blisko 93,0 min zt.

Charakter przeptywéw pienieznych

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej - -

Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyijnej A +
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej - +
$rodki pieniezne netto na koniec okresu i v

V. INWESTYCIJE

1. Inwestycje kapitatowe
W okresie 2018 roku Grupa PBG przeznaczyta kwote 1,2 min zt na nabycie aktywdw finansowych. W/w aktywa
nabyta Grupa RAFAKO.

2. Inwestycje rzeczowe
W 2018 roku Grupa Kapitatowa PBG poniosta 1,7 min zt naktaddw inwestycyjnych zwigzanych przede
wszystkim z nabyciem rzeczowych aktywdw trwatych o charakterze odtworzeniowym. Inwestycje realizowane
byty w Grupie RAFAKO.

3. Ocena realizacji zamierzen inwestycyjnych

W zwigzku z trudng sytuacjqg finansowaq, w jakiej znajduje sie aktualnie podmiot dominujgcy Grupy PBG —spdtka
PBG, nie planuje sie zadnych istotnych wydatkdw na inwestycje kapitatowe czy tez rzeczowe. W przypadku
konieczno$ci mogg pojawic sie wydatki na inwestycje rzeczowe, ktére bytyby niezbedne w ramach realizaciji
kontraktéw. Ponadto, aby pozyska¢ dodatkowe $rodki, podmiot dominujgcy Grupy — Spdétka PBG - planuje
sprzedaz majatku, ktéry nie jest zwigzany z jej podstawowq dziatalnoscig operacyjng. W ramach Grupy PBG,
planowane naktady inwestycyjne bedqg natomiast ponoszone przez spotki z Grupy RAFAKO. Planowane w tym
zakresie narok 2019 naktady inwestycyjne dotyczy¢ bedq przede wszystkim zakupu, bgdZz modernizacji maszyn
i urzgdzen oraz modernizacji budynkdw produkcyjnych. Natomiast inwestycje w wartosci niematerialne bedg
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dotyczy¢ zakupu oprogramowania i licencji.

VI. PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

Przewidywana sytuacja finansowa Grupy jest w duzej mierze zalezna od mozliwosci realizacji zobowigzah
wynikajgcych z Uktadu zawartego z wierzycielami Spdtki Dominujgcej oraz wyemitowanych przez PBG
Obligaciji. Informacje dotyczgce Uktadu oraz zrédet finansowania Uktadu, w tym przewidywanej sytuacii
finansowej Grupy, zostaty zaprezentowane w punkcie IX rozdziatu VI. Przeglgd finansowy.

VIl. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Gtownym celem zarzgdzania kapitatem spdtek z Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i
bezpiecznych wskaznikdw kapitatowych, ktére wspieratyby dziatalnos¢ operacyjnag, spodtek i zwiekszaty
warto$¢ dla jej akcjonariuszy. W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatowej, spdtki zazwyczaqj
mogqg zaciggngc¢ kredyt, wyemitowac obligacje, zdecydowacé o wyptacie dywidendy dla akcjonariuszy,
zwréci¢ kapitat akcjonariuszom lub wyemitowacé akcje lub obligacje.

W zwigzku z faktem, iz w okresie od czerwca 2012 roku do czerwca 2016 roku prowadzone byto postepowanie
upadtosci uktadowej wobec Spdtki dominujgcej zarzgdzanie kapitatem byto praktycznie niemozliwe. We
wrzesniu 2016 roku postepowanie uktadowe PBG zostato formalnie zakohczone i tym samym Spdtka odzyskata
zdolno$¢ do funkcjonowania w obrocie gospodarczym. Od tego momentu mozna réwniez mowic o
odzyskaniu mozliwosci do zarzgdzania kapitatem. Z uwagi na sytuacje finansowq Spdtki dominujgcej, ktéra
nadal pozostaje frudna, mozliwosci te sq ograniczone. Aktualnie najwazniejszym celem PBG jest skuteczna
realizacja postanowien Uktadu, co umozliwi kontynuowanie dziatalnosci i pozwoli na odbudowanie wartosci
dla jej akcjonariuszy. Szczegdtowa informacja o mozliwosci realizacji zobowigzah uktadowych oraz wykupu
Obligaciji, zostata przedstawiona w punkcie IX rozdziatu VI. Przeglgd finansowy.

Cele i zasady zarzgdzania ryzykiem finansowym nie ulegty zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnich
rocznych sprawozdaniach finansowych.

