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ROZDZIAL I: RAPORT O tADZIE KORPORACYJNYM

I. OSWIADCZENIE O STOSOWANIU ZASAD tADU KORPORACYJINEGO

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

2. Odstgpienie od zasad tadu korporacyjnego przyjetego przez PBG S.A.
W zwigzku z opublikowaniem DPSN, Spdtka dokonata analizy stosowanego tadu Korporacyjnego i w dniu 18
marca 2016 roku, po dokonaniu przeglgdu przez Zarzgd a nastepnie Rade Nadzorczg, opublikowata
o$wiadczenie w sprawie stosowania DPSN, dostepne na stronie internetowej Spdétki pod adresem:
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/dobre-praktyki-spolek-notowanych-
oswiadczenia.html.
W ciggu roku 2017 nie nastgpity zmiany w zakresie stosowania katalogu DPSN.
Spoétka dazy do zapewnienia jak najwiekszej transparentnosci swoich dziatan, nalezytej jakosci komunikacii z
inwestorami oraz ochrony praw akcjonariuszy, takze w obszarach nie regulowanych przez prawo. W zwigzku z
tym, Spdtka podjeta lub podejmie niezbedne dziatania w celu nadjpetniejszego przestrzegania zasad
zawartych w Dobrych Praktykach Spdtek Notowanych na GPW.

Zarzqd nie stosuje nastepujgcych zasad:

Szczegdtowa zasada 1.Z2.1.15 - Spdtka nie posiada spisanej polityki réznorodnosci, niemniej jednak stosuje jej
reguty w praktyce. W roku 2017 w sktad Rady Nadzorczej wchodzito 7 osdb, w tym: 2 kobiety, 5 mezczyzn z
réznym obszarem kwalifikacii, 1j. 1 prawnik, 1 inzynier, 5 ekonomistow i szerokim przedziatem wiekowym: 1 osoba
powyzej 60-ego roku zycia, 2 osoby powyzej 50-ego roku zycia, 2 osoby powyzej 40-ego roku zycia, 1 osoba
powyzej 30-ego roku zycia. Natomiast w sktad Zarzadu Spdtki wchodzity 4 osoby, w tym: 1 kobieta, 3 mezczyzn,
w podziale na kwadlifikacje: 2 inzynieréw, 1 prawnik, 1 ekonomista oraz, podobnie jok w sktadzie Rady
Nadzorczej, reprezentujqcy szeroki przedziat wiekowy, 1j.: 1 osoba powyzej 60-ego roku zycia, 1 osoba powyzej
50-ego roku zycia, 1 osoba powyzej 40-ego roku zycia, 1 osoba powyzej 30-ego roku zycia.

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

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

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

Szczegdtowa zasada V.Z.6. - na date publikacii sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2017, (dalej ,,Data
Sprawozdania”), Spdétka jest na etapie koncowym przygotowania procedur rozbudowujgcych zapisy w
ramach powyzszej zasady, ktérych wejscie w zycie planowane jest w | pétroczu 2018 roku w catej Grupie
Kapitatowej PBG.

Szczegdtowa zasada VIZ.1. - wynagrodzenia zasadnicze oraz premie cztonkdédw Zarzqdu ustala Rada
Nadzorcza w zalezno$ci od poziomu zaangazowania oraz zakresu, za ktéry dany cztonek Zarzgdu odpowiada.
Szczegdtowa zasada VI.Z.4. - Spdtka stosuje w tym zakresie ogdlne przepisy prawa.

3. Opis gtéwnych cech stosowanych w spétce systeméw kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w
odniesieniu do procesu sporzgdzania jednostkowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych

Zarzgd PBG odpowiedzialny jest za system kontroli wewnetrznej w Spdtce oraz jego skuteczno$¢ w procesie

sporzqgdzania sprawozdah finansowych i raportdw okresowych, zaréwno jednostkowych, jak i
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skonsolidowanych, przygotowywanych i publikowanych zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa. Proces
sporzqdzania sprawozdan finansowych w Spdétce w roku 2017 byt koordynowany przez Dyrektora Biura
Koordynaciji Ksiegowej, natomiast sporzgdzenie sprawozdania finansowego realizowane jest przez podmiot
zewnetrzny, dziatajgcy na podstawie umowy outsourcingu.

Kluczowym dziataniem zmniejszajgcym ryzyka kontraktowe w Grupie jest prawidtowa ocena i analiza
redlizowanych kontraktéw, w tym rozpoznanych przychoddw i kosztéw. Budzety poszczegdlnych
przedsiewzie¢ sporzqgdzane sq zgodnie z MSR 11 i MSR 18, oraz z najlepszg wiedzqg i doswiadczeniem przez
przeszkolonych w tym kierunku project manageréw. W trakcie przygotowania, jok i realizacji kontraktow,
budzety sg na biezgco analizowane oraz aktualizowane. Istotng role w realizacji tych proceséw majq dziaty
controlingu. To tu nastepuje analiza zawartych uméw z klientami a nastepnie wtasciwe rozpoznanie
przychoddw z tych kontraktdéw. Wejscie w zycie z dniem 1 stycznia 2018 roku MSSF 15 zobowigzuje Grupe do
bardziej szczegdtowych analiz zawartych umoéw i ich ewentualnego podziatu w procesie rozpoznawania
przychoddw. W przypadku Spdtki dominujgcej kluczowe znaczenie ma ponadto biezgca weryfikacja planu
dezinwestycji, z uwagi na zobowigzania uktadowe Spodtki Prezentujgc dane finansowe Grupa stosuje spdjne,
zasady rachunkowosci zgodne z zasadami wyceny i prezentaciji stosowanymi w catej Grupie Kapitatowej PBG.
Osobqg podpisujacg sprawozdanie finansowe jest osoba reprezentujgca spdtke zewnetrzng, ktéra w ramach
umowy outsourcingu jest odpowiedzialna za sporzgdzenie sprawozdan finansowych spdtki PBG oraz Grupy
Kapitatowe] PBG. Osoby sporzgdzajgce sprawozdania finansowe oraz odpowiedzialne za konfrole i
koordynacje procesu sprawozdawczego dysponujq odpowiednig wiedzq i doswiadczeniem w tym zakresie
oraz zawarty umowy o poufnosci. Dotyczy to zardwno pracownikéw Spéiki, jak i pracownikdw podmiotdw
wspdtpracujgcych przy przygotowaniu sprawozdan.

W spdtce PBG osobami odpowiedzialnymi za obszar zwigzany z przygotowaniem jednostkowego i
skonsolidowanego sprawozdania finansowego PBG sqg: Cztonek Zarzgdu oraz Dyrektor Biura Koordynaciji
Ksiegowej. Zgodnie z przyjetqg procedurqg, w trakcie sporzgdzania sprawozdan finansowych w/w cztonkowie
zarzgdzajgcy tym procesem, na biezqco zapoznagjq sie i weryfikujg prace zespotu przygotowujgcego
sprawozdania finansowe. Sprawozdania finansowe, po sporzgdzeniu oraz akceptacji przez osoby
odpowiedzialne z ramienia Spdéiki, sq przekazywane do badania lub przegladu przez podmiot uprawniony,
wybrany przez Rade Nadzorczg Spditki z grona renomowanych firm audytorskich, gwarantujgcych wysokg
jakos¢ swiadczonych ustug oraz wymagang niezaleznosc¢.

Zarzgdzanie ryzykiem Spotki w odniesieniu do procesu sporzgdzania sprawozdan finansowych odbywa sie na
biezqco, poprzez identyfikacje i ocene obszardw ryzyka wraz z jednoczesnym definiowaniem i realizowaniem

dziatan niezbednych do jego ograniczenia lub eliminaciji.

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

Powyzsze zagadnienie opisane zostato w rozdziale V Akcje i Akcjonariusze.

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

6. Wskazanie wszelkich ograniczen odnosnie wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa gltosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtoséw, ograniczenia
czasowe dotyczgce wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Spétki,
prawa kapitatowe zwigzane z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw
wartosciowych

W aktualnie obowigzujgcym statucie spdtki PBG (dalej ,Statut”), brak jest postanowierh dotyczgcych
ograniczenia wykonywania prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosdw.

Ograniczenia w zakresie zbywalnosci akcji przez Pana Jerzego Wisniewskiego, zostaty opisane w Rozdziale V,
punkcie VIl niniejszego sprawozdania — Ograniczenia dotyczgce przenoszenia prawa wtasnosci papierow
warto$ciowych spoétki PBG.
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7. Wiladze Spélki — podstawy dziatania oraz sktad
Walne zgromadzenie - podstawy formalne dziatania
Walne zgromadzenie zwotywane jest oraz dziata w ramach przepisdw, uprawien i kompetenciji okreslonych w:
- art. 393 — 429 ustawy - Kodeks spdtek handlowych;
- §20 - 28 Statutu Spodtki, dostepnym na stronie internetowej Spdtki pod adresem: http://www.pbg-
sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/statut-spolki.html;
- Regulaminu walnego zgromadzenia, dostepnym na stronie internetowej Spoétki pod adresem:
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/walne-zgromadzenie-14.html.

Zasadnicze kompetencje walnego zgromadzenia zostaty okreslone w §26 oraz §28 Statutu Spotki.

W roku 2017 odbyty sie dwa walne zgromadzenia, w tym nadzwyczajne — w dniu 16 stycznia 2017 roku oraz
zwyczajne — w dniu 27 kwietnia 2017 roku. Istotna decyzja podjeta przez nadzwyczajne walne zgromadzenie
to doprecyzowanie warunkdw emisji warrantdw subskrypcyjnych akciji serii |, ktére umozliwity wywigzanie sie
przez Jerzego Wisniewskiego ze zobowigzania do utrzymania zaangazowania w akcjonariacie Spdtki na
poziomie nie nizszym niz 23,61%.

Istotha decyzja podjeta przez zwyczajne walne zgromadzenie Spobtki to, poza uchwatami podjetymi w ramach
zamkniecia roku obrotowego 2016, zmiana sposobu reprezentacji Spdtki oraz przyjecie w nowym brzmieniu
Regulaminu Rady Nadzorczej.

W roku 2017 zwotane zostato rowniez nadzwyczajne walne zgromadzenie na dzieh 28 listopada 2017 roku,
ktére miato podjg¢ decyzje dotyczgcq potqgczenia Spdtki z PBG AVATIA Sp. z 0.0. Z powodu braku kworum
wyzej omawiane zgromadzenie akcjonariuszy zostato ostatecznie odwotane. Kolejne zgromadzenie
obradujgce w przedmiocie potgczenia odbyto sie w dniu 9 stycznia 2018 roku i podjeto pozytywng uchwate.
Potgczenie zostato zarejestrowanie w dniu 21 marca 2018 roku.

Wszelkie informacje dotyczqce porzgdku obrad oraz podjetych przez walne zgromadzenie uchwat, sq
dostepne na stronie internetowej Spotki pod adresem: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/wza.html.

Rada Nadzorcza - podstawy dziatania i sktad w okresie sprawozdawczym

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

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

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

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

w tym:

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

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

Sktad Rady Nadzorczej
Osoby wchodzqgce w sktad Rady Nadzorczej IX kadencji trwajgcej od dnia 17 listopada 2016 roku, w okresie
od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 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 Nadzorczej.

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

Helena Fic

Przewodniczgca Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Wynagrodzen

Helena Fic w latach 2000-2005 petnita funkcje prawnika w PUT KOMA S.A. Poznah (obecnie INEAS.A.). Od 2005
r. do 2012 r. Helena Fic byta zwigzana z Kancelarig Prawng Maciej Bednarkiewicz, Andrzej Wilczyhski i
Wspdlnicy sp. k. jako radca prawny. Obecnie prowadszi praktyke w Kancelaria Radcy Prawnego Helena Fic
oraz jest wspdlnikiem w Fic i Wspdinicy Kancelaria Radcodw 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 zarzadu. Od 2 stycznia 2004 roku
do 14 listopada 2006 roku wiceprezes zarzgdu. 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 absolwentkq, Wydziatu Budownictwa Lgdowego na Politechnice Poznanhskiej.
Ukonczyta studia podyplomowe w zakresie zarzgdzania oraz w zakresie public relations na Wydziale Finansow
i Bankowosci w Wyzszej Szkole Bankowej w Poznaniu, jak réwniez roczny program doskonalenia umiejetnosci
menedzerskich przeprowadzony przez Canadian International Management Institute. Matgorzata Wisniewska
ukonczyta dwuletnie studia MBA Executive Master of Business Administration organizowane przez Gdanskq
Fundacje Ksztatcenia Menedzerdw oraz Uniwersytet Gdanski we wspdtpracy z Rotterdam School of
Management.

Andrzej Stefan Gradowski

Sekretarz Rady Nadzorczej, do 29 czerwca 2017 roku cztonek Komitetu Wynagrodzen a od 29 czerwca 2017
roku Przewodniczgcy Komitetu Audytu, niezalezny

Andrzej Stefan Gradowski od 1996 r. jest wiascicielem G.C. Consulting Sp. 0.0. W latach 1996-2002 sprawowat
funkcje doradcy prezesa w BZ WBK S.A. W 2002 r. zostat cztonkiem rady nadzorczej MACOPHARMA S.A. oraz
LOCK Investment S.A. W latach 2010-2012 sprawowat funkcje cztonka rady nadzorczej w Alterco S.A. oraz
Trigon S.A.

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

Dariusz Sarnowski

Cztonek Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Audytu

Dariusz Sarnowski swojqg kariere zawodowq rozpoczat w 1996 roku w spdtce W. Frgckowiak i Partnerzy Sp. z o.0.,
na stanowisku asystenta w departamencie konsultingu, a nastepnie departamencie audytu. W 1998 roku
Dariusz Sarnowski pracowat w BZ WBK S.A. na stanowisku inspektora w wydziale doradztwa departamentu
rynkéw kapitatowych, w 1999 roku joko menedzer w Trade Institute - Reemtsma Polska S.A. (aktualnie Imperial
Tobacco Polska SA), a 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 Wspdlnicy Sp. z 0.0. jako asystent, senior a 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 Spotka
Audytorska Sp. z 0.0., a w latach 2009-2015 cztonka zarzgdu w SWGK Audyt Sp. z o.0.

Od 2011 Dariusz Sarnowski jest cztonkiem zarzgdu w SWGK Podatki Sp. z 0.0., SWGK Ksiegowo$¢ Sp. z 0.0., a
od 2014 prezesem zarzgdu SWGK Consulting Sp. z 0.0.

Dariusz Sarnowski ukonczyt kierunek zarzgdzanie przedsiebiorstwem na Uniwersytecie Ekonomicznym w
Poznaniu, z tytutem magistra. Uzyskat kwalifikacje Biegtego Rewidenta przy Krojowej lzbie Biegtych
Rewidentow.
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Maciej Stanczuk
Cztonek Rady Nadzorczej, cztonek Komitetu Audytu, niezalezny

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

Absolwent Wydziatu Handlu Zagranicznego Szkoty Gtéwnej Planowania i Statystyki w Warszawie, Wydziatu
Ekonomii Uniwersytetu w Getyndze, studidéw podyplomowych na Wydziale Miedzynarodowych Stosunkow
Gospodarczych Uniwersytetu w Mannheim. Ukonczyt 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. gdzie 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 o.0.

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

Faustyn Wisniewski

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

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

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

Kadencja cztonkdw Rady Nadzorczej trwa trzy lata.
Na dzieh 31 grudnia 2017 roku oraz na dzieh publikacji niniejszego sprawozdania, sktad Rady Nadzorczej nie
zmienit sie.

Komitety Rady Nadzorczej

Na mocy postanowien regulaminu Rady Nadzorczej utworzony zostat Komitet Audytu oraz Komitet
Wynagrodzenh, powotywane przez Rade Nadzorczqg sposrdd swoich cztonkdw.

Komitet Audytu dziata w oparciu o regulamin zatwierdzony uchwatg Rady Nadzorczej. Do kompetenciji
Komitetu Audytu nalezg nastepujgce sprawy: (i) monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowej; (ii)
monitorowanie skutecznosci systemdw kontroli wewnetrznej, audytu wewnetrznego oraz zarzgdzania ryzykiem:;
(iii) monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej; (iv) monitorowanie niezaleznosci biegtego
rewidenta i podmiotu uprawnionego do badania sprawozdah finansowych; (v) rekomendowanie Radzie
Nadzorczej podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych do przeprowadzenia czynnosci
rewizji finansowe;.

Komitet Wynagrodzenh dziata w oparciu o regulamin zatwierdzony uchwatg Rady Nadzorczej. Do kompetencii

Komitetu Wynagrodzeh nalezg nastepujace sprawy: (i) ogdlne monitorowanie praktyk w  zakresie
wynagrodzen i ich poziomu w Spdtce; (i) ustalanie warunkéw zatrudnienia cztonkéw Zarzgdu i kadry
kierowniczej Spotki; (iii) ustalanie planu premiowania na rok obrotowy.

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

Zarzgd

Zarzgd jest powotywany i dziata w ramach przepisdw, uprawien i kompetencji okreslonych w:
- art. 368 — 380 ustawy - Kodeks spdtek handlowych;
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- §37 - 40 Statutu Spodtki, dostepnym na stronie internetowej Spdtki pod adresem: http://www.pbg-
sa.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny/statut-spolki.ntml;

w tym:

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

- kompetencje Zarzgdu zostaty okreslone w §40 Statutu Spotki.

Osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu w okresie od 1 stycznia 2017 roku do 31 grudnia 2017 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 Spdiki.

Sktad Zarzgdu w okresie sprawozdawczym:

Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzqdu;

Mariusz tozyhski — Wiceprezes Zarzqgdu;

Dariusz Szymanski — Wiceprezes Zarzqdu;

Kinga Banaszak-Filipiak — Cztonek Zarzgdu.

Lyciorysy cztonkéw Zarzqdu:

Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzgdu

Jerzy Wisniewski rozpoczgt swojqg kariere zawodowaq w 1984 roku na stanowisku kierownika eksploataciji systemu
transportu gazu w PGNIG S.A. W latach 1994-1998 byt udziatowcem (wtascicielem) Piecobiogaz J. Wisniewski,
M. Wisniewska s.c. W przesztosci byt réwniez zwigzany ze spdtkg Gazomontaz S.A. W latach 1998-2004 wspdlnik
oraz prezes zarzgdu Technologii Gazowych Piecobiogaz Sp. z 0.0. (poprzedniczka prawna PBG) oraz w latach
2004-2012 i aktualnie od 2014 roku petni funkcje prezesa Zarzgdu. Od 2012 roku zasiada w Radzie Nadzorczej
RAFAKO, gdzie aktualnie petni funkcje Przewodniczgcego Rady Nadzorczej.

Jerzy Wisniewski jest absolwentem Wydziatu Budownictwa Lgdowego na Politechnice Poznanhskie]. 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 spétkach z udziatem Skarbu Pahstwa. Jerzy Wisniewski uzyskat ponadto liczne $wiadectwa
kwalifikacji w zakresie budownictwa.

Mariusz tozyriski — Wiceprezes Zarzqgdu

Mariusz tozynski rozpoczat swojg kariere zawodowqg w 1983 roku na stanowisku starszego asystenta w Biurze
Projektow Organizacji i Mechanizaciji Robdt Elektrownianych. Pracowat w GEOBUD Poznan na stanowisku
starszego asystenta projektanta, w spdtce Concret — Service Poznan petnit funkcje Dyrektora biura. W latach
1991 -1999 byt zwigzany z KULCZYK TRADEX. W roku 1999 podjat prace na stanowisku kierowniczym w
Poznanskim Towarzystwie Cieptowniczym. Rok pdzniej zwigzat sie z poprzedniczkg prawng PBG, tj. Technologie
Gazowe Piecobiogaz Sp.z 0.0., rozpoczynajgc prace od stanowiska kierownika biura technicznego, nastepnie
dyrektora pionu obstugi wykonawstwa i dyrektora ds. przygotowania kontraktdw. Po przeksztatceniu Spotki w
PBG S.A., Pan Mariusz tozyhski odpowiadat za procesy zwigzane z pozyskaniem kontraktéw najpierw jako
dyrektor i prokurent, a nastepnie z poziomu Zarzgdu kolejno petnigc funkcje cztonka a nastepnie wiceprezesa
Zarzgdu.

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

Dariusz Szymariski — Wiceprezes Zarzqdu

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

Pan Dariusz Szymanski niezaleznie prowadzi wtasng kancelarie radcy prawnego.
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Dariusz Szymanski ukonczyt Wydziat Prawa i Administraciji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza w Poznaniu.
Jest radcq prawnym przy Okregowej Izbie Radcdw 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 i jednoczesnie petnita funkcje rzecznika prasowego. W Zarzqdzie Spdtki zasiada
od 2013 roku jako wiceprezes zarzqadu, od 20 listopada 2016 roku jako cztonek Zarzgdu. W PBG Oil and Gas Sp.
Z 0.0. petnita funkcje wiceprezesa zarzqgdu (2013-2014), od 2014 jest cztonkiem rady nadzorczej. Zasiadata w
radzie nadzorczej TESGAS S.A. w latach 2009-2012. Od 2014 roku jest wspdlnikiem i obecnie prezesem zarzgdu
FCS Business Solutions Sp. z 0.0. Petni rowniez funkcje cztonka zarzgdu FCS Ksiegowosé Sp. z 0.0.

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

Kadencja Zarzgdu frwa tfrzy lata.
Na dzieh 31grudnia 2017 roku oraz na dzieh publikacii niniejszego sprawozdania sktad Zarzgdu nie zmienit sie.

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

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

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

11. Informacja na temat prowadzonej dziatalnosci charytatywnej

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

Polityke CSR w zakresie prowadzonej dziatalnosci charytatywnej, spdtka PBG realizuje za posrednictwem
powotanej w tym celu Fundaciji PBG oraz we wspdtpracy z Biurem Marketingu RAFAKO S.A. w Raciborzu.
Szczegdtowe informacje z zakresu prowadzonej dziatalnosci charytatywnej, przedstawione zostaty w
sprawozdaniu nt. informacji niefinansowych Grupy Kapitatowej PBG.
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II. STAN POSIADANIA AKCJI SPOLKI LUB UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ OSOBY NADZORUJACE
LUB ZARZADZAJACE PBG

Stan posiadania akciji Spotki lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby nadzorujgce PBG na dzieh 31.12.2017
;
Stan na 31.12.2017 Stan na dzien ztozenia sprawozdania
Matgorzata Wisniewska 3279 3279

Stan posiadania akcji Spétki lub uprawnien do nich (opciji) przez osoby zarzadzajace PBG na dzien 31.12.2017

Osoby zarzqdzajagce llos¢ akcji

Stan na 31.12.2017 Stan na dzien ztozenia sprawozdania
Jerzy Wisniewski 189 836 345 189 902 366

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

1. Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej Spotki

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

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

Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkciji w jednostce dominujgcej

01.01 -31.12.2017

Wynagrodzenia czlonkéw -
Rady Nadzorczej [tys. PLN] | Wynagrodzenie | Inne
zasadnicze swiadczenia

01.01-31.12.2016

Wynagrodzenie Inne
zasadnicze swiadczenia
15 - 15

Helena Fic 120 120

Matgorzata Wisniewska ) - ) 96 3 99
Dariusz Sarnowski 36 - 36 36 - 36
Andrzej Stefan Gradowski 58 - 58 58 - 58
Faustyn Wisniewski 47 - 47 4 - 4
Maciej Stanczuk 36 - 36 1 - 1
Przemystaw Lech Figarski 36 - 36 1 - 1
Maciej Bednarkiewicz - - - 100 - 100
Jacek Krzyzaniak - - - 36 - 36
Roman Wenski - - - 3 - 3

| RAZEM | 429 | . [ 4» | 30 | 3 | 35

Wynagrodzenia Cztonkéw Rady Nadzorczej z tytutu petnienia funkciji w jednostkach zaleznych, wspétzaleinych i stowarzyszonych

. , 01.01 -31.12.2017 01.01 -31.12.2016

Wynagrodzenia Cztonkow
zasadnicze sSwiadczenia zasadnicze swiadczenia

Helena Fic - - - - - -
Matgorzata Wisniewska 898 240 1138 891 240 1131
Dariusz Sarnowski 195 - 195 228 600 828
Andrzej Stefan Gradowski - - - - - -
Faustyn Wisniewski 244 7 251 - - -

Maciej Stanczuk - - - - - -
Przemystaw Lech Figarski - - - _ _ _
1337 247 | 1584 | 1119 | 840 | 1959

2. Wynagrodzenia cztonkéw Zarzgdu Spotki

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

Wynagrodzenia Cztonkéw Zarzgdu z tytutu petnienia funkciji w jednostce dominujgcej
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Wynagrodzenia 01.01 -31.12.2017 01.01 - 31.12.2016
:f:\lonkow Zarzqdu [tys. Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
] zasadnicze swiadczenia zasadnicze swiadczenia*

Jerzy Wisniewski 750 750 750 - 750
Mariusz tozynhski 468 - 468 360 2 362
Kinga Banaszak - Filipiak 384 - 384 384 3 387
Dariusz Szymanski 540 - 540 540 - 540
Bozena Ciosk 273 273
Ceazem | o4 | - | 2ia2 | 2307 | 5 | 2312

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

, 01.01 - 31.12.2017 01.01 -31.12.2016
Wynagrodzenia Cztonkow

Zarzgdu [tys. PLN] Wynagrodzenie Inne Wynagrodzenie Inne
zasadnicze swmdczenla zasadnicze swmdczema

Jerzy Wisniewski 1688 2 648 1689 2 469
Mariusz tozynhski 54 - 51 - 51
Kinga Banaszak - Filipiak 120 - 120 120 - 120
Dariusz Szymanski 108 108 108 108

I T T BT T P

IV. UMOWY ZAWARTE MIEDZY SPOLKA A OSOBAMI ZARZADZAJACYMI, PRZEWIDUJACE
REKOMPENSATE W PRZYPADKU ICH REZYGNACIJI LUB ZWOLNIENIA

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

V. INFORMACIJE O AUDYTORZE BADAJACYM SPRAWOIZDANIE

Podmiotem wtasciwym do badania jednostkowego sprawozdania finansowego Spdtki i skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej PBG za rok 2017 jest Ernst & Young Audyt Polska Spodtka z
ograniczong odpowiedzialno$ciqg Sp. k. (dawniej: Ernst & Young Audit Sp. z 0.0.)(dalej ,,E&Y").

Dane adresowe:
Ernst & Young Audyt Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnosciqg Sp. k.; 00-124 Warszawa, ul. ONZ 1

Podstawa uprawnien:

E&Y jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdah finansowych przez Krajowg Rade
Biegtych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 130.

Ernst & Young Audyt Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. bada réwniez sprawozdania
finansowe spdétek z Grupy Kapitatowej RAFAKO, spdtki PBG oil and gas Sp. z 0.0. oraz PBG DOM Sp. z 0.0. i
Godrecka Projekt Sp. z 0.0.

1. Data zawarcia umowy
PBG zawarto umowe z Ernst & Young Audyt Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. dnia 23
marca 2017 roku.

2. kgczna wysokosé wynagrodzenia

Wysoko$¢ wynagrodzenia, nalezna Ernst & Young Audyt Polska Spdtka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp.
k., z tytutu przeprowadzonego przeglgdu srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego PBG oraz
srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego GK PBG za | pdtrocze 2017 roku oraz
z tytutu badania sprawozdania finansowego Spdfki i sprawozdania skonsolidowanego Grupy PBG za 2017 rok
wynosi tgcznie 350.000 zt netto.

Umowa z uwagi na przepisy art. 134 ust. 1 Ustawy o biegtych rewidentach, nie moze by¢ kontynuowana.
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V1. RAPORT DOT. INFORMACIJI NIEFINANSOWYCH GK PBG

PBG jako spdtka, jednostkowo nie spetnia kryteridw dla spdtek objetych obowigzkiem raportowania informaciji
niefinansowych okreslonych w art. 49b Ustawy o rachunkowosci. Jest natomiast zobligowana do publikacji
raportu niefinansowego dla Grupy Kapitatowej PBG z uwzglednieniem grupy kapitatowej spdtki dominujgcej
nizszego szczebla, tworzonej przez RAFAKO S.A., ktéra korzysta ze zwolnienia z publikacji raportu, na podstawie
przepisu ujetego w art. 49 b ust. 11 Ustawy o rachunkowosci. Raport niefinansowy stanowi odrebny dokument.

ROZDZIAL 1l: RAPORT O RYZYKACH | ZARZADZANIU RYZYKIEM FINANSOWYM

I. RYZYKO | ZAGROZENIA

RYZYKO | ZAGROZENIA ZEWNETRZNE

1. Ryzyko wynikajqgce z sytuacji makroekonomicznej

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

W styczniu 2018 roku ogdliny klimat koniunktury w budownictwie na rynku polskim oceniany byt nieznacznie
lepiej niz w ostatnich trzech miesigcach i w analogicznym miesiqcu ostatnich dziewieciu lat. Wskaznik
ogdlnego klimatu koniunktury ksztattowat sie na poziomie plus 0,8. Poprawe koniunktury sygnalizowato 14,9%
przedsiebiorstw, ajej pogorszenie — 14,1%. Pozostate przedsiebiorstwa uznajq, ze ich sytuacja nie ulega zmianie.

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w sekcji budownictwo - ogdtem
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Zrédto: http://stat.gov.pl

13/83


http://stat.gov.pl/

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Oceny portfela zamdwien i produkcji budowlano-montazowej sg nieco mniej negatywne od zgtaszanych w
grudniu ubiegtego roku. Przewidywania dotyczgce produkcji budowlano montazowej i sytuacji finansowej sq
mniej pesymistyczne od oczekiwan formutowanych w analogicznym miesigcu ostatnich dziewieciu lat. Nadal
sygnalizowany jest wzrost opdinien ptatnosci za wykonane roboty budowlano montazowe. Prognozy
wskazujg, ze w najblizszych trzech miesigcach zatrudnienie moze nie zmienic sie. Zapowiadany jest wzrost cen
robdt budowlano-montazowych. Sposréd badanych podmiotéw 30,6% (przed rokiem 24,9%) planuje

prowadzenie prac budowlano-montazowych za granicag.

