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ROZDZIAL I: WLADZE SPOLKI

I. SKLAD OSOBOWY RADY NADZORCZEJ | ZARZADU ORAZ IMIANY, KTORE W NICH ZASILY W CIAGU
PIERWSZEGO POLROCIZA 2011 ROKU

1. Sktad osobowy Rady Nadzorczej
Osoby wchodzgce w sktad Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku i
nadal:

*  Maciej Bednarkiewicz — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej;

*  Matgorzata Wisniewska — Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej;

e Dariusz Sarnowski — Sekretarz Rady Nadzorczej;

e Adam Strzelecki — Cztonek Rady Nadzorczej;

e Marcin Wierzbicki — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Rada Nadzorcza, w ktérej sktad wchodrzili w/w cztonkowie powotana zostata w dniu 21kwietnia 2010 roku
przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy do petnienia swoich funkcji na nastepng kadencje.
Kadencja Rady Nadzorczej powotanej w kwietniu 2010 roku wygasta z dniem odbycia Zwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spotki za rok 2010. Dnia 28
czerwca 2011 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spotki PBG udzielito absolutorium wszystkim
wymienionym wyzej cztonkom Rady Nadzorczej. Tego samego dnia Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
wybrato cztonkédw Rady Nadzorczej PBG na kolejng kadencje. W obecnej kadencji Rada Nadzorcza sktada

sie z pieciu cztonkow.

Imie i nazwisko Maciej Bednarkiewicz

Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

SEDE O Cztonek niezalezny; nie prowadszi dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do PBG SA

Kwalifikacje »  Uniwersytet Warszawski — Wydziat Prawa

poset na Sejm X Kadenciji

sedzia Trybunatu Stanu RP

prezes Naczelnej Rady Adwokackiej

Kancelaria Prawna Maciej Bednarkiewicz, Andrzej Wilczynski i Wspdlnicy -
komplementariusz

BIG Bank SA - cztonek Rady Nadzorczej

Millenium Bank SA- przewodniczgcy Rady Nadzorczej

PZU SA - sekretarz Rady Nadzorczej

Techmex SA — cztonek Rady Nadzorczej

PBG SA — przewodniczgcy Rady Nadzorczej od 2004 r.

Y VYV

Doswiadczenie

YV VYVYVY
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Imie i nazwisko Matgorzata Wisniewska

»  Absolwentka Politechniki Poznanskiej, Wydziat Budownictwa Ladowego
» MBA - Rotterdam School of Management
el o »  Program doskonalenia umiejetnosci menedzerskich - Canadian International
Kwalifikacje :
Management Institute
> Studia podyplomowe w zakresie zarzgdzania oraz public relations na Wydziale

Finanséw i Bankowosci w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu

Imie i nazwisko Dariusz Sarnowski

Kwalifikacje >  Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu - Rachunkowos$¢

Imie i nazwisko Adam Strzelecki

»  Uniwersytet im. Mikotaja Kopernika w Toruniu — Wydziat Prawa i Administracji;
dokfor nauk prawnych

>  Uniwersytet Warszawski — Wydziat Ekonomii — Bankowos¢
Kwalifikacje >  Wyzsza Szkota Humanistyczno — Ekonomiczna we Wtoctawku — adiunkt;
prodziekan Wydziatu Administracii
»  Torunska Szkota Wyzsza — wyktadowca
>  Wyzsza Szkota Bezpieczenstwa i Ochrony w Warszawie — wyktadowca
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Imie i nazwisko Marcin Wierzbicki

»  Warsaw School of Economics w Warszawie — Zarzgdzanie i Marketing

Kwalifikacje

»  Ross School of Business School na University of Michigan

Do dnia publikacji sprawozdania sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

2. Sktad osobowy Zarzadu
Osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwca 2011 roku:
- Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzqdu;
- Tomasz Woroch - Wiceprezes Zarzgdu;
- Przemystaw Szkudlarczyk — Wiceprezes Zarzgdu;
- Tomasz Tomczak — Wiceprezes Zarzqdu;

- Mariusz tozynski ~-Wiceprezes Zarzqgdu.

Imie i nazwisko Jerzy Wisniewski

» Politechnika Poznanska — Wydziat Budownictwa Lgdowego

» MBA - Rotterdam School of Management

>  Program doskonalenia umiejetnosci menedzerskich - Canadian Intfernational
Management Institute

» Gazziemny | ropa naftowa
>  Ochrona srodowiska

Imie i nazwisko Tomasz Woroch

Uniwersytet im. Adama Mickiewicza — Wydziat Nauk Spotecznych, Filozofia
Akademia Gdérniczo - Hutnicza w Krakowie — Gérnictwo Otworowe Ztéz
Weglowodoréw

MBA — Rotterdam School of Management

Program doskonalenia umiejetnosci menedzerskich - Canadian International
Management Institute

Kwalifikacje

Specjalizacja sektorowa

Kwalifikacje

YV VY

Gaz ziemny i ropa naftowa

IR P E 22 S T »  Ochrona $rodowiska
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Imie i nazwisko

Przemystaw Szkudlarczyk

Stanowisko Wiceprezes Zarzgdu
»  Politechnika Poznanska — Wydziat Maszyn Roboczych i Pojazdéw
»  Politechnika Warszawska — Inzynieria Gazownictwa
Kwalifikacje » MBA - Rotterdam School of Management
»  Program doskonalenia umiejetnosci menedzerskich - Canadian International
Management Institute
» PGNIG SA - pracownik techniczny przesytu gazu
» Technologie Gazowe "Piecobiogaz” — dyrektor ds. rozwoju, cztonek zarzgdu
Doswiadczenie »  KRI SA - prezes zarzgdu
»  Hydrobudowa Slgsk SA — prokurent
» PBG SA - wiceprezes zarzqgdu
Specjalizacja sektorowa o e ziemr]y i ropa el
»  Ochrona Srodowiska

Obszar odpowiedzialnosci
w GK PBG

Imie i nazwisko

Ekonomia i finanse

Tomasz Tomczak

Stanowisko Wiceprezes Zarzgdu
>  Politechnika Poznanska — Wydziat Maszyn Roboczych i Pojazddw
» Akademia Gérniczo - Hutnicza — Wydziat Wiertnictwa Ropy i Gazu
7 . »  MBA - Szkota Biznesowa Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu we
Kwalifikacje , . - .
wspotpracy z The Nottingham Trent University
>  Program doskonalenia umiejetnosci menedzerskich - Canadian International
Management Institute
» VOLVO SERVICE - zastepca service managera
» Piecobiogaz - asystent zarzgdu ds. technicznych
Doswiadczenie » Technologie Gazowe "Piecobiogaz” — asystent zarzgdu ds. technicznych;
kierownik robot; szef projektu; dyrektor ds. technicznych
» PBG SA - dyrektor ds. technicznych; cztonek zarzadu; wiceprezes zarzgdu
s » Gazziemny i ropa naftowa
Specijalizacja sektorowa .
» Paliwa

Obszar odpowiedzialnosci
w GK PBG

Imie i nazwisko

Stanowisko

Kwalifikacje

Doswiadczenie

Obszar odpowiedzialnosci
w GK PBG

Wykonawstwo w sektorze gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw

Mariusz tozynski

Wiceprezes Zarzgdu

>

YVVVYVYVYYVY

Politechnika Poznanska — Wydziat Budownictwa Lgdowego

BORM Biuro Projektow — starszy asystent

GEOBUD Poznan - starszy asystent projektanta
Concret — Service Poznan — dyrektor biura

Kulczyk TRADEX — specjalista ds. inwestyciji

PTC Poznan - specjalista ds. projektowania inwestyciji

PBG SA — kierownik biura technicznego; dyrektfor pionu obstugi wykonawstwa;

dyrektor ds. przygotowania kontraktéw; prokurent; cztonek zarzgdu;
wiceprezes zarzgdu

Ofertowanie, pozyskiwanie kontraktéw w Grupie PBG, wykonawstwo w sektorze
hydrotechniki

Zarzad w/w sktadzie powotany zostat w dniu 4 czerwca 2009 roku przez Rade Nadzorczg PBG. Cztonkowie
Zarzqgdu powotywani sq na trzy lata. Jezeli powotanie cztonka Zarzgdu nastepuje w trakcie kadencii Zarzgdu,
powotuje sie go na okres do kohca tej kadencji. Mandaty cztonkdéw Zarzgdu wygasajg z dniem odbycia
Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy petnienia

funkciji cztonkdw Zarzadu. Obecna kadencja Zarzgdu uptynie 4 czerwca 2012 roku.

Do dnia publikacji sprawozdania sktad Zarzgdu nie ulegt zmianie.
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II. STAN POSIADANIA AKCJI SPOLKI LUB UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ OSOBY NADZORUJACE LUB
ZARZADZAJACE PBG SA

Tabela 1: Stan posiadania akcji Spétki lub uprawnien do nich (opciji) przez osoby nadzorujace PBG SA

llosé akcji

Osoby nadzorujgce -z ..
V4 1q Stan na 30.06.2011 Stan na dzien ZIO.ZGHICI
sprawozdania

Matgorzata Wisniewska 3279 3279

Tabela 2: Stan posiadania akcji Spoétki lub uprawnien do nich (opciji) przez osoby zarzgdzajace PBG SA

llosé akciji
Osoby zarzgdzajgce ., .
Stan na 30.06.2011 s*““s':q‘:fc'i’; :':i:e“"’
Jerzy Wisniewski 3735054 3735054
Przemystaw Szkudlarczyk 4390 4390
Tomasz Tomczak 3250 3250
Tomasz Woroch 1778 1778
Mariusz tozynski 3553 3553

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

1. Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej PBG SA

Wysokos¢ wynagrodzenia cztonkdw Rady Nadzorczej zostata okreslona Uchwatg Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia spdtki PBG SA z dnia 10 grudnia 2005 roku.

Wartos¢  wynagrodzenia uzalezniona jest od indywidualnych obowigzkéw oraz od obszardw

odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdinym cztonkom Rady Nadzorcze;.

Tabela 3: Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkcji w jednostce dominujqgcej (tys. zt)

01.01 - 30.06.2011 01.01 - 30.06.2010

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

Maciej Bednarkiewicz

Matgorzata Wisniewska 15 16 - 16
Dariusz Sarnowski 30 - 30 22 - 22
Adam Strzelecki 18 - 18 18 - 18
Marcin Wierzbicki 18 - 18 6 - 6
Jacek Ksen** - - - 32 - 32
Wiestaw Lindner***
-_-E.—

*inne $wiadczenia: ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej cztonkéw Rady Nadzorczej
** Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej PBG SA do dnia 21 kwietnia 2010 roku
**x Sekretarz Rady Nadzorczej PBG SA do dnia 21 kwietnia 2010 roku.
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Tabela 4: Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkcji jednostkach zaleznych, wspétzaleinych i
stowarzyszonych (tys. zt)

., , 01.01 - 30.06.2011 01.01 - 30.06.2010
Wynagrodzenia Cztonkow
Rady Nadzorczej [tys. zi] Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
zasadnicze swiadczenia* zasadnicze swiadczenia

Maciej Bednarkiewicz

Dariusz Sarnowski - - - - - -
Adam Strzelecki - - - - - -
Marcin Wierzbicki - - - -
Matgorzata Wisniewska 121 - 121 104 - 104
Jacek Ksen** - - - _ _ _

Wiestaw Lindner*** - - - - - -
*inne $wiadczenia: ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej cztonkéw Rady Nadzorczej

** Wiceprzewodniczqcy Rady Nadzorczej PBG SA do dnia 21 kwietnia 2010 roku

**x Sekretarz Rady Nadzorczej PBG SA do dnia 21 kwietnia 2010 roku.

2. Wynagrodzenia cztonkéw Zarzqdu PBG SA

Cztonkowie Zarzgdu powotywani sg Uchwatg Rady Nadzorczej. Zatrudnieni sqg na podstawie umdw o prace.
Zgodnie z Uchwatg Rady Nadzorczej PBG SA cztonkom Zarzgdu przystuguje ptaca zasadnicza oraz premie i
dodatki wynikajgce z przepiséw o wynagrodzeniu. Wartos¢ wynagrodzenia uzalezniona jest od
indywidualnych obowiqgzkdw oraz od obszaréw odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdlnym cztonkom

Zarzgdu.

Tabela 5: Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzgdu z tytutu petnienia funkcji w jednostce dominujgcej (tys. zt)

. 01.01 - 30.06.2011 01.01 - 30.06.2010
Wynagrodzenia

cztonkéw Zarzadu [tys. zf] | Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
zasadnicze swiadczenia* zasadnicze swiadczenia
900 - 900 600 - 600

Jerzy Wisniewski

Tomasz Woroch 210 - 210 210 - 210
Przemystaw Szkudlarczyk 210 - 210 150 - 150
Tomasz Tomczak 210 - 210 150 - 150
Mariusz tozynski 180 - 180 150 - 150

70 | . | 1710 | 1260 | . |

*inne $wiadczenia: ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej cztonkéw Zarzgdu

Tabela é: Wynagrodzenia Czionkdéw Zarzadu z tytulu petnienia funkcji w jednostkach zaleinych, wspétzaleznych i
stowarzyszonych (tys. zt)

et G 01.01 - 30.06.2011 01.01 - 30.06.2010

zasadnicze swiadczenia* zasadnicze swiadczenia
Jerzy Wisniewski - - - _ _ _
Tomasz Woroch - - - - _

Przemystaw Szkudlarczyk 18 - - 18 - 18
Tomasz Tomczak 6 - - 6 - 6

Mariusz tozynski - - - - - -
24 - | 24 | 24 | . [ 24 |

*inne $wiadczenia: ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej cztonkdw Zarzqdu

IV. UMOWY ZAWARTE MIEDZY SPOtKA A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE REKOMPENSATE W
PRZYPADKU ICH REZYGNACJI LUB ZWOLNIENIA
Na dzieh bilansowy nie zostaty zawarte przez PBG SA umowy z osobami zarzqgdzajgcymi, ktére

przewidywatyby rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia.
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ROZDIZIAL II: RAPORT O RYZYKACH | ZARZADZANIU RYZYKIEM FINANSOWYM

I. RYZYKO | ZAGROZENIA

RYZYKO | ZAGROZENIA ZEWNETRZNE

1. Koniunktura gospodarcza w Polsce

Pierwsze poétrocze 2011 roku przyniosto w Polsce, jak i na $wiecie, ozywienie globalnej koniunktury, chociaz
skala tego ozywienia w réznych regionach byta zréznicowana. W szczegdlnosci w strefie euro, gdzie
aktywno$¢ gospodarcza zostata zachwiana zawirowaniami zwigzanymi z dtugiem publicznym w kilku
panstwa posiadajgcych wspding walute. Przy rdbwnoczesnym spowolnieniu gospodarczym i problemach
finansowych w Stanach Zjednoczonych, zwiekszyta sie niepewnos$¢ dotyczgca perspektyw wzrostu produktu
krajowego brutto w najwazniejszych gospodarkach Swiata w perspektywie kolejnych kwartatéw.

W pierwszym poétroczu 2011 roku, wedtug prognoz Gtéwnego Urzedu Statystycznego, produkt krajowy brutto
w polskiej gospodarce wzrosnie lekko powyzej 4,0% w ujeciu rocznym, przy czym sam drugi kwartat przyniesie
nieznaczne spowolnienie. Dla przypomnienia, w | kwartale polska gospodarka rosta w tempie 4,4% w ujeciu
rocznym i wedtug zatozen Ministerstwa Finansdw, poziom ten powinien by¢ utrzymany réwniez i w drugim
kwartale 2011 roku. Gtéwnymi czynnikami utrzymujgcymi wzrost gospodarczy w okresie styczen — czerwiec
biezgcego roku byty przede wszystkim: wysoka dynamika produkcji budowlanej oraz malejgca inflacja débr
konsumpcyjnych. Spadkowi inflacji sprzyjata réwniez obserwowana do poczatku kwietnia tego roku
aprecjacja kursu ztotego, niska presja popytowa i dynamika jednostkowych kosztéw pracy w gospodarce, a
takze ujemne efekty bazy. Ogdinie, produkcja przemystowa w | pdtroczu wzrosta o 7,4% w pordwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Natomiast nieznaczny spadek PKB w drugim kwartale byt
podyktowany gtdéwnie poprzez zmniejszenie sprzedazy produkciji przemystowej, spadek sprzedazy detalicznej
oraz mniejszy eksport bedgcy wynikiem globalnych zawirowah w gospodarce. Jak wynika jednak z badan
koniunktury Narodowego Banku Polskiego, spowolnienie gospodarcze jest nieuniknione i wedtug nowej
projekcji PKB, nastgpi spadek do poziomu 4,0% na koniec roku 2011, wobec marcowych prognoz na
poziomie 4,2%. Rewizja ta wynika gtdwnie ze spadku dynamiki inwestycji w przedsiebiorstwach na skutek
wyzszych cen surowcdw energetycznych, nizszego tempa wzrostu produktu krajowego brutto i wzrostu
krajowych stdp procentowych.

Zrédto: www.nbp.pl oraz www.stat.gov.pl/gus

Na readlizacje zatozonych przez spdtke PBG i jej Grupe celdw strategicznych oraz na planowane wyniki
finansowe, wptywajg miedzy innymi opisane powyzej czynniki makroekonomiczne, do ktérych zaliczamy:
ksztattowanie sie produktu krajowego brutto, inwestycje strukturalne, ogding kondycje polskiej gospodarki
oraz zmiany legislacyjne. Korzystne zmiany wskaznikdw makroekonomicznych mogg wptyngé na zwiekszenie
planowanych przychoddw oraz utrzymanie kosztéw dziatalnosci na zblizonym poziomie ze wzgledu

chociazby na dos¢ jeszcze wysoki poziom bezrobocia i braku presji ptacowej ze strony pracownikéw.

2. Ryzyko konkurencji

Grupa PBG prowadzi dziatalnos¢ na konkurencyjnym rynku specjalistycznych ustug budowlanych w branzy
gazowej, naftowej, paliwowej, wodno-kanalizacyjnej, drogowej, deweloperskiej oraz zwigzanej z
budownictwem dla przemystu energetycznego. Obok ceny, istotnymi czynnikami decydujgcymi o

przewadze konkurencyjne] sqg: posiadane doswiadczenie w redlizacji ztozonych, specjalistycznych
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przedsiewzie¢, odpowiednie referencje, wysoka jakos¢ $wiadczonych ustug oraz sprawna organizacja

umoZzliwiajgca realizacje kontraktdw w umownym terminie i przy zatozonej efektywnosci.

Grupa PBG ogranicza ryzyko konkurencji poprzez:

Wyszukiwanie niszowych produktéw i ustug,

Dbanie o wysokq jako$¢ swiadczonych ustug,

Systematyczne podnoszenie kwalifikacji w zakresie nowoczesnych technologii, co umozliwia

tworzenie i plasowanie na rynku konkurencyjnej oferty ustug,

Dywersyfikacje obszardéw dziatalnosci,

Zawieranie sojuszy strategicznych z renomowanymi firmami zagranicznymi funkcjonujgcymi na rynku

polskim i rynkach zagranicznych.

Ponadto, wejscie na geograficznie nowe rynki zbytu moze réowniez przyczyni¢ sie do minimalizacii niniejszego

ryzyka.

Na rynkach, na ktérych Grupa PBG jest obecna mozna zidentyfikowaé nastepujacqg konkurencje krajowq i

zagraniczng.

Tabela 7: Konkurencja krajowa i zagraniczna

RYNEK SEGMENT DZIALALNOSCI KONKURENCJA KRAJOWA KONKURENCJA ZAGRANICZINA

GAZ ZIEMNY | ROPA NAFTOWA

WODA

PODZIEMNE MAGAZYNY GAZU

INSTALACJE LNG

PRZESYL

DOSTAWY SPECJALISTYCZNYCH URZADZEN
GAZOWYCH | INFRASTRUKTURA
TOWARZYSZACA

INSTALACJE WYDOBYCIA

INFRASTRUKTURA WODNO-KANALIZACY JNA

HYDROTECHNIKA

RENOWACJE SIECI WODOCIAGOWYCH
| KANALIZACYJNYCH

- Naftobudowa
- Investgas

- Polimex Mostostal

- Naftomontaz Krosno

- Gazobudowa Zabrze
- Gazobudowa Poznan
- Gazomontaz Wotomin
- POL-AQUA

- IRUG Poznanh

-PGNIG Technologie
-Gazoprojekt

-IRUG Pogdrska Wola
-Nafta Gaz Serwis
-Control Process

- Control Process

- Bartimpex

- Stalbud

- Polimex Mostostal

- Nafftomontaz Krosno

- POL-AQUA

- Hydrobudowa Gdansk
- Budimex

- Polimex Mostostal

- WARBUD

brak

brak

- ABB

- Sofregas

- Tractebel

- Linde

- Costain

- Air Products

- DAEWOO Engeneering&Construction

-FCC CONSTRUCCION

- ABB
- KAWASAKI

- Tractebel

- Linde

- Costain

- Air Products

- SKANSKA
- STRABAG
- Ferrovial

- SKANSKA

- STRABAG

- Bilfinger Berger

- Ferrovial

- Per Aarslef

- Diringer&Scheidel
- Ludwig Pfeifer
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Na rynku gazu ziemnego i ropy naftowej PBG posiada ugruntowanq pozycje na terenie catej Polski. Jest ona
efektem wysokie] jakosci $Swiadczonych ustug, wieloletniego do$wiadczenia kadry pracownicze;,
nowoczesnego parku maszynowego oraz referencji pozwalajgcych na wykonywanie szerokiego zakresu
prac. Rynek ten mozna podzieli¢ na ustugi budowlane specjalistyczne wymagajgce odpowiedniego know-
how i referencji, gdzie PBG spotyka praktycznie tylko konkurencje zagraniczng oraz na ustugi budowlane
mniej skomplikowane, takie jaok na przyktad: budowa gazociggdw, gdzie wystepuje przede wszystkim
konkurencja krajowa. Na rynku gazu ziemnego i ropy naftowej skuteczno$¢ pozyskiwania zlecen jest bardzo
wysoka, dlatego tez PBG szacuje swdj udziat w rynku w ostatnim roku na poziomie okoto 50%.

Pozostate rynki, ktérymi PBG jest zainteresowane i na ktdérych prowadzi swojg dziatalno$¢ zostaty

podporzadkowane innym spdtkom w Grupie PBG zgodnie z przyjetq i realizowang strategiaq.

Rynek budownictwa ogdlnego i infrastruktury, do ktérego zaliczyé mozna budowe oczyszczalni ciekdw,
wodociggdw i kanalizacji cechuje dosy¢ duza konkurencja zaréwno sktadajgca sie z podmiotéw krajowych
jak i zagranicznych. Mimo to, mozna w nim znalez¢ segmenty, gdzie konkurencja zostaje ograniczona z
uwagi na niezbedne kwadlifikacje oraz referencje. W przypadku budowy czy tez modernizacji obiektdw
sieciowych, takich jak: wodociqgi czy kanalizacje, swdj udziat w rynku, Grupa PBG szacuje na poziomie
kikunastoprocentowym. W przypadku budowy bardziej skomplikowanych obiektéw o wiekszej wartosci
jednostkowej, takich jak kolektory sciekowe, oczyszczalnie $ciekdw czy tez ujecia wody, konkurencja jest
ograniczona, co powoduje, ze udziat w rynku jest odpowiednio wyzszy. Grupa Kapitatowa PBG na rynku
ochrony $rodowiska posiada ugruntowang pozycje z uwagi na doswiadczenie i referencje jakimi moze sie

wykazac¢ Grupa Hydrobudowa Polska.

3. Udziat Polski w strukturach Unii Europejskiej

Przynalezno$¢ Polski do struktur europejskich przyczynito sie do zwiekszenia zainteresowania wejsciem na
polski rynek $wiatowych firm $wiadczgcych podobne ustugi co Grupa PBG. Moze to skutkowaé nasileniem
sie konkurenciji oraz obnizeniem marz. Zazwyczaj jednak podmioty zagraniczne ubiegajq sie o zamdwienia w
konsorcjach z firmami polskimi, aby zabezpieczy¢ sobie lokalny potencjat wykonawczy.

Pozyskujgc szereg kontraktdw o znacznej wartosci jednostkowej spdtka PBG oraz spdtki z jej Grupy

Kapitatowe] pokazaty, ze jest dobrze przygotowana do konkurowania takze z podmiotami zagranicznymi.
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Poza tym, otwarcie rynkédw europejskich moze réwniez stanowi¢ szanse zaistnienia Grupy PBG na
geograficznie nowych rynkach.
PBG oraz spdtki z jej Grupy Kapitatowej celem jak najlepszego wykorzystania mozliwosci wyptywajgcych z
wejscia Polski do Unii Europejskie;:
« Tworzqg sojusze strategiczne przy realizacji przedsiewzie¢ z firmami zagranicznymi dziatajgcymi na
rynku polskim,
»  Wdrozyty i doskonalg wysokq kulture zarzgdzania,
« Oferujg pozadang jako$¢ wykonywanych ustug potwierdzong wdrozonymi normami: PN-EN ISO
9001:2001, PN-EN 729-2, AQAP 2110:20083,
« Systematycznie podnoszg kwadlifikacje pracownikdw, a w szczegdlnosci w zakresie unikatowych

technologii, co umoZzliwia tworzenie i plasowanie na rynku konkurencyjnej oferty ustug.

4. Ryzyko zwiqzane z sezonowosciq branzy

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 Grupy, czynniki:

- warunki atmosferyczne w okresie zimowym, ograniczajgce wykonywanie w znacznej czesci robdt. Nie
mozna wykluczy¢ wystepowania trudniejszych od przecietnych warunkdw atmosferycznych, ktére mogq
mieé wptyw na zmniejszenie przychoddw Spotki;

- planowane przez klientdw wiekszosci cykli inwestycyjnych w sposdb, ktdry zapewnia ich zakohczenie w
ostatnich miesigcach roku.

W zwigzku z powyzszym przychody Grupy PBG sq najnizsze w pierwszym kwartale a ich znaczny wzrost mozna

zaobserwowac w drugiej potowie roku.

5. Niekorzystne zmiany przepiséw podatkowych

W Polsce nastepujg czeste zmiany przepisdw prawa regulujgcych opodatkowanie dziatalnosci
gospodarczej. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepisdw podatkowych, w taki sposdb, ze nowe regulacje
mogg okazac sie mniej korzystne dla spdtek z Grupy PBG lub ich klientdw, co w konsekwencji moze przetozy¢
sie w sposdb bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikéw finansowych Grupy.

PBG monitoruje zmiany przepiséw podatkowych i dokonuje niezbednych zmian w ramach Spdtki celem

minimalizacji tego ryzyka.

6. Kurs walutowy

| poétrocze 2011 roku charakteryzowato sie dos¢ istotnymi zmianami na polskim rynku walutowym. Pierwszy
kwartat przyniést znaczgce umocnienie polskiego ztotego wzgledem dolara. Przyczynito sie do tego
polepszenie nastrojdw na rynkach globalnych, ktdére nie omineto warszawskiego parkietu. Nic nie
zapowiadato duzej zmiennosci na rynku walutowym, ktdérg przynidst natomiast drugi kwartat. Szybko
drozejgcy frank szwajcarski budzit niepokoje wirdd kredytobiorcdw posiadajgcych dtug w tej walucie.
Widoczne jest rowniez ostabienie ztotego wzgledem dolara amerykanskiego, chociaz nie przybiera ono tak
znaczgcych rozmiaréw. Globalna awersja do ryzyka w drugim kwartale biezgcego roku doprowadzita do
deprecjacji ztotego wzgledem euro o 11 groszy, a to z kolei do przetamania bariery 4 zt. Czynnikami
majgcymi bezposredni wptyw na obecnqg sytuacje sg z pewnoscig pogtebiajgce sie problemy fiskalne

poszczegdinych panstw strefy euro. Przyszto$¢ naszej waluty zdeterminowana bedzie wprowadzaniem przez
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rzgdy zadtuzonych panstw skutecznych pakietdéw oszczedno$ciowych majgcych na celu uzdrowienie
finanséw publicznych.

