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ROZDZIAL I: WLADZE SPOLKI

I. SKLAD OSOBOWY RADY NADZORCZEJ | ZARZADU ORAZ ZMIANY, KTORE W NICH ZASZLY W CIAGU
PIERWSZEGO POLROCZA 2018 ROKU. PLANOWANE ZMIANY W ORGANACH: ZARZADZAJACYM |
NADZORUJACYM SPOKKI

1. Sktad osobowy Rady Nadzorczej

Osoby wchodzgce w sktad Rady Nadzorczej IX kadenciji spdtki PBG S.A. (dalej ,,PBG”, ,Spdtka”) tfrwajacej
od dnia 17 listopada 2016 roku, w okresie od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku:

Helena Fic — Przewodniczgca Rady Nadzorczej;

Matgorzata Wisniewska — Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej;

Andrzej Stefan Gradowski — Sekretarz Rady Nadzorczej (funkcja sprawowana od 25 stycznia 2017 roku);
Dariusz Sarnowski — Cztonek Rady Nadzorczej;

Faustyn Wisniewski — Cztonek Rady Nadzorczej;

Maciej Stanczuk — Cztonek Rady Nadzorczej;

Przemystaw Lech Figarski — Cztonek Rady Nadzorcze;.

Pieciu cztonkédw Rady Nadzorczej, zostato powotanych przez Gtdwnego Akcjonariusza, Pana Jerzego
Wisniewskiego, na podstawie przystugujgcego uprawnienia osobistego, wskazanego w §50 statutu spdiki
PBG (dalej ,Statut”), natomiast dwdch cztonkdw, tj. Pana Macieja Stahczuka oraz Pana Przemystawa Lecha
Figarskiego powotato walne zgromadzenie Spdtki.

Zyciorysy cztonkéw Rady Nadzorczej:

Helena Fic

Przewodniczgca Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Wynagrodzen

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

Helena Fic uzyskata tytut magistra prawa w 2000 r. na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza w Poznaniu.

Matgorzata Wisniewska

Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Wynagrodzen

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

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

Andrzej Stefan Gradowski
Sekretarz Rady Nadzorczej, do 29 czerwca 2017 roku cztonek Komitetu Wynagrodzen, od 29 czerwca 2017
roku Przewodniczqgcy Komitetu Audytu, niezalezny
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Andrzej Stefan Gradowski od 1996 . jest wtascicielem G.C. Consulting Sp. 0.0. W latach 1996-2002 sprawowat
funkcje doradcy prezesa w BZ WBK S.A. W 2002 r. zostat cztonkiem rady nadzorczef MACOPHARMA S.A. oraz
LOCK Investment S.A. W latach 2010-2012 sprawowat funkcje cztonka rady nadzorczej w Alterco S.A. oraz
Trion S.A.

Andrzej Stefan Gradowski uzyskat tytut magistra w Szkole Gtéwnej Handlowej w Warszawie, a nastepnie
ukonczyt podyplomowe studia z zarzgdzania w Dublinie i Londynie.

Dariusz Sarnowski

Cztonek Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Audytu

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

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

Dariusz Sarnowski ukohczyt kierunek zarzqdzanie przedsiebiorstwem na Uniwersytecie Ekonomicznym w
Poznaniu z tytutem magistra. Uzyskat kwalifikacje Biegtego Rewidenta przy Krajowej lzbie Biegtych
Rewidentow.

Maciej Stanczuk
Cztonek Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Audytu, niezalezny

Maciej Stahczuk w przesztodci petnit m.in. funkcje cztonka zarzgdu w Polskim Banku Rozwoju, a takze prezesa
zarzgdu WestLB Bank Polska (obecnie Nest Bank S.A.), w ktérym przepracowat 20 lat. Od 9 maja 2014 r. do 2
kwietnia 2015 r. petnit funkcje p.o. prezesa zarzqdu Polimeks-Mostostal S.A. Wczedniej, 1j. od lutego 2014 r.,
petnit funkcje wiceprezesa zarzqdu Polimeks-Mostostal S.A.

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

Przemystaw Lech Figarski

Cztonek Rady Nadzorczej

Przemystaw Lech Figarski od 1989 r. pracowat w Banku PEKAO S.A., w ktérym byt odpowiedzialny za
wdrozenia i rozwdj produktdw, a nastepnie zostat powotany na stanowisko cztonka zarzgdu. Od stycznia
2012 r. do maja 2014 r. petnit funkcje wiceprezesa zarzgdu w Banku Ochrony Srodowiska S.A.

Od 2016 r. Przemystaw Figarski jest wiceprezesem zarzgdu w Dotpay S.A., eCard S.A., Mobiltek S.A. oraz
cztonkiem zarzgdu Eurokoncept Sp. z 0.0.

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

Faustyn Wisniewski

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

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

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

Kadencja cztonkdw Rady Nadzorczej Spotki trwa tfrzy lata.
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Na dzien 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacii, sktad
Rady Nadzorczej nie zmienit sie.

2. Sktad osobowy Zarzqadu

Osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu w okresie od 1 stycznia 2018 roku do 30 czerwca 2018 roku, zostaty
powotane w sktad Zarzgdu, rozpoczynajgcego kadencje z dniem 20 listopada 2016 roku, przez Pana Jerzego
Wisniewskiego — Uprawnionego Zatozyciela, na podstawie uprawnienia przystugujgcego z §50 ust. 9 i ust. 10
Statutu Spdtki.

Sktad Zarzgdu w okresie sprawozdawczym:

Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzqdu;

Mariusz tozynski — Wiceprezes Zarzqgdu;

Dariusz Szymanski — Wiceprezes Zarzgdu;

Kinga Banaszak-Filipiak — Cztonek Zarzgdu.

Zyciorysy cztonkéw Zarzgdu:

Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzgdu

Jerzy Wisniewski rozpoczgt swojg kariere zawodowq w 1984 roku na stanowisku kierownika eksploatacii
systemu transportu gazu w PGNIG S.A. W latach 1994-1998 byt udziatowcem (wtascicielem) Piecobiogaz J.
Wisniewski, M. Wisniewska s.c. W przesztosci byt rowniez zwigzany ze spdtkg Gazomontaz S.A. W latach 1998-
2004 wspdlnik oraz prezes zarzgdu spdtki Technologii Gazowych Piecobiogaz Sp. z 0.0. (poprzedniczka
prawna PBG) oraz w latach 2004-2012 i aktualnie od 2014 roku petni funkcje prezesa Zarzgdu. Od 2012 roku
zasiada w Radzie Nadzorczej RAFAKO, gdzie aktualnie petni funkcje Przewodniczgcego Rady Nadzorcze;.
Jerzy Wisniewski jest absolwentem Wydziatu Budownictwa Lgdowego na Politechnice Poznanskiej. Ukohczyt
Podyplomowe Studia Menedzerskie prowadzone przez Gdanskg Fundacje Ksztatcenia Menedzerdw,
Uniwersytet Gdanski oraz Rotterdam School Management Erasmus Graduate School of Business uzyskujgc
dyplom MBA. Ponadto, ukonczyt program rozwoju umiejetnosci menedzerskich ,,Management 2000"
organizowany przez Canadian International Management Institute. Ukohczyt réwniez kurs cztonkdw rad
nadzorczych w spdtkach z udziatem Skarbu Panstwa. Jerzy Wisniewski uzyskat ponadto liczne $wiadectwa

kwalifikacji w zakresie budownictwa.

Mariusz tozyriski — Wiceprezes Zarzgdu

Mariusz tozynhski rozpoczgt swojg kariere zawodowqg w 1983 roku na stanowisku starszego asystenta w Biurze
Projektow Organizacji i Mechanizacji Robét Elektrownianych. Pracowat w GEOBUD Poznanh na stanowisku
starszego asystenta projektanta, w spbétce Concret — Service Poznanh petnit funkcje dyrektora biura. W latach
1991 -1999 byt zwigzany z KULCZYK TRADEX. W roku 1999 podjat prace na stanowisku kierowniczym w
Poznanhskim Towarzystwie Cieptowniczym. Rok pdiniej zwigzat sie z poprzedniczkg prawng PBG, .
Technologie Gazowe Piecobiogaz Sp. z o.0. (dalej ,,TGP”), rozpoczynajgc prace od stanowiska kierownika
biura technicznego, nastepnie dyrektora pionu obstugi wykonawstwa i dyrektora ds. przygotowania
kontraktéw. Po przeksztatceniu TGP w PBG S.A., Pan Mariusz tozyhski odpowiadat za procesy zwigzane z
pozyskaniem kontraktéw najpierw jako dyrektor i prokurent, nastepnie z poziomu Zarzgdu kolejno petnigc
funkcje cztonka iwiceprezesa Zarzqdu.

Mariusz tozyhski jest absolwentem Wydziatu Budownictwa Ladowego na Politechnice Poznahskiej. Ponadto
ukonczyt program rozwoju umiejetnosci menedzerskich ,,Management 2000”, organizowany przez Canadian
International Management Institute (rok 2002).

Dariusz Szymanski — Wiceprezes Zarzqdu

Dariusz Szymanski swojg kariere zawodowqg rozpoczagt w 2001 r. zaktadajgc wtasng kancelarie radcy
prawnego. W latach 2005-2015 petnit funkcje prezesa zarzadu w Pomerania Development Spdtka z 0.0. W
latach 2008-2012 byt zwigzany, jako wspdlnik z kancelarig Skoczynski Wachowiak Strykowski Kancelaria
Prawna. Dariusz Szymanski na przestrzeni lat 2007 — 2015 petnit funkcje prezesa zarzgdu w spdtkach: Domus
S.A. Domdar Spdétka z 0.0., Jastarport Spdtka z 0.0., Mierzeja Development Spdtka z 0.0., Stowian Invest
Spoétka z 0.0., Avelar Spétka z 0.0., Colima Spdtka z 0.0., Tambora Spdtka z 0.0. oraz Tacamo Spdtka z 0.0.
Pan Dariusz Szymanski niezaleznie prowadzi wtasng kancelarie radcy prawnego.
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Dariusz Szymanski ukohczyt Wydziat Prawa i Administraciji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu.
Jest radcq prawnym przy Okregowej Izbie Radcédw Prawnych w Poznaniu.

Kinga Banaszak-Filipiak — Cztonek Zarzgdu

Kinga Banaszak-Filipiak jest zwigzana ze Spdtkg od 2005 roku, rozpoczeta prace na stanowisku analityka,
nastepnie byta dyrektorem ds. analiz oraz dyrektorem ds. komunikacji z rynkiem kapitatowym, kierowata
dziatem relacji inwestorskich, jednoczesnie petnita funkcje rzecznika prasowego. W Zarzqdzie Spdtki zasiada
od 2013 roku jako wiceprezes Zarzqgdu, od 20 listopada 2016 roku jako cztonek Zarzgdu. W PBG oil and gas
Sp. z 0.0. petita funkcje wiceprezesa Zarzgdu (2013-2014), od 2014 jest cztonkiem rady nadzorczej.
Zasiadata w radzie nadzorczej TESGAS S.A. w latach 2009-2012. Od 2014 roku jest wspdinikiem i obecnie
prezesem zarzqgdu FCS Business Solutions Sp. z 0.0. Petni rowniez funkcje cztonka zarzadu FCS Ksiegowose Sp.
Z0.0.

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

Kadencja Zarzgdu Spdétki tfrwa trzy lata.
Na dzier 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikacii, sktad
Zarzgdu nie zmienit sie.

3. Informacje o planowanych zmianach w sktadzie Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej
Na dzieh publikacji Sprawozdania nie sg planowane zmiany w Zarzgdzie lub Radzie Nadzorczej Spdtki.

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

Stan posiadania akcji Spétki lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby nadzorujgce PBG na dzien 30.06.2018

. llosé akciji
Osoby nadzorujgce

Stan na 30.06.2018 Stan na dzien ztozenia sprawozdania
Matgorzata Wisniewska 3279 3279

Stan posiadania akcji Spotki lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby zarzgdzajgce PBG na dzieh 30.06.2018

Osoby zarzgdzajgce llosé akcji

Stan na 30.06.2018 Stan na dzien zlozenia sprawozdania
Jerzy Wisniewski* 189 902 366 189 902 366

*Pan Jerzy Wisniewski objagt w dniu 25 stycznia 2017 roku 45.000.000 warrantéw subskrypcyjnych akcji serii | PBG S.A., z czego
do dnia 30 czerwca 2018 oraz dnia publikacji sprawozdania wykonat prawo z tqcznie 12.872.832 warrantdw, obejmujqc te
samq ilos¢ akcji serii I. Pan Jerzy Wisniewski nadal posiada uprawnienie do objecia akcji serii | wykonujgc prawa
z pozostatych 38.474.874 warrantdw subskrypcyjnych, przy czym przestanki uprawniajgce do objecia akcji w warunkowo
podwyzszonym kapitale zaktadowym PBG okreslone zostaty w warunkach emisji akcji serii 1.

I1l. WARTOSCI WYNAGRODZEN, NAGROD | KORZYSCI CZLONKOW RADY NADZORCZEJ | ZARZADU

1. Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki

Wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkdw Rady Nadzorczej zostata okresSlona Uchwatg Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia spdtki PBG S.A. z dnia 10 grudnia 2005 roku.

Warto$¢ wynagrodzenia uzalezniona jest od indywidualnych obowigzkdéw oraz od obszardw
odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdinym cztonkom Rady Nadzorczej.
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Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkcji w jednostce dominujgcej

; 01.01 - 30.06.2018 01.01 - 30.06.2017
Wynagrodzenia cztonkow

Rady Nadzorczej [tys. PLN] | Wynagrodzenie ; Inne Wynagrodzenie ) Inne
zasadnicze swiadczenia Zasadnicze Swiadczenia
60 - 60 60 - 60

Helena Fic

Matgorzata Wisniewska 48 - 48 48 - 48
Dariusz Sarnowski 18 - 18 18 - 18
Andrzej Stefan Gradowski 30 - 30 28 - 28
Faustyn Wisniewski 24 - 24 18 - 18
Maciej Stanczuk 18 - 18 18 - 18
Przemystaw Lech Figarski 18

Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkcji w jednostkach zaleznych, wspélzaleinych i stowarzyszonych

Wynagrodzenia Cztonkow 30.06.2017

Rady Nadzorczej [tys. PLN] | Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
zasadnicze swiadczenia Zasadnicze swiadczenia

Helena Fic

Matgorzata Wisniewska 334 120 454 427 126 553
Dariusz Sarnowski - - - 114 - 114
Andrzej Stefan Gradowski - - - - - -
Faustyn Wisniewski 125 - 125 - - -

Maciej Stanczuk - - - - - _
Przemystaw Lech Figarski

2. Wynagrodzenia cztonkéw Zarzgdu Spotki

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

Wynagrodzenia cztonkdéw Zarzgdu z tytutu petnienia funkcji w jednostce dominujgcej

Wynagrodzenia 01.01 - 30.06.2018 01.01 - 30.06.2017

;:f:\lonkow Zarzqdu  [tys. Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
] zasadnicze swiadczenia Zasadnicze swiadczenia*
375 - 375 375 - 375

Jerzy Wisniewski

Mariusz tozynski 252 - 252 216 - 216
Dariusz Szymanski 275 - 275 270 - 270
Kinga Banaszak - Filipiak 192 192 192 192

-m_-m-—-m-—m

Wynagrodzenia cztonkéw Zarzgdu z tytutu petnienia funkcji w jednostkach zaleznych, wspétzaleznych i stowarzyszonych

. , 01.01 - 30.06.2018 01.01 - 30.06.2017
Wynagrodzenia Cztonkow
Zarzqdu [tys. PLN] Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
zqsadnlcze swu:dczenla Zasadnlcze swu:dczenla
Jerzy Wisniewski 1505
Mariusz tozynski - - - 27 - 27
Kinga Banaszak - Filipiak 60 - 60 60 - 60

Dariusz Szymanski
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ROZDIZIAL Il: RAPORT O RYZYKACH | ZARZADZANIU RYZYKIEM FINANSOWYM

I. RYZYKA | ZAGROZENIA

RYZYKA | ZAGROZENIA ZEWNETRZNE

1. Ryzyko wynikajgce z sytuacji makroekonomicznej

Spoétka prowadszi dziatalnosé gospodarczg w Polsce. W zwigzku z powyzszym, na jej dziatalno$é majg wptyw
czynniki makroekonomiczne dotyczgce rynku polskiego. Zmiany czynnikdbw makroekonomicznych, w tym
m.in. dynamika wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia, wysoko$¢ wynagrodzen, dynamika produkcii
przemystowej i budowlano-montazowej, poziom wydatkdw inwestycyjnych, kurs wymiany walut, jak réwniez
relacja cen paliw energetycznych do cen energii, wptywajg w szczegdlnosci na sytuacje w segmencie
specjalistycznych ustug w branzy ropy naftowe], gozu ziemnego i paliw oraz w segmencie ustug
budowlanych dla przemystu energetycznego, w tym na liczbe prowadzonych inwestycji w w/w
segmentach, a w zwigzku z tym liczbe i warto$¢ potencjalnych zamdwien dla spodtek z Grupy. W
konsekwenciji, spbtki z Grupy sg narazone na ryzyka i wahania wynikajgce z wptywu koniunktury
gospodarczej na poziom inwestycji w segmentach, w ktérych dziatajg. Ponadto, przyszte warunki
ekonomiczne w Polsce mogg rowniez stac sie mniej sprzyjajgce w poréwnaniu z obecnym okresem.