2. Ryzyko konkurenciji
Grupa Kapitatowa PBG prowadzi dziatalno$¢ na rynku specjalistycznych ustug budowlanych w branzy
gazowej, naftowej, paliwowej oraz zwigzanej z budownictwem dla przemystu energetycznego.
Grupa dziata na rynku nalezgcym gtéwnie do duzych podmiotdw, takze miedzynarodowych. Kontrakty na
tym rynku sg zwykle przydzielane w wyniku przetargdw publicznych ogtaszanych przez zamawiajgcych a
projekty trwajg nawet kilka lat. Grupa dziata na rynku polskim oraz na rynkach zagranicznych. Ograniczona
liczba projektéw oraz zamawiajgcych na kazdym z rynkdw oraz wymogi przetargdw sprawiaqjq, ze podmioty
konkurujgce z Grupg przy projektach w Polsce (czesto duze Spdtki zagraniczne majgce polskie
przedstawicielstwa) z reguty biorg udziat takze w kontraktach zagranicznych.
Na rynku pojawiqjq sie firmy chinskie, ktérych konkurowanie polega gtéwnie na oferowaniu niskiej ceny oraz
odmiennych, a w ocenie Grupy, ryzykownych parametréw technicznych. Grupa ocenia, ze zamawiajgcy na
rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniajg oferte podmiotdw chinskich jako mato
wiarygodna, ale z czasem sytuacja moze sie zmienic, o ile chinskim firmom uda sie utrzymad niski poziom cen
przy wzroscie jakosci technicznej oferowanych produktéw. Wdwczas podmioty te mogaq stac sie waznymi
graczami na rynku urzqadzenh dla energetyki. Oprécz ceny, istotnymi czynnikami decydujgcymi o przewadze
konkurencyjnej sqg: posiadane doswiadczenie w readlizacji ztozonych, specjalistycznych przedsiewziec,
odpowiednie referencje, wysoka jako$¢ Swiadczonych ustug oraz sprawna organizacja umozliwiajgca
realizacje kontraktdéw w formule zaprojektuj i wybuduj (EPC).
W ramach oferowanych produktdéw i ustug w obszarze realizacji projektéw w formule EPC panuje siina
konkurencja. Kazdy z podmiotéw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Grupy, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referenciji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektéw
w formule EPC.
Grupa PBG ogranicza ryzyko konkurencji poprzez:

e dbanie o wysokqg jakos¢ swiadczonych ustug;

e systematyczne podnoszenie kwalifikacji w zakresie nowoczesnych technologii poprzez udziat w

realizacji najwiekszych kontraktéw w kraju;
e zawieranie sojuszy strategicznych z renomowanymi firmami zagranicznymi funkcjonujgcymi na rynku
polskim oraz rynkach zagranicznych;

e pozyskiwanie nowych referencji (know-how) co umorzliwia poszerzenie oferty GK na rynku.
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Na rynkach, na ktérych Grupa PBG jest obecna, mozna zidentyfikowac¢ nastepujgca konkurencje krajowq i

zagraniczng:

SEGMENT
RYNEK DZIALALNOSCI KONKURENCJA KRAJOWA KONKURENCJA ZAGRANICZINA

- PGNIG Technologie

- ZPUH Metalnaft

PODZIEMNE - KT- Kinetics Technology - Sofregas
MAGAZYNY GAzy ~ ~ Confrol Process -IDS-BUD - Tecnimont - CKD Praha
- Stalbud Tarndéw - ABB
- Air Products - Saipem
- Polimex Mostostal -  DAEWOO Engeneering & -Tecnimont
INSTALACJE LNG - Mostostal Warszawa Consfruction - Tractebel
- Budimex - KT - Kinetics Technology - Linde
- Thermo Design Engineering - Costain
- Instal-Gaz
- Gazobudowa Poznan - ALSI
< - PGNIG Technologie - POLAQUA - FCC CONSTRUCCION
= - Gazoprojekt - Budimex -AB "Kauno dujotiekio statyba"
9 - Control Process - Energy System | - AHak Leidingbouw B.V.
: - IDS-BUD - Energotest - OTINDUSTRIES - KVV CONTRACTOR
=z PRIESYL - ATREM - Izostal - PPS Pipeline Systems
< - REDGAZ - IRUG Zabrze - PSJ Hydrofransit
8 - WIERTCONSULTING - MTM Nowum - Moravsy Plynostav
o - Eda-Serwis - IDS-BUD - Denys NV
- - Gornoslgski Zaktad Obstugi = - ZRUG Poznan - Bilfinger Infrastucture
r4 Gazownictwa - POLDE - SICLISALDO
E - JTZAKEAD BUDOWY GAZOCIAGOW - GPT
= - TESGAS
> - ABB
®  RAFINERE ] ET' Polsko - PSJ Hydrotranzit,
- Polimex Mostostal .
- Techint
DOSTAWY
SPECJALI§TYCZNYCH - Control Process - ABB - ABB
URZADZEN - Budimex - PGNIG Technologie CKAWASAKI
GAZOWYCH | - Stalbud - Gornodlgski  Zaktad  Obstugi
INFRASTRUKTURA - Polimex Mostostal = Gazownictwa
TOWARZYSZACA
. . - KT - Kinetics
INSTALAC JE - PGNIG Technologie - ZPUH Metalnaft Technology Techint
- Control Process - IDS-BUD .
WYDOBYCIA _Stalbud Tarmow - ABB - Tecnimont
- CKD Praha
; - Polimex Mostostal NAFTO-SERWIS - Bilfinger Berger
= MAGAZYNY PALIW - Przedsiebiorstwo "AGAT" S.A. -SKANSKA S.A. - PSJ Hydrotranzit,
E - Przedsiebiorstwo Remontowe - IDS-BUD S.A. - Techint
g BUDOWNICTWO
©O  PRZEMYSLOWE i y(?ﬁigg%/x - Echo Investment _ SKANSKA
= BUDOWNICTWO _ Budimex - Instal Krakéw _STRABAG
2 SPECJALISTYCZNE - Dom Development - SKANSKA S.A. - PSJ Hydrotranzit, a. s
Q  BUDOWNICTWO Hoohfiof Polsfo - IDS-BUD S.A. 4 s
= MIESZKANIOWE
o
- Alstom - Mitsubishi Hitachi Power Systems
- Siemens - Posco Engineering & Construction
- Polimex Mostostal -Samsung -SEC
§ ) - Mostostal Warszawa - KB Pomorze - Iberdrola - Bilfinger Berger Power Systems
t BUDOWA BLOKOW - Budimex - Mostostal Zabrze - SNC-Lavalin - Foster Wheeler
w ENERGETYCZNYCH - Energoinstal - Stalbud Tarnéw - Ansaldo Energia - Metso
2 INSTALACJE W . Erbug - Instal Warszawa -GE - Andritz
; ENERGETYCE - IDS-BUD - WARBUD - Abener - Gama GUc Sistemleri MUhendislik ve
w - Control Process - Strabag -CNIM Toohhuf )
- COVEC - Tecnicas Reunidas
- CNEEC - Doosan Power Systems
- Saipem - Sener Ingenieria y Sistemas
Spoétki z Grupy redlizujg inwestycje polegajgce zardwno na budowie nowych obiektéw, jak

i modernizaciji istniejgcych w formule generalnego wykonawstwa lub podwykonawstwa.

Sq to specjalistyczne ustugi w zakresie projektowania, wykonawstwa, remontéw, eksploatacji i serwisu w
obszarze: wydobycia - gazu ziemnego, ropy naftowej, przesylu - gazu ziemnego, ropy naftowej,
magazynowania - gazu ziemnego, paliw, LNG, LPG, C5+ oraz CNG.

W segmencie tym Grupa PBG posiada ugruntowanq pozycje na rynku polskim i konsekwentnie umacnia jg na
rynkach zagranicznych. Jest ona efektem wysokiej jakosci swiadczonych ustug, wieloletniego doswiadczenia
kadry pracowniczej oraz posiadania referenciji pozwalajgcych na wykonywanie szerokiego zakresu prac.
Rynek gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw mozna podzeli¢ na ustugi budowlane specjalistyczne
wymagajgce odpowiedniego know-how i referencji, gdzie GK PBG spotyka takze konkurencje zagraniczng
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oraz na ustugi budowlane mniej skomplikowane, takie jak na przyktad: remonty i modernizacje infrastruktury,
gdzie wystepuje przede wszystkim konkurencja krajowa.

Rynek budownictwa energetycznego jest kluczowym obszarem dziatalnosci Grupy PBG. Grupa jest dostawcqg
przyjaznych srodowisku i nowoczesnych rozwigzan technologicznych w zakresie obiektéw energetycznych
(gtdwnie bloki energetyczne i kotty) oraz instalacji ochrony $rodowiska (gtdéwnie urzgdzenia odpylajgce,
instalacje odsiarczania spalin, instalacje odazotowania spalin). Grupa uczestniczy w tym rynku poprzez spdtke
RAFAKO, RAFAKO jest jednym z najwiekszych w Europie producentéw kottdéw oraz urzqdzeh ochrony
srodowiska dla energetyki. W ofercie posiada takze szereg ustug $wiadczonych dla podmiotdw z branzy
energetycznej.

3. Udziat Polski w strukturach Unii Europejskiej

Wiekszos¢ zamdbwieh redlizowanych przez Grupe jest rozstrzygana w trybie zamdwien publicznych. Jednym z
gtéwnych czynnikdw majgcych wptyw na ilo$¢ srodkdw alokowanych w ramach zamdwieh publicznych w
Unii Europejskiej, w tym Polsce, jest poziom funduszy unijnych kierowanych na ten cel. W konsekwenciji,
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 ofrzymata rekordowe Srodki w wysokosci 120,1 mid EUR.
Najwiekszym pod wzgledem alokaciji srodkdédw uniinych jest Program Infrastruktura i Srodowisko, ktéry na lata
2014-2020 otrzymat 27,41 mid EUR. Podobnie jak poprzednio jest to najwiekszy program, ktéry ma zapewnic
zréwnowazony rozwdj kraju. Srodki w ramach programu zostang przeznaczone m.in. na wsparcie gospodarki
niskoemisyjnej, ochrone srodowiska, w tym przeciwdziatanie i adaptacje do zmian klimatu, bezpieczehstwo
energetyczne oraz poprawe infrastruktury technicznej kraju. Zgodnie z zapisami Programu oczekiwaé mozna,
7e znaczna czes¢ srodkdw zasili przedsiewziecia transportowe (ok. 19,8 mid EUR), nastepne w kolejnosci bedg:
sektor ochrony srodowiska (3,5 mid EUR) oraz energetyka (2,8 mid EUR). Gtéwnymi odbiorcami wsparcia majg
by¢ podmioty publiczne, w tym jednostki samorzgdu terytorialnego oraz przedsiebiorcy, a w szczegdlnosci
duze firmy. Polska w umowie partnerstwa na lata 2014-2020 zobowigzata sie do aktywnego udziatu w
osigganiu 11 celdw tematycznych polityki spdjnosci. Udziat ten realizowany jest poprzez osigganie celdw osi
priorytetowych pogrupowanych w programy operacyjne. Dla kazdej osi priorytetowe] 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 bedqg przedmiotem analizy przez Komisje
Europejskg podczas przegladu srédokresowego zaplanowanego na 2019 r. Wyniki przeglgdu mogg wptyngé
na ostateczng wysokos¢ srodkdw dla danej osi priorytetowe.

W lutym 2016 roku Rada Ministréw przyjeta plan dziatan na rzecz zwiekszenia efektywnosci i przyspieszenia
redlizacji programdéw w ramach umowy partnerstwa, w ktérym okredlita dziatania do podjecia w celu
terminowej i skutecznej realizacji programéw. Tempo uruchamiania krajowych i regionalnych programow
operacyjnych na lata 2014-2020 byto wolniejsze niz w okresie 2007-2013. Opdznienia wynosity od 6 do 9
miesiecy.

Polska sposrdd 28 panstw UE zajmuje 9 miejsce pod wzgledem wydatkowania srodkdw.
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Wydatkowanie suropejski 7 strukturainych 1 inwestycyjnych na lata 2014-2020

w panstwach czionko wedlug stanu na 30 czerwea 2017 . [w %6]
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Zrodto: Opracowanie wiasne NIK na podstawie _Implementation by Member State for EU Overview (Total
Cost)% of Planned (Daily update)™ wg stanu z 30.06,.2017 r. https://cohseiondata.ec.europa.eu/overviews
(dostep: 15.11.2017 r)

W zwigzku z powyzszym Grupa nie moze wykluczy¢ ryzyka opdznien lub przysztego zmniejszenia poziomu
wydatkowania srodkdw unijnych na inwestycje w obszarach dziatalnosci Grupy.
Nalezy réwniez zauwazy¢, ze przynaleznos¢ Polski do struktur europejskich przyczynita sie do zwiekszenia
zainteresowania wejsciem na polski rynek $wiatowych firm $wiadczgcych podobne ustugi co Grupa PBG.
Moze to skutkowac nasileniem sie konkurencii oraz obnizeniem marz. Zazwyczaj jednak podmioty zagraniczne
ubiegajg sie o zamdwienia w konsorcjach z firmami polskimi, aby zabezpieczy¢ lokalny potencjat
wykonawczy.
Spdtki z Grupy PBG celem jak najlepszego wykorzystania mozliwosci wyptywajgcych z wejscia Polski do Unii
Europejskiej:
¢ Tworzqg sojusze strategiczne przy redlizacii przedsiewziec z firmami zagranicznymi dziatajgcymi na rynku
polskim;
e Wdrozyty i doskonalg wysokq kulture zarzgdzania;
e Oferujg pozgdang jako$¢ wykonywanych ustug potwierdzong wdrozonymi normami: PN-EN ISO
9001:2009, PN-EN ISO 14001:2005; PN-N-18001:2004, PN-EN ISO 3834-2:2007, PN-EN ISO 1090-1:2012,
AQAP 2110:2009.

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

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

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

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

5. Niekorzystne zmiany przepiséw podatkowych
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W Polsce nastepujg zmiany przepisdw prawa regulujgcych opodatkowanie dziatalno$ci gospodarcze;. Istnieje
ryzyko zmiany obecnych przepisdéw podatkowych, w taki sposéb, ze nowe regulacje mogg okazac sie mniej
korzystne dla Grupy lub jej klientéw, co w konsekwencji moze przetozy¢ sie w sposdb bezposredni lub posredni
na pogorszenie wynikdw finansowych Grupy. Spdtki z Grupy monitorujg zmiany przepisdéw podatkowych i

dokonujg niezbednych zmian, celem minimalizacji tego ryzyka.

6. Kurs walutowy

Rok 2017 mozna scharakteryzowac¢ jako bardzo dobry dla polskiej gospodarki. PKB rést najszybciej od pieciu
lat, natomiast w budzecie przez wiele miesiecy utrzymywata sie nadwyzka. Zanotowano réwniez najnizsze
bezrobocie od dwudrziestu szesciu lat oraz wzrost ptac, ktére to czynniki sprawity, ze polska waluta wyraznie
umochnita sie wzgledem euro, dolara, franka i funta.

Zdaniem Jarostawa Kosatego, stratega walutowego PKO BP, w pierwszej potowie roku 2018 wolniejsze tempo
zacie$niania polityki monetarnej] w USA (tylko jedna podwyzika stép) przy wzglednie stabilnej sytuacii
gospodarczej na rynkach wschodzgcych powinno sprzyjaé¢ ztotemu. W drugiej potowie roku dalsze
zacie$nianie polityki monetarnej w USA (redukcja bilansu + trzy podwyzki stdp), a takze spowolnienie

gospodarcze w Chinach, bedq sprzyjac¢ stopniowemu ostabianiu ztotego.
Wykres kursu EUR w stosunku do PLN w okresie od 31.03.2017 — 31.03.2018 (kursy $rednie NBP)

4.20

4.20

4,10
lowi 2017 maj 2007 e 2007 p 2017 sie 2017 wrz 2017 paz 2017 s 2017 gru 2017 sty 2018 Jut 2018 mar 2018

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

7. Ryzyko znacznego ograniczenia pozyskiwania kontraktéw

Spdétki z Grupy PBG pozyskujg wiekszo$¢ swoich zleceh w ramach zamdwien publicznych. MoZliwosci
pozyskania nowych kontraktéw sqg uzaleznione m. in. od dostepu do limitdw gwarancyjnych. W ostatnich
latach finansowania udzielane podmiotom dziatajgcym w sektorze budowlanym sg mocno ograniczone w
zwiqzku ze zmiang zasad udzielania kredytdw i pozyczek przez instytucje finansowe oraz szereg przypadkdw
upadtosci i istotnych problemdw finansowych podmiotdw z branzy budowlanej, majacych miejsce od 2012r.

RYZYKA | ZAGROZENIA WEWNETRZNE

1. Ryzyko zwigzane z utratq kluczowych pracownikéw
Dziatalno$¢ Spdtki dojmujacej oraz spodtek z Grupy Kapitatowej prowadzona jest przede wszystkim w oparciu
o wiedze i do$wiadczenie wysoko kwalifikowanej kadry pracowniczej, w szczegdlnosci inzynierskiej.
Istnieje potencjalne ryzyko odejscia pracownikdw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Grupy,
co mogtoby mie¢ wptyw na poziom $wiadczonych ustug.
Ryzyko zwigzane z utratqg kluczowych pracownikdw ograniczajg nastepujgce czynniki:

e  Wysoka wewnetrzna kultura organizacyjna, dzieki ktérej pracownicy identyfikujg sie ze Spdtkqg i jej

Grupqg Kapitatowq;
e Mozliwosci rozwoju i kariery.

2. Ryzyko zwiqgzane z niewywigzaniem sie z warunkéw umowy

Umowy dotyczgce realizacji kontraktéw budowlanych zawierajg szereg klauzul odnoénie nalezytego i
terminowego wykonania kontraktu, wtasciwego usuniecia wad i usterek, z czym zwigzane jest wniesienie przez
Spoétke kaucji gwarancyjnej lub zabezpieczenie kontraktu gwarancjg bankowq lub ubezpieczeniowa.
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Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w dniu podpisana kontraktu i rozliczane po zakonczeniu jego realizacii.
Wysoko$¢ zabezpieczenia uzalezniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego wysoko$¢ ksztattuje sie na
poziomie 10% wartosci. W sytuaciji, gdy spdtki z Grupy PBG nie wywiqzq sie lub niewtasciwie wywigzqg sie z
readlizowanych umodw, istnieje ryzyko wystqpienia przez kontrahentéw spdtek z roszczeniami zaptaty kar
umownych lub odstgpienia od umowy.
W celu minimalizacji tego ryzyka Grupa PBG podejmuje nastepujgce dziatania:

e Ubezpieczenie kontraktéw, w tym umdw zawartych z podwykonawcami;

e Szerokie wykorzystanie narzedzi informatycznych w procesie projektowania i zarzgdzania

przedsiewzieciem.

3. Uzaleznienie od kluczowych odbiorcéw

Najwiekszym odbiorcq ustug Grupy Kapitatowej PBG w 2017 r. w segmencie energetycznym jest Tauron
Wytwarzanie S.A., dla ktérego spdtka zalezna RAFAKO redlizuje kontrakt obejmujgcy budowe bloku
energetycznego w Elekirowni Jaworzno lll za kwote 4,4 mid zt netto. Drugim co do wielkosci odbiorcg ustug w
tym segmencie jest Enea Wytwarzanie S.A..

Z kolei gtéwnym odbiorcg ustug Spdtki dominujacej w segmencie gazu i ropy naftowej pozostaje ZIOTP
(Zaktad Inwestycji Organizacji Traktatu Pétnocno-Atlantyckiego), dla ktérego Spdtka redlizuje kontrakt w
zakresie budowy podziemnych zbiornikdw w bazach paliwowych za kwote 279 min zt.

Nalezy jednak podkreslic, ze strategia Spdtki oraz jej Grupy zaktada redlizacje projektdw o wysokiej wartosci
jednostkowej, co moze spowodowal zwiekszenie udziatu sprzedazy na rzecz danego odbiorcy w
przychodach ogdtem. Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw, Grupa
PBG systematycznie pozyskuje nowych odbiorcédw ustug, takich jak na przyktad: TAURON, ZAK, KGHM, PGE,
ENERGA, jak rowniez intensyfikuje poszukiwania klientéw na rynkach zagranicznych. W 2017 r. Grupa PBG
pozyskata kontrakt na Litwie na budowe bloku elektrocieptowni opalanego biopaliwem, dia  UAB VILNIAUS
KOGENERACINE JEGAINE o warto$ci umownej ok. 150 min EUR netto. Konsorcjum, ktérego liderem jest
RAFAKO, podpisato rdwniez warunkowg umowe na zaprojektowanie i wykonanie bazy magazynowej paliw w
miejscowosci Rashaant w Mongolii. Jej wartos¢ wynosi 46,96 min EUR netto. Oferta konsorcjum zostata
wybrana jako najkorzystniejsza przez National Trading & Transport Group (NTT Group). Ponadto konsorcjum, w
ktérego sktad wchodzi RAFAKO, wygrato w Indonezji przetarg na budowe dwdch blokéw weglowych o mocy
50 MW kazdy. Wartos¢ prac przypadajgcych na spotke z Raciborza wynosi ponad 70 min EUR netto. Przetarg
obejmuje budowe dwdch blokéw parowych opalanych weglem na wyspie Lombok w Indonezji (2x50 MW).

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

e Ubezpieczenie dziatalnosci spdtek od odpowiedzialnosci cywilnej;

e Indywidualne polisy najwiekszych buddw, uwzgledniajgce specyfike kontraktu;

e Systematyczne doposazanie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet ochronny;

e Treningi i podnoszenie kwalifikacji pracownikdw;

e Staty nadzdr nad stosowanymi urzgdzeniami;

e Systematyczne szkolenia i nadzdér bhp.

5. Ryzyko zwigzane z niewykonaniem przez Spotke warunkéw zawartego Uktadu
Ryzyko zwiqzane z niewykonaniem przez Spbtke zawartego Uktadu opisane zostato w rozdziale VI, punkcie 1X
Zatozenie kontynuacji dziatalnosci.

Il. IDENTYFIKACJA | ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM
Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na wiele ryzyk zwigzanych z instrumentami finansowymi, do ktérych
przede wszystkim zaliczy¢ nalezy:

e ryzyko ptynnosci;

e ryzyko rynkowe obejmujqce ryzyko stopy procentowej i ryzyko walutowe;

e ryzyko kredytowe.
Zarzgdzanie ryzykiem finansowym Grupy Kapitatowej koordynowane jest przez Spdtke dominujgcq, w bliskiej
wspdtpracy z zarzgdami oraz dyrektorami finansowymi spdtek zaleznych. W procesie zarzgdzania ryzykiem
najwazniejszg wage majg nastepujgce cele:
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e zabezpieczenie krotkoterminowych oraz Srednioterminowych przeptywdw pienieznych oraz
ograniczenie ich zmiennosci,
o stabilizacja wahah wyniku finansowego Spdtki oraz Grupy,

e redlizacja dziatan restrukturyzacyjnych przez Spdtke dominujgcq w zakresie zadtuzenia oraz majgtku.

1. Ryzyko ptynnosci

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

Na dzieh 31.12.2017 r. oraz na dzieh zatwierdzenia niniejszego sprawozdania Spdtki Grupy Kapitatowej PBG
skupiaty sie na utrzymaniu ptynnosci finansowej niezbednej do realizacji biezgcych dziatah w zakresie realizacji
kontraktéw jak i do obstugi sptaty rat uktadowych.

Zobowiqzania finansowe Grupy Kapitalowej PBG na dzien bilansowy wedlug daty zapadalnosci na podstawie umownych

niezdyskontowanych ptatnosci (w tys. PLN)
Krétkoterminowe: Dilugoterminowe: Zobowiqgzania | Zobowiqzania

do & m-c 6do12 | 1do3 | 3do5 | powyzej | razem bez warto$é
¥ m-cy lat lat 5 lat

Wyszczegolnienie
bilansowa

dyskonta

Stan na 31.12.2017

Kredyty w rachunku kredytowym - 43 419 - - - 43 419 43 419
Kredyty w rachunku biezgcym - 55309 - - - 55309 55309
Zobowigzania zwigzane z aktywami

frwatymi przeznaczonymi do

sprzedazy 1201 1042 6776 6776 33 599 49 394 47 496
Pozyczki - 7317 11337 11104 - 29 758 29 758
Dtuzne papiery wartosciowe 46 190 13721 310534 - - 370 445 337 390
Leasing finansowy 2028 1765 5195 1416 18 355 28 759 28 390
Pochodne instrumenty finansowe 27 27 108 108 526 796 796
Zobowiqgzania z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostate zobowigzania

finansowe 353 649 12776 130581 2430 100 499 536 492 536
Ekspozycja na ryzyko plynnosci

razem 403 095 135376 464531 21834 52580 1077 416 1035094
Stan na 31.12.2016

Kredyty w rachunku kredytowym 1426 48 961 7 431 7 431 36 845 102 094 100 035
Kredyty w rachunku biezgcym - 99 394 - - - 99 394 99 394
Zobowiqgzania zwigzane z aktywami

frwatymi przeznaczonymi do

sprzedazy - - - - - - -
Pozyczki 1848 191 - 21 424 - 23 463 23 430
Dtuzne papiery wartoéciowe 36 725 19 665 330767 - - 387 157 342 204
Leasing finansowy 2 388 1479 5007 1784 - 10 658 10719
Pochodne instrumenty finansowe 47 49 188 188 746 1218 1218
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug

oraz pozostate zobowigzania

finansowe 520 378 10121 200337 15950 243 747 029 731 470
Ekspozycja na ryzyko plynnosci

razem 562812 179860 543730 46777 37834 1371013 1308 470

Spotki zalezne od Jednostki Dominujgcej korzystaty z zewnetrznych zrédet finansowania dziatalnosci w postaci
linii kredytowych. Dostepne dla Grupy Kapitatowej PBG limity kredytowe na dzieh 31.12.2017 r. przedstawiaty

sie nastepujqco:

Wolne limity kredytowe Grupy Kapitatowej PBG w rachunkach biezagcych na dzien bilansowy

w tys. PLN 31.12.2017 31.12.2016

150 000

Przyznane limity kredytowe

100 000
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Wykorzystane kredyty w rachunku biezgcym 55 309 99 394
Wolne limity kredytowe w rachunku biezgcym 94 691 606

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

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

krétkoterminowe Diugoterminowe Aktywa R

finansowe | .
Wyszczegdlnienie doém- | 6do12 B [ e
3do5lat | POWYZE b ! wartosé
i m-cy 5 lat ez bilansowa
dyskonta

Stan na 31.12.2017

Aktywa trwate: - - 71 389 892 1569 73 850 73 361
Naleznosci - - 43 876 892 72 44 840 44 351
Naleznoéci  kontraktowe oraz

naleznosci z tytutu umowy o ustuge

budowlang - - 27 513 - - 27 513 27 513
Pozostate dtugoterminowe aktywa

finansowe - - - - 1497 1497 1497
Aktywa obrotowe: 638015 5266 - - - 643 281 643 281
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate naleznosci 445 840 2250 - - - 448 090 448 090
Pozyczki udzielone - 6 - - - 6 6

Pozostate krétkoterminowe  aktywa

finansowe - 3010 - - - 3010 3010
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 192175 - - - - 192175 192175
Kategoria aklywow finansowych .o 015 5248 71 389 892 1569 717131 716642
razem

Stan na 31.12.2016

Aktywa trwate: - - 78 380 669 6 394 85443 80310
Naleznosci - - 78 380 669 4912 83 961 78 828
Pozostate dtugoterminowe aktywa

finansowe - - - - 1482 1482 1 482
Aktywa obrotowe: 819 758 8725 111 - - 828 594 817 390
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate naleznosci 688 670 7137 111 - - 695918 695918
Pozyczki udzielone - 363 - - - 363 363
Pozostate krotkoterminowe  aktywa

finansowe 9979 1225 - - - 11204 -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 121 109 - - - - 121 109 121 109
f:z':i”'c’ aktywow  finansowych  g.0 .58 8725 78 491 669 6394 | 914037 897700

Grupa jest narazona na ryzyko utraty lub pogorszenia poziomu ptynnosci finansowej. Utrata lub pogorszenie
ptynnosci finansowej Grupy mogg wynika¢ zardwno z zaktdécenia wiasciwej relacji wptywodw i wydatkdw
Grupy w czasie, nieadekwatnego poziomu finansowania dziatalnosci Grupy, jak i ograniczenia dostepu do
gwaranciji finansowych (zwigzanego z konieczno$cig angazowania srodkéw wtasnych Grupy). Ryzyko utraty
lub pogorszenia poziomu ptynnosci finansowej jest zwiqzane z: potencjalng niewyptacalnoscig wsrdd
zamawiajgcych lub zatorami ptatniczymi, potencjalnym wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy w
wysokosci  zapewniajacej pokrycie biezgcych potrzeb operacyjnych Grupy oraz koniecznoscig
zaangazowania $rodkdw witasnych na potrzeby finansowania i zabezpieczenia realizacji kontraktéw i ma
wptyw na zapewnienie terminowej realizacji projektdw oraz mozliwos¢ uzyskiwania przez Grupe gwarancji
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finansowych, ktére sg powszechnie stosowanymi formami zabezpieczenia realizaciji kontraktéw na rynku, na
ktorym Grupa prowadzi dziatalnose.