Zrédto: www.nbp.pl

Ryzyko zwigzane z wahaniami kursu walut ma bezposredni wptyw takze na spdtki z Grupy PBG, gdyz czesc
kosztéw ponoszona w ramach redlizacji kontraktéw, a dotyczgca gtdwnie zakupdw urzgdzen, realizowana
jest w walutach obcych: euro, dolarach amerykanskich i kanadyjskich. Grupa PBG minimalizuje ryzyko
kursowe poprzez wykorzystanie odpowiednich instrumentdw finansowych, a takze poprzez przenoszenie
czesci tego ryzyka na podwykonawcodw i dostawcdw materiatdw i urzadzenh. W przypadku zakupdw
zagranicznych maszyn i urzgdzeh o znacznej wartosci zwigzanych z realizowanymi kontraktami ryzyko
kursowe minimalizowane jest rowniez poprzez zabezpieczenie dostepnymi na rynku instrumentami

finansowymi.

RYZYKO | ZAGROZENIA WEWNETRZNE

1. Ryzyko zwiqzane z utratq kluczowych pracownikéw
Dziatalno$¢ spdtki PBG oraz spdtek z jej Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu o
wiedze i doswiadczenie wysoko kwalifikowanej kadry pracowniczej, w szczegdlnosci inzynierskie;.
Istnieje potencjalne ryzyko odejicia pracownikdw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Grupy,
co mogtoby mie¢ wptyw na poziom $wiadczonych ustug.
Ryzyko zwigzane z utratq kluczowych pracownikdw ograniczajg nastepujgce czynniki:

*  Wysoka wewnetrzna kultura organizacyjna, dzieki ktérej pracownicy identyfikujg sie ze Spdtkq i jej

Grupqg Kapitatowaq,
+  Odpowiednie ksztattowanie motywacyjno - lojalnosciowych systemdw wynagrodzen,
« Zarzgdzanie wiedzq i szeroki program szkolen,

»  Szerokie mozliwosci rozwoju i kariery w dynamicznie rozwijajgcych sie spdtkach.

2. Ryzyko zwiqzane z nie wywigzaniem sie z warunkéw umowy
Umowy dotyczgce redlizacji kontraktéw budowlanych zawierajq szereg klauzul odnosnie nalezytego i
terminowego wykonania kontraktu, wtasciwego usuniecia wad i usterek, z czym zwigzane jest wniesienie
przez Spotke kaucji gwarancyjnej lub zabezpieczenie kontraktu gwarancjg bankowq lub ubezpieczeniowq.
Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w dniu podpisana kontraktu i rozliczane po zakohczeniu realizacji
kontraktu. Wysoko$¢ zabezpieczenia uzalezniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego wysokos$¢ ksztattuje
sie na poziomie 10%. W sytuaciji, gdy PBG lub spdfki z jej Grupy Kapitatowej nie wywigzqg sie lub niewtasciwie
wywigzg sie z realizowanych uméw istnieje ryzyko wystgpienia przez kontrahentéw Grupy z roszczeniami
zaptaty kar umownych lub odstgpienia od umowy.
W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa PBG podejmuje nastepujgce dziatania:

*  Ubezpieczenie kontraktéw, w tym podwykonawcdw,

« Ciggte doskonalenie organizacji poprzez: Program szkoleh przygotowujgcy grupe pracownikéw do

egzamindw na certyfikowanych ,project manager” oraz szerokie wykorzystanie narzedzi

informatycznych w procesie projektowania i zarzgdzania przedsiewzieciem.
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3. Uzaleznienie od kluczowych odbiorcéw
Gtownymi odbiorcami ustug spdtki PBG z segmentu gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw sg w chwili
obecnej PGNIG oraz Polskie LNG (spdtka w 100% zalezna od spdtki Gaz-System). Wynika to z realizacji dia
tych klientéw frzech kontraktdw o znaczgcej wartosci jednostkowej na kwote blisko 5 mid zt (w tym dla
PGNIG blisko 2,5 mid zt, dla Polskie LNG ponad 2,2 mid zt). W segmencie szeroko pojetego budownictwa
infrastrukturalnego najwiekszymi odbiorcami ustug Grupy PBG sg obecnie: Narodowe Centrum Sportu, Biuro
Inwestycji Euro Gdansk 2012 oraz GDDKIiA. Nalezy jednak podkresli¢, ze strategia spdtki PBG dotyczgca catej
Grupy Kapitatowej zaktada realizacje projektdéw o wysokiej wartosci jednostkowej, co moze spowodowad
zwiekszenie udziatu sprzedazy na rzecz jednego odbiorcy w przychodach ogdtem. Aby ograniczyé ryzyko
zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcdéw PBG systematycznie pozyskuje nowych odbiorcow
ustug, takich jak na przyktad: KGHM, Wojsko-NATO, PKN Orlen, PERN, LOTOS, Naftobazy, OLPP oraz podmioty
zagraniczne.
Spoétki zamierzajg dalej minimalizowacd niniejsze ryzyko poprzez:

«  Dywersyfikacje zrédet przychoddw i pozyskiwanie nowych klientéw,

» Redlizacje kontraktéw, przede wszystkim dla samorzgdéw, finansowanych z funduszy unijnych,

» Dziatanie na rynkach zagranicznych.

4. Ryzyko zwiqzane z prowadzonq dziatalnosciq operacyjnq
7 dziatalnosciqg spodtek, zwtaszcza w zakresie prac na czynnych obiektach, wigzqg sie z zagrozenia polegajgce
miedzy innymi na mozliwosci wystgpienia awarii skutkujgcej stratami ludzkimi i materialnymi.
Grupa przeciwdziata temu zagrozeniu poprzez:
«  Ubezpieczenie dziatalnosci spdtek od odpowiedzialnosci cywilnej,
« Systematyczne doposazanie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet ochronny,
« Treningii podnoszenie kwalifikacji pracownikdw,
«  Staty nadzér nad stosowanymi urzadzeniami,

»  State szkolenia i nadzér bhp.

Il. IDENTYFIKACJA | ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM

1. Ryzyko dotyczqce instrumentéw finansowych
Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na wiele ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi, do ktérych
przede wszystkim zaliczy¢ nalezy:

* ryzyko rynkowe obejmujgce ryzyko walutowe oraz ryzyko stopy procentowej,

e ryzyko kredytowe,

e orazryzyko ptynnosci.
Zarzgdzanie ryzykiem finansowym Grupy kapitatowej koordynowane jest przez Spodtke dominujacqg, w bliskiej
wspdtpracy z Zarzgdami oraz dyrektorami finansowymi spétek zaleznych.
Od strony ekonomicznej przeprowadzane fransakcje majg charakter zabezpieczajgcy przed okreslonym
ryzykiem. Ponadto, Grupa wyznaczyta formalnie cze$é instrumentéw pochodnych jako zabezpieczenie
przeptywdw pienieznych oraz wartodci godziwe] zgodnie z wymogami MSR 39 (instrumenty pochodne

zabezpieczajgce).
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1.1 Ryzyko rynkowe
Wszystkie cele zarzgdzania ryzykiem rynkowym nalezy rozpatrywaé tgcznie, a ich readlizacja jest
zdeterminowana przede wszystkim przez sytuacje wewnetrzng oraz warunki rynkowe. Grupa PBG stosuje
konsekwentne i stopniowe podejicie w zarzgdzaniu ryzykiem rynkowym. Strategia zarzgdzania ryzykiem
rynkowym okres$la zasady zarzqgdzania kazdg z ekspozyciji poprzez zdefiniowanie procesu pomiaru ekspozycii,
parametrdw zabezpieczania danego ryzyka, instrumentdéw stosowanych dla celéw zabezpieczen, jak
rowniez obowigzujgcego dla zabezpieczenh danego zrédta ryzyka horyzontu czasowego. Zasady
zarzgdzania ryzykiem rynkowym sg realizowane poprzez wskazane do tego komoérki organizacyjne pod
nadzorem Komitetu Ryzyka, Zarzgdu i Rady Nadzorczej Spoiki.
Gtoéwng technikg zarzadzania ryzykiem rynkowym sqg strategie na rynku instrumentdéw pochodnych jak i
hedging naturalny. Dopuszcza sie stosowanie nastepujgcych rodzajdw instrumentow:

. fransakcje forward,

. fransakcje IRS,

. fransakcje swap;
Grupa Kapitatowa PBG stosuje rachunkowo$¢ zabezpieczeh przeptywdw pienieznych w  celu
zabezpieczenia przed ryzykiem zmian kursu walutowego i stopy procentowej. Zasady rachunkowosci
zabezpieczen przeptywdw pienieznych przewidujg odnoszenie na kapitat wtasny skutecznej czesci wyniku z
wyceny transakcji zabezpieczajgcych w okresie, w ktérym transakcije te sg wyznaczone jako zabezpieczenie
przysztych przeptywdw pienieznych. Kwoty odtozone z tego tytutu w kapitale wtasnym przenoszone sq

nastepnie do rachunku zyskéw i strat w momencie realizaciji zabezpieczanej fransakcii.

1.1.1. Ryzyko walutowe

Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na ryzyko zmian kursdw walutowych ze wzgledu na fakt, ze:

- w ramach strategii rozwoju planuje szerszg ekspansje na rynki zagraniczne.

- w przypadku redlizacji duzych kontraktéw dokonuje importu materiatéw (wystepuje ryzyko zwiqzane z
wahaniami m.in. kurséw walut EUR/PLN; USD/PLN;);

- Grupa Kapitatowa PBG stosujgc zaawansowane technologie zaopatruje sie w sprzet specjalistyczny czesto

poza granicami kraju.

Komentarz dotyczqcy wptywu instrumentéw pochodnych kursu walutowego na wyniki osiggane przez Grupe
Kapitatowg PBG

W roku obrotowym 2011 spdtka PBG SA oraz jej spdtki zalezne posiadaty fransakcje zabezpieczajgce
dotyczgce aktywdw finansowych oraz przysztych planowanych ekspozycji walutowych z wykorzystaniem
standardowego instrumentu finansowego typu forward. Transakcje zabezpieczajgce dokonane byty w
ramach prowadzonej polityki zabezpieczeh, w celu zapewnienia przysztego poziomu przeptywdw
pienieznych z tytutu przychoddw ze sprzedazy (z readlizowanych dtugoterminowych kontfraktéw
budowlanych), kosztu wtasnego sprzedazy oraz zabezpieczenia przysztej wartosci godziwej aktywa
finansowego. Transakcje dotyczyty umdw podpisanych z inwestorami i dostawcami (gtdwnie nominowanych
w EUR i USD).

Za rok 2011 wynik na instrumentach pochodnych (zabezpieczajgcych i handlowych) na dzieh 30 czerwca

2011 roku uksztattowat sie na poziomie 2.418 tys. PLN z czego:
- przychody ze sprzedazy skorygowano w kwocie 1.488 tys. PLN ,

- kwotg 295 tys. PLN zmniejszono koszt wtasny sprzedazy,
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- kwota 635 tys. PLN zostata ujeta w przychodach finansowych.

Wskutek otwartych pozycji na rynku walutowym Grupa Kapitatowa PBG pozostaje zabezpieczona dla czesci
przeptywdw pienieznych wyrazonych w EUR (dotyczgcych przychoddéw ze sprzedazy) przypadajgcych na
rok 2011 w kwocie 7.767 tys. EUR i na rok 2012 i lata kolejne w kwocie 9.731 tys. EUR. Transakcje te zawierane
byty przy sredniowazonym kursie terminowym (kursie forward) na poziomie 3,56 EUR/PLN.

Na podstawie danych ofrzymanych z bankéw warto$¢ godziwa otwartych pozycji na instrumentach
zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne wyrazone w EUR na dzieh 30 czerwca 2011roku wyniosta minus
8.651 tys. PLN.

Dla czesci przeptywdw pienieznych wyrazonych w EUR (dotyczgcych kosztu wtasnego sprzedazy) Grupa
kapitatowa PBG pozostaje zabezpieczona otwartymi pozycjami rynku walutowego na rok 2011 w kwocie
14.160 tys. EUR. Transakcje te zawierane byty przy sredniowazonym kursie terminowym (kursie forward) na
poziomie 3,94 EUR/PLN.

Na podstawie danych otrzymanych z bankéw wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach
zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne wyrazone w EUR na dzieh 30 czerwca 2011roku wyniosta 920 tys.
PLN.

Dla czesci przeptywdw pienieznych wyrazonych w USD (dotyczgcych kosztu wtasnego sprzedazy) Grupa
kapitatowa PBG pozostaje zabezpieczona otwartymi pozycjami rynku walutowego na rok 2011 w kwocie 187
tys. USD Transakcje te zawierane byty przy sredniowazonym kursie terminowym (kursie forward) na poziomie
3,03 USD/PLN.

Na podstawie danych otrzymanych z bankéw wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach
zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne wyrazone w USD na dzieh 30 czerwca 2011 roku wyniosta minus 45
tys. PLN.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku wartosé godziwa instrumentéw zabezpieczajgcych wyniosta minus 4.208 tys.
PLN, z czego minus 5.773 tys. PLN dotyczyto wartosci godziwej instrumentéw zabezpieczajgcych przeptywy
pieniezne , natomiast 1.565 tys. PLN dotyczyto wartosci godziwej instrumentdw zabezpieczajgcych aktywa
finansowe.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku warto$é godziwa instrumentéw handlowych wyniosta plus 1.763 tys. PLN.
Warto$¢ godziwa otwartych pozycji w instrumentach pochodnych zmienia sie w zaleznosci od zmiany
warunkdw rynkowych i ostateczny wynik na tych transakcjach moze znaczgco odbiega¢ od opisanej

powyzej wyceny.

Kontrakty zabezpieczajgce zawierane sqg zgodnie z obowigzujgcqg w Grupie Kapitatowej PBG strategiq

zabezpieczania dziatalnosci gospodarczej przed ryzykiem finansowym.

1.1.2. Ryzyko stop procentowych

Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowej koncentruje sie na zminimalizowaniu wahah przeptywdw
odsetkowych z tytutu aktywdw oraz zobowigzan finansowych oprocentowanych zmienng stopg
procentowq.

W celu zabezpieczenia ryzyka zwigzanego ze zmienng stopqg procentowq, Grupa PBG stosuje instrumenty

pochodne typu IRS.
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Komentarz dotyczqcy wplywu instrumentéw pochodnych stopy procentowej na wyniki osiggane przez
Grupe PBG

Za | poétrocze 2011 roku wynik na instrumentach pochodnych handlowych zabezpieczajgcych stope
procentowq ujety w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat na dzien 30 czerwca 2011 roku uksztattowat sie
na poziomie minus 428 tys. zt z czego:

- z tytutu réznicy pomiedzy statg stawq i zmienng stawkg rynkowq kwota 182 tys. zt zwiekszyta koszty
finansowe,

- wycena wartoéci godziwej IRS-a w kwocie 246 tys. zt zostata ujeta w kosztach finansowych tytutem

wczesniejszego zamkniecia pozycji zabezpieczane).

1.2. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako brak mozliwosci wywigzania sie ze zobowigzan przez wierzycieli Grupy
Kapitatowej PBG. Grupa Kapitatowa PBG w sposéb ciggty monitoruje zalegtosci klientdw oraz wierzycieli w
regulowaniu ptatnosci, anadlizujgc ryzyko kredytowe indywidualnie lub w ramach poszczegdlnych klas
aktywdw okreslonych ze wzgledu na ryzyko kredytowe (wynikajgce na przyktad z branzy, regionu lub
struktury odbiorcéw). Ponadto, w ramach zarzgdzania ryzykiem kredytowym Grupa PBG dokonuje transakcji
z konfrahentami o potwierdzonej wiarygodnosci.

Gtoéwnymi odbiorcami ustug Grupy PBG z segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej sg w chwili obecnej
spotki PGNIG i Gaz System. Wynika to z realizacji dla tych klientéw trzech kontraktdéw o znaczqcej wartosci
jednostkowej na kwote 4,7 mid zt. Nalezy jednak podkredli¢, ze strategia Grupy kapitatowej PBG zaktada
realizacje projektéw o wysokiej wartosci jednostkowej, co moze spowodowac zwiekszenie udziatu sprzedazy
na rzecz jednego odbiorcy w przychodach ogdtem. Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od
kluczowych odbiorcéw Grupa PBG systematycznie pozyskuje nowych odbiorcéw ustug, takich jak na
przyktad: KGHM, GDDKIA, Dalkia.

W odniesieniu do naleznosci z tytutu dostaw i ustug, Grupa Kapitatowa PBG nie jest narazona na ryzyko
kredytowe w zwigzku z pojedynczym znaczgcym konfrahentem lub grupg kontrahentéw o podobnych
cechach. W oparciu o historycznie ksztattujgce sie tendencje zalegania z ptatnos$ciami, zalegte naleznosci
nie objete odpisem nie wykazujg znacznego pogorszenia jakosci - wiekszo$¢ z nich miesci sie w przedziale do
6 miesiecy i nie zachodzg obawy co do ich Sciggalnosci. Grupa PBG prowadzi dziatalno$¢ na rynku
specjalistycznych ustug budowlanych w branzy gazowej, naffowej, wodno-kanalizacyjnej, drogowej oraz

infrastrukturalnej, w zwigzku z tym nie dochodzi do koncentracji ryzyka kredytowego. Grupa Kapitatowa PBG

zawiera porozumienia (kompensaty) o rozliczeniach nefto w celu obnizenia ekspozycji na ryzyko kredytowe,

przy dwustronnej akceptacji takiego rozliczenia.

1.3. Ryzyko plynnosci

Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na ryzyko utraty ptynnosci 1j. zdolnosci do terminowego regulowania
zobowigzan finansowych. Grupa Kapitatowa zarzqdza ryzykiem ptynnosci poprzez monitorowanie terminéw
ptatnosci oraz zapotrzebowania na Srodki pieniezne w zakresie obstugi krétkoterminowych ptatnosci
(transakcje biezgce monitorowane w okresach tygodniowych) oraz dtugoterminowego zapotrzebowania na
gotdwke na podstawie prognoz przeptywdw pienieznych aktualizowanych w okresach miesiecznych.
Zapotrzebowanie na gotdwke pordwnywane jest z dostepnymi zréddtami pozyskania Srodkdw (w tym
zwtaszcza poprzez ocene zdolnosci pozyskania finansowania w postaci kredytdw) oraz konfrontowane jest z

inwestycjami wolnych srodkow.
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Tabela 8: Wolne limity kredytowe Grupy Kapitatowej PBG w rachunkach biezgcych na dzien bilansowy

30.06.2011 30.06.2010

Przyznane limity kredytowe 581 000 372 929

Wykorzystane kredyty w rachunku biezgcym 416 029 257 484
Wolne limity kredytowe w rachunku biezgcym 164 971 m
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ROZDIZIAL Ill: INFORMACIE O GRUPIE KAPITALOWEJ PBG

I. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Na dzieh ztozenia sprawozdania Grupa Kapitatowa PBG sktadata sie z 55 spdtek, w tym: jej podmiot

dominujgcy - spdtka PBG, 21 spdtek bezposrednio zaleznych od spdtki PBG, 34 spdtek posrednio zaleznych

od PBG.

Wykres 1: Struktura Grupy Kapitatowej PBG na dzieh ztozenia sprawozdania

HYDROBUDOWA
POLSKA S.A.

43,05% w kapitale
43,05% w glosach

HYDROBUDOWA ¢
S.A.

100% w kapitale
100% w glosach

PRG METRO
Sp.zo.0.

98,49% w kapitale

98,49% w glosach

KWG S.A.

100% w kapitale
100% w glosach

METOREX
s L

99.56% w kapitale
§9.54% w glosach

BATHINEX
Sp.zo.o.

100% w kapitale
100% w glosach

BEROKAM Sp.zo.0.

100% w kapitale
100% w glosach

STRATEG CAPITAL
Sp.zo.o.

80% w kapitale
80% w glosach

PBG DOM
Sp.zo.o.

100% w kapitale
100% w glosach

FEG DOM INVEST

FEG DOM INVEST

XSp.zo.0.
Invest | S.K.A.
100% w kapitale
100% w glosach

Limited

100% w kapitale
100% w glosach

PBEG DOM INVEST

FEG DOM INVEST

PEG DOM INVEST

1Y

Sp.zo.o.
100% w kapitale

100% w glesach

Sp.zo.o.
100% w kapitale

100% w glosach

Capital Limited

100% w kapitale
100% w glosach

PBEG DOM INVEST

PBG DOM INVEST

v
Sp.zo.0.
100% w kapitale

100% w glosach

Sp.zo.0.sp. k
100% w kapitale

100% w glosach

ERIGO |Sp.z 0.0.

9% w kapitale
9% w glosach

PBG DOM INVEST
1

Sp.zo.0.
51% w kapitale

PBG OPERATOR
Sp. g

100% w kapitale
100% w glosach

Zaktad PEG DOM INVEST PBG DOM INVEST ERIGOIISp.z 0.0.

Produkcyjno Vi XSp.zo.0.
Wydobywczy Sp.zo.0. Ziotowska S.KA. 9% w kapitale
100% w kapitale 100% w kapitale 100% w kapitale 9% w glosach
100% w glosach 100% w glosach 100% w glosach

HEP DROGI PBG DOM INVEST GORECKA ERIGO Il

Sp.zo.o. Vi PROJEKT Sp.zo.0.

£ Sp.zo.o0. Sp.zo.0.

100% w kapitale 100% w kapitale 100% w kapitale 99% w kapitale
100% w glosach 100% w glosach 100% w glosach 79% w glosach
APRIVIAS.A. PBG DOM INVEST ciy PBG ERIGO

‘ i DEVELOPMENT PROJEKT Sp.z
100% w kapitale Sp.zo.0. Sp.zo.0. 0.0.
100% w glesach 100% w kapitale 75% w kapitale
100% w glosach 75% w glosach 79% w kapitale
DROMOST PBG DOM INVEST VILLA POZINAN PBG ERIGO
Sz 1X Sp.zo.o. FINANSE Sp.z
§9,99% w kapitale §P-I—°-°_- . 0.0.
$9,99% w glosach 100% w kapitale 100% w kapitale
100% w glosach 100% w glesach 79% w kapitale
ERIDS.A. FBEG DOM INVEST QUADRO HOUSE
n X Sp.zo.0.
100%% w kapitale = "
Sp.70.0. 100% w kapitale
100%% w glosach 100% w kapitale 100% w glesach
100% w glosach
BETPOLS.A. KINO Galeria Kvjawska
. DEVELOPMENT Sp.zo.0.
70% w kapitale R

70% w glosach

100% w kapitale

100% w glosach

100% w kapitale
100% w glosach

_spo'Hd bezpoirednio zaleine od PEG 5.A.

spatki posrednio zaleine od PEG 5.A.

PBG ENERGIA
Sp.zo.0.

79.95% w kapitale
§9.95% w glosach

PEG TECHNOLOGIA

Sp.zo.0.

100% w kapitale
100% w glosach

EXCAN OIL AND GAS
ENGINEERING LTD

100% w kapitale
100% w glosach

GAS OIL
ENGINEERING AS

42,45% w kapitale
42,45% w glosach

AQUAS.A.

81,69% w kapitale
81,69% w glosach

PBG AVATIA
Sp.

¥7,70% w kapitale

PBG BULGARIA
Sp.zo.o.

100% w kapitale
100% w glosach

ENRGOMONTA7
POLUDNIE S A,

&4,84% w kapitale
64,84%w glosach

PEG UKRAINA
PS.A.

100% w kapitale
100% w glosach

WSCHODNI
INVEST
Sp.zo.0.
100% w kapitale
100% w glosach

ENERGOPOL
UKRAINA

51,00% w kapitale
51,00% w glosach

PBG Invest | Sarl

100% w kapitale
100% w glosach

PBG Invest Il Sarl

100% w kapitale
100% w glosach

PBG Invest Il Sarl

100% w kapitale
100% w glosach
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Il. STRATEGIA | MODEL BIZNESOWY

1. Model biznesowy

Model biznesowy Grupy PBG oparty jest na Swiadczeniu specjalistycznych ustug budowlanych. Grupa
zwieksza swoje przychody oraz zyski poprzez wchodzenie na nowe rynki zbytu oraz dziatalnie w segmentach,
gdzie konkurencja jest ograniczona z uwagi na niezbedne kwadlifikacje, doswiadczenie oraz referencije.
Zarzgdzanie operacyjne i strategiczne Grupq PBG utatwia prosta struktura, w ktérej za kazdy obszar
dziatalnosci odpowiada Spdtka Wiodgca, odpowiedzialna za pozyskiwanie i realizacje kontraktéw,
poszerzanie ustug, organizowanie finansowania oraz konsolidacje innych podmiotéw. W Grupie PBG
rozwijany jest obszar zarzgdzania projektami i inzynieringu, a zaangazowanie witasnych sit wykonawczych
koncentruje sie na realizacji prac zaawansowanych technologicznie. W przypadku realizacji przedsiewziec
wymagajgcych zastosowania technologii lub urzgdzeh produkowanych zagranicq, Grupa PBG nawigzuje
wspodtprace z partnerami zagranicznymi do realizaciji kontraktéw w formule konsorcjum. Model taki pozwala

na redlizacje kontraktéw zgodnie z wyznaczonym harmonogramem prac oraz przy zaktadanym budzecie.

Obecnie Zarzgd PBG koncentruje sie na stworzeniu Grupy budowlanej, specjalizujgcej sie w zarzgdzaniu
projektami o duzej wartosci jednostkowej i jednoczesnie skomplikowanych technologicznie. Pozwoli to na

dalszy rozwdj Grupy i dopasowanie jej struktury do warunkdw rynkowych.