VIIl. INFORMACJE O NALEZNOSCIACH | ZOBOWIAZANIACH POZABILANSOWYCH

Na dzieh 31 grudnia 2018 roku Grupa Kapitatowa PBG wykazuje pozabilansowo naleznosci warunkowe na
poziomie 731,2 min zt. Naleznoéci warunkowe dotyczg gtdéwnie otrzymanych gwarancji nalezytego wykonania
umdw w kwocie 726,5 min zt oraz weksli pod zabezpieczenie nalezytego wykonania umdw w kwocie 4,7 min
zt.

W 2018 roku Grupa Kapitatowa PBG zanotowata wzrost poziomu naleznosci warunkowych otrzymanych
gtéwnie pod zabezpieczenie wykonania umdw handlowych w kwocie 44,7 min zt, w tym wzrost naleznosci z
tytutu ofrzymanych gwarancji w kwocie 55,8 min zt oraz spadek naleznosci z tytutu otfrzymanych weksli w
kwocie 9,1 min zt.

Na dzieh 31 grudnia 2018 roku Grupa Kapitatowa PBG wykazuje pozabilansowo zobowigzania warunkowe na
poziomie 1 mid 705,5 min zt. Zobowigzania warunkowe dotyczq zobowiqzan z tytutu poreczen udzielonych
przez spodtki Grupy Kapitatowe] PBG za podmioty trzecie, zobowiqzah z tytutu gwarancji udzielonych na
zlecenie spdétek z Grupy dla podmiotdw trzecich oraz zobowigzan z tytutu wydanych weksli.

W dniu 13 czerwca 2016 roku Spdtka dominujgca powzieta informacije o uprawomocnieniu sie Postanowienia
Sqgdu o zatwierdzeniu Uktadu zawartego przez Spdtke dominujgcqg z wierzycielami, a w dniu 29 lipca 2016 roku
Spdétka dominujgca otrzymata Postanowienie w przedmiocie zakohczenia postepowania upadtoiciowego. W
zwiqzku z zaistnieniem powyzszych zdarzeh zobowigzania warunkowe Spdtki dominujgcej na dzieh 31 grudnia
2017 roku prezentowane sq w tgcznej kwocie zobowigzan warunkowych zgodnie z warunkami realizacji
Uktadu.

Zobowigzania warunkowe dotyczqg zobowigzan z tytutu gwarancji udzielonych na zlecenie spdtek z Grupy
Kapitatowej PBG dla podmiotéw trzecich pod zabezpieczenie wykonania umdw handlowych w kwocie 421,9
min zt, zobowigzan z tytutu poreczen udzielonych przez spdtki Grupy PBG za podmioty trzecie w kwocie 1 mid
241,0 min zt oraz zobowigzan z tytutu wydanych weksli pod zabezpieczenie wykonania umdéw handlowych w
kwocie 42,6 min zt.

W okresie 12 miesiecy roku 2018 Grupa Kapitatowa PBG zanotowata spadek poziomu zobowigzah
warunkowych w kwocie 69,4 min zt, w tym gtéwnie spadek zobowigzan z tytutu udzielonych poreczeh w
kwocie 188,1 min zt, wzrost zobowigzan z tytutu udzielonych gwarancji w kwocie 93,3 min zt oraz wzrost
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zobowigzan z tytutu wydanych weksli pod zabezpieczenie wykonania uméw handlowych w kwocie okoto 25,4
min zt.

IX. ZALOZENIA KONTYNUACJI DZIALALNOSCI

Mozliwos¢ kontynuowania dziatalnosci przez Grupe uzalezniona jest od kontynuowania dziatalnosci przez
Spoétke dominujacqg oraz Grupe Kapitatowg RAFAKO, a takze zaktadany rozwdj dziatalnosci operacyjnej w
segmencie ropy i gazu.

Opis sytuacii formalno-prawnej Spétki dominujgcej

W dniu 13 czerwca 2016 roku uprawomochito sie postanowienie Sgdu Rejonowego Poznah — Stare Miasto w
Poznaniu Xl Wydziat Gospodarczy do Spraw Upadto$ciowych i Restrukturyzacyjnych w przedmiocie
zatwierdzenia Uktadu zawartego przez Spdtke dominujgcq z jej wierzycielami. Od tego momentu Spdtka
dominujgca przystgpita do realizacji zobowigzan wynikajgcych z Uktadu. Oprécz sptat rat uktadowych oraz
wykupu Obligaciji, ktére zostaty wyemitowane na podstawie Uktadu, Spdtka dominujgca realizuje pozostate
postanowienia wynikajgce z dokumentacji restrukturyzacyjnej. Wiecej na temat sytuacji formalno-prawnej
Spdétki dominujgcej zostato przedstawione w sprawozdaniach finansowych Spdtki dominujgcej za poprzednie
okresy sprawozdawcze, w tym w szczegdlnosci w Jednostkowym i Skonsolidowanym Sprawozdaniu
Finansowym Spdtki dominujacej za rok 2015 oraz za rok 2016 oraz za rok 2017.