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

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

Dziatalno$¢ Grupy opiera sie czeSciowo na kontraktach, ktérych realizacja wymaga poniesienia przez Grupe
czesci kosztéw przed uzyskaniem wynagrodzenia z tytutu realizacji projektu lub okre$lonego jego etapu.
Wszelkie niekorzystne rozbieznosci pomiedzy wydatkami i wptywami uzyskanymi z tytutu zrealizowanych
zamoéwien lub ich poszczegdlnych etapdw, w tym opdznienie ptatnosci ze strony zamawiajgcych, mogg
wywrzeé niekorzystny wptyw na przeptywy pieniezne readlizowane na danym kontrakcie oraz na poziom
kapitatu obrotowego. Nie mozna wykluczy¢, ze Grupa bedzie miata ograniczone mozliwosci uzyskania
wynagrodzenia zaliczkowego z realizowanych projektdéw w wypadku nieuzyskania gwarancji finansowych na
potrzeby zabezpieczenia takiego wynagrodzenia.

Powyzsze okoliczno$ci mogq wptywaé na pogorszenie poziomu ptynnosci finansowej Grupy, skutkujgc m. in.
wzrostem zapotrzebowania na kapitat obrotowy, co moze miec istotny niekorzystny wptyw na dziatalnosé
Grupy, jej sytuacje finansowq, wyniki, zdolno$¢ realizacji postanowieh Uktadu przez PBG, perspektywy, a takze
cene akcji.

2. Ryzyko rynkowe
Wszystkie cele zarzgdzania ryzykiem rynkowym nalezy rozpatrywaé tgcznie, a ich redlizacja jest
zdeterminowana przede wszystkim przez sytuacje wewnetrzng oraz warunki rynkowe.

Strategia zarzgdzania ryzykiem rynkowym stosowana przez spdédtki Grupy Kapitatowej PBG zaktada
wykorzystanie naturalnego zabezpieczenia, jak réwniez strategii zabezpieczajgcych na rynku instrumentdw
pochodnych. Dopuszcza sie stosowanie nastepujgcych rodzajdw instrumentow:

e transakcje forward;

e transakcje IRS;

e fransakcje swap.

2.1. Ryzyko walutowe

Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie
powstaje w wyniku dokonywania przez spdtki Grupy sprzedazy lub zakupdw w walutach innych niz ich waluta
wyceny. Grupa Kapitatowa PBG narazona jest na ryzyko zmian kurséw walutowych ze wzgledu na fakt, ze w
przypadku realizaciji kontraktéw o wysokiej wartosci jednostkowej, dokonuje importu materiatdw oraz czesé
wptywow jest wyrazona w walutach obcych. Wystepujace ryzyko walutowe zwigzane jest gtéwnie z
wahaniami kursu PLN do EUR i PLN do USD. W minionym okresie ponad 8,5 % przychoddw ze sprzedazy Grupy
Kapitatowej PBG wyrazonych byto w walutach obcych, przede wszystkim w EUR.

W zwigzku z powyzszym Grupa narazond jest na ryzyko zmiany kursdw przede wszystkim PLN do EUR i PLN do
USD, ktére w szczegdinosci moze skutkowad spadkiem przychoddéw ze sprzedazy lub wzrostem kosztéw
liczonych w PLN, spowodowanych niekorzystnymi zmianami kurséw walut. Spdtki z Grupy przyjety i stosujg
jednolitg polityke zarzgdzania ryzykiem kursowym.
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Aktywa oraz zobowigzania finansowe Grupy wyrazone w walutach obcych, przeliczone na PLN kursem zamkniecia obowiqzujgcym
na dzien bilansowy

Wartosé
Wartos¢ po | wyrazona | Wartos¢
Wyszczegodlnienie Wartos¢ wyrazona w walucie (w tys.): przeliczeniv | w walucie | bilansowa

(w tys.)

| EUR | USD | GBP | UAH | CHF | TRY | SGD | _PIN | PN PN

Stan na 31.12.2017

Aktywa finansowe (%): 17 443 | 6 245 I 2 - 38 - 88 298 843 986 932 284
Zobowiqzania finansowe

(-): (19673) | (3) (2) - (2) (2) (172) (92 497) (1 095349) | (1187 846)
Ekspozycja na ryzyko

walutowe razem (2230) 6242 (1) 2 (2) 36 (172) (4199) (251 363) | (255 562)
Stan na 31.12.2016

Aktywa finansowe (%): 20377 | 2025 | 303 - - - - 115381 782 393 897 774
Zobowiqzania finansowe

-): (16 317) | (3) (2) - (2) - - (90 388) (1218080) | (1308 468)
Ekspozycja na ryzyko

walutowe razem 4060 2022 301 - (2) - - 24 993 (435 687) | (410 694)

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

Na dzieh 31.12.2017 r. spdtki Grupy Kapitatowej nie posiadaty instrumentéw pochodnych zabezpieczajacych
ryzyko walutowe.

2.2. Ryzyko stép procentowych

Zarzgdzanie ryzykiem stopy procentowe] koncentruje sie na zminimalizowaniu wahah  przeptywéw
odsetkowych z tytutu aktywdw oraz zobowigzan finansowych oprocentowanych zmienng stopq procentowaq.
Narazenie spdtek z Grupy Kapitatowej PBG na ryzyko wywotane zmianami stép procentowych dotyczy przede
wszystkim zobowiqzanh z tytutu wyemitowanych papieréw dtuznych, zaciggnietych kredytéw, otrzymanych
pozyczek i zobowigzan z tytutu leasingu finansowego.

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

Dla w/w transakcji zabezpieczajgcej czes¢ ryzyka przeptywdw pienieznych z tytutu stopy procentowej Grupa
Kapitatowa stosuje rachunkowos¢ przeptywdw pienieznych.

W roku 2017 wynik na instrumentach pochodnych zabezpieczajgcych stope procentowqg ujety w
skonsolidowanym rachunku zyskdw i strat na dzien 31 grudnia 2017 roku wynidst minus 606 tys. PLN i zostat
zaprezentowany w kosztach finansowych.

3. Ryzyko kredytowe
Ryzyko kredytowe rozumiane jest jako brak mozliwosci wywigzania sie ze zobowigzan przez wierzycieli Grupy
Kapitatowej PBG. Ryzyko kredytowe zwiqzane jest z nastepujgcymi gtdwnymi obszarami:

e wiarygodnos$¢ kredytowa klientéw, z ktérymi zawiera sie transakcje fizycznej sprzedazy produktow;

e wiarygodnos¢ kredytowa podmiotdw, w ktére sie inwestuje.
Obszary, w ktérych powstaje ekspozycja na ryzyko kredytowe, majgce odmienng charakterystyke ryzyka
kredytowego, to srodki pieniezne i lokaty bankowe; naleznosci z tytutu dostaw i ustug; udzielone pozyczki.
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Maksymalna ekspozycja Grupy PBG na ryzyko kredytowe okreslana jest poprzez warto$¢ bilansowqg
nastepujacych aktywodw finansowych zaprezentowanych w tabeli ponizej.

Maksymalna ekspozycja Grupy na ryzyko kredytowe okreslana poprzez wartosé bilansowq wyszczegdlnionych aktywow
finansowych

w tys. pin 31.12.2017 31.12.2016

Pozyczki 6 363
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci finansowe 519 954 774746
Pozostate klasy pozostatych aktywdw finansowych 0 74
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 192175 121 109
Ekspozycja na ryzyko kredytowe razem 712135 896 292

Spoétki Grupy Kapitatowej PBG w sposdb ciggty monitorujg zalegtosci klientdw oraz wierzycieli w regulowaniu
ptatnosci, analizujgc ryzyko kredytowe indywidualnie lub w ramach poszczegdlnych klas aktywdw okreélonych
ze wzgledu na ryzyko kredytowe (wynikajgce np. z branzy, regionu lub struktury odbiorcdw).

W odniesieniu do aktywdw finansowych takich jak srodki pieniezne iich ekwiwalenty, ryzyko kredytowe Grupy
powstaje w wyniku niemoznosci dokonania zaptaty przez drugq strone umowy, ktérg sg banki zarejestrowane
w Polsce, tym samym ryzyko to jest nieistotne. Maksymalna ekspozycja na to ryzyko réwna jest wartosci
bilansowej tych instrumentéw i na dzien 31 grudnia 2017 i wynosita 192.175 tys. PLN (na dzieh 31.12.2016 -
121.109 tys. PLN). Na dzieh 31 grudnia 2017 r. saldo udzielonych pozyczek przez Grupe Kapitatowqg PBG
wynosito 6 tys. PLN. W celu ograniczenia ryzyka z tytutu udzielonych pozyczek spotki Grupy Kapitatowej PBG
biezgco monitorujg sytuacje majgtkowq i wyniki finansowe pozyczkobiorcdw. Ryzyko kredytowe z tytutu
udzielenia pozyczek jest nieistotne.

Ryzyko kredytowe Grupy Kapitatowej PBG jest sciSle zwigzane z prowadzeniem podstawowej dziatalnosci
Spdétek. Wynika ono z zawartych kontraktdw handlowych i zwigzane jest z potencjalnym wystgpieniem
zdarzenh, ktére mogg przybra¢ postaé niewyptacalnosci kontrahenta, czesciowej sptaty naleznosci lub
istotnego opdzZnienia w sptacie naleznosci. Udzielanie klientom, tzw. kredytu kupieckiego jest aktualnie
nieodtgcznym elementem prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej, jednakze spdtki Grupy PBG podejmujg
szereg dziatah majacych na celu zminimalizowanie ryzyk zwigzanych z podjeciem wspdtpracy z potencijalnie
nierzetelnym klientem. Wszyscy klienci, ktérzy zamierzajg korzysta¢ z kredytédw kupieckich, poddawani sqg
procedurom wstepnej weryfikacji. Klienci, ktérzy w opinii Spbdtek Grupy, na podstawie przeprowadzonej
weryfikacji, nie sg wiarygodni finansowo, sg zobowigzani do przedstawienia odpowiednich zabezpieczen
finansowych, ktére minimalizujq ryzyko niewyptacalnosci tych firm wobec spdtek Grupy Kapitatowej PBG.

Model biznesowy Grupy, polegajacy na redlizacji jednostkowych kontraktdéw o znacznej wartosci, cechuje
znaczna koncentracja jej przychoddw. W konsekwencji pojedyncze kontrakty o znacznej wartosci mogg miec
znaczqcy wptyw na wyniki finansowe wypracowywane przez Grupe. Udziat gtdwnego odbiorcy produktéw w
przychodach ze sprzedazy Grupy ogdtem w okresie 12 miesiecy zakohczonym 31 grudnia 2017 r. wynidst 66 %.
Z uwagi na ztozono$¢ i dtugi czas realizacji niektdrych projektdw o znaczqcej wartosci jednostkowej rzeczywiste
koszty tych projektdéw mogg potencjalnie réznic sie od szacunkdw dokonanych pierwotnie przez Grupe w tym
zakresie, co w dalszej kolejnosci moze przetozy¢ sie na obnizenie poziomdw realizowanych marz, a w skrajnych
przypadkach skutkowaé poniesieniem przez Grupe strat. Przychody, przeptywy pieniezne i rentowno$é
danego projektu mogg podlegac zmianom wraz z postepami w jego realizacji oraz mogg by¢ uzaleznione od
szeregu czynnikdw, z ktérych czes¢ znajduje sie poza kontrolg Grupy, takimi jak np.: przesuniecia w czasie lub
opdznienia w realizacji kontraktu, problemy finansowe kontrahentéw Grupy, brak ptatnosci ze strony klientéw
oraz brak realizacji zobowigzanh przez dostawcdw, podwykonawcdw lub cztonkdw konsorcjum. Zmiennose
poziomu kosztodw oraz zwigzana z tym zmienno$¢ poziomu rentownosci niektérych projektéw w okresie ich
realizacji, moze mie¢ negatywny wptyw na przeptywy pieniezne Grupy w ramach danego kontraktu oraz jej
ptynnos¢ finansowg w danym okresie. W przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigzan
umownych przez Grupe, cztonkdw konsorcjum, podwykonawcdédw lub dostawcdw, zamawiagjgcy moze nie
dokona¢ ptatnoéci z tytutu wynagrodzenia na rzecz Grupy. Dodatkowo zamawiajgcy moze skorzystac z
przystugujgcych mu uprawnien z tytutu udzielonych gwarancji bankowych lub ubezpieczeniowych, co wigze
sie z koniecznosciqg pokrycia przez Grupe kwot wyptaconych przez instytucje finansowe, jako gwarantéw na
podstawie udzielonych na rzecz zamawiagjgcego i na zlecenie Grupy gwarancji. Kwoty te mogqg byé
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szczegoblnie wysokie w przypadku ztozonych i dtugoterminowych projektéw o duzej wartoéci. Grupa moze nie
by¢ w stanie pokry¢ zobowigzan wynikajacych ze zrealizowanych gwarancii finansowych.

Catkowita wartos¢ netto naleznosci handlowych Grupy Kapitatowej PBG na dzieh 31 grudnia 2017 r., bez
uwzglednienia wartosci godziwej przyjetych zabezpieczenh, do wysokosci ktérych Grupa Kapitatowa PBG moze
by¢ wystawiona na ryzyko kredytowe wynosi 519.954 tys. PLN (wedtug stanu na dzieh 31.12.2016 r. wynosi
774.746 tys. PLN). W odniesieniu do naleznosci z tytutu dostaw i ustug, spdtki Grupy Kapitatowej PBG sqg
narazone na ryzyko kredytowe w zwigzku z pojedynczym znaczgcym kontrahentem lub grupg kontrahentow

0 podobnych cechach.

l1l. SYSTEM KONTROLI WEWNETRZNEJ

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

bezposrednio Prezesowi Zarzgdu.

W roku 2017 do gtéwnych zadanh Biura Audytu Wewnetrznego nalezato:

v nadzdr nad wdrozeniem spdjnych dla Grupy narzedzi informatycznych, pozwalajgcych na optymalizacje
proceséw i jako$¢ pozyskiwania danych zarzqgdczych oraz raportowanie do Zarzgdu Spdtki i Rady
Nadzorczej o etapach prowadzonych dziatan;

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

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

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

v kontrola przestrzegania obowigzujgcych zewnetrznych i wewnetrznych aktéw prawnych, w tym
postanowien Zintegrowanego Systemu Zarzgdzania i ich wptywu na biezgcq dziatalno$¢ Spdtki.

RAFAKO S.A. réwniez posiada w swoich strukturach organizacyjnych komoérke Audytu Wewnetrznego,
funkcjonujgca w oparciu o przyjety Regulamin Kontroli Wewnetrznej, a takze w oparciu o miedzynarodowe
standardy audytu wewnetrznego. Komodrka podlega bezposrednio Prezesowi Zarzadu. Audyt Wewnetrzny
przeprowadza: audyty w oparciu o sporzgdzany corocznie plan audytdw wewnetrznych, audyty dorazne, a
takze dziatania audytowe, ktére majg na celu miedzy innymi dokonanie oceny skutecznosci systemu kontroli
wewnetrznej, a takze przyczyniajqg sie do usprawniania proceséw zarzgdzania ryzykiem.

System kontroli wewnetrznej i zarzqdzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzqdzania sprawozdan

finansowych i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.
Powyzsze zagadnienie zostato szczegdtowo opisane w rozdziale |, punkcie |, podpunkcie 3.

ROZDZIAL 111: INFORMACJE O GRUPIE KAPITALOWEJ PBG

I. STRUKTURA GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Na dzieh ztozenia sprawozdania Grupa Kapitatowa PBG sktadata sie z 39 spdtek, w tym: jej podmiot
dominujgcy - spdtka PBG, 8 spbtek bezposrednio zaleznych od spdtki PBG, 29 spdtek posrednio zaleznych oraz
1 spdtka - wspdline dziatanie.

Struktura Grupy Kapitatowej PBG na dzien 31 grudnia 2017r.
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W dniu 21 marca 2018 roku nastgpito potgczenie PBG jako Spdtki Przejmujagcej z PBG AVATIA Sp. z 0.0. jako
Spdétkg Przejmowang w wyniku rejestracji potqczenia przez Sqd Rejonowy Poznanh — Nowe Miasto i Wilda w
Poznaniu.

II. OPIS PODMIOTOW GRUPY KAPITALOWEJ PBG

Powiqgzanie

Podmiot
wigzgcy

Informacja na
temat metody
konsolidacji

Stan na 31.12.2017r. SLCLILEIC Ll
oswiadczenia

Spotka powigzana Wartosé

nominalna
vdziatow/akcji

Liczba
vdziatow/
akciji

Wartosé
nominalna
udziatow/akciji

Liczba
vdziatéw/
akcji

Rodzaqj

. A Metoda
powigzania

PBG Dom Sp. z 0.0. petna 550.000 55.000.000 PLN 550.000  55.000.000 PLN
PBG AVATIA Sp. 2 0.0. petna 1.000 50.000 LN - -
:sczhgi“' Invest petna 37740 3.774.000 PLN 37740 3.774.000 PLN
PBG Ukraina Publiczna peina 222227 888.908 UAH 222227 888.908 UAH
Spotka Akcyjna PBG S.A 3

AL Zalezna
PBG Operator petna 50 5.000 PLN 50 5.000 PLN
Sp.zo.0.
PBG oil and gas petna 200 20,000 PLN 200 20.000 PLN
Sp.zo.0.
Multaros Trading
Company Limited z/s petna 526.000 526.000 EUR 526,000 526.000 EUR

w Nikozji
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PBG NBN Contracting

Al Watanyiah Oil &
Gas LLC

SPV2 Sp.z o.0.

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

PBG ERIGO Sp. z 0.0.

PBG Dom Invest X

Sp. zo.o. Invest | S.K.A.
PBG ERIGO PROJEKT
Sp.zo.0.

City Development
Sp.zo.o.

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

PBG ERIGO PROJEKT

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

PBG Dom Invest X
Sp.zo.0.

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

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

Goérecka Projekt
Sp.zo.0.

ERIGO IV Sp. z 0.0.

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

RAFAKO S.A.

EOO1RK Sp. z 0.0.
EQ03B7 Sp. z o.0.

PGL-DOM Sp. z 0.0.

RAFAKO ENGINEERING
SOLUTION doo

RAFAKO Hungary Kift.

RAFAKO ENGINEERING
Sp. zo.0.

ENERGOTECHNIKA

ENGINEERING Sp. z 0.0.

PBG oil and
gas Sp.zo.o.

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

PBG Dom
Sp.zo.0.

PBG S.A.
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pf;{g;go 1.100 550.000 PLN 1.100 550.000 PLN
Wschodni wspéine
Energopol Ukraina Invest dzig’ronie petna 49 119.119 UAH 49 119.119 UAH
Sp.zo.0.
RAFAKO osrednio
RENG-NANO ENGINEERING pzolezno petna 6.000 600.000 PLN 6.000 600.000 PLN
Sp.zo.0.

*w dniu 21 marca 2018 roku, po dniu bilansowym zostato zarejestrowane przez Sqd potqczenie PBG AVATIA Sp. z 0.0. z PBG
S.A. jako spotkq przejmujgcq

Inne podmioty powigzane — spdtki stowarzyszone, nie podlegajgce konsolidacii:

. e s . Udziat w kapitale
Zrvs Liczba udziatow w Wartos¢ nominalna s
Nazwa spotki . " Y zaktadowym i ogodlnej
posiadaniv PBG vdziatéw (PLN) P Z
liczbie gtosow (%

Poner Sp. z 0.0. 475 475.000,00 15,97
Energia Wiafrowa PL Sp. z 0.0. 230 11.500,00 18,70
Towarzystwo Ubezpieczeh Wzajemnych TUZ 60 600,00 0,01

Hydrobudowa Polska S.A. w likwidaciji 82.302.263 82.302.263,00 39,09
PBG Technologia Sp. z 0.0. w likwidacji 46.100 23.050.000,00 100,00
Aprivia SA w likwidaciji 14.775.999 14.775.999,00 20,52
Energomontaz Potudnie S.A. w likwidagciji 46.333.520 46.333.520,00 65,28
KWG SA w likwidaciji 28.700 2.870.000,00 100,00

lll. POSIADANE ODDIZIALY

Oddziaty podmiotu dominujgcego - PBG S.A.:

Brak

Oddziaty RAFAKO S.A.:

Oddziat w Turciji

Oddziaty PBG oil and gas Sp. z 0.0.:
Oddziat na Litwie

IV. STRATEGIA

Na poczatku 2018 roku PBG podijeto decyzje o aktualizacji strategii i nadaniu RAFAKO wiodqgcej roli w obu
kluczowych segmentach dziatalnosci Grupy PBG.

Strategia PBG zaktada dtugoterminowy wzrost wartosci jej Grupy Kapitatowej, poprzez budowe najwiekszej
polskiej grupy inzynieryjno-budowlanej w oparciv 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 zwiqzane ze spoteczng odpowiedzialnosciq
biznesu, z poszanowaniem srodowiska naturalnego, zasad etyki oraz dbatosciq o satysfakcje pracownikdw i
klientéw.

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;

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 spotek z Grupy PBG;

ekspansja dziatalnosci na rynkach zagranicznych w obu strategicznych segmentach dziatalnosci
Grupy;

udziat w rynku budownictwa przemystowego;

zapewnienie finansowania dziatalnosci Grupy;
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6. odzyskanie petnej zdolnosci kredytowej Grupy, dzieki sptacie zobowigzan wynikajgcych z Uktadu
zawartego z Wierzycielami przez PBG oraz emisji obligacii.

Redlizacja celdw strategicznych bedzie mozZliwa dzieki odpowiedniej organizacji Grupy Kapitatowej PBG,
polegajgcej na przeniesieniu kompetencji EPC oraz generalnego wykonawstwa w sektorze gazu ziemnego,
ropy naftowej i 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 rozwigzanie zwiekszy zdolnos¢ ofertowania, pozyskiwania i realizaciji
projektéw w ramach rozbudowanego obszaru kompetencji Grupy RAFAKO oraz w sposéb naturalny pozwoli
na rozwdj dziatalnosci poprzez wykorzystanie synergii tgczgcych sie podmiotéw. PBG pozostanie spdtkg
naczelng holdingu, ktéra: 1) wyznacza kierunek dziatania i cele strategiczne Grupy, 2) prowadzi nadzér nad
podstawowymi obszarami dziatalnosci, 3) swiadczy szeroko pojete ustugi wsparcia organizacyjnego dla spdtek
zaleznych oraz 4) prowadzi nadzér nad redlizacjq procesu dezinwestyciji. Organizacja Grupy PBG w omawianej
strukturze zwieksza jej fransparentnosé i jednoczesnie zmniejsza ryzyko ewentualnych konfliktdw interesdw przy
zdobywaniu kontraktéw.

Segment gazu ziemnego i ropy naftowej

Doswiadczenie, referencje i know-how zdobyte przez PBG w wyniku ponad 20 letniej dziatalnodci 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 mozliwo$e¢ pozyskania
unikalnych w skali Europy referencji, ktére dzisiaj mogqg by<¢ wykorzystywane do udziatu w przetargach i ktére
stanowig warto§¢ dodang dla catej Grupy. Do nich nalezg miedzy innymi: referencje z wykonania zadania
pod klucz, w formule generalnego realizatora inwestycji, dotyczgcej zaprojektowania, dostawy, montazu,
budowy i rozruchu kompletnej kopalni ropy naftowej i gazu ziemnego LMG (Lubiatéw-Miedzychdd-Grotdw),
wraz z elektrownig o wartosci 1.397 min zt netto oraz unikalne doswiadczenie w redlizacji projektu pod klucz
dotyczgcego budowy terminala LNG o warto$ci 2.368 min zt netto. Kopalnia LMG to najwieksza kopalnia ropy
naftowej i gazu ziemnego w Polsce (zdolnosci produkcyjne siegajace 1300 ton ropy naffowej na dobe i 35,000
Nm3/h gazu). Waznqg role w segmencie gazu ziemnego, ropy naffowej i paliw od 2013 roku odgrywata w
Grupie PBG takze spdtka PBG oil and gas. W okresie ostatnich pieciu laft, tj. od 2013 do 2017 roku, PBG oil and
gas zredlizowata przychody w sumie o wartosci ponad 400 min zt i pozyskata referencje dotyczgce miedzy
innymi: budowy, remontéw i modernizacji gazociggdw oraz rozbudowy podziemnego magazynu gazu. W
2017 roku PBG oil and gas z sukcesem zakonczyta 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 realizaciji kontrakté4w PBG oil and gas posiada kompetencje w
zakresie zarzgdzania projektami w kazdej fazie ich realizaciji. Na kompetencije te sktadajq sie: umiejetnosci w
zakresie planowania prac projektowych, wytwérczych, budowlanych koniecznych do wykonania catosci
zamodwienia, umiejetnodci zarzadzania tahncuchem dostawcdw i petng logistykg zwigzang z obstugg
projektéw, pozwalajgcg na utrzymanie terminowosci i wysokiej jakosci dostarczanych produktéw i
Swiadczonych ustug. Ponadto istotne pozostajg: doswiadczenie i kompetencje zwigzane z uruchomieniem i
przekazaniem obiektdw do eksploatacii.

Grupa aktywnie zamierza uczestniczy¢ w rynku inwestyciji zwigzanych z wydobyciem gazu ziemnego i ropy
naffowej oraz rozwojem i modernizacjq sieci gazowniczej w Polsce, jak i za granicq. W sferze zainteresowania
Grupy sg 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. W 2018 roku w segmencie gazu, ropy naftowej i paliw, Grupa planuje wzigé udziat
w przetargach na rynku krajowym i zagranicznym o tqgcznej szacowanej wartosci blisko 3,2 mid zt, z czego do
pozyskania do kohca 2018 roku zaktada minimum 400 min zt. Przetargi z tego segmentu obejmujg przede
wszystkim: zbiorniki oraz instalacje do skraplania LNG, ttocznie, gazociqgi, kopalnie gazu oraz modernizacje
istniejgcych instalaciji.

Segment budownictwa energetycznego

RAFAKO dziata w branzy energetycznej od 1949 roku, dla ktérej projektuje, produkuje i dostarcza kotty i
urzgdzenia ochrony $rodowiska. RAFAKO dysponuje kompleksowqg technologig na budowe tradycyjnych
blokdw energetycznych oraz jest jednym z najwiekszych w Europie podmiotdw zajmujgcych sie produkcjg
kottdw oraz urzgdzeh ochrony Srodowiska dla energetyki. RAFAKO jest niekwestionowanym liderem rynku
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urzgdzen energetycznych w Polsce. Zgodnie z przyjetq strategiq dziatalno$¢ Grupy PBG w energetyce pozwoli
na istotne zwiekszenie osigganych przychoddw. W najblizszym okresie Grupa zamierza skupi¢ sie na rozwijaniu
i doskonaleniu swoich kompetencji zwigzanych z EPC oraz generalnym wykonawstwem ustug w sektorze
energetycznym poprzez udziat i realizacje najwiekszych inwestycji w Polsce. W zwiqzku z posiadanym
dos$wiadczeniem, 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
tfechnologii oraz referenciji, jest dobrze przygotowane do wziecia udziatu w tego rodzaju przetargach i
spetnienia oczekiwania rynku.

W 2018 roku w segmencie energetycznym Grupa planuje wystartowaé w kontraktach realizowanych na rynku
polskim i zagranicznym o tgcznej wartos$ci ponad 4,44 mid zt, z czego do pozyskania do kohca 2018 roku
zaktada minimum 500 min zt. Posrdd w/w przetargdw mozna wyrdzni¢ zadania z zakresu: budowy blokéw
energetycznych, zaktaddw termicznego przeksztatcania odpaddw, budowy oraz dostawy lub modernizacji
kottéw i obiektébw kottowych, a takze budowy oraz modernizacji istniejgcych instalacji odsiarczania,
odazotowania i odpylania spalin.

Dziatalno$¢ zagraniczna
Plany rozwoju dziatalnosci Grupy PBG na rynkach zagranicznych dotyczg obu strategicznych segmentéw
dziatalnosci, tj. gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw oraz energetycznego. Grupa zamierza zwiekszy< swojq
aktywno$é, 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, 1j. na

rynkach azjatyckich, np. w Indiach;

oraz na rynkach nowych, gdzie Grupa do fej pory nie byta aktywna i historycznie nie dostarczata swoich
produktdw lub ustug, w tym w szczegdlnosci w Azji Centralnej, Wietnamie, Mongolii oraz Indonezji.
W krajach, w ktérych Grupa byta historycznie obecna gtéwnie jako podwykonawca instalacji kottowych (np.
kraje Europy Zachodnigj), Grupa zamierza kontynuowaé swojg obecnosé¢ poprzez dalszg wspodtprace z
historycznymi odbiorcami kottdéw oraz czesci cisnieniowych produkowanych przez Zaktad Produkcji Kottéw.
Drugim obszarem dziatalnodci, obok dostaw elementéw kottowych, bedzie rynek modernizaciji obiektéw
energetycznych wyposazonych w technologie dostarczane historycznie przez Grupe. Nowym obszarem
dziatalno$ci w krajach UE sq instalacje w segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw, stanowigce
element strategicznych plandw zwigzanych z uniezaleznianiem sie krajéw UE od dostaw ropy i gazu z kierunku
wschodniego.
Rozszerzajgc swojg dziatalno$¢ o rynki zagraniczne, na ktérych Grupa byta historycznie obecna, i na ktére
chce powréci¢, Grupa zamierza oprzeé swéj rozwdj na wspdtpracy zardwno z graczami miedzynarodowymi,
jak i zwybranymi partnerami lokalnymi.
W zwiqzku z podjeciem przez szereg krajow zobowiqzah w zakresie dostosowania energetyki weglowej i
przemystu do zaostrzonych wymogdw ochrony srodowiska, przed Grupg otwiera sie szerszy rynek dla segmentu
instalacji ochrony $rodowiska, w tym w krajach, w ktérych spdtka RAFAKO byta obecna joko dostawca
instalacji kottowych, jak np. Indie. Przewagqg konkurencyjng, na ktérej Grupa zamierza budowad swojg
obecno$¢ na tych rynkach, jest posiadanie wtasnych technologii i referencji, na bazie ktérych realizowane
mogaq by¢ projekty przez lokalnych strategicznych partneréw. W tym zakresie, gtdbwnym produktem bedzie
eksport technologii w formule partnera konsorcjalnego lub technologicznego, wtgcznie z licencjonowaniem
podmiotdw lokalnych w zakresie wykonawstwa.
W przypadku rynkdw obejmujgcych obszar m.in. Azji Centralnej, Wietnamu, Mongolii oraz Indonezji, rozwéj
Grupy ma bazowaé na modelu wspdtpracy z silnymi partnerami lokalnymi, gwarantujgcymi  znajomo$é
danego rynku, jak i dostep do lokalnego rynku wykonawczego. W zakresie nowych rynkdw, Grupa oprécz
wspdtpracy z lokalnymi podmiotami, bazuje na ekspertyzie uznanych miedzynarodowo doradcdw prawnych,
podatkowych i finansowych.