2. Strategia
STRATEGIA DZIALALNOSCI PBG JEST SYSTEMATYCZNY | DLUGOTERMINOWY WZROST WARTOSCI GRUPY POPRZEZ
BUDOWE JEDNEJ Z NAJWIEKSZYCH GRUP INZYNIERYJNO-BUDOWLANYCH W EUROPIE

Odbywa sie to poprzez:

* rozwijanie dziatalnoéci na rynkach zwigzanych z budownictwem specjalistycznym, takich jok: gaz
ziemny, energetyka, ropa naftowa, paliwa, spalarnie odpaddw oraz biomasy;

e poszerzanie referencji w obszarach core businessu poprzez doskonalenie kadry inzynierskiej,
rozwijanie umiejetnosci zarzgdzania projektem i redlizacje coraz to bardziej skomplikowanych
projektéw;

« systematyczne zwiekszanie przychoddw ze sprzedazy przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiej
rentownosci prowadzonej dziatalnosci;

«  pozyskiwanie i realizacje rentownych kontraktéw o wysokiej wartosci jednostkowej z wykorzystaniem
potgczonych potencjatéw Spdtek z Grupy Kapitatowej w segmentach rynku, na ktérych
konkurencja jest ograniczona z uwagi na wymagane referencje i kwalifikacje;

« dywersyfikacje dziatalnosci o nowe obszary takie jak: operatorstwo, projekty PPP oraz koncesje;

*  rozwijanie dziatalnosci deweloperskiej — projekty w kraju i za granicq;

e ekspansje na rynki zagraniczne, w tym: Ukraina, Butgaria, Rumunia, Rosja oraz Republika Potudniowej
Afryki;

e udziat w szeroko pojetym rynku budownictwa infrastrukturalnego i drogowego.
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DZIALANIA MAJACE NA CELU REALIZACJE ZALOZIONEJ STRATEGII PBG ORAZ JEJ GRUPY KAPITALOWEJ W
PERSPEKTYWIE NAJBLIZSZEGO OKRESU:

1. Ekspansja dziatalnosci na rynku budownictwa energetycznego w Polsce poprzez:
« przejecie wiekszoSciowego udziatu w RAFAKO SA, jednego z wiodgcych wykonawcdédw i dostawcodw
technologii na rynku budownictwa energetycznego w Europie; ;
« utrzymanie wiekszosciowych udziatdw w Energomontaz Potudnie SA;
« strategiczna wspdtpraca ze Swiatowymi firmami zajmujgcymi  znaczgcq pozycje na  rynku
energetycznym, dotyczgca wspdlnego pozyskania i realizaciji kontraktdw na rynku krajowym:;
+ budowanie wtasnych kompetencji i referencji poprzez pozyskiwanie i redlizacje zleceh o coraz
wiekszej wartosci jednostkowej.
W czerwcu biezgcego roku PBG podpisato umowe przedwstepng dotyczgcqg kupna akcji spdtki celowej, w
100% zaleznej od Elektrim SA, posiadajacej 50% + 1 akcja RAFAKO SA. Za 34 800 001 akcji stanowigcych
ogdtem 50% + 1 akcja udziatu w kapitale i ogdinej liczbie gtoséw na WZA, PBG ma zaptaci¢ 540,840 min zt.
Warunkiem koniecznym do sfinalizowania transakcji jest uzyskanie zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurenciji
i Konsumentéw na koncentracje oraz dostosowanie struktury korporacyjnej w Grupie Kapitatowej Elektrim na
potrzeby transakcji. W chwili obecnej, PBG prowadzi due diligence Spdétki pod wzgledem finansowo-
ekonomicznym, prawnym, podatkowym i technologicznym. Cena nabycia moze zostaé obnizona w
przypadku ujawnienia istotnych okolicznosci wptywajgcych na warto$¢ RAFAKO. Po spetnieniu warunkdw
koniecznych, 50% + 1 akcja spdtki RAFAKO trafi do PBG. Kolejnym etapem bedzie ogtoszenie wezwania na
akcje RAFAKO do 66% udziatu w gtosach na WZA. Cena akcji w wezwaniu ustalona zostanie na poziomie
ceny transakcyjnej wynoszgcej 15,54 zt za 1 akcje. RAFAKO jest jedng z czterech firm europejskich - obok
ALSTOM, Hitachi Power Europe i Doosan Babcock - ktéra dysponuje kompleksowq technologig na budowe
tradycyjnych blokéw energetycznych. Jest jednym z najwiekszych w Europie podmiotdw zajmujgcych sie
produkcja kottdw oraz urzadzen ochrony srodowiska dla energetyki. Na rynku dziata juz ponad 60 lat.
Ponadto, w czerwcu biezgcego roku PBG zakohczyto wezwanie na akcje Energomontaz Potudnie SA, dzieki
ktéremu pozyskato pakiet kontrolny. Energomontaz Potudnie specjalizuje sie w wykonawstwie projektéw
energetycznych. Dzieki wtgczeniu do Grupy spdtek: RAFAKO oraz Energomontaz Potudnie oraz objecia w
nich kontroli, PBG bedzie mogto oferowa¢ kompleksowq oferte generalnego wykonawstwa projektéw
energetycznych.
Swoich szans na rynku energetycznym PBG upatruje réwniez we wspdtpracy z doswiadczonymi partnerami
zagranicznymi. W maju ubiegtego roku Spdétka podpisata strategiczne porozumienie o wspdtpracy z firmag
ALSTOM ($wiatowym potentatem w dziedzinie energetyki). Firmy uznaty, ze ich uzupetniajgca sie oferta,
dos$wiadczenie, potencjat finansowy, ludzki i sprzetowy pozwolg na efektywng wspdtprace przy pozyskiwaniu
i realizacji najwiekszych zamdwien z branzy budownictwa energetycznego w Polsce.
Grupa PBG i ALSTOM, biorg obecnie udziat w pieciu postepowaniach przetargowych na budowe blokdw
energetycznych, zarbwno weglowych jak i parowo-gazowych. Ogdtem wartos¢ projektdw, o ktdre stara sie
konsorcjum szacowana jest na poziomie okoto 16 mid zt. Trzy przetargi dotyczg budowy blokédw weglowych i
sq fo:
» Budowa bloku energetycznego w Elektrowni Kozienice Il. Szacowana wartosé¢ inwestycji wynosi
okoto 5 mid zt, rozstrzygniecie powinno nastgpi¢ w czwartym kwartale 2011 roku;
» Budowa bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno lll. Szacowana
warto$¢ inwestycji wynosi okoto 5 mid zt, rozstrzygniecie planowane jest na pierwszy kwartat 2012

roku;
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» Budowa nowego bloku energetycznego w Elektfrowni Turéw. Szacowana warto$¢ inwestycji wynosi
okoto 2,5 mid zt, natomiast wykonawca ma zostac wybrany w pierwszym kwartale 2012 roku.

Dwa przetargi zwigzane sq z budowqg blokdw napedzanych turbinami parowo-gazowymi. Jeden z nich ma
powstac w Elektrowni Stalowa Wola, drugi w Elektrowni Wtoctawek. Szacowana warto$¢ tych inwestyciji
wynosi okoto 1,6 mid zt kazda i powinny one zostac rozstrzygniete do kohca 2011 roku.
Podsumowuijgc, PBG uczestniczy obecnie w procesach przetargowych na readlizacje blokdw
energetycznych na tgczng kwote ok. 16 mid zt, co stanowi zaledwie kilkanascie procent wszystkich
planowanych inwestycji majgcych mie¢ miejsce w tym obszarze do roku 2020 (plan inwestycyjny spdtek

energetycznych szacowany jest miedzy 150 a 200 mid zt)

2. Umacnianie pozycji lidera w obszarze gazu ziemnego w Polsce.

Aktualnie PBG uczestniczy w realizacji trzech inwestycji o znaczeniu strategicznym dla kraju. Sg to: kopalnia
ropy naftowej oraz gazu ziemnego LMG, podziemny magazyn gazu w Wierzchowicach oraz terminal LNG w
Swinoujéciu. Strategia dotyczgca aktywnego pozyskiwania i realizacji kontraktéw w obszarze gazu ziemnego
o znaczqcej wartosci jednostkowej bedzie kontynuowana. W 2011 roku najwiekszym przetargiem z tego
segmentu, jest inwestycja zwigzana z zagospodarowaniem zt6z gazu ziemnego w Rézansku, szacowana na
poziomie okoto 1 mid zt. Dodatkowo, ogtoszonych zostato lub wkrétce zostanie szereg przetargdéw na
wybudowanie infrastruktury stuzgcej do przesytu gazu z budowanego terminalu LNG do pozostatych czesci
Polski. W chwili obecnej, PBG ztozyto i przygotowuje sie do ztozenia ofert, w tego rodzaju przetargach, na
kwote blisko 3,3 mid zt.

3. Umacnianie pozycji w obszarze ropy naftowej i paliw w Polsce poprzez udziat w przetargach zwigzanych z
inwestycjami takich podmiotéw jak: PGNIG, PKN Orlen, PERN, LOTOS i NATO.

4. Udziat w rynku hydrotechnicznym.

W roku 2010 ogtoszono dtugo oczekiwany przetarg na budowe zbiornika retencyjnego Racibdrz na rzece
Odrze o szacowanej wartosci okoto 800 min zt. Grupa PBG uczestniczy w przetargu w konsorcjum z OHL
(aktualnie trwa procedura zwigzana z prekwalifikacjami). Ponadto, w biezgcym roku, spodziewane jest

ogtoszenie kilku innych przetargdw zwigzanych z inwestycjami hydrotechnicznymi.

5. Udziat w budowie spalarni odpadéw komunalnych.
Szans rozwojowych Grupa PBG upatruje réwniez w zwigzku z planowang budowq spalarni odpaddow w
Polsce. Tego rodzaju obiekty, zgodnie z wymogami Unii Europejskiej, majg powstac we wszystkich
aglomeracjach powyzej 350 tys. mieszkahcdw. Najwczesniej, inwestycje w spalarnie odpaddw uruchomic
majg miasta: Poznan, Krakéw oraz Biatystok. W latach 2011-2012 planuje sie realizacje 11 obiektéw o tgcznej
wartoéci 6 mid zt.
6. Ekspansja na rynki zagraniczne poprzez:

« strategiczng wspétprace z OHL i innymi firmami globalnymi;

« rozwijanie dziatalnosci na Ukrainie;

« rozpoczecie dziatalnosci w Butgarii oraz Rumunii poprzez wspdtprace z lokalnymi partnerami oraz

firmami miedzynarodowymi.

Dziatalno$¢ zagraniczna Grupy PBG w pierwszej potowie 2011 roku prowadzona byta gtdwnie poprzez spotki
Energopol Ukraina i PBG Ukraina z siedzibg w Kijowie, EXCAN w Edmonton (Kanada) oraz GOE w Popradzie
(Stowacja).
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Poza tym, Grupa PBG poszukuje nowych mozliwosci ekspansji na rynki zagraniczne, miedzy innymi w Butgarii
oraz Rumunii. W zesztym roku zatozona zostata spdtka PBG Butgaria, ktérej zadaniem jest pozyskiwanie,
wspdlnie z lokalnymi partnerami, kontfraktéw na realizacje inwestycji w zakresie budownictwa
infrastrukturalnego, w tym z obszaru ochrony srodowiska i budowy drég oraz zwigzanego z instalacjami dla
gazu ziemnego i ropy naftowej. Rozwdj na tychze rynkach w duzym stopniu umozliwig $Srodki z Unii
Europeijskiej przeznaczone w formie dotacji dla nowych cztonkdw UE, ktérymi Butgaria i Rumunia sq dopiero
od 2007 roku.

Grupa PBG upatruje swoich szans na wymienionych powyzej rynkach we wspdtpracy z miedzynarodowymi
podmiotami, poniewaz posiada niezbedne referencje oraz zdobywane przez lata doswiadczenie potrzebne
do wykonywania tego typu instalacji.

Istotha w rozwoju dziatalnosci zagranicznej Grupy PBG moze okazac sie wspdtpraca z hiszpanskg Grupg OHL,
ktéra od lat obecna jest na rynkach $wiatowych. W ramach tej wspdtpracy ztozone zostaty oferty wstepne

na budowe stadionéw w Kanadzie.

7. Inwestycje w projekty zwiqzane z operatorstwem infrastrukturalnym, PPP i koncesjami.
Jednym z istotnych kierunkdw rozwoju Grupy PBG w przysztosci bedq inwestycje w projekty infrastrukturalne
zwigzane z operatorstwem, readlizacjg przedsiewzie¢ w formule PPP oraz koncesyjnej. Przedmiotem
zainteresowania sq projekty dotyczgce budowy i operatorstwa autostrad, produkcji energii elektrycznej z
matych elektrowni wodnych oraz biogazowni, wytwarzania ciepta ze spalarni odpaddéw komunalnych,
operatorstwa sieci wodociggowych i kanalizacji, parkingdw podziemnych oraz innych obiektdw
infrastrukturalnych. Brane pod uwage sqg cztery zasadnicze modele wspdtpracy:

» BOT - Build — Operate — Transfer (Buduj — Eksploatuj — Przekaz);

» DBFO - Design — Build — Finance — Operate (Projektuj— Buduj - Finansuj — Eksploatuj);

» BOO - Build - Own - Operate (Buduj - Posiadaj — Eksploatuj);

» BTL - Build — Transfer — Lease (Buduj — Przekaz — Dzierzaw).
Tego rodzaju inwestycje Grupy PBG bedg miaty na celu zdywersyfikowanie dziatalnosci oraz wejscie na rynki
zapewniajgce dtugoterminowe i stabilne przychody ze sprzedazy bez wzgledu na panujgcg koniunkfure w

branzy budowlane;.

8. Udziat w szeroko pojetym rynku infrastrukturainym w Polsce poprzez:

« konsolidacje spotki Hydrobudowa Polska SA oraz;

» konsolidacje APRIVIA SA.
Poza mozliwoscig zdobycia zleceh na rynku infrastrukturalnym o duzej wartosci jednostkowej, Hydrobudowa
Polska ma mozliwo$¢ uczestniczenia jako podwykonawca w innych zadaniach pozyskanych przez pozostate
spotki z Grupy PBG, takich jak: kontrakty drogowe, w sektorze gazowym czy tez przy redlizacji obiektow

energetycznych.

9. Inwestycje w projekty deweloperskie oraz komercyjne.

Waznym obszarem dziatalnosci Grupy PBG bedzie w nastepnych kilku latach budownictwo zwigzane z
projektami deweloperskimi, jak réwniez przeznaczonymi do komercjalizacji. Spbétkg odpowiedzialng za ten
obszar w Grupie PBG jest PBG Dom. W chwili obecnej trwajg zmiany formalno-prawne w strukturze
kapitatowej Grupy PBG Dom. Najwazniejsze z nich dotyczg utworzenia na bazie PBG Dom spdtki bedqgcej
bankiem nieruchomosci (PBG Nieruchomosci) oraz wydzielenia wraz z zasobami osobowymi i projektami w
trakcie realizacji spotki deweloperskiej (PBG Erigo).
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Aktualnie realizowanych jest dziewie¢ czynnych projektdw. Nalezg do nich osiedla mieszkaniowe w Poznaniu
oraz Gdanhsku, biurowiec Skalar Office w Poznaniu, a takze apartamenty oraz hotel Hampton by Hilton w
Swinoujéciu. tgczna powierzchnia biezgcych projektéw to blisko 43,5tys. m?2,

W trakcie przygotowania jest pie¢ kolejnych projektdw. Sg to osiedla mieszkaniowe i biurowce na terenie

catej Polski, lecz w szczegdlnosci takich miast jak Poznanh oraz Gdansk.

10. Zabezpieczenie finansowania dziatalnosci spétek z Grupy PBG poprzez:
« korzystanie z krétko i dlugoterminowych zrédet finansowania w celu zabezpieczenia finansowania
dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej;
« organizacje finansowania dtugoterminowych projektéw inwestycyjnych;
« zarzqdzanie limitami w celu zabezpieczenia zdolnosci gwarancyjnych pod planowane przetargi i
realizacje kontraktow;
« utrzymanie maksymalnego poziomu diugu netto do 3,5 x EBITDA, podjecie dzialah majgcych na
celu redukcje zadtuzenia
Obecnie limity kredytowo gwarancyjne dla Grupy PBG przekroczyty kwote 3,74 mid zt i umozliwiajg one
uczestnictwo we wszystkich strategicznie waznych przetargach planowanych w roku 2011. Finansowanie
poszczegdinych kontraktdw realizowane jest za pomocq krotkoterminowych linii obrotowych, kredytow
celowych i obligacii.
Spoétka zapewnita sobie takze finansowanie planowanych inwestycji, w tym nabycia wiekszosciowego
pakietu akcji Rafako SA..
Przejecie kontroli nad Energomontazem Potudnie oraz Rafako, spowoduje znaczqcy wzrost wskaznika
zadtuzenia. W zwigzku z powyzszym, podejmowane sq dziatania majgce na celu redukcje dtugu, miedzy

innymi poprzez sprzedaz aktywdw nie majgcych strategicznego znaczenia dla dziatalnoéci Grupy PBG.

3. Strategia w prakiyce

Readlizacja celdéw strategicznych mozliwa jest miedzy innymi dzieki odpowiedniej organizacji Grupy
Kapitatowej PBG w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci. Zarzad PBG wyznacza kierunki rozwoju danej
spotki oraz okresdla jej role w Grupie. Kazda spdtka odpowiada za realizacje projektéw zgodnie z jej profilem

dziatalnosci oraz posiadanymi zasobami.
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Rysunek 1: Schemat najwa zniejszych spotek tworz acych Grup e Kapitalow g PBG wg stanu na dzie n 30 czerwca 2011 roku
(udziat procentowy PBG w gtosach)
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Za rynek gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliw odpowiada spdtka PBG, ktéra od samego poczgtku
swojej dziatalno$ci swiadczyta tego rodzaju ustugi. Spdtka PBG jest liderem w tej branzy na rynku krajowym.
Pozycje lidera zdobyta poprzez strategiczng wspdtprace z firmami miedzynarodowymi, dzieki ktdrej
wprowadzata na rynek polski zaawansowane technologicznie rozwigzania. Zdobyte referencje oraz
niezbedne doswiadczenie mogty zosta¢ wykorzystane do pozyskania najwiekszych inwestyciji realizowanych
w Polsce w tym witasnie obszarze. Rynek gazu i ropy jest szczegdinie wazny dia Grupy i w perspektywie kilku
najblizszych lat bedzie miat znaczgcy udziat w osigganych wynikach finansowych.

Strategia Grupy PBG zaktada rozpoznawanie przychoddw ze sprzedazy z segmentu gazu ziemnego i ropy

naftowej na poziomie kilkuset min zt rocznie przez nastepne trzy lata.

Za rynek budownictwa energetycznego odpowiadajg w chwili obecnej: PBG oraz PBG Energia. Ponadto,
dziatalno$¢ w tym segmencie wspiera spdtka Energomontaz Potudnie. Docelowo za segment energetyczny
w Grupie PBG oraz jego konsolidacje odpowiadac¢ bedzie Rafako. Zgodnie z przyjetq strategiq, dziatalnos$é
Grupy w energetyce pozwoli na dalsze dynamiczne zwiekszenie osigganych przychoddéw. W chwili obecnej
zidentyfikowane przez Grupe PBG inwestycje w obszarze budownictwa energetycznego, na najblizsze dwa
lata wynie$¢ majg okoto 30 mid zt. Jest to rynek, w ktérym Grupa zamierza czynnie uczestniczyé.

Strategia Grupy PBG zaktada rozpoznawanie przychoddw ze sprzedazy z tego rynku na poziomie kilkuset min

zt rocznie, poczgwszy od 2012 roku.

Za rynki zagraniczne przede wszystkim odpowiada spdtka PBG oraz spdtki wspierajgce tq dziatalno$c: PBG
Ukraina, Energopol-Ukraina, PBG Butgaria oraz PBG Africa. Pozyskiwanie zagranicznych zlecen oraz ich
realizacja oparta bedzie na wspdtpracy z firmami miedzynarodowymi, takimi jak na przyktad: OHL oraz na
wspodtpracy z partnerami lokalnymi na danym rynku. Z uwagi na pojawiajace sie perspektywy oraz
mozliwosci zawarcia sojuszy strategicznych z miedzynarodowymi partnerami biznesowymi przychody z

rynkéw zagranicznych mogg w przysztosci w sposdb znaczgcey wptywaé na wyniki finansowe.

Za rynek zwigzany z budownictwem mieszkaniowym i komercyjnym odpowiada spdtka PBG Dom. W jej
Grupie Kapitatowej znajduje sie 25 spodtek zaleznych. Sg to spdtki celowe, powotane do realizacji danego
projektu deweloperskiego lub tez komercyjnego. Obszar zwigzany z rynkiem budowy lub/i komercjalizaciji
nieruchomosci w perspektywie dtugoletniej moze okazacd sie bardzo istotng dziatalnoscig dla catej Grupy

PBG.

Za rynek zwigzany z szeroko pojetq infrastrukturg oraz budownictwem ogdlnym odpowiada spdtka
Hydrobudowa Polska. W jej Grupie Kapitatowe] znajdujg sie: Hydrobudowa 9 oraz PRG Mefro. W celu
zwiekszenia efektywnosci dziatalnosci podjeto decyzje o wchtonieciu przez Hydrobudowe Polska spotki
Hydrobudowa 9, co powinno nastgpi¢ na przetomie 2011 i 2012 roku. Segment ten powinien znaczgco
wptywaé na osiggane wyniki w przysztosci dzieki planowanym w Polsce inwestycjom infrastrukturalnym
finansowanym m.in. z budzetu Unii Europejskiej na lata 2013 — 2020 .

Za rynek zwiqgzany z budowniciwem drogowym odpowiada spdtka APRIVIA. W jej Grupie Kapitatowej

znajdujq sie: Dromost, PRID i Betpol.

W sprawozdaniv Zarzqdu z dziatalnosci PBG SA za 2010 rok Spotka poinformowata o planowanej fransakciji
zakladajgcej odkupienie przez hiszpanski koncern OHL (OBRASCON HUARTE LAIN CONSTRUCCION
INTERNATIONAL) pakietéw kontrolnych w spétkach: Hydrobudowa Polska i APRIVIA, w wyniku ktérej do PBG
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miato wptyng¢ 506 min zt. W maju biezgcego roku Zarzad PBG poinformowat o wspdlnej decyzji PBG oraz
OHL dotyczqgcej zawieszenia negocjacji. Powodem zawieszenia negocjacji byta réznica pomiedzy biezgca
wyceng akcji Hydrobudowa Polska a ceng ustalong w fransakcji. Pomimo zawieszenia negocjaciji, obie
Strony podtrzymaty zamiar sfinalizowania transakcji, ktérej przedmiotem jest przejecie przez OHL 51% akcji
spotki HYDROBUDOWA (107 384 807 akcji spotki HYDROBUDOWA za cene 431 000 000 zt) oraz 50,1% akcji
spotki APRIVIA (36 068 525 akcji spdtki APRIVIA za cene 75 000 000 zt). PBG i OHL zamierzajg powréci¢ do
negocjacji w sytuacji gdy rynkowa wycena akcji spdtki HYDROBUDOWA powrdci do poziomu, ktéry Strony
braty pod uwage rozpoczynajgc negocjacje.

Wszystkie dostepne informacje na temat planowanej transakcji z OHL przekazane raportem biezgcym
dostepne sq pod nastepujgcymi linkami:

1. http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace/49-2010-podpisanie-przez-pbg-s-a-porozumienia-w-

sprawie-sprzedazy-akcji-spolek-hydrobudowa-polska-s-a-oraz-aprivia-s-a.html;

2. http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/50-2010-podpisanie-przez-pbg-s-a-porozumienia-w-

sprawie-sprzedazy-akcji-spolek-hydrobudowa-polska-s-a-oraz-aprivia-s-a-uzupelnienie-informacii.ntml;

3. hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/65-2010-podpisanie-przez-pbg-s-a-umowy-

uzupelniajacej-do-porozumienia-dotyczacego-sprzedazy-akcji-spolek-hydrobudowa-polska-s-a-oraz-aprivia-s-

a.html;

4. http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/32-201 1-informacja-na-temat-negocjacji-z-ohl.ntml.

1. PROFIL DZIALALNOSCI

Profil dziatalno$ci spotki PBG oraz jej Grupy Kapitatowej obejmuje generalne wykonawstwo instalacji dla gazu
ziemnego i ropy naffowej, wody i paliw w systemie ,,pod klucz" oraz generalne wykonawstwo inwestycji z
zakresu budownictwa przemystowego, mieszkaniowego, infrastrukturalnego oraz drogowego. Przy czym, za
obszar zwigzany z gazem ziemnym i ropg naftowq oraz paliwami odpowiada spdtka PBG, w segmencie
wody wiodgcq role odgrywajq spdtki Hydrobudowa Polska oraz Hydrobudowa 9, za obszar budownictwa
drogowego odpowiada spdtka Aprivia, natomiast za rynek zwigzany z inwestycjami infrastrukturalnymi

odpowiadajg Hydrobudowa Polska i jej Grupa Kapitatowa oraz spdtka PBG.

Obecnie, Grupa Kapitatowa PBG wyrdznia cztery gtdwne segmenty, w ramach ktdérych prowadzi swojg
dziatalno$¢ operacyjng:
1. gazziemny, ropa naftowa i paliwa;
2. woda;
3. budownictwo przemystowe i mieszkaniowe;
4

drogi.

Wykonywane ustugi w ramach rozréznianych segmentéw zostaty wyszczegdlnione w tabeli zamieszczonej

ponizej.
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Tabela 9: Wykonywane ustugi w ramach rozréznianych segmentéw dziatalnosci

Zakres Swiadczonych ustug budowlanych w w/w segmentach obejmuje kompleksowe wykonawstwo,

projektowanie, modernizacije, renowacje, remonty oraz serwis obiektow i instalacii.

Szczegdtowe dane finansowe, dotyczgce udziatu poszczegdlnych segmentdw w przychodach ze sprzedazy,

zamieszczone zostaty w kolejnym punkcie sprawozdania.

IV. ZMIANY NA RYNKACH ZBYTU

W | pbtroczu 2011 roku przychody z poszczegdinych obszaréw dziatalnosci spdtek z Grupy Kapitatowej PBG

generowane byty przede wszystkim na rynku krajowym i ksztattowaty sie nastepujgco:

Tabela 10: Segmenty branzowe

1H2011 1H2010 Réznica Réznica
(w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)

Przychody ze sprzedazy

gaz ziemny, ropa naftowa i
paliwa
(przesyt, dystrybucja,
wydobycie)

455 579 225 368 230 211 +102

woda
(hydrotechnika i ochrona 229 227 301 855 -72 628 -24
srodowiska, renowacije)

budownictwo przemystowe i
mieszkaniowe
(budownictwo, infrastruktura
dla obiektow przemystowych)

371 399 551 906 -180 507 -33

drogi

(budowa drég) 377 204 74924 302 280 +403

inne
(sprzedaz towardw i
materiatéw oraz produktdw,
pozostate ustugi)

23 446 26 085 -2 639 -10

Przychody ze sprzedazy razem 1456 855 1180138 276 717 +23
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Zmiany na rynkach zbytu sg konsekwencjg redlizowanej strategii pozyskiwania kontraktdw o wysokiej
specjalizacji technologicznej, ekspansji na rynku gazu ziemnego i ropy naftowej oraz rozszerzeniu dziatalnosci

o rynek budowy drég i inwestycji infrastrukturalnych.

Zasieg dziatalnosci

Dziatalno$¢ Grupy PBG koncentruje sie przede wszystkim na rynku krajowym i rynek ten Grupa uwaza za
najwazniejszy ze wzgledu na: planowane inwestycje w sektorze energetycznym, inwestycje w infrastrukture
drogowq, hydrotechniczng i transportowq (wspdtfinansowane przez Unie Europejskq), oraz inwestycje
zwigzane z infrastrukfurg gazowq (ftocznie gozu, gazociqgi, inne). Podejmowane sqg jednak dziatania
majgce na celu wejscie na rynki zagraniczne, gtdwnie w sektorze gazu ziemnego i ropy naftowej oraz
szeroko pojetej infrastruktury. Historycznie spdtka PBG realizowata kontrakty dia klientdw: z totwy, Norwedgii
czy Pakistanu. Aktualnie, prowadzone sq prace zwigzane z rozszerzeniem dziatalnosci Grupy PBG na takich
rynkach zagranicznych jak: Ukraina, Rosja, Rumunia, Butgaria, oraz RPA. W kilku wymienionych pahstwach,
PBG powotato juz, lub jest w frakcie powotania, swojego oddziatu w formie przedstawicielstwa lub spotki
celowej. Podejmowane sq réwniez pierwsze kroki majgce na celu pozyskanie tamtejszych podwykonawcdw
czy tez firm partnerskich.

W dtugoterminowej perspektywie rynki zagraniczne mogqg okazac sie znaczgcym zrédtem generowania

przychoddw Grupy PBG.

V. DZIALALNOSCE OPERACYJNA W RAMACH ROZROZINIANYCH SEGMENTOW

1. Segment gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw

Wprowadzilismy na rynek polski hermetyczng metode wykonywania prac na czynnych gazociggach firmy
T.D. Wiliamson. W 1999 roku jako pierwsi w Polsce zaprojektowalismy i wykonalismy w systemie generalnej
realizacji inwestycji bezobstugowq kopalnie gazu ziemnego. Takze jako pierwsi w Polsce zaprojektowalismy i
wykonalismy instalacje regazyfikacji skroplonego gazu (LNG). Aparatura wykorzystywana jest przy gazyfikacji
i ucieptownieniu miast i gmin oraz przez odbiorcdw przemystowych. Projektujemy i wykonujemy systemy

kogeneraciji oraz instalacje CNG i LCNG.

Opracowane technologie oraz zdobyte przy readlizacji kopalni gazu ziemnego do$wiadczenie
wykorzystujemy przy budowie kopalni ropy naftowej. W 2003 roku wybudowalismy pierwsze w historii naszej
spotki bezobstugowe kopalnie ropy naftowej. W 2005 roku, w zwigzku z rosngcymi wymogami w ochronie
srodowiska, jako pierwsi w Polsce wykonalismy system doczyszczania wdd ztozowych. Rok pdiniej
opracowalismy i wdrozylismy system podziemnego wygrzewania ropy naftowej w celu jej tatwiejszego

wydobycia.

Ponadto, Grupa PBG redlizuje inwestycje w formule generalnego wykonawstwa polegajgce zaréwno na
budowie nowych obiektéw, jak i modernizacji istniejgcych baz magazynowych wraz z infrastrukturg
towarzyszgcg. W zakresie budowy i naprawy zbiornikdw magazynowych pracujemy réwniez na czynnych
obiektach. Na zlecenie NATO redlizujemy zadania modernizacii i rozbudowy istniejgcych sktaddw MPS oraz
dostawy i wykonania podziemnych zbiornikdw magazynowych dia mysliwcdw F-16 w bazach wojskowych
na terenie catej Polski. Wykonanie projektéw w obszarze budownictwa wojskowego tqczy sie z dostepem do
informacji niejawnych oznaczonych klauzulg ,,POUFNE". Jako nieliczni w Polsce spetniamy oczekiwania

Inwestora w tym zakresie.
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SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE GAZU ZIEMNEGO, ROPY NAFTOWEJ | PALIW

PBG SA

Spoétka Swiadczy specjalistyczne ustugi w zakresie kompleksowego wykonawstwa instalacji dla gazu
ziemnego, ropy naftowej oraz paliw. Prowadzong dziatalno$¢ wykonuje jako generalny realizator lub
podwykonawca w zakresie: projektowania, wykonawstwa, remontdéw, eksploatacii i serwisu w obszarze:
wydobycia - gazu ziemnego, ropy naffowej, przesytu - gazu ziemnego, ropy naftowej, magazynowania -

gazu ziemnego, paliw, LNG, LPG, C5+ oraz CNG.