Zatozenia kontynuacii dziatalnosci spétek operacyjnych (Grupy Kapitatowej RAFAKO, PBG oil and gas Sp. z
0.0.)

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO zostato sporzgdzone przy zatozeniu
kontynuaciji dziatalno$ci obejmujacej okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. Okolicznosci
wptywajgce na istnienie zagrozeh kontynuacji dziatalno$ci Grupy Kapitatowej RAFAKO zostaty opisane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy RAFAKO za rok 2018 opublikowanym w dniu 30 kwietnia
2019 roku.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania Zarzgd Spdtki dominujagcej  rozwazyt okolicznosci
wptywajgce na ocene kontynuacii dziatalnosci spotki zaleznej PBG oil and gas. Kontynuacija dziatalnosci PBG
oil and gas w perspektywie 12 miesiecy od dnia bilansowego, a tfakze w kolejnych latach, uzalezniona jest od
skutecznego pozyskiwania rentownych kontraktéw budowlanych, gtéwnie w podstawowych obszarach
dziatalnosci Grupy PBG, 1j. segmencie ropy i gazu oraz segmencie energetycznym. Ponadto, zgodnie z
ogtoszong w kwietniu 2018 roku strategig Grupy PBG podejmowane sq dziatania majgce na celu przeniesienie
kompetencji EPC oraz generalnego wykonawstwa w sektorze gazu ziemnego i ropy naftowej do Grupy
RAFAKO. Odbedzie sie to poprzez wniesienie do spdtki RAFAKO Engineering Zorganizowanej Czesci
Przedsiebiorstwa (ZCP) wydzielonej z PBG (fj. po planowanym potqgczeniu PBG oil and gas z PBG). W dniu 2
kwietnia 2019 roku podjeta zostata Uchwata Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy Spotki
dominujgcej w sprawie wyrazenia zgody na potqgczenie spdtki PBG oil and gas ze spdtkg PBG, poprzez
przeniesienie na spodtke przejmujgcq (tj. PBG) catego majatku spdtki przejmowanej (tj. PBG oil and gas).
Aktualnie Spdtki oczekujg na zarejestrowanie potqczenia przez wtasciwy Sqd Rejestrowy. Kolejnymi krokami
bedq: wydzielenie ZCP oraz jego wniesienie do RAFAKO Engineering, na co Spdétka dominujgca bedzie
musiata uzyskac zgode Obligatariuszy (wiecej w RB PBG 3/2019).