Dodatkowym atutem Grupy jest mozliwos¢ pozyskiwania kontraktéw w oparciu o wieksze wykorzystanie

instrumentéw finansowych oferowanych przez podmioty z Grupy PFR, ktéra poprzez Fundusz Inwestycji Polskich
Przedsiebiorstw objeta w 2017 roku znaczqcy pakiet akcji RAFAKO.
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Potencjat rynkéw zagranicznych dla Grupy przedstawia sie nastepujgco: Indonezja — ok. 7,5 mid USD; Mongolia
— ok. 1,2 mld 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
niezaktdconej realizaciji wszystkich zobowigzan wynikajgcych z zawartego przez PBG Uktadu z wierzycielami
oraz emisji Obligacii. Sg to nie tylko zobowigzania finansowe, na ktére sktadajqg sie sptaty rat uktadowych oraz
wykup Obligacji w okreslonych terminach, ale do nich zaliczajg sie réwniez innego rodzaju zobowigzania
natozone na spdétke PBG. Jednym z gtéwnych Zrédet finansowania zobowigzan finansowych PBG,
wynikajgcych z Uktadu i Obligacii, jest sprzedaz majgtku nieoperacyjnego spdtek z Grupy, w szczegdlnosci
nieruchomosci w Polsce oraz wyscie z projektu na Ukrainie. Redlizacja planu dezinwestyciji, zgodnie z
zatozeniami i harmonogramem, jest kluczowym elementem powodzenia restrukturyzacii.

V. PROFIL DZIALALNOSCI

Profil dziatalno$ci Grupy PBG obejmuje generalne wykonawstwo instalaciji dla gazu ziemnego, ropy naftowej
i paliw w systemie ,pod klucz" oraz wykonawstwo inwestycji z zakresu budownictwa energetycznego.
Aktualnie, Grupa PBG wyrdznia frzy segmenty, w ramach ktérych prowadszi swojq dziatalno$¢ operacyjng:

e gazziemny, ropa naftowa i paliwa;

e budownictwo energetyczne;

e oraz segment inne, do ktérego zalicza sie pozostate ustugi budowlane oraz sprzedaz materiatdw i
towardw.

Wykonywane ustugi w ramach rozréznianych segmentéw dziatalnosci

Gaz niemny, ropa naflowa i paliwa Budowniclwo energelyczne _

EPC oraz generalne EPC oraz generalne Pozostate ushugn
wykonowstwo inwestycp wykonowstwo inwestycy
= Instdlocje nademne do Montaz * ogdnobudowlane

» dewdloperskie

wydobycia ropy naoftowe]i gone Modernizocje

Dermnego Maprawy wzgdzeh * hotelowe
» Instalocje do sieoplania gozu Moprowy instaloci do * wyndajemn powierzchni
Demnego, MoOgozZyrowaniai ochrony rodowizka i Biurowych
oo RkoRE.LNG energetyid
= Stocje separacyi * Produkcja kothow
magaynowania PG, T+ * Produkcja wzgdzeh do
» Instodlocje odsarcronia ochrony rodowizska
= Stolowe gozociqgi do pzesyhl » Budowa blokdw

gams demnego | ropy naftowe]
= TIbiornild pafwowe
»  Instdlocje technicene isanitarme

W segmencie ustug budowlanych dla branzy gazowej, naftowej i paliwowej Grupa oferuje specjalistyczne
ustugi w zakresie budowy m.in: (i) instalacji naziemnych do wydobycia ropy naftowej i gazu ziemnego; (i)
instalacji do skraplania gazu ziemnego, magazynowania i regazyfikacji LNG; (i) stacji separacji i
magazynowania LPG, C5+; (iv) stacji magazynowania i odparowania LNG; (v) podziemnych magazynéw
gazu; (vi) instalacji odsiarczania; (vii) instalacji naziemnych podziemnych magazyndw gazu ziemnego; (viii)
zbiornikdw ropy naftowej; (ix) systemdw przesytu gazu ziemnego i ropy naftowej, w tym: stacji redukcyjno-
pomiarowych i pomiarowo-rozliczeniowych, mieszalni, weztdw rozdzielczych oraz ttoczni oraz (x) magazyndw
paliw. Ustugi w tym segmencie $wiadczone sq gtdwnie przez PBG oraz PBG oil and gas. Zgodnie z
zaktualizowanq strategig dziatalnos$¢ operacyjna w tym segmencie zostanie przesunieta do Grupy RAFAKO.
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W segmencie ustug budowalnych dla przemystu energetycznego do produktdw i ustug oferowanych przez
Spoétki 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 biomasq; (e) kotty opalane
odpadami); (i) zespoty, czesci maszyn i urzqgdzeh energetycznych oraz konstrukcje stalowe; oraz (iv) pozostate
produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetniajgce. Ustugi w tym segmencie $wiadczone sq przez RAFAKO (bedgca
spotkg zalezng PBG) oraz jej podmioty zalezne.

Powyzsze produkty i ustugi Grupa oferuje w formule EPC (model kompleksowego zarzgdzana projektem,
obejmujqcy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego produktu), jak
rowniez realizacji poszczegdlnych ustug obejmujgcych m.in projektowanie, kompletacje, produkcje,
montaz/budowe danego produktu w réznych konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacii i produkcii.

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

VI. ZMIANY NA RYNKACH ZBYTU

W roku 2017 przychody z poszczegdlnych obszaréw dziatalnosci spodtek z Grupy Kapitatowej PBG generowane
byty przede wszystkim na rynku krajowym (poza spdtkg RAFAKO, ktéra realizuje sprzedaz réwniez na rynkach
zagranicznych) i ksztattowaty sie nastepujgco:

Segmenty operacyjne

Przvehody ze sprzedai 2017 2016 Réznica Réinica
ychody ze sp Y (wtys.PLN) | (wtys.PLN) | (wfys.PLN) (w %)

Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 38 093 62310 -24217 - 38,87
Budownictwo energetyczne 1811392 1873387 - 61995 - 3,31
Inne
(pozostate ustugi: ogdinobudowlane, deweloperskie,
hotelowe oraz wynajem powierzchni biurowych) 19 608 51317 - 31709 -6179
Przychody ze sprzedazy razem 1 869 093 1987014 -117 921 -5,93

Zasieg dziatalnosci

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

VII. PERSPEKTYWY RYNKU

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

a. Sytuacja gospodarcza Unii Europejskiej
Ponizsza tabela przedstawia tempo wzrostu PKB wg danych za Il kwartat 2017 roku.
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GDP growth rates in the third quarter of 2017
% change over the previous quarter
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Zrédto: Eurostat

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

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

ESEEIEIEE

Procesy realne

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

Popyt krajowy % 102.4 103.8 103.9 103.8 103.9
Spozycie % 103.6 103.9 103.0 103.1 103.1
- prywatne % 103.8 104.0 103.5 103.5 103.5
- publiczne % 102.8 103.5 101.3 101.6 101.5
Akumulacja % 98.2 103.8 107.3 106.7 106.9
- naktady brutto na srodki frwate % 92.1 107.2 107.6 107.3 107.0
PKB w cenach biezgcych mid zt 1851.2 1938.3 2057.2 21854 23259
Ceny
Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
- Srednioroczna % 99.4 101.8 102.3 102.3 102.5
Dynamika cen towardw i ustug konsumpcyjnych
- Srednioroczna % 99.9 103.9 102.2 102.3 102.3
Deflator PKB % 100.2 101.1 102.3 102.3 102.5
Wynagrodzenia
Przecietne wynagrodzenie brutto w gospodarce " 104.2 103.0 102.4 102.7 102.7

narodowej — dynamika realna
Rynek pracy

Przecietne zatrudnienie w gospodarce narodowej tys. etatow 10050 10374 10457 10484 10503
- w sektorze przedsiebiorstw tys. etatow 5760 6011 6072 6092 6107
Liczba zarejestrowanych bezrobotnych (koniec okresu) tys. oséb 1335 1155 1027 975 947
Stopa bezrobocia rejestrowanego (koniec okresu) % 8.3 7.2 6.4 6.1 6.0
Kurs walutowy
PLN/EUR ($redni w roku) PLN 4.36 4.27 4.25 4.25 4.25

Stopy procentowe
Stopy procentowe w ujeciu nominalnym

- operacji otwartego rynku (Srednio w okresie) % 1.5 1.5 2.3 2.5 3.1
Bilans ptatniczy na bazie transakcii
Saldo obrotéw biezgcych do PKB % -0.3 -0.9 -1.0 -1.0 -1.1

Irédto: Minister Rozwoju i Finanséw, maj 2017 ,Wytyczne dotyczqce stosowania jednolitych wskaznikéw makroekonomicznych bedgcych
podstawqg oszacowania skutkdw finansowych projektowanych ustaw”

Polska gospodarka jest jedng z naqjszybciej rozwijajgcych sie gospodarek UE, a zarazem jednym
z najwiekszych pod wzgledem populacii krajéw UE. Zgodnie z danymi Eurostatu PKB strefy euro wzrosto w i
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kwartale 2017 roku o 0,6% w stosunku do poprzedniego kwartatu. W ujeciu rok do roku gospodarka Eurolandu
ro$nie o 2,5%, czyli najszybciej od 6,5 roku. Sposrdéd gospodarek europejskich, dla ktérych dane o dynamice
PKB w Il kwartale sq obecnie dostepne, najwiekszy kwartalny wzrost PKB zanotowata Rumunia (+2,6%). Polska,
z dynamikqg kwartalng na poziomie 1,1% k/k zajmuje w zestawieniu trzeciq pozycje (razem z Finlandig). W ujeciu
rok do roku najszybciej rozwija sie rdwniez gospodarka Rumunii (w tempie +8,6%). Polska, takze w tym
zestawieniu jest trzecia, razem z Czechami, osiggajgc dynamike wzrostu PKB na poziomie 5,0% r/r.

Wyniki gospodarki za 2017 r., stabilna sytuacja budzetu ijego bezpieczehstwo wynikajgce z uszczelnienia
systemu podatkowego stanowig dobry punkt wyjscia do wzrostu gospodarczego w 2018r. Ze wazrostu
gospodarczego skorzystaty wszystkie grupy spoteczne. Stopa bezrobocia rejestrowanego na koniec grudnia
2017 r. wyniosta 6,6%. Skala zmniejszania bezrobocia w Polsce jest wyzsza niz srednio w UE, dzieki czemu Polska
obecnie nalezy do siedmiu panstw cztonkowskich UE o najnizszej stopie bezrobocia. Wedtug prognoz Banku
Swiatowego PKB Polski wzroénie w 2018 . 0 4%. W 2019 r. bedzie to o 3,5% wiecej, aw 2020r. 0 3,1%.
Gtownym zrédtem wzrostu gospodarczego Polski jest rosngcy popyt konsumpcyijny, wspierany przez rosngce
zatrudnienie i wynagrodzenia oraz dobre nastroje gospodarstw domowych. Czynnikami wzrostu
gospodarczego sq réwniez rosngce naktady inwestycyjne firm, wyrazny wzrost dynamiki wydatkdw
gospodarstw domowych na mieszkania, a fakze rosngcy eksport.

Komisja Europejska szacuje, ze w 2018 roku wzrost PKB siegnie 4,2 %. Wedtug KE gtéwnym czynnikiem
napedowym wzrostu w Polsce pozostaje konsumpcja prywatna. Zdaniem Komisji w roku 2018 w Polsce
postepowac bedzie odbudowa inwestycji, gtdwnie dzieki zwiekszeniu inwestyciji publicznych. Analitycy KE
oceniaja, ze w 2017 roku inflacja osiggneta srednio 1,6%. W 2018 roku ma wynies¢ 2,1%, a 2,6% w 2019 roku.
Wsrdd czynnikdw wspierajgcych inwestycje wskazac mozna przede wszystkim srodki europejskie przeznaczone
na finansowanie projektdw infrastrukturalnych.

2. Sektor gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw

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

W obszarze ropy naftowej pozycja Grupy PBG zwigzana jest z planami inwestycyjnymi PKN ORLEN, LOTOS S.A.,
NATO, PERN S.A. oraz innych podmiotéw dziatajgcych w sektorze paliwowym, szacowana warto$¢ Inwestyciji
przekracza 20 mid zt.

Interesujqce dla GK PBG stajq sie réwniez podobne inwestycje ogtaszane przez zamawiajgcych z krajow UE tj.
Estonia, Finlandia czy Wegry. Klienci tacy jak Elering A.S., Hamina LNG Oy , MOL réwniez planujq rozwdj swojej
infrastruktury zwigzanej z magazynowaniem paliw, importem LNG czy instalacjami petrochemicznymi.

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

Organem regulujgcym Polski rynek gazowniczy jest Urzad Regulacji Energetyki. Zgodnie z jego decyzjqg, od

pazdziernika 2010 roku funkcje Operatora Sieci Przesytowej w Polsce do dnia konca 2030 r. powierzono firmie
Gaz—System S.A., odpowiedzialnej za fransportowanie gazu sieciami wysokiego cisnienia.
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Mapa Systemu Przesylowego, stan obecny i w per-
spektywie do 2025 1.

Irédto: Gaz - System S.A.

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

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

* Umiarkowanego Wzrostu (UW), oraz

+  Optymalnego Rozwoju (OR).

Zapotrzebowania na TWh przyjete w poszczegolnych warantach prognozy
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Zrédto: Gaz - System S.A.

W Polsce aktualnie w uzyciu jest siedem podziemnych magazyndw gazu ziemnego stanowigcych instalacje
magazynowe gazu wysokometanowego, ktdre wspdtpracuijq z istniejgcym systemem przesytu. W cze$ciowo
wyeksploatowanych ztozach gazu ziemnego znajduje sie pie¢ z nich. Sg to (PMG - podziemne magazyny
gazu) PMG Wierzchowice, PMG Huséw, PMG Strachocina, PMG Swarzéw i PMG Brzeznica. Kolejne dwa -
KPMG Mogilno oraz KPMG Kosakowo — zbudowane zostaty w ztozach soli, a magazynowanie odbywa sie w
nich w wytugowanych kawernach solnych. Funkcje operatora systemu magazynowania gazu, w ktérego
sktad wchodzg wszystkie podziemne magazyny jest firma Gas Storage Poland Sp. z 0.0., zalezna w 100% od
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spotki Polskie Gornictwo Naftfowe i Gazownictwo S.A. (PGNIG). W ,Liscie projektéw strategicznych dla
infrastruktury energetycznej, w ramach programu operacyjnego infrastruktura i Srodowisko 2014-2020"
wydanym w 2015 roku Ministerstwo Gospodarki ujeto w ramach priorytetu inwestycyjnego 7.5, szes¢ inwestycji
Zwigzanych z magazynowaniem gazu ziemnego. tgczna warto$é planowanych naktaddw inwestycyjnych to
7 013 min ztotych.

Pojemnosc¢ czynna podziemnych magazynow gazu ziemnego w Polsce
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= Pojemnost czynna podziemnych magazynow gazu ziemngo w Polsce

Zrédto: Gaz - System S.A.

Zapewnienie bezpieczehstwa energetycznego Polski wpisuje sie w plany powiekszania powierzchni
magazynowych. Uchwata ,,Polityka Rzgdu RP dla infrastruktury logistycznej w sektorze naftowym" przyjeta w
ostatnim czasie przez rzgd zawiera plany, z ktérych wynika, ze Gaz-System S.A. stanie sie wtascicielem aktywdw
nalezgcych do PKN Orlen zwigzanych z magazynowaniem paliw i gazu w kawernach solnych w tym Kopalni
Soli Lubien. Kopalnia jest beneficjentem Programu operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko 2014 — 2020, w
ktérym znajdujg sie plany budowy magazynu gazu o pojemnosci roboczej 160 min m3 wraz z infrastrukturg
towarzyszgcq niezbedng do jego budowy i obstugi. Planowane naktady inwestycyjne wynoszg 1 500 min
ztotych. Z zapowiedzi wynika, ze juz wkrétce kopalnia Lubien Kujawski ma rozpoczaé wyptukiwanie kawern, w
ktérych docelowo miatby byé magazynowany gaz ziemny. Kolejng inwestycjg Gaz-Systemu w tym regionie
ma by¢ kawernowy magazyn gazu Damastawek. Budowa podziemnego magazynu gazu w centralnej Polsce
wraz z gazociggiem przytgczeniowym to inwestycja warta 2 896 min ztotych, ktéra planowana jest do
wspétfinansowania przez Unie Europeijska, ze $srodkdw Programu Infrastruktura i Srodowisko na lata 2014 —
2020.

Ttocznie gazu w Polsce sg zlokalizowane miedzy innymi na polskim odcinku gazociggu jamalskiego, ktéry
obstuguje EuRoPol GAZ S.A., tgcznie jest ich tam 5. Kolejnych 15 jest w rekach Gaz-System S.A. i sq zwigzane z
siecig przesytowg w catej Polsce. Planowana rozbudowa systemu gazociggdw wiqze sie z koniecznoscig
budowy nowych, bgdz tez rozbudowq juz istniejgcych toczni gazu. Z planu rozwoju polskiego operatora
systemu gazociggowego na lata 2014 — 2023 wynika, ze planowane sg budowy ftoczni w Jeleniowie,
Odolanowie, Kedzierzynie oraz rozbudowa ttoczni w Rembelszczyznie. W dokumencie tym, lecz w dalszej
perspektywie wskazuje sie tez na plany budowy ttoczni w Goleniowie i Strachocinie. Cze$¢ wymienionych
inwestycji realizowana bedzie w ramach Korytarza Pétnoc — Potudnie na obszarze zachodniej i potudniowe;j
Polski w tym réwniez ttocznia Strachocina, ktéra jednoczesnie budowana bedzie w ramach projektu budowy
miedzysystemowego potgczenia Polska — Stowacja, ktéry jest elementem wspdtfinansowanego przez Unie
Europejskg Instfrumentu ,,tgczgc Europe”.

Budzet zatozony przez Gaz-System S.A. na budowe ttoczni Strachocina wraz z gazociggiem do granicy RP to
357 min ztotych. Korytarz Péthoc — Potudnie to projekt, ktéry zaktada potgczenie Terminala LNG w Swinoujéciu
oraz Gazociqgu Battyckiego — Baltic Pipe obszarem przez potudniowq Polske, Republike Czeskqg, Stowacje,
Wegry z proponowanym terminalem Adria LNG w Chorwacji. Elementami sktadowymi projektu Baltic Pipe sq
ttocznie w Goleniowie i Odolanowie, ostatnio zapowiedziano réwniez, ze dotgczy do nich tocznia w
Gustorzynie, ktdrej plany budowy ogtoszono. Ttocznie gazu sq niezbednym elementem dla sprawnego
funkcjonowania kazdego systemu gazowniczego. Inwestycje zwigzane z ich powstawaniem i rozbudowqg
warunkowane sq gtéwnie przez rozbudowe infrastruktury gazowej (wynikajacej z rozwoju gospodarczego
kraju), wzrost popularnoéci tego paliwa oraz miedzynarodowe projekty budujgce bezpieczenstwo
energetyczne Europy. Grupa upatruje w tym segmencie szansy na realizacje nowych projektéw, ktérych liczba
w najblizszych latach bedzie stale rosta.
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Liczba tloczni gazu w Polsce w latach 2011-2016
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Zrédto: Gaz - System S.A.

LNG to gaz ziemny, ktdry zostat schtodzony do temperatury -162°C. Regazyfikacja LNG to przywrdcenie postaci
gazowej skroplonemu surowcowi w skutek ogrzania gazu. W Polsce regazyfikacjg znacznych ilosci surowca
zajmuje sie spodtka Polskie LNG S.A., ktéra byta odpowiedzialna za budowe, strategicznego z punktu widzenia
bezpieczenstwa energetycznego kraju, terminala LNG w Swinoujsciu. Ukonczona niedawno inwestycja
aktualnie sktada sie z dwdch a docelowo ma istnie¢ réwniez trzeci kriogeniczny zbiornik gazu, kazdy o
pojemnosci 160 tys. m3. Proces regazyfikacji przeprowadzany jest z wykorzystaniem technologii SCV
(Submerged Combustion Vaporiser) polegajgcej na zmianie stanu skupienia z ciektego na gazowy w systemie
rur zanurzonych w podgrzewanej gazem ziemnym wodzie.

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

Najmniej zgazyfikowanym regionem w Polsce jest wojewddztwo podiaskie. Sposrdd 118 gmin w regionie tylko
23 posiadajqg sie¢ gazowniczg. Srednio w Polsce wojewddztwa sq zgazyfikowane w okoto 58%, w Podlaskiem
ten wskaznik wynosi 19%. PSG planuje zainwestowac do 2020 roku w Podlaskiem 364,7 min ztotych. W ramach
tej kwoty ma powstac kilka stacji regazyfikacji LNG w gminach: Grajewo (Grajewo- Wotdw), Monki, Augustéw,
Czyzew i Hajndwka, ma zostac przebudowany gazocigg biatostocki i wybudowana sie¢ dystrybucyjna gazu
w Bielsku Podlaskim. PGS zrealizowat juz podobny projekt, ktdry ruszyt w 2011 roku, polegajgcy na objeciu
gazyfikacjq Pisza, Etku, Suwatk i Olecka gdzie powstaty stacje regazyfikacji LNG. Warto$¢ catej inwestycji to 35
min ztotych. W planach spétki znajduje sie gazyfikacja rejonu Szczawnicy i gmin osciennych. W zwigzku z
wspdtpracq z samorzgdami PGS ma podpisanych w catym kraju 290 listow intencyjnych, ktére sq podstawg
do planowania gazyfikacji gmin.

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

Na Polskim rynku ropy naftowej i produktéw naftowych funkcjonuja podmioty zajmujgce sie przesytem,
magazynowaniem, dystrybucjg oraz obrotem, jak i poszukiwaniem i wydobyciem ropy naftowej. Sektor ten
jest wysoce zmonopolizowany. Grupa kapitatowa PERN S.A. znana do niedawna jako Przedsiebiorstwo
Eksploatacji Rurociggdw Naftowych ,,Przyjazi” Spdtka Akcyjna, bezposrednio lub poprzez swoje spodiki zalezne,
jest wtascicielem 66% wszystkich rurociggdw paliwowych w naszym kraju oraz wszystkich rurociggéow
surowcowych o tgcznej dtugosci 2,5 tys. kilometréw. Prowadzi dziatalno$¢ zwigzang z eksploatacjq sieci
rurociggdw, magazynowaniem oraz dystrybucjq i obrotem ropg naftowq oraz produktami naftowymi w tym
paliwami. PERN S.A. — jest jednoosobowq spdtkg akcyjng Skarbu Panstwa (100% akcji spdtki nalezy do Skarbu
Pahstwa).

Gtownym celem PERN S.A. jest rozwdj istniejgcej sieci rurociggdw oraz rozbudowa zbiornikdw magazynowych
na rope naftowq. Spdtka realizuje swoje cele poprzez trwajqce inwestycje. W 2016 roku zakohczony zostat |
etap inwestycji w Terminal Naffowy w Gdansku - oddano do uzytku zbiorniki na rope naftowq. Koszt
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wspomnianej inwestycji wynidst 412 min ztotych. W 2017 roku PERN S.A. rozpoczyna prace nad Il etapem
Terminala, ktére zwiekszg mozliwosci magazynowe i obrotowe instalacji. Szacuje sie, ze spdtka przeznaczy na
ten cel 400 min ztotych. W planach spétki znalazta sie rowniez warta 215 min ztotych budowa rurociggu
paliwowego relacji Borondw — Trzebinia o tgcznej dtugosci ok. 95 km. Inwestycja stanowi przedtuzenie
istniejgcego uktadu rurociggdw produktowych Ptock — Koluszki — Borondw w kierunku rafinerii w Trzebini.
PERN S.A. jest obecnie na etapie opracowywania wstepnego studium wykonalnosci projektu ,,Rozbudowa
rurociggu Pomorskiego" ktéry uzyskat status ,,Projektu o znaczeniu wspdlnotowym" przyznany przez Komisje
Europejskqa. Redalizacja projektu zawiera budowe loopingdw i drugiej nitki rurociggu relacji Baza Gdansk — Baza
Miszewko Strzatkowskie wraz z towarzyszgcq infrastrukturg.

Przyjeta pod koniec listopada 2017 roku przez Rade Ministréw Polityka rzgdu RP dla infrastruktury logistycznej w
sektorze naftowym zaktada realizacje tej inwestycii jako kluczowej z punktu widzenia bezpieczehstwa jakosci
dostaw surowca do rafinerii, ale przede wszystkim z punktu widzenia bezpieczehnstwa energetycznego kraju. Z
dokumentdw wynika, ze szacunkowy koszt catego przedsiewziecia wynosie okoto 1 mid ztotych.

W 2017 roku Spdtka przejeta Operatora Logistycznego Paliw Ptynnych (OLPP) - lidera sektora logistyki paliwowej
w Polsce posiadajgcego bardzo nowoczesng infrastrukiure, spetniajgcqg wszelkie wymagania prawne dla baz
paliw, w tym réwniez wymagania $rodowiskowe. OLPP dysponuje siecig baz paliw o tgcznej pojemnosci
magazynowej przekraczajgcej 1,8 min m3.

Opisane inwestycje zwigzane sq ze zmienigjgcg sie strukturg dostaw ropy do Polski, coraz wieksza cze$é
surowca dostarczana jest do kraju drogg morskg. PERN S.A. jako spdtka Skarbu Panstwa jest strategiczng
spotkg gwarantujgcqg bezpieczenstwo energetyczne Polski, a tym samym takze Unii Europejskie;.

Sektor naftowy — aktualna sytuacja na rynku tfransportu rurociggowego.

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

Wedtug Panstwowego Instytutu Badawczego w Polsce w roku 2016 udokumentowanych byto 86 ztdz ropy
naftowej, przewazajgca wiekszo$¢ znajduje sie w dwdch lokalizacjach, w Karpatach i naich przedgdrzu oraz
na Nizu Polskim. Te drugie majg najwieksze znaczenie gospodarcze. Status ztéz w Karpatach Instytut okresla
jako wyczerpujgce sie. W 2016 roku wolumen wydobycia surowca na Nizu stanowit 73,5%, natomiast 19,7%
zasobdw krajowych eksploatowane byto z obszaru polskiej strefy ekonomicznej Battyku. W Polsce na rynku
wydobycia liczg sie jedynie dwie firmy: PGNIG S.A. oraz Lotos Petrobaltic S.A. Organem regulujgcym Polski
rynek naftowy jest Urzgd Regulacji Energetyki. Zgodnie ze stanem prawnym w Polsce aby rozpoczgd
wydobycie ropy naftfowej frzeba uzyskaé koncesje na eksploatacje ztéz od Ministra Srodowiska.
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3. Sektor energetyczny

a. Rynek energetyczny
Podstawowym rynkiem, na ktéry Grupa dostarcza swoje produkty i ustugi, jest rynek energetyczny zardwno
krajowy, jak i zagraniczny. Rozwdj rynku energetycznego, w tym poziom inwestycji na tym rynku oraz struktura
miksu energetycznego zarédwno w Polsce, jak i na $wiecie, ma znaczenie dla dziatalnosci Grupy, poziomu
popytu na dostarczane przez nig produkty i ustugi oraz perspektyw jej rozwoju.
Podstawowym aktem prawnym regulujgcym funkcjonowanie sektora energetycznego w Polsce jest Prawo
Energetyczne. Zadania z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energiq oraz promowania konkurencji
w sektorze energetycznym redalizuje w Polsce Prezes URE. Dziatalno$¢ w zakresie energii jest zwigzana co do
zasady z wymogiem uzyskania koncesji udzielanej przez Prezesa URE. Kompetencje Prezesa URE obejmujqg
réwniez zatwierdzanie i kontrolowanie stosowania taryf paliw gazowych, energii elekirycznej i ciepta
opracowanych przez przedsiebiorstwa energetyczne i wprowadzanych jako obowigzujgcy dla okreslonych w
nim odbiorcow.
W zakresie kierunkdw rozwoju sektora energetycznego istotne znaczenie ma réwniez przygotowana przez
Ministerstwo Gospodarki ,,Polityka energetyczna dla Polski do 2030 roku” (,,PEP 2030"), ktéra zaktada m. in. (i)
zwiekszenie sprawnosci wytwarzania energii elekirycznej, poprzez budowe wysokosprawnych jednostek
wytwérczych i dwukrotny wzrost do roku 2020 produkciji energii elekirycznej wytwarzanej w technologii
wysokosprawnej kogeneraciji; oraz (i) wzrost udziatu udziat odnawialnych zrodet energii w catkowitym zuzyciu
energii w Polsce do 15% w 2020 roku i do 20% w roku 2030. Planowane jest takze osiggniecie w 2020 roku 10%
udziatu biopaliw w rynku paliw. W PEP 2030 podkreslono réwniez konieczno$¢ ograniczenia oddziatywania
energetyki na srodowisko, w tym koniecznos$¢ ograniczenia emisji CO2, SO2, NOx, dzieki ktérym mozliwe bedzie
wypetnienie zobowigzah miedzynarodowych. Jako jeden z celdw w zakresie zaopatrzenia w energie
elektrycznqg i ciepto PEP 2030 wskazuje budowe nowych mocy dla zréwnowazenia krajowego popytu na
energie elektryczng i utrzymania nadwyzki dostepnej operacyjnie w szczycie mocy osiggalnej krajowych
konwencjonalnych i jadrowych zrédet wytwdrczych na poziomie minimum 15% maksymalnego krajowego
zapoftrzebowania na moc elektryczng. PEP 2030 wyznacza istotne priorytety i kierunki, w jakich bedzie rozwijac
sie polska polityka energetyczna, a co za tym idzie réwniez rynek energetyczny w Polsce.
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W ostatnim czasie trwajg prace nad PEP 2050. W projekcie z sierpnia 2014 roku wyznaczono frzy cele
operacyjne, majgce stuzy¢ realizacji celu gtdbwnego: (i) zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego kraju;
(i) zwiekszenie konkurencyjnosci i efektywnosci energetycznej gospodarki narodowej; (i) ograniczenie
oddziatywania energetyki na srodowisko. PEP 2050 wskazuje na trzy scenariusze rozwoju krajowego sektora
energetycznego: scenariusz przewodni zaktadajgcy kontynuacije dotychczasowych trenddw z dominujgcym
udziatem wegla w miksie energetycznym oraz dwa scenariusze pomochicze. Pierwszy z nich zaktada
dominujgcqg role energii jgdrowej (45-60% w bilansie energetycznym), drugi natomiast oparty jest na gazie i
energii odnawialnej (50-55% w bilansie energetycznym). Na Date Prospektu trwaty prace nad dokumentem i
nie zostat on jeszcze uchwalony przez Rade Ministrow.