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego ogdiny klimat koniunktury w budownictwie we wrzesniu
br. jest oceniany nieco mniej pozytywnie niz przed miesigcem. Diagnozy i przewidywania dotyczqce portfela
zaméwieh na rynku krajowym, produkcji budowlano-montazowej i sytuacji finansowe] sq mniej
optymistyczne od formutowanych w sierpniu. Po raz pierwszy od stycznia br. odnofowano nieznacznie
negatywne prognozy dotyczgce portfela zamdwien na roboty na rynkach zagranicznych. Zwiekszajqg sie
opdznienia ptatnosci za wykonane roboty budowlano-montazowe. Przedsiebiorcy nadal planujg
zwiekszanie zatrudnienia oraz przewidujq, ze ceny robdt budowlano-montazowych mogg rosngé. Do
utrudnien w prowadzeniu dziatalnoéci, podobnie jak przed miesigcem i przed rokiem, podmioty budowlane
najczescie] zaliczajq koszty zatrudnienia. W poréwnaniu z wrze$niem ub. roku w najwiekszym stopniu wzrosta
odczuwalno$¢ utrudnieh zwigzanych z niedoborem wykwadlifikowanych pracownikdw oraz kosztami
materiatéw. Wyraznie mniejsze niz przed rokiem jest natomiast znaczenie ograniczen zwigzanych ze zbyt
duzg konkurencjg na rynku.

Wskazniki ogdlnego klimatu koniunkturyw budownictwie

-10
15
-20
[l o] Joa o] o] o [ foan] o o Fu o] oe o oo o o T Joco] o Jom Jooe ] o o o fooenl] e ] o o] o ] o oo e o Jon o o] 1
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Zrédto: http://stat.gov.pl
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2. Ryzyko konkurencji
Spoétka PBG  prowadzi dziatalnos¢  gtdwnie na  rynku specjalistycznych  ustug budowlanych
w branzy gazowej, naftowej, paliwowej oraz zwiqgzang z budownictwem dla przemystu energetycznego.
Historycznie pozyskiwata i realizowata réwniez kontrakty w segmencie budownictwa infrastrukturalnego oraz
budownictwa mieszkaniowego, w ramach ktérej posiada doswiadczenie.
PBG dziata na rynku nalezgcym przede wszystkim do duzych podmiotéw, ale na rynku tym obecne sq takze
podmioty srednie. Kontrakty sg zwykle przydzielane w wyniku przetargéw ogtaszanych przez publicznych
zamawiajgcych, a projekty trwajg nawet kika lat. Obok ceny, istotnymi czynnikami decydujgcymi o
przewadze konkurencyjnej sqg: posiadane doswiadczenie w readlizacji ztozonych, specjalistycznych
przedsiewzie¢, odpowiednie referencje, wysoka jako$¢ $wiadczonych ustug oraz sprawna organizacja
umozliwiajgca realizacje kontraktéw w formule zaprojektuj i wybuduj (EPC).
Spoétka PBG ogranicza ryzyko konkurencji poprzez:

e Dbanie o wysokqg jako$¢ swiadczonych ustug;

e Zawieranie sojuszy strategicznych zrenomowanymi firmami zagranicznymi funkcjonujgcymi na rynku

polskim oraz rynkach zagranicznych;
e Pozyskiwanie nowych referenciji (know-how) co umozliwia poszerzenie oferty Spotki na rynku.

Na rynkach, na ktérych Spdtka jest obecna mozna zidentyfikowad nastepujgcg konkurencje krajowq i
zagraniczna:

SEGMENT
RYNEK DZIALALNOSCI KONKURENCJA KRAJOWA KONKURENCJA ZAGRANICZINA

PODZIEMNE - ABB - ZPUH Metalnaft -KT- Kinetics Technology

- IDS-BUD . . B
MAGAIYNY GAZU Confrol Process |~ PGNIG Technologie - Tecnimont
- Tractebel - KT - Kinetics Technology

- Polimex Mostostal -Tecnimont - Thermo Design Engineering

INSTALACJE LNG - Mostostal Warszawa

" - Linde - DAEWOO Engeneering&Construction
- Budimex . .
- Saipem - Costain
i lZ??SU_éUF[’Doznoh - POLAQUA
- POLDE - FCC CONSTRUCCION
g “MIMNowurn ' \pi - AHak Leidingbouw B.V
= - IRUG Zabrze . 9 "
o) - Gazoprojekt - REDGAZ - OT INDUSTRIES - KVV CONTRACTOR
= - lzostal - WIERTCONSULTING - PPS Pipeline Systems
; PRZESYL - Energotest - JTZAKLAD $UDOWY - PSJ Hydrotransit
< ) Energ Systemn GAZOCIAGOW - Moravsy Plynostav
8 ) TESG% Y - Gornoslgski Zaktad Obstugi - Denys NV
(= - Budimex Gazownictwa - Bilfinger Infrastucture
> ATREM - PGNIG Technologie - SICLISALDO
4 - -
s _GPT Control Process
w
N
N
< ) - ABB
o RAFINERIE KTl Polska - PSJ Hydrotranzit,
- Polimex Mostostal .
- Techint
DOSTAWY
SPEC.IALISTYCZ,NY - Confrol Process - PGNIG Technologie - ABB
CH URZADZEN . - ABB
- Budimex . . . - KAWASAKI
GAZOWYCH | - Polimex Mostostal - Gornoslgski Zaktad
INFRASTRUKTURA Obstugi Gazownictwa
TOWARZYSZACA
INSTALAC.JE - PGNIG Technologie - ZPUH Metalnaft - KT- Kl.nehcs Technology
WYDOBYCIA - Confrol Process -IDS-BUD - Tecnimont
- ABB - Techint
; - Polimex Mostostal NAFTO-SERWIS - Bilfinger Berger
= MAGAZYNY PALIW - Przedsigbiorstwo "AGAT"'S.A.  -SKANSKA S.A. - PSJ Hydrotranzit,
E - Przedsiebiorstwo Remontowe - IDS-BUD S.A. - Techint
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BUDOWNICTWO .
PRIEMYSLOWE  _©oLaAquA - Echo Invesiment - SKANSKA
BUDOWNICTWO Budimex - Instal Krakéw _STRABAG
SPECJALISTYCINE -SKANSKA S.A. .
- Dom Development - PSJ Hydrotranzit, a. s.
BUDOWNICTWO |\ htief Polska - IDS-BUD S.A.
MIESZKANIOWE
- Mitsubishi Hitachi Power Systems
- Siemens - Posco Engineering & Construction
- Polimex Mostostal - KB Pomorze - Samsung - Bilfinger Berger Power Systems
A - Mostostal Warszawa - Mostostal Zabrze - Iberdrola - Foster Wheeler
BUDOWA BLOKOW BuGH - Stalbud Tamow - SNC-Lavalin = - CNIM
ENERGETYCINYCH ~ "7 mstal Waraeor - GE - Andritz
INSTALACJE W ; Erbu?j - WARBUD - COVEC - Gama GUg Sistemleri MUhendislik ve
ENERGETYCE - CNEEC Taahhot
- IDS-BUD - Strabag
- Metso - Doosan Power Systems
- Control Process . :
-SEC - Sener Ingenieria y Sistemas
- Saipem - Tecnicas Reunidas

- Ansaldo Energia

3. Udziat Polski w strukturach Unii Europejskiej
Wiekszo$¢ zamdwieh realizowanych przez spdtki z Grupy jest rozstrzygana w trybie zamdwieh publicznych.
Jednym z gtdwnych czynnikdw majgcych wptyw na ilo$¢ srodkéw alokowanych w ramach zaméwieh
publicznych w Unii Europejskiej, w tym Polsce, jest poziom funduszy unijnych kierowanych na ten cel. W
konsekwencji, kluczowym czynnikiem majgcym wptyw na kondycje segmentu budownictwa
infrastrukturalnego w najblizszych latach moze okazac sie naptyw nowych funduszy unijnych.
W nowej perspektywie finansowej 2014-2020 Polska otrzymata rekordowe $rodki w wysokoéci 120,1 mid EUR.
Najwiekszym pod wzgledem alokacji srodkéw unijnych jest Program Infrastruktura i Srodowisko, ktéry na lata
2014-2020 ofrzymat 27,41 mid EUR. Podobnie jak poprzednio jest to najwiekszy program, ktéry ma zapewnié
zréwnowazony rozwdj kraju. Srodki w ramach programu zostang przeznaczone m.in. na wsparcie gospodarki
niskoemisyjnej, ochrone $rodowiska, w tym przeciwdziatanie i adaptacje do zmian klimatu, bezpieczenstwo
energetyczne oraz poprawe infrastruktury technicznej kraju. Zgodnie z zapisami Programu oczekiwaé mozna,
ze znaczna czesc srodkdw zasili przedsiewziecia transportowe, (ok. 19,8 mid EUR), nastepne w kolejnosci
bedq: sektor ochrony Srodowiska (3,5 mid EUR) oraz energetyka (2,8 mid EUR). Gtéwnymi odbiorcami
wsparcia majq by¢ podmioty publiczne, w tym jednostki samorzgdu terytorialnego oraz przedsiebiorcy, aw
szczegdlnosci duze firmy. Polska w umowie partnerstwa na lata 2014-2020 zobowigzata sie do aktywnego
udziatu w osigganiu 11 celéw tematycznych polityki spdjnosci. Udziat ten realizowany jest poprzez osigganie
celdéw osi priorytetowych pogrupowanych w programy operacyjne. Dla kazdej osi priorytetowe]j kazdego
programu operacyjnego, instytucje zarzqadzajgce uzgodnity z Komisjg Europejskg tzw. ramy wykonania, czyli
wskazniki oraz ich wartosci do osiggniecia na koniec 2018 r., oraz na koniec 2023 r. Tak zdefiniowane oraz
skwantyfikowane ustalonymi wartosciami wskaznikdw cele bedq przedmiotem analizy przez Komisje
Europejskag podczas przeglgdu srédokresowego zaplanowanego na 2019 r. Wyniki przeglgdu mogag wptyngé
na ostateczng wysoko$¢ srodkdw dla danej osi priorytetowe;.
Tempo uruchamiania krajowych i regionalnych programdw operacyjnych na lata 2014-2020 byto wolniejsze
niz w okresie 2007-2013. Opdznienia wynosity od é do 9 miesiecy. W zwigzku z powyzszym Spdtka nie moze
wykluczy¢ ryzyka opdznien lub przysztego zmniejszenia poziomu wydatkowania srodkdw unijnych na
inwestycje w obszarach dziatalnosci spdtek z Grupy.
Nalezy réowniez zauwazyé, ze przynaleznos¢ Polski do struktur europejskich przyczynita sie do zwiekszenia
zainteresowania wejsciem na polski rynek swiatowych firm $wiadczgcych podobne ustugi co spdtki z Grupy.
Moze to skutkowaé nasileniem sie konkurencji oraz obnizeniem marz. Zazwyczaj jednak podmioty
zagraniczne ubiegajg sie o zamdwienia w konsorcjach z firmami polskimi, aby zabezpieczy¢ lokalny
potencjat wykonawczy.
Spoétka celem jak najlepszego wykorzystania mozliwosci wyptywajgcych z wejscia Polski do Unii Europejskiej:

e Tworzy sojusze strategiczne przy realizaciji przedsiewzie¢ z firmami zagranicznymi dziatajgcymi na

rynku polskim;
e  Wdrozyta i doskonali wysokqg kulture zarzgdzania;
e Oferuje pozadang jakos¢ wykonywanych ustug potwierdzong wdrozonymi normami: PN-EN ISO
9001:2015, PN-EN ISO 14001:2015; PN-N-18001:2004, PN-EN ISO 3834-2:2007, AQAP 2110:2016.
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4. Ryzyko zwiqzane z sezonowosciq branzy

Biorgc pod uwage aktualng strukture portfela zamodwien Spdtki, w ktérej najwiekszg wartosé stanowig
kontrakty zwigzane ze $wiadczeniem ustug wsparcia biznesowego i organizacyjnego, jej dziatalno$¢ nie ma
obecnie charakferu sezonowego, w zwiqzku z czym zaprezentowane wyniki nie odnotowujqg istotnych
wahanh w tfrakcie roku. Nalezy jednak wspomnied, ze jednym z celdw strategicznych Spotki jest odbudowanie
pozycji rynkowej z wykorzystaniem potencjatu spdtek z Grupy. Pozyskanie nowych kontraktéw budowlanych
spowoduje zmiany w strukturze przychoddw Grupy oraz wzrost znaczenia czynnika sezonowosci,

charakterystycznego dla branzy, w ktérej dziata Spdtka oraz jej Grupa.

5. Niekorzystne zmiany przepiséw podatkowych

W Polsce nastepujg zmiany przepisdéw prawa regulujgcych opodatkowanie dziatalno$ci gospodarcze;.
Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepisdéw podatkowych, w taki sposdb, ze nowe regulacje mogqg okazac
sie mniej korzystne dla Spoéfki lub jej klientdw, co w konsekwencji moze przetozy¢ sie w sposdb bezposredni
lub posredni na pogorszenie wynikéw finansowych Spotki.

PBG monitoruje zmiany przepisdw podatkowych i dokonuje niezbednych zmian w ramach polityki Spdfki,
celem minimalizacji tego ryzyka.

6. Kurs walutowy

Od poczgtku roku kurs waluty EUR w stosunku do PLN przechodzit znaczne wahania w zwigzku z biezgcg
sytuacjg na rynku polskim, europejskim jak i zdarzeh na swiatowym rynku walutowym.

Ostabienie EUR w stosunku do PLN mozna byto zauwazy¢ na poczatku roku 2018, z osiggnietym min. w dn.
29 stycznia br. na poziomie 4,14 PLN, w kolejnych miesigcach PLN tracit w stosunku do EUR, osiggajgc poziom
4,4 PLN/EUR na poczatku lipca 2018.

Majgc na uwadze perspektywe Srednioterminowq, wg prognoz analitykéw banku PEKAO S.A., na koniec
2018 roku zaktada sie uspokojenie nastrojow na rynkach i w konsekwencji wahania kursu na poziomie okoto
4,26 PLN/EUR, w grudniu br.

Wykres kursu EUR w stosunku do PLN w okresie od 01.01.2018 - 26.09.2018 (kursy $rednie NBP)

4,45

4.30

4.25

lut 2018 mar 2018 kwi 2018 maj 2018 e 2018 lip 2018 sie 2018 wrz 2018

Zrédto: http://www.finanse.egospodarka.pl

7. Ryzyko znacznego ograniczenia pozyskiwania kontraktéw

Spdétka pozyskuje wiekszos¢ swoich zleceh w ramach zamdwien publicznych. MoZliwosci pozyskania nowych
kontraktéw sg uzaleznione od dostepu do limitdbw gwarancyjnych. W ostatnich latach finansowania
udzielane podmiotom dziatajgcym w sektorze budowlanym sg mocno ograniczone w zwiqzku ze zmiang
zasad udzielania kredytéw i pozyczek przez instytucje finansowe oraz szereg przypadkédw upadtosci i
istotnych problemdéw finansowych podmiotéw z branzy budowlanej, ktére miaty miejsce od 2012r.
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RYZYKA | ZAGROZENIA WEWNETRZNE

1. Ryzyka zwiqzane z utratq kluczowych pracownikow
Dziatalno$¢ Spotki dojmujgcej oraz spdtek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu
o wiedze i do$wiadczenie wysoko kwalifikowanej kadry pracowniczej, w szczegdlnosci inzynierskiej.
Istnieje potencjalne ryzyko odejscia pracownikdw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Grupy,
co mogtoby mie¢ wptyw na poziom $wiadczonych ustug.
Ryzyko zwigzane z utratq kluczowych pracownikdw ograniczajg nastepujgce czynniki:
e  Wysoka wewnetrzna kultura organizacyjna, dzieki ktérej pracownicy identyfikujg sie ze Spotkqg i
Grupqg Kapitatowqg PBG;
e  Mozliwos¢ pracy w srodowisku pracy wolnym od przejawdw dyskryminaciji i innych form tamania
praw cztowieka;
e  Mozliwosci rozwoju i kariery.