Excan Oil and Gas Engineering LTD.
Spoétka inzynierska zajmujgca sie projektowaniem i kompletacjg urzqgdzeh do budowy instalacji w obszarze

gazu ziemnego i ropy naftowej. Siedziba Spdtki miesci sie w Edmonton (prowincja Alberta) w Kanadzie.

GasOil Engineering A.S.

GasQil jest firmg inzynierskq, projektowq i wykonawczqg dziatajgcg na rynku miedzynarodowym. Oferta spdiki
obejmuje analizy, przygotowanie studium, projektowanie, analize finansowq, zarzgdzanie projektami,
dostawy w systemie pod klucz oraz nadzér nad realizacjg zadan w obszarze gazu ziemnego i ropy naftowe;.

Siedziba Spobtki miesci sie w Popradzie na Stowacii.

SPRZEDAZ

Rynek zbytu dla ustug z segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej obejmuje przede wszystkim teren naszego
kraju. Nie bez znaczenia dla obecnosci na rynkach zagranicznych byto wtgczenie do Grupy PBG spotki
GasOil Engineering, ktéra sprzedaje swoje ustugi na rynkach miedzynarodowych (takich jok: Niemcy,
Czechy, lzrael czy Gana). Najwiekszymi odbiorcami ustug Grupy w tym segmencie sqg PGNIG oraz Gaz-

System.

Tabela 11: Sprzedaz ustug z segmentu gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw

Przvchody ze sprzedai 1H2011 1H2010 Réznica Réznica
Y Y P y (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)

gaz ziemny, ropa naftowa i
paliwa
(przesyt, dystrybucja,
wydobycie)

455 579 225 368 230 211 +102

Udziat segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej w przychodach ze sprzedazy Grupy w IH2011 roku wynidst
31% i ulegt wzrostowi o 12% w stosunku do roku ubiegtego. Segment gazu ziemnego i ropy naffowej stanowi
podstawowq dziatalno$¢ PBG, ktére jest liderem w tej branzy na rynku krajowym. W zwigzku z posiadaniem w
portfelu zamdwien takich kontraktéw jok: budowa kopalni ropy naftowej o wartosci 1,4 mid zt, budowa
podziemnego magazynu gazu w Wierzchowicach za 1,1 mid zt oraz budowa terminalu LNG o wartosci 2,2
mld zt , a ponadto w zwigzku z perspektywami tego rynku, PBG spodziewa sie utrzymania przychoddw na
stabilnym poziomie w kolejnych latach. Sg to obecnie jedne z najbardziej znaczgcych projektéw

realizowanych przez Grupe Kapitatowqg PBG.
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2. Segment wody

W segmencie tym budujemy instalacje zmniejszajgce zanieczyszczenie wody, gleby i powietrza, przez co
zZnaczgco wptywamy na poprawe stanu Srodowiska naturalnego. Kompleksowo realizujemy inwestycje
budownictwa hydrotechnicznego, obiekty ochrony srodowiska i wodno-kanalizacyjne. Posiadamy potencjat
sprzetowy, finansowy i kadrowy do pozyskania oraz samodzielnej realizacji nawet najwiekszych
przedsiewzie¢. JesteSmy liderem na rynku ustug renowacji sieci. Wykorzystujemy najnowoczesniejsze

technologie bezwykopowe]j odnowy, konserwacii i naprawy systemow rurociggdw infrastruktury podziemne;.

SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE WODY

Hydrobudowa Polska SA
Spoétka specjalizuje sie w kompleksowej realizacji i serwisie inwestycji budownictwa inzynieryjnego,

hydrotechnicznego, obiektdw ochrony srodowiska i wodnokanalizacyjnych.

Hydrobudowa 9 SA
Spoétka zajmuje sie ustugami budowlanymi w  zakresie instalacji ochrony $rodowiska, hydrotechniki,

drogownictwa i budownictwa kubaturowego.

Przedsiebiorstwo Inzynieryjne ,Metorex” Sp. z 0.0.
Spoétka $wiadczy ustugi budowlane w zakresie wykonawstwa sieci wodociggowych, kanalizacyjnych,
cieplnych, gazowych, melioracji budownictwa wodnego, oczyszczalni $ciekdw oraz nawierzchni drég i

placéw.

KWG SA
Spoétka ta specjalizuje sie w realizacji inwestycji infrastrukturalnych zwigzanych z ochrong srodowiska, takich
jak: wodociqgi i kanalizacje, przepompownie i oczyszczalnie Sciekdw oraz sieci gazowe wysokiego,

sredniego i niskiego cis$nienia oraz stacje redukcyjno-pomiarowe i kottownie gazowe.

AQUA SA

Spoétka jest wiodgcg w rejonie wielkopolskim firmg projektowq, wyspecjalizowang w obstudze duzych
inwestycji komunalnych, takich jak: ujecia i stacje uzdatniania wody, oczyszczalnie Sciekdw, sieci i
przepompownie kanalizacyjne, wodociggowe, obiekty i infrastruktura zwigzana z drogownictwem. Wykonuje
projekty we wszystkich stadiach: koncepcje, programy funkcjonalno-uzytkowe, projekty budowlane i

wykonawcze, petnienie nadzordw, az po rozruchy obiektdw. Spdtka notowana jest na rynku New Connect.

SPRZEDAZ

Rynkiem zbytu ustug z segmentu wodly jest teren catego kraju, co wynika z faktu pozyskiwania kontraktéw od
rébznego rodzaju podmiotdw, zlecajgcych realizacje obiektdw w SciSle okreslonych, wskazanych przez siebie
miejscach. Gtownymi zleceniodawcami Grupy sq jednostki samorzqgdu terytorialnego oraz podmioty
gospodarcze prowadzqce dziatalno$s¢ w zakresie gospodarki wodno-sciekowej, w tym podmioty

gospodarcze nalezgce do jednostek samorzgdu terytorialnego.
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Tabela 12: Sprzedaz ustug z segmentu wody

Przvchody ze sprzedai 1H2011 1H2010 Réznica Réznica
Y Y P y (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)

woda
(hydrotechnika i ochrona 229 227 301 855 -72 628 -24
srodowiska, renowacje)

Bardzo dynamicznie rozwijajgcym sie do tej pory segmentem dziatalnosci Grupy i majgcym znaczgcey udziat
w sprzedazy ogdtem byt segment wody (w IH2011 roku stanowit on 16% przychoddw ze sprzedazy w
poréwnaniu do 26% w IH2010 roku). Obecnie dynamika wzrostu w tym segmencie zostata zahamowana, lecz
wcigz generuje on znaczgcq cze$c przychoddw w Grupie PBG. Kontrakty realizowane w tym segmencie sg
kontaktami wspdtfinansowanymi przez Unie Europejska, charakteryzujg sie duzg wartosciq jednostkowq i
zwigzane sq z inwestycjami dotyczgcymi ochrony $rodowiska oraz hydrotechniki. Zatwierdzony dla Polski
budzet inwestycyjny na lata 2007-2013 przewiduje 63 miliarddw euro na inwestycje zwigzane miedzy innymi: z
infrastrukturg, ochrong $rodowiska i hydrotechnikg, co pozwala sqdzi¢, iz rynek ten w przeciggu kilku

nastepnych lat nadal pozostanie atrakcyjny.

3. Segment budownictwa przemystowego i mieszkaniowego

W obszarze tym Grupa PBG wykonuje readlizacje zwigzane z infrastrukturg dla budownictwa mieszkaniowego,
obiektdéw przemystowych, a takze w zakresie ustug deweloperskich w sektorze nieruchomosci komercyjnych
na bazie wtasnych gruntdw i obiektéw budowlanych. Obecnie najwieksze kontrakty w trakcie realizacji lub
zredlizowane w omawianym okresie w tym segmencie dotyczqg budowy stadiondw: Gdansku (oddany do

uzytkowania) i Warszawie (w trakcie realizaciji).
SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE BUDOWNICTWA PRZEMYSLOWEGO

Realizacja obiektéw sportowych — Hydrobudowa Polska, PBG

Realizacja sortowni odpaddw — Hydrobudowa Polska, Hydrobudowa ¢

P.R.G. Metro Sp. z o.0.

Spoétka jest jednym z generalnych wykonawcdw tuneli warszawskiego metra i obiektéw towarzyszgcych,
takich jak wentylatornie szZlakowe, komora rozjazddw, przejscia podziemne, mikrotunele. Od roku 2001 spdtka
rozszerzyta dziatalno$¢ o rynek wodno-kanalizacyjny. Spétka PRG Metro wzmocnita potencjat wykonawczy
spotki Hydrobudowa Polska SA oraz umozliwita jej dywersyfikacje obszaréw dziatalnosci, w tym wejscie na

zupetnie nowe rynki zwigzane na przyktad z budowq metra.
SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE BUDOWNICTWA MIESZKANIOWEGO

PBG Dom Sp. z o0.0.
Spoétka prowadszi dziatalno$¢ developerskg. Poza tym zadaniem spdtki jest gospodarka nieruchomosciami
oraz gruntami bedgcymi w posiadaniu wszystkich spétek z Grupy Kapitatowej PBG. PBG Dom petni wiodgcqg

role w segmencie budownictwa mieszkaniowego.

PBG Dom Invest X Sp. z 0.0. Invest | S.K.A.

Spoétka celowa powotana do redlizacji projektu deweloperskiego.
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PBG DOM INVEST lll Sp. z 0.0.

Spoétka prowadzi dziatalnos¢ budowlang i developerska.

PBG DOM Invest lll Sp. z o0.0. sp. k.

Spoétka celowa powotana do redlizaciji projektu deweloperskiego.

ECORIA Sp. z 0.0. (dawniej: PBG DOM Invest IV Sp. z 0.0.)

Spoétka celowa powotana do redlizacji projektu deweloperskiego.

ECORIA Il Sp. z 0.0.(dawniej: PBG DOM Invest V Sp. z 0.0.)

Spoétka celowa powotana do redlizacji projektu deweloperskiego.

PBG DOM Invest VI Sp. z o.0.

Spoétka celowa powotana do redlizacji projektu deweloperskiego.

Strzeszyn Sp. z o.0. ( dawniej: PBG DOM Invest VIl Sp. z 0.0.)

Spoétka celowa powotana do redlizacji projektu deweloperskiego.

Hilton $winoujicie Sp. z 0.0. (dawniej: PBG DOM Invest VIII Sp. z 0.0.)

Spoétka celowa powotana do redlizacji projektu deweloperskiego.

Hilton Poznan Sp. z 0.0. (dawniej: PBG DOM Invest IX Sp. z 0.0.)

Spoétka celowa powotana do redlizaciji projektu deweloperskiego.

PBG DOM Invest X Sp. z o.0.

Komplementariusz dwéch spdtek celowych.

Goérecka Projekt Sp. z o0.0.

Spoétka celowa powotana w celu redlizacii projektu deweloperskiego.

PBG Dom Invest X Sp. z o.0. Ztotowska 51 S.K.A.

Spoétka celowa powotana w celu redlizacii projektu deweloperskiego.

City Development Sp. z o.o.

Spoétka celowa powotana do redlizaciji projektu deweloperskiego.

Villa Poznan Sp. z o.0.

Przedmiotem dziatania spotki jest zrealizowanie projektu deweloperskiego.

Kino Development Sp. z 0.0.

Spoétka celowa powotana do redlizacji projektu deweloperskiego.

Galeria Kujawska Sp. z 0.0.

Spoétka celowa powotana do redlizaciji projektu komercyjnego.
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PBG DOM Invest Limited

Spotka celowa.

PBG DOM Capital Limited

Spotka celowa.

ERIGO | Sp. z 0.0.
Spoétka celowa.

ERIGO Il Sp. z o0.0.
Spoétka celowa.

ERIGO Ill Sp. z o0.0.
Spoétka celowa.

PBG ERIGO PROJEKT Sp. z 0.0.
Spoétka celowa.

PBG ERIGO FINANSE Sp. z 0.0.
Spoétka celowa.

Quadro House Sp. z o0.0.

Spoétka celowa powotana do redlizaciji projektu deweloperskiego.

SAMERU Sp. z 0.0.

Spotka celowa.

SPRZEDAZ

Ustugi w zakresie budownictwa przemystowego i mieszkaniowego realizowane sq na terenie catego kraju.

Tabela 13: Sprzedaz ustug z segmentu budownictwa przemystowego i mieszkaniowego

Przvehody ze sprzedai 1H2011 1H2010 Réznica Réznica
Y Y P 4 (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)

budownictwo przemystowe i
mieszkaniowe
(budownictwo, infrastruktura dla
obiektéw przemystowych)

371 399 551 906 -180 507 -33

Udziat segmentu budownictwa przemystowego i mieszkaniowego w przychodach ze sprzedazy w IH2011
roku wynidst 25% co jest wielkoscig o 22% mniejszqg w pordwnaniu do 1H2010 roku. Rynek ten pozostaje nadal
afrakcyjny dla Grupy PBG w zwigzku z pojawiajgcymi sie perspektywami dotyczgcymi inwestycji
infrastrukturalnych, takich jak budowa hal widowiskowo-sportowych oraz sortowni odpaddw w najwiekszych

miastach w Polsce.
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4. Segment budownictwa drogowego

W segmencie tym Grupa PBG realizuje zadania zwigzane z wykonawstwem robdét drogowo-mostowych.
Posiadamy wytwdrnie mas bitumicznych oraz laboratoria badawcze, nadzorujgce dziatalno$¢ produkcyjna.
Produkujemy masy mineralno-bitumiczne o najwyzszych standardach, przeznaczone na drogi o duzym

natezeniu ruchu.

SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE BUDOWY DROG

APRIVIA SA
Spoétka odpowiada za konsolidacje spdtek z segmentu budowy drég oraz umacnianie pozycji Grupy
Kapitatowej PBG w obszarze budownictwa drogowego, w tym za pozyskiwanie i realizacje kontraktéw oraz

za organizacije finansowania.

Dromost Sp. z o0.0.
Spoétka zajmuje sie ustugami budowlanymi w zakresie obiektéw komunikacyjnych oraz produkcjg mas

bitumicznych.

PRID SA

Spoétka jest wykonawcg robdt drogowych, mostowych i inzynierskich, w tym robdt ziemnych, kanalizacji,
przepustdw, wykonawstwo wszelkiego rodzaju podbuddw, stabilizacji gruntéw oraz robdt nawierzchniowych,
zarbwno bitumicznych, jak i cementowych. Przedsiebiorstwo posiada Wytwdrnie Mas Bitumicznych z

laboratorium badawczym.

BETPOL SA

Obszar dziatalno$ci Spotki to przede wszystkim prace drogowe, w tym: recykling na zimno z zastosowaniem
spienionych bitumdw, frezowanie nawierzchni asfaltowych i betonowych. Betpol wytwarza takze mieszanki
mineralno-bitumiczne na zimno oraz beton towarowy. Ponadto $wiadczy ustugi z zakresu prac
rozbiérkowych, wykonuje konstrukcje stalowe oraz prace montazowo-budowlane, prace instalacyjne i
zelbetonowe. Wtgczenie do Grupy Kapitatowej spdtki Betpol wzmocnito dziatalno$¢ Grupy w obszarze

budownictwa drogowego.

BROKAM Sp. z o.0.
Spoétka posiadajgca tereny i koncesje do uruchomienia produkciji kruszywa. Wtgczenie spdtki do Grupy

Kapitatowej PBG stworzyto zaplecze materiatowe dla Spdtek z obszaru budownictwa drogowego.

BATHINEX Sp. z 0.0.

Spoétka posiadajgca tereny i koncesje do uruchomienia produkcji kruszywa — pole ,,Brodziszow- Ktosnik” ze
ztozami granodiorytu - kwasnej skaty magmowej typu gtebinowego o strukturze drobnokrystaliczne;.
Wiqgczenie spdtki do Grupy Kapitatowej PBG stworzyto zaplecze materiatowe dia Spoétek z obszaru

budownictwa drogowego.

STRATEG CAPITAL Sp. z 0.0.
Spoétka celowa realizujgca i inwestycje zwigzang z uruchomieniem kopalni kruszyw w Ttumaczowie,

zarzgdzajgca eksploatacjqg 716z oraz zajmujgca sie sprzedazq kruszyw.
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Zaktad Produkcyjno Wydobywczy Sp. z 0.0.

Spoétka celowa realizujgca i inwestycje zwigzang z uruchomieniem kopalni kruszyw.

HBP DROGI Sp. z 0.0.

Spotka celowa.

SPRZEDAZ
Spoéiki z obszaru budowy drég dziatajg gtdwnie na rynkach lokalnych i w jego okolicach (fj. Bydgoszcz, Nowy

Tomysl oraz Poznan). Obecnie Spdtki te ubiegajq sie o zlecenia na terenie catego kraju

Tabela 14: Sprzedaz ustug z segmentu budowy drég

Przvchody ze sbrzedai 1H2011 1H2010 Réznica Réznica
4 Y P Y (w tys. zt) (w tys. zt) (w tys. zt) (w %)

- d(‘)’v’j’og'drog 377 204 74924 302 280 +403
W IH2011 roku udziat przychoddéw z segmentu budowy drdég w przychodach ze sprzedazy ogdtem wynidst
26% co stanowi wzrost az o 20% w pordwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Wypracowane
przychody w poréwnaniu do wyniku osiggnietego na koniec IH2010 roku zwiekszyty swojg warto$¢ i wyniosty
377 min zt w pordwnaniu do ponad 75 min zt, co stanowi czterokrotny wzrost. Jest to wynikiem realizacji

kontraktéw drogowych na budowe odcinkdw autostrad Al i A4 oraz odcinka drogi ekspresowej S5.

5. Inne obszary operacyjne
Poza spdtkami wymienionymi w powyzszych punktach, wyrdzni¢é nalezy siedem kolejnych spotek
wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowe] PBG, ktdre dziatajg w odrebnych obszarach nieopisanych

powyzej.
OBSZAR WYKONAWSTWA

PBG Technologia Sp. z 0.0.

Spoétka prowadzi dziatalno$¢ produkcyjno — montazowqg w zakresie: produkcji i montazu konstrukciji
stalowych, produkciji i montazu urzadzen oraz instalacji, produkcji i montazu zbiornikéw stalowych, realizacii
kompleksowych projektow instalacji dla przemystu, a w szczegdlnosci dla przemystu petrochemicznego.
Spoétka ta w przysztosci dodatkowo zajmowac sie bedzie dziatalnosciq stricte wykonawczg w zakresie ustug

budowlanych.

PBG Operator Sp. z 0.0.

Spoétka celowa.
OPERACJE ZAGRANICINE

PBG UKRAINA Publiczna Spétka Akcyjna
Spoétka PBG Ukraina zawigzana zostata w celu prowadzenia dziatalnodci biznesowej skupiajgcej sie na
badaniu rynku ukraihskiego oraz nawigzywaniu kontaktéw z firmami w zakresie budownictwa i ustug

towarzyszgcych.
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Wschodni Invest Sp. z 0.0.
Spoétka Wschodni Invest Sp. z 0.0. posiada w swoim portfelu i zarzgdza dziatalnoscig deweloperskg spotki

Energopol - Ukraina

Energopol Ukraina

Posiada prawo do nieruchomosci gruntowej o powierzchni 63.000 m2, potozonej w Kijowie, na ktérej planuje
sie przeprowadzenie inwestycji deweloperskiej o wielkosci powierzchni zabudowy okoto 250.000 m2. Spbtka
Swiadczy ustugi w bardzo szerokim zakresie catego procesu inwestycyjnego, w tym: robdt
ogdlnobudowlanych, produkcyjnych i projektowych. Posiada doswiadczenie w handlu oraz wszelkich

pracach zwigzanych z modernizacjq obiektdw przemystowych.

PBG Butgaria Sp. z 0.0.
Celem dziatalnosci przedstawicielstwa jest badanie rynku zwigzanego z budownictwem infrastrukturalnym w

Butgarii, nawigzywanie kontaktéw z lokalnymi firmami w zakresie budownictwa i ustug towarzyszgcych.

PBG Invest 1 Sarl

Spoétka celowa.

PBG Invest 2 Sarl

Spoétka celowa.

PBG Invest 3 Sarl

Spotka celowa.

NOWY OBSZAR DZIALALNOSCI - BUDOWNICTWO ENERGETYCZNE

Energomontaz Potudnie SA

Energomontaz-Potudnie SA specjalizuje sie w montazu, modernizaciji i naprawie urzgdzen i instalacji dla
elektrowni i elektrocieptowni zawodowych oraz przemystowych. Spdtka aktywnie uczestniczy takze w
budowie nowych, kompletnych obiektéw energetycznych. W ramach tego obszaru Energomontaz wykonuje
prace w zakresie: kottdw energetycznych, obiektédw i instalacji towarzyszacych kottom energetycznym,
rurociggdéw parowych i technologicznych, kanatéw spalin i powietrza, konstrukcji stalowych. Energomontaz-
Potudnie SA oferuje ustugi réwniez koksowniom, cementowniom, zaktadom chemicznym i rafineryjnym w

zakresie instalacji, montazy urzgdzen i instalacji przemystowych.

PBG ENERGIA Sp. z o0.0.

Zadaniem Spdfki jest pozyskiwanie zleceh w segmencie energetycznym oraz nadzdér nad ich realizacja.

WSPARCIE DLA SPOLEK Z GRUPY KAPITALOWEJ PBG

PBG AVATIA Sp. z o.0.

Przedmiotem dziatalnosci Spdtki jest swiadczenie ustug informatycznych, w tym miedzy innymi: doradztwo w

zakresie informatyki, wdrazanie systeméw informatycznych, przetwarzanie danych, oraz ustugi w zakresie
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technologii informatycznych i komputerowych. Avatia jako cztonek Grupy Kapitatowej PBG, petni funkcje
wsparcia informatycznego dla wszystkich Spétek z Grupy.

Wskazanie podmiotdw, z ktérymi obroty Grupy PBG osiqggnety co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy
ogodtem

W okresie objetym sprawozdaniem, podmiotami, z ktérymi obroty osiagnety co najmniej 10 % przychoddw ze
sprzedazy ogdtem sq:

- jako odbiorca: PGNIG

- jako dostawca: brak.

UDZIAL SEGMENTOW DZIALALNOSCI GK PBG ORAZ OSIAGANE NA NICH MARZE

Wykres 2: Udziat segmentéw dziatalnosci Grupy PBG w przychodach ze sprzedazy w IH2011 roku
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Wykres 3: Ksztattowanie sie marzy brutto ze sprzedazy w segmentach dziatalnosci Grupy PBG w 1H2011 roku
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VI. OPIS PODMIOTOW GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Na dzieh ztozenia sprawozdania w sktad Grupy Kapitatowej PBG wchodzg spdtki wyszczegdinione ponizej.

Podmiot dominujacy Grupy Kapitatowej PBG

PBG SA

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Spotki bezposrednio zalezne

m TeI/Fdx _

Hydrobudowa
Polska SA

KWG SA

Metorex Sp. z o.0.

PBG Operator
Sp. zo.0.

Aprivia SA
Bathinex Sp. z o.o.

Brokam Sp. z o.0.

STRATEG CAPITAL
Sp.zo.0.

HBP Drogi Sp. z o0.0.

PBG DOM
Sp.zo.0.

PBG Technologia
Sp. zo.0.

Gas Oil
Eneginerring AS

Excan Oil and Gas
Engineering Ltd.

AQUA S.A

PBG Energia
Sp.z o.0.

PBG Ukraina PSA

Wschodni Invest
Sp.zo.0.

PBG Butgaria
Sp.zo.0.

PBG Avatia
Sp. zo.0.

Energomontaz
Potudnie SA

PBG Invest | Sarl

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Wojska Polskiego 129, 70-490

Szczecin
Ul. Zwirki i Wigury, 17A,
87-100 Torun

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

ul. Skérzewska 35; 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

ul. Ratajczaka 19, 60-814
Poznan

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Tatranska 742, Spisska
Teplica 059 34, Stowacja
9637-45 Avenue, Edmonton
Ab T6E 578, Kanada

Ul. Kancelarska 28, 60-327
Poznan

Al. Stowackiego 165, 30-004
Krakéw

Ul. Kondratiuka 1, 04-201 Kijéw

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Mickiewicza 15, 40-951
Katowice

41 Boulevard du Prince Henri
L- 1724 Luksemburg

(061) 665 17 00
(061) 665 17 01

(061) 664 19 50
(061) 664 19 51

(091) 432 11 30
(091) 469 24 24

(056) 654 40 63
(056) 659 66 47

(061) 665 17 00
(061) 665 17 01
(061) 66 46 426
(061) 66 46 427

(061) 66 46 00
(061) 66 46 427

(0)691 470 133
(061) 66 41 981

(061) 664 88 20
(061) 664 88 24

(061) 664 19 50
(061) 664 19 51

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(032) 779 10 00
(032) 779 10 23

+421 91 5969 927
+421 527144 140

+1 780701 7501
+1780430 1133

(061) 66 545 00
(061) 66 545 01

(012) 298 41 60
(012) 298 41 69

(061) 665 17 00
(061) 665 17 01

(061) 665 17 00
(061) 665 17 01

(061) 665 17 00
(061) 665 17 01
(061) 66 46 440
(061) 66 46 441

(032) 200 82 34
(032) 258 65 22

(061) 665 17 00
(061) 665 17 01

www.pbg-sa.pl

www.hbp-sa.pl
www .kwg.com.pl
www.metorex.pl
www.grupapbg.pl
www.aprivia-sa.pl
www.grupapbg.pl
www.grupapbg.pl
www.strateqg.pl
www.grupapbg.pl
www.pbgdom.pl
www.grupapbg.pl

www.gasoil.sk

Wwww.excan.ca

WWW.agqua.poznan.pl

olska@pbg-sa.pl

olska@hbp-sa.pl

biuro@kwg.com.pl

metorex@metorex.pl

Brak

biuro@aprivia-sa.pl

bathinex.kopalnia@op.pl

pawel.dolinski@plbg-sa.pl

biuro@strateg.pl

Brak

biuro@pbgdom.pl

sekretariat@pbg-t.pl

gasoil@gasoil.sk

info@excan.ca

biuro@aqua.poznan.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.avatia.pl

www.energomontaz.pl

office@pbg-export.pl

Brak

Brak

Brak

biuro@avatia.pl

info@energomontaz.pl

www.grupapbg.pl

Brak
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Spotki posrednio zalezne

Sp. zo.0.

Dromost Sp. z 0.0.

PRiD SA

-| x
<
2l g
el
120 ]
z| g
) Q
| o
of £
o
~0

Betpol SA

PBG Dom Invest X
Sp. z o.0. Invest |
S.K.A.

PBG DOM Invest llI
Sp.zo.0.

PBG DOM Invest IV
Sp. zo.0.

PBG DOM Invest V
Sp.zo.0.

PBG DOM Invest VI
Sp. zo.0.

PBG DOM Invest
VIl Sp. z 0.0.

PBG DOM Invest
VIl Sp. z o.0.

PBG DOM Invest IX
Sp. zo.0.

PBG DOM Invest X
Sp.zo.0.

PBG DOM Invest llI
Sp. z 0.0. sp. k.
Goérecka Projekt
Sp.zo.0.
Zlotowska 51
Sp.zo.0.

City Development
Sp. z0.0.

Villa Poznan
Sp.zo.0.

QUADRO HOUSE
Sp. zo.0.

KINO
Development
Sp.zo.0.

Galeria Kujawska
Sp. zo.0.

PBG DOM Invest
Limited

PBG DOM Capital

Limited

ERIGO | Sp. z 0.0.

ERIGO Il Sp. z 0.0.