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

Gtoéwne ramy prawne dla polityki energetycznej Unii Europejskiej w zakresie ochrony Srodowiska zawarte
zostaty w tzw. pakiecie energetyczno-klimatycznym. Podstawowe cele pakietu energetyczno-klimatycznego,
wyrazone zasadq ,,3x20", obejmujq do 2020 roku: (i) wzrost efektywnosci zuzycia energii o0 20%; (i) zwiekszenie
udziatu energii wytwarzanej w zrédtach odnawialnych w bilansie energetycznym do 20% catkowitego
kohcowego zuzycia energii w Unii Europejskiej (kazdemu Panstwu Cztonkowskiemu wyznaczono inny wigzgcy
je cel; w przypadku Polski udziat energii odnawialnej w kohcowym zuzyciu energii ma wynie$¢ 15%); ({iii)
ograniczenie emisji CO2 do atmosfery o 20%. Jednoczesnie, w grudniu 2015 roku, na konferenciji klimatycznej
w Paryzu przyjeto globalne porozumienie klimatyczne dotyczgce okresu po 2020 roku. W zwigzku z powyzszym
Komisja Europejska wydata komunikat okreslajacy nowe cele w zakresie zmian klimatu i energii do 2030 roku,
ktére zaktadajq: (i) redukcje o 40% emisji CO2 ponizej poziomu z 1990 roku oraz (i) zwiekszenie udziatu energii
wytwarzanej w zrédtach odnawialnych do 27% na catym terytorium UE.

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

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

Do podmiotdw wytwarzajgcych energie nalezq:

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

e clekfrocieptownie, w ktérych jednocze$nie wytwarzana jest energia elekiryczna i ciepto (tzw.
wytwarzanie energii elekirycznej w skojarzeniu z cieptem); w Polsce funkcjonuje obecnie ponad 50
elekfrocieptowni zlokalizowanych przy wiekszych aglomeracjach miejskich, np. zlokalizowana w
Warszawie i nalezgca do PGNIG Termika — Elektrocieptownia Zerah, czy znajdujgca sie we Wroctawiu
Kogeneracja.

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

Ze wzgledu na rodzaj wytwarzanej energii segment energetyki zawodowej dzieli sie na: (i) rynek energii
elekiryczneji (i) rynek ciepta.
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b. Rynek elekiroenergetyczny
System elekfroenergetyczny w Polsce (Krajowy System Elektroenergetyczny (KSE) nalezy do najwiekszych w
Europie. Na koniec 2015 roku moc elektryczna systemu wynosita ok. 39 GWh. Okoto 78% tej mocy byto
zainstalowane w elekirowniach i elekirocieptowniach zawodowych. Dominujgcq role w strukturze mocy
odgrywaijq elektrownie zawodowe opalane weglem kamiennym i brunatnym (29,5 GW), ktérych udziat wynosi
tgcznie ponad 74,9% catkowitej mocy zainstalowanej w Polsce, przy czym udziat elektrowni na weglu
kamiennym stanowit 51,5%, przy 23,4% udziale elektrowni na weglu brunatnym.
Wedtug danych pochodzgcych z projekiu z sierpnia 2014 roku ,,Polityka energetyczna Polski do 2050 roku”
(,,PEP 2050") blisko 45% urzgdzen wytwarzajgcych energie elektryczng ma ponad 30 lat, za$ okoto 77% - ponad
20 lat. Poniewaz przewidywany okres eksploatacii blokéw weglowych wynosi 40-45 lat, samo odnowienie
istniejgcego potencjatu wymaga wybudowania w ciggu najblizszych lat, zrédet o tgcznej mocy od 13 do 18
GW.
Przywotujgc dane Polskich Sieci Elekiroenergetycznych (PSE) w 2017 roku produkcja energii elektrycznej w
Polsce wyniosta 165 852 GWh i byta wieksza niz w 2016 roku o 1,98 proc. Jej zuzycie wyniosto 168 139 GWh i
byto wieksze niz rok wczedniej o 2,13 proc. W 2017 roku saldo wymiany zagranicznej energig elektryczng byto
dodatnie i wyniosto 2287 GWh (przewaga imporfu nad eksportem). W 2016 rok saldo wymiany zagranicznej
energiqg elektrycznq takze byto dodatnie i wyniosto 1999 GWh. W 2017 roku mniejszqg produkcje niz rok wczesniej
zanotowaty elekirownie zawodowe na wegiel kamienny (minus 1,82 proc.) a ich udziat w krajowej produkcii
prgdu wynidst ok. 48,2 proc. W ub.r. o 1,52 proc. wzrosta produkcja elektrowni zawodowych na wegiel
brunatny i ich udziat w produkcji krajowej wynidst ok. 31,3 proc. Ubiegty rok to takze wieksza niz w 2016
produkcja gazowych elekirowni zawodowych (wzrost o 24,16 proc., udziat w produkciji krajowej ok. 4,3 proc.).
Natomiast elektrownie zawodowe wodne wytworzyty w ub.r. o 15,36 proc. energii wiecej niz rok wczesniej, a
ich udziat w produkciji krajowej wynidst ok. 1,7 proc. Elektrownie wiatrowe wyprodukowaty w ub.r. 13 855 GWh,
0 19,2 proc. wiecej niz rok wczesniej, a ich udziat w produkcji ogdtem wynidst ok. 8,4 proc. Tradycyjnie polski
sektor energetyczny bazuje na paliwach kopalnianych, ktérych duze zasoby znajdujq sie na terenie Polski. W
strukturze produkcji energii elektrycznej kluczowq role odgrywajg dwa gtéwne paliwa — wegiel kamienny i
wegiel brunatny.
W ramach procesu komercjalizacii, ktéry zostat przeprowadzony w latach 1993-1994, przedsiebiorstwa
zajmujgce sie wytwarzaniem i dystrybucjg energii elekirycznej zostaty przeksztatcone w spodtki prawa
handlowego, a sektor energetyki przeszedt cze$ciowy proces prywatyzacji. Pomimo przeprowadzenia
transakcji prywatyzacyjnych przewazajgca wiekszos¢ spdtek dziatajgcych w sektorze energetyki pozostata w
rekach Skarbu Panstwa. W 2007 roku zostata przeprowadzona daleko idgca konsolidacja nalezgcych do
Skarbu Panstwa spdtek energetycznych, ktérej celem byto zwiekszenie ich potencjatu finansowego i
rynkowego do poziomu niezbednego dla dalszego rozwoju tego sektora. W konsekwenciji, w maju 2007 roku,
powstaty cztery grupy energetyczne: (i) Grupa PGE, (i) Grupa Tauron,(iii) Grupa Energa, oraz (iv) Grupa Enea.
Grupy te dziatajg w segmentach wytwarzania, dystrybuciji i obrotu energii elekirycznej. Najwiekszy udziat w
podsektorze wytwarzania ma grupa kapitatowa PGE, a na rynku sprzedazy do odbiorcdéw kohcowych —
Tauron. Zgodnie z danymi publikowanymi przez Urzgd Regulacji Energetyki udziat w rynku energetycznym w
2016 roku powyzszych podmiotdw w wartosci energii elekirycznej wprowadzanej do sieci wynosit
odpowiednio: (i) Grupa PGE - 36%, (ii) Grupa Tauron — 10%, (iii) Grupa Energa — 3%, oraz (iv) Grupa Enea - 9%.
Poza wymienionymi powyzej czterema grupami energetycznymi, rynek energetyczny w Polsce tworzg m.in.
EDF (8 % udziatu w wolumenie energii elekirycznej wprowadzanej do sieci w 2016 roku), Engie (7 % wg danych
z 2016 1.), Zespdt Elektrowni Pgtnéw-Adamow-Konin S.A. (6 % wg danych za 2016 r.), PGNIG (2% udziatu w
wolumenie energii elekirycznej wprowadzanej do sieci w 2016 roku), CEZ (2% w 2016 roku) oraz Veolia i

Polenergia z udziatem 1% rynku energii elekiryczne;.

c. Rynek ciepta
Zgodnie z opracowaniem URE ,Energetyka cieplna w liczbach 2016" przedsiebiorstwa cieptownicze
dysponujqg zréznicowanym i rozdrobnionym potencjatem technicznym okreslanym przez dwie podstawowe
wielkosci, 1. zainstalowang moc cieplng oraz dtugosc sieci cieptowniczej. Koncesjonowani wytworcy ciepta
wytwarzajqg ciepto w zrédtach réznej wielkosci z przewagq ilosciowq zrédet matych do 50 MW (58,1% w 2016
roku). Dziesie¢ przedsiebiorstw miato w swoich zrédtach moc osiggalng powyzej 1.000 MW, a ich tgczna moc
osiggalna stanowita ponad 1/3 mocy osiggalnej wszystkich zrodet koncesjonowanych. Podmioty te dziataty
rowniez w obszarze wytwarzania energii elektrycznej. W 2016 r. catkowita moc cieplna zainstalowana u
koncesjonowanych wytwdércédw ciepta wynosita 54.259,8 MW (w 2002 r. - 70 952,8 MW), a moc osiggalna —
53.434,7 MW (w 2002 r. - 67 2854 MW). Z kolei dtugos¢ sieci cieptowniczej, bedgca w dyspozycji
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koncesjonowanych przedsiebiorstw cieptowniczych w 2016 r. wynosita 20.744,9 km. Jednakze trzeba
zaznaczy¢, ze wielko$¢ ta obejmowata takze zewnetrzne instalacje odbiorcze.

Wykres ponizej przedstawia strukture przedsiebiorstw cieptowniczych wedtug mocy zainstalowanej w zrédtach
ciepta (poréwnanie 2002 i 2016 roku).
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Irédio: Energetyka ciepina w liczbach 2016", URE.

W 2016 roku paliwa weglowe stanowity 75% paliw zuzywanych w zrédtach ciepta w Polsce.

Wykres ponizej przedstawia strukture zuzycia paliw do produkciji ciepta w Polsce (poréwnanie 2002 i w 2016
roku).
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Irédio: Energetyka ciepina w liczbach 2016", URE.

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

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

d. Inwestycje sekiora energetycznego

Infrastruktura energetyczna w Polsce

42/83



Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

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

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

Inwestycje w infrastrukture energetyczng

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

W latach 2016 - 2020 roku Grupa PGE poniesie naktady inwestycyjne na poziomie okoto 34 mid PLN, w fym
ponad 10 mid PLN na toczgce sie projekty w Opolu i Turowie. W zwigzku z kohczgcymi sie programami
modernizacji od 2016 roku spadnie poziom wydatkdw na istniejgce moce w Energetyce Konwencjonalnej. Po
zakonhczeniu budowy flagowych projektéw Grupa PGE bedzie gotowa do znacznych inwestycji w nowych
obszarach biznesu, réwniez za granicg. Po 2020 roku Grupa PGE bedzie realizowaé nowy program
inwestycyjny, uzalezniony od wybranych opciji strategicznych, potrzeb systemowych oraz nowego modelu
rynku.

Planowane naktady inwestycje Grupy PGE

2017 2018 2012 2020 po 2020

= owe Bl nrowy biznes Energetyka odnawialna

- istnigjace Dystrybudja

Grupa Tauron w latach 2016-2020 planuje ponies¢ naktady na poziomie ok. 18 mid zt. Zaktada sie kontynuacije
rozpoczetych i daleko zaawansowanych projektédw inwestycyjnych. Do tych zadah nalezq inwestycja w blok
910 MW w Elektrowni Jaworzno Il oraz zakontraktowane lub wynikajgce z wymogdw regulacyjnych zadania w
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segmencie dystrybucji. W segmencie wydobycia kontynuowane bedqg inwestycje w kopalni Janina, budowe
szybu Grzegorz w kopalni Sobieski oraz realizowane zaplanowane inwestycje w kopalni Nowe Brzeszcze Grupa
TAURON. Wartos¢ naktaddw w tym obszarze to okoto 1,3 mid zt do 2020 r. W segmencie wytwarzania
kontynuowane bedqg inwestycje w budowany blok 210 MW w Elektrowni Jaworzno I, w blok gazowo-parowy
w Elektrocieptowni Stalowa Wola oraz inwestycje w sieci cieptownicze. Naktady w segmencie wytwarzania to
kwota 6,7 mid zt do 2020 r. Ponad 50 proc. catej puli naktaddw, tj. 9,5 mid do roku 2020 to inwestycje w
dystrybucji obejmujace przytgczenia nowych odbiorcodw i Zroédet energdii elektrycznej oraz modernizacije i
odtworzenie majatku sieciowego. W zakresie dziatalnosci innowacyjnej i badawczo-rozwojowej strategia
zaktada wydatki w wysokosci 0,4 proc. wartosci skonsolidowanych przychoddw rocznie.

Zatozone kierunki inwestycyjne po roku 2020 to przede wszystkim obszar energetyki regulowanej (fj. m.in.
dystrybucja energii elekirycznej, wytwarzanie i dystrybucja ciepta, udziat w energetyce jgdrowej oraz
regulowane wytwarzanie konwencjonalne) oraz nowa energetyka (1j. e-mobility, rozproszone wytwarzanie
ciepta i energii, energetyka prosumencka, rozwigzania Smart Home, Smart City oraz ustugi
okotoenergetyczne). Spdtka zaktada, ze w latach 2020-2025 bedzie dysponowata potencjatem
inwestycyjnym szacowanym na ponad é mid zt.

Grupa Enea zaktada, ze warto$¢ inwestyciji w latach 2016 -2030 wyniesie 26,4 mid zt.

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

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

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

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

przyczyni¢ sie do wzrostu mocy o 50 MWe w 2020 roku.
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W latach 2017-2022 Grupa PGNiG przeznaczy na inwestycje tgcznie ponad 34 mid PLN, z ktérych 13% dotyczy¢
bedzie obszaréw zwigzanych z energetykq i cieptownictwem.

Inwestycje zwigzane z budownictwem z zakresu ochrony srodowiska

Jak podaje GUS w raporcie ,,Ochrona srodowiska 2017", wielkos¢ naktaddw na srodki trwate stuzgce ochronie
Srodowiska w roku 2016 wyniosta 6,517 mid zt, a w roku 2015 15,069 mid zt. W relaciji do PKB naktady na $rodki
frwate na ochrone Srodowiska utrzymujg sie od kilku lat na poziomie 0,4%-0,8%. Udziat naktaddw na Srodki
frwate stuzgce ochronie srodowiska w naktadach inwestycyjnych w gospodarce narodowej ksztattowat sie,
na przestrzeni ostatnich kilku lat, na poziomie okoto 5% dla ochrony srodowiska (5% - rok 2010, 5,6% - rok 2015)
przy poziomie 2,7% w roku 2016. Pomimo spadku naktaddw w roku 2016 spodziewac nalezy sie potencjalnego
wzrostu naktaddw na ochrone Srodowiska w najblizszych latach i zwiekszenie inwestycji w budownictwo
zwigzane z ochrong srodowiska.

Zgodnie z raportem z 2014 roku Gtéwnego Inspektoratu Ochrony Srodowiska ,,Stan Srodowiska w Polsce” przy
inwestycjach w ochrone srodowiska udziat srodkdw witasnych inwestordw ksztattuje sie na poziomie 40-50%
ogdlnych naktaddw na srodki trwate w ochronie srodowiska.

Waznym zrédtem finansowania ochrony $Srodowiska pozostajg fundusze ekologiczne, fj. fundusze ochrony
srodowiska i gospodarki wodnej: Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz
wojewddzkie fundusze ochrony srodowiska i gospodarki wodnej. Ich udziat w 2012 roku w naktadach na srodki
trwate stuzgce ochronie srodowiska i gospodarce wodnej wynidst, odpowiednio: 13,9% i 17,3%. Dysponujg one
srodkami pochodzgcymi m.in. z optat za korzystanie ze srodowiska i z kar za naruszenie wymagan w zakresie
ochrony $rodowiska, a takze ze sptat pozyczek udzielanych inwestorom. Finansowanie ochrony srodowiska i
gospodarki wodnej nalezy ponadto do zadan budzetdw powiatdw i gmin.

Udziat Srodkdw budzetowych, uwzgledniajgcych wszystkie poziomy finansowania (tgcznie z centfralnym i
wojewddzkim) ksztattowat sie na poziomie prawie 10% w przypadku ochrony srodowiska oraz prawie 20% w
przypadku gospodarki wodnej.

Analizujgc kierunki wydatkowania $rodkéw trwatych w ochronie $rodowiska, w 2016 roku poniesiono na
gospodarke $ciekowqg naktady w wysokosci 5,3%. Najwieksze naktady poniesiono na ochrone powietrza
atmosferycznego i klimatu i wyniosty one 55,7%, a na gospodarke odpadami 2,7%.

Zgodnie z danymi URE ostatnio zaobserwowang tendencjg w segmencie ciepta sq projekty budowy
dodatkowych mocy wytwérczych, w tym, w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko,
budowa dwunastu nowoczesnych instalacji termicznego  przeksztatcania odpaddw  komunalnych.
Zrealizowano inwestycje w Bydgoszczy, Biatymstoku, Poznaniu, Koninie i Krakowie.

Grupa zrealizowata kontrakt na zaprojektowanie, dostawe i uruchomienie dwdch linii technologicznych do
termicznej utylizacji odpaddw komunalnych w mieécie Szczecinie.

Instalacje uruchomiono i spetniono wszelkie oczekiwania pod wzgledem parametréw do dnia 28 grudnia 2017
roku. Efektem tego jest otrzymanie przez Generalnego Wykonawce Swiadectwa Przejecia. RAFAKO z Grupy
PBG byto nominowanym podwykonawcq.

Z zakresu Instalacji Ochrony Srodowiska Grupa bardzo aktywnie obserwuje rynek polski oraz zagraniczny i
uczestniczy w przetargach w branzy energetycznej, a dotyczgcych ograniczenia emisji zanieczyszczeh do
atmosfery (tlenki azotu, tlenki siarki, pyt). Obecne realizacje to projekt Potaniec, Kozienice, Wilno i Jaworzno lll.
Na najblizsze miesigce projekty Ostroteka B, PGE Betchatdw, Potaniec, Kozienice, Chorzéw, Dolna Odra, oraz
projekty w Czechach i Indonezji oraz Indiach.

e. Otoczenie konkurencyjne
Grupa dziata na rynku zdominowanym przez duze, gtéwnie miedzynarodowe podmioty. Kontrakty na tym
rynku sg zwykle przydzielane w wyniku przetargdw ogtaszanych przez zamawiajgcych, a projekty trwajg nawet
kilka lat.
Ze wzgledu na istotnos¢ czynnikéw takich jak doswiadczenie i referencje oraz mozliwosci technologiczne i
finansowe przy zdobywaniu nowych kontraktdw liczba podmiotdw konkurujgcych z Grupq jest ograniczona.
Najczesciej sg to podmioty specjalizujgce sie w realizacji projektéw w formule EPC. Z racji wymogdw rynku
aktualnie wiekszo$¢ projektow Grupy jest takze realizowana w tej wiasnie formule.
Grupa dziata na rynku krajowym oraz na rynkach zagranicznych. Ograniczona liczba projektéow oraz
zamawiajgcych na kazdym z rynkdw oraz wymogi przetargdw sprawiajg, ze podmioty konkurujgce z Grupg
przy projektach w Polsce (czesto duze Spdtki zagraniczne majg swoje polskie przedstawicielstwa) z reguty biorg
udziat takze w kontraktach zagranicznych.
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W ramach oferowanych produktéw i ustug w obszarze redlizacji projektéw w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotédw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Spoétki, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektéw
w formule EPC. Niektére podmioty sg wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottéw, ale czesé z nich
oferuje rownie szeroki zakres produktdw i dysponuje technologiami pozwalajgcymi brac udziat w przetargach
na projekty o tym samym zakresie produktowym co Grupa. W zakresie oferowania kompletnych blokéw
energetycznych do tych podmiotéw nalezg m.in.: Alstom, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power
Systems, COVEC, CNEEC, SEC, Bilfinger Berger Power Systems, Foster Wheeler, CNIM. Sqg fo firmy posiadajgce
wtasne technologie stosowane w energetyce, a takze zdolno$¢ organizacyjng do realizacji kontraktéw w
formule EPC. Wymienione firmy, podobnie jak Grupa, dysponujg produktami pokrywajgcymi kompletny blok
energetyczny pracujgcy na dowolnym paliwie.

Na polskim rynku funkcjonuije kilka podmiotéw, takich jak WARBUD, BUDIMEX, POLIMEX, ktére chcq zaistnie¢
lub juz zaistniaty w branzy energetycznej jako firmy realizujgce projekty w formule EPC lub co najmniej jako
dostawcy ustug montazowych i budowlanych. Jednak podmioty te nie dysponujg zadnymi technologiami
poréwnywalnymi z technologiami Grupy. Budowanie kompetencji w dziedzinie projektowania i produkowania
urzgdzen dla energetyki nie jest proste i wymaga ponoszenia znacznych naktaddw w dtugim okresie czasu.
Wymienione podmioty konkurujq z Grupq, bazujgc wytgcznie na fechnologiach i produktach dostarczanych
przez firmy z grupy bezpodrednich konkurentéw wymienionych wczesniej - m.in. Alstom, Mitsubishi Hitachi
Power Europe, Doosan Power Systems, Bilfinger Berger Power Systems, CNIM i wielu innych.

W zakresie konkretnych produktdw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpaddw gtdwnymi konkurentami Grupy sq ponownie Alstom, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power
Systems, Bilfinger Berger Power Systems, Foster Wheeler, CNIM, a takze Andritz, Metso i Strabag.

Na rynku pojawiajg sie réwniez firmy chinskie, ktérych konkurowanie polega gtéwnie na oferowaniu niskiej
ceny oraz odmiennych, a w ocenie Spdfki, ryzykownych parametréw technicznych. Grupa ocenia, ze
zamawiajgcy na rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniajg oferte podmiotéw
chinskich jako mato wiarygodnag, niemniej jednak z czasem sytuacja moze ulec zmianie, o ile chifskim firmom
uda sie utrzymacd niski poziom cen przy wzroscie jakosci technicznej oferowanych produktéw. Wiedy te
podmioty mogg stac sie waznymi graczami na rynku urzgdzen dla energetyki.

Dodatkowo specyfika duzych projektdw, realizowanych w formule EPC sprawia, ze konkurencja miedzy
wymienionymi powyzej spdtkami a Grupg nie wyklucza wspdtpracy przy projektach - wéwczas powyzej
wymienione spdtki mogtyby wystepowac w roli podwykonawcdw odpowiedzialnych za dostawe np. kotta,
czesci cisnieniowych kotta czy instalacji odsiarczania spalin.

4. Udziat Grupy w inwestycjach na rynkach zagranicznych

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

Aktywne wsparcie PFR (Panstwowy Fundusz Rozwoju) jako ECA (,Export Credit Agency”) poprzez mozliwosé
finansowania projektéw realizowanych przez Grupe to atut pozwalajgcy Grupie rozszerzyé swojg dziatalnose
w projektach, gdzie jest potrzeba finansowania inwestyciji.

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

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

VIII. DZIALALNOSC OPERACYJNA W RAMACH ROZROINIANYCH SEGMENTOW

1. Segment gazu ziemnego i ropy naftowej
Spoétka PBG wprowadzita na rynek polski hermetyczng metode wykonywania prac na czynnych gazociggach
firmy T.D. Wiliamson. W 1999 roku jako pierwsza w Polsce zaprojektowata i wykonata w systemie generainej
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realizacji inwestycji bezobstugowqg kopalnie gazu ziemnego. Takze jako pierwsza w Polsce zaprojektowata i
wykonata instalacje regazyfikacji skroplonego gazu (LNG). Opracowane fechnologie oraz zdobyte przy
redlizacji kopalni gazu ziemnego doswiadczenie wykorzystywane jest w ramach kolejnych kontraktéw
realizowanych przez spotki z Grupy.

Ponadto, Grupa PBG redlizuje inwestycje w formule generalinego wykonawstwa polegajgce zaréwno na
budowie nowych obiektow, jak i modernizacii istniejgcych baz magazynowych wraz z infrastrukturg
towarzyszgcqg. W zakresie budowy i naprawy zbiornikdw magazynowych Grupa pracuje robwniez na czynnych
obiektach. Na zlecenie NATO Grupa realizuje zadania modernizacji i rozbudowy istniejgcych sktaddw MPS
oraz dostawy i wykonania podziemnych zbiornikéw paliw dla mysliwcodw F-16 w bazach wojskowych na terenie
catej Polski. Wykonanie projektéw w obszarze budownictwa wojskowego tgczy sie z dostepem do informacji
niejawnych oznaczonych klauzulg ,POUFNE". Spodtka jest jednym z nielicznych podmiotdéw w Polsce
spetniajgcym oczekiwania Inwestora w tym zakresie.

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

nazwa spotki obszar dziatalnosci

PBG S.A. Spodtka zdobyta unikalne doswiadczenie, know-how i referencje poprzez realizacje historycznie
najwiekszych kontraktéw w tym segmencie w Polsce.

PBG oil and gas Spoétka swiadczy specjalistyczne ustugi w zakresie kompleksowego wykonawstwa instalacii dia
sp.zo.o. gazu Ziemnego, ropy naftfowej oraz paliw.
Al Watanyiah Przedmiotem dziatalnosci spdtki sq specjalistyczne ustugi w  zakresie kompleksowego

wykonawstwa instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliw. Spdtka dedykowana na
rynek omanski.

Przedmiotem dziatalnosci spdtki sq specjalistyczne ustugi w  zakresie kompleksowego
PBG NBN Contracting = wykonawstwa instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliw. Spdtka dedykowana w
ramach rynku iranskiego.

Oil and Gas LLC

SPRZEDAZ
Rynek zbytu dla ustug z segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej obejmuje przede wszystkim teren naszego
kraju. Najwiekszym odbiorcqg ustug Grupy w tym segmencie w 2017 roku byt ZIOTOP.

Sprzedaz ustug z segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej

2017 2016 Réznica Réznica
(w tys. PLN) (w tys. PLN) | (w tys. PLN) (w %)

Przychody ze sprzedazy

Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa 38 093 62 310 -24217 - 38,87

Udziat segmentu gazu ziemnego, ropy naftoweji paliw w przychodach ze sprzedazy Grupy w 2017 roku wynidst
nieco ponad 2 %, a jego warto$¢ w przychodach wyniosta 38,1 min PLN, mniej niz w analogicznym okresie roku
poprzedniego, w ktérym osiggneta poziom blisko 62,3 min PLN. Najwiekszym kontraktem realizowanym w
omawianym okresie sprawozdawczym jest zadanie pn. Zagospodarowanie ztoza Radoszyn.

2. Segment budownictwa energetycznego

SPOLKI Z GRUPY PBG DZIALAJACE W OBSZARZE BUDOWNICTWA ENERGETYCINEGO

nazwa spotki obszar dziatalnosci

Spdtka oferuje generalng realizacje blokdw energetycznych opalanych paliwami kopalnymi,
a w szczegdlnosci tzw. wyspy kottowej, obejmujgcej kociot oraz instalacje oczyszczania
spalin, a takze instalacje do termicznej utylizacji odpaddw oraz do spalania biomasy. Firma
oferuje takze projektowanie i wykonawstwo szerokiej gamy kottéw opalanych weglem
RAFAKO S.A. brunatnym, kamiennym, olejem, gazem bqgdZz kombinacjg tych paliw, wéréd nich kottdw
konwencjonalnych, na parametry nadkrytyczne, fluidalnych i rusztowych. Ponadto, od
szeregu lat dostarcza kotty do termicznej utylizacji odpaddw, do spalania biomasy oraz kotty
odzyskowe. Oferte w dziedzinie kottowej uzupetnigjg réznorodne ustugi serwisowe, od
diagnostyki poprzez naprawy, remonty, dostawy czesci zamiennych az po kompleksowe
modernizacje kottdw i urzgdzen towarzyszgcych. W dziedzinie ochrony Srodowiska firma
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RAFAKO ENGINEERING
Sp.zo.o.

RAFAKO ENGINEERING
SOLUTION doo
RAFAKO Hungary Kift.

ENERGOTECHNIKA

ENGINEERING Sp. z 0. 0.

EOO1RK Sp. z 0.0.
E003B7 Sp. z 0.0.