Zatozenia kontynuacii dziatalnosci Spétki dominujacej

Jednostkowe sprawozdanie finansowe Spdtki dominujgcej za rok 2018 zostato sporzgdzone przy zatozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Spbdtke dominujgcg w dajgcej przewidziet sie przysztosci,
obejmujgcej okres co najmniej 12 kolejnych miesiecy. Zatozenie mozliwosci kontynuacji dziatalnosci przyjeto z
uwagi na podjecie decyzji o wystgpieniu przez Spdtke dominujgcg do jej Obligatariuszy z wnioskiem o
wyrazenie zgody na zmiane termindw wykupu Obligacji celem dostosowania ich do aktualnych zatozeh Spdiki
dominujgcej w zakresie wptywow Srodkdw finansowych, poniewaz aktualna sytuacja finansowa Spofki
dominujgcej wskazuje na zagrozenie mozliwosci kontynuowania przez nig dziatalnodci. Na dzieh 31 grudnia
2018 roku zobowigzania krétkoterminowe Spdtki dominujgcej, wykazane w jednostkowym sprawozdaniu
finansowym, przewyzszaty aktywa obrotowe oraz aktywa zakwalifikowane jako przeznaczone do sprzedazy o
okoto 123,7 min zt. Zarzad Spobtki dominujgcej zaktada, iz bedzie mozliwe uzgodnienie z Obligatariuszami PBG
harmonogramu wykupu Obligacji uwzglednigjgcego przesuniecia w harmonogramie  planowanych
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dezinwestycji, zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji oraz Ustawg o Obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 roku. Z
uwagi na wprowadzenie na dzien publikacji niniejszego sprawdzania é z 9 serii pozostatych do wykupu
Obligacii do obrotu w ramach ASO GPW (seria od G do | oraz od G1 do 1), Zarzgd Spdtki dominujgcej zaktada
uzyskanie zgody Obligatariuszy na zmiane terminu wykupu poszczegdlnych serii Obligaciji w formie uchwaty
lub uchwat Zgromadzenia Obligatariuszy, ktére zwotac zamierza Spdtka dominujgca po publikacji niniejszego
sprawozdania Zarzgdu za rok 2018, tak by termin przeprowadzenia Zgromadzenia Obligatariuszy umozliwiat
objecie jego porzgdkiem obrad réwniez zmiane terminu wykupu Obligacii zapadajagcych w dniu 30 czerwca
2019 roku, to jest Obligacii serii G, serii G1 oraz serii G3 na tgczng kwote: 61.934.800 zt. Wskazana konieczno$c
renegocjacji z Obligatariuszami termindw wykupu poszczegdlnych serii Obligacji wynika z opdznienia w
realizacji procesu dezinwestyciji, tj. dezinwestycji obejmujacej wyjscie z projektu deweloperskiego na Ukrainie
oraz sprzedazy nieruchomosci nalezgcej do spodtki z Grupy PBG DOM. Brak mozliwosci redlizacji planu w
zakresie w/w dezinwestycji w zatozonych w harmonogramie terminach, ze wzgledu na nieprzewidywalne
uwarunkowania rynkowe, stat sie bezposredniq przyczyng podjecia decyzji Zarzgdu o koniecznosci
rozpoczecia negocjacji z Obligatariuszami Spdtki dominujgcej. Zarzgd Spdtki dominujgcej wskazuje takze, iz
na dzieh publikacji niniejszego sprawozdania Zarzgdu za rok 2018, nie jest jeszcze mozliwe wskazanie nowego
harmonogramu  wykupu Obligacji, ktéry moégtby zostaé poddany pod gtosowanie Zgromadzenia
Obligatariuszy, poniewaz bedzie to elementem rozmdw z Obligatariuszami Spdtki dominujgcej. Celem Spotki
dominujgcej jest uzgodnienie akceptowalnego dla Obligatariuszy harmonogramu wykupu Obligaciji, ktdry
uwzgledniat bedzie aktualne zatozenia i szacunki Zarzgdu Spdtki dominujacej w zakresie wptywdw srodkdw
finansowych oraz sptaty rat uktadowych zgodnie z dotychczas przyjetymi warunkami Uktadu (zatozenia i
szacunki opisane zostaty szerzej w dalszej czesci niniejszej noty o zatozeniu kontynuacji dziatalnosci przez Spodtke
dominujgcq).

Redlizacja Uktadu oraz wykup Obligaciji wyemitowanych przez Spdtke dominujaca

Od dnia 13 czerwca 2016 roku Spbdtka dominujgcea przystgpita do realizaciji zobowigzan wynikajgcych z Uktadu
z Wierzycielami. Postanowienia Uktadu bedq realizowane przez Spdtke dominujgcq do kohca czerwca 2020
roku. Na podstawie Uktadu Spdtka dominujgca m.in. zobowigzata sie do przedstawienia Wierzycielom
zaspokajanym w ramach Grupy 1, 3, 4, 5 oraz Grupy 6 propozycji nabycia Obligacji. Obowigzek
przeprowadzenia emisji Obligacii, ktére refinansujq wierzytelnosci uktadowe na nowy dtug Spdtki dominujace;j,
wynikat réwniez z podpisanej przez Spdtke dominujgcqg dokumentaciji restrukturyzacyjnej:  Umowy
Restrukturyzacyjnej, nastepnie zmienionej Porozumieniem Dodatkowym oraz Umowy Emisyjnej i Agencyjnej

oraz o Wspoétfinansowanie.

Harmonogram wykupu Obligacii wynika z warunkdw emisji obligacji poszczegdinych serii oraz z pozostatej
dokumentaciji restrukturyzacyjnej (RB PBG: 15/2016, 30/2016, 34/2016, 35/2016).

Na dzieh publikacji niniejszego sprawozdania Zarzgdu, Spdtka dominujgca wyemitowata w latach 2016 - 2018
Obligacje: Pierwszej Emisji serii: A, B, C, D, E, F, G, H, | w kwocie 388.795.000 zt (RB PBG 54/2016) oraz Drugiegj
Emisji serii: B1, C1, D1, E1, F1, G1, H1, IT w kwocie 85.291.000 zt (RB PBG 6/2017) oraz Kolejnej (Czwartej) Emisji
serii: F3, G3, H3, 13 w kwocie 9.189.400,00 zt (RB PBG 25/2018). Obligacje wyemitowane przez Spdtke
dominujgcqg podlegajg obowigzkowi wprowadzenia do obrotu gietdowego. Na dzieh publikacii niniejszego
sprawozdania Zarzgdu Obligacje PBG serii, G, G1, H, H1, I, 11 sg notowane na Catalyst w ramach
Alternatywnego Systemu Obrotu prowadzonego przez GPW SA (RB PBG: 10/2017, 12/2017,16/2017 oraz
18/2017).