2. Ryzyko zwiqzane z niewywiqgzaniem sie z warunkéw umowy
Umowy dotyczqce realizacji kontraktéw budowlanych zawierajg szereg klauzul odnosdnie nalezytego i
terminowego wykonania kontraktu, wtasciwego usuniecia wad i usterek, z czym zwiqzane jest wniesienie
przez Spotke kaucji gwarancyjnej lub zabezpieczenie kontraktu gwarancjq bankowq lub ubezpieczeniowaq.
Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w dniu podpisana kontraktu i rozliczane po zakonczeniu realizacji
kontraktu. Wysokos$¢ zabezpieczenia uzalezniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego wysokos$¢ ksztattuje
sie na poziomie 10% wartosci kontraktu. W sytuacii, gdy PBG nie wywigze sie lub niewtaéciwie wywigze sie z
realizowanych uméw istnieje ryzyko wystgpienia przez kontrahentéw Spdtek z roszczeniami zaptaty kar
umownych lub odstgpienia od umowy.
W celu minimalizacji tego ryzyka PBG podejmuje nastepujgce dziatania:

e Ubezpieczenie kontraktow, w tym umdw zawartych z podwykonawcami;

e Szerokie wykorzystanie narzedzi informatycznych w procesie projektowania i zarzgdzania

przedsiewzieciem.

3. Uzaleinienie od kluczowych odbiorcéw

Gtownym odbiorcqg ustug spdtki PBG z segmentu gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw pozostaje ZIOTP
(Zaktad Inwestycji Organizaciji Traktatu Pétnhocno-Atlantyckiego) z uwagi na realizacje dla tego klienta
kontraktu o wartosci jednostkowej na kwote 279 min PLN netto.

W innych obszarach gtéwnymi odbiorcami ustug Spdtki sq spotki zalezne: RAFAKO, PBG oil and gas i PBG
DOM, na rzecz ktérych PBG $wiadczy ustugi wsparcia. Nalezy podkresli¢, ze strategia Spdtki oraz jej Grupy
nadal zaktada realizacje projektdéw o wysokiej wartosci jednostkowej, co moze spowodowaé w momencie
pozyskania tfakiego kontraktu istotne zwiekszenie udziatu sprzedazy na rzecz danego odbiorcy w
przychodach ogdtem. Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw spdtka
PBG po podpisaniu i zatwierdzeniu przez Sgd ugody z wierzycielami zintensyfikowata systematyczne starania
o pozyskanie nowych klientéw, w tym przede wszystkim dla spdtek dziatajacych operacyjnie w Grupie.

4. Ryzyko zwiqgzane z prowadzong dziatalnosciq operacyjnq
Z dziatalnoscig PBG, zwtaszcza w zakresie prac na czynnych obiektach, wiqzq sie z zagrozenia polegajgce
miedzy innymi na mozliwosci wystgpienia awarii skutkujgcej stratami ludzkimi i materialnymi.
Spoétka przeciwdziata temu zagrozeniu poprzez:
e Ubezpieczenie dziatalnosci spdtek od odpowiedzialnosci cywilnej;
e Systematyczne doposazanie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet ochronny;
e Treningii podnoszenie kwalifikacji pracownikdw;
e Staty nadzér nad stosowanymi urzgdzeniami;
e State szkolenia i nadzér bhp.

5. Ryzyko zwigzane z niewykonaniem przez Spotke warunkéw zawartego Uktadu

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem przez Spdtke zawartego Uktadu opisane zostato w nocie 2.3 srédrocznego
skréconego sprawozdania finansowego Spobtki za pierwsze pdtrocze 2018 .
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Il. IDENTYFIKACJA | ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM

Celeizasady zarzgdzania ryzykiem finansowym nie ulegty zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnim
sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy 2017, dostepnym na stronie internetowej Spotki pod adresem
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie /raporty-okresowe/jednostkowy-raport-roczny-pbg-sa-za-rok-
2017.html

ROZDZIAL lll: INFORMACJE O SPOLCE

I. STRATEGIA
Na poczagtku 2018 roku PBG podjeto decyzje o aktualizaciji strategii i nadaniu RAFAKO wiodgcej roli w obu
kluczowych segmentach dziatalnosci Grupy PBG.

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

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

Celami strategicznymi Grupy sq:

1. Budowanie przez RAFAKO pozycji krajowego lidera w sektorze energetyki poprzez udziat i realizacje
najwiekszych inwestycji w Polsce, udziat w rynku zwigzanym z modernizacjq infrastruktury
energetycznej, cieplnej oraz dostosowaniem do regulacji BAT;

2. Odbudowanie pozycji lidera na rynku krajowym, $wiadczgcego kompleksowe ustugi w zakresie
zarzgdzania i realizacji projektéw dla sektora gazu ziemnego i ropy naftowej z wykorzystaniem
synergii spbtek z Grupy PBG;

3. Ekspansja dziatalnosci na rynkach zagranicznych w obu strategicznych segmentach dziatalnosci
Grupy;

4. Udziat w rynku budownictwa przemystowego;

Zapewnienie finansowania dziatalnosci Grupy;
6. Odzyskanie petnej zdolnosci kredytowej Grupy, dzieki sptacie zobowigzan wynikajgcych z Uktadu

zawartego z Wierzycielami przez PBG oraz emisji obligacii.

o

Realizacja celdw strategicznych bedzie mozliwa dzieki odpowiedniej organizacji Grupy Kapitatowej PBG,
polegajqgcej na przeniesieniu kompetencji EPC oraz generalnego wykonawstwa w sektorze gazu ziemnego,
ropy naftoweji paliw do Grupy RAFAKO. Reorganizacja wewnetrzna Grupy odbedzie sie poprzez potqczenie
RAFAKO Engineering, PBG oil and gas oraz PGL Dom, w wyniku ktérego wiekszosciowy pakiet w potgczonym
podmiocie obejmie spdtka RAFAKO. Takie rozwiqgzanie zwiekszy zdolno$¢ ofertowania, pozyskiwania i
realizacji projektéw w ramach rozbudowanego obszaru kompetencji Grupy RAFAKO oraz w sposéb
naturalny pozwoli na rozwdj dziatalnoici poprzez wykorzystanie synergii tgczacych sie podmiotéw. PBG
pozostanie spbdtkg naczelng holdingu, ktéra: 1) wyznacza kierunek dziatania i cele strategiczne Grupy, 2)
prowadzi nadzér nad podstawowymi obszarami dziatalnosci, 3) $wiadczy szeroko pojete ustugi wsparcia
organizacyjnego dla spdétek zaleznych oraz 4) prowadzi nadzér nad readlizacjg procesu dezinwestycii.
Organizacja Grupy PBG w omawianej strukturze zwieksza jej fransparentnosc¢ i jednoczesnie zmniejsza ryzyko
ewentualnych konfliktow interesdw przy zdobywaniu kontraktéw.

Segment gazu ziemnego i ropy naftowej

Doswiadczenie, referencje i know-how zdobyte przez PBG w wyniku ponad 20 letniej dziatalnosci na tym
specjalistycznym rynku ustug budowalnych zostang skoncentrowane w Grupie RAFAKO. Spdtka PBG byta
liderem tej branzy na rynku krajowym a realizacja wielomiliardowych projektéw data mozliwos¢ pozyskania
unikalnych w skali Europy referenciji, ktére dzisiaj mogg by¢ wykorzystywane do udziatu w przetargach i ktére
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stanowig warto$¢ dodang dla catej Grupy. Do nich nalezg miedzy innymi: referencje z wykonania zadania
pod klucz, w formule generalnego realizatora inwestycji, dotyczacej zaprojektowania, dostawy, montazu,
budowy i rozruchu kompletnej kopalni ropy naftowej i gazu ziemnego LMG (Lubiatéw-Miedzychdd-Grotéw),
wraz z elektrownig o wartosci 1.397 min PLN netto oraz unikalne doswiadczenie w realizacji projektu pod klucz
dotyczgcego budowy terminala LNG o wartosci 2.368 min PLN netto. Kopalnia LMG to najwieksza kopalnia
ropy naftowej i gazu ziemnego w Polsce (zdolnosci produkcyjne siegajace 1300 ton ropy naftowej na dobe
i 35,000 Nm3/h gazu). Wazng role w segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw od 2013 roku
odgrywata w Grupie PBG takze spdtka PBG oil and gas. W okresie ostatnich pieciu lat, tj. od 2013 do 2017
roku, PBG oil and gas zrealizowata przychody w sumie o wartosci ponad 400 min PLN i pozyskata referencje
dotyczgce miedzy innymi: budowy, remontdw i modernizacji gazociggdw oraz rozbudowy podziemnego
magazynu gazu. W 2017 roku PBG oil and gas z sukcesem zakohczyta realizacje kopalni Radoszyn. Jest to
trzecia co do wielkosci kopalnia ropy naftowej i gazu ziemnego w Polsce (zdolnosci produkcyjne siegajgce
80 ton ropy naftowej na dobe). Dzieki aktywnemu udziatowi w rynku i realizacji kontraktiéw PBG oil and gas
posiada kompetencje w zakresie zarzgdzania projektami w kazdej fazie ich realizacji. Na kompetencije te
sktadajg sie: umiejetnosci w zakresie planowania prac projektowych, wytwoérczych, budowlanych
koniecznych do wykonania catos$ci zamdwienia, umiejetnosci zarzgdzania tancuchem dostawcow i petng
logistykg zwigzang z obstugg projektdw, pozwalajgcg na utrzymanie terminowosci i wysokiej jakosci
dostarczanych produktéw i swiadczonych ustug. Ponadto istotne pozostajg: doswiadczenie i kompetencje
zwigzane z uruchomieniem i przekazaniem obiektow do eksploatacii.

Grupa aktywnie zamierza uczestniczy¢ w rynku inwestycji zwigzanych z wydobyciem gazu ziemnego i ropy
naftowej oraz rozwojem i modernizacjqg sieci gazowniczej w Polsce, jak i za granicq. W sferze zainteresowania
Grupy sqg kluczowe dla bezpieczehstwa energetycznego Polski inwestycje, zwigzane z rozbudowq
podziemnych magazyndw gazu ziemnego i ropy naftowej oraz rozbudowq infrastruktury dystrybucyjnej, w
tym miedzy innymi ttoczni gazu. Do kohca 2018 roku w segmencie gazu, ropy naftoweji paliw, Grupa planuije
wziq¢ udziat w przetargach na rynku krajowym i zagranicznym o tgcznej szacowanej wartosci blisko2,4 mid
PLN, z czego do pozyskania w catym 2018roku zaktada minimum 400 min PLN. Na dzieh publikacii niniejszego
sprawozdania finansowego Grupa zredlizowata ten cel na poziomie okoto 180 min PLN. Przetargi z tego
segmentu obejmujq przede wszystkim: zbiorniki oraz instalacje do skraplania LNG, ttocznie, gazociqgi,
kopalnie gazu oraz modernizacje istniejgcych instalacii.

Segment budownictwa energetycznego

RAFAKO dziata w branzy energetycznej od 1949 roku, dla ktdrej projektuje, produkuje i dostarcza kotty i
urzgdzenia ochrony srodowiska. RAFAKO dysponuje kompleksowq technologiqg na budowe tfradycyjnych
blokéw energetycznych oraz jest jednym z najwiekszych w Europie podmiotdéw zajmujgcych sie produkcjqg
kottdéw oraz urzqgdzenh ochrony srodowiska dla energetyki. RAFAKO jest niekwestionowanym liderem rynku
urzgdzen energetycznych w Polsce. Zgodnie z przyjetq strategiq dziatalno$¢ Grupy PBG w energetyce
pozwoli na istotne zwiekszenie osigganych przychoddw. W najblizszym okresie Grupa zamierza skupic sie na
rozwijaniu i doskonaleniu swoich kompetencji zwigzanych z EPC oraz generalnym wykonawstwem ustug w
sektorze energetycznym poprzez udziat i readlizacje najwiekszych inwestycji w Polsce. W zwiqgzku z
posiadanym doswiadczeniem, a takze oferowanymi rozwigzaniami i technologiami, Grupa planuje réwniez
aktywnie uczestniczyé w rynku zwigzanym z modernizacjq infrastruktury energetycznej i cieplnej, w
szczegdlnosci w zakresie blokdw klasy 200 MW oraz w rynku zwigzanym z modernizacjq instalacji ochrony
srodowiska zgodnie z IED (dyrektywa 2010/75/UE) oraz BAT (Best Available Techniques). RAFAKO, z racji
posiadanych wtasnych technologii oraz referenciji, jest dobrze przygotowane do wziecia udziatu w tego
rodzaju przetargach i spetnienia oczekiwania rynku.

Do kohca 2018 roku w segmencie energetycznym Grupa planuje wystartowac¢ w kontraktach realizowanych
na rynku polskim i zagranicznym o tgcznej wartosci szacowanej na poziomie ponad 4,2 mid PLN, z czego do
pozyskania w catym 2018 roku zaktada minimum 500 min PLN. Na dzieh publikacji niniejszego sprawozdania
finansowego Grupa zrealizowata ten cel pozyskujgc zamdwienia o wartosci okoto 600 min PLN. Posrdéd w/w
przetargdw mozna wyrdzni¢ zadania z zakresu: budowy blokéw energetycznych, zaktaddw termicznego
przeksztatcania odpaddw, budowy oraz dostawy lub modernizacji kottdw i obiektdw kottowych, a takze
budowy oraz modernizaciji istniejgcych instalacji odsiarczania, odazotowania i odpylania spalin.
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Dziatalno$é zagraniczna
Plany rozwoju dziatalnosci Grupy PBG na rynkach zagranicznych dotyczg obu strategicznych segmentéw
dziatalnosci, tj. gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw oraz energetycznego. Grupa zamierza zwiekszy<E swojq
aktywnos$e, w tym na:

e Rynkach, na ktérych Grupa byta historycznie obecna i jest nieprzerwanie aktywna;

e Rynkach, na ktérych Grupa byta historycznie obecna i na ktére zamierza w przysztosci powrdcic, tj.

na rynkach azjatyckich, np. w Indiach;

oraz na rynkach nowych, gdzie Grupa do tej pory nie byta aktywna i historycznie nie dostarczata swoich
produktdw lub ustug, w tym w szczegdlnosci w Azji Centralnej, Wiethamie, Mongolii oraz Indonezji.
W krajach, w ktérych Grupa byta historycznie obecna gtéwnie jako podwykonawca instalacji kottowych
(np. kraje Europy Zachodniej), Grupa zamierza kontynuowaé swojg obecnos¢ poprzez dalszg wspdtprace z
historycznymi odbiorcami kottéw oraz czesci cisnieniowych produkowanych przez Zaktad Produkcji Kottéw.
Drugim obszarem dziatalnosci, obok dostaw elementdw kottowych, bedzie rynek modernizacji obiektow
energetycznych wyposazonych w technologie dostarczane historycznie przez Grupe. Nowym obszarem
dziatalnosci w krajach UE sg instalacje w segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw, stanowigce
element strategicznych plandw zwigzanych z uniezaleznianiem sie krajdw UE od dostaw ropy i gazu z
kierunku wschodniego.
Rozszerzajgc swojg dziatalnos¢ o rynki zagraniczne, na ktdrych Grupa byta historycznie obecna, i na ktére
chce powrdci¢, Grupa zamierza oprze¢ swdj rozwdj na wspdtpracy zardwno z graczami miedzynarodowymi,
jak i z wybranymi partnerami lokalnymi.
W zwigzku z podjeciem przez szereg krajdw zobowigzah w zakresie dostosowania energetyki weglowej i
przemystu do zaostrzonych wymogdw ochrony $rodowiska, przed Grupg otwiera sie szerszy rynek dla
segmentu instalacji ochrony $rodowiska, w tym w krajach, w ktérych spdtka RAFAKO byta obecna jako
dostawca instalaciji kottowych, jak np. Indie. Przewagaq konkurencyjng, na ktérej Grupa zamierza budowad
swojg obecno$¢ na tych rynkach, jest posiadanie wtasnych technologii i referencji, na bazie ktérych
realizowane mogqg by¢ projekty przez lokalnych strategicznych partnerdw. W tym zakresie, gtdwnym
produktem bedzie eksport technologii w formule partnera konsorcjalnego lub technologicznego, wtqgcznie
z licencjonowaniem podmiotdw lokalnych w zakresie wykonawstwa.
W przypadku rynkdw obejmujgcych obszar m.in. Azji Centralnej, Wiethamu, Mongolii oraz Indonezji, rozwdj
Grupy ma bazowaé na modelu wspdtpracy z silnymi partnerami lokalnymi, gwarantujgcymi  znajomoséé
danego rynku, jak i dostep do lokalnego rynku wykonawczego. W zakresie nowych rynkéw, Grupa oprdcz
wspdtpracy z lokalnymi podmiotami, bazuje na ekspertyzie uznanych miedzynarodowo doradcéw
prawnych, podatkowych i finansowych.