RENG-NANO Sp. z o0.0.

projektuje, wykonuje i realizuje pod klucz instalacje odsiarczania spalin, instalacje redukciji
tlenkdw azotu oraz urzgdzenia odpylajgce.

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

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

Montaz urzgdzen w przemysle energetycznym i chemicznym.

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

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

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

Dziatalno$¢ w zakresie regeneracii katalizatoréw SCR niezbednych do odazotowania gazdw,

w tym wymiana, diagnostyka, serwis oraz badania katalizatorow.

SPRZEDAZ

Rynek zbytu dla ustug z segmentu budownictwa energetycznego obejmuje przede wszystkim teren naszego
kraju. Jednakze istotne znaczenie majg réwniez zlecenia z zagranicy, zardbwno w zakresie $wiadczenia ustug
jak i dostawy instalacji energetycznych oraz ochrony srodowiska. Gtownymi zleceniodawcami Grupy sq
podmioty gospodarcze z udziatem Skarbu Panstwa odpowiedzialne za realizacje strategii bezpieczehstwa
energetycznego Polski (TAURON, ENEA).

Sprzedaz ustug z segmentu budownictwa energetycznego

Przvehody ze sprzedai 2017 2016 Réznica Réznica
ychody ze sp Y (w tys. PLN) (w tys. PLN) (w tys. PLN) (w %)

Budownictwo energetyczne 1811392 1873387 -61995 - 3,31

Udziat segmentu budownictwa energetycznego w przychodach ze sprzedazy Grupy w 2017 roku wynidst blisko
97%. W poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wartos¢ przychoddw ze sprzedazy
zmniejszyta sie 0 3% i na koniec 2017 roku wynosita ponad 1,8 mld PLN. Konfrakty z segmentu budownictwa
energetycznego bedqg petnity wiodgcg role w Grupie PBG w kilku nadchodzgcych latach.

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

nazwa spotki obszar dziatalnosci

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

PBG Dom Sp. z 0.0.

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

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

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

PBG ERIGO Sp. z 0.0.

Goérecka Projekt Sp. z
0.0.

PBG DOM INVEST X Sp.
z 0.0. Invest | S.K.A.
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PBG DOM INVEST X Sp.
Z 0.0. Ztotowska 51
S.K.A.

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

ECORIA Sp. z 0.0.

PBG ERIGO Projekt Sp.
z 0.0. ECORIA I S.K.A.
CITY DEVELOPMENT
Sp.zo.o.

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

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

PBG Erigo Projekt Sp. z
0.0. Malta Hotel S.K.A.
PBG DOM INVEST X Sp.
Z0.0.

PBG ERIGO PROJEKT
Sp.zo.0.

PBG DOM Invest
Limited

ERIGO IV Sp. z 0.0.

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

Galeria Kujawska
Nova Sp. z o.0.
PGL-DOM Sp. z 0.0.

PBG Operator
Sp.zo.0.

PBG UKRAINA
Publiczna Spétka
Akcyjna

Wschodni Invest
Sp.zo.0.

PBG AVATIA Sp. z 0.0.

SPRZEDA1Z

Spoétka zrealizowata w catosci mieszkaniowy projekt deweloperski w Poznaniu przy ul.
Itotowskie]. Obecnym przedmiotem dziatania spdtki jest zakup i sprzedaz nieruchomosci
mieszkaniowych oraz prowadzenie wynajmu dtugoterminowego lokali mieszkalnych
(mieszkania w Swinoujéciu).

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

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

Spotka celowa, prowadzita mieszkaniowq dziatalnos¢ deweloperskg w Gdansku.

Spotka  celowa zrealizowata zgodnie z planem sprzedaz posiadanej nieruchomosci
inwestycyjne;j.

Spoétka zrealizowata budowe hotelu 3-gwiazdkowego w Swinoujsciu. (Hampton by Hilton
Swinoujicie ). Obecnie prowadzi dziatalnosé hotelarskg w ramach umowy franczyzowej z Hilton
International Franchisor Corporation.

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

Spoétka jest komplementariuszem w 2 deweloperskich spdtkach celowych zorganizowanych w
formie spotek komandytowo-akcyjnych.

Spoétka  wystepuje jako komplementariusz w5 deweloperskich spdtkach celowych
zorganizowanych w formie spdtek komandytowo-akcyjnych.

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

Spoétka wystepuje jako komplementariusz w ERIGO IV Sp. z. 0.0. s.k.a.

Spoiki celowe przeznaczone do wygaszenia.

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

Spoétka zajmuje sie zarzgdzaniem nieruchomosciami spdtek zlokalizowanych w Raciborzu.
Spotka celowa.

Spdétka PBG Ukraina zawigzana zostata w celu prowadzenia dziatalnosci biznesowej skupiajgcej
sie na badaniu rynku ukrainskiego oraz nawigzywaniu kontaktéw z firmami w  zakresie
budownictwa i ustug towarzyszgcych. Spbdtka obecnie nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej.

Spotka Wschodni Invest Sp. z o.0. posiada w swoim portfelu i zarzgdza dziatalnoscig
deweloperskqg spotki Energopol — Ukraina.

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

Inne ustugi, przede wszystkim w zakresie pozostatych obszarédw budownictwa, w tym specjalistycznego.
przemystowego i mieszkaniowego, niezwigzane z strategiczng dziatalnosciq Grupy, realizowane sq na terenie

catego kraju.

Sprzedaz w segmencie inne

Przvehody ze sprzedai 2017 2016 Réznica Réznica
ychody ze sp Y (w tys. PLN) (wtys. PLN) | (w tys. PLN) (w %)

Inne

(pozostate ustugi: ogdinobudowlane,
deweloperskie, hotelowe oraz wynajem 19 608 51317 - 31709 -61,79
powierzchni biurowych)

Udziat segmentu inne w przychodach ze sprzedazy w 2017 roku wynidst zaledwie 1%.

Wskazanie podmiotdéw, z ktérymi obroty Grupy PBG osiggnely co najmniej 10% przychodéw ze sprzedazy

ogéltem
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W okresie objetym sprawozdaniem, podmiotami, z ktérymi obroty osiggnety co najmniej 10 % przychodéw ze
sprzedazy ogdtem sq:

- jako odbiorca: Tauron Wytwarzanie S.A.,

- jako dostawca: nieodnotowanano takich podmiotow.

UDZIAL SEGMENTOW DZIAtALNOSCI GRUPY KAPITALtOWEJ PBG
Udziat segmentéw dziatalnosci Grupy PBG w przychodach ze sprzedazy w 2017 oraz 2016

120,00

100,00 96.91 94.28

80,00
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40,00

20,00

2,04 3.14 1,05 2,58

0,00

gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa budownictwo energetyczne inne

m2017 m2016

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

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

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

1. Umowy dotyczqgce dziatalnosci operacyjnej zawarte w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej
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Kontrakt Strony umowy “ Istotne informacje dotyczgce umowy

Budowa bloku energetycznego o
mocy 910 MW na parametry
nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno
Il — Elektrownia Il — w zakresie kociot
parowy, turbozespot, budynek
gtéwny, cze$¢ elekiryczna i AKPIA

RB RFK 4/2017: http://www.rafako.com.pl

Konsorcjum RAFAKO
S.A. oraz Mostostal

Warszawa S.A. 01.03.2017
Zamawiajgcy:
Tauron Wytwarzanie S.A.

Wiecej w:

ub/File/rapor

Zawarcie przez Konsorcjum aneksu nr 5 do Kontraktu
na warunkach, obejmujgcych m.in.:

- zwiekszenie Ceny Kontraktu Gtéwnego o kwote
71,05 min zt netto;

- wydtuzenie terminu realizacji zadania o ponad 8
miesiecy.

biezace/2017/RB 6 2017 Aneks Nr 5 do umowy z Tauron Jaworzno .pdf

RB RFK 7/2017: http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 7 2017 podpisanie Aneksu Nr 5 do umowy z Taur.pdf

Budowa bloku kogeneracyjnego
opalanego biopaliwem,
sktadajgcego sie z kottdow ze ztozem
fluidalnym, instalacji sktadowania i
podawania biopaliwa oraz systemu

oczyszczania spalin”

RAFAKO S.A.

Zamawiagjqcy:
JSC ,,VILNIAUS
KOGENERACINE
JEGAINE"

01.06.2017

Rozpoczecie Prac na Kontrakcie na podstawie
Polecenia Zamawiajgcego.

Wiecej w: RB RFK 14/2017: http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 14 2017 NTP_ Wilno.pdf

w nawigzaniu do

RB RFK 28/2016: http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2016/RB 28 zawarcie znacz cej umowy warunkowej z JSC .pdf

Budowa blokdédw energetycznych nr 5
i 6 w Elektrowni Opole

Konsorcjum:

RAFAKO S.A., Mostostal
Warszawa S.A., Polimex-
Mostostal

S.A. oraz GE Power
Zamawiajgcy:
Gornictwo i Energetyka
Konwencjonalna S.A.

26.09.2017

Przekazanie przez Konsorcjum do Zamawiajgcego
propozycji aktualizacji harmonogramu budowy
blokéw nr 51 6 w Elektrowni Opole z przyczyn kwestii
fechniczno-organizacyjnych.

Wiecej w: RB RFK 33/2017: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 33 2017 OPOLE ZMIANA HARMONOGRAMU.pdf

RB RFK 18/2012: htt

Zaprojektowanie i wykonanie Bazy
Magazynowej Paliw w miejscowosci
Rashaant (Mongolia)

Wiecej w: RB RFK 35/2017: hit

,Budowa nowych mocy w
tfechnologiach weglowych w Tauron
Wytwarzanie S.A- Budowa bloku
energetycznego o mocy 910 MW na
parametry nadkrytyczne w Elektrowni
Jaworzno Il - Elektrownia II”

w hawigzaniu do
s://www.rafako.com.pl/pub/File/rapo

Konsorcjum:

RAFAKO S.A. i Gmax
Group sp. z 0.0.
Zamawiajgcy:

National Trading &
Transport Group Co Ltd.
(NTT Group),Sukhbaatar
distric,Ulaanbaatar City,
Mongolia

16.10.2017

s://www.rafako.com.pl/pub/File/rapo

Polimex

Energetyka sp. z 0.0. 31.10.2017
Zamawiajgcy:

EOO3B7 sp. z 0.0.

biezace/2012/RB 2012 18.pdf

Wybdr oferty Konsorcjum oraz zawarcie warunkowej
umowy, o tqcznej wartosci 46 968 403 EUR netto.
Warunki wejscia w zycie umowy to zaptata zaliczki
przez Zamawiajgcego oraz uzyskanie finansowania.

biezace/2017/RB 35 2017 OFERTA MONGOLIA.pdf

Zawarcie przez strony porozumienia o rozwigzaniu
Umowy na montaz czesci cisnieniowej kotta,
dokonanie préb oraz wspdtuczestnictwo w rozruchu
na oraz wejscie w prawa i obowigzki wynikajgce z
umow Polimeks z podwykonawcami, przez EO03B7.

Wiecej w: RB RFK 40/2017: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 40 2017 Porozumienie E003B7 Polimex.pdf

RB RFK 24/2016: htt

Budowa dwdch blokéw parowych
opalanych weglem w Indonezji na
wyspie Lombok (2x50 MW)

s://www.rafako.com.pl,

w nawigzaniu do
ub/File/rapor

Konsorcjum:
EQEQ Ké)ss ’ﬁ;;ujﬁ 16.08.2017
y 29.12.2017
21.02.2018

Zamawiajgcy:
PT. PLN (PERSERO)

biezace/2016/RB 24 zawarcie znacz cej umow

rzez SPV.pdf

1. wybér oferty Konsorcjum,

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

3. spetnienie sie  jednego z  warunkéw
zawieszajgcych, 1j. zawarcie umowy kredytowej
przez Zamawiajgcego z BGZ , zabezpieczonej przez
KUKE.

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

RB RFK 66/2017: htt

s://www.rafako.com.pl

ub/File/rapo

biezace/2017/RB 66 2017 UMOWA LOMBOK FINAL.pdf
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http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_6_2017_Aneks_Nr_5_do_umowy_z_Tauron_Jaworzno_.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_7_2017_podpisanie_Aneksu_Nr_5_do_umowy_z_Taur.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_14_2017_NTP_Wilno.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2016/RB_28_zawarcie_znacz_cej_umowy_warunkowej_z_JSC_.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_33_2017_OPOLE_ZMIANA_HARMONOGRAMU.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2012/RB_2012_18.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_35_2017_OFERTA_MONGOLIA.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_40_2017_Porozumienie_E003B7_Polimex.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2016/RB_24_zawarcie_znacz_cej_umowy_przez_SPV.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_27_2017_OFERTA_LOMBOK.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_66_2017_UMOWA_LOMBOK_FINAL.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_10_2018_spelnienie_warunku_Lombok.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

2. Umowy dotyczqce finansowania zawarte w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej (umowy
kredytowe, gwarancje, obligacje)
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Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Zdarzenie

Istotne informacje

Emisja 3.871.566
Obligacji PBG
seriiB,C,D, E F,

G, Hil o wartosci
nominalnej 100 zt

Emisja 852.910
Obligacji PBG
Drugiej Emisji serii

B1,C1,DI1, El, F1,

Gl1,Hlillo
wartosci
nominalnej
100,00 zt
(termin wykupu
Obligacii serii B1
przypadt przed
datg
wprowadzenia
Obligaciji do
obrotu, fj.
31.03.2017 roku)

Umowa leasingu
zwrotnego oraz
umowa
sprzedazy
nieruchomosci
potozonej w
Swinoujsciu,
zabudowanej
budynkiem
hotelowym

Wiecej w: RB PBG 17/2017: http

Umowa limitu
kredytowego
wielocelowego

PBG S.A.

PBG S.A.
RAFAKO S.A.

PBG S.A

PBG Erigo
Projekt Sp. z
0.0. Platan
Hotel SK.A.;

Finansujgcy:
mLeasing Sp. z
0.0.

27.02.2017

10.03.2017

10.02.2017

10.02.2017

06.04.2017

20.04.2017

06.04.2017

Wprowadzenie do alternatywnego systemu obrotu na Catalyst, Obligacji (serie B-
I) na okaziciela spétki PBG S.A.

Wiecej w: RB PBG 10/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -
biezace/10-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-
alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html

Pierwszy dzieh notowan w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst, Obligaciji na
okaziciela serii B - | spotki PBG S.A.

Wiecej w: RB PBG 12/2017 hitp
12-2017

//www pbg-sa. pI/reIccle mwesiorskle/rcporfy

Podsumowanie subskrypcu Obligacji: objecie Obligacji byto proponowane
Uprawnionym Wierzycielom Spdtki — z Grupy 1, Grupy 3, Grupy 4 oraz Grupy 5
(zgodnie z Uktadem), w ramach czedciowego zaspokojenia ich wierzytelnosci
uktadowych:

1) data rozpoczecia i zakonczenia subskrypcji: 30.12.2016 — 9.02.2017 roku;

2) data przydziatu Obligacii: 9 lutego 2017 roku;

3) dzien Emisji: 10 luty 2017 roku;

4) liczba Obligacji objetych subskrypcjg w ramach Drugiej Emisji: 1.180.4880bligacii;
5) liczba Obligaciji, na ktére ztozono zapisy w ramach Drugiej Emisji oraz ktére zostaty
przydzielone w ramach przeprowadzonej subskrypciji : 852.910 Obligaciji;

6) cena objecia Obligaciji: 100,00 PLN/Obligacje;

7) liczba podmiotdw obejmujgcych Obligacije: é podmiotdw —1j. 1 podmiot z Grupy
1, 3 podmioty z Grupy 5, 1 podmiot z Grupy 1ijednoczesnie z Grupy 4 oraz 1 z Grupy
3 (podziat na Grupy w rozumieniu Uktadu);

8) liczba podmiotdéw, ktérym przydzielono Obligacje: 6 podmiotdow;

9) Spobtka nie zawierata umdw o subemisje Obligacii;

10) wartos¢ przeprowadzonej subskrypcii, rozumianej jako iloczyn liczby papierdw
wartosciowych objetych ofertq i ceny emisyjnej: 118.048.800,00 PLN.

Wiecej w: RB PBG 6/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/é-
2017-podsumowanie-subskrypcji-obligacji-drugiej-emisji.html
Objecie w dniu 10 lutego 2017 roku przez RAFAKO S.A. Obligacii.

Wiecej w: RB PBG 7/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/7-
2017-zawiadomienie-o-transakcji-na-papierach-wartosciowych-spolki.html
Wprowadzenie do alternatywnego systemu obrofu na Catalyst, 849.300 Obligaciji

Drugiej Emisji (serii C1-11) na okaziciela spdtki PBG S.A.
Wiecej w: RB PBG 16/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -
biezace/16-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-

alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html
Pierwszy dzieh notowan w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst, Obligaciji
Drugiej Emisji PBG.

Wlecej w RB PBG 18/2017 tp: ((www pbg-sa. QI[reIac e- |nwes|orsk|e(ragorix-
18 .

Zawarcie przez spodtke zaleznqg z Finansujgcym, Umowy leasingu nieruchomosci oraz
umowy sprzedazy, na mocy ktérej zbyta na rzecz Finansujgcego, Nieruchomose.
Warto$¢ finansowania leasingowego - 20.648.550,00 PLN. Umowa leasingu zawarta
zostata na okres 144 miesiecy.

Cena netto sprzedazy Nieruchomosci ustalona zostata na kwote 31.767.000,00 PLN
- kwota w wysokosci 20.648.550,00 PLN zostata zaptacona w terminie 5 dni
roboczych i przekazana na rachunek Spotki.

://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/17-2017-zawarcie-umowy-leasingu-zwrotnego-nieruchomosci-

RAFAKO S.A.

Kredytodawca

PKO BP S.A.

Wiecej w: RB RFK 24/2017: htt

30.06.2017

://www.rafako.com.pl

przez-spolke-zalezna.hitml

Podpisanie aneksu do umowy limitu kredytowego wielocelowego, okreslajgacego
m.in.:

A. kwoty udzielonego kredytu obrotowego odnawialnego fj.:

a) od dnia 31 sierpnia 2017 roku do dnia 29 wrzesnia 2017 roku, do kwoty 70 min
PLN,

b) od dnia 30 wrzeénia 2017 roku, do kwoty 80 min PLN, na finansowanie biezgcych
zobowigzanh wynikajacych z wykonywanej dziatalnoici, z zastrzezeniem, ze tgczna
kwota srodkdw wykorzystanych w ramach limitu nie moze przekroczyé kwoty 200
min PLN.

B. tfermin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2018 roku.

ub/File/raporty biezace/2017/RB 24 2017 aneks nr 26 do umowy LKW z PKO.pdf
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http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/10-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/10-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/10-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/12-2017-wyznaczenie-przez-gpw-pierwszego-dnia-notowania-obligacji-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/12-2017-wyznaczenie-przez-gpw-pierwszego-dnia-notowania-obligacji-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/6-2017-podsumowanie-subskrypcji-obligacji-drugiej-emisji.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/6-2017-podsumowanie-subskrypcji-obligacji-drugiej-emisji.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/7-2017-zawiadomienie-o-transakcji-na-papierach-wartosciowych-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/7-2017-zawiadomienie-o-transakcji-na-papierach-wartosciowych-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/16-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/16-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/16-2017-podjecie-przez-gpw-uchwaly-w-sprawie-wprowadzenia-do-alternatywnego-systemu-obrotu-na-catalyst-obligacji-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/18-2017-wyznaczenie-przez-gpw-pierwszego-dnia-notowania-obligacji-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/18-2017-wyznaczenie-przez-gpw-pierwszego-dnia-notowania-obligacji-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/17-2017-zawarcie-umowy-leasingu-zwrotnego-nieruchomosci-przez-spolke-zalezna.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/17-2017-zawarcie-umowy-leasingu-zwrotnego-nieruchomosci-przez-spolke-zalezna.html
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_24_2017_aneks_nr_26_do_umowy_LKW_z_PKO.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Bénz‘i’glv:mc E003B7 sp.20.0.

gwarancii Finansujqcy: Zawarcie aneksu do umowy o udzelenie gwarancji bankowych i
bankowych i P7U S A PKd 20.11.2017  ubezpieczeniowych, w zwiqzku z wydtuzeniem terminu realizacji Kontraktu
ubezpieczeniowy BPSA ’EGK Jaworzno oraz zwiekszenia ceny Kontraktu.

ch na kontrakt mBo'nl-<,SA !

Jaworzno
Wiecej w: RB RFK 57/2017: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 57 2017 Zmiana umowy gwarancji E003B7 Jaworzn.pdf
w nawigzaniu do
RB RFK 21/2014: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2014/RB%2021 2014.pdf
RB RFK 18/2014: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2014/RB%2018 2014.pdf
RB RFK 3/2016: hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2016/RB 3 2016 wejscie mBank FINAL1.pdf
RB RFK 6/2017: htips://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB é 2017 Aneks Nr 5 do umowy z Tauron Jaworzno .pdf

3. Inne zdarzenia majgce miejsce w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej
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https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_57_2017_Zmiana_umowy_gwarancji_E003B7_Jaworzn.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2014/RB%2021_2014.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2014/RB%2018_2014.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2016/RB_3_2016_wejscie_mBank_FINAL1.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_6_2017_Aneks_Nr_5_do_umowy_z_Tauron_Jaworzno_.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Rodzaj zdarzenia

Data i opis zdarzenia

Zmiany w kapitale PBG S.A.

Informacje na temat akgiji

Ustalenie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie PBG S.A. w dniu 16 stycznia 2017 roku warunkdéw
objecia akcji serii | w wykonaniu praw z warrantéw subskrypcyjnych poprzez rozszerzenie przypadkdw,
w ktérych Podmiot Uprawniony bedzie uprawniony do wykonania praw z warrantdw subskrypcyjnych
oraz uchwaty w przedmiocie zmiany §9 ust. 4, §37 ust. 7 pkt. c oraz §50 ust 8 Statutu Spotki.
Wiecej w: RB PBG 1/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2017-uchwaly-podijete-
przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-14-stycznia-2017-roku.html
Objecie przez Pana Jerzego Wisniewskiego 45.000.000 Warrantéw Subskrypcyjnych i wykonanie prawa
z 6.459.105 Warrantow Subskrypcyjnych poprzez objecie 6.459.105 Akcji Serii | - podwyzszenie kapitatu
zaktadowego Spotki do 15.543.298,50 zt.
Wiecej w: RB PBG 3/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2017-dojscie-do-skutku-
emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
Powziecie w dniu 30 maja 2017 roku, po przeglgdzie akt Spdtki w KRS informacji o ztozeniu pisma
stanowigcego skarge na postanowienie referendarza sqdowego Sqgdu Rejonowego Poznah — Nowe
Miasto i Wilda w Poznaniu VIII Wydziatu Gospodarczego Krajowego Rejestru Sgdowego z dnia 10
listopada 2016 roku, dotyczgcego rejestraciji zmian w kapitale zaktadowym i Statutu PBG. Odpis tego
pisma nie zostat Spdtce doreczony. Sgd w dniu 7 czerwca 2017 roku utrzymat w mocy postanowienie o
wpisie z dnia 10 listopada 2016 roku. W dniu 17 czerwca 2017 roku Spdtce doreczono informacje o
ztozeniu Apelacji od postanowienia z dnia 7 czerwca 2017 roku.
Wiecej w: RB PBG 22/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/22-2017-zaskarzenie-
postanowienia-referendarza-sadowego-dotyczacego-rejestracji-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-pbg-s-

a.html himl

Wiecej w: RB PBG 28/2017: htip:
mocy- posfunownenlu referendarzu sadowego. hImI
Wiecej w: RB PBG 37/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/37-2017-doreczenie-
apelacji-od-postanowienia-sadu-z-dnia-7-czerwca-2017-roku.html
Zarejestrowanie przez Sqd w dniu 13 czerwca 2017 roku podwyzszenia kapitatu Spétki do kwoty
15.954.057,70 zt, w zwigzku z emisjq 20.537.960 okql serii H
Wiecej w: RB PBG 8/2017: htip:
zarzadu-w- Qrzedmlome Qodwxzszenlq kcglialu pbg. himl

RB PBG 23/2017: http:

relesirowy -zmian-statutu. himl

Zatwierdzenie przez KNF w dniu 23 czerwca 2017 roku prospektu emisyjnego, sporzqgdzonego w zwigzku
z ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie S.A. 776.948.780 akcji imiennych serii H oraz 12.806.811 akgcji zwyktych na
okaziciela serii .

Wiecej w: RB PBG 29/2017 hitp: //www pbg-sa. pl/relacle mwesforskle/raporfv blezuce/29 2017 zatwierdzenie-

Wprowadzenie do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 3. 740 OOO 0kq| seri A, oraz

dematerializacja i wprowadzenie do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 776.948.780 akciji serii

H oraz 12.806.811 akcji serii | z dniem 8 sierpnia 2017 roku. Tym samym w obrocie gietdowym z tq datg
znajdowato sie 804.050.591 akcji zwyktych na okozmelo spo+k| PBG S.A.

Wiecej w: RB PBG 31/2017: htip: -

uchwal- dotvczucvch wprowudzenla akcji-pbg-do- obroiu himl

RB PBG 32/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/32-2017-uchwala-zarzadu-kdpw-w-

sprawie- a;yﬂlacu -akcji- pbq -serii-a. himl

RB PBG 33/2017: hitp: - - -
ogerqcxmego kdpw w-sprawie-rejestraciji-akcji-pbg-serii-a. himl

Zarejestrowanie przez Sgd w dniu 19 stycznia 2018 roku podwyzszenia kapitatu Spdtki do kwoty
16.085.284,02 zt, w zwigzku z emisjg 213.610 akcji serii H

Wiecej w: RB PBG 27/2017: htip:
zarzadu-w- Qrzedmlome Qodwxzszemq kaglialu pbg. himl

RB PBG 3/2018: http:

ngggwgggpgghml
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 zt.

Wiecej w: RB PBG 4/2018: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/4-2018-dojscie-do-skutku-
emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
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http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2017-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-16-stycznia-2017-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/1-2017-uchwaly-podjete-przez-nadzwyczajne-walne-zgromadzenie-spolki-pbg-s-a-w-dniu-16-stycznia-2017-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2017-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/3-2017-dojscie-do-skutku-emisji-serii-i-oraz-podwyzszenie-kapitalu-zakladowego-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/22-2017-zaskarzenie-postanowienia-referendarza-sadowego-dotyczacego-rejestracji-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/22-2017-zaskarzenie-postanowienia-referendarza-sadowego-dotyczacego-rejestracji-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/22-2017-zaskarzenie-postanowienia-referendarza-sadowego-dotyczacego-rejestracji-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-pbg-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/28-2017-utrzymanie-w-mocy-postanowienia-referendarza-sadowego.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/28-2017-utrzymanie-w-mocy-postanowienia-referendarza-sadowego.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/37-2017-doreczenie-apelacji-od-postanowienia-sadu-z-dnia-7-czerwca-2017-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/37-2017-doreczenie-apelacji-od-postanowienia-sadu-z-dnia-7-czerwca-2017-roku.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/29-2017-zatwierdzenie-przez-komisje-nadzoru-finansowego-prospektu-emisyjnego-dla-akcji-serii-h-i-serii-i.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/29-2017-zatwierdzenie-przez-komisje-nadzoru-finansowego-prospektu-emisyjnego-dla-akcji-serii-h-i-serii-i.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/31-2017-podjecie-uchwal-dotyczacych-wprowadzenia-akcji-pbg-do-obrotu.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/31-2017-podjecie-uchwal-dotyczacych-wprowadzenia-akcji-pbg-do-obrotu.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/32-2017-uchwala-zarzadu-kdpw-w-sprawie-asymilacji-akcji-pbg-serii-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/32-2017-uchwala-zarzadu-kdpw-w-sprawie-asymilacji-akcji-pbg-serii-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/33-2017-komunikat-dzialu-operacyjnego-kdpw-w-sprawie-rejestracji-akcji-pbg-serii-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/33-2017-komunikat-dzialu-operacyjnego-kdpw-w-sprawie-rejestracji-akcji-pbg-serii-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/27-2017-oswiadczenie-zarzadu-w-przedmiocie-podwyzszenia-kapitalu-pbg.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/27-2017-oswiadczenie-zarzadu-w-przedmiocie-podwyzszenia-kapitalu-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/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

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Ztozenie ostatecznego planu
podziatu majatku Strateg
Capital Sp. z o.0.

Zawarcie ugody z ENERGA
Elektrownia Osfroteka S.A. w
zwigzku z realizacjg kontfraktu
na redukcje NOx na kottach
OP 650 nr 1, 2i 3 w Elektrowni
Ostroteka B

Spodziewany i gwattowny, w wyniku wprowadzenia w dniu 8 sierpnia 2017 roku akcji do obrotu, spadek
wyceny akcji PBG o blisko 86% do 0,44 zt za akcje wobec 2,86 zt za akcje na koniec 7 sierpnia 2017 roku.
W wyniku wprowadzenia do obrotu akcji serii H, spetnit sie warunek wejscia w zycie umdw zawartych
pomiedzy Jefferies International Limited a kilkoma wierzycielami PBG, ktdrzy objeli akcje serii H, o czym
Spoétka informowata na podstawie Zawiadomienia Jefferies International Limited raportem biezgcym
49/2016w dniu 19 listopada 2016 roku. W wyniku realizacji umdw Jefferies International Limited w dniach
8 — 21 sierpnia 2017 roku stopniowo obejmowat akcje PBG, nastepnie czesciowo je sprzedajgc na rynku
a czesciowo transferujgc do VTT Fund Limited, ktére z kolei dokonywato sprzedazy akcji w pakietach
poza rynkiem regulowanym. W wyniku fransakcji przeprowadzanych w tych dniach, na koniec 21
sierpnia br. zaréwno Jefferies International Limited jak i VTT Fund Limited zmniejszyli zaangazowanie w
kapitat PBG ponizej 5%. Tym samym rozproszony akcjonariat PBG obejmuje 54,34% akciji Spofki.