Aktualny harmonogram sptat rat uktadowych oraz wykupu Obligacii, zawierajgcy rowniez sptaty zobowigzan
wobec spdtek zaleznych zostat przedstawiony w ponizszej tabeli (dane zaokrgglone do petnych zt). Wskazany
ponizej harmonogram wykupu Obligacji bedzie przedmiotem renegocjacji z Obligatariuszami Spotki
dominujgce;.

Okres: 2Q 2019 ‘ 3Q 2019 4Q 2019 ‘ 1H 2020 Razem
Sptata zobowiqzan Spétki dominujacej z tytutu
Uktadu oraz wyemitowanych Obligaciji, w tym: 90 497 298 0 50274 348 | 301 586 221 | 442 357 848
- wykup Obligaciji 61 934 800 0 46 875600 | 238 445700 | 347 256 100
- sptata rat uktadowych 28 313 160* 0 3 356 069 48 793 039 80 462 268
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- spfctfg wierzytelnosci warunkowych po dniu 249 338 0 42 679 1312 475 1 604 492
ziszczenia warunku
- sptata wierzytelnosci o charakterze spornym 0 0 0 13 035 007 13 035 007

*w tym:
i. kwota sptacona do dnia publikacji niniejszego sprawozdania: 389.589 zt
ii. kwota dotyczgca raty zapadajacej w grudniu 2018 roku: 7.950.300 zt, prolongowana do dnia 30.04.2019 r

Na sptate zobowigzan warunkowych oraz zobowigzan o charakterze spornym Spdtka dominujgca utworzyta
rezerwe w tgcznej wysokosci 14.639.499 zt. W ramach wskazanej kwoty Zarzad Spdtki dominujacej zaktada, ze
w okresie realizacji Uktadu zmaterializujq sie i zostang sptacone (w ramach ptatnosci rat uktadowych lub
poprzez konwersje wierzytelnosci, a nastepnie wykup obligacii), zobowigzania o charakterze warunkowym w
kwocie 1.604.492 zt. Ponadto wskazana w zdaniu poprzednim kwota 14.639.499 zt obejmuje zobowigzania
sporne w wysokosci 13.035.007 zt, ktdre zostang sptacone po rozstrzygnieciu sie sporu, w terminie ktdry na dzien
sporzadzenia sprawozdania nie jest mozliwy do okredlenia, dlatego tez sptate przewiduje sie na koniec okresu
wykonywania Uktadu.

Kwota sptaconych zobowigzan od dnia rozpoczecia wykonywania Uktadu przez Spotke dominujgcg do dnia

publikacji wynikow (dane zaokrgglone do petnych zt)

Zobowigzania sptacone do dnia publikacji sprawozdania w tym: 208 224 459
raty uktadowe 72 205 159
wykup Obligagiji 136 019 300

Zarzgd Spdétki dominujgcej planuje zrealizowad nastepujgce wptywy w ramach realizowanego przez Spodtke
dominujgcg procesu dezinwestycji oraz z pozostatych zrédet (dane zaokrgglone do petnych zt):

Planowane wptywy srodkow pienieznych z: Kwota

Sprzedaz nieruchomosci Spotki dominujgcej innych jej aktywdw nieoperacyjnych 6 160 000

Sptyw pozyczek od spdtek zaleznych realizujgcych Plan Dezinwestycj 62900813
Wyijscie z projektu deweloperskiego Ministerski Projekt w Kijowie 80 000 000
Przeptywy z tytutu pozyczek udzielonych Spdtce dominujgcej przez PBG oil and gas Sp. z 0.0. -15 300 000
Srodki zgromadzone z tytutu pozostate] dziatalnosci Spétki dominujgcej 29 809 267
Refinansowanie Raty Balonowej 280 000 000
RAZEM 443 570 080

Oméwienie kapitatu obrotowego netto wykazanego w sprawozdaniu jednostkowym Spétki dominujgcej