Dodatkowym atutem Grupy jest mozliwo$¢ pozyskiwania kontraktéw w oparciu o wieksze wykorzystanie
instrumentdéw finansowych oferowanych przez podmioty z Grupy PFR, ktdra poprzez Fundusz Inwestycii
Polskich Przedsiebiorstw objeta w 2017 roku znaczqcy pakiet akcji RAFAKO.

Potencjat rynkéw zagranicznych dla Grupy wg dostepnych informacji przedstawia sie nastepujgco:
Indonezja — ok. 7,5 mld USD; Mongolia — ok. 1,2 mid USD; Batkany — ok. 0,55 mid PLN; Turcja oraz Indie — 0,82
mid USD; Kazachstan, Uzbekistan, inne kraje postradzieckie, Europa Srodkowo-Wschodnia — 500 min EUR; Iran
i kraje Zatoki Perskiej — ok. 4,1 mid PLN.

Osiggniecie wyznaczonych przez Grupe celdw strategicznych, bedzie mozliwe tylko pod warunkiem
niezaktéconej realizacii wszystkich zobowigzan wynikajgcych z zawartego przez PBG Uktadu z wierzycielami
oraz emisji Obligaciji. Sg to nie tylko zobowigzania finansowe, na ktére sktadajq sie sptaty rat uktadowych
oraz wykup Obligacji w okreSlonych terminach, ale do nich zaliczajg sie réwniez innego rodzaju
zobowigzania natozone na spbtke PBG. Jednym z gtéwnych Zrodet finansowania zobowigzan finansowych
PBG, wynikajgcych z Uktadu i Obligacji, jest sprzedaz majgtku nieoperacyjnego spoétek z Grupy, w
szczegdlnosci nieruchomosci w Polsce oraz wyscie z projektu na Ukrainie. Realizacja planu dezinwestycii,
zgodnie z zatozeniami i harmonogramem, jest kluczowym elementem powodzenia restrukturyzacii.
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Schemat uwzgledniajacy najwazniejsze spotki tworzace Grupe Kapitatowa PBG wg stanu na dzien 30 czerwca 2018 roku

oraz wg stanu na dzien ztozenia sprawozdania
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Il. PROFIL DZIALALNOSCI

Profil dziatalno$ci Spétki obejmuje generalne wykonawstwo instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i
paliw. Spdtka wykonuje réwniez zlecenia z segmentu energetycznego oraz inne ustugi zwiqzane z
budownictwem specijalistycznym. W ostatnim roku najistotniejszym segmentem dziatalnosci Spdtki sg ustugi
wsparcia biznesowego i organizacyjnego dla spdtek zaleznych. W segmencie inne Spdtka ujmuje m.in.
przychody z tytutu wynajmu powierzchni. Zgodnie z realizowang strategiq PBG jest spdtkg naczelng holdingu,
ktéra wyznacza kierunek dziatania i cele strategiczne Grupy oraz $wiadczy szeroko pojete ustugi wsparcia
organizacyjnego dla spdtek zaleznych.

Wykonywane ustugi w ramach rozréznianych segmentdw wyszczegdlnione zostaty ponize;j.

= p
Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa Budowniciwo energetyczne Uslugi wsparcia organizacyinego _

Maprowy urzgdzen

Instalacje nazemne do wydobycia =« Montaz Budowanie wizerunku i marki = Sprzedaz materctéw | towardw
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»  Ibiomiki palwowe
v Instalacje techniczne i sonitarne

W segmencie ustug budowlanych dla branzy gazowej, naffowej i paliwowej Spdtka i jej Grupa oferuje
specjalistyczne ustugi w zakresie budowy m.in: (i) instalacji naziemnych do wydobycia ropy naftowej i gazu
ziemnego; (i) instalacji do skraplania gazu ziemnego, magazynowania i regazyfikacji LNG; (iii) stacji separacii
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i magazynowania LPG, C5+; (iv) stacji magazynowania i odparowania LNG; (v) podziemnych magazyndw
gazu; (vi) instalaciji odsiarczania; (vii) instalacji naziemnych podziemnych magazyndw gazu ziemnego; (viii)
zbiornikdw ropy naftowej; (ix) systemow przesytu gazu ziemnego i ropy naftowej, w tym: stacji redukcyjno-
pomiarowych i pomiarowo-rozliczeniowych, mieszalni, weztéw rozdzielczych oraz ttoczni oraz (x)
magazynéw paliw. Ustugi w tym segmencie $wiadczone sq gtéwnie przez PBG oraz PBG oil and gas.

W segmencie ustug budowalnych dla przemystu energetycznego do produktdw i ustug oferowanych przez
Spoéiki z Grupy zaliczajq sie: (i) urzgdzenia ochrony powietrza, w tym m. in. urzgdzenia odpylajgce, instalacje
odsiarczania spalin, instalacje odazotowania spalin, (i) bloki energetyczne i kotty, w tym m. in. kompletne
bloki energetyczne i same kotty (w podziale na wykorzystywane paliwo np. (a) kotty opalane weglem
kamiennym:; (b) kotty opalane weglem brunatnym; (c) kotty olejowo-gazowe; (d) kotty opalane biomasg;
(e) kotty opalane odpadami); (i) zespoty, czesci maszyn i urzadzeh energetycznych oraz konstrukcje
stalowe; oraz (iv) pozostate produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetnigjgce. Ustugi w tym segmencie
Swiadczone sq przez RAFAKO (bedqgca Spobtkg Zalezng PBG) oraz jej podmioty zalezne.

Powyzsze produkty i ustugi PBG i jej Grupa oferuje w formule EPC (model kompleksowego zarzgdzana
projektem, obejmujgcy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego
produktu), jak réwniez realizacji poszczegdinych ustug obejmujgcych m.in projektowanie, kompletacje,
produkcje, montaz/budowe danego produktu w rdéznych konfiguracjach, zawsze z elementem kompletaciji
i produkciji.

lll. ZMIANY NA RYNKACH ZBYTU

W | pétroczu 2018 roku przychody z poszczegdlnych obszardw dziatalnosci spdtki PBG generowane byty na
rynku krajowym i ksztattowaty sie nastepujgco:

Segmenty operacyjne PBG

1H 2018 1H 2017 Réznica (w tys. Réznica (w %)
Przychody ze sprzedazy (w tys. PLN) (w tys. PLN) PLN)
65

Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 2774 2709 4267
Budowniciwo energetyczne 0 230 (230) -
Ustugi wsparcia organizacyjnego dia 2912 3705 (793) (21)
spétek zaleznych
Inne 1311 2 473 (1162) (47)
Przychody ze sprzedazy razem 6997 6473 524 8

Zasieg dziatalnosci

Dziatalno$¢ PBG koncentruje sie przede wszystkim na rynku krajowym i rynek ten Spétka uwaza za
najwazniejszy ze wzgledu na: planowane inwestycje w sektorze energetycznym oraz inwestycje zwigzane z
infrastrukturg gazowqg. Podejmowane sg jednak dziatania majgce na celu wejscie na rynki zagraniczne w
obu strategicznych segmentach dziatalnosci Spotki i Grupy.

Wskazanie podmiotdw, z ktérymi obroty osiqgnety co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy ogétem:
W okresie objetym sprawozdaniem, podmiotami, z ktdrymi obroty osiggnety co najmniej 10% przychoddw
ze sprzedazy ogdtem sq:

e Jako odbiorca: ZIOTP sp. z 0.0., RAFAKO S.A., PBG oil and gas sp.z 0.0.;

e Jako dostawca: Poner sp.z 0.0., Lonar sp. z 0.0.

IV. POSIADANE ODDIZIALY
Spoétka nie posiada oddziatéw.
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ROZDZIAL IV: RAPORT Z DZIALALNOSCI SPOLKI W PIERWSZYM POLROCZU 2018 ROKU

I. INFORMACJA O ZAWARTYCH UMOWACH | ZDARZENIACH ISTOTNYCH DLA DZIALALNOSCI SPOLKI
Spoétka uznaje za istotne umowy, spetniajace kryteria opisane w art. 17 ust 1 MAR.

1. Umowy dotyczgce dzialalnosci operacyjnej zawarte w okresie objetym sprawozdaniem oraz po
dacie bilansowej
W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Spdtka nie zawarta znaczgcych umdw w ramach dziatalnosci
operacyjnej.

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

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Spdtka nie zawarta znaczgcych uméw dotyczgcych
finansowania.

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

Zarejestrowanie przez Sgd w dniu 19 stycznia 2018 roku podwyZzszenia kapitatu Spdtki do kwoty
16.085.284,02 PLN, w zwigzku z emisjqg 213.610 akgiji serii H.

RB PBG 3/2018: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/3-2018-podwyzszenie-kapitalu-
Zmiany w kapitale PBG S.A. zakladowego-pbg.html
Informacje na temat akciji Wykonanie w dniu 22 stycznia 2018 roku przez Pana Jerzego Wisniewskiego prawa z 66.021 Warrantéw
Subskrypcyjnych i objecie 66.021 Akcji Serii | oraz podwyzszenie kapitatu zaktadowego Spdtki do kwoty
16.086.604,44 PLN.

Wiecej w: RB PBG 4/2018: htip: -
emisji-serii-i-oraz- podwyzszenle kapitalu-zakladowego-spolki. himl

Podjecie w dniu 9 stycznia 2018 roku przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PBG S.A. decyzji o
potgczeniu PBG ze spdtkg PBG AVATIA spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig w trybie okreslonym
w art. 492 § 1 pkt 1) k.s.h., fj. poprzez przeniesienie catego majgtku PBG AVATIA na PBG oraz na Plan

Potqczenie PBG S.A. jako Potgczenia, ktdry zostat uzgodniony i podpisany przez Zarzgdy tgczonych Spdtek w dniu 27 pazdziernika
Spotkg Przejmujacq z PBG 201?roku. Koy 9 yipoapisany B acyia yensp P

AVATIA Sp. z 0.0. jako Spdtkg
Przejmowang

Polgczenie zostato zarejestrowanie przez Sgd w dniu 21 marca 2018 roku.
Wiecej w: RB PBG 1/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2018-uchwaly-podijete-

rzez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-9-stycznia-2018-roku.html

RB PBG 10/2018:_http://www.pbg-sa.pl/pub/pl/uploaddocs/raport-biezacy-10-2018.36408946075.pdf

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

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

2) Zagadnien, ktére mogq spowodowaé odmowe wydania opinii z badania sprawozdanh

finansowych lub wydanie negatywnej opinii lub opinii z zastrzezeniami.

Wiecej w: RB PBG 8/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/8-2018-informacja-o-skierowaniu-przez-bieglego-rewidenta-
pisma-do-kna-oraz-knf-w-zwiazku-z-badaniem-sprawozdania-finansowego.html

W dniu 5 kwietnia br. Zarzad PBG przyjgt zaktualizowanq Strategie dla Grupy Kapitatowej PBG.

Przyjecie przez Zarzqd PBG
zaktualizowanej Strategii dla
Grupy Kapitatowej PBG

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

Wiecej w: RB PBG 11/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/11-2018-przyjecie-przez-zarzad-pbg-zaktualizowanej-strategii-
dla-grupy-kapitalowej-pbg.html

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

Zakohczenie negocjacji w
zakresie przeniesienia istotnej
wierzytelnosci

Wiecej w: RB PBG 14/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/14-2018-zakonczenie-negocijacii-w-zakresie-przeniesienia-
istotnej-wierzytelnosci.html
W zwigzku z zakwalifikowaniem akcji PBG przez GPW do segmentu LISTA ALERTOW zostata
przeprowadzona analiza formalno - prawna sytuacji Spdtki. Wobec faktu, iz Statut Spotki nie przewiduje
mozliwosci umorzenia akcji, wytqcznie moZliwe bytoby przeprowadzenie procedury scalenia z
wykorzystaniem pakietu akcji wskazanego akcjonariusza, ktére zostatyby przeznaczone na pokrycie
niedoboréw scaleniowych. W zwigzku z powyzszym analiza mozliwosci wyprowadzenia akcji PBG z
segmentu LISTA ALERTOW, objeta przeprowadzenie procedury scalenia akcji wraz z ustaleniem
proporcji wymiany akcji Spotki na akcje o nowej wartosci nominalnej. Analiza, o ktérej mowa powyzej
wykazata, ze scalenie akcji Spotki, ktdre stanowi podstawe wyprowadzenia akcji z segmentu, nie jest
mozliwe z uwagi na warunki uktadu z wierzycielami zatwierdzonego prawomocnym postanowieniem z
dnia 08 pazdziernika 2015 roku Sgdu Rejonowego Poznan Stare Miasto w Poznaniu, Wydziat XI
Gospodarczy do Spraw Upadtosciowych i Naprawczych, sygn. akt XI GUp 29/12 (dalej ,,Uktad™) i do
czasu wykonywania przez Spotke tego Uktadu.

Informacja dotyczgca
notowania akcji PBG na Liscie
Alertow.

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

19/39


http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2018-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2018-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/4-2018-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/4-2018-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2018-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-9-stycznia-2018-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2018-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-9-stycznia-2018-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/8-2018-informacja-o-skierowaniu-przez-bieglego-rewidenta-pisma-do-kna-oraz-knf-w-zwiazku-z-badaniem-sprawozdania-finansowego.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/8-2018-informacja-o-skierowaniu-przez-bieglego-rewidenta-pisma-do-kna-oraz-knf-w-zwiazku-z-badaniem-sprawozdania-finansowego.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/11-2018-przyjecie-przez-zarzad-pbg-zaktualizowanej-strategii-dla-grupy-kapitalowej-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/11-2018-przyjecie-przez-zarzad-pbg-zaktualizowanej-strategii-dla-grupy-kapitalowej-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/14-2018-zakonczenie-negocjacji-w-zakresie-przeniesienia-istotnej-wierzytelnosci.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/14-2018-zakonczenie-negocjacji-w-zakresie-przeniesienia-istotnej-wierzytelnosci.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/17-2018-informacja-dotyczaca-notowania-akcji-pbg-na-liscie-alertow.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/17-2018-informacja-dotyczaca-notowania-akcji-pbg-na-liscie-alertow.html

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Spoiki — za | pdirocze 2018 r.

Zatwierdzenie sprawozdah za

2017 rok

W dniu 26 czerwca 2017 roku Zarzgd Spditki dominujgcej poinformowat, w formie uchwat podjetych
przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PBG S.A., o zatwierdzeniu sprawozdania Zarzgdu z
dziatalnosci Spdtki dominujgcej i Grupy Kapitatowej oraz sprawozdania finansowego Spotki
dominujgcej oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za rok obrotowy
2017.

Wiecej w: RB PBG 18/2018: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/18-2018-uchwaly-podijete-przez-zwyczajne-walnego-

Oéwiadczenie Zarzgdu w

zgromadzenia-spolki-pbg-s-a-w-dniu-26-czerwca-2018-roku.html
W dniu 14 sierpnia 2018 roku Zarzgd Spotki ztozyt oswiadczenie, ze w wyniku konwersji wierzytelnosci
Spotki na akcje serii H, w wykonaniu Uchwaty oraz postanowien Uktadu, objete zostato kolejne
10.763.420 (dziesie¢ miliondw siedemset szescdziesiat frzy tysigce czterysta dwadziescia) akcji zwyktych
imiennych serii H, o wartosci nominalnej 0,02 PLN (dwa grosze) kazda, a wiec objety i nalezycie pokryty
zostat kapitat zaktadowy w wysokosci 215.268,40 PLN (dwiescie pietnascie tysigce dwiescie

zakresie podwyzszenia N

kapitatu zaktadowego

sze$¢dziesigt osiem ztotych i czterdziesci groszy). Objecie akcji nastgpito w zwigzku ze ziszczeniem sie
warunku odnosnie wierzytelnosci warunkowej, zaspakajanej na warunkach okreslonych dia Grupy 6
przez Uktad (tj. konwersja wierzytelno$ci na akcje serii H). W zwigzku z powyzszym, po dokonaniu wpisu
przez Krajowy Rejestr Sqdowy, kapitat zaktadowy Spdtki wynosi¢ bedzie 16.301.872,84 PLN (szesnascie
miliondw trzysta jeden tysiecy osiemset siedemdziesigt dwa ztotych i osiemdziesigt cztery groszy).

Wiecej w: RB PBG 21/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/21-2018-oswiadczenie-zarzadu-w-przedmiocie-podwyzszenia-

kapitalu-pbg.html

Il. INFORMACJE O ZMIANACH W POWIAZANIACH ORGANIZACYJINYCH
W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem zmiany w powigzaniach organizacyjnych nie miaty miejsca.

lll. OPIS TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI
W | pdtroczu roku 2018 Spdtka realizowata transakcje z podmiotami powigzanymi na zasadach rynkowych,
ktérych charakter i warunki wynikajg z biezgcej dziatalnosci operacyjne;j.
Najczesciej spotykanymi typami fransakcji pomiedzy podmiotami powigzanymi sq:

¢ Umowy o roboty budowlane,

e Umowy dotyczqce: ustug wsparcia sprzedazy, ustug zarzgdzania portfelem nieruchomosci oraz

ustug wsparcia organizacyjnego,

e Umowy o $wiadczenie ustug serwisowych.
Transakcje miedzy Spdtkg, a jej podmiotami powigzanymi ujawnione zostaty w nocie 29 $rdédrocznego
skréconego sprawozdania finansowego Spotki za pierwsze pdtrocze 2018 .