Wiecej w: RB PBG 35/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/35-2017-otrzymanie-
zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust- 1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-
ofercie.html
RB PBG 34/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/36-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-i-art-69-ust-2-pkt-1-lit-a-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-
ustawy-o-ofercie.html
RB PBG 38/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/38-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-trybie-art-69-ust-1-pkt-1-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy -o-ofercie.html
RB PBG 39/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/39-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w- zwu:zku -Z- arI 87-ust-1- ka 5-ustawy-o-ofercie. hImI
RB PBG 40/2017: hitp: -
w-irybie-art-69-ust-1-pki-2-i- qri 69 usf 2-pkt-1- |I1‘ -a-w-zwiazku-z-art- 69b ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-
ustawy-o-ofercie.html
RB PBG 41/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/41-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-zwiazku-z-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-ustawy-o-ofercie.html
RB PBG 42/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/42-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-9b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust- 1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-
korekta.html
RB PBG 43/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/43-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy -o-ofercie.html
RB PBG 44/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/44-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust- 1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-
korekta.html
RB PBG 46/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/46-2017-otrzymanie-zawiadomienia-
w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-
ofercie.html
RB PBG 47/2017 http://www.pbg- -sa. pl/relacje- |nwesiorsk|e/raporfv biezace/47-2017-otrzymanie-zawiadomienia-

ofercie.html

W dniu 21 marca 2017 roku Zarzgd PBG powzigt informacje o ztozeniu przez syndyka masy
upadtosciowej Strateg Capital Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej ostatecznego planu podziatu jej
majgtku. PBG jako wierzyciel, ma otrzymad wptyw srodkdw pienieznych w kwocie 19 tys. PLN.

Zawarcie w dniu 24 maja 2017 roku przez Konsorcjum firm RAFAKO S.A. i OMNIS S.A ugody z ENERGA
Elektrownie Ostroteka S.A. w przedmiocie kar umownych naliczonych przez Zamawiajgcego. W wyniku
ugody RAFAKO zobowigzato sie do zaptaty kwoty w wysokosci 1.958.480,32 PLN.

Wiecej w: RB RFK 12/2017: hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 12 2017 ugoda z ENERGA.pdf
RB RFK 15/2017: hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 15 2017 zatwierdzenie ugody z ENERGA.pdf

Potgczenie PBG S.A. jako
Spotkg Przejmujacqg z PBG
AVATIA Sp. z 0.0. jako Spdtkg
Przejmowang

W dniu 20 pazdziernika 2017 roku zarzgd Spdtki podjat decyzje o zamiarze potgczenia Spotki ze spdtkg
zalezng PBG AVATIA Sp. z 0.0. PBG posiada 100% akcji w kapitale zaktadowym PBG AVATIA. Potgczenie
spotek nastgpi w trybie art. 492 § 1 pkt 1 ustawy z dna 15 wrzesnia 2000 roku Kodeks spdtek handlowych
oraz art. 515 § 1 k.s.h. w. zw. z art. 516 k.s.h. przez przeniesienie catego majgtku Spotki Przejmowanej na
Spoétke Przejmujgcq (taczenie sie przez przejecie). Potgczenie nastgpi bez podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spoéiki, bez wymiany udziatdw Spdtki Przejmowanej na akcje Spotki Przejmujgcej oraz bez
zmiany statutu Spotki Przejmujace]. PBG AVATIA $wiadczyta ustugi IT na rzecz spdtek z Grupy PBG. W
opinii Zarzadu potgczenie PBG AVATIA z PBG pozwoli na optymalizacje kosztdéw oraz uproszczenie
struktury Grupy Kapitatowej PBG.
Wiecej w: RB PBG 49/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/49-2017-podjecie-przez-
zarzad-decyzji-o-zamiarze-polaczenia-ze-spolka-zalezna.html
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
Potgczenia, ktéry zostat uzgodniony i podpisany przez Zarzady tgczonych Spdtek w dniu 27 pazdziernika
2017 roku
Polgczenie zostato zarejestrowanie przez Sgd w dniu 21 marca 2018 roku.

Wiecej w: RB PBG 1/2018: http:

rzez-nadzwyczajne-walne-z. romadzeme -spolki- -s-a-w-dniu-9-stycznia-2018-roku.html

RB PBG 10/2018: _http://www.pbg-sa. 1/u Ioaddocs raport-biezacy-10-2018.3640896075.pdf
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http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/35-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/35-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/35-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/36-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-i-art-69-ust-2-pkt-1-lit-a-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/36-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-i-art-69-ust-2-pkt-1-lit-a-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/36-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-i-art-69-ust-2-pkt-1-lit-a-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/38-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-1-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/38-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-1-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/39-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/39-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/40-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-i-art-69-ust-2-pkt-1-lit-a-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/40-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-i-art-69-ust-2-pkt-1-lit-a-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/40-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-i-art-69-ust-2-pkt-1-lit-a-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/41-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/41-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/42-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-korekta.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/42-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-korekta.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/42-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-korekta.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/43-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/43-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-trybie-art-69-ust-1-pkt-2-w-zwiazku-z-art-69b-ust-5-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/44-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-korekta.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/44-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-korekta.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/44-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie-korekta.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/46-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/46-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/46-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/47-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/47-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/47-2017-otrzymanie-zawiadomienia-w-zwiazku-z-art-69-ust-1-w-zwiazku-z-art-69b-i-w-zwiazku-z-art-87-ust-1-pkt-5-oraz-art-87-ust-5-ustawy-o-ofercie.html
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_12_2017_ugoda_z_ENERGA.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_15_2017_zatwierdzenie_ugody_z_ENERGA.pdf
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/49-2017-podjecie-przez-zarzad-decyzji-o-zamiarze-polaczenia-ze-spolka-zalezna.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/49-2017-podjecie-przez-zarzad-decyzji-o-zamiarze-polaczenia-ze-spolka-zalezna.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

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Informacja dotyczgca
reorganizacji RAFAKO S.A.

Podwyzszenie kapitatu
zaktadowego spodtki RAFAKO
S.A. 0 emisje akcji serii K

Zakonhczenie w dniu 31 stycznia 2017 roku realizacji Programu Dobrowolnych Odejs¢ dla pracownikéw
RAFAKO S.A., ktéry trwat od 1 grudnia 2016 roku. Z Programu skorzystato 128 pracownikdw Spdiki, a
zobowigzania wynikajgce z zatozeh Programu wyniosg okoto 7,7 min zt.

Wiecej w: RB RFK 1/2017:

http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 1 2017 podsumowanie PDO dla pracownik w RAFA
K.pdf

Podjecie w dniu 21 czerwca 2017 roku przez Zarzgd RAFAKO decyzji o przystgpieniu do kolejnego etapu
reorganizaciji, ktéry zakonhczony zostanie do 31 stycznia 2018 roku, a ktérego celem jest dostosowanie
poziomu i kosztéw zatrudnienia do sytuaciji rynkowej w obszarze dziatania RAFAKO S.A. Reorganizacja
przebiegac bedzie w obszarze struktury zatrudnienia, z uwzglednieniem mozliwosci skorzystania z ustug
zewnetrznych oraz w oparciu o szczegdty uzgodnione przez Zarzqd z zaktadowymi organizacjami
zwigzkowymi i kluczowymi pracownikami.

Wiecej w: RB RFK 17/2017:

http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 17 2017 reorganizacja kolejny etap.pdf

W dniu 8 wrze$nia 2017 roku Zarzgd RAFAKO S.A. poinformowat o podjeciu decyzji o redukcii
zatrudnienia w drodze zwolnien grupowych. Proces trwaé bedzie od zakohczenia konsultacii z
zaktadowymi organizacjomi zwigzkowymi do 31 marca 2018 roku i zgodnie z szacunkami przyniesie
roczne oszczednosci poczgwszy od drugiego kwartatu 2018 roku, rzedu 25 min zt. Zgodnie z zatozeniami,
zwolnienia grupowe majg objgé maksymalnie 325 pracownikdw, co stanowi 18% ogdtu zatrudnionych
w RAFAKO S.A. na dzien 30 sierpnia 2017 roku.

Wiecej w: RB RFK 30/2017:

http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 30 2017 zwolnienia grupowe FINAL.pdf

Zawarcie w  dniu 28 wrzeénia 2017 r., porozumienia, z zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi
dziatajgcymi w RAFAKO S.A. ktére weszto w zycie w dniu 2 pazdziernika 2017 r. Grupowe zwolnienia
zostanqg przeprowadzone do dnia 31 lipca 2018 roku. Liczba oséb objetych zwolnieniem grupowym
wynosi¢ bedzie maksymalnie 276 osob.

Wiecej w: RB RFK 34/2017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 34 2017 POROZUMIENIE 7ZZ 28 09 2017.pdf
Zawarcie w dniu 26 lipca 2017 roku przez RAFAKO listu intencyjnego z Funduszem Inwestyciji Polskich
Przedsiebiorstw, Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym Aktywow Niepublicznych oraz Polskim
Funduszem Rozwoju S.A. wyrazajgcy wole wspdtpracy w celu realizacji wspdlnych strategicznych
projektdw, oraz potwierdzajgcy zamiar inwestycjiw RAFAKO S.A. Listintencyjny zawarty zostat w wyniku
podjetej przez Zarzgd w dniu é czerwca 2017 roku decyzji o analizie moZliwych zrodet finansowania, w
tym zaréwno finansowania dtuznego jak i kapitatowego oraz poszukiwania dla RAFAKO S.A. inwestora
zainteresowanego dokapitalizowaniem RAFAKO w zamian za akcje RAFAKO.

Wlecej w RB RFK 25/2017

dotyczace- planowuneqo wclnego zqromadzenlc -i-podwyzszenia- kapnalu zakladoweqo rafako-s-a. html

RB PBG 34/2017: http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/34-2017-stanowisko-spolki-
dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a-informacija-
uzupelniajaca.html
Podjecie po przerwie przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. (zwotane na dzieh 29
sierpnia 2017 roku) w dniu 12 wrzeénia 2017 roku,, uchwaty w przedmiocie udzielenia uprawnien
akcjonariuszowi posiadajgcemu nie mniej niz 33% udziatu w kapitale zaktadowym spotki RAFAKO S.A.
na okres 3 lat od chwili podwyzszenia kapitatu spdtki o emisje akcji  serii K, w zakresie powotania
wiekszoséci cztonkdw Rady Nadzorczej RAFAKO S.A. — co zapewnia PBG mozliwos¢ konsolidacji metodg
petng- oraz w zakresie podwyzszenia kapitatu RAFAKO S.A. o kwote nie nizszg niz 2 zt raz nie wyzszq niz
85.000.000 zt poprzez emisje nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 42.500.000 akcji zwyktych na okaziciela

serii K o wartosci nominalnej 2 zt kazda.
Wiecej w: RB RFK 26/2017:
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 26 2017 zwolanie NWZ na 29 08 2017.pdf
RB RFK 29/2017:
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 29 2017 Uchwa y NWZ z wynikami g osowania.doc
x.pdf
RB RFK 31/2017:
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 31 Uchwa y NWZ 12 09 2017 po przerwie.pdf
Opublikowanie w dniu 26 lipca 2017 roku przez Zarzgd PBG stanowiska Spotki wzgledem plandw
RAFAKO S.A., w tym zamiarze poparcia uchwat zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu i zmiang Statutu
oraz zamiar dokonania rozporzgdzenia prawami poboru do nowych akcji RAFAKO w podwyzszonym
kapitale zaktadowym RAFAKO na rzecz zainteresowanego inwestora lub inwestoréw, Zarzad PBG
poinformowat, ze pomimo ewentualnego zmniejszenia udziatu Spdtki nadal pozostanie w RAFAKO
gtdwnym akcjonariuszem zachowujgcym udziat w kapitale zaktadowym RAFAKO oraz liczbie gtosow
na walnym zgromadzeniu RAFAKO (bezposrednio oraz posrednio przez Multaros) na poziomie nie
nizszym niz 33% oraz majgcym istotny wptyw na realizowanq strategie spotki RAFAKO.
W dniu 11 sierpnia 2017 roku Zarzgd PBG potwierdzit, iz spdtka PBG utrzyma kontrole nad RAFAKO, ktéra
bedzie podlegata na ujeciu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy PBG metodq petng,
w przypadku przyjecia zaproponowanych zmian w Statucie RAFAKO i w konsekwencji zachowanie
mozliwosci kierowania istotnymi dziataniami, dajgcq PBG praktyczng mozliwos¢ powotania wiekszosci
cztonkdw Rady Nadzorczej, do ktérej kompetencji nalezy m.in. powotywanie Zarzgdu RAFAKO.
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http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_1_2017_podsumowanie_PDO_dla_pracownik_w_RAFAK.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_1_2017_podsumowanie_PDO_dla_pracownik_w_RAFAK.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_17_2017_reorganizacja_kolejny_etap.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_30_2017_zwolnienia_grupowe_FINAL.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_34_2017_POROZUMIENIE_ZZ_28_09_2017.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_25_2017_ujawnienie_opoznionej_informacji_pouf.pdf
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/30-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/30-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/34-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a-informacja-uzupelniajaca.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/34-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a-informacja-uzupelniajaca.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/34-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a-informacja-uzupelniajaca.html
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_26_2017_zwolanie_NWZ_na_29_08_2017.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_29_2017_Uchwa_y_NWZ_z_wynikami_g_osowania.docx.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_29_2017_Uchwa_y_NWZ_z_wynikami_g_osowania.docx.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_31_Uchwa_y_NWZ_12_09_2017_po_przerwie.pdf
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Wiecej w: RB PBG 30/2017: hitp:
spolki-dotyczace-planowanego-walnego- zgromudzenla -i- podwyzszemu kcpliulu zakladowego- rafuko -s-a. hImI
RB PBG 34/2017 http: - - - - . .

vzupelniajaca.html

Uzgodnienie w dniu 24 pazdziernika 2017 r. przez PBG oraz FUNDUSZ INWESTYCJI POLSKICH
PRZEDSIEBIORSTW FUNDUSZ INWESTYCYJNY ZAMKNIETY AKTYWOW NIEPUBLICZINYCH, zarzgdzany i
reprezentowany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BGK S.A., warunkdw przeprowadzenia
transakciji sprzedazy przez PBG oraz spdtke zalezng 1j. Multaros Trading Company Limited z siedzibg na
Cyprze jednostkowych praw poboru akciji serii K spdtki RAFAKO S.A. .

Po uzgodnieniu warunkéw Transakcji, PBG, Multaros i FIPP FIZ AN zawarty umowe o wspdtpracy
dotyczgcqg RAFAKO.

Wlecej w: RB PBG 50/2017 http: //www pbg- -sa. pl/relacje-inwestorskie/raporty - blezuce/50 2017- uzgodnlenle-
Kk B - -

umowy-o-wspolpracy-dotyczacej-rafako.html

Zawarcie przez MTC w dniu 8 listopada 2017 roku z Powszechng Kasg Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna Oddziat — Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie oraz Trigon Dom Maklerski S.A. z
siedzibg w Krakowie umowy o plasowanie jednostkowych praw poboru akcji serii K RAFAKO S.A. oraz
w dniu ? listopada 2017 roku aneksu cenowego do w/w umowy i ustalajgcego Cene Sprzedazy na
poziomie 0,10 zt (stownie: dziesie¢ groszy) za 1 Jednostkowe Prawo Poboru. Liczba JPP: 17.254.649. Po
zawarciu aneksu cenowego, w dniu ¢ lisftopada 2017 r., MTC zawarto transakcje sprzedazy JPP z
Nabywcami na warunkach wskazanych powyzej za tqczng kwote 1.725.464,90 zt.

Wiecej w: RB PBG 54/2017: htip:
spolke-zalezna-od-pbg-umowy-o- plusowume |ednosikowvch -praw-poboru-akcji-serii-k-| rafuko -s-a.html
RB PBG 55/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/55-2017-zawarcie-umow-w-
przedmiocie-ustalenia-ceny-oraz-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-
przeprowadzenie-transakciji-sprzedazy-w-tym-zakresie.html

Ustalenie przez Zarzad RAFAKO w dniu 24 pazdziernika 2017 roku ceny emisyjnej akcji zwyktych na
okarziciela serii K na poziomie 4 zt za jedng Akcje Oferowang, ustalenie iz 1JPP uprawnia do objecia
0,50040033204 Akcji Oferowanej, oraz iz 1,99839995294 jednostkowych praw poboru uprawnia do
objecia 1 (stownie: jednej) Akcji Oferowane.
Wiecej w: RB RFK 36/2017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/20171024 RB 36 2017 CENA EMISYJNA AKCJI.pdf
w hawigzaniu do
RB RFK 31/2017:
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 31 Uchwa y NWZ 12 09 2017 po przerwie.pdf
Zatwierdzenie przez KNF w oraz udostepnienie w dniu 3 listopada 2017 r. prospektu emisyjnego RAFAKO
S.A. sporzqgdzonego na potrzeby oferty publicznej 42.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii K o
wartoéci nominalnej 2 PLN kazda, oferowanych z zachowaniem prawa poboru dotychczasowych
akcjonariuszy (,Akcje Nowej Emisji”) oraz ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie 84.931.998
jednostkowych praw poboru, do 42.500.000 praw do akgiji serii K oraz do 42.500.000 Akcji Nowej Emisji
do obrotu na rynku podstawowym Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Prospekt aneksowany zostat dwukrotnie — w dniu 13 listopada 2017 roku oraz 9 stycznia 2018 roku.

Wiecej w: RB RFK 43/2017:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 43 2017 zatwierdzenie Prospektu.pdf
RB RFK 54/2017:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB%2054 2017%20ZATWIERDZENIEZ%20ANEKSU%20NR%20
1%20D0%20PROSPEKTU.pdf
RB RFK 2/2018:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 2 2018 zatwierdzenie aneksu 2 do prospekiu.pdf

Zawarcie przez RAFAKO w dniu 3 listopada 2017 r., z Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim
Spoétkg Akcyjng Oddziat - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg w Warszawie oraz
Trigon Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Krakowie umowy o plasowanie Akcji Oferowanych.

Wiecej w: RB RFK 44/2017:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 44 2017 zawarcie umowy plasowania.pdf

Podjecie w dniu 7 listopada 2017 r. przez Zarzgd Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
uchwaty nr 1305/2017 w sprawie terminu notfowania na GPW 84.931.998 jednostkowych praw poboru
akcji zwyktych na okarziciela seri K RAFAKO S.A., w ktérej Zarzgd GPW postanowit, ze: liczba
jednostkowych praw poboru: dzieh prawa poboru: 6 listopada 2017 r., pierwszy dzien notowania praw
poboru: 9 listopada 2017 r., ostatni dzien notowania praw poboru: 14 listopada 2017 r.

Wiecej w: RB RFK 46/2017:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File /raporty biezace/2017/RB%2046 2017%20notowanie7%20JPP%20na%20GPW.pdf
Dojscie do skutku w dniu 30 listopada 2017 roku oferty publicznej i emisja 42.500.000 akcji zwyktych na
okarziciela serii K o wartosci nominalnej 2 PLN kazda, oferowanych z zachowaniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy.

Wigcej w: RB RFK 59/2017:

Zorejes‘rrowonle W dnlu 7 grudnia 2017 roku przez KDPW, w depozycie papieréw warto$ciowych
42.500.000 praw do akcji zwyktych na okaziciela serii K RAFAKO o wartosci nominalnej 2 zt kazda.
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http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/30-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a.html
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http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/34-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a-informacja-uzupelniajaca.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/34-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a-informacja-uzupelniajaca.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/34-2017-stanowisko-spolki-dotyczace-planowanego-walnego-zgromadzenia-i-podwyzszenia-kapitalu-zakladowego-rafako-s-a-informacja-uzupelniajaca.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/50-2017-uzgodnienie-warunkow-przeprowadzenia-transakcji-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-zawarcie-umowy-o-wspolpracy-dotyczacej-rafako.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/50-2017-uzgodnienie-warunkow-przeprowadzenia-transakcji-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-zawarcie-umowy-o-wspolpracy-dotyczacej-rafako.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/50-2017-uzgodnienie-warunkow-przeprowadzenia-transakcji-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-zawarcie-umowy-o-wspolpracy-dotyczacej-rafako.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/54-2017-zawarcie-przez-spolke-zalezna-od-pbg-umowy-o-plasowanie-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/54-2017-zawarcie-przez-spolke-zalezna-od-pbg-umowy-o-plasowanie-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/55-2017-zawarcie-umow-w-przedmiocie-ustalenia-ceny-oraz-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-przeprowadzenie-transakcji-sprzedazy-w-tym-zakresie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/55-2017-zawarcie-umow-w-przedmiocie-ustalenia-ceny-oraz-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-przeprowadzenie-transakcji-sprzedazy-w-tym-zakresie.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/55-2017-zawarcie-umow-w-przedmiocie-ustalenia-ceny-oraz-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-przeprowadzenie-transakcji-sprzedazy-w-tym-zakresie.html
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/20171024_RB_36_2017_CENA_EMISYJNA_AKCJI.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_31_Uchwa_y_NWZ_12_09_2017_po_przerwie.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_43_2017_zatwierdzenie_Prospektu.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB%2054_2017%20ZATWIERDZENIE%20ANEKSU%20NR%201%20DO%20PROSPEKTU.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB%2054_2017%20ZATWIERDZENIE%20ANEKSU%20NR%201%20DO%20PROSPEKTU.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_2_2018_zatwierdzenie_aneksu_2_do_prospektu.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_44_2017_zawarcie_umowy_plasowania.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB%2046_2017%20notowanie%20JPP%20na%20GPW.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_59_2017_zakonczenie_oferty_przydzial_akcji_se.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Wiecej w: RB RFK 61/2017:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 61 2017 rejestracja PDA w_KDPW.pdf
Wprowadzenie przez GPW z dniem 8 grudnia 2017 r. w frybie zwyktym do obrotu gietdowego na rynku
podstawowym 42.500.000 praw do akcji zwyktych na okaziciela serii K RAFAKO S.A., o wartosci

nominalnej 2 zt kazda.

Wiecej w: RB RFK 62/2017:

hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 62 2017 wprowadzenie PDA na GPW.pdf
Podsumowanie subskrypcji akcji serii K:
Data rozpoczecia i zakohczenia subskrypcji w ramach zapisdw w wykonaniu prawa poboru oraz
zapisdw dodatkowych: rozpoczecie: 09.11.2017 r.; zakonczenie: 17.11.2017 r.
Data rozpoczecia i zakohczenia subskrypcji w ramach zapiséw ztozonych na zaproszenie Zarzgdu:
rozpoczecie: 29.11.2017 r.; zakohczenie: 30.11.2017 r.
Data przydziatu Akcji Oferowanych - 30.11.2017r.
Subskrypcjg w ramach Oferty objetych zostato 42.500.000 Akcji Oferowanych.
W ramach subskrypciji przydzielono tgcznie 42.500.000 Akcji Oferowanych.
Akcje Oferowane obejmowane byty po Cenie Emisyjnej wynoszqcej 4,00 zt (stownie: cztery) za kazdg
Akcje Oferowang.
W ramach subskrypciji Akcji Oferowanych zapisy ztozyto 1307 podmiotdw.

Wiecej w: RB RFK 63/2017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 63 2017 zakonczenie subskrypcji K.pdf
Rejestracja w dniu 9 stycznia 2018 r. przez KDPW S.A. 42.500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii K
RAFAKO S.A. o warto$ci nominalnej 2 zt kazda, pod warunkiem podjecia decyzji przez spdtke
prowadzgcg rynek regulowany, tj. Gietde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. o wprowadzeniu
tych akcji do obrotu na rynku regulowanym, na ktérym zostaty wprowadzone inne akcje Spoiki

oznaczone ww. kodem ISIN PLRAFAKOOO18.

Wiecej w: RB RFK 3/2018:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 3 2018 warunkowa rejestracja akcji KDPW.pdf
Wyznaczenie przez Zarzqad Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW") na dzien 17
stycznia 2018 r. dzieh ostatniego notowania 42.500.000 praw do akcji zwyktych na okaziciela serii K
Spoétki oraz dopuszczenie oraz wprowadzenie z dniem 18 stycznia 2018 r. do obrotu gietdowego na
rynku podstawowym Akcje Serii K, pod warunkiem dokonania przez KDPW w dniu 18 stycznia 2018 r.

rejestracji Akcji Serii K i oznaczenia ich kodem PLRAFAKOOO018.

Wiecej w: RB RFK 4/2018:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 4 2018 zakonczenie notowan PDA wprowadzenie
a.pdf
W dniu 18 stycznia 2018 r. Dziat Operacyjny Krajowego Depozytu Papieréw Wartosciowych S.A.
(,KDPW") wydat komunikat, w ktérym poinformowano, ze zgodnie z uchwatqg Zarzgdu KDPW nr 27/2018
z dnia 9 stycznia 2018 r., w dniu 18 stycznia 2018 r. nastgpita rejestracja 42.500.000 akcji zwyktych na

okarziciela serii K o warto$ci nominalnej 2 zt kazda, oznaczonych kodem PLRAFAKO0018.
Wiecej w: RB RFK 6/2018:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File /raporty biezace/2018/RB é 2018 rejestracja akcji w KDPW.pdf
w nawigzaniu do
RB RFK 3/2018:
hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 3 2018 warunkowa rejestracja akcji KDPW.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 zagrozenh lub watpliwo$ci dotyczgcych kontynuacji dziatalnosci PBG S.A.

2) Zagadnien, ktére mogg spowodowac¢ odmowe wydania opinii z badania sprawozdan
finansowych lub wydanie negatywnej opinii lub opinii z zastrzezeniami.

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

Otrzymanie zawiadomien o W dniu 18 stycznia 2018 r. Spdtka ofrzymata zawiadomienia ztozone w trybie w art. 19 ust. 1

transakcjach osdb Rozporzgdzenia MAR o nabyciu akcji RAFAKO S.A. przez:

petnigcych obowiqgzki 1. Panig Agnieszke Wasilewskqg — Semail — petnigcg obowigzki zarzgdcze, 1j. Prezesa Zarzqadu Spotki;

zarzgdcze w trybie art. 19 ust. 2. Pana Jarostawa Dusito —petnigcg obowiqzki zarzgdcze w RAFAKO, 1. Wiceprezesa Zarzgdu Spotki;

1 rozporzgdzenia MAR 3. Pana Edwarda Kasprzaka — petnigcq obowigzki zarzgdcze w RAFAKO, tj. Wiceprezesa Zarzgdu Spoiki.
Wiecej w: RB RFK 5/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 5 2018 zawiadomienie 19 MAR.pdf

Wstepne szacunkowe Zarzgd RAFAKO S.A. w zwiqzku z zakohczeniem w dniu 16 marca 2018 r. prac nad agregacjq oraz

niezaudytowane dane o weryfikacjg danych finansowych realizowanych na potrzeby sporzgdzenia sprawozdan finansowych

skonsolidowanych za rok obrotowy 2017 r., podjgt decyzje o przekazaniu do publicznej wiadomosci wstepnych wynikow

wynikach finansowych Grupy finansowych, z uwagi na fakt, iz wyniki te odbiegajg od wynikdw osigganych w analogicznych
Kapitatowej Emitenta za 2017r  okresach.

Wiecej w: RB RFK 13/2018: hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 13 2018 wstepne wyniki za 2017.pdf
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https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_61_2017_rejestracja_PDA_w_KDPW.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_62_2017_wprowadzenie_PDA_na_GPW.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_63_2017_zakonczenie_subskrypcji_K.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_3_2018_warunkowa_rejestracja_akcji_KDPW.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_4_2018_zakonczenie_notowan_PDA_wprowadzenie_a.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_4_2018_zakonczenie_notowan_PDA_wprowadzenie_a.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_6_2018_rejestracja_akcji_w_KDPW.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_3_2018_warunkowa_rejestracja_akcji_KDPW.pdf
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
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_5_2018_zawiadomienie_19_MAR.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_13_2018_wstepne_wyniki_za_2017.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Przyjecie przez Zarzqd PBG
zaktualizowanej Strategii dla
Grupy Kapitatowej PBG

Wiecej w: RB PBG 11/2018: htip:

Zakonczenie negocjaciji w
zakresie przeniesienia istotnej
wierzytelnosci

Wiecej w: RB PBG 14/2018: htip:

W dniu 5 kwietnia br. Zarzad PBG przyjat zaktualizowang Strategie 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 naffoweji paliw.

dla-grupy- kuplfulong -pbg.html

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

istotnej- merzxielnosm html

W roku 2017 roku, poza wymienionymi powyzej i opisanymi w punkcie IX rozdziatu VI oraz nocie 2.3.
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2017 nie wystgpity inne istotne zdarzenia, mogqce
znaczgco wptyngé na ocene i zmiany sytuacji majgtkowej, finansowej i wyniku finansowego Grupy

Kapitatowe.

Il. INFORMACIJE O ZMIANACH W POWIAZANIACH ORGANIZACYJINYCH

Podmioty
transakciji

Rodzaj transakciji Opis transakcji

PBG S.A.

27.01.2017 Jerzy Wisniewski

Wiecej w: RB PBG 4/2017: http:

RAFAKO S.A.
QUERCUS
Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych
S.A.

31.01.2017

Wiecej w: RB RFK 3/2017: htip:

RAFAKO S.A.
QUERCUS
Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych
S.A.

07.03.2017

Wiecej w: RB RFK 8/2017: http:

RAFAKO S.A.
QUERCUS
Towarzystwo
Funduszy
Inwestycyjnych
S.A.

04.05.2017

Wiecej w: RB RFK 10/2017: htip:

RAFAKO S.A
QUERCUS
Towarzystwo
08.06.2017  Funduszy
Inwestycyjnych
A

W dniu 27 stycznia 2017 roku Spdtka otrzymata zawiadomienie o
fransakcji na akcjach Spdéiki, sporzgdzone w trybie art. 19 ust. 1
Rozporzadzenia MAR, przekazane przez Pana Jerzego Wisniewskiego,
Prezesa Zarzqgdu Spotki o objeciu akciji serii |.