Zaprezentowana w jednostkowym sprawozdaniu finansowym sporzgdzanym na dzieh 31 grudnia 2018 roku
warto$¢ aktywdw obrotowych oraz aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy wynosi 110,0 min zt
wobec zobowigzan krétkoterminowych, ktére na dzien bilansowy wynosity 233,7 min zt, co oznacza
wystgpienie ujemnego kapitatu obrotowego netto na poziomie 123,7 min zt. Jednak zgodnie z wyzej
przedstawiong informacjq i wyjasnieniem (Zatozenia kontynuaciji dziatalnosci Spétki dominujgcej) jednostkowe
sprawozdanie finansowe za rok 2018 zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spdtke dominujgcg w dajgcej przewidzied sie przysztosci, obejmujgcej okres co najmniej
12 kolejnych miesiecy, ze wzgledu na opisany powyzej zamiar przeprowadzenia rozmdw z Obligatariuszami
Spoétki dominujgcej, majgcy na celu uzyskanie zgody Zgromadzenia Obligatariuszy na zmiane termindw
wykupu Obligacji w sposdb uwzglednigjgcy mozliwosci rynku w zakresie przeprowadzenia procesu

planowanych dezinwestyciji.

Oméwienie zaktadanych przez Spétke dominujacg zrédet finansowania Uktadu oraz wykupu Obligacii
Realizacja Uktadu, w szczegdlnosci sptaty wierzycieli oraz wykup Obligacji, opierac sie bedzie na czterech
gtéwnych zaktadanych zrédtach (wskazano, zgodnie z powyzszym, tgczne wartosci liczone w okresie od dnia
31 grudnia 2018 roku):
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e zoptymalizowane w czasie przyszte wptywy ze sprzedazy majgtku nieoperacyjnego Spotki
dominujgcej - planowana kwota - 6,2 min zt;

e sptyw naleznosci wynikajgcych z udzielonych pozyczek wewngtrzgrupowych, mozliwych do realizacji
po sprzedazy nieruchomosci oraz od jednostek pozostatych — 143,0 min zt, w tym nie mniej niz 80,0 min
zt tytutem wyjécia z projektu deweloperskiego w Kijowie - Ministerski Projekt;

e finansowanie zewnetrzne, ktére do Wierzycieli wyptacone zostanie w formie raty balonowej -
planowana kwota 280 min zt;

e pozostata brakujgca kwota zostanie pokryta z biezgcej dziatalnosci Spdtki dominujacej, w tym ze
srodkdw pienieznych odzyskanych w ramach dochodzonych wierzytelnosci.

Irédto finansowania Uktadu i zobowigzan wynikajgcych z Obligacji, jokim sq dezinwestycje majatku
nieoperacyjnego, polega na sprzedazy poszczegdlnych nieruchomosci bedqgcych wtasnosciqg Spdtki oraz
nieruchomosci nalezgcych do podmiotdw zaleznych Spdtki dominujgcej. Wptywy ze sprzedazy nieruchomosci
nalezgcych do spdtek zaleznych zostang przekazane Spdtce dominujgcej w ramach wzajemnych rozliczen.

Spoétka dominujgca planuje czesciowe finansowanie wykonania Uktadu ze $rodkdw pochodzgcych z
finansowania zewnetrznego. Przyjecie zatozenia o mozliwosci refinansowania tzw. raty balonowej innym
finansowaniem zewnetrznym wynika z oceny Spdtki dominujgcej, ze biezgca redlizacja zobowigzan
wynikajgcych z Uktadu i Obligacii, jak réwniez realizacja zaktadanej strategii, umozliwi odzyskanie zdolnosci

kredytowej przez Spbdtke dominujaca.

Opis zagrozen, ktdrych realizacija moie ograniczyé zdolnosé Spétki dominujgcej do realizaciji postanowien
Uktadu oraz wykupu Obligacii