ERIGO Ill Sp. z 0.0.

res

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Wélczynska 163, 01-919
Warszawa

Zabno 2A, 63-112 Brodnica

Ul. Poznanska 42, 64-300 Nowy

Tomysl

Ul. Fordonska 168A, 85-766
Bydgoszcz

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania
Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

Ul. Skérzewska 35, 62-081
Wysogotowo k. Poznania

TeI/Fdx _

(061) 846 97 00
(061) 847 56 23
(022) 864 57 50
(022) 864 57 52
(061) 28 23 607
(061) 28 23 639

(061) 44 37 600
(061) 44 37 628

(052) 343 59 08
(052) 344 47 15

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

(061) 66 41 986
(061) 661 41 960

www.hb9.pl

www.prgmetro.pl

www.dromost.pl

www.prid.pl

www.betpol.com.pl

sekretariat@hbp.pl

info@prgmetro.pl

polska@dromost.pl

sekretariat@prid.pl

betpol@betpol.com.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

www.grupapbg.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl
bivro@pbgdom.pl
biuro@pbgdom.pl
bivro@pbgdom.pl
biuro@pbgdom.pl
bivro@pbgdom.pl
bivro@pbgdom.pl
biuro@pbgdom.pl
bivro@pbgdom.pl
biuro@pbgdom.pl
bivro@pbgdom.pl
biuro@pbgdom.pl
biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl
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i[RI [cToN LIVl Ul Skdrzewska 35, 62-081 (061) 66 41 986 www.arupapbg.pl
Sp. z o.0. Wysogotowo k. Poznania (061) 661 41 960
i {eA[eTo N1 1 Y- W Ul. Skdrzewska 35, 62-081 (061) 66 41 986 www.arupapbg.pl
Sp.zo.0. Wysogotowo k. Poznania (061) 661 41 960

. 01001, vul. (061) 66517 00 WWW.0b3a-5a.0l
Energopol Ukraina - ey (061) 6651701 —RREsA

ZLaktad

Produkcyjno ul. Ratajczaka 19, 60-814 (061) 664 88 20 Brak
Wydobywczy Poznan (061) 664 88 24

Sp.zo.0.

IOV BT I Ul Skdrzewska 35, 62-081 (061) 66 41 986
Sp. z o.0. Wysogotowo k. Poznania (061) 661 41 960

41 Boulevard du Prince Henri (061) 665 17 00 www.grupapbg.pl
SEAASL RN | 1724 Luksemburg (061) 66517 01

41 Boulevard du Prince Henri (061) 665 17 00 www.grupapbg.pl
e L- 1724 Luksemburg (061) 66517 01

VIl. POSIADANE ODDIZIALY

www.grupapbg.pl

Oddziaty podmiotu dominujgcego - PBG SA:
brak

Oddziaty spétek zaleznych:

Oddziaty Hydrobudowy Polska SA:

Oddziat Wtoctawek, ul. Ptocka 164, 87-800 Wioctawek
Oddziat Slgsk, ul. Zwirki i Wigury 58, 43-190 Mikotéw

biuro@pbgdom.pl

biuro@pbgdom.pl

olska@pbg-sa.pl

Brak

biuro@pbgdom.pl

Brak

Brak
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ROZDZIAL IV: RAPORT Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ PBG W | POLROCZU 2010 ROKU

I. OKRESLENIE LACZNEJ LICZBY UDZIALOW W JEDNOSTKACH POWIAZANYCH

Tabela 15: Okreslenie liczby udziatéw w jednostkach powigzanych

oswiadczenia

Spotka powigzana

. . Liczba Wartosé Liczba Wartosé
Podmiot Rodzaqj . Lz . . iz o
wigiac owiazania udziatow/ nominalna udziatow/ nominalna

qzqcy | powiq akcji udziatéw/akeji akcji udziatéw/akgji
Metorex Sp. z o0.0. PBG SA sp. zalezna 682 51.150,00 zt 682 51.150,00 zt
ﬁgglz‘;bs‘fowo PBGSA  sp.zalezna  132.748.692  132.748.692,007t  132.748.692  132.748.692,00 2t
KWG SA PBG SA sp. zalezna 28.700 2.870.000,00 zt 28.700 2.870.000,00 zt
Excan Oil and Gas
Engineering LTD PBG SA sp. zalezna - 250.000,00 CAD - 250.000,00 CAD
Kanada
Gas Oil
Engineering AS PBG SA sp. zalezna - 414.647,48 EUR - 414.647,48 EUR
Stowacja
PBG Dom Sp. z o.o0. PBG SA sp. zalezna 550.000 55.000.000,00 zt 550.000 55.000.000,00 zt
BROKAM Sp. zo.0. PBG SA sp. zalezna 12.000 12.000.000,00 zt 12.000 12.000.000,00 zt
AVATIA Sp.z 0.0. PBG SA sp. zalezna 999 49.900,00 zt 999 49.950,00 zt
APRIVIA SA PBG SA sp. zalezna 71.993.000 71.993.065,00 zt 71.993.000 71.993.065,00 zt
SPEGZTOegh”O'Og'O PBGSA  sp.zalezna 46.100 23.050.000,00 7t 46.100 23.050.000,00 zt
PBG Energia .
$p.20.0 PBG SA sp. zalezna 19.900 999.500,00 zt 19.900 999.500,00 zt
Wschodni Invest .
$0.20.0 PBG SA sp. zalezna 37.740 3.774.000,00 zt 37.740 3.774.000,00 zt
PBG Ukraina
Publiczna Spétka PBG SA sp. zalezna 222.227 888.908.00 UAH 222.227 888.908.00 UAH
Akcyjna
BATHINEX Sp. z 0.0. PBG SA sp. zalezna 50 50.000,00 zt 50 50.000,00 zt

PBG Operator
Sp. zo.0. (dawniej PBG SA sp. zalezna 50 5.000,00 zt 50 5.000,00 zt
REVANA Sp. 7 0.0.)
HBP Drogi Sp. z 0.0.
(dawniej

VILLALOROS $p. 2 PBGSA  sp.zalezna 50 5.000,00 zt 50 5.000,00 zt
0.0.)

ggR’;TOEg CAPITAL PBGSA | sp.zdlemna 200 200.000,00 7t 200 200.000,00 7t
EBS Butgaria Sp. z PBGSA | sp.zdlemna - 35.000,00 7t - 35.000,00 7t
AQUA SA PBGSA  sp.zaleina 710.770 710.770,00 zt 710.770 710.770,00 zt
PBG INVEST 1 SARL PBGSA  sp.zalezna 12.500 12.500,00 EUR 12.500 12.500,00 EUR
Energomontaz PBGSA  sp.zalezna 46.02. 520 46.021.52000zt  46.02. 520 46.021.520,00 zt
Potudnie SA

44/83



Sprawozdanie Zarzgdu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za | pdtrocze 2011 roku

Hydrobudowa 9 SA

PRG Metro Sp. z o.0.

Gorecka Projekt
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest X
Sp.zo0.0.Invest |
S.K.A. (dawniej PBG
Dom Invest |
Sp.zo0.0.)

PBG Dom Invest X
Sp. z 0.0. Ztotowska
51 S.K.A. (dawniej
Ztotowska 51
Sp.zo0.0.)

Quadro House
Sp.zo.0.

City Development
Sp.zo.0.

Villa Poznan
Sp.zo.0.

Kino Development
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest Il
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest IV
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest V
Sp.zo.o.

PBG Dom Invest Il
Sp.z0.0.sp. k.

PBG Dom Invest VI
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest VI
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest VI
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest IX
Sp.zo.0.

PBG Dom Invest X
Sp.zo.0.

Ortis Nieruchomosci
Sp. zo.0. (Galeria
Kujawska Sp. z 0.0.)

PBGDOM Invest
Limited

HBP SA

HBP SA

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Capital
Limited;

PBG Dom
Invest X
Sp.zo0.0.

PBG Dom
Capital
Limited

PBG Dom
Invest X
Sp.zo.o.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.
PBG Dom
Invest Il

Sp.zo0.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Invest
Limited

PBG Dom
Sp.zo.o.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Invest VI
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG Dom
Sp.zo.o.

sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna

sp.
posrednio
zalezna

sp.
posrednio
zalezna

sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna

sp.
posrednio
zalezna

sp.
posrednio
zalezna

sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna
sp.
posrednio
zalezna

14.536.685

5.543

100

496

196

100

53.250

21.000

40.500

100

100

100

1.000

1.000

97

100

100

9.218

1.000

1.453.668,50 zt

5.543.000,00 zt

50.000,00 zt

49.600,00 zt

4.000,00 zt

98.000,00 zt

2.000,000 zt

5.000,00 zt

2.662.500,00 z¢

2.110.000,00 zt

50.000,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 z¢

5.000,00 zt

1.000,00 zt

1.000,00 z¢

4.850,00 zt

1.050,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 zt

4.609.000,00 zt

1.000,00 EUR

14.536.685

5.543

100

496

196

100

53.250

21.000

40.500

100

100

100

1.000

1.000

97

100

100

100

100

9218

1.000

1.453.668,50 zt

5.543.000,00 zt

50.000,00 zt

49.600,00 zt

4.000,00 zt

98.000,00 z¢

2.000,000 z¢

5.000,00 zt

2.662.500,00 zt

2.110.000,00 zt

4.050.000,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 z¢

5.000,00 z¢

1.000,00 zt

1.000,00 z¢

4.850,00 zt

1.050,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 zt

5.000,00 zt

4.609.000,00 zt

1.000,00 EUR
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PBG
. sp.
PBGDOM Capital DOM = [ ogrednio 1.000 1.000,00 EUR 1.000 1.000,00 EUR
Limited Invest VI .
zalezna
Sp.zo0.0.
PBG
DOM 3P
ERIGO | Sp. z 0.0. Invest Vi posrednio 100 4.950,00 zt 100 4.950,00 zt
zalezna
Sp.zo0.0.
PBG
DOM 3P
ERIGO Il Sp.z 0.0. posrednio 100 4.950,00 zt 100 4.950,00 zt
Invest VI .
zalezna
Sp.zo.0.
PBG
DOM 3P
ERIGO Il Sp. z 0.0. Invest Vi posrednio 100 4.950,00 zt 100 4.950,00 zt
zalezna
Sp.z0.0.
PBG o
PBG ERIGO PROJEKT = DOM 1 e dnio 100 4.950,00 7t 100 4.950,00 7t
Sp.zo.0. Invest VI .
zalezna
Sp.zo.0.
PBG P
PBG ERIGO FINANSE - DOM = e dnio 100 4.950,00 7t 100 4.950,00 7t
Sp.zo.0. Invest VI .
zalezna
Sp.zo0.0.
APRIVIA 3P
Dromost Sp. zo.o. SA posrednio 6.864 3.432.000,00 zt 6.864 3.432.000,00 zt
zalezna
APRIVIA 3P
PRID SA SA posrednio 25.000 500.000,00 zt 25.000 500.000,00 zt
zalezna
APRIVIA 3P
BETPOL SA SA posrednio 14.244.999 14.244.999,00 zt 14.244.999 14.244.999,00 zt
zalezna
Wschod- sp.
Energopol Ukraina ni Invest posrednio 37.240 3.724.000,00 zt 37.240 3.724.000,00 zt
Sp.zo0.0. zalezna
Zaktad Produkcyjno Strateg sp.
Wydobywczy Capital posrednio 70 70.000,00 zt 70 70.000,00 zt
Sp.zo0.0. Sp.zo0.0. zalezna
PBG Dom Invest I sp.
. Metorex , .
Sp.z0.0. (dawnigj S, 7 0.0 posrednio 255 25.500,00 zt 225 25.500,00 zt
BUDWIL Sp.z 0.0.) P.20.0. zalezna
PBG sp.
PBG INVEST 2 SARL INVEST 1 posrednio 12.500 12.500,00 EUR 12.500 12.500,00 EUR
SARL zalezna
PBG sp.
PBG INVEST 2 SARL INVEST 1 posrednio 12.500 12.500,00 EUR 12.500 12.500,00 EUR
SARL zalezna

Tabelalé: Liczba udziatléw w pozostatych jednostkach gospodarczych na dzien zatwierdzenia sprawozdania

Udziat w kapitale

Liczba udziatéw w Wartos¢ nominalna
Nazwa spotki ; zaktadowym i ogodlnej
posiadaniu PBG SA udziatéw (PLN) i
liczbie gtosow (%)
1. CP ENERGIA SA 9.788.627 9.788.627,00 13,98
SPATIUM Aktywow Niepublicznych Ill Fundusz
2. 450 450.000,00 3.09
Inwestycyjny Zamkniety
3.  PonerSp.zo.o. 475 475.000,00 19,00
4. Remaxbud Sp. z o.0. 840 420.000,00 18,92
5. Energia Wiatrowa PL Sp. zo.0. 230 11.500,00 18,70
6.  Lubickie Wodociqgi Sp. z 0.0. 60 30.000,00 15,00
7. Towarzystwo Ubezpieczeh Wzajemnych TUZ 60 600,00 0,01
8. Rafako SA 3.761.669 7.523.338,00 5,41
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1. INFORMACJA O ZAWARTYCH UMOWACH ZNACZACYCH DLA DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Tabela 17: Istotne dla dziatalnosci GK PBG umowy zawarte w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej

Strony umowy Przedmiot umowy Istotne warunki

13.01.2011

umowa zawarta w
ramach podstawowe;j
dziatalnosci
operacyjnej

Zleceniodawca:
Gmina Miasta Gdansk -

Biuro Inwestycji Euro Gdansk Podpisanie aneksu do umowy z dnia 10

20123p.zo.0. kwietnia 2009 roku, na wykonanie
drugiego etapu robdt budowlanych

Wykonawca: "

HYDROBUDOWA POLSKA SA dotyczgcych budowy Areny Battyckiej —

stadionu pitkarskiego w Gdansku Letnicy.
Wydtuzenie terminu realizacji umowy na
dzien 30 kwietnia 2011 r.

HYDROBUDOWA 9 SA,
ALPINE BAU DEUTSCHLAND
AG, ALPINE BAU GmbH,
ALPINE Construction Polska
Sp.zo.0.

Termin realizacji:
30 kwietnia 2011 .

Wiecej w: RB HBP 04/2011: http://hbp-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport-biezacy-nr-04-2011-zawarcie-aneksu-do-
umowy-nda-wykonanie-stadionu-pilkarskiego-pge-arena-gdansk.htmi

10.02.2011
zmniejszenie zakresu
prac i wartosci umowy

Zleceniodawca:
Polskie LNG SA Zawiadomienie w sprawie

odstgpienia przez Polskie LNG SA od
budowy systemu ORV w ramach realizacji
zawartej w dniu 15 lipca 2010 r. umowy na
budowe Terminalu LNG w Swinoujsciu. O
mozliwosci odstgpienia Zarzgd PBG SA
informowat w raporcie biezgcym nr
35/2010.

Wykonawca:

Saipem S.p.A., Saipem SA,
Techint Compagnia
Tecnica Internazionale
S.p.A, Snamprogetti
Canada Inc, PBG SA

PBG Export Sp.z 0.0.

Warto$¢ umowy:
2 209 143,00 zt netto

Pozostate warunki umowy nie
ulegty zmianie.

Wiecej w: RB PBG 12/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/12-2011-oswiadczenie-polskiego-Ing-o-
odstapieniu-od-budowy-systemu-orv-w-ramach-realizacji-umowy-na-budowe-terminalu-Ing-w-swinoujsciu.html

11.03.2011

umowa zawarta w
ramach podstawowej
dziatalnosci
operacyjne;j

Zleceniodawca:
Gmina Miasta Gdarnsk Potgczenie Portu Lotniczego z Portem
Morskim Gdanhsk — Trasa Stowackiego —
zadanie Il, odcinek ulica Potokowa — Al.
Rzeczypospolitej o tgcznej dtugosci 3,32
kilometra.

Wykonawca:

PBG SA, HYDROBUDOWA
POLSKA SA, APRIVIA SA,
OBRASCON HUARTE LAIN SA

Warto$¢ umowy:
129 300 000,00 zt netto

Termin realizacji:

20 miesiecy od daty podpisania
umowy.

Udziat spétek z Grupy PBG
wynosi 50%.

Wiecej w: RB PBG 19/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/19-2011-zawarcie-umowy-znaczacej-na-
wykonanie-polaczenia-portu-lotniczego-z-portem-morskim-gdansk-trasa-slowackiego-zadanie-ii.html

7.04.2011

umowa zawarta w
ramach podstawowej
dziatalnosci
operacyjnej

Zleceniodawca:
Gmina Miasta Torun

Wykonawca: %Suzn iuz infrastrukturg  towarzyszacg w
HYDROBUDOWA POLSKA ’
SA, PBG SA

Budowa hali sporfowo - widowiskowej

Warto$¢ umowy:
99 019 000,00 zt netto

Termin redlizaciji:

550 dni kalendarzowych
liczonych od daty podpisania
umowy.

Wiecej w: RB HBP 18/2011: http://hbp-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace /raport-biezacy-nr-18-2011-zawarcie-umowy-
znaczacej-na-wykonanie-hali-sportowo-widowiskowej-w-toruniu.html
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7.04.2011

podpisanie listu
infencyjnego w
ramach realizacji
strategii dotyczgcej
ekspansji na rynkach
poza krajami
rodzinnymi w sektorze
ropy i gazu

Strony porozumienia:
PBG SA

oraz

Obrascon Huarte Lain SA

Strony zadeklarowaty podjecie wspdtpracy
w sektorze ropy i gazu, w tym instalacii
przetwarzania gazu i ropy, rurociagdw,
zbiornikdw ropy i paliw; w Meksyku, Brazylii i
w innych krajach Ameryki Potudniowe;j.
Strony ocenig mozliwosci przeniesienia sie
takze nainne rynki Ameryki, na ktérych
OHL ma doswiadczenie, takich jak Meksyk,
Boliwia, Peru, Ekwador, Kolumbia.
Ponadto, Strony zadeklarowaty
rozpoczecie wspotpracy w zakresie
budowy infrastruktury transportowe;,
budownictwa lgdowego i innego
budownictwa specjalistycznego w Afryce,
na rynkach Rosji, Turkmenistanu,
Uzbekistanu i Kazachstanu.

List jest wyrazem kontynuowania
wspotpracy pomiedzy PBG SA a OHL SA, o
czym Spodtka informowata w raportach
biezgcych 49/2010 z dnia 15 wrzesnia 2010
r.. 50/2010 z dnia 21 wrzeénia 2010 r. oraz
65/2010 z dnia 29 grudnia 2010r.

Bliska wspoétpraca PBG i OHL w
celu pozyskania wspdlinych
kontraktéw.

List Intencyjny obowigzywac
bedzie w ciggu 12 miesiecy od
daty podpisania.

Wiecej w: RB PBG 26/2011: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/26-2011-podpisanie-listu-intencyjnego-w-

sprawie-wspolpracy-z-firma-ohl-s-a.html

Zleceniodawca:
HYDROBUDOWA POLSKA
SA, SIAC Construction Ltd
PBG SA, APRIVIA SA

26.05.2011
umowa zawarta w
ramach podstawowej

dziatalnosci

operacyinei Wykonawca:

P vinel Dolnoslgskie Surowce
Skalne SA

Warto$¢ umowy:

225 895 342,85 zt netto
(okreslenie wstepne, ostateczne
ustalenie wartosci
wynagrodzenia nastgpi po
zakonhczeniu realizacji Umowy)

Umowa na wykonanie w ramach
inwestycji ,,Budowa autostrady A-4 Tarndw
- Rzeszéw na odcinku od wezta Krzyz do
wezta Debica Pustynia” podbudowy z
kruszywa stabilizowanego mechanicznie
oraz podbudowy i nawierzchni
bitumicznych. Termin realizacji:
14 lipca 2012r.

Wiecej w: RB PBG 35/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/35-2011-zawarcie-znaczacej-umowy-

podwykonawczej-w-ramach-budowy-autostrady-a-4.html

Strony porozumienia:
Narodowe Cenfrum Sportu
Sp.zo.0.

oraz

ALPINE BAU DEUTSCHLAND
AG, ALPINE BAU GmbH,
ALPINE Construction Polska
Sp.z0.0., HYDROBUDOWA
POLSKA SA, PBG SA

14.06.2011

umowa zawarta w
ramach podstawowe;j
dziatalnosci
operacyjnej

Zawarcie ugody pomiedzy Narodowym
Centrum Sportu a Konsorcjum Spotek
realizujgcych budowe wielofunkcyjnego
Stadionu Narodowego w Warszawie, na
mocy ktérej, funkcje Lidera przejeta
HYDROBUDOWA POLSKA SA. Zgodnie z
porozumieniem, wszyscy cztonkowie
Konsorcjum pozostajqg solidarnie
odpowiedzialni za wykonanie umowy.
Porozumienie dotyczyto réwniez
wydtuzenia terminu zakonczenia umowy
na dzien 29 listopada 2011 r.

Termin realizacji:
29 listopada 2011 r.

Wiecej w: RB PBG 37/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/37-2011-zawarcie-ugody-z-narodowym-
centrum-sportu-dotyczacej-budowy-stadionu-narodowego-w-warszawie.html

Zleceniodawca:
HYDROBUDOWA, POLSKA
SA i ALPINE Construction
Polska Sp. z 0.0.

21.06.2011

umowa zawarta w
ramach podstawowej
dziatalnosci
operacyjnej

Wykonawca:

CIMOLAI S.p.A., MOSTOSTAL
ZABRZE-HOLDING SA,
HIGHTEX GmbH

Zawarcie, aneksu do umowy z dnia 05
sierpnia 2009 r., na "Wykonanie i montaz
catosci konstrukcji dachu z pokryciem oraz
catosciowe wykonanie i montaz pokrycia
fasady" Stadionu Narodowego w

. Termin realizacji:
Warszawie.

29 listopada 2011 r.

Wydtuzenie terminu realizacji umowy na
dzien 29 listopada 2011r.
Pozostate istotne warunki
ulegty zmianie.

umowy nie

Wiecej w: RB HBP 36/2011: http://hbp-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport-biezacy-nr-36-2011-zawarcie-aneksu-do-

znaczacej-umowy-podwykonawczej-na-wykonanie-zadaszenia-stadionu-narodowego-w-warszawie.html
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27.06.2011

umowa zawarta w
ramach podstawowe;j
dziatalnosci
operacyjne;j
(informacja o progu
umowy znaczqcej)

Zleceniodawca:
Gmina Dgbrowa Gdémicza

Wykonawca:
KWG SA, Hydrobudowa 9
SA, Hydrobudowa Polska SA

,Budowa ttoczni ,,Piekto” wraz z
rurociggiem ttocznym i infrastrukturg
wodociggowq" o wartosci 52 134 237,67
zt netto.

tgczna warto$¢ umodw zawartych przez
Spotki z GK PBG w okresie ostatnich 12
miesiecy z Gming Dgbrowa Gérnicza
przekroczyta kryterium umowy znaczgcej i
wyniosta 125 204 186,28 zt netto.

Umowq o najwiekszej wartosci
jest umowa zawarta w dniu 13
wrze$nia 2010 roku, o wartosci
73.069.948,61 zt netto.

Wiecej w: RB PBG 46/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/46-2011-zawarcie-przez-spolki-z-grupy-
kapitalowej-pbg-umowy-znaczacej-z-gmina-dabrowa-gornicza.html

28.06.2011
aneks do umowy

Zleceniodawca:
HYDROBUDOWA POLSKA
SA, ALPINE Construction
Polska Sp. z o0.0.

Wykonawca:
Elektrobudowa SA, Qumak-
Sekom SA, Przedsiebiorstwo
Agatf SA

Podpisanie aneksu do umowy z dnia

21 grudnia 2009 r., w zwiqzku z
rozszerzeniem zakresu rob ot zwiekszeniu
ulegto wynagrodzenie ryczattowe
Podwykonawcy o kwote 24.170.289,78 zt
netto do kwoty 115.170.289,78 zt netto.

Wydtuzenie terminu realizacji umowy na
dzien 29 listopada 2011 .

Pozostate istotne warunki umowy nie
ulegty zmianie.

Warto$¢ umowy:
115 170 289,78 zt nefto

Termin realizaciji:
29 listopada 2011 .

Wiecej w: RB HBP 35/2011: http://hbp-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace /raport-biezacy-nr-35-2011-zawarcie-aneksu-do-
zZnaczacej-umowy-podwykonawczej-zwiazanej-z-budowa-stadionu-narodowego-w-warszawie.html

14.07.2011

umowa zawarta w
ramach podstawowe;j
dziatalnosci
operacyjnej
(informacja o progu
umowy znaczqcej)

Zleceniodawca:
Potudniowy Koncern
Energetyczny SA

Wykonawca:
Energomontaz Potudnie SA

»Modernizacja i remont elektrofiltra bloku
nr 12 w PKE S.A. w Elektrowni taziska™.

tgczna wartos¢ umodw podpisanych ze
zleceniodawcqg w okresie ostatnich 12
miesiecy wyniosta 22 500 000,00 min zti
przekroczyta kryterium umowy znaczqce;.

Warto$¢ umowy:
9 300 000,00 zt netto

Termin realizaciji:
12 miesiecy od daty
podpisania umowy.

Wiecej w: RB EPD 56/2011: hitp://www.inwestor.energomontaz.pl/artykuly/2268,955/d.raporty bezace podstrona,przekroczenie-
lacznej-wartosci-umow-zawartych-przez-energomontaz-poludnie-s-a-z-poludniowym-koncernem-energetycznym-s-a-progu-10-

27.07.2011
aneks do umowy

kapitalow-wlasnych-emitenta.htm

Zleceniodawca:

Alpine Construction Polska
Sp.z0.0.i HYDROBUDOWA
POLSKA SA

Wykonawca:
IMTECH Polska Sp. z 0.0.

Podpisanie aneksu do umowy
podwykonawczej z 15 grudnia 2009 r.
dotyczgcej wykonania m.in. instalacji
sanitarnych na Stadionie Narodowym w
Warszawie.

Zwiekszenie catkowitego wynagrodzenia
Podwykonawcy do kwoty 131.693.198,61
7t netto; kwota 12.093.198,61 zt netto
odpowiada wycenie prac dodatkowych.

Wydtuzenie terminu catkowitego
wykonania wyznaczona na 29 listopada
2011 roku.

Pozostate istotne warunki umowy nie
ulegty zmianie.

Warto$¢ umowy:
131 693 198,61 zt netto

Termin realizaciji:
29 listopada 2011 .

Wiecej w: RB HBP 38/2011: http://hbp-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport-biezacy-nr-38-2011-zawarcie-aneksu-do-

28.07.2011

Zmiana wykonawcy
przedmiotu umowy
znaczgcej

znaczacej-umowy-podwykonawczej-z-imtech-polska-sp-z-0-o.html

Zleceniodawca:
Energomontaz Potudnie SA

Wykonawca:
Amontex Przedsiebiorstwo
Montazowe Sp.z 0.0.

Wypowiedzenie umowy podwykonawczej
zawartej w dniu 3 kwietnia 2009 r., na
wykonanie prac montazowych kanatéw
na dwodch blokach energetycznych Di E
Westfalen, w Niemczech. Przestankg
uprawniajgcg do rozwigzania umowy byty
techniczne i ekonomiczne powody lezgce
po stronie podwykonawcy wptywajgce
na mozliwos¢ terminowej realizaciji
pozostatej do wykonania czesci umowy.

Nie wykonana czes¢ prac
zrealizowana zostanie
bezposrednio przez
zZleceniodawce w terminie do
kohca czerwca 2012r.
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Wiecej w: RB EPD 57/2011: hitp://www.energomontaz.pl/artykuly/2274,955/d ,raporty bezace podstrona,zmiana-wykonawcy-
przedmiotu-umowy-znaczacej

Umowa podwykonawcza dla zadania:

Zleceniodawca: »Zaprojektowanie, wybudowanie i

16.08.2011 Saipem $.p.A., Saipem SA, rzekazanie do uzytkowania Terminalu
umowa zawarta w Techint Compagnia Tecnica Fe arvikacyine oyskro lonedo qazu Umowq o najwiekszej wartosci
ramach podstawowej  Internazionale S.p.A, ziegmnz/e o vvyjﬁwigr;mou'éciﬁ” 909 jest umowa z 28 marca 2011 .
dziatalnosci Snamprogetti Canada Inc, 9 2 ) ) na wykonanie dwdch

S tgczna wartos¢ umow zawartych w L
operacyjnej PBG SA . : L zbiornikow zelbetowych o
] . okresie ostatnich 12 miesiecy ze PO
(informacja o progu . . warfosci 57 151 577,00 zt netto
uMowy znaczace)) Wykonawca: zleceniodawcqg prgekroczyfo kryterium

HYDROBUDOWA POLSKA SA umowy znaczqgceji wynosi 110.914.780,28

zt netto.