W I pétroczu 2018 roku Spdtka nie udzielata poreczen ani gwarancji podmiotom powigzanym.

IV. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH KREDYTACH, UMOWACH POZYCZEK

Informacje na temat kredytdw i pozyczek zostaty zaprezentowane w srédrocznym skréconym sprawozdaniu
finansowym Spotki w nocie 22.2.

V. OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN

Zarzagd Spdétki PBG w kwietniu 2018 roku wynegocjowat warunki umowy przeniesienia wierzytelnosci
wynikajgcej z warunkowej umowy sprzedazy zawartej ze spotkg IMIDZ FINANS GRUP Sp. z 0.0. dnia 24 lipca
2013 roku. Po skompletowaniu dokumentdéw formalno-prawnych wymaganych przez kupujgcego umowa
zostanie podpisana. Majgc na uwadze ryzyko zwigzane z realizacjg wptywu z projektu deweloperskiego na
Ukrainie, ktére wynika¢ moze z ewentualnej zmiany sytuacji politycznej w tym kraju, Spdtka zdecydowata
sprzeda¢ posiadang wierzytelno$¢. W zamian za przyspieszenie terminu wptywu oraz istotne ograniczenie
poziomu ryzyka, z kwoty 109 min PLN bedqcej przedmiotem zawartej warunkowej umowy, Spdtka oczekuje,
ze uzyska przeptyw w kwocie 80 min PLN (w wyniku pomniejszenia o uzgodnione dyskonto). Planowane na
dzieh zakohczenia negocjacii (1. w kwietniu biezgcego roku) terminy i kwoty wptywu to: 20 min PLN w |
poétroczu 2018 roku a 60 min PLN w | pétroczu 2019 roku. Na dzien publikacji Sprawozdania Spdtka oczekuje
na potwierdzenie zawarcia umowy oraz w Slad za tym - transfer pierwszej franszy ustalonego wynagrodzenia.

VI. WAZINIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU
Spoétka, w okresie objetym raportem, w dziedzinie badanh i rozwoju nie zanotowata osiggnied, ktére wptynety
na osiggniety wynik.
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VII. INFORMACJA O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW PRACOWNICZYCH
Spoétka PBG nie prowadzi programdw pracowniczych.

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

Informacje na temat postepowan zostaty zaprezentowane w §rédrocznym skréconym sprawozdaniu
finansowym Spotki w nocie 25.

ROZDIZIAL V: AKCJE | AKCJONARIUSZE

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

W okresie objetym Sprawozdaniem podwyzszenie kapitatu Spdtki nastgpito dwukrotnie:

- W zwigzku z rejestracjg przez sgd podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spdtki o emisje 231.610 akciji
zwyktych imiennych serii H (informacja podana raportem biezgcym numer 3/2018 z dnia 19 stycznia 2018
roku) — podwyzszenie kapitatu Spdtki do kwoty 16.085.284,02 PLN oraz 804.264.201 akcji. W zwigzku z
wydaniem Panu Jerzemu Wisniewskiemu 66.021 akciji zwyktych serii | (informacja podana raportem biezgcym
numer 4/2018 z dnia 23 stycznia 2018 roku) — podwyzszenie kapitatu Spdtki do kwoty 16.086.604,44 PLN oraz
804.330.201 akciji.

Na dzieh 30 czerwca 2018 roku kapitat akcyjny Spdtki wynosit 16.086.604,44 PLN i dzielit sie na 804.330.222
akcje. Do dnia publikacji Sprawozdania kapitat akcyjny Spdtki nie ulegt zmianie.

Warto$¢ nominalna akcji wynosi 0,02 PLN kazda.

Kapitat akcyjny PBG na dzieh 30 czerwca 2018 roku oraz na dzien publikacji Sprawozdania

obrocie

seria A 5700 000 zwykte na okaziciela 5700 000 5700 000 5700 000
seria B 1 500 000 zwykte na okaziciela 1500000 1 500 000 1 500 000
seria C 3 000 000 zwykte na okaziciela 3 000 000 3 000 000 3 000 000
seria D 330 000 zwykte na okaziciela 330 000 330 000 330 000
seria E 1 500 000 zwykte na okaziciela 1 500 000 1 500 000 1 500 000
seria F 1 400 000 zwykte na okaziciela 1 400 000 1 400 000 1 400 000
seria G 865 000 zwykte na okaziciela 865 000 865 000 865 000
seria H 776 948 780 zwykte na okaziciela 776 948 780 776 948 780 776 948 780

imienne, przed

seria H 213 610 .+ przec 213610 213610 ;
dematerializacjg
seria | 12806 811 2wykte na okaziciela 12806 811 12806 811 12806 811
seria | 66 021 zwykte, przed 66 021 66 021 ;
dematerializacjg
suma 804 330 222 804 330 222 804 050 591

Akcjonariat powyzej 5% na dzien 30 czerwca 2018 r. oraz na dzien publikacji Sprawozdania
. . . . Udziat w kapitale Udziat w ogolnej
Ak L k “
clonarusz iczba akcji zaktadowym (%) liczbie gtosow (%)
: : A - Udziat w kapitale Udziat w ogdlnej
Ak Z
clonarusz Mz el E] zaktadowym (% liczbie gtosow (%

na dzien 30 czerwca 2018 oraz na dzien publikacji sprawozdania

Jerzy Wisniewski 189 902 366 23,61% 23,61%
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 53 060 500 6,60% 6,60%
Bank Polska Kasa Opieki S.A 62 848 380 7.81% 7.81%
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Spdtka 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.

Il. ZMIANY W AKCJONARIACIE SPOLKI
W okresie objetym sprawozdaniem nie miaty miejsca istotne zmiany w akcjonariacie.

lll. KLUCZOWE DANE DOTYCZACE AKCJI SPOLKI PBG

W zwigzku z obnizeniem wartoéci nominalnej akcji PBG, rozwodnieniem kapitatu i wprowadzeniem do obrotu
w sierpniu 2017 roku akcji uktadowych serii H oraz |, nastgpito znaczne obnizenie wartosci akcji PBG. W
konsekwencji — Gietda Papieréw Wartoéciowych zakwalifikowata akcje PBG do segmentu LISTA ALERTOW i
od 3 stycznia 2018 roku sg one notowane w systemie notowan jednolitych. Po dokonaniu andalizy sytuacii
formalno-prawnej, Spdtka stwierdzita, ze nie moze podjgé dziatah zmierzajgcych do umorzenia ani tez
scalenia akcji, w celu podwyzszenia wartosci akcji. Analiza, o ktérej mowa powyzej wykazata, ze scalenie
akciji Spofki, ktdére stanowi podstawe wyprowadzenia akcji z segmentu, nie jest mozliwe z uwagi na warunki
uktadu z wierzycielami zatwierdzonego prawomocnym postanowieniem z dnia 08 pazdziernika 2015 roku
Sgdu Rejonowego Poznan Stare Miasto w Poznaniu, Wydziat XI Gospodarczy do Spraw Upadto$ciowych i
Naprawczych, sygn. akt XI GUp 29/12 (dalej ,,Uktad”) i do czasu wykonywania przez Spdtke tego Uktadu.

W dniu 20 czerwca 2018 roku Spdtka opublikowata raport biezgcy 17/2018 (wiecej na ten temat — rozdziat
IV, pkt I, ust 3 Sprawozdania) oraz skierowata na Gietde Papierdw Wartosciowych pismo wyjasniajgce
sytuacje Spotki oraz stanowigce wniosek o nie wykluczanie akcji PBG z Gietdy, z uwagi na brak mozliwosci
przeprowadzenia scalenia akcji do czasu wykonania Uktadu. Do dnia publikacji Sprawozdania Gietda nie
udzielita odpowiedzi ani tez nie skierowata do Spdtki pisma dotyczgcego podjecia dziatan naprawczych.

Cena akcji PBG od 1 stycznia do 26 wrzesnia 2018
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Dane na akcje

Najwyzszy kurs akcji w PLN 0,18 6,93

Najnizszy kurs akgciji w PLN 0,07 2,58 97
Cena akcji na koniec okresu w PLN 0,08 3,15 -97
Liczba akcji na koniec okresu szt. 804 330 222 804 050 591 -
Liczba akcji w obrocie gietdowym szt. 804 050 591 10 555 000 -
Kapitalizacja na koniec pdtrocza w min PLN 64,3 2532 -98
Srednia dzienna warto$é obrotow w tys. PLN 141,3 1078 -87
Sredni dzienny wolumen obrotu szt. 1165824 221 656 425

IV. INFORMACJE O NABYCIU AKCJI WLASNYCH
W okresie objetym raportem nie miato miejsca nabycie akcji wtasnych.

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

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

VI. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

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

VIl. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
SPOLKI PBG

Jerzy Wisniewski, wiekszo$ciowy akcjonariusz Spétki, w wykonaniu postanowieh Umowy Restrukturyzacyijnej,
ktérej jest strong, podpisat Umowe Ograniczenia Zbywalnosci Akcji PBG, ktérych pozostaje wtascicielem na
czas do spetnienia przez Spdtke wszystkich zobowigzan z tytutu wyemitowanych Obligacji, ktére
zaoferowane zostang uprawnionym wierzycielom zgodnie z Uktadem (raport biezgcy Spdtki 26/2015 z dnia
2 sierpnia 2015 roku, punkt I 1) d lit iii). Na mocy Umowy Akcjonariusz zobowigzat sie wobec Wierzycieli
Finansowych, bedqgcych strong Umowy Restrukturyzacyjnej, do niedokonywania jakichkolwiek czynnosci
zobowigzujgcych lub rozporzgdzajgcych, ktérych przedmiotem sq zardwno posiadane w chwili zawarcia
umowy jak i objete w przysztosci na mocy Uktadu akcje PBG, jakiekolwiek prawa z akcji lub jakiekolwiek
prawa do akcji, bez uprzedniej zgody Wierzycieli Finansowych.

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

Nie dotyczy
IX. INFORMACJE O SPOLCE | O AKCJACH

Kontakt do relacji inwestorskich

Relacje Inwestorskie Jacek Krzyzaniak
Numer telefonu +48 605 470 599
E-mail dielda@pbg-sa.pl
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ROZDIZIAL VI: PRZEGLAD FINANSOWY

I. ANALIZA KONDYCJI FINANSOWEJ SPOLKI PBG

Wszystkie wskazniki oraz dane finansowe podane sg w oparciu o sprawozdanie finansowe sporzgdzone wg
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

1. Przychody

Na koniec 1H2018 roku spdtka PBG wypracowata przychody ze sprzedazy o wartosci blisko 7 min PLN. W
poréwnaniu do przychoddw z analogicznego okresu roku poprzedniego w wysokosci 6,5 min PLN, Spétka
odnotowata nieznaczny wzrost sprzedazy o 8,1%. Zardwno w pierwszym pdtroczu 2018 roku, jak i w pierwszym
pdtroczu 2017 roku, PBG realizowata przychody przede wszystkim z tytutu ustug wsparcia biznesowego i
organizacyjnego $wiadczonego na rzecz spdtek zaleznych, co wynika z przyjetej strategii polegajagcej na
przyjeciu przez PBG roli spbtki holdingowe;j.

Historyczne ksztaltowanie sie pozyciji przychodéw ze sprzedazy (pordwnanie obejmuje piec lat)

SPRZEDAZ (w tys. PLN)
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6472 6997
I
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0

Poczgwszy od 2014 roku, w ktérym prowadzone juz byto postepowanie upadtosci uktadowej PBG, przychody
ze sprzedazy Spotki systematycznie odnotowujq istotne spadki. Wynika to z frudnej sytuaciji finansowej w jakiej
znalazta sie Spdtka, a co jest z tym zwigzane z wykluczeniem z postepowan przetargowych w ramach
zamdwienh publicznych w trakcie trwania postepowania uktadowego oraz ograniczonego dostepu do
finansowania. Od wrzeénia 2016 roku PBG wraz z zakohczeniem postepowania uktadowego odzyskato petng
zdolno$§¢ do funkcjonowania w obrocie gospodarczym, jednakze aktualna strategia zaktada
funkcjonowanie PBG w roli spdtki holdingowej oraz realizacje kontraktéw poprzez pozostate podmioty z
Grupy Kapitatowej. Na dzien 1 lipca 2018 roku portfel zamdwien (liczony jako suma przychoddw pozostatych
do zafakturowania na poszczegdinych kontraktach w trakcie realizacji) ksztattowat sie na poziomie okoto
121,4, z czego do realizacji w drugim poétroczu 2018 roku przypada okoto 7 min PLN, natomiast pozostata
kwota, tj. okoto 114,4 min PLN na lata kolejne. Najwiekszym wartosciowo kontraktem w portfelu PBG jest
kontrakt na budowe i dostawe baz paliwowych dia NATO.

2. Wynik operacyjny - EBIT

W T1H2018 roku spdtka PBG odnotowata strate operacyjng na poziomie 10,3 min PLN w poréwnaniu do straty
operacyjnej na poziomie 8,9 min PLN w 1H2017 roku. W IH2018 roku na wynik na poziomie operacyjnym,
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oprocz typowej dziatalnosci operacyjnej Spdtki, wptyw miato zanotowanie straty w pozyciji ,,Strata na
zawarciu uktadu z wierzycielami” w kwocie ponad 9,8 min PLN, ktéra jest efektem aktualizacji dyskonta
zobowigzan uktadowych oraz zerokuponowych obligacji wyemitowanych w celu sptaty czesci zobowigzan
uktadowych Spdtki. Odnoszgce sie do okresu TH2016 roku wskazac¢ nalezy, iz wygenerowanie zysku nad
poziomie operacyjnym byto przede wszystkim efektem ujecia w ksiegach rachunkowych Spdfki skutkdw
uprawomochienia sie w dniu 13 czerwca 2016 roku postanowienia sqdu upadtosciowego w przedmiocie
zatwierdzenia Uktadu (wptyw na wynik operacyjny Spétki na poziomie 1.060,5 mid PLN).

Historyczne ksztaltowanie sie pozycji wyniku operacyjnego (poréwnanie obejmuje piec lat)

ZYSK OPERACYJNY - EBIT (w tys. PLN)
1 200 000 1059 680

1 000 000
800 000
600 000
400 000
200 000
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3. Wskazniki ptynnosci

Wskazniki ptynnosci

(aktywa obrotowe* / zobowigzania

Wskaznik ptynnosci biezgcej krdtkoterminowe) 0,65 0,88
. : ;
Wskaznik ptynnosci szybkiej (aktywa ObrOTO\,Ne zoposy/zoboquzomo 0,65 0,88
krotkoterminowe)
Wskaznik wyptacalnosci gotéwki (koncowy stan Srodkow pienieznych / zobowigzania 013 0,01

krétkoterminowe)
*w tym aktywa frwate przeznaczone do sprzedazy

W 1H2018 roku nastgpit spadek wartosci wskaznika ptynnosci biezgcej do poziomu 0,65 w pordwnaniu do
0,88 na koniec 1H2017. Warto$¢ omawianego wskaznika oznacza, ze Spdtka znajduje sie w trudnej sytuacii
finansowej i nie bytaby w stanie sptaci¢ zaciggnietych zobowigzan biezgcych w przypadku ich
natychmiastowej wymagalnosci. Analogiczng sytuacje zaobserwowano w przypadku wskaznika ptynnosci
szybkiej.

Za bezpieczny poziom wskaznika ptynnosci biezgcej oraz wskaznika ptynnosci szybkiej dla spdtek z szeroko
rozumianej branzy budowlanej uznaje sie poziom odpowiednio od 1,2 do 2,0 dla wskaznika ptynnosci
biezgcej oraz od 1,0 do 1,2 dla wskaznika ptynnosci szybkiej.

Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej w porédwnaniu do 1H2017, wzrdst z wartoéci 0,01 do 0,13 na koniec
1H2018. Oznacza to, ze okoto 13% swoich zobowigzah biezgcych PBG byta w stanie pokryé aktywami o
najwyzszym stopniu ptynnosci, to jest srodkami pienieznymi i ich ekwiwalentami. Jednoczeénie powszechnie
przyjmuje sie, ze bezpiecznym poziomem wskaznika wyptacalnosci gotébwkowej jest poziom od okoto 0,15
do 0,2, co oznacza ze dany podmiot gospodarczy winien by¢ w stanie pokryé swoimi aktywami o
najwyzszym stopniu ptynnosci (gotéwka oraz jej ekwiwalenty) od okoto 15% do okoto 20% swoich

zobowigzan biezgcych.
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4. Zadtuzienie

Wskaznik zadluzenia

Struktura kapitatu kapitat wtasny / kapitat obcy -0,22 -0,20
Struktura majatku aktywa trwate / aktywa obrotowe* 2,20 2,68
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania ogétem / aktywa ogdtem 1,28 1,25

*w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

W analizowanym okresie kapitat wtasny, podobnie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego, osiggnagt
warto$¢ ujemnq. Na koniec 1H2018 roku nastgpit spadek wartosci wskaznika struktury aktywoéw z 2,68 na
koniec 1H2017 do 2,20 na koniec 1H2018. Powyzsza zmiana struktury spowodowana byta przede wszystkim
spadkiem wartosci aktywdw trwatych zwigzanym z dokonaniem w IH2018 roku odpisu wartoéci inwestyciji w
akcje spdtki RAFAKO, w kwocie 26 min PLN, jak réwniez postepujgcym procesem dezinwestycii sktadnikow
majgtku nieoperacyjnego Spdtki.

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia na 1H2018 roku osiggnat wartos¢ 1,28 i w poréwnaniu do stanu na 1H2017

wzrdst nieznacznie, tj. blisko 0,03 p.p. Warto$¢ wskaznika ogdlnego zadtuzenia w obu okresach osiggneta
poziom uznawany za niebezpieczny, charakteryzujgcy spdtki o trudnej sytuacji ekonomiczno-finansowe;.

Il. DYNAMIKA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ORAZ ANALIZA POZIOMU KOSZTOW

1. Rachunek zyskow i strat

Dynamika rachunku zyskéw i strat

PBG - Rachunek Zyskéw i Strat (w tys. PLN) m 1H2017 1H2(§;T;3|71nHazo17

Przychody ze sprzedazy 6997 6 472 8%
Koszt wtasny sprzedazy 7 502 2 653 183%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy -505 3820 -113%
Zysk na utracie wspdtkontroli nad wspdlnym dziataniem 0 0 -
Koszty sprzedazy 0 0 -
Koszty ogdlnego zarzgdu 5316 5653 -6%
Pozostate przychody operacyjne 8 426 8 588 -2%
Pozostate koszty operacyjne 3040 5416 -44%
Zysk (strata) na zawarciu uktadu z wierzycielami -9 824 -10 233 -
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -10 260 -8 895 -
Przychody finansowe 10 40 -74%
Koszty finansowe netto 26 848 563 -
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -37 098 -9418 -
Podatek dochodowy 0 0 -
Zysk (strata) netto -37 098 -9418 -

W okresie 1H2018 Spoétka osiggneta strate brutto ze sprzedazy na poziomie okoto 0,5 min PLN, w poréwnaniu
do zysku brutto ze sprzedazy w wysokosci blisko 3,8 min PLN w analogicznym okresie roku poprzedniego, co
wynika z wzrostu kosztu wtasnego sprzedazy (na ktéry to wzrost przetozyty sie w najwiekszej mierze poniesione
przez Spotke wyzsze niz w 1H2017 koszty realizacji ustugi budowlanej zwigzanej przede wszystkim z realizacjq
kontraktu dotyczgcego budowy baz paliwowych) poréwnujgc 1H2018 do 1H2017, przy niemal
niezmienionym poziomie przychoddw ze sprzedazy w poréwnywanych okresach.
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Koszty ogdlnego zarzgdu w okresie 1H2018 roku wyniosty 5,3 min PLN, i odnotowaty nieznaczny spadek o 0,4
min PLN w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego.

W 1H2018 roku pozostate przychody operacyjne osiggnety warto$¢ blisko 8,4 min PLN, z czego najistotniejsze
pozycje stanowity: dodatnie rdznice kursowe z tytutu dziatalnosci operacyjnej w kwocie blisko 4,4 min PLN
oraz odwrdcenie odpiséw aktualizujgcych naleznosci w kwocie 1,8 min PLN. Ponadto Spdtka rozpoznata w
1H2018 roku pozostate przychody operacyjne z tytutdw takich jak: dyskonto dotyczgce rozrachunkéw
dtugoterminowych (0,3 min PLN) oraz zysk ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych (0,3 min PLN).

Pozostate koszty operacyjne w omawianym okresie wyniosty 3,0 min PLN, z czego naijistotniejsze pozycje
stanowiq: odpis aktualizujgcy warto$¢ udzielonych pozyczek (2,8 min PLN) oraz odpis warto$ci naleznosci
handlowych w kwocie okoto 0,1 min PLN.

Na koniec 1H2018 w pozycji ,Strata na zawarciu uktadu z wierzycielami” Spdtka ujeta efekt aktualizacji
dyskonta zobowigzah uktadowych oraz zerokuponowych obligacji wyemitowanych w celu sptaty czesci
zobowigzan uktadowych (strata na poziomie 9,8 min PLN). W analogicznym okresie 1H2017, Spétka ujeta w
ramach tej pozyciji strate w kwocie 10,2 min PLN, wynikajacq takze z ujecia w ksiegach rachunkowych Spdfki
aktualizacji dyskonta zobowigzan uktadowych oraz zerokuponowych obligacii.

Biorgc pod uwage powyzsze w okresie 1H2018 roku PBG odnotowato strate na poziomie operacyjnym w
kwocie10,3 min PLN w poréwnaniu do straty operacyjnej osiggnietej w okresie 1TH2017 roku wynoszgcej 8,9
min PLN.

W okresie 1H2018 roku osiggnieta przez Spdtke stara brutto oraz netto wyniosta 37,1 min PLN, w poréwnaniu
do 9.4 min PLN z analogicznego okresu roku poprzedniego. Na osiggnietg w 1H2018 roku strate brutto istotnie
przetozyty sie koszty finansowe netto w kwocie 26,8 min PLN. Najwazniejszq pozycje tych kosztow, stanowito
ujecie w ksiegach rachunkowych Spétki odpisu aktualizujgcego wartos¢ inwestycji w akcje spdtki RAFAKO
S.A. w kwocie 26 min PLN. Spdtka w okresie TH2018 roku ponosita takze koszty finansowe obejmujgce odsetki
z tytutu instrumentéw finansowych w kwocie okoto 0,8 min PLN, posrdd ktérych najwyzszg kwote stanowity
odsetki dotyczgce udzielonych Spétce pozyczek.

lll. ANALIZA SYTUACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ ORAZ POKRYCIA FINANSOWEGO MAJATKU

1. Aktywa

Na przestrzeni analizowanego okresu zmienita sie struktura aktywdw. . Aktywa trwate na koniec 1H2018 roku
stanowity blisko 75% ogdlnej sumy aktywdw i ich udziat wzgledem analogicznego okresu roku poprzedniego
spadt o ponad 5 p.p. Aktywa obrotowe (w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy) stanowity w
omawianym okresie blisko 25% ogdinej sumy aktywdw, co oznacza wzrost o ponad 5 p.p. w stosunku do roku
poprzedniego.

Naijistotniejszq pozycja aktywdw trwatych byty inwestycje w jednostkach zaleznych (przede wszystkim akcje
spotki RAFAKO S.A.) — 79%. Drugq pod wzgledem wielkosci pozycjqg byty dtugoterminowe pozyczki (udzielone
spdtce zaleznej - PBG DOM) - 3,4% wartosci aktywdw trwatych.

Na przestrzeni analizowanego okresu zmienita sie rowniez struktura aktywdw obrotowych. Najwiekszy udziat
w aktywach obrotowych na koniec 1H2018 roku miaty krétkoterminowe pozyczki, w sktad ktérych wehodzity
pozyczki udzielone do spdtki PBG DOM - 86% . Drugaq, co do istotnosci pozycjag w majgtku obrotowym, byty
aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy - 27%. Kolejng istotng pozycjg byty naleznosci z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate naleznosci, ktérych udziat w strukturze wynosit 10%.
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Aktywa w tys. PLN
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Wskazniki sytuacji majgtkowej (w %)

(aktywa trwate / aktywa obrotowe, w
tym aktywa przeznaczone do 202,46% 267,52%
sprzedazy)*100%

(aktywa trwate / aktywa ogdtem)*100 66,94% 72,79%

Podstawowy wskaznik struktury
aktywow

Wskaznik udziatu aktywow trwatych
w aktywach ogdtem
(aktywa obrotowe w tym aktywa
przeznaczone do sprzedazy / aktywa 33,06% 27,21%
ogotem)*100

Wskaznik udziatu aktywdw
obrotowych w aktywach ogdétem

Wskaznik udziatu naleznosci
krétkoterminowych z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostatych naleznosci
w aktywach obrotowych

(naleznosci krotkoterminowe / aktywa
obrotowe, w tym aktywa 6,63% 9.22%
przeznaczone do sprzedazy)*100

Przedstawione w ramach powyzszego zestawienia zmiany struktury aktéw Spdtki w okresie TH2018 roku
spowodowana byty w najwiekszej mierze przez: (i) dokonanie przez Spdtke w 1H2018 kolejnego opisu
aktualizujgcego wartos¢ inwestycji w akcje spdtki RAFAKO S.A. (na kwote 26 min PLN), co przetozyto sie na
spadek pozycji obejmujgcej inwestycje w jednostkach zaleznych oraz (i) sprzedaz w 1H2018 roku aktywdw
Spdétki przeznaczonych do dezinwestycji, to jest przede wszystkim nieruchomosci biurowych oraz
nieruchomosci gruntowej potozonej w Wysogotowie.

Odnoszgc sie do wartosci aktywdw obrotowych (w tym aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy)
to wzrosta ona o blisko 11% pordwnujgc stan na dzieh odpowiednio 31 grudnia 2017 roku (132,7 min PLN)
oraz 30 czerwca 2018 roku (147,3 min PLN).Poréwnujgc warto$¢ aktywdw operacyjnych zgodnie ze stanem
na dzieh odpowiednio 31 grudnia 2017 roku oraz 30 czerwca 2018 roku, najwiekszy wzrost wartodci zostat
odnotwany na pozycji srodki pieniezne i ich ekwiwalenty (z 1,9 min PLN do 29,2 min PLN), co wynika w
najwiekszej mierze z wptywu do Spdtki srodkdw pienieznych z tytutu zrealizowanych w okresie 1H2018 roku
dezinwestycji obejmujgcych majgtek Spotki.

2. Pasywa

W omawianym okresie sprawozdawczym kapitat wtasny, podobnie jak w roku poprzednim, osiggngt warto$e
ujemnqg (na koniec 1H2018 roku — minus 157,5 min PLN, na koniec 2017 roku — minus 122,0 min PLN), w zwigzku
z czym odstgpiono od prezentowania analizy struktury pasywdw i przeprowadzono andalize struktury
zobowigzan Spdtki. Istotny i zauwazalny spadek kapitatu wtasnego (wzrost uiemnego kapitatu witasnego)
wynika z osiggnietej przez Spbétke w ramach 1H2018 roku straty netto w kwocie 37,1 min PLN. Jak to zostato
wyzej opisane, osiggnieta przez Spdtke strata netto, wynika w najwiekszej mierze z faktu ujecia w ksiegach

rachunkowych Spdtki na koniec 1H2018 roku odpisu aktualizujgcego warto$¢ akcii spotki RAFAKO S.A.

Na koniec 1H 2018 zobowigzania PBG wyniosty w sumie 603,0 min PLN, z czego 62,5% stanowity zobowigzania
dtugoterminowe, a pozostate 37,5% zobowigzania krotkoterminowe. Zmianie ulegta warto$¢ zobowigzah
dtugoterminowych, ktéra spadta o 18,% w poréwnaniu do kohca 2017 roku i wyniosta 376,1 min PLN (spadek
o okoto 82,5 min PLN). Zwiekszeniu ulegta natomiast warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych. Na koniec
1H2018 roku zobowigzania krétkoterminowe wyniosty 226,1 min PLN, co w poréwnaniu do 151 min PLN na
koniec 2017 roku daje wzrost o 50,3%, tj. blisko 76 min PLN. Wzrost kwoty zobowigzan krotkoterminowych
pozostaje skorelowany ze spadkiem zobowigzan dtugoterminowych, co w najwiekszej mierze wynika z
zakwadlifikowania do pozycji zobowigzan krétkoterminowych zobowigzan spdtki z tytutu realizowanego

Uktadu oraz wykupu Obligacji w okresie najblizszych 12 miesiecy.

Zaréwno poséréd zobowigzan diugoterminowych jak i krétkoterminowych najistotniejszg pozycje stanowiq na
koniec 1H2018 kredyty, pozyczki i inne instfrumenty dtuzne w kwocie 265,6 min PLN jako zobowigzania
dtugoterminowe oraz 148,6 min PLN jako zobowigzania krotkoterminowe, na co przede wszystkim sktadajg
sie obligacje zerokuponowe, ujete w kwocie 254,3 min PLN jako zobowigzania dtugoterminowe oraz 126,0
min PLN jako zobowigzania kréotkoterminowe.
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Zobowiqgzania w tys. PLN
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IV. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZNYCH

Poziomy rachunku przeptywoéw pienieznych w tys. PLN

1H2018 1H2017

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -18 736 -47 980
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyijnej 45073 52799
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 923 -6 189
$rodki pieniezne netto na koniec okresu 29 181 2219

W 1H2018 roku PBG wygenerowato ujemne saldo srodkdw pienieznych w toku dziatalnosci operacyjnej,
osiggajgce poziom blisko 18,7 min PLN. Saldo $rodkdw pienieznych wygenerowanych w toku dziatalnosci
inwestycyjnej ksztattowato sie na poziomie 45,1 min PLN. Saldo $rodkdéw pienieznych wygenerowanych w
toku dziatalnoéci finansowej wyniosto natomiast 0,9 min PLN. Srodki pieniezne netto na koniec 1H2018 roku
wyniosty 29,2 min PLN. Ngjistotniejszg pozycje, w ramach ktérej wygenerowane zostaty dodatnie przeptywy
z tytutu dziatalnosci inwestycyjnej, stanowita sptata pozyczek udzielnych do spdtek zaleznych od Spdtki w
kwocie 26,3 min PLN oraz wptyw netto ze sprzedazy nieruchomosci Spdétki potozonych Wysogotowie (15,4
min PLN). Sptata pozyczek dokona przez spdtki zalezne od PBG wynikata z redlizacji przez nie programu
dezinwestycji aktywdw nieoperacyjnych — nieruchomosci objetych uzgodnionym z Obligatariuszami Spdfki
Planem Dezinwestycji. Osiggniecie przez Spdtke ujemnych wartosci przeptywdw pienieznych na poziomie
dziatalnosci operacyjnej wynikato w najwiekszej mierze z ujecia ujemnego wyniku finansowego netto (minus
37,1 min PLN) oraz zmiany w kapitale obrotowym Spétki, wynikajacej w najwiekszej mierze z uregulowania
przez Spobtke jej zobowigzan w kwocie 14,6 min PLN.

Charakter przeptywow pienieznych

1H2018 1H2017

$rodki pieniezne netto z dzialalnosci operacyjnej - -

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej T i
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej + -
$rodki pieniezne netto na koniec okresu + +

V.INWESTYCIJE

1. Inwestycje kapitatowe
W pierwszym potroczu 2018 roku spdtka PBG nie dokonata zadnych inwestycji kapitatowych.

2. Inwestycje rzeczowe
W pierwszym podtroczu 2018 roku spdtka PBG nie dokonata zadnych istotnych inwestycji rzeczowych.

3. Ocena realizacji zamierzen inwestycyjnych w 2018 roku

W zwigzku z trudng sytuacjg finansowq, w jakiej znajduje sie aktualnie Spdtka, nie planuje sie zadnych
wydatkéw na inwestycje kapitatowe czy tez rzeczowe. W przypadku konieczno$ci mogq pojawic sie jedynie
wydatki zwigzane z inwestycjami rzeczowymi, ktdére bytyby niezbedne w ramach realizacji kontraktow.
Ponadto, aby pozyska¢ dodatkowe $rodki pieniezne, Spdtka planuje sprzedaz majgtku, ktéry nie jest
zwigzany z jej podstawowq dziatalnosciqg operacyjna.
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VI. PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

W zwigzku z uprawomocnieniem sie postanowienia w przedmiocie zatwierdzenia Uktadu, Spdtka w dalszym
ciggu redlizuje postanowienia z niego wynikajgce. Zgodnie z Uktadem termin ptatnosci ostatniej raty
uktadowej to 30 czerwca 2020 roku, w ktdérym to do dniu do wykupu przypadajg takze ostatnie serie
wyemitowanych przez Spdtke Obligacji. Informacije dotyczgce Uktadu oraz zrédet finansowania Uktadu, w
tym przewidywanej sytuacji finansowej Spotki, zostaty zaprezentowane w punkcie IX rozdziatu VI. Przeglgd
finansowy.