Majgc na uwadze zaktadany okres redlizacji postanowien Uktadu, zgodnie z ktérym Spdtka dominujgca
zobligowana bedzie do zaptaty wobec wierzycieli ostatniej raty do dnia 30 czerwca 2020 roku, Spdtka
dominujgca wskazuje na mozliwe zagrozenia, jokie mogg pojawic sie w wskazanym okresie, a ktdérych
zrealizowanie sie moze istotnie ograniczy¢ zdolnos¢ Spdtki dominujgcej do wykonania postanowieh Uktadu
lub wykupu Obligacii jakie wyemitowata. Spdtka dominujgca planuje, zgodnie z powyzszym, oprzeé realizacje
Uktadu i wykupu Obligaciji (w tym umozliiwi¢ wykup wyemitowanych Obligacji) w czesci na srodkach jakie
pozyska lub pozyskajq jej spdtki zalezne z procesu dezinwestycji, oraz finansowanie zewnetrzne raty balonowe;.
Jedoczesnie jak to zostato wyzej wskazane i opisane, Zarzgd Spdtki dominujgcej podjgt decyzje o wystgpieniu
do Obligatariuszy z wnioskiem o wydanie, w ramach zwotanego na wniosek Spdtki dominujgcej, Zgromadzenia
Obligatariuszy, zgody na zmiane harmonogramu wykupu Obligacji, w taki sposdb by umozliwi¢ Spdtce
dominujgcej wykup Obligacji w kwotach i terminach, dostosowanych do mozliwosci Spdtki dominujgcej,
wynikajgcych z aktualnie przewidywanych termindw pozyskania srodkdw pienieznych z tytutu istotnych
dezinwestycji obejmujgcych aktywa nieoperacyjne tak Spdtki dominujgcej jak i jej wybranych spdtek
zaleznych. Ewentualne, a niespodziewane zatamanie na rynku nieruchomosci moze w istotny sposéb
przetozyé sie na mozliwo$¢ pozyskania przez Spdtke dominujgcg Srodkdw pienieznych, jakie Spdtka
dominujgca bedzie musiata przeznaczy< na sptate wierzytelnosci zgodnie z Uktadem lub harmonogramem
wykupu Obligacji. Majgc na uwadze wskazywane dotychczas ryzyko zwigzane z realizacjg wptywu z projektu
deweloperskiego na Ukrainie, polegajgce na zmianie lub zaostrzeniu sie sytuacji politycznej czy gospodarczej,
Zarzgd Spodtki dominujgcej dokonat rewizii w zakresie mozliwosci odzyskania zainwestowanych w projekt
deweloperski srodkdw. Zgodnie z najlepszg wiedzg Zarzgdu Spdtki dominujgcej, obecna sytuacja zwigzana z
realizacjqg projektu w Kijowie, pozwala przyjac zatozenie o mozliwosci odzyskania zainwestowanych srodkéw
w tgcznej kwocie na poziomie nie mniej niz 80.000.000 zt. W zwigzku ze zmiangq zatozenh dotyczgcych rozliczenia
projektu deweloperskiego na Ukrainie, Zarzgd Spdtki dominujgcej, jesli okaze sie to konieczne, zwrdci sie do
Obligatariuszy o wyrazenie zgody na przeprowadzenie transakcji na wskazanych powyzej warunkach.
Potencjalne zagrozenie dla redlizacji postanowieh Uktadu lub ograniczajgce zdolno$¢ finansowq Spoiki
dominujgcej do wykupu wyemitowanych Obligacji, moze takze stanowié nizsze niz zaktadane pozyskanie
srodkdw finansowych z dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez Spdtke dominujgcg. Innego rodzaju
zagrozenie dla mozliwosci realizacji postanowien Uktadu i wykupu Obligacji stanowi¢ mogqg trudnosci w
pozyskaniu lub odmowa udzielenia finasowania zewnetrznego, ktére postuzy¢ ma sfinansowaniu tak zwanej
raty balonowe] w wysokosci 280 min zt. Majgc na uwadze przede wszystkim zmienne otoczenie rynkowe,
potencjalne i stwierdzone ryzyka zwigzane z przesunieciami w harmonogramie procesu dezinwestycji, Zarzqd
Spoétki dominujgcej przygotowuje rézne warianty zapewnienia srodkdw na obstuge zadtuzenia wynikajgcego
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z Uktadu i Obligacji. Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji, na Spdétke dominujgcq natozono szereg
zdefiniowanych w Warunkach Emisji wymogdw oraz ograniczen. Jednym z takich wymogdw byto utrzymanie
zdefiniowanego w Warunkach Emisji Obligacji Wskaznika Rentownosci Sprzedazy (dotyczqgcego Spoiki
dominujgcej oraz jej spotki zaleznej PBG oil and gas Sp.z 0.0.) na dzieh 31 grudnia 2018 roku na poziomie nie
nizszym niz 3%. Przewidujgc naruszenie tego wymogu, Spdtka dominujgca jeszcze przed ustaleniem wyniku
finansowego Spdtki dominujgcej oraz spdtki PBG oil and gas Sp. z 0.0. za rok 2018, to jest w dniu 28 stycznia
2019 roku wystgpita do swych Obligatariuszy z wnioskiem obejmujacym w szczegdlnosci wydanie Wspdinego
Stanowiska Obligatariuszy, w ktérym to Wspdinym Stanowisku Obligatariuszy, Obligatariusze Spbtki dominujgcej
wyrazg zgode na naruszenie wskazanego wskaznika Rentownosci Sprzedazy wyliczonego na dzien 31 grudnia
2018. W dniu 15 lutego 2019 roku Agent Zabezpieczeh Obligacji (odpowiedzialny za przeprowadzenie
formalnej procedury pozyskania Wspdlnego Stanowiska Obligatariuszy) poinformowat o jego uzyskaniu
zgodnie z wnioskiem Spotki dominujgcej. Oznacza to, ze naruszenie wskaznika Rentownosci Sprzedazy na dzien
31 grudnia 2018 roku nie moze by¢ poczytywane w szczegdlinosci przez Obligatariuszy Spotki dominujgcej, jako
jedna z Podstaw Wczesniejszego Wykupu Obligacji. W zwigzku z tym Spdtka dominujgca przyjeta w
sprawozdaniu finansowym zgodny z pierwotnym harmonogram sptaty zobowigzanh z tytutu Obligacii.