Wiecej w: RB HBP 40/2011: http://hbp-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport-biezacy-nr-40-2011-zawarcie-umow-z-
konsorcjum-saipem-techint-pbg-spelniajacych-lacznie-kryterium-umowy-znaczacej.html

Umowa na wykonanie robdt

Zleceniodawca: budowlanych polegajgcych na Wartos¢ umowy:

24.08.201 Zarzqd !Z)rog Miejskich w przebudowie ul. Roosevelta na odcinku od 170 286 515,84 zi netto

Poznaniu . . . .

skrzyzowania z ul. Dgbrowskiego i Mostu
umowa zawarta w . . . o
. . Teatralnego, do skrzyzowania z ul. Termin realizacji:
ramach podstawowej  Wykonawca: Gtogowskqg i Mostem Dworcowym wraz z 30 listopada 2013 r
dziatalnosci APRIVIA SA, HYDROBUDOWA gowskq cowy sToPa :
s przebudowqg wezta komunikacyjnego Udziat spotek z Grupy PBG

operacyjne;j POLSKA SA, PRG Metro Sp z ; A .

0.0.. OHL SA Rondo - Kaponiera w Poznaniu. wynosi 50%.

Wiecej w RB HBP 43/2011: hitp://hbp-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/raport-biezacy-nr-43-2011-zawarcie-umowy-
znaczacej-na-wykonanie-przebudowy-wezla-komunikacyjnego-rondo-kaponiera-w-poznaniu.html
Kryterium bedgce podstawqg uznania umowy za znaczqgcaq:
Podstawa prawna:

§5 ust.l pkt 3 Rozporzagdzenia w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papieréw warto$ciowych z dnia 19 pazdziernika 2005r.

Art. 56 ust. 5 Ustawy o ofercie - aktualizacja informaciji

Podstawa prawna:

Rozporzgdzenie z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentdw papieréw wartoéciowych oraz warunkédw uznawania za réwnowazne informacii

wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.
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Ill. INFORMACJE O ZMIANACH W POWIAZANIACH ORGANIZACYJNYCH

Tabela 18: Zmiany w powiqzaniach organizacyjnych w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej

POdm'Oh.'. Rodzaqj transakciji Opis transakcji Cel
transakcji

7.04.2011

12.05.2011

CP Energia SA
KRI SA

Fuzja spdtek
CP Energia SA i
KRI SA

Potgczenie Spdtek poprzez przyjecie aportem przez
spotke CP Energia 100% akcji KRI. W zamian za aport
dotychczasowi akcjonariusze KRI objeli akcje CP
Energia z nowej emisji akcji serii J. W wyniku
podwyzszenia kapitatu CP Energia, dotychczasowi
akcjonariusze KRI posiadajg obecnie 65% gtosdw na
Walnym Zgromadzeniu Spotki.

Utworzenie sinego
podmiotu dziatajgcego
na rynku gazu
ziemnego.

Wiecej w: RB CPE 18/2011: hitp://www.cpenergia.pl/relacje-inwestorskie/raporty/time/2011-04.aspx

PBG SA,

Obrascon
Huarte Lain SA

Zawieszenie
negocjaciji
dotyczqcych
sprzedazy
pakietéw
kontrolnych w
spotkach z
Grupy PBG -
Hydrobudowa
Polska SA oraz
Aprivia SA

Spotki PBG i OHL podijety wspding decyzje o
zawieszeniu negocjacji w sprawie zbycia przez PBG
akcji w spdétkach zaleznych — HYDROBUDOWA POLSKA
oraz APRIVIA. Zawieszenie negocjacji zwigzane byto z
systematycznym spadkiem wartosci spdtek z branzy
budowlanej notowanych na Gietdzie Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie SA, co przetozyto sie
réwniez na zmiane wyceny rynkowej akcji spotki
HYDROBUDOWA w stosunku do wyceny rynkowej tych
akcji w momencie, gdy PBG i OHL rozpoczynaty
negocjacie.

Pomimo zawieszenia negocjacii, obie Strony
podtrzymujg zamiar sfinalizowania transakcji, ktérej
przedmiotem jest przejecie przez OHL 51% akcji spoiki
HYDROBUDOWA oraz 50,1% akcji spotki APRIVIA za
tgczng kwote 506 min PLN, w tym 107 384 807 akcji
spotki HYDROBUDOWA za cene 431 000 000 zt oraz 36
068 525 akciji spotki APRIVIA za cene 75 000 000 zt. PBG i
OHL zamierzajq powrdci¢ do negocjacii w sytuacii gdy
rynkowa wycena akcji spdtki HYDROBUDOWA powrdci
do poziomu, ktéry Strony braty pod uwage
rozpoczynajgc negocjacje.

Zawieszenie negocjacii
do momentu powrotu
ceny rynkowej akciji
spotek objetych umowqg
do poziomu, ktéry Strony
braty pod uwage
rozpoczynajqc
negocjacie.

Wiecej w: RB PBG 32/2011: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/32-2011 -informacja-na-temat-negocjaciji-z-

26.05.2011

PBG SA,
Energomontaz
Potudnie SA

Wezwanie do
zapiséw na
akcje,
Energomontaz
Potudnie SA,

Ziszczenie sie
warunku
prawnego w
wezwaniu do
zapisywania sie
na sprzedaz
akcji

ohl.html

Zarzgd PBG SA poinformowat, o ziszczeniu sie warunku
prawnego - wydania bezwarunkowej zgody Prezesa
UOKIK nr DKK-57/2011 na dokonanie koncentraciji
polegajqcej na przejeciu przez PBG SA kontroli nad
Energomontaz Potudnie SA w wyniku nabycia akciji
Spoétki w Wezwaniu. Wezwanie do zapisywania sie na
sprzedaz akcji spotki Energomontaz Potudnie SA
Ogtoszone zostato w dniu 8 kwietnia 2011 r. za
posrednictwem Domu Maklerskiego BZ WBK SA.

Realizacja transakcji
polegajagcej na
przejeciu pakietu
kontrolnego w
Energomontaz Potudnie.
Transakcja zwigzana z
ekspansjg na rynek
energetyczny.

Wiecej w: RB PBG 34/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/34-2011-ziszczenie-sie-warunku-okreslonego-w-
wezwaniu-do-zapisywania-sie-na-sprzedaz-akcji-spolki-energomontaz-poludnie-spolka-akcyjna.html

15.06.2011

PBG SA,
Energomontaz
Potudnie SA

Wezwanie do
zapiséw na
akcje
Energomontaz
Potudnie SA,

osiqgniecie
minimalnej
liczby akcji
objetych
zapisami w
Wezwaniu

Objetych zostato 7.056.554 akcji Spotki Energomontaz
Potudnie SA uprawnigjgcych do 7 056 554 gtosow, 1.
do 9,9% ogdlnej liczby gtosdw na walnych
zgromadzeniu. Przekroczona, zostata wskazana
minimalna liczba akcji objetych zapisami tj. 5 748 732
akcji Spoiki, uprawniajgcych do wykonywania 5 748
732 gtosdw na walnym zgromadzeniu, co stanowi
8,10% ogdlnej liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu,
po osiggnieciu ktérej spdtka PBG SA zobowiqzata sie
do nabycia akcji w Wezwaniu.

Realizacja transakcji
polegajagcej na
przejeciu pakietu
kontrolnego w
Energomontaz Potudnie.
Transakcja zwigzana z
ekspansjg na rynek
energetyczny.

Wiecej w: RB PBG 38/2011 http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace/38-2011-osiagniecie-minimalnej-liczby - akcji-
objetych-zapisami-zlozonymi-w-wezwaniu-na-sprzedaz-akcji-spolki-energomontaz-poludnie-spolka-akcyjna.html
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PBG SA,
17.16.2011

Energomontaz
Potudnie SA

Wezwanie do
zapiséw na
akcje
Energomontaz
Potudnie SA,

redukcja w
wezwaniu

W wezwaniu ztozone zostaty 122 zapisy na tgcznie

37 821 417 akcji Spodtki Energomontaz Potudnie SA, co
przy ilosci akcji na jokg zostato ogtoszone Wezwanie w
liczbie 29 098 518 daje $rednig stope alokacji réwng
76,94%, a tym samym stopa redukcji wyniesie 23,06%.
Nabycie przez PBG SA akcji Spotki zostanie dokonane
w terminach wskazanych w Wezwaniu.

Realizacja transakcji
polegajgcej na
przejeciu pakietu
konfrolnego w
Energomontaz Potudnie.
Transakcja zwigzana z
ekspansjg na rynek
energetyczny.

Wiecej w: RB PBG 40/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/40-2011-liczba-zapisow-oraz-liczba-akcji-
objetych-zapisami-zlozonymi-w-wezwaniu-na-sprzedaz-akcji-spolki-energomontaz-poludnie-spolka-akcyjna-proporcjonalna-

PBG SA,
22.06.2012

Energomontaz
Potudnie SA

Wezwanie do
zapiséw na
akcje
Energomontaz
Potudnie SA,

podsumowanie
wezwania

redukcja-w-wezwaniu.html
W dniu ogtoszenia Wezwania, spdtka PBG SA
posiadata 17 743 002 akcji Spotki Energomontaz
Potudnie SA, uprawniajgcych do 17 743 002 gtoséw, tj.
25,00% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu.
Po zakonczeniu Wezwania spétka PBG SA powzieta
informacje, ze po dokonaniu proporcjonalnej redukcii
w Wezwaniu, Energomontaz Potudnie bedzie posiadac
akcje wtasne i tgcznie z PBG SA przekroczy prog 66%.
Spoétka PBG SA zdecydowata sie na sprzedaz w dniu 20
czerwca 2011 r., poza rynkiem regulowanym 820 000
akcji Spoiki stanowigcych 1,155% udziatu w kapitale
zaktadowym. Celem przeprowadzenia tej fransakcji po
zakohczeniu Wezwania a przed nabyciem Akcji w
Wezwaniu, byto doprowadzenie do stanu
zadeklarowanego przez PBG SA w Wezwaniu -
posiadania nie wiecej niz 66% ogdinej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu w Spdtce. Obecnie PBG SA
posiada 46 021 520 akcji stanowigcych 64,84% w
kapitale zaktadowym i w ogdlinej liczbie gtoséw w
Energomontaz Potudnie SA, natomiast Spétki tacznie
posiadajqg 46 699 770 akcji Spdtki, uprawnigjgcych do
46 699 770 gtosédw, 1j. 65.80% ogdlnej liczby gtoséw na
walnym zgromadzeniu, stanowigcych 65.80% % udziatu
w kapitale zaktadowym.

Realizacja transakcji
polegajgcej na
przejeciu pakietu
konfrolnego w
Energomontaz Potudnie.
Transakcja zwigzana z
ekspansjg na rynek
energetyczny.

Wiecej w: RB PBG 41/2011: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-biezace/41-2011-podsumowanie-wezwania-na-
sprzedaz-akciji-spolki-energomontaz-poludnie-spolka-akcyjna.html

PBG SA,

27.06.2010 g tim SA

Podpisanie
przedwstepnej
umowy
sprzedazy
udziatow w
Rafako SA

Spotka PBG podpisata przedwstepng umowe na
podstawie ktérej zobowiqgzata sie do nabycia od spotki
Elektrim poprzez spdtke zalezng od Elektrim — SPV2, 100%
udziatdéw w spdtce z ograniczong odpowiedzialnosciq,
ktéra na dzieh zawarcia umowy przyrzeczonej bedzie
posiadac

34 800 001 akcji spodtki Rafako SA z stanowigcych 50%+1
akcja w kapitale zaktadowym i ogdlnej liczbie gtosow
Rafako SA.

W wyniku wykonania postanowieh umowy, w Dniu
Zamkniecia, SPV1 bedzie posiadato: 34 746 440 akcji
Rafako, stanowigcych 49,92% kapitatu zaktadowego
Rafako, w dniu zawarcia Umowy nalezgcych do Elektrim
SA, oraz 53 561 akcji Rafako, stanowigcych 0,077%
kapitatu zaktadowego Rafako, ktére zostang nabyte
przez Elektrim lub podmiot zalezny od Elektrim.

Cena, ktéra zostanie zaptacona za nabywane udziaty
bedzie réwna sumie: (i) 540 000 000,00 zt netto oraz (ii)
kwoty stanowigcej rdwnowartos¢ ceny nabycia 53 561
akcji Rafako, jednak nie wyzszej niz 840 000,00 zt. Cena
nabycia moze zosta¢ obnizona w oparciu o wynik due
diligence. Zawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy
udziatdw, uzaleznione jest od ziszczenia sie warunkéw
zawieszajgcych, w  tym  uzyskania zgody na
koncentracje wydang przez Prezesa UOKIK. Podpisanie
umowy przyrzeczonej nastgpi w terminie trzech tygodni
od uzyskania zgody Prezesa UOKIK.

Ekspansja na rynek
energetyczny.

Wiecej w: RB PBG 42/2011: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/42-2011-podpisanie-przedwstepnej-umowy-
sprzedazy-dotyczacej-akciji-rafako-s-a.html
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IV. OPIS TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W omawianym okresie w Grupie Kapitatowe] PBG miaty migjsce fransakcje z podmiotami powigzanymi,
ktérych warto$¢ przekroczyta wyrazong w ztotych réwnowarto$¢ 500.000 euro. Transakcje te miaty charakter
typowy, wynikajgcy z biezgcej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez PBG SA i jednostki od niej zalezne
oraz zostaty zawarte na warunkach rynkowych.

Ponadto, czes¢ zawartych transakciji wynika z istniejgcych umow z Instytucjami Finansowymi, ktérych jednym
z zabezpieczeh sq poreczenia bqgdz gwarancje wzajemne podmiotdw z GK PBG bedgcych stronami
poszczegdinych Umdow.

Podejscie takie wynika z przyjetej strategii finansowania GK PBG.

Poza tym, PBG SA jako podmiot dominujgcy o ndgjsiniejszej pozycji finansowej udziela réwniez poreczeh
sptaty zobowigzan handlowych spdtek z GK PBG.

Najczesciej spotykanymi typami transakciji w ramach Grupy PBG sq:

e umowy o roboty budowlane,

* UmMowy pozyczki,

*  UMOWY poreczenia:

> limitdw kredytowych,

> limitdw gwarancyjnych,

> limitdw skarbowych i itp.
Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej PBG prowadzona jest w oparciu o dziatalno$¢ wyspecjalizowanych
podmiotdw, ktdrych profile dziatalnosci stanowiqg doskonate uzupetnienie wzajemnie oferowanych rodzajow
ustug. Podjecie wspdtpracy przez przedsiebiorstwa wchodzgce w sktad Grupy PBG ma na celu podniesienie
poziomu wykorzystania zasobdw, ktérymi dysponujg podmioty uczestniczgce w transakcji oraz ograniczenie
ryzyka towarzyszacego prowadzonej dziatalnosci, m.in. poprzez jego odpowiednig alokacje. Alokacja ryzyka
oraz podziat funkcji przedsiebiorstwa pozwalajg na:

« Podwyzszenie obrotu poprzez mozliwos¢ dtugookresowego planowania wykorzystania swoich
zasobdw oraz inwestycji przy jednoczesnym zapewnieniu statego popytu;

« Redlizacje celéw strategicznych Grupy Kapitatowej — utrzymanie pozycji lidera w stosunku do
poréwnywalnych podmiotéw oraz uzyskiwanie w stosunku do nich ,,renty monopolowej” uzaleznione
jest od posiadania odpowiednio zorganizowanej Grupy Kapitatowej, ktéra moze odpowiadaé na
specyficzne wymagania rynku;

«  Ograniczenia ryzyka biezgcej dziatalnosci — wspdtpraca w ramach grupy podmiotdéw powigzanych
umozliwia zmnigjszenie lub catkowite uniezaleznienie sie od biezgcych zmian gospodarczych i ich
wptywu na sytuacje finansowq Grupy Kapitatowej;

«  Konkurencyjno$¢ oferty, a w konsekwencji doprowadzenie do wzrostu obrotéw oraz poprawy
rentownosci przedsiebiorstwa;

+  Obnizenie kosztdw dziatalnosci poprzez zmniejszenie kosztdw wytworzenia oraz efektywniejsze
wykorzystanie zasobow;

+ Redukcje kosztdw zaopatrzenia oraz zwiekszenie sity przetargowej w hegocjacjach cenowych;

*  Oszczednosci $Srodkdw finansowych zwigzane z otrzymaniem poreczenia od PBG. Nie ulega
watpliwosci, iz udzielenie poreczenia zobowigzania, a takze zabezpieczenia jego sptaty w ramach
podmiotdw powigzanych, pozwala na szybszqg realizacje kontraktu, co moze przyczyni¢ sie do
sprawniejszego zarzqdzania jednostkami wchodzgcymi w sktad Grupy PBG oraz efektywniejszego

wykorzystania zasobow.
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V. OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN

W pierwszym potroczu 2011 roku Grupa PBG nie odnotowata zadnych czynnikéw i nietypowych zdarzen

ktére mogtyby mie¢ wptyw na wyniki Spotki.

VI. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

Grupa PBG, w okresie objetym raportem, w dziedzinie badan i rozwoju nie zanotowata osiggniet, ktére w

sposbdb szczegdiny wptynety na osiggniety wynik.

VII. INFORMACJA O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW PRACOWNICZYCH

W Grupie PBG nie sg prowadzone programy pracownicze.

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

Prowadzone postepowania z powddztwa oraz przeciwko spdtkom z Grupy Kapitatowej PBG nie przekraczajqg

wartosci stanowigcej co najmniej 10% kapitatdw wiasnych.

IX. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA

W okresie objetym raportem spdtki z Grupy PBG nie wprowadzity znaczgcych zmian w podstawowych
zasadach zarzgdzania.
ROZDZIAL V: AKCJE | AKCJONARIUSZE

. KONWERSJA AKCJI IMIENNYCH SERII A

Na wniosek gtéwnego akcjonariusza Spdtki — pana Jerzego Wisniewskiego, w styczniu 2011 roku Zarzad PBG
podjat uchwate dotyczgcqg zamiany 500 000 akcji serii A uprzywilejowanych co do gtosu (1 akcja
uprzywilejowana uprawnia do 2 gtoséw na Walnym Zgromadzeniu) na akcje zwykte na okaziciela. Zarzad
Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych, na mocy uchwaty z dnia 31 stycznia 2011 roku, postanowit
oznaczy¢ kodem PLPBG0000052 500 000 akcji zwyktych na okaziciela spdtki PBG, powstatych po zamianie
dokonanej w dniu 14 stycznia 2011 roku 500.000 akcji imiennych spdtki PBG oznaczonych kodem
PLPBG0000037. Z dniem 3 lutego 2011 roku, kodem PLPBG0000037 oznaczonych byto 3 740 000 akcji spotki
PBG, natomiast kodem PLPBG0000052 oznaczonych byto 500.000 akcji zwyktych na okaziciela spdtki PBG.
Dnia 25 lutego 2011 roku, Zarzad Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie dopuscit do obrotu
gietdowego na rynku podstawowym 500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A spdtki PBG oznaczonych
przez KDPW kodem PLPBG0000052. Z dniem 4 marca 2011 roku Zarzgd KDPW oznajmit, iz dokonat asymilacii
500.000 akcji serii A spotki PBG oznaczonych kodem PLPBG0000052 z 10.055.000 akcjami Spdtki oznaczonymi
kodem PLPBG0000029.

W wyniku tej transakcji, w obrocie znajduje sie obecnie 10 555 000 akcji zwyktych na okaziciela. Natomiast 3

740 000 akcji pozostato akcjami uprzywilejowanymi co do gtosu, ktére pozostajg poza obrotem gietdowym.
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Imienita sie takze liczba gtosdw przystugujgca akcjonariuszom Spdtki na Walnym Zgromadzeniu
Akcjonariuszy. Obecnie, z 14 295 000 akcji, akcjonariuszom przystuguje tgcznie 18 035 000 gtosdw na Walnym

Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

Il. STRUKTURA KAPITALU AKCYJNEGO ORAZ AKCJONARIUSZE POSIADAJACY BEZPOSREDNIO LUB POSREDNIO
ZNACINE PAKIETY AKCJI

Kapitat akcyjny Spdtki wynosi obecnie 14 295 tys. zt i dzieli sie na 3 740 000 akcji imiennych,
uprzywilejowanych co do gtosu, oraz 10 555 000 ckcji zwyktych na okaziciela. Warto$¢ nominalna akciji
uprzywilejowanych i akcji zwyktych wynosi 1 ztoty kazda. Jedna akcja uprzywilejowana uprawnia do dwdch
gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Blisko 99,9% akcji uprzywilejowanych znajduje sie w
posiadaniu pana Jerzego Wisniewskiego, ktdry jest zatozycielem spditki PBG, jej gtéwnym akcjonariuszem i

jednoczesnie petni w niej funkcje Prezesa Zarzgdu.

Tabela 19: Kapitat akcyjny PBG SA

llosé akcji w

Akcje PBG llos¢ akciji Rodzaj akciji llos¢ akcji llos¢ gtosow X
obrocie

uprzywilejowane co do gtosu 3 740 000 7 480 000 0
seria A 5700 000
Iwykte 1 960 000 1 960 000 1 960 000
seria B 1 500 000 Iwykte 1 500 000 1 500 000 1 500 000
seria C 3000 000 Iwykte 3 000 000 3 000 000 3 000 000
seria D 330 000 Iwykte 330 000 330 000 330 000
seria E 1 500 000 Iwykte 1 500 000 1 500 000 1 500 000
seria F 1 400 000 Zwykte 1 400 000 1 400 000 1 400 000
seria G 865 000 Iwykte 865 000 865 000 865 000
suma kapitat, glosy, obroét 14 295 000 18 035 000 10 555 000
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Tabela 20: Akcjonariat powyzej 5%

Stan na 30 czerwca 2011 roku

Ltgczna wartosé Udziat w kapitale Udziat w ogdlnej
Akcjonariusz Liczba akciji i
nominalna (PLN) zaktladowym (%) liczbie gtoséw (%)

3.735.054 akcji, w tym:

Jerzy Wisniewski

3.735.054 akcjiimiennych 3.735.054 26,13% 41,42%
uprzywilejowanych
Klienci Pioneer Pekao
Investment 3.459.824 3.459.824 24,20% 19,18%

Management SA akeji zwyktyeh

ING Otwarty Fundusz

Emerytalny 1.369.463 akcji zwyktych 1.369.463 9,58% 7.59%

Stan na dzien ztozenia sprawozdania

Ltgczna wartosé Udziat w kapitale Udziat w ogdlnej
Akcjonariusz Liczba akcji i
nominalna (PLN) zaktadowym (%) liczbie gtosow (%)
Jerzy Wigniewski 3.735.054 akcji, w tym:

3.735.054 akcji imiennych 3.735.054 26,13% 41,42%
uprzywilejowanych
Klienci Pioneer Pekao
Investment 3.459.824 3.459.824 24,20% 19,18%

Management SA akcji zwyktych

ING Otwarty Fundusz

Emerytalny 1.369.463 akcji zwyktych 1.369.463 9,58% 7.59%

Wykres 4:Akcjonariat PBG SA powyzej 5%

19.18%

m Jerzy Wisniewski
®m klienci PioneerPekao Investment Management 54
ING Otwarty Fundusz Emerytalny

mPozostali akcjonarivsze

Spdétka nie posiada informacji na temat pozostatych akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogdlnej
liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu i do dnia sporzgdzenia sprawozdania nie poinformowano jej o tym
fakcie.

1. ZMIANY W AKCJONARIACIE SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej nie miaty miejsca zadne znaczgce zmiany w

akcjonariacie spotki PBG i do dnia sporzgdzenia sprawozdania nie poinformowano jej o tym fakcie.

56/83



Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG - za | pdtrocze 2011 roku

Tabela 21: Zmiany w akcjonariacie PBG SAw 1H2010 r

oku oraz po dacie bilansowej

. I " . liczba gtoséw na .

20 stycznia 2011
28 stycznia 2011
4 |utego 2011

2 marca 2011

8 marca 2011
29 kwietnia

14 stycznia 2011

> 14%
> 15%
> 15%
>17%
>17%
> 19%

2.598.850
2.709.863
2.721.635
3.078.439
3.085.288
3.459.824

14,41%
15,03%
15,09%
17,07%
17.11%
19,18%

Klienci Pioneer Pekao Investment Management SA (PPIM):

14 stycznia 2011
25 stycznia 2011
31 stycznia 2011
25 lutego 2011
1 marca 2011
21 kwietnia 2011

Jerzy Wisniewski — zatozyciel i gtdwny akcjonariusz spotki PBG SA

< 45,70%*

3735054
(akcje imienne
uprzywilejowane)

41,42%

14 stycznia 2011

* Zawiadomienie o zmniejszeniu udziatu do 41,42% ogdinej liczby gtosdw zwigzane byto ze sprzedazg 500 000 sztuk akciji
serii A w trybie transakcji pakietowej pozaseryjnej. Na dzieh ztozenia sprawozdania, wedtug informacji dostepnych Spodtce,

pan Jerzy Wisniewski nie planuje sprzedazy akcji PBG SA przez najblizsze 24 miesigce.

IV. KLUCZOWE DANE DOTYCZACE AKCJI SPOLKI PBG SA

1. Cena akcji

Wykres 5: Cena akcji PBG SA od 1 stycznia 2011 do 30 czerwca 2011
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Wykres é: Cena akcji PBG SA od debiutu do 22 sierpnia 2011
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2. Wartosé rynkowa na tle branzy

Wykres 7: Najwieksze spotki budowlane pod wzgledem kapitalizacji notowane na GPW (na dzien 22.08.2011)
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3. Kluczowe dane dotyczqgce akcji

Tabela 22: Dane na akcje

3.2 5,7 44

Zysk w zt
Kapitat wtasny w zt

84,6 77,6 +9
Najwyzszy kurs akcji w zi 213,9 237,5 -10
Naijnizszy kurs akcji w zi 131 188.3 -30
Cena akcji na koniec poétrocza w zt 138,5 209 -34
Wskaznik P/E max 12,7 17,1 -27
Wskaznik P/E min 8.1 13,6 -37
Wskaznik P/E na koniec pétrocza 8,6 14,6 -45
Liczba akcji na koniec okresu szt. 14 295 000 14 295 000 -
Liczba akcji w obrocie gietdowym szt. 10 555 000 10 055 000 +5
Kapitalizacja na koniec pétrocza w tys. zt 1 979 858 2 987 655 -34
Srednia dzienna warto$é obrotéw w tys. zt 7 600 10 306 -31
Sredni dzienny wolumen obrotu szt. 45 845 24 222 -33

V. INFORMACIJE O NABYCIU AKCJI WLASNYCH

W okresie objetym raportem nie miato miejsca nabycie akcji wtasnych.

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

Nie istniejg papiery wartosciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Spdfki. Z akcjami
Spoétki nie wigzg sie zadne ograniczenia dotyczgce przenoszenia praw witasnosci, ani ograniczenia w
wykonywaniu prawa gtosu.

VII. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

W Statucie spdtki PBG SA brak jest postanowieh dotyczgcych ograniczenia wykonywania prawa gtosu przez

posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw.

VIll. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOLKI
PBG SA ORAZ OGRANICZENIA W ZAKRESIE WYKONYWANIA Z NICH PRAWA GLOSU

Wg §11 ust. 1 Statutu Spdtki zbycie akcji imiennych serii A wymaga zgody Zarzgdu.

IX. INFORMACJE O UMOWACH, W WYNIKU KTORYCH MOGA NASTAPIC ZIMIANY W PROPORCJACH
POSIADANYCH AKClJI

Na dzieh sktadania sprawozdania, Zarzgd nie posiada informacii na temat umdw, w wyniku ktérych mogtyby

nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akcji.
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X. INFORMACJE O SPOLCE | O AKCJACH

Tabela 23: Kontakt do relacji inwestorskich

Dziat Relacji Inwestorskich Kinga Banaszak - Filipiak
Numer telefonu +48 (0) 61 66 46 423

Numer telefonu komérkowego kom: +48 (0) 691-470-491
E-mail kinga.banaszak@pbg-sa.pl
Strona internetowa www.pbgsa.pl

GPW PBG

Reuters PBGG.WA
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ROZDIZIAL VI: PRZEGLAD FINANSOWY

I. ANALIZA KONDYCJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Wszystkie wskazniki oraz dane finansowe podane sq w oparciu o sprawozdanie finansowe sporzgdzone wg

Miedzynarodowych Standarddw Rachunkowosci.