VIl. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Gtownym celem zarzgdzania kapitatem Spdiki jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i bezpiecznych
wskaznikéw kapitatowych, ktdre wspieratyby dziatalno$¢ operacyjng Spdtki i zwiekszaty warto$¢ dla jej
akcjonariuszy. W celu utrzymania lub skorygowania struktury kapitatowej, spdtka zazwyczaj moze zaciggngé
kredyt, wyemitowa¢ obligacje, zdecydowac¢ o wyptacie dywidendy dla akcjonariuszy, zwrdcic kapitat
akcjonariuszom lub wyemitowac akcje lub obligacje.

W zwigzku z faktem, iz w okresie od czerwca 2012 roku do czerwca 2016 roku prowadzone byto
postepowanie upadtodci uktadowej wobec Spdtki zarzgdzanie kapitatem byto praktycznie niemozliwe. We
wrzes$niu 2016 roku postepowanie uktadowe PBG zostato formalnie zakohczone i tym samym Spdtka
odzyskata zdolnos¢ do funkcjonowania w obrocie gospodarczym. Od tego momentu mozna réwniez mowic
0 odzyskaniu mozliwosci do zarzgdzania kapitatem. Z uwagi na sytuacje finansowq Spodtki, ktéra nadal
pozostaje trudna, mozliwosci te sq ograniczone. Aktualnie najwazniejszym celem PBG jest skuteczna
realizacja postanowien Uktadu, co umozliwi kontynuowanie dziatalnoscii pozwoli na odbudowanie wartosci
dla jej akcjonariuszy w przysztosci.

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

VIIl. INFORMACJE O NALEZNOSCIACH | ZOBOWIAZANIACH POZABILANSOWYCH

Na koniec T1H2018 roku PBG wykazuje pozabilansowo zobowigzania warunkowe na poziomie 5,7 min PLN.
Zobowigzania warunkowe dotyczqg zobowigzah z tytutu poreczeh gwarancji udzielonych przez Spbtke za
podmioty trzecie oraz zobowigzan z tytutu gwarancji udzielonych na zlecenie PBG dla podmiotdéw trzecich.
W analizowanym okresie Spétka wykazuje pozabilansowo naleznosci warunkowe na poziomie 267 tys. PLN.
Naleznoéci warunkowe dotyczg gtdwnie ofrzymanych weksli pod zabezpieczenie nalezytego wykonania
umdw w kwocie 8 tys. PLN oraz gwarancji nalezytego wykonania uméw w kwocie 259 tys. PLN.

W okresie 12 miesiecy spdtka PBG zanotowata nieznaczny wzrost poziomu naleznosci warunkowych
otrzymanych gtéwnie pod zabezpieczenie wykonania umdw handlowych w kwocie 15 tys. PLN, w tym wzrost

naleznosci z tytutu otrzymanych gwarancji w kwocie blisko 15 tys. PLN oraz brak zmiany naleznosci z tytutu
otrzymanych weksli.

W | pdtroczu 2018 roku PBG zanotowata spadek poziomu zobowigzan warunkowych w kwocie 1.077 tys.
PLN, w tym gtdwnie spadek zobowigzan z tytutu wydanych weksli w kwocie 340 tys. PLN oraz spadek
udzielonych poreczen w kwocie 683 tys. PLN.
Zgodnie z zapisami Umowy Agencyjnej i Emisyjnej oraz Warunkdw Emisji Obligacii, Spdtka Dominujgca oraz
iei wybrane spoétki zalezne zabezpieczyty Obligacje do maksymalnej kwoty wynoszgcej 1,065 mid PLN (1.
150% maksymalnej wartosci programu emisji obligaciji. Zabezpieczenia obwigzujg od dnia emisji Obligacii.
Zabezpieczenia obejmujg majatek Spdtki Dominujgcej oraz wybranych spdtek zobowigzanych. Obligacije
sq zabezpieczone:
e Poreczeniami cywilnymi udzielonymi przez wybrane spdéfki zalezne do kwoty 1,065 mid PLN (tj. 150%
maksymalnej wartosci programu emisji obligacii);
e Zastawami rejestrowymi na akcjach i udziatach spdtki Dominujacej w wybranych spétkach
zaleznych;
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e Zastawami na majgtku przedsiebiorstwa Spdtki Dominujgcej i majgtku przedsiebiorstw wybranych
spdtek zaleznych;

e Hipotekami na wiekszosci nieruchomosci nalezgcych do Spdtki Dominujgcej i do spdtek zaleznych;

e Przelewami na zabezpieczenie wierzytelnosci przystugujgcych spdtce Dominujgcej oraz wybranym
spotkg zaleznym a wynikajgcych z: (a) umdw ubezpieczenia nieruchomosci obcigzanych
hipotekami, (b) umdw pozyczek udzielonych przez spdtke Dominujgcq lub spdtki Zobowigzane
spétkom zaleznym, (c) umdw pozyczek udzielonych przez spbdtke Dominujgcqg spdtce zaleznej PBG
oil and gas Sp. z o0.0. (POG); (d) wewngtrzgrupowych umdw o $wiadczenie ustug oraz o
podwykonawstwo w zakresie kontraktdw budowlanych zawartych przez POG i Spdtke dominujgcq
oraz umdw o podwykonawstwo w zakresie kontraktdéw budowlanych;

e Zastawami rejestrowymi na wierzytelnoSciach z rachunku bankowego Spdtki Dominujgcej oraz z
rachunkdéw bankowych wybranych spdtek zaleznych Spdtki Dominujgce;;

e Oswiadczeniami o poddaniu sie egzekucji wystawionymi przez Spdtke Dominujgcg oraz wybrane
spotki zalezne;.

Ponadto ustalono, ze POG udrzielito poreczenia na rzecz Agenta Zabezpieczeh mozliwych do wykorzystania
przez PBG lub POG srodkdw z Rachunku Dezinwestycji do kwoty stanowigcej w kazdym czasie nie wiecej niz
150% wartosci tych srodkéw, ale tqcznie nie wyzszej niz 120 min PLN, w zaleznosci od tego ktéra z tych

warto$ci bedzie nizsza.

IX. ZALOZENIA KONTYNUACJI DZIALALNOSCI

Zatozenia kontynuaciji dziatalnosci Spétki

Aktualna sytuacja finansowa Spdtki, na ktérg w istotnej mierze przektadajq sie obowigzki natozone na Spdtke
w zwigzku z wykonywaniem Uktadu oraz obstugg Emisji Obligacji, wskazuje na ryzyko zwigzane z kontynuacjg
dziatalnosci Spdtki. Na dzien 30 czerwca 2018 roku zobowigzania krotkoterminowe Spéiki, wykazane w
jednostkowym sprawozdaniu finansowym, przewyzszaty aktywa obrotowe oraz aktywa zakwalifikowane jako
przeznaczone do sprzedazy o okoto 79,6 min PLN. Jednakze jednostkowe sprawozdanie finansowe Spotki za
pierwsze podtrocze 2018 roku zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci gospodarczej
przez Spdtke w dajgce] przewidzied sie przysztosci, obejmujacej okres co najmnigj 12 kolejnych miesiecy.
Zatozenie takie przyjeto przede wszystkim z uwagi na uprawomocnienie sie postanowienia w przedmiocie
zatwierdzenia Uktadu, co z kolei umozliwito kontynuowanie dziatalnosci przez Spdtke. Od 2016 roku Spdtka
rozpoczeta redlizacje zobowigzan wynikajgcych z Uktadu oraz z Obligacii, co zgodnie z obowigzujgcym
harmonogramem potrwa do czerwca 2020 roku. Ponadto, plany Zarzgdu Spdtki dotyczgce pokrycia
ujemnego kapitatu obrotowego netto zostaty zaprezentowane w dalszej czesci niniejszej noty.

Szczegdtowa informacja dotyczgca prawomochie zakohczonego postepowania upadto$ciowego z
mozliwoscig zawarcia Uktadu zostata przedstawiona w sprawozdaniach finansowych za poprzednie okresy
sprawozdawcze, w tym w szczegdlnosci w jednostkowym sprawozdaniu finansowym PBG za rok 2015 oraz za
rok 2016.

Readlizacja Uktadu oraz wykup Obligaciji wyemitowanych przez Spdtke

Od dnia 13 czerwca 2016 roku Spétka przystgpita do realizacji zobowigzan wynikajgcych z Uktadu z
Wierzycielami. Postanowienia Uktadu bedqg realizowane przez Spédtke do kohca czerwca 2020 roku. Na
podstawie Uktadu Spdtka m.in. zobowigzata sie do przedstawienia Wierzycielom zaspokajanym w ramach
Grupy 1, 3, 4, 5 oraz Grupy 6 propozycje nabycia Obligacii. Obwigzek przeprowadzenia emisji Obligacii, ktére
refinansujg wierzytelnosci uktadowe na nowy dtug Spdtki, wynikat réwniez z podpisanej przez Spdtke
dokumentacji restrukturyzacyjnej, w tym w szczegdlnosci, z Umowy Restrukturyzacyjnej nastepnie zmienionej
Porozumieniem Dodatkowym.

Pierwotnie uzgodniony harmonogram wykupu Obligacji zostat zmieniony w ramach przeprowadzonych z
wierzycielami finansowymi negocjaciji i potwierdzony w zawartej dokumentaciji w dniu 8 listopada 2016 roku:
(i) Porozumienie Dodatkowe do Umowy Restrukturyzacyjnejz dnia 31 lipca 2016 roku; (i) Aneks nr 1 do Umowy
Emisyjnej i Agencyjnej oraz o Wspotfinansowanie z dnia 31 lipca 2015 roku oraz (i) uzgodnione zmienione

wzorcowe warunki emisji Obligacji (RB PBG: 15/2016, 30/2016, 34/2016, 35/2016).
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Na dzieh publikaciji niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze pdtrocze 2018,
Spoétka wyemitowata Obligacje Pierwszej Emisji serii: A, B, C, D, E, F, G, H, | w kwocie 388.795.000 PLN (RB PBG
54/2016) oraz Obligacje Drugiej Emisji serii: B1, C1, D1, E1, F1, G1, H1, IT w kwocie 85.291.000 PLN (RB PBG
6/2017). Obligacje wyemitowane przez Spoétke podlegajg obowigzkowi wprowadzenia do obrotu
gietdowego. Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania finansowego Obligacje PBG serii E, E1, F, F1, G,
G1, H, H1, I, IT sg notowane na Catalyst w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu prowadzonego przez
GPW SA (RB PBG: 10/2017, 12/2017,16/2017 oraz 18/2017).

Zgodnie z najlepszq wiedzqg Zarzgdu Spdtki harmonogram sptat rat uktadowych oraz wykupu Obligacii,
zawierajgcy réwniez sptaty zobowigzah wobec spdtek zaleznych, przedstawia sie nastepujgco (dane
zaokrgglone do petnych PLN):

2Q 2019 2H 2019 TH 2020
Sptata zobowigzan Spéliki z tytutu
Uktadu oraz wyemitowanych Obligaciji, 60196 184 | 31635764 81544 663 | 50245 829 | 300 827 733 | 524 450 174
w tym:
- wykup Obligaciji* 50 329 400 15239 200 61934800 | 46875600 | 238 445700 | 412 824 700
- sptata rat uktadowych 9 866784 | 15809 038** 19 157 874 3292 862 47 555 361 95 681 920
- sptata wierzytelnosci warunkowych po 0 587 526 451988 77367 | 1791665 | 2908547
dniu ziszczenia warunku
- sptata wierzytelnosci o charakterze 13035007 | 13035007
spornym

* w tym zaktadana kwota obligacji, co do ktérych przyjmuje sie objecie za wierzytelnosci bedqgce na dzien bilansowy

wierzytelno$ciami warunkowymi, a ktére zmaterializowaty sie przed dniem publikacji niniejszego sprawozdania.
**w tym kwota: 6.060.301zt dotyczgca raty uktadowej zapadajgcej w dniu 30 czerwca 2018 roku

Na sptate zobowigzan warunkowych oraz zobowigzan o charakterze spornym Spdtka dominujgca utworzyta
rezerwe w tgcznej wysokosci 25.133.200 PLN. W ramach wskazanej kwoty Zarzad Spdtki dominujgcej zaktada,
7e w okresie realizacji Uktadu zmaterializujqg sie i zostang sptacone (w ramach ptatnosci rat uktadowych lub
poprzez konwersje wierzytelnosci, a nastepnie wykup Obligaciji), zobowigzania o charakterze warunkowym
w kwocie 12.098.193 PLN (w tym kwota 9.189.646 PLN dotyczgca wierzytelnosci pozostajgcej wierzytelnoscig
warunkowq na dzien bilansowy 30 czerwca 2018 roku, wobec ktérej na poczatku trzeciego kwartatu ziscit sie
warunek zawieszajgcy). Ponadto wskazana w zdaniu poprzednim kwota 25.133.200 PLN obejmuje
zobowigzania sporne w wysokosci 13.035.007 PLN, ktdre zostang sptacone po rozstrzygnieciu sie sporu, w
terminie ktdéry na dzien sporzqadzenia sprawozdania nie jest mozliwy do okredlenia, diatego tez sptate
przewiduje sie na koniec okresu wykonywania Uktadu..

Kwota sptaconych zobowigzan od dnia rozpoczecia wykonywania Uktadu przez Spétke do dnia publikacji wynikéow

(dane zaokrgglone do petnych PLN)

Zobowigzania sptacone do dnia publikaciji sprawozdania w fym: 54578113
raty uktadowe 66 201 987
wykup Obligaciji 120 780 100

Zarzad Spotki planuje zredlizowad nastepujgce wptywy w okresie realizaciji Uktadu, z nastepujacych zrddet
(dane zaokrgglone do petnych PLN):

Razem

Sprzedaz nieruchomosci

Spotkiiinnych jej aktywdw 7 460 000 2 700 000 0 1000 000 4877 000 1000 000 17 037 000
nieoperacyjnych
Sptyw pozyczek od spdtek
zaleznych od Spotki
1037 615 35000 000 0 0 10 550 000 0 46 587 615

realizujgcych Plan
Dezinwestyciji
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Zbycie wierzytelnosci z
projektu deweloperskiego 0 20 000 000 0 60 000 000 0 0 80 000 000
Ministerski Projekt w Kijowie

Przeptywy z tytutu pozyczek
udzielonych Spotce przez 38119113 -32 943818 1592216 7 678 664 9658 615 -10 723 460 13 381 328
PBG oil and gas Sp. z 0.0.

Srodki zgromadzone z tytutu

S e | 20418676 1 642 959 -2 489 551 12 489 069 25707 822 33872417 91 641 392
pozostatej dziatalnosci Spotki

Refinansowanie Raty

B . 0 0 0 0 280 000 000 280 000 000
alonowej

81167733 50793 436 304 148 957 528 647 335

Ponizej zaprezentowane zostato prognozowane saldo $rodkdw pienieznych do dyspozyciji po sptacie rat
uktadowych oraz wykupie Obligaciji wyemitowanych przez Spbtke. Saldo to przedstawia rdznice pomiedzy
wyzej przedstawiong sumq ,,Planowanych wptywoéw srodkéw pienieznych” w poszczegdlnych okresach a
sumg rat uktadowych i kwot wykupowanych Obligacji w zakresie ktdrych zgodnie z najlepszg wiedzqg Zarzqgdu
Spotki powstanie obowigzek dokonania ptatnosci w poszczegdinych wyzej wskazanych okresach (,,Sptata
zobowigzan Spdtki z tytutu Uktadu oraz wyemitowanych Obligacji”):

Saldo srodkéw pienieznych po:
(i) wykupie obligacii; (i) sptacie 1Q 2019 2Q 2019 2H 2019 TH 2020

rat uktadowych [PLN]
Sprzedaz nieruchomosci Spotki i
innych iej aktywow 6 839 220 1602 596 705 261 328 331 875939 4197 162
nieoperacyjnych

Ombéwienie kapitatu obrotowego netto wykazanego w sprawozdaniu jednostkowym Spéiki
Zaprezentowana w jednostkowym sprawozdaniu finansowym sporzadzanym na dzieh 30 czerwca 2018 roku
warto$¢ aktywdw obrotowych oraz aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy wynosi 147,3 min PLN
wobec zobowigzah krétkoterminowych, ktdre na dzien bilansowy wynosity 226,9 min PLN, co oznacza
wystgpienie ujemnego kapitatu obrotowego netto na poziomie 79,6 min PLN. Majgc na uwadze powyzsze,
Zarzgd Spoétki dokonat szczegdtowej analizy sposobu pokrycia ujemnego kapitatu obrotowego netto, ktdérej
wyniki wskazujg, na mozliwos¢ wygenerowania w okresie najblizszych 12 miesiecy od dnia bilansowego,
nadwyzki srodkdw pienieznych ponad kwote wymagalnych w tym okresie zobowigzan, w wysokosci okoto
10,0 min PLN.