Wskazac przy tym nalezy, iz ewentualna zwtoka lub zaprzestanie obstugi zobowigzan uktadowych przez Spdtke
dominujgcg mogtoby w konsekwenciji doprowadzi¢ do ztozenia przez wierzycieli wniosku o uchylenie Uktadu,
zgodnie z ktdrym na wniosek wierzyciela Sqad uchyla Uktad w sytuacii, gdy upadty nie wykonuje postanowien
Uktadu albo jest oczywiste, ze Uktad nie bedzie wykonany. Ponadto zgodnie z warunkami emisji Obligacii,
obligatariusze sq uprawnieni do zgdania natychmiastowego lub wczesniejszego wykupu Obligacji w razie
zaistnienia odpowiednich podstaw natychmiastowego Ilub wczesniejszego wykupu, przewidzianych
szczegdtowo w warunkach emisji Obligacji poszczegdinych serii. Tym samym majgc takze na uwadze
zabezpieczenie Obligacii na aktywach Spétki dominujgcej oraz jej wybranych spdtek zaleznych, w przypadku
braku mozliwosci terminowego wykupu Obligacii, co moze mie¢ miejsce w przypadku odmowy wydania przez
Zgromadzenie Obligatariuszy zgody na zmiane termindw wykupu Obligaciji zgodnie z propozycjq, jakg Spdtka
dominujgca przedstawi Obligatariuszom w frybie przewidzianym Warunkami Emisji Obligaciji, mozliwe bedzie
wystgpienie zdarzenia stanowiqgcego jednqg z podstaw natychmiastowego wykupu Obligacji. Tym samym
Spdétka dominujgca wskazuje na ryzyko, w przypadku odmowy wydania zgody przez Zgromadzenie
Obligatariuszy, wszczecia egzekucji wobec aktywdw Spdtki dominujgcej oraz jej wybranych spdtek zaleznych
przez dziatajgcego w imieniu obligatariuszy agenta zabezpieczen. Lista ustanowionych zabezpieczen
Obligacii zostata w szczegdlnosci opisana w raporcie biezgcym RB PBG 26/2015, RB PBG 34/2016 oraz RB PBG

54/2016.

W odniesieniu do zidentyfikowanych niepewnosci opisanych powyzej, w oparciu o sporzgdzony przez Spobtke
dominujgcg szacunek finansowy oraz zatozenie mozliwosci wydania przez Zgromadzenie Obligatariuszy
whnioskowanej przez Spdtke dominujgcg zgody obejmujgcej zmiane termindw wykupu wyemitowanych przez
Spdétke dominujgcg Obligacii, sq zdaniem Zarzgdu Spdtki dominujgcej racjonalne, w zwigzku z tym przyjete
zatozenie o kontynuacji dziatalnosci przez Spodtke dominujgcag w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci,
obejmujqcej okres co najmniej 12 kolejnych miesiecy od daty zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do
publikaciji, jest uzasadnione
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DANE ADRESOWE SPOLKI PBG

SIEDZIBA SPOLKI PBG:
ul. Skérzewska 35, Wysogotowo k. Poznania; 62 — 081 Przezmierowo
tel.: +48 61 66 51 700; fax: +48 61 66 51 701; www.pbg-sa.pl; e-mail: polska@pbg-sa.pl

KONTAKT DO RELACJI INWESTORSKICH:
Jacek Krzyzaniak, tel.: +48 605 470 599, e-mail: gielda@plbg-sa.pl

PODPISY WSZYSTKICH CZLONKOW ZARZADU

Prezes Zarzqdu Jerzy Wisniewski
Wiceprezes Zarzqdu Dariusz Szymanski
Wiceprezes Zarzqgdu Mariusz Lozynski
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Czionek Zarzgdu

Kinga Banaszak - Filipiak
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