1. Przychody

Na koniec 1H2011 roku Grupa PBG odnotowata w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego
wzrost przychoddw ze sprzedazy o 23%. Przychody Grupy zwiekszyty sie z kwoty 1 180 138 tys. zt w TH2011 do
kwoty 1456 855 tys. zt w 1H2011. Koszty wtasne sprzedazy w analizowanym okresie rosty o jeden punkt

procentowy szybciej od przychoddw, tj. 0 24% i na koniec TH2011 roku wyniosty 1 291 123 tys. zt.

Wykres 8: Historyczne ksztaltowanie sie pozyciji przychodéw ze sprzedazy (poréwnanie obejmuje piec lat)

SPRZEDAZ (wtys. z1.)

1600000 1456 855
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1180138
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948584
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600000 454301

400000
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Trend sprzedazy ustug Grupy PBG na przetomie kilku ostatnich lat zachowuje tendencje wzrostowq. Jest to
efekt zwigzany z ciggtym rozwojem Grupy oraz zdobywaniem wiekszej ilosci kontraktéw o duzej wartosci

jednostkowej, a tym samym posiadania coraz to wiekszego portfela zambwien.

2. Portfel zamoéwien

Na dzien 1 lipca 2011 roku warto$¢ portfela zamdwien Grupy Kapitatowej PBG wynosita ponad 5 mid zt, z
czego do redlizacji w 2011 roku przypada ponad okoto 1,7 mid zt, natomiast pozostata kwota, tj. 3,3 mid zt
na lata kolejne. Najwiekszy udziat w portfelu zamdwien Grupy stanowiq kontrakty z segmentu budownictwa
drogowego (37%). Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa to drugi co do wielkosci segment dziatalnosci Grupy
PBG (32%). Grupa ujmuje w nim trzy najwieksze kontrakty dotyczgce budowy podziemnego magazynu gazu,
kopalni ropy naftowej oraz terminala LNG. Trzecim co do wielkosci segmentem jest budownictwo
przemystowe i mieszkaniowe. To 18% wartosci catego portfela zamdwieh. Ostatni wyrdzniany segment wody
wynosi blisko 14% wartosci portfela ogdtem. Grupa realizujie w nim przede wszystkim kontrakty,

wspodtfinansowane ze srodkdw unijnych.
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Wykres 9: Historyczne ksztaltowanie sie porifela zaméwien GK PBG (poréwnanie obejmuje pieé lat)
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Tabela 24: Struktura portfela zaméwien na 1 lipca 2011 roku

PORTFEL ZAMOWIEN NA DZIEN 1 LIPCA 2011

Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 31,9
Woda 13,7
Budownictwo przemystowe i mieszkaniowe* 17,7

*W pozycji tej uwzgledniono wartosé portfela zaméwien spétki Energomontaz Potudnie, ktéra na dzien 1 lipca 2011 roku

wynosita 340 min zt.

3. EBITDA
Na koniec 1H2011 roku wypracowany przez Grupe PBG wskaznik EBITDA (zysk operacyjny powiekszony o
amortyzacje), wynidst 140 771 tys. zt, co w pordwnaniu z kwotq 98 897 tys. zt zanotowang na koniec 1H2010

roku daje az 42-procentowy wzrost.

Wykres 10: Historyczne ksztattowanie sie pozyciji EBITDA (poréwnanie obejmuje piec lat)
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4. Zysk operacyjny — EBIT
W 1H2011 roku Grupa PBG odnotowata w poréwnaniu do 1H2010 roku wzrost zysku operacyjnego o 53%. Zysk
operacyjny Grupy zwiekszyt sie z kwoty 75 170 tys. zt do kwoty 115 173 tys. zi.

Wykres 11: Historyczne ksztattowanie sie pozycji zysku operacyjnego (pordwnanie obejmuje piec lat)

ZYSK OPERACYJNY - EBIT (w tys. zl.)
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5. Marza operacyjna
W 1H2011 roku Grupa PBG odnotowata w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedneigo wzrost

marzy operacyjnej o 1,5%. Marza operacyjna wzrosta z poziomu 6,4% do poziomu 7,9%.

Wykres 12: Historyczne ksztattowanie sie¢ marzy operacyjnej (porédwnanie obejmuje piec lat)
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W TH2011 roku Grupa PBG wypracowata pozostate przychody operacyjne na poziomie 15 264 tys. zt, co jest
wartoécig o 32% nizszg w poréwnaniu z 1H2010 roku. Najistotniejszg pozycjg w pozostatych przychodach
operacyjnych jest odwrdcenie odpiséw aktualizujgcych wartos¢ naleznosci w kwocie 5 816 tys. zt. Kolejng
istotng pozycje w pozostatych przychodach operacyjnych stanowiq przychody z tytutu odszkodawan, kar i
grzywien w wysokosci 2 866 tys. zt. Pozostate koszty operacyjne wyniosty natomiast 5 440 tys. zt i w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego spadty az o 82%. Najwieksze z nich to koszty

ufrzymania inwestycji w kwocie 1 300 tys. zt.
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Zaréwno w IH2011 roku, jaki i w IH2010 roku marza operacyjna zostata obnizona w wyniku konsolidacii
metodg praw wtasnosci straty wygenerowanej przez spbdtke Energomontaz Potudnie. Byto to odpowiednio

4,7 min zti 3 min zt.
6. Wskazniki rentownosci

Tabela 25: Wskazniki rentownosci

(zysk netto / aktywa ogdtem)*100% 1.9% 1,6%

ROE (zysk netto / kapitat wtasny) *100% 5,9% 4,2%
(zysk brutto / przychody ze

Wskaznik rentownosci brutto sprzedazy sprzedazy)*100% 11,4% 121%
. L . (zysk ze sprzedazy / przychody ze

Wskaznik rentownosci sprzedazy sprzedazy)*100% 7.6% 7.2%
L. L. L (zysk z dziatalnosci operacyjnej /

Wskaznik renfownosci operacyjnej przychody ze sprzedazy)*100% 7.9% 6,4%

Wskaznik rentownosci netto sprzedazy (zysk netto/przychody ze sprzedazy)*100% 6,7% 5.2%

W 1H2011 roku koszty wtasne sprzedazy rosty szybciej niz przychody ze sprzedazy. Ich dynamika wyniosta
124% w poréwnaniu do dynamiki przychoddw ze sprzedazy na poziomie 123%, co negatywnie wptyneto na
ksztattowanie sie wskaznika rentownosci na poziomie brutto ze sprzedazy (spadek o 0,7% do 11,4%). Na
uwage zastuguje fakt, ze w analizowanym okresie koszty ogdlnego zarzqadu spadty o 6%. Wypracowane
przez Grupe rentownosci na poziomie operacyjnym i netto na koniec 1H2011 roku byty lepsze od tych na
koniec IH2010 roku. Rentownos¢ ze sprzedazy wzrosta o 0,4% do 7,6%. Rentownos$¢ operacyjna byta o 1,5%
p.p. lepsza niz w analogicznym okresie roku ubiegtego i wynosita 7,9%. Natomiast rentowno$¢ netto wzrosta z
5,2% do 6,7%.

Wskaznik rentownosci aktywdw ROA na koniec 1TH2011 roku odnotowat wzrost 0 0,3% p.p. w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku ubiegtego i wynidst 1,9%. Wskaznik ROA moéwi o zdolnosci spdtki do
wypracowywania zyskéw i efektywnosci gospodarowania jej majgtkiem. Im wyzszy jest wskaznik ROA, tym
lepsza jest kondycja finansowa spoétki. Poréwnujgc te dwa okresy zauwazy¢é mozna wiec poprawe.

Wskaznik rentownosci kapitatu wtasnego ROE na koniec1H2011 roku osiggngt poziom réwny 5,9%, tj. o 1,7
punktu procentowego wiecej niz na koniec 1H2010 roku. Oznacza to, ze w 1H2011 roku z kazdej
zainwestowanej ztotdwki z kapitatu wtasnego udato sie wypracowad Grupie prawie 6 groszy czystego zysku

(W poréwnaniu do 4 groszy z analogicznego okresu roku ubiegtego).

7. Zysk netto na akcje (EPS)
W IH2011 roku wskaznik zysku netto na akcje odnotowat w poréwnaniu do IH2010 roku wzrost o 59%. Wskaznik
ten wazrést z kwoty 4,28 zt do kwoty 6,82 zt. Jednoczesnie nalezy zauwazyé, ze jest to warto$¢ najwyzsza z

wypracowanych do tej pory na przestrzeni analizowanego okresu piecioletniego.
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Wykres 13: Historyczne ksztattowanie sie pozycji wskaznika EPS (porownanie obejmuje piec lat)
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3,00
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1H2007 1H2008 1H200% TH2010 TH2011

8. Wskazniki rotacji

Tabela 26: Wskazniki rotacji

sredni stan naleznosci z tyt. dostaw i ustug

Rotacja naleznosci (w dniach)
* 180/ sprzedaz 219 168

sredni stan zapaséw * 180/ koszty wtasne

Rotacja zapasdéw (w dniach) sprzedazy
50 24

Sredni stan zobowigzan z tytutu dostaw i

Rofacja zobowigzan (w dniach) ustug * 180/ koszty wtasne sprzedazy

140 26

W 1H2011 roku wskazniki rotacji naleznosci, zapasdw oraz zobowigzan ulegty zwiekszeniu w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. Rotacja naleznosci wzrosta o 51 dni i na koniec 1H2011 roku
wyniosta 219 dni. Wskaznik rotaciji zapasdw wynidst w analizowanym okresie 50 dni, tj. o 26 dni wiecej niz w
1H2010 roku. Rotacja zobowigzahn wzrosta natomiast o 44 dni i wyniosta 140 dni. W 1H2011 roku Grupa PBG
nadal szybciej sptacata zobowigzania niz inkasowata naleznosci.

Okres konwersji gotéwki liczony jako réznica miedzy sumag wskaznika rotacji zapaséw w dniach i wskaznika
rotacji naleznosci w dniach a rotacjg zobowigzah w dniach wynidést w TH2011 roku 129 dni w poréwnaniu z
96 dniami w 1H2010 roku. Oznacza to, ze Grupa zwiekszyta finansowanie majgtku obrotfowego wtasnymi

kapitatami o kolejne 33 dni.
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9. Wskazniki ptynnosci

Tabela 27: Wskazniki ptynnosci

NATWA oA OMCIENONA | tiaot | a0

aktywa obrotowe / zobowigzania

Wskaznik ptynnosci biezgcej krotkoterminowe | 57 |63

aktywa obrotowe - zapasy-

krétkoterminowe rozliczenia

miedzyokresowe / zobowigzania

krotkoterminowe 1,37 1,46

Wskaznik ptynnosci szybkiej

kohcowy stan srodkéw pienieznych /

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej zobowiqzania krétkoterminowe 0.24 0.28

Na koniec TH2011 roku nastgpit nieznaczny spadek wskaznika ptynnosci biezgcej w poréwnaniu do wyniku
osiggnietego w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jego warto$¢ wyniosta 1,57 w poréwnaniu do 1,63
na koniec 1H2010 roku. Co nadal stanowi warto$¢ bezpieczng. Zardbwno w 1H2011 roku, jak i w TH2010 roku
Grupa bytaby w stanie sptaci¢ zaciggniete zobowigzania biezgce w przypadku ich natychmiastowej
wymagalnosci, a ponadto pozostawataby jej jeszcze nadwyzka aktywdw biezgcych, ktéra mogtaby byé
przeznaczona na inne potrzeby.

Niewielki spadek odnotowat réwniez wskaznik ptynnosci szybkiej. Spadt on z wartosci 1,46 na koniec 1H2010
roku do 1,37 na koniec 1H2011 roku. Wartosci wskaznikdw w omawianych okresach ksztattujg sie na
poziomach uznawanych za bezpieczne i w obu przypadkach oznaczajg zdolno$¢ Grupy PBG do
natychmiastowej sptaty zaciggnietych zobowigzan.

Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej w poréwnaniu do 1H2010 spadt z wartosci 0,28 do 0,24 na koniec
1H2011 roku. Oznacza to, ze 24% swoich zobowigzan biezgcych Grupa PBG jest w stanie pokry¢ aktywami o

najwyzszym stopniu ptynnosci.
10. Zadtuzenie

Tabela 28: Wskazniki zadtuzenia

Struktura pasywow kapitat wtasny / kapitat obc
pasyw P Y P Y 0.51 0.66
Struktura aktywoéw aktywa trwate / aktywa obrotowe
0,58 0,44
Wskaznik zdolnosci do sptaty odsetek zysk brutto + odsetki / odsetki 3.70 6.3

W analizowanym okresie struktura pasywdw ulegta istotnym zmianom. W 1H2010 roku kapitat wtasny Grupy
PBG w 66% pokrywat jej zadtuzenie, w 1H2011 roku pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym wynosito 51%.

Na przestrzeni analizowanego okresu w pasywach ogdtem nastgpito zmniejszenie sie udziatu dtugu
krétkoterminowego o 2% i jednoczesny wzrost udziatu dtugu dtugoterminowego o 7%. Warto$ciowo, dtug
dtugoterminowy wzrést 0106%. Wptyw na takg sytuacje miata zapewne emisja kolejnej transzy trzyletnich
obligacji dtuznych na kwote ogdtem 450 min zt przeprowadzona w roku 2010 przez podmiot dominujgcy
Grupy - spobtke PBG, istotnie zwiekszajgca warto$¢ zobowigzan dtugoterminowych.

Zauwazy¢ mozna wzrost w pordwnaniu z rokiem poprzednim wskaznika struktury aktywéw o 14%. Oznacza to

pogorszenie elastycznosci majgtku oraz zwiekszenie okresu zamrozenia kapitatu.
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Wskaznik zdolnosci do sptaty odsetek spadt w analizowanym okresie o blisko 3 punkty procentowe.
Osiggnieta wartos¢ rowna 3,70 oznacza, ze zysk brutto Grupy ponad trzykrotnie przewyzsza wielko$¢ odsetek
i sg one regulowane terminowo.

Il. DYNAMIKA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ORAZ ANALIZA POZIOMU KOSZTOW

1. Rachunek zyskow i strat

Tabela 29: Dynamika rachunku zyskéw i strat

gclx(c;?f:ek Zyskow i Strat (w tys. zt) 1H2011/1H2010
Przychody ze sprzedazy 1 456 855 1180138 123%
Koszt wtasny sprzedazy 1291123 1037 613 124%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 165732 142 525 116%
Koszty sprzedazy 1920 49 0%
Koszty ogdlnego zarzgdu 53719 56 981 94%

Zysk ze sprzedazy 110 093 85495 129%
Pozostate przychody operacyjne 15264 22 452 68%
Pozostate koszty operacyjne 5 440 29 751 18%

Udziat w zyskach (stratach) jednostek rozliczanych metodg

praw wtasnosci (4744) (302¢) 0%

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 115173 75170 153%
Przychody finansowe 24 456 40 025 61%
Koszty finansowe 40 633 43 059 94%
Zyski/straty z inwestycii 16 465 2208 745%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 115 461 74 344 155%
Podatek dochodowy 17 030 13 547 126%
Zysk netto 98 431 60797 162%
- przypadajgcy akcjonariuszom jednostki dominujqcej 97 544 61156 160%
- przypadajgcy akcjonariuszom mniejszosciowym 887 (359) 0%

Na koniec 1H2011 roku wypracowany przez Grupe PBG zysk netto osiggnat poziom 97,6 min zt i byt o 36,4 min
zt wiekszy w poréwnaniu do wyniku osiggnietego na koniec 1H2010 roku, co daje é0-procentowy wzrost.
Ponadto, utrzymana zostaje tendencja wzrostowa w wynikach finansowych praktycznie na wszystkich
poziomach rachunku zyskdw i strat: zysk brutto ze sprzedazy w poréwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego wzrdést o 16% i wynidst ponad 167 min zt, zysk ze sprzedazy odnotowat wzrost 0 29% i wynidst
blisko 110 min zt, 53% wzrost odnotowat zysk operacyjny i na koniec IH2011 roku wynosit 115,2 min zt. Wptyw
na to miat zapewne wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, na ktéry sktadajq sie: pozostate przychody
operacyjne w wysokosci 15,3 min zt oraz pozostate koszty operacyjne w wysokosci 5,4 min zt. Ponadto, na
wynik pierwszego pdétrocza 2011 roku negatywny wptyw miata konsolidacja straty spdtki Energomontaz
Potudnie w kwocie ponad 4,7 min zt. Pozytywny z kolei wycena do wartosci godziwej dotychczasowego
udziatu w nabywanej Jednostce, czyli kwota 12.151 tys. zt. Zostata ona ujeta w skonsolidowanym rachunku
zyskéw i strat w pozycji ,,Pozostate zyski/straty z inwestycji” (zgodnie z zapisami MSFF 3 (2008).42 przy przejsciu

ze spotki stowarzyszonej w spdtke zalezng).
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3. Koszty

Tabela 30: Wskazniki poziomu kosztéw

uAzwA omunoucivows | waon | vamo |

Wskaznik podstawowy poziomu kosztow suma: wskaznika * i wskaznika ** 0,923 0,928
Wskaznik poziomu kosztdéw wtasnych koszty wtasne sprzedazy / przychody ze

oo . 0,886 0.879
sprzedazy sprzedazy
Wskaznik poziomu kosztow ogdinego koszty ogdlnego zarzqgdu / przychody ze

ok ; 0,037 0,048
zarzgdu sprzedazy

W TH2011 roku koszty wtasne sprzedazy wyniosty 1291 123 tys. zt i wzrosty o 24% w pordwnaniu do ich
analogicznej warto$ci z kohca 1H2010 roku. Zmienit sie udziat omawianych kosztéw zmiennych w
przychodach ze sprzedazy. Ich warto$¢ na koniec 1H2011 roku stanowita 88,6% przychoddw w poréwnaniu
do 87,9% na koniec 1H2010 roku, co stanowi wzrost o 0,7 punkfu procentowego.

Koszty ogdlnego zarzgdu w TH2011 roku wyniosty prawie 54 min zt i jest to wynik niewiele mniejszy w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Dzieki takiej sytuaciji udziat kosztéw ogdlnego
zarzadu w przychodach ze sprzedazy zmniejszyt sie w omawianym okresie w poréwnaniu do wyniku
osiggnietego w 1H2010 roku z 4,8% do 3,7%, co stanowi spadek o 1,1%. Spadek kosztow ogdlnego zarzgdu

zwigzany jest przede wszystkim z oddelegowaniem cze$ci pracownikdw do redlizacji najwiekszych
kontraktéw i ujecia w zwigzku z tym kosztéw z nimi zwigzanych w kosztach wtasnych sprzedazy (fj. kosztach
zmiennych kontraktu).

Wskaznik podstawowy poziomu kosztéw liczony jako suma wskaznika poziomu kosztéw wtasnych sprzedazy
oraz wskaznika poziomu kosztéw ogdinego zarzgdu zmniejszyt sie nieznacznie w TH2011 roku w poréwnaniu

do jego analogicznej wartoéci z 1H2010 0 0,5% i wynidst 92,3%.

lll. ANALIZA SYTUACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ ORAZ POKRYCIA FINANSOWEGO MAJATKU

1. Aktywa

Struktura aktywdw na przestrzeni analizowanego okresu ulegta pewnym zmianom. Aktywa trwate na koniec
1H2011 roku stanowity ponad 36% ogdinej sumy aktywdw i ich udziat wzgledem analogicznego okresu roku
poprzedniego wzrdst o 6%. Aktywa obrotowe z kolei odnotowaty w 1H2011 roku spadek udziatu w strukturze
aktywdw ogdtem w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego i stanowity 64%. Naijistotniejszg
pozycjg aktywdw trwatych stanowigcq 42,5% ich wartosci sq rzeczowe aktywa trwate, w ktdérych Grupa
ujmuje miedzy innymi inwestycje zwigzang z kopalnig kruszyw w Ttumaczowie realizowang przez Strateg
Capital (jest to wartos¢ blisko 222 min zt). Drugg co do istotnosci pozycjg w aktywach trwatych, stanowigcqg
27.1% ich wielkosci, jest warto$¢ firmy przejeta w ramach potgczenia jednostek gospodarczych. Najwieksze z
nich to: warto$¢ firmy Hydrobudowa 9 w wysokosci 176,4 min zt, warto$¢ firmy Energomontaz Potudnie w
wysokosci 171,5 min zt, warto$¢ firmy PRG Metro w wysokosci 36,8 min zt oraz warto$¢ firmy Betpol w
wysokosci 31,9 min zt. Kolejng istotng pozycjg sq nieruchomosci inwestycyjne, ktdrych wartos¢ stanowi 20%
wartosci aktywdw trwatych ogdtem.

Na przestrzeni analizowanego okresu zmienita sie rowniez struktura aktywodw obrotowych. Najwiekszy udziat w
strukturze aktywdw obrotowych w 1H2011 roku zanotowaty naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci, stanowigce 35% majgtku obrotowego. Jest to o 3% wiecej niz w roku ubiegtym. Drugg co do
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istotnosci pozycja w majgtku obrotowym sq pozostate naleznosci z tytutu umdw o ustuge budowlang,

stanowiqce 24% ich wartosci. Trzecig co do wartosci pozycjg w aktywach obrotowych sq $rodki pieniezne i

ich ekwiwalenty, ktére odpowiadajg 15% warto$ci majatku obrotowego.

Wykres 14: Aktywa w tys. zt

= AKTYWA TRWALE " AKTYWA DEROTOWE

TH2010 1 18% 328

Ja95181

TH2011

1910 $66 3319479

5230 444

Wykres 15: Procentowy udziat poszczegdlnych pozycji w aktywach (aktywa >1%)
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Tabela 31: Wskazniki sytuacji majatkowej (w %)

NATWA FORMULA OBLICZENIOWA mm

Podstawowy wskaznik struktury aktywow (aktywa trwate / aktywa obrotowe)*10

Wskaznik udziatu aktywdw trwatych w

aklywach ogétem (aktywa trwate / aktywa ogdtem)*100 37 31
ngkyc\if glghuggg:grgkwwow obrofowych w (aktywa obrotowe / aktywa ogdtem)*100 64 70
vasfgf;v'fyﬁz'om zapasow w aktywach (zapasy / aktywa obrotowe)*100 13 10
Wskaznik udziaty naleznosci (naleznosci krétkoterminowe / aktywa

krétkoterminowych w aktywach Y 59 59

obrotowych obrotowe)*100
Podstawowy wskaznik struktury aktywodw zostat juz szczegdtowo omdwiony w punkcie 1.10 rozdziatu VI.

Poréwnujgce wskazniki dynamiki poszczegdlnych elementéw miedzy sobqg i ze wskaznikami dynamiki majgtku
catkowitego, mozna stwierdzi¢, iz zmiana w strukturze majgtku Grupy PBG jest zauwazalna. Warto$¢ aktywow
tfrwatych wzrosta w TH2011 roku o 61% w poréwnaniu z TH2010. Mniejszy wzrost odnotowaty aktywa
obrotowe, ktdre zwiekszyty swojg warto$¢ o 23%. Powyzej wyliczone wskazniki dowodzqg, ze udziat aktywow
frwatych w majatku catkowitym byt wyzszy na koniec TH2010 roku o 6% w pordwnaniu z 1H2010 roku.
Wzrostowi udziatdéw aktywdw trwatych towarzyszyt spadek udziatu aktywdw obrotowych w aktywach
ogodétem. Wzrost aktywow trwatych spowodowany jest gtéwnie zwiekszeniem wartosci rzeczowych aktywow

frwatych o 114% oraz nieruchomosci inwestycyjnych o 86%.

2. Pasywa

W analizowanym okresie zmienita sie struktura finansowania majgtku Grupy PBG. Kapitat wtasny stanowit 38%
wartosci pasywdw ogdtem. Udziat zobowigzan dtugoterminowych w sumie bilansowej wzrést o 8% i wynosit
22%. Imniejszyt sie udziat zobowigzan krétkoterminowych i na koniec 1H2011 roku stanowit 40% w
poréwnaniu do 43% z analogicznego okresu roku poprzedniego. W zobowigzaniach dtugoterminowych
najwyzszg warto$¢ stanowity kredyty, pozyczki i inne instrumenty dtuzne, w ktérych ujeto wyemitowane w

2009 2010 roku przez Spodtke PBG obligacje na kwote ogdtem 825 min zt.

Wykres 16: Pasywa w tys. zt

u Kapital wlasny = Iohowigzania diugoterminowe Lobowigzania krétketerminowe

TH2010 14685418

Y
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I
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Wykres 17: Procentowy udziat poszczegdlnych pozycji w pasywach (pasywa >1%)

100% +——
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10% -
= Kapital wlasny przypadajgey
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0% -

TH2011 TH2010

Tabela 32: Wskazniki sytuacji finansowej (W%)

Podstawowy wskaznik struktury pasywow (kapitat wtasny / kapitat obcy)*100

Wskaznik udziatu kapitatu obcego w

. . *
kapitale tgcznym (kapitat obcy / pasywa ogdtem)*100 62 57
Wskaznik relacji kapitatu obcego do . . *
kapitatu wtasnego — wskaznik zadtuzenia (kapitat obcy / kapitaf wiasny)*100 164 131
Wskaznik udziatu kapitatu (kapitat dtugoterminowy / pasywa
. ; . 22 14

dtugoterminowego w pasywach ogotem)*100
Wskaznik udziatu kapitatu obcego (kapitat obcy krétkoterminowy / pasywa

> . ; " 40 43
krotkoterminowego w pasywach ogotem)*100
Wskazniki udziatu kapitatéw rezerwowych (kapitaty rezerwowe / pasywa 9 5
w pasywach ogdbtem)*100

Podstawowy wskaznik struktury pasywdw zostat juz szczegdtowo omdwiony w punkcie 1.10 rozdziatu VI.

Udziat kapitatdw obcych w kapitatach ogdtem zwiekszyt sie o 5 punktéw procentowych w poréwnaniu do

wyniku osiggnietego na koniec TH2010 roku i wynosit 62% w strukturze finansowania majagtku Grupy PBG.
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Wskaznik zadtuzenia wzrést o 33% i wynidst 164%, co oznacza, ze na jedng ztotdwke kapitatu wtasnego
Grupy przypadato 1,64 zt kapitatu obcego w pordwnaniu do 1,31 zt na koniec TH2010.

Udziat kapitatu dtugoterminowego w kapitale tgcznym wynidst 22% i zmienit sie w poréwnaniu z wartosciq
odnotowang na koniec 1H2010 roku o 8%. Wskaznik zadtuzenia kréotkoterminowego zmalat natomiast o 3%

p.p.inakoniec TH2011 roku wynidst 40%.

Tabela 33: Wskazniki pokrycia finansowego majgtku - analiza pionowa (w %)

Wskaznik pokrycia majgtku trwatego
kapitatem wtasnym (wskaznik pierwszego
stopnia pokrycial)

(kohcowy stan kapitatu wtasnego /
koncowy stan majgtku trwatego)*100%

(kohcowy stan kapitatu wtasnego +
koncowy stan kapitatu obcego
dtugoterminowego / koncowy stan
majgtku frwatego)*100%

(kohcowy stan kapitatu obcego
krotkoterminowego / kohcowy stan 64 61
majgtku obrotowego)*100%

Wskaznik pokrycia majgtku kapitatem
statym (wskaznik drugiego stopnia
pokrycia)

163 188

Wskaznik pokrycia majgtku obrotowego
kapitatem obcym krétkoterminowym

Analiza danych wskazuje na podobne relacje w obrebie pokrycia finansowego majagtku Grupy Kapitatowej
PBG. Nalezy przede wszystkim podkresli¢, ze zaréwno w TH2011 roku, jak i w TH2010 roku, zachowane zostaty
zasady nazywane: ztotq zasadg finansowania oraz ztotg regutg bilansowq. Pierwsza z nich wskazuje na to, iz
majgtek trwaty powinien mie¢ petne pokrycie w kapitale statym. Druga natomiast méwi o tym, ze kapitat

wtasny musi pokrywac co najmniej majatek trwaty przedsiebiorstwa.
IV. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZINYCH

Tabela 34: Poziomy rachunku przeptywéw pienieznych w tys. zt

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -376 274 +65 182
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyijnej -65720 -260 755
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej +239 624 +1779

$rodki pieniezne netto na koniec okresu +505 841 +466 487

W rachunku przeptywdw pienieznych w 1H2011 roku zaobserwowac mozna dosy¢ istotne zmiany. W
omawianym okresie Grupa PBG wygenerowata negatywne saldo srodkdw pienieznych w toku dziatalnosci
operacyjnej, osiggajgce poziom -376 min zt. Przeptywy pieniezne z dziatalnosci operacyjnej Grupy PBG
uzaleznione sq przede wszystkim od cyklu zycia kontraktéw. Oznacza to, ze w poczatkowej fazie ich realizacii
angazowane sq znaczgce Ssrodki pieniezne a nastepnie wraz z wypracowywang marzqg projekty zaczynajg
generowa¢ dodatnie przeptywy. Na poziom przeptywdw operacyjnych w 1H2011 roku najwiekszy wptyw
miaty kontrakty drogowe. Kontrakt dotyczgcy budowy odcinka autostrady A4 zanotowat w omawianym
okresie ujemny przeptyw w wysokosci okoto 200 min zt. Kolejne 65 min zt uiemnego przeptywu wygenerowat
kontrakt dotyczgcy budowy autostrady Al. Ich suma stanowi 70% skonsolidowanej wartosci przeptywdw
Grupy.