Przeprowadzenie szczegdtowe] analizy aktywdw obrotowych oraz aktywdw zakwdlifikowanych do
sprzedazy, ktérych wartos¢ na dzieh bilansowy wynosita 147,3 min PLN, wskazuje na mozliwo$¢ uwolnienia w
okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego $rodkdw pienieznych w kwocie 199,6 min PLN, a rozbieznosci
pomiedzy poszczegdinymi sktadowymi aktywdw obrotowych oraz przeznaczonych do sprzedazy wynikaty
przede wszystkim z nastepujgcych zatozen:

e Na podstawie szacunkdw dotyczgcych procesu Dezinwestyciji realizowanego przez spotki z Grupy
Kapitatowej PBG, mozna stwierdzi¢, ze w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego nastgpi sptata
pozyczek udzielonych w tgcznej kwocie okoto 116,0 min PLN, fj. o okoto 15,5 min PLN wiecej niz
wykazano w sprawozdaniu sporzgdzonym w oparciu o MSSF. Wyzsza kwota wptywu wynika ze sptaty
pozyczek od jednostek powigzanych, ktérych wycena przeprowadzona w oparciu o MSSF jest nizsza
niz wynika ze szczegdtowych plandw Zarzgdu. Ponadto w okresie 12 miesiecy od dnia 30 czerwca
2018 roku Spdtka zamierza pozyskac 80 min PLN, z tytutu realizacji postanowieh umowy zwigzanej z
wyjsciem z projektu deweloperskiego w Kijowie, w tym 20 min PLN do kohca czwartego kwartatu
2018 roku;

e Zarzad Spotki szacuje, ze mozliwe bedzie w zwiekszenie o 4,6 min PLN kwoty do pozyskania z tytutu
aktywdw trwatych mozliwych do sprzedazy w perspektywie krotkoterminowej. Wynika to przede
wszystkim z realizacji procesu Dezinwestycji majatku nieoperacyjnego Spotki;
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e Zarzad Spodtki szacuje, ze moZliwe bedzie uzyskanie wyzszego sptywu naleznosci o charakterze
krétkoterminowym o kwote okoto 18,9 min PLN. Zmiana ta wynika przede wszystkim z
przeprowadzenia szczegdtowej oceny mozliwosci odzyskania poszczegdinych naleznosci w
perspektywie kréotkoterminowej, ktére na dzieh bilansowy wycenione zostaty zgodnie z zasadami
MSSF 9;

e Zarzad zaktada mozliwos¢ przekazania Spdtce srodkdw pienieznych tytutem pozyczki udzielonej
przez PBG oil and gas Sp. z 0.0.

Wartos¢ zobowigzanh krétkoterminowych wykazana w sprawozdaniu finansowym Spdtki na dzien 30 czerwca
2018 roku wynosi 226,9 min PLN, jednakze w efekcie przeprowadzonych przez Zarzgd Spdtki analizy wynika,
ze wymagalne w terminie 12 miesiecy od dnia bilansowego bedzie okoto 189,6 min PLN. Powyzsza
rozbieznos$¢ wynika przede wszystkim z zakwalifikowania zobowigzan wynikajgcych z tytutu otrzymanych
pozyczek i kaucji jako krotkoterminowe, ktére docelowo nie bedqg musiaty zostac sptacone w okresie
nastepnych 12 miesiecy. Ponadto Zarzgd Spdtki dokonat szczegdtowej andlizy ujetych w bilansie rezerw na
zobowigzania krotkoterminowe, obnizajgc kwote tych rezerw o kwote 9,2 min PLN, to jest kwote wyptaconej
po dniu bilansowym gwarancji bankowej, co do ktdrej Zarzad Spdtki zaktada konwersje zobowigzah na
Obligacje i sptate zgodnie z przyjetym harmonogramem wykupu w okresie najblizszych 12 miesiecy na
tgczng kwote 1,5 min PLN.

Oméwienie zaktadanych przez Spétke Zrédet finansowania Uktadu oraz wykupu Obligacii

Realizacja Uktadu, w szczegdlnosci sptaty wierzycieli oraz wykup Obligacii, opiera¢ sie bedzie na czterech
gtownych zaktadanych zrédtach (zgodnie z powyzszy wskazano tgczne wartoéci liczone w okresie od dnia
30 czerwca 2018 roku):

e Zoptymalizowane w czasie przyszte wptywy ze sprzedazy majagtku nieoperacyjnego Spdtki -
planowana kwota w okresie realizacji Uktadu - 17,0 min PLN ;

e Sptyw naleznosci wynikajacych z udzelonych pozyczek wewnatrzgrupowych, mozliwych do
realizacji po sprzedazy nieruchomosci oraz od jednostek pozostatych - planowana kwota w okresie
realizacji Uktadu — 126,6 min PLN, w tym 80,0 min PLN tytutem sprzedazy wierzytelnosci - Ministerski
Projekt;

e Finansowanie zewnetrzne zaciggniete na koniec okresu redlizacji Uktadu, ktdére do Wierzycieli
wyptacone zostanie w formie ostatniej raty uktadowej w czerwcu 2020 roku — planowana kwota 280
min PLN;

e Pozostata brakujgca kwota zostanie pokryta ze $rodkdéw pienieznych wypracowanych z
podstawowej dziatalnosci operacyjnej realizowanej w oparciu o wspdtprace z podmiotami z Grupy
Kapitatowej PBG, w tym zyski z aktualnie realizowanych kontraktéw oraz zyski z kontraktdw
planowanych do pozyskania, w tym m.in. z kontraktdw z rynku energetycznego, ktérych redlizacja
planowana jest w Scistej wspotpracy ze spdtkg zalezng RAFAKO, jak i pozostatej poza operacyjnej
dziatalnosci Spotki oraz spdtki zaleznej PBG oil and gas sp. z 0.0..

Spétka zaktada pozyskanie wyzej wskazanych srodkéw pienieznych z poszczegdinych zrédet w kwotach i
terminach umoziwidgjagcych zaptate rat uktadowych wobec poszczegdinych wierzycieli zgodnie z zawartym
Uktadem lub wykup Obligaciji, w terminach okreslonych w warunkach emisji Obligacji dla poszczegdinych
ich serii, ktére zgodnie z Uktadem zostaty wyemitowane przez Spdtke, a nastepnie objete przez
uprawnionych wierzycieli Spétki, w tym w szczegdlnosSci Wierzycieli Finansowych, ktérzy podpisali lub
przystgpili do Umowy Restrukturyzacyjnej. Zrodto finansowania Uktadu, jakim sg dezinwestycje majgtku
nieoperacyjnego polega¢ bedzie na sprzedazy poszczegdlnych nieruchomosci bedgcych wtasnosciq
Spoétki oraz nieruchomosci nalezgcych do podmiotéw zaleznych od Spdtki. Wptywy ze sprzedazy
nieruchomosci nalezgcych do spotek zaleznych zostang przekazane Spoétce tytutem sptaty udzielonych tym
podmiotom pozyczek na sfinansowanie dziatalnosci deweloperskiej i inwestycyjnej jeszcze przed dniem
ogtoszenia upadtosci z mozliwoscig zawarcia Uktadu.

Spoétka planuje czesciowe finansowanie wykonania Uktadu ze Srodkdw pochodzgcych z finansowania
zewnetrznego. Przyjecie zatozenia o mozliwosci refinansowania ostatniej raty uktadowej innym
finansowaniem zewnetrznym wynika z oceny Spdtki, ze biezgca realizacja zobowigzan wynikajgcych z
Uktadu i emisji Obligaciji, jak réwniez realizacja zaktadanej strategii, umozliwi odzyskanie zdolnosci kredytowej
przez Spdtke. W okresie wykonywania Uktadu i sptaty zobowigzan z tytutu Obligacji zdolnos¢ kredytowa
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Spofkiijej spdtek zaleznych powinna rosngdé i zostaé w petni odbudowana do zakohczenia okresu sptat rat
uktadowych i wykupu Obligaciji. Nie posiadajgc w tym okresie zadnych innych obcigzenh finansowych poza
ostatnig ratq uktadowq oraz ostatnimi pozostajgcymi do wykupu seriami Obligacii, Spdtka powinna by¢é w
stanie sfinansowac sptate ostatniej raty uktadowej oraz wykup ostatnich serii Obligaciji za pomocqg srodkdw
kredytowych uzyskanych na warunkach rynkowych, w oparciu o biezgce przychody oraz przychody
przysztych okreséw i majatek Spdétki d istniejgcy na dzieh zakohczenia sptaty rat uktadowych oraz wykupu
ostatnich serii Obligaciji.

Opis zagrozen, ktérych realizacja moze ograniczy¢ zdolnosé Spétki do realizacji postanowien Uktadu

Majgc na uwadze zaktadany okres realizacji postanowien Uktadu, zgodnie z ktérym Spdtka zobligowana
bedzie do zaptaty wobec wierzycieli ostatniej raty do dnia 30 czerwca 2020 roku, Spdtka wskazuje na
mozliwe zagrozenia jakie mogg pojawi¢ sie w wskazanym okresie, a ktérych materializacja moze istotnie
ograniczy¢ zdolno$¢ Spoétki do wykonania postanowien Uktadu lub wykupu Obligacji jakie wyemitowata.
Zgodnie z powyzszym Spdtka planuje oprzed redlizacje Uktadu (w tym umozliwi¢ wykup wyemitowanych
Obligaciji) w znacznej czesci na srodkach jakie pozyska lub pozyskajg jej spdtki zalezne z procesu
Dezinwestycji obejmujgcego nieruchomosci Spdtki, nieruchomosci spdtek zaleznych Ilub projekty
deweloperskie, w jakie zaangazowata sie Spdtka przed dniem ogtoszenia upadtosci z mozliwoscig zawarcia
Uktadu. Oznacza to, iz ewentualne a niespodziewane zatamanie na rynku nieruchomosci moze w istotny
sposdb przetozy¢ sie na mozliwose pozyskania przez Spdtke srodkdw pienieznych jakie Spdtka bedzie musiata
przeznaczy¢ na sptate wierzytelnodci zgodnie z Uktadem lub wykup Obligacji. Majgc na uwadze
wskazywane dotychczas ryzyko zwigzane z realizacjg wptywu z projekiu deweloperskiego na Ukrainie,
polegajgce na zmianie lub zaostrzeniu sie sytuacji politycznej, Zarzgd Spdtki doprowadzit do
wynegocjowania warunkéw umowy sprzedazy wierzytelnosci wynikajacej z warunkowej umowy sprzedazy
zawartej ze spdtkg IMIDZ FINANS GRUP Sp. z 0.0. Umowa ta umozliwi przyspieszenie wptywu z wskazanego
projektu. Zgodnie z wynegocjowanymi warunkami Spétka oczekuije, ze uzyska, jak to wyzej zaprezentowano,
przeptyw w kwocie 80 min PLN (uwzgledniajgcy uzgodnione dyskonto). Planowane terminy i kwoty wptywu
to: 20 min PLN w Il pétroczu 2018 roku a 60 min PLN w | pétroczu 2019 roku. W zwigzku ze zmiang zatozeh
Zarzgd Spoétki zwrdci sie do Obligatariuszy o wyrazenie zgody na przeprowadzenie fransakcji na okrelonych
w umowie warunkach. Potencjalne zagrozenie dla realizacji postanowieh Uktadu lub ograniczajgce
zdolnos¢ finansowq Spdtki do wykupu wyemitowanych Obligacji, moze takze stanowi¢ nizsze niz zaktadane
pozyskanie srodkdéw finansowych z dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez Spdtke oraz spdtke zalezng
PBG oil and gas, wynikajgce przede wszystkim z niekorzystnego rozstrzygniecia ofert przetargowych, w
ramach ktérych Spdtka oraz spdtka zalezna PBG oil and gas zamierza pozyskac zlecenia realizowane w
okresie wykonywania postanowien Uktadu. Innego rodzaju zagrozenie dla mozliwo$ci realizacji postanowien
Uktadu i wykupu Obligacji stanowi¢ mogq frudnosci w pozyskaniu lub odmowa udzielenia finasowania
zewnetrznego, ktére postuzy¢é ma sfinansowaniu tak zwanej raty balonowej w wysokosci 280 min PLN,
przeznaczonego na zaptate ostatniej raty zgodnie z Uktadem i wykup Obligacji. Majgc na uwadze przede
wszystkim zmienne ofoczenie rynkowe, potencjalne ryzyka zwigzane z przesunieciami w harmonogramie
Planu Dezinwestyciji, Zarzgd Spétki przygotowuije rozne warianty zapewnienia srodkdw na obstuge zadtuzenia
wynikajgcego z Uktadu i Obligacii. Kazdy z wariantéw, w tym oczywiscie wariant podstawowy, sg na biezgco
monitorowane i weryfikowane. W_przypadku stwierdzenia przez Zarzgd Spdtki zwiekszonego ryzyka
dotyczgcego braku mozliwosci sptaty czesci bgd? catosci zadtuzenia uktadowego i obligacyjnego Zarzgd
Spoétki moze: i). w przypadku wierzycieli uktadowych — dokonad prolongaty sptaty raty w uzgodnieniu z
wierzycielem oraz wystgpi¢ do Zgromadzenia Obligatariuszy o podjecie uchwaty w przedmiocie wyrazenia
zgody na zmiane daty wykupu obligacii. Ewentualna zwtoka lub zaprzestanie obstugi zobowigzan
uktadowych przez Spdtke mogtoby w konsekwencji doprowadzi¢ do ztozenia przez wierzycieli wniosku o
uchylenie Uktadu na podstawie art. 302 Prawa upadtosciowego i naprawczego (w brzmieniu
obowigzujgcym do dnia 31 grudnia 2015 roku, ktére ma zastosowanie do postepowania prowadzonego
wobec Spotki ), zgodnie z ktdérym na wniosek wierzyciela Sad uchyla Uktad w sytuacii, gdy upadty nie
wykonuje postanowien Uktadu albo jest oczywiste, ze Uktad nie bedzie wykonany. W takim przypadku,
zgodnie z art. 304 wskazanej ustawy, nastgpi¢ mogtoby ponowne otwarcie postepowania upadtosciowego
wobec Spoétki i zmiana sposobu prowadzenia postepowania na postepowanie obejmujgce likwidacje
majgtku Spdtki. Ponadto zgodnie z warunkami emisji Obligacji, Obligatariusze sg uprawnieni do zgdania
natychmiastowego lub wczedniejszego wykupu Obligacji w razie zaistnienia odpowiednich podstaw
natychmiastowego lub wczedniejszego wykupu, przewidzianych szczegdtowo w warunkach emisji Obligacii
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poszczegdinych serii. Tym samym majgc takze na uwadze zabezpieczenie Obligacii na aktywach Spdtki oraz
iei wybranych spétek zaleinych, w przypadku braku mozliwosci terminowego wykupu Obligacii, ktére to
zdarzenie bedzie stanowito jedng z podstaw ich natychmiastowego wykupu, Spdtka wskazuje na ryzyko
wszczecia egzekucji wobec aktywdw Spotki oraz jej wybranych spdtek zaleznych przez dziatajgcego w
imieniu Obligatariuszy agenta zabezpieczen. Lista ustanowionych zabezpieczeh Obligacji zostata w
szczegdlnosci opisana w raporcie biezgcym RB PBG 26/2015, RB PBG 34/2016 oraz RB PBG 54/2016.

W odniesieniu do zidentyfikowanych niepewnosci opisanych powyzej, wykup Obligacji zgodnie z ustalonym
harmonogramem, a takze sptaty pozostatych zobowigzah objetych Uktadem, w oparciu o sporzgdzony
przez Spotke szacunek finansowy, sq zdaniem Zarzgdu Spdtki racjonalne w zwiqzku z tym przyjete zatozenie
o kontynuaciji dziatalnosci przez Spdtke w dajgce;j sie przewidziec przysztosci, obejmujgcej okres co najmniej
12 kolejnych miesiecy od daty zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do publikaciji, jest uzasadnione.

DANE ADRESOWE SPOLKI PBG

SIEDZIBA SPOLKI PBG:

ul. Skérzewska 35
Wysogotowo k. Poznania
62 - 081 Przezmierowo
fel.: +48 61 66 51 700

fax: +48 61 66 51 701

www.pbg-sa.pl
e-mail: polska@pbg-sa.pl

KONTAKT DO RELACJI INWESTORSKICH:

Jacek Krzyzaniak
tel.: +48 605 470 599
e-mail: gielda@pbg-sa.pl
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Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Spoiki — za | pdirocze 2018 r.

PODPISY WSZYSTKICH CZLONKOW ZARZADU

Prezes Zarzgdu Jerzy Wisniewski
Wiceprezes Zarzgdu Dariusz Szymanski
Wiceprezes Zarzgdu Mariusz Lozynski
Cztonek Zarzgdu Kinga Banaszak - Filipiak
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