Saldo $rodkdéw pienieznych wygenerowanych w toku dziatalnosci inwestycyjnej] w omawianym okresie
ksztattowato sie na poziomie -66 min zt. Na poziom ten najwiekszy wptyw miaty wydatki na nabycie blisko

40% akcji w spdtce Energomontaz Potudnie w kwocie 119,3 min zt. W analizowanym okresie spdtki z Grupy
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PBG udzielity pozyczek na tgczng kwote 25 min zt i w tym samym czasie otrzymaty zwrot udzielonych
pozyczek w kwocie 23 min zt.

Saldo $rodkéw pienieznych wygenerowanych w toku dziatalnosci finansowej w omawianym okresie
ksztattowato sie na poziomie 240 min zt. W omawianym okresie Grupa zaciggneta tqcznie 478 min zt

kredytéw jednoczesnie sptacajgc blisko 182 min zt.

Tabela 35: Charakter przeptywéw pienieznych

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej - +

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyijnej - -

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej + +

$rodki pieniezne netto na koniec okresu v v

Andlizujgc przeptywy operacyjne Grupy PBG i poréwnujgc je z analogicznymi okresami poszczegdlnych lat
nalezy mie¢ na uwadze czynniki, ktére modyfikujg standardowe wptywy i wydatki determinujgc w ten
sposdb brak widocznych zaleznosci w analizowanych okresach.

Do tych czynnikéw zaliczy¢ nalezy:

+ otrzymane zdliczki - poprawiajg poczgtkowy przeptyw pienigdza, ale w kolejnych okresach go
pomniejszajg,

« zbidr procedur i warunkéw opisujgcych przebieg inwestycji budowlanych - FIDIC — wynika z tego
m.in. z gdbry okreslony poziom minimalnego fakturowania jaki jest natozony na wykonawce, w
zwigzku z tym pomimo poniesionych naktaddéw, wykonawca nie moze wystawi¢ faktury az do
momentu wykonania pewnego zakresu robét,

« struktura podwykonawcéw - finansowanie przez spdtki z Grupy PBG swoich podwykonawcdw,

« efekt konca roku - konieczno$¢ wykonywania zaoktadanych budzetdw przez jednostki sektora
publicznego przektada sie na wieksze fakturowanie w ostatnich miesigcach roku kalendarzowego,
Co powoduje przyrost przeptywdw pienieznych dziatalnosci operacyjnej w ostatnim kwartale roku,

« platnosci VAT - uwarunkowane sg wystepowaniem efektu kohca roku - najwieksze fakturowanie
nastepuje z kohcem roku, dlatego najwieksze ptatnosci VAT przypadajg na 1 kwartat roku
nastepnego. Jest to zwigzane z brakiem kosztdw w miesigcach zimowych, ktdére mogtyby
zrekompensowacd ptatnosci VAT,

+ pozyskiwanie nowych kontraktéw - nieregularnos$¢ przeptywdw operacyjnych zwigzana jest takze z
faktem, iz Grupa PBG, oprécz kontraktdw realizowanych z biezgcego portfela, nieustannie pozyskuje
nowe zadania. Poprzez swojg specyfike nowe kontrakty mogg uniemozliwi¢ odnalezienie

regularnosci w przeptywach z dziatalnosci operacyjne;j.
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V. DLUG NETTO

Tabela 346: Dane wykorzystywane przez spbtke PBG SA przy obliczaniu diugu netto w tys. zt

1H2011 1H2010 Zmiana % r/r
Kredyty i pozyczki dlugoterminowe 137 595 80 338 +71
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 809 916 549 954 +47
Obligacje 825 000 500 000 +65
Srodki pieniezne netto 505 841 466 485 +8
Dlug netto 1266 671 663 807 +90

Dtug netto na dzieh 30 czerwca 2011 roku wynidst 1 mid 266 min zt i odnotowat wzrost o 90% w porodwnaniu
do jego wartosci z kohca 1H2010 roku. Na wynik ten ztozyta sie suma zadtuzenia odsetkowego, tj. 137,6 min zt
kredytéw i pozyczek dtugoterminowych, blisko 810 min zt kredytéw i pozyczek krétkoterminowych oraz 825
min zt obligacji (wyemitowanych: 375 min zt w roku 2009 oraz 450 min zt w roku 2010). Od powyzszych kwot
odjeto Srodki pieniezne netto, ktére na koniec1H2011 roku wynosity blisko 506 min zt. Poziom dtugu netto w
1H2011 roku jest efektem pozyskania znaczgcych $srodkdw pienieznych w wyniku przeprowadzenia w 2010
roku kolejnej emisji obligacji co spowodowato wzrost zadtuzenia dtugoterminowego (wzrost dtugu z tytutu
obligaciji r/r wynosi okoto 300 min zt) z jednej strony, a z drugiej strony zwiekszenia sie kredytdw i pozyczek

dtugo oraz krétkoterminowych odpowiednio o 71% i 47%.

VI. ANALIZA KAPITALU OBROTOWEGO NETTO (KON)

Tabela 37: Wielkos¢ kapitatu obrotowego netto w tys. zt

TH2011 1H2010 Imiana % r/r

KON wg formuty krétkoterminowej (majgtek

obrotowy — zobowigzania krétkoterminowe) 1064835 853857 25

W analizowanym okresie odnotowano wzrost kapitatu pracujgcego. Jego warto$é¢ na koniec 1H2011 roku
wyniosta 1 064 835 tys. zt w pordwnaniu z 853 857 tys. zt na koniec 1H2010 roku, co stanowi 25- procentowy
wzrost. Interpretacja kapitatu pracujgcego jest nastepujgca: wzrost sygnalizuje lepszg pozycje finansowqg
badanego przedsiebiorstwa, poniewaz kapitat pracujgcy to ptynna rezerwa, za pomocq ktorej

przedsiebiorstwo moze zaspokajaé biezgce potrzeby.

Tabela 38: Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach w %

TH2011 1H2010 Zmiana % r/r

Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach

ogélem 27% 25% +2

Udziat kapitatu pracujgcego w aktywach ogdtem na koniec 1H2011 roku wynidst 27% i byt o 2 p.p. wyzszy od

wyniku odnotowanego na koniec 1H2010 roku.

VII. INWESTYCJE

1. Inwestycje kapitatowe
W 1H2011 roku spdtka PBG - podmiot dominujgcy Grupy PBG, w wyniku akwizycji nabyta blisko 40% akciji w
spdtce Energomontaz Potudnie SA za kwote 119,3 min zt, zwiekszajgc tym samym swoje zaangazowanie

kapitatowe w wyzej wymienionej spdtce do prawie 65%. Byta to najwieksza dokonana inwestycja kapitatowa
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Grupy w pierwszym podtroczu biezgcego roku (przejecie zredlizowane zgodnie z celami  emisji

przeprowadzonej w 2009 roku oraz zatozongq strategiq).

2. Inwestycje rzeczowe
W 1H2011 roku Grupa Kapitatowa PBG inwestowata gtéwnie w rozbudowe parku maszynowego oraz
warsztatéw i magazyndw. Czesé srodkdw przeznaczona zostata réwniez na modernizacje oraz rozbudowe

posiadanych lub powstanie nowych budynkdw biurowych. Inwestycje wyniosty razem blisko 94 min zt.

3. Ocena realizacji zamierzen inwestycyjnych

Posiadane przez spdtke Grupe PBG Srodki pieniezne, emisja obligacji przeprowadzona w roku 2010 przez jej
podmiot dominujgcy oraz podpisane umowy kredytowe w petni zabezpieczajg planowane wydatki
zwigzane z redlizacjqg aktualnie prowadzonych zadan inwestycyjnych i inwestycji kapitatowych. W roku 2011

wydatki na inwestycje rzeczowe planowane sg na poziomie odtworzeniowym wynoszgcym okoto 50 min zt.

VIIl. KOMENTARZ ZARZADU PBG SA DO WYNIKOW FINANSOWYCH GRUPY PBG ZA Il KWARTAL 2011 ROKU

W drugim kwartale 2011 roku zwiekszeniu przychoddw ze sprzedazy towarzyszyt zdecydowany wzrost
wartosci wypracowanych zyskdw na poszczegdlnych poziomach rachunku zyskdéw i strat w poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego. W wynikach Grupy PBG zauwazalny jest réwniez spadek
osigganych rentownosci, w tym przede wszystkim na poziomie brutto ze sprzedazy, ktéra rok do roku spadta
o ponad 3 punkty procentowe. Spadek rentownosci brutto ze sprzedazy wynika ze zmiany struktury portfela
zamdowien, w ktérym najwiekszy udziat stanowig obecnie kontrakty drogowe ksiegowane z bardzo

konserwatywnqg marzg.

W drugim kwartale 2011 roku Grupa Kapitatowa PBG wypracowata 979 min zt przychodéw ze sprzedazy
osiggajgc zysk brutto ze sprzedazy na poziomie blisko 110,5 min zt, co w poréwnaniu do analogicznego
okresu roku poprzedniego stanowi 5-procentowy wzrost. Ponadto, w drugim kwartale Grupa PBG osiggneta
zysk operacyjny na poziomie 81,7 min zt oraz zysk netto przypadajacy akcjonariuszom podmiotu
dominujgcego w wysokosci 73,5 min zt. W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wyniki

te stanowig odpowiednio 30-procentowy wzrost zysku operacyjnego oraz 47-procentowy wzrost zysku netto.
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Tabela 39: Rachunek zyskéw i strat GK PBG w 2Q2011 i 2Q2010

Rachunek zyskéw i strat Grupa Kapitalowa PBG od 01.04 do od 01.04 do 2Q2011/
30.06.2011 30.06.2010 2Q2010

Przychody ze sprzedazy 979 220 722 842 135%
Koszt wtasny sprzedazy 868 757 617 249 141%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 110 4463 105 593 105%
Koszty sprzedazy 722 49 1473%
Koszty ogdlnego zarzadu 28 066 32170 87%
Zysk ze sprzedazy 81 675 73 374 1M11%
Pozostate przychody operacyjne 7217 4060 178%
Pozostate koszty operacyjne 2100 10 030 21%
\L/Jﬁél;’rovévcziyskoch jednostek zaleznych rozliczanych metodqg praw 5091 4 430 s
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 81701 62 974 130%
Przychody finansowe 12 267 23 995 51%
Koszty finansowe 21 363 25930 82%
Pozostate zyski (straty) z inwestycji 12 508 2208 566%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 85113 63 247 135%
Podatek dochodowy 10 943 10 387 105%
Zysk (strata) netto przypadajqcy: 74170 52 860 140%
- akcjonariuszom podmiotu dominujgcego 73 460 49 954 147%
- akcjonariuszom mniejszosciowym 710 2906 24%

KOMENTARZ DO PRZYCHODOW | KOSZTOW

1. Przychody ze sprzedazy
W drugim kwartale 2011 roku przychody ze sprzedazy Grupy PBG wyniosty ponad 979 min zt i wzrosty o 35%

w poréwnaniu z analogicznym okresem roku poprzedniego.

2. Koszt witasny sprzedazy

W drugim kwartale 2011 roku koszty wtasne sprzedazy wyniosty ponad 868,7 min zt i wzrosty o 41% w
poréwnaniu do analogicznej wartoéci z kohca drugiego kwartatu 2010 roku. Zmienit sie udziat omawianych
kosztéw zmiennych w przychodach ze sprzedazy. Ich warto$¢ na koniec drugiego kwartatu 2011 roku
stanowita 88,7% przychoddéw w poréwnaniu do 85,4% na koniec drugiego kwartatu 2010 roku, co stanowi

spadek o ponad 3%.

3. Koszty ogdlnego zarzgdu

Koszty ogdlnego zarzgdu na koniec drugiego kwartatu 2011 roku wyniosty 28min zt i byty nizsze o 13% w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Udziat kosztéw ogdinego zarzgdu w przychodach
ze sprzedazy zmniejszyt sie w omawianym okresie w poréwnaniu do wyniku osiggnietego w drugim kwartale
2010 roku z 2,9% do 4,5%, co stanowi spadek o 1,6%. Spadek kosztow ogdinego zarzgdu zwigzany jest przede
wszystkim z oddelegowaniem czesci pracownikdw do realizacji najwiekszych kontraktdw i ujecia w zwigzku z

tym kosztéw z nimi zwigzanych w kosztach wtasnych sprzedazy (tj. kosztach zmiennych kontraktu).
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4. Pozostate przychody operacyjne

W drugim kwartale 2011 roku pozostate przychody operacyjne wyniosty 7,2 min zt. Nagjistotniejsze z nich to
odwrécenie odpiséw aktualizujgcych naleznosci w kwocie 2,8 min zt oraz kary i odszkodowania w kwocie 1,1
min zt. W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego warto$¢ pozostatych przychoddw

operacyjnych jest wyzsza o 78%.

5. Pozostate koszty operacyjne
Pozostate koszty operacyjne na koniec drugiego kwartatu 2011 wyniosty 2,1 min zt i byty az o 79% nizsze od
ich wartoéci z kohca drugiego kwartatu 2010 roku. Na koszty te sktadajg sie miedzy innymi odpisy

aktualizujgce warto$¢ naleznosci w wysokosci 0,6 min zt, darowizny oraz koszty utrzymania inwestycii.

6. Udziat w zyskach jednostek zaleznych rozliczanych metodq praw wtasnosci
W pozycji tej uimowana jest konsolidacja wyniku netto spotki Energomontaz Potudnie w wysokosci 25%. W
drugim kwartale biezgcego roku wartos¢ skonsolidowanej straty Energomontazu wynosi 5 min zt, w

analogicznym okresie roku poprzedniego byto to natomiast 4,4 min zt.

7. Przychody finansowe

Przychody finansowe za drugi kwartat 2011 roku wyniosty 12,3 min zt i odnotowaty 49-procentowy spadek w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Gtéwng pozycje w przychodach finansowych
stanowig dodatnie réznice kursowe w kwocie 5,4 min zt oraz odsetki z tytutu udzielonych pozyczek (3,4 min zt)

i odsetki bankowe (2,5 min zt).

8. Koszty finansowe

Na koniec drugiego kwartatu 2011 roku koszty finansowe wyniosty 21,4 min zt i jest to kwota o 18%nizsza od
kwoty odnotowanej w drugim kwartale 2010 roku. Ngjistotniejszg pozycje w kosztach finansowych stanowiq
odsetki z tytutu obligacji wyemitowanych przez podmiot dominujgcy Grupy - spdtke PBG (9,6 min zt) oraz

odsetki i prowizje z tytutu kredytdw bankowych (5,1 min zt).

9. Pozostate zyski z inwestyciji

W  pierwszym poétroczu 2011 roku w pozycji tej uwzgledniono wycene do wartoSci godziwej
dotychczasowego udziatu w nabywanej jednostce w kwocie 12,1 min zt (zgodnie z zapisami MSFF 3

(2008).42 przy przejsciu ze spdtki stowarzyszonej w spodtke zalezng).

KOMENTARZ DO WYNIKOW FINANSOWYCH

1. Pozycje wynikowe Rachunku Zyskow i Strat

Na koniec drugiego kwartatu 2011 roku wypracowany przez Grupe zysk netto przypadajgcy akcjonariuszom
podmiotu dominujacego osiggnat poziom blisko 73,5 min zt, co w pordwnaniu do wyniku osiggnietego na
koniec drugiego kwartatu 2010 roku stanowi 47% wzrost. W wynikach finansowych za drugi kwartat 2011 roku
utrzymana zostaje tendencja wzrostowa na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat: zysk brutto ze

sprzedazy wzrést o 5%, natomiast zysk operacyjny wzrést o 30%.
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2. EBITDA

W drugim kwartale 2011 roku wydatki na nabycie rzeczowych aktywdw trwatych oraz wydatki na nabycie
wartosci niematerialnych i prawnych wyniosty razem 42 min zt w poréwnaniu z 50,7 min zt analogicznego
okresu roku poprzedniego. Koszty amortyzaciji w sumie w drugim kwartale 2011 roku wyniosty 14,3 min zt w
poréwnaniu do 12,1 min zt analogicznego okresu roku poprzedniego. Wynik EBITDA (EBIT — zysk operacyjny
plus amortyzacja) na koniec drugiego kwartatu 2011 roku wynidst 96 min zt i byt o prawie 21 min zt wyzszy od

jego wartosci odnotowanej za analogiczny okres roku poprzedniego, co stanowi wzrost o 28%.

3. Wskazniki rentownosci

W drugim kwartale 2011 roku dynamika przychoddéw ze sprzedazy byta nizsza w poréwnaniu do dynamiki
kosztéw wtasnych sprzedazy. W pierwszym przypadku byto to 135%, w drugim natomiast 141%. Wptyneto to
na obnizenie sie warto$ci wypracowanych przez Grupe rentownosci: brutto ze sprzedazy oraz operacyjnej w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego (odpowiednio z 14,6% do 11,3% oraz z 8,7% do 8,3%).
Spadek rentownosci wynika przede wszystkim ze zmiany struktury portfela zamdwieh, w ktdérym najwiekszy
udziat stanowiqg obecnie kontrakty drogowe ksiegowane z bardzo konserwatywng marzg.

Wzrost odnotowata natomiast rentownos¢ netto, ktéra w drugim kwartale 2011 roku wyniosta 7,9% i byta

wyzsza od wyniku wypracowanego w analogicznym okresie roku poprzedniego o 0,6%.

Tabela 40: Wskazniki rentownosci w drugim kwartale 2011 roku

Wskazniki rentownosci Il kwartat 2010

Rentownosé brutto ze sprzedazy? 11,3% 14,6% -3.3
Rentownosé operacyjna? 8.3% 8.7% -0,4
Rentownosé netto3 7.5%* 6,9% +0,6

1zysk brutto ze sprzedazy/przychody ze sprzedazy*100

2zysk z dziatalnosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy*100

3zysk netto/przychody ze sprzedazy*100

*wptyw na poziom marzy na poziomie netto w 2Q2011 roku miato zaksiegowanie zysku z inwestycji w kwocie 12,1 min zt

IX. PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

W roku 2011 Grupa PBG planuje utrzymanie wskaznikéw finansowych na poziomie zapewniajgcym stabilng
dziatalno$¢. Biezgca dziatalno$¢ oraz inwestycje finansowane bedqg ze $rodkdw wtasnych, kredytow
obrotowych i inwestycyjnych. Nie wyklucza sie zmiany strukfury finansowania w kierunku zwiekszenia kwoty

kredytéw lub obligacji dtugoterminowych, jesli okaze sie to niezbedne do redlizacji celdw strategicznych,

takich jak pozyskanie najwiekszych kontraktow i inwestycje.

X. PROGNOZA SKONSOLIDOWANYCH WYNIKOW FINANSOWYCH NA 2010 ROK
W raporcie biezgcym nr 27/2011 podmiot dominujgcy Grupy Kapitatowe] PBG poinformowat o prognozie

skonsolidowanych wynikdw finansowych na rok 2011, ktéra zaktada osiggniecie:

Tabela 41: Prognoza wynikéw finansowych Grupy PBG na 2011 rok

Wielkos¢ prognozowana Prognoza (w tys. zt)

Przychody netto ze sprzedazy 2 300 000
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 230 000
Zysk netto 200 000
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Podstawy i istotne zalozenia prognozy:

¢ Prognoza wynikéw finansowych Grupy Kapitatowej PBG na rok 2011 oszacowana zostata na podstawie
kontraktéw, ktére Grupa posiada juz w swoim portfelu zamdwien a takze na podstawie kontraktéw
planowanych do pozyskania i realizacji w 2011 roku. W prognozie na rok 2011 natomiast nie uwzgledniono
wptywu potencjalnych kontraktéw o znaczgcej wartosci jednostkowej, o ktére Grupa PBG stara sie w chwili
obecnej w postepowaniach przetargowych, takich jak na przyktad budowa blokéw energetycznych w
Opolu;

e Przewiduje sie, ze najwiekszy udziat w skonsolidowanych przychodach stanowi¢ bedqg przychody
uzyskiwane z rynku gazowego (segment gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw) - okoto 38%, z rynku
budownictwa infrastrukturalnego (segment budownictwa przemystowego i mieszkaniowego) — okoto 33%,
kolejne z rynku drogowego (segment budowy drdég) — okoto 22% oraz z rynku ochrony $rodowiska (segment
wody) — okoto 7%;

« W prognozie wynikdw finansowych zatozono, ze w roku 2011 nie wystgpiq istotne zmiany, majgce
negatywny wptyw na rynek, na ktérym Grupa PBG prowadzi dziatalno$¢. Na potrzeby prognozy ustalono, iz
kursy walut bedq state w catym okresie prognozy, za$ ich poziom bedzie rowny Sredniemu kursowi
Narodowego Banku Polskiego z dnia 31 grudnia 2010 roku. Ujete zatem w prognozie kursy walut prezentujg
sie nastepujgco:

- 1EUR = 3,9603 PLN;

- 1USD = 2,9641 PLN;

- 1CAD =2,9691 PLN;

* Na potrzeby prognozy ustalono, iz stopy procentowe bedq state w catym okresie prognozy i zatozono
warto$¢ indekséw stép procentowych krajowego rynku lokat miedzybankowych (WIBOR) z dnia 31 stycznia
2011 roku, ktére ksztattowaty sie na nastepujacym poziomie:

- WIBOR 1M = 3,85%;

- WIBOR 3M = 4,09%;

- WIBOR é6M = 4,32%;

* W zatozeniach na 2011 rok nie uwzgledniono wptywu potencjalnych akwizycji na prognozowane wyniki
finansowe;

¢« W prognozie uwzgledniono finalizacje transakcji sprzedazy 51% akcji spdtki Hydrobudowa Polska SA oraz
50,1% akciji spotki Aprivia SA do spotki OHL International w trzecim kwartale 2011 roku, to jest wytgczenie z
konsolidacji Hydrobudowy Polska oraz konsolidacje metodqg praw wtasnosci w 49,9% wyniku netto spotki
APRIVIA SA. Jednakze wynik powstaty na skutek w/w transakcji bedgcy zdarzeniem jednorazowym nie zostat
przedstawiony w powyzszych projekcjach;

« W prognozie zatozono konsolidacje metodqg praw wtasnosci w 25% wyniku netto spdtki Energomontaz
Potudnie SA.

Sposdb monitorowania oraz okresy w jakich Grupa PBG bedzie dokonywata oceny oraz korekty mozliwosci
realizacji prognoz

Prognoza bedzie monitorowana na biezgco poprzez kontrole wykonania zaprojektowanych budzetdw.
Ewentualne zmiany wykraczajgce o co najmniej 10 % w/w wynikdéw finansowych bedq przekazywane do

publicznej wiadomosci w trybie raportu biezgcego.
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XI. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Strategia finansowania dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG, oparta o przejrzyste i jednolite warunki
wspobtpracy z instytucjami, byta kontynuowana w analizowanym okresie.

Kwota limitdbw bankowo-ubezpieczeniowych przyznanych dla spdtki PBG oraz jej Grupy Kapitatowej,
przeznaczonych na finansowanie dziatalnosci biezgcej, inwestycyjnej oraz na obstuge transakcji rynku

walutowego na dzieh 30 czerwca 2011 roku wynosita 3, 74 mid zt.

Zwiekszenie kwot dostepnych linii jest zwigzane m.in. z pozyskaniem finansowania celowego na kontrakty GK
PBG, w tym Budowe Terminala LNG w Swinoujsciu oraz Budowe autostrady A4 na odcinku od wezta Krzyz do

wezta Debica Pustynia oraz wtgczeniem do Grupy Kapitatowej PBG spdtki Energomontaz Potudnie S.A..

Grupa Kapitatowa rozpoczeta wspdtprace z kolejnymi bankami: Crédit Agricole Corporate & Investment

Bank SA oraz Banco Espirito Santo de Investimento S.A. oraz HSBC Bank Polska S.A..

Dla zwiekszenia dywersyfikacji zréddet finansowania, w listopadzie 2007 roku zostata podpisana umowa
agencyjna i dealerska na organizacje oraz przeprowadzenie przez ING Bank Slgski SA programu emisji
obligaciji dla Spdétki PBG SA i Hydrobudowy Polska SA. Na mocy podpisanego aneksu z dnia 27 wrzesnia 2010
roku zwiekszono kwote programu do 1.000.000 tys. zt oraz wydtuzono okres obowigzywania do 31 grudnia
2015 roku.

W ramach wyzej opisanego programu, 22 pazdziernika 2010 roku PBG SA wyemitowata kolejng transze
obligacji (seria D) w wysokosci 450 min ztotych z terminem wykupu na 22 pazdziernika 2013 roku oraz
dokonata umorzenia 69 min ztotych obligacji serii B. Obecny stan zadtuzenia z tytutu emisji obligacji wynosi
825 min ztotych.

Kontynuacja strategii finansowania umozliwita:

—_

utrzymanie dywersyfikacji zrédet finansowania,
poszerzenie dostepnosci oferowanych produktéw bankowych i ubezpieczeniowych,
standaryzacje produktéw i ustug oferowanych Grupie PBG,

obnizenie poziomu zabezpieczenh limitéw bankowych,

o > 0N

powigzanie produktdw bankowych i ubezpieczeniowych z konkretnym kontraktem

Dostepnosé, elastycznos¢ oraz standaryzacja produktdw bankowych pozwolity na ich bezposrednie
powigzanie z kontraktem oraz ich dostosowanie do przeptywdw finansowych, co znaczgco obnizyto ryzyko
dziatalnosci operacyjnej Grupy PBG w opinii Instytucji Finansowych. Przyjete zasady confrolingu oraz
monitoringu w spdtce PBG SA oraz w jej Grupie Kapitatowej przez Instytucje Finansowe umozliwity na
automatyczne regulowanie zacigganych zobowigzan spobtek z przeptywdw na kontraktach.
Zagrozenia zwigzane z zasobami finansowymi:

e siegajgce do 5 lat realizacje kontraktdw przy rocznych okresach limitdw kredytowych,

* wydtuzajgce sie okresy cykli handlowych na konfraktach unijnych przekraczajgce przyjete w

bankach terminy naleznosci prawidtowych,

J ryzyko niekorzystnej zmiany stép procentowych i kurséw walutowych.

W obecnej sytuacji Zarzad nie widzi zagrozenia zmniegjszenia dostepnosci limitdw bankowych oraz

ubezpieczeniowych.
80/83



Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG - za | pdtrocze 2011 roku

Dziatania minimalizujgce zagrozenia:
e dywersyfikacja zasobdéw finansowych pomiedzy banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, firmy
brokerskie, rynek kapitatowy,
¢ staty monitoring wykorzystania zasobéw Grupy Kapitatowej PBG,
¢ stosowanie procedur zgodnie z wdrozonymi Zintegrowanymi Systemami Zarzgdzania,

powigzanie produktéw bankowych z konkretnymi kontraktami umozliwiajgce aktywny controlling ze

strony Instytucji Finansowych,

e stopniowa zmiana struktury zadtuzenia na dtugoterminowy.
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DANE ADRESOWE SPOLKI PBG SA

SIEDZIBA SPOLKI PBG SA:
ul. Skérzewska 35
Wysogotowo k. Poznania
62 — 081 PrzeZzmierowo
tel.: +48 61 66 51 700

fax: +48 61 66 51 701
www.pbg-sa.pl

e-mail: polska@pbg-sa.pl

RELACJE INWESTORSKIE, RZECZNIK PRASOWY
Kinga Banaszak — Filipiak

tel.: +48 61 66 51 761

tel.kom.: + 48 691 470 491

e-mail: kinga.banaszak@pbg-sa.pl
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Przemystaw Szkudlarczyk
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Tomasz Tomczak
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Mariusz Lozynski
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