Zawiadomienie o
fransakcji na
akcjach Spofki.

spolki.html
Zawiadomienie © W dniu 31 stycznia 2017r. QUERCUS Towarzystwo Funduszy
zmianie stanu Inwestycyjnych S.A. (,,QUERCUS TFI"") dziatajgce w imieniu zarzgdzanego
posiadania akcji  przez siebie funduszu inwestycyjnego QUERCUS Parasolowy SFIO
RAFAKO S.A. przez  (,Fundusz”) zawiadomito o zmniejszeniu przez Fundusz samodzielnie
fundusz udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw Rafako ponizej progu 5% ogdlnej liczby
inwestycyjny - gtosdw, w wyniku transakcji na rynku regulowanym dokonanej w dniu 27

QUERCUS styczmo 2017 roku.

Zawiadomienie o QUERCUS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. (,,QUERCUS TFI")

zmianie stanu dziatajgc w imieniu zarzgdzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych:
posiadania akcji QUERCUS Parasolowy SFIO, QUERCUS Absolutnego Zwrotu FIZ, QUERCUS
RAFAKO S.A. przez ~ Absolute Return FIZ oraz Acer Aggressive FIZ (,,Fundusze™) zawiadomit o

fundusze zmniejszeniu, w  wyniku fransakcji  przeprowadzonej na  rynku
inwestycyjne regulowanym w dniu é marca 2017 roku, przez Fundusze wspdlnie udziatu
QUERCUS. w ogdlnejliczbie gtosow RAFAKO ponizej progu 5% ogdinejliczby gtoséw

Zawiadomienie o Zawiadomienie QUERCUS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

zmianie stanu (,QUERCUS TFI") dziatajgcego w imieniu zarzgdzanych przez siebie
posiadania akcji funduszy inwestycyjnych: QUERCUS Parasolowy SFIO, QUERCUS
RAFAKO S.A. przez ~ Absolutnego Zwrotu FlZ, QUERCUS Absolute Return FIZ oraz Acer

fundusze Aggressive FIZ (,Fundusze”) o zwiekszeniu przez Fundusze wspdlnie
inwestycyjne udziatu w ogdinej liczbie gtosow RAFAKO oraz przekroczeniu progu 5%
QUERCUS. ogdinej Ilczby gtosdw.

Zawiadomienie o Zawiadomienie od QUERCUS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A.

zmianie stanu (»QUERCUS TFI") dziatajgcego w imieniu zarzgdzanych przez siebie
posiadania akcji funduszy inwestycyjnych: QUERCUS Parasolowy SFIO, QUERCUS
RAFAKO S.A. przez ~ Absolutnego Zwrotu FIZ, QUERCUS Absolute Return FlZ, QUERCUS

fundusze Multistrategy FIZ oraz Acer Aggressive FIZ (,Fundusze”) o zmniejszeniu
inwestycyjne przez Fundusze wspdlnie udziatu w ogdinej liczbie gtoséw w Rafako
QUERCUS. ponizej progu 5% ogdlnej liczby gtoséw. i tyle samo ogdlnejliczby gtosdw
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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/4-2017-zawiadomienie-o-transakcji-na-akcjach-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/4-2017-zawiadomienie-o-transakcji-na-akcjach-spolki.html
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_3_2017_zawiadomienie_o_zmianie_stanu_posiadan.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_8_2017_zawiadomienie_o_zmianie_stanu_posiadan.pdf
http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_10_2017_zawiadomienie_o_zmianie_stanu_posiada.pdf

Sprawozdanie Zarzadu PBG S.A. z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG — za 2017 rok

Wiecej w: RB RFK 16/2017: http:

W dniu 14 czerwca 2017 roku Spdtka ofrzymata zawiadomienie o
transakcji na akcjach Spdtki, sporzgdzone w trybie art. 19 ust. 1
Rozporzadzenia MAR, przekazane przez Pana Jerzego Wisniewskiego,

Zawiadomienie o

PBG h
14.06.2017 Jerzy Wigniewski fransakcji na

akcjach Spotki. Prezesa Zarzgdu Spdiki, w zwigzku z objeciem akcji serii I.
Wiecej w: RB PBG 26/2017: hitp://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty -biezace/26-2017-zawiadomienie-o-fransakcji-na-akcjach-
spolki.html
RAFAKO S.A. . - W dniu 24 pazdziernika 2017 roku Fundusz Inwestycji Polskich

Zawiadomienie o

Jmianie stanu Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow

24.10.2017 PBG i Multaros . ; " Niepublicznych, PBG S.A. oraz MULTAROS TRADING COMPANY Limited
Tardi posiadania akcji . .

arding Company zawarty Umowe o wspotpracy, wskutek czego tgcznie przekroczyty 50%
RAFAKO S.A. o ) . o
Ltd ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Wiecej w: RB RFK 37/2017: hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 37 2017 ZAWIADOMIENIE PBG MULTAROS.pdf
RB RFK 39/2017: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 39 2017 ZAWIADOMIENIE FIPP_ ZMIANA STANU.pdf
w nawigzaniu do
RB PBG 50/2017: h_p //www.pbg-sa.pl/relacje- |nwesiorsk|e/rqporfv blezclce/50 2017 uzgodnienie-warunkow- przeprowadzenla transakciji-

W dniu 9 Ilstopodo 2017 roku Spo’rko otrzymata od PBG S A. - osoby blisko
zwiqzanej z osobami petnigcymi obowiqzki zarzadcze w RAFAKO .
Panem Jerzym Wisniewskim — Przewodniczgcym Rady Nadzorczej
RAFAKO, Panig Matgorzatg Wisniewskq i Panem Dariuszem Szymarnskim -
cztonkami Rady Nadzorczej RAFAKO, zawiadomienie o transakcji zbycia
jednostkowych praw poboru, zawartej w dniu 9 listopada 2017 roku, o
ktérych mowa w art. 19 ust.

Wiecej w: RB RFK 48/2017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 48 2017 sprzedaz
JPP_PBG.pdf

W dniu 9 listopada 2017 roku Spdtka otrzymata od Multaros Trading
Company Ltd. — osoby blisko zwigzanej z osobami petnigcymi obowiqgzki
zarzqgdcze w RAFAKO tj. Panem Jerzym Wisniewskim —Przewodniczgcym
Rady Nadzorczej RAFAKO, Panig Matgorzatg Wisniewskq i Panem
Dariuszem Szymanskim - cztonkami Rady Nadzorcze] RAFAKO,

09.11.2017 zawiadomienie o fransakcji zbycia jednostkowych praw poboru,
zawartej w dniu 9 listopada 2017 roku, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1
Rozporzgdzenia MAR.

Wiecej w: RB RFK 49/2017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 49 2017 sprzedaz
JPP_MTC 1.pdf
W dniu 9 listopada 2017 roku Spdtka otrzymata od Multaros Trading
Company Ltd. — osoby blisko zwigzanej z osobami petnigcymi obowigzki

RAFAKG S.A. Zawiadomienie o zarzgdcze w RAFAKO 1. Panem Jerzym Wisniewskim — Przewodniczgcym
Jerzy  Wigniewski fransakcji na Rody Nadzorczej !?AFAKO, Panig Mq’rgorzo’rq Wiéniewskg i Panem
Matgorzata ' papierach Dorl.uszem. S.zymcmslqm - “cz’ronk.oml. Rady Nadzorczej RAFAKO,
Wiéniewska, Dariusz wartosciowych ZOWlodo_mlemg o fransakcji  zbycia Jedn,ostkowych praw poboru,
Szymarnski ! RAFAKO S.A. zawartej w dniu ¢ listopada 2017 roku, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1

Rozporzgdzenia MAR.
Wiecej w: RB RFK 50/2017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB_50 2017 sprzedaz
JPP_MTC 2.pdf

W dniu 10 listopada 2017 roku Spdtka otrzymata od PBG S.A. — osoby
blisko zwigzanej z osobami petnigcymi obowigzki zarzgdcze w RAFAKO
fi. Panem Jerzym Wisniewskim — Przewodniczgcym Rady Nadzorczej
RAFAKO, Panig Matgorzatg Wisniewskq i Panem Dariuszem Szymarnskim -
cztonkami Rady Nadzorczej RAFAKO, skorygowane zawiadomienie o
fransakcji zbycia jednostkowych praw poboru, zawartej w dniu 9
listopada 2017 roku, o ktérych mowa w art. 19 ust. 1 Rozporzgdzenia
MAR.

Wiecej w: RB RFK 51/2017:
10.11.2017 https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 51 2017 sprzedaz
JPP PBG korekta.pdf

W dniu 10 listopada 2017 roku Spdtka otrzymata od Multaros Trading
Company Ltd. — osoby blisko zwigzanej z osobami petnigcymi obowigzki
zarzgdcze w RAFAKO tj. Panem Jerzym Wisniewskim — Przewodniczgcym
Rady Nadzorczej RAFAKO, Panig Matgorzatg Wisniewskg i Panem
Dariuszem Szymanskim - cztonkami  Rady Nadzorczej RAFAKO,
skorygowane zawiadomienie o transakcji zbycia jednostkowych praw
poboru, zawartej w dniu 9 listopada 2017 roku, o ktérych mowa w art. 19
ust. 1 Rozporzgdzenia MAR.
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http://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_16_2017_zawiadomienie_o_zmianie_stanu_posiada.pdf
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/26-2017-zawiadomienie-o-transakcji-na-akcjach-spolki.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/26-2017-zawiadomienie-o-transakcji-na-akcjach-spolki.html
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_37_2017_ZAWIADOMIENIE_PBG_MULTAROS.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_39_2017_ZAWIADOMIENIE_FIPP_ZMIANA_STANU.pdf
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/50-2017-uzgodnienie-warunkow-przeprowadzenia-transakcji-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-zawarcie-umowy-o-wspolpracy-dotyczacej-rafako.html
http://www.pbg-sa.pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/50-2017-uzgodnienie-warunkow-przeprowadzenia-transakcji-sprzedazy-jednostkowych-praw-poboru-akcji-serii-k-rafako-s-a-i-zawarcie-umowy-o-wspolpracy-dotyczacej-rafako.html
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_48_2017_sprzedaz_JPP_PBG.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_48_2017_sprzedaz_JPP_PBG.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_49_2017_sprzedaz_JPP_MTC_1.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_49_2017_sprzedaz_JPP_MTC_1.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_50_2017_sprzedaz_JPP_MTC_2.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_50_2017_sprzedaz_JPP_MTC_2.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_51_2017_sprzedaz_JPP_PBG_korekta.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_51_2017_sprzedaz_JPP_PBG_korekta.pdf
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17.11.2017

RAFAKO S.A. . -
Zawiadomienie o
PBG i Mulfaros ~Zmianiestanu
Tarding Company posiadania akgcji
Lt RAFAKO S.A.

Wiecej w: RB RFK 52/2017:

https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 52 2017 sprzedaz
JPP_MTC1 korekta.pdf

W dniu 10 listopada 2017 roku Spdtka otrzymata od Multaros Trading
Company Ltd. — osoby blisko zwigzanej z osobami petnigcymi obowigzki
zarzgdcze w RAFAKO tj. Panem Jerzym Wisniewskim — Przewodniczgcym
Rady Nadzorczej RAFAKO, Panig Matgorzatg Wisniewskg i Panem
Dariuszem Szymanskim - cztonkami Rady Nadzorczej RAFAKO,
skorygowane zawiadomienie o fransakcji zbycia jednostkowych praw
poboru, zawartej w dniu ¢ listopada 2017 roku, o ktérych mowa w art. 19
ust. 1 Rozporzgdzenia MAR.

Wiecej w: RB RFK 53/2017:
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 53 2017 sprzedaz
JPP_MTC2 korekta.pdf
W dniu 17 listopada 2017 roku RAFAKO S.A. otrzymato od PBG S.A. i
Multaros Trading Company Ltd. Zawiadomienie, iz w wyniku rozliczenia w
dniu 13 listopada 2017 r. transakcji sprzedazy przez 2 Zawiadamiajgcych
jednostkowych praw poboru akcji seri K RAFAKO S.A., przy
uwzglednieniu  wymogdéw art.  69b ust. 1 Ustawy, udziat
Zawiadamiajgcych w kapitale zaktadowym RAFAKO i w ogdinej liczbie
gtoséw ulegt zmniejszeniu z 50%+1 gtos do 33,32% ogdinej liczby gtosdw.

Wiecej w: RB RFK 55/2017: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 55 2017 ZAWIADOMIENIE 69 PBG MULT ZMIANA STA.pdf

17.11.2017

RAFAKO S.A.
Fundusz Inwestyciji
Polskich Zawiadomienie o
Przedsiebiorstw S
zmianie stanu

Fundusz . : .
Inwestycyiny posiadania akcji

’ RAFAKO S.A.
Zamkniety
Aktywow

Niepublicznych

W dniu 17 listopada 2017 roku RAFAKO S.A. ofrzymato od Funduszu
Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych z siedzibg w Warszawie zawiadomienie, iz w
wyniku nabycia 25.211.351 jednostkowych praw poboru akcji spotki pod
firmg RAFAKO S.A., w wyniku transakcji zawartej w dniu 9 listopada 2017
roku i rozliczonej w dniu 13 listopada 2017 roku, Zawiadamiajgcy, przy
uwzglednieniu wymogdw art. 69b ust. 1 Ustawy, przekroczyt 5% ogdlnej
liczby gtosdw na walnym zgromadzeniu spdtki RAFAKO S.A.

Wiecej w: RB RFK 56/2017: hitps://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2017/RB 56 2017 ZAWIADOMIENIE 69 FIPP BGK ZMIANA STAN.pdf

28.12.2017

Wiecej w: RB RFK 65/2017: hit

03.01.2018

RAFAKO S.A. . -
Zawiadomienie o
PBG i Multaros Zmianie .STOHU .
Tarding  Company posiadania akcji
Ltd RAFAKO S.A.

RAFAKO S.A.
Fundusz Inwestyciji
Polskich Zawiadomienie o
Przedsiebiorstw A
zmianie stanu

Fundusz . ; .
Inwestycyiny posiadania akcji

’ RAFAKO S.A.
Zamkniety
Aktywow

Niepublicznych

s://www.rafako.com.pl

W dniu 28 grudnia 2017 r. RAFAKO S.A. otrzymato od PBG S.A. i Multaros
Trading Company Ltd. zawiadomienie, iz w wyniku zarejestrowania w
dniu 22 grudnia 2017 roku przez Sqd Rejonowy w Gliwicach, X Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego podwyzszenia kapitatu
spotki RAFAKO S.A. dokonane poprzez emisje 42.500.000 akcji serii K,
tgczny udziat Zawiadamiajgcych w kapitale zaktadowym RAFAKO S.A. i
w ogdlnej liczbie gtosdw ulegt zmniejszeniu z 50%+1 gtos do 33,33%
oadlnei liczby atoséw na walnym zaromadzeniu RAFAKO,

ub/File/raporty biezace/2017/RB 45 2017 zawiadomienie PBG MTC.pdf

W dniu 3 stycznia 2018 r. RAFAKO S.A. ofrzymato od Funduszu Inwestyciji
Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych z siedzibg w Warszawie zawiadomienie, iz w wyniku
zarejestrowania w dniu 22 grudnia 2017 roku przez Sgd Rejonowy w
Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
podwyzszenia kapitatu spdtki RAFAKO S.A. dokonanego poprzez emisje
42.500.000 akciji serii K, Zawiadamiajgcy przekroczyt 5% ogdlnej liczby
gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

Wiecej w: RB RFK 1/2018: https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty biezace/2018/RB 1 2018 zawiadomienie FIPP FIZ AN.pdf

lll. REALIZACJA UKLADU

Informacje dotyczgce realizacji Uktadu zawartego z wierzycielami zamieszczono w rozdziale VI, punkcie IX
Zatozenia kontynuacii dziatalnosci.

IV. OPIS TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W roku 2017 spoiki z Grupy PBG realizowaty transakcje z podmiotami powigzanymi na zasadach rynkowych,
ktérych charakter i warunki wynikajg z biezgcej dziatalnosci operacyjne;j.
Najczesciej spotykanymi typami transakciji w ramach podmiotéw powigzanych z GK PBG sq:

umowy o roboty budowlane;
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https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_52_2017_sprzedaz_JPP_MTC1_korekta.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_52_2017_sprzedaz_JPP_MTC1_korekta.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_53_2017_sprzedaz_JPP_MTC2_korekta.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_53_2017_sprzedaz_JPP_MTC2_korekta.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_55_2017_ZAWIADOMIENIE_69_PBG_MULT_ZMIANA_STA.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_56_2017_ZAWIADOMIENIE_69_FIPP_BGK_ZMIANA_STAN.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2017/RB_65_2017_zawiadomienie_PBG_MTC.pdf
https://www.rafako.com.pl/pub/File/raporty_biezace/2018/RB_1_2018_zawiadomienie_FIPP_FIZ_AN.pdf
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e UmMowy Swiadczenie ustug serwisowych;
e umowy dotyczgce: ustug wsparcia sprzedazy, ustug zarzgdzania portfelem nieruchomosci oraz ustug
wsparcia organizacyjnego;
e UMOWY pozyczki;
e UmMowYy poreczenia dtugu wynikajgcego z zobowigzan uktadowych PBG.
Transakcje miedzy spdtkami z Grupy, a ich podmiotami powigzanymi ujawnione zostaty w nocie 39
skonsolidowanego sprawozdania finansowego rok 2017.

W roku 2017 Spétki PBG oil and gas sp. z 0.0. oraz RAFAKO S.A. udzielity poreczenia wekslowego za
zobowigzania Rafako Engineering sp. z 0.0. z terminem obowigzywania do 17.11.2021 r. do maksymalnej kwoty
1.884 tys. PLN w zwigzku z projektem na ,,Wykonanie szesciu uktaddw technologicznych - WPG Lwédwek, 77U
Opalenica, WPG Kotowo, ZZU Koscian, ZZU Krzemieniewo, WPG Krobia w ramach inwestycji: Budowa
gazociggu Lwdwek- Odolanéw wraz z infrastruktura niezbednq do jego obstugi obejmujgcego ETAP | -
gazocigg Lwoéwek-Krobia.

V. INFORMACJE O ZACIAGNIETYCH KREDYTACH, UMOWACH POZYCZEK

Informacje na temat zaciggnietych kredytéw i pozyczek zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za 2017 rok w nocie 21.5.

VI. OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN

Zarzgd Spétki dominujgcej wynegocjowat warunki umowy przeniesienia wierzytelno$ci wynikajacej z
warunkowej umowy sprzedazy zawartej ze spotkg IMIDZ FINANS GRUP Sp. z 0.0. dnia 24 lipca 2013 roku. Po
skompletowaniu dokumentéw formalno-prawnych wymaganych przez Kupujgcego umowa zostanie
podpisana. Majac na uwadze ryzyko zwiqzane z redlizacjg wptywu z projekiu deweloperskiego na Ukrainie,
ktére wynika¢ moze z ewentualnej zmiany sytuacji politycznej w tym kraju, Spdtka dominujgca zdecydowata
sprzeda¢ posiadang wierzytelnos¢. W zamian za przyspieszenie terminu wptywu oraz istotne ograniczenie
poziomu ryzyka, z kwoty 109 min zt bedqgcej przedmiotem zawartej warunkowej umowy, Spdtka dominujgca
oczekuje, ze uzyska przeptyw w kwocie 80 min zt (po pomniejszeniu o uzgodnione dyskonto. Planowane
terminy i kwoty wptywu to: 20 min zt w | pdtroczu 2018 roku a 60 min zt w | pdtroczu 2019 roku.

VII. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU

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

VIIl. INFORMACJA O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW PRACOWNICZYCH

W Grupie PBG nie sg prowadzone programy pracownicze.

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

Informacje na temat postepowan zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za
2017 rok w nocie 41.

X. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA

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

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

Na dzier 31 grudnia 2017 roku kapitat akcyjny Spotki wynosit 16.081.011,82 zt i dzielit sie na 804.050.591 akcji.
Na dzieh publikacji Sprawozdania kapitat akcyjny Spdtki wynosi 16.086.604,44 PLN i dzieli sie na 804.330.222
akgiji. Warto$¢ nominalna akcji wynosi 0,02 PLN kazda.

Kapitat akcyjny PBG na dzien 31 grudnia 2017 roku

akcje PBG ilogc’ akcji rOdZGj akcji
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
seria | 12 806 811 zwykte na okaziciela 12806 811 12806 811 12806 811
suma 804 050 591 804 050 591 804 050 591

Kapitat akcyjny PBG na dzieh publikacji Sprawozdania

akcje PBG ilogé akcji rOdzaj akcji
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
seria H 213610 imienne, przed 213610 213610 -

dematerializacjg
seria | 12 806 811 zwykte na okaziciela 12806 811 12806 811 12806 811
seria | 66 021 zwykie, przed 66 021 66 021 -

dematerializacjg

suma 804 330 222 804 330 222 804 050 591

Akcjonariat powyzej 5%

. . . .. Udziat w kapitale Udziatl w ogolnej
Jexbe okl zakladowym (%) | liczbie gloséw (%)

na dzien 31 grudnia 2017

Jerzy Wisniewski 189 836 345 23,61% 23,6100%
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. 53 060 500 6,60% 6,5991%
Bank Polska Kasa Opieki S.A. 62 848 380 7.82% 7.8165%

. . . . Udziat w kapitale Udziat w ogolnej
Ak 2
clonarlusz Jeree elE] zaktadowym (% liczbie gtosow (%

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% 6,5969%
Bank Polska Kasa Opieki S.A 62 848 380 7.82% 7.8138%
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Spoétka nie posiada informacji na temat pozostatych akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogdinej
liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu i do dnia sporzgdzenia sprawozdania nie poinformowano jej o tym
fakcie.

Zmiany, ktére miaty miejsce w strukturze kapitatu zaktadowego zaprezentowane zostaty w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za 2017 rok w nocie 27.1.

IIl. ZMIANY W AKCJONARIACIE SPOLKI

W okresie objetym sprawozdaniem miaty miejsce zmiany w akcjonariacie. W 2017 roku zidentyfikowano zmiany
na podstawie zawiadomieh ztozonych przez akcjonariuszy, opublikowane nastepujgcymi raportami
biezqgcymi: 35/2017 — 36/2017, 38/2017 — 44/2017, 46/2017 — 47/2017 oraz 53/2017.

ll. KLUCZOWE DANE DOTYCZACE AKCJI SPOLKI PBG

1. Cena akcji

Cena akcji PBG od 1 stycznia 2017 do 31 grudnia 2017 na tle indekséw WIG oraz WIG-BUD

—PBG —WIG WIG-BUD

6,6

6,1 wprowadzéenie do obrofu

5.6 i A 804.050.591 akciji zwyklych na
51 .A‘\ \\,M\N\ oquici.elq.s.erlii A Iy-l o);azl

46 \’. AW
41
3.6

W
2,6 =9
21
1,6
11
0,6

0.1 T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T

2017-01-02 2017-02-14 2017-03-28 2017-05-15 2017-06-27 2017-08-08 2017-09-20 2017-11-02 2017-12-14
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Cena akcji PBG od debiutu do 10 kwietnia 2018

—PBG ——WIG WIG-BUD
450
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2. Kluczowe dane dotyczace akcji

Dane na akcje

Najwyzszy kurs akcji w PLN 6,93 3,19 117
Najnizszy kurs akgciji w PLN 0,16 1,57 -90
Cena akcji na koniec roku w PLN 0.16 2,5 -94
Liczba akcji na koniec okresu szt. 804 051 000 770 705 820 +4
Liczba akcji w obrocie gietdowym szi. 804 051 000 10 555 000 +7517
Kapitalizacja na koniec roku w min PLN 128 .648,160 1.926.764,550 -94
Srednia dzienna wartosé obrotéw w tys. PLN 1824 156 +1069
Sredni dzienny wolumen obrotu szt. 4 532 692 62 703 +7126

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 wartosciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Spdtki.

VI. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

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

VIl. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WLASNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
SPOLKI PBG

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

VIIl. INFORMACJE O WYDARZENIACH, W WYNIKU KTORYCH MOGA NASTAPIC IMIANY W
PROPORCJACH POSIADANYCH 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
Strona internetowa www.pbg-sa.pl
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ROZDZIAL VI: PRZEGLAD FINANSOWY

I. ANALIZA KONDYCJI FINANSOWEJ GRUPY KAPITALOWEJ PBG

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

1. Przychody

Na koniec 2017 roku Grupa PBG odnotowata w poréwnaniu do roku 2016 spadek przychoddw ze sprzedazy
na poziomie é6%. Przychody Grupy zmniejszyty sie z kwoty 1.987 min PLN w roku 2016 roku do kwoty 1.869 min
PLN w roku 2017. Najistotniejszg pozycje posrdd przychoddw ze sprzedazy stanowity przychody z tytutu realizacii
kontraktéw w segmencie budownictwa energetycznego, w tym z tytutu realizacji kontraktu dotyczgcego
budowy bloku energetycznego w Jaworznie.

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

SPRZEDAZ (w tys. zt.)
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2. Porifel zaméwien

Na dzien 1 stycznia 2018 roku wartos¢ portfela zamdwien Grupy Kapitatowej PBG wynosita 3,25 mid PLN, z
czego do redlizacji w 2018 roku przypada okoto 1,5 mid PLN, natomiast pozostata kwota, 1j. 1,75 mid PLN na
lata kolejne. Najwiekszy udziat w portfelu zamowien Grupy stanowig kontrakty z segmentu budownictwa
energetycznego (90%). Gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa oraz pozostate segmenty dziatalnosci stanowi 10%
wartosci portfela Grupy PBG.

Historyczne ksztattowanie sie portfela zaméwieh GK PBG w mid PLN (poréwnanie obejmuje pieé lat — podano kwoty na poczqgtek
danego wskazanego roku obrotowego):

WARTOSC PORTFELA ZAMOWIEN (w min PLN)
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Struktura portfela zaméwien na 1 stycznia 2018 roku

PORTFEL ZAMOWIEN NA DZIEN 1 stycznia 2018 (w % i PLN min)

|

3. Wynik operacyjny - EBIT

W roku 2017 roku Grupa PBG odnotowata strate z dziatalnosci operacyjnej na poziomie 42,9 min PLN, w
poréwnaniu do osiggnietego w roku 2016 zysku operacyjnego na poziome 820,4 min PLN. Poza podstawowq
dziatalno$ciq operacyjnag, z ktérej Grupa wygenerowata wynik brutto ze sprzedazy na poziomie 172,8 min PLN
(w ubiegtym roku 121,2 min PLN) na wynik operacyjny wptynety koszty sprzedazy w kwocie 27,5 min PLN, koszty
ogdlnego zarzadu w wysokosci 91,4 min PLN, pozostate przychody operacyjne w kwocie 37,6 min PLN,
pozostate koszty operacyjne w kwocie 116,5 min PLN oraz strata na zawarciu uktadu z wierzycielami jaki
zawarta Spétka dominujaca. Wskazane powyzej dane nie sg jednak w petni pordwnywalne, poniewaz w
wyniku operacyjnym 2016 roku miato miejsce ujecie w ksiegach skutkdw uprawomocnienia sie w dniu 13
czerwca 2016 roku postanowienia sqgdu upadtosciowego w przedmiocie zatwierdzenia Uktadu, co miato
istotny dodatni wptyw na wynik operacyjny Grupy PBG - 926 min PLN. W omawianym okresie negatywny wptyw
na poziomie operacyjnym miato zdarzenie jednorazowe polegajgce na dokonaniu odpisu wartosci wartosci
firmy RAFAKO w wysokosci 83,8 min PLN (104,2 min PLN w roku ubiegtym). W pozycji strata na zawarciu uktadu
z wierzycielami ujeto efekt aktualizacji dyskonta dtugoterminowych zobowigzan uktadowych oraz
zerokuponowych Obligaciji wyemitowanych w celu sptaty czesci zobowigzan uktadowych przez podmiot
dominujgcy Grupy w kwocie blisko 18 min PLN.
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Historyczne ksztaltowanie sie pozyciji zysku (straty) operacyjnej (poréwnanie obejmuje piec lat)

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

Wskazniki ptynnosci

L nawa FORMULA OBLICZENIOWA 2017 | 2016

Wskaznik ptynnosci biezgcej (aktywa obrotowe* / zobowigzania krotkoterminowe) 1,44 1,24
(aktywa obrotowe* — zapasy / zobowigzania 142 122

Wskaznik ptynnosci szybkiej krétkoterminowe) ’ ’
(kohcowy stan srodkdw pienieznych / zobowigzania 024 012

Wskaznik wyptacalnosci gotéweki krétkoterminowe) ! !

*w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy

Na koniec roku 2017 roku nastgpita pozytywna zmiana, to jest wzrost wskaznika ptynnosci biezqcej w
poréwnaniu do poziomu osiggnietego w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jego warto$¢ dla Grupy
PBG wyniosta 1,44 w poréwnaniu do 1,24 na koniec roku 2016. Analogicznie, wzrost odnotowano w przypadku
wskaznika ptynnosci szybkiej. Jego wartod¢ zwiekszyta sie z 1,22 na koniec roku 2016 roku do 1,42 na koniec
roku 2017. Wskaznik wyptacalnosci gotéwkowej w pordéwnaniu do roku 2016 (0,12), wzrdst do poziomu 0,24.
Oznacza to, ze 24% swoich zobowigzan biezgcych Grupa PBG jest w stanie pokry¢ aktywami o najwyzszym
stopniu ptynnosci. Gtéwnym czynnikiem poprawy poszczegdinych wskaznikdw ptynnosci byta emisja akcji
przeprowadzona przez spdtke zalezng RAFAKO, z ktdrej pozyskano kwote netto 163,4 min PLN. Wskazac
jednoczesnie nalezy, iz za bezpieczny poziom wskaznika ptynnosci biezgcej oraz wskaznika ptynnosci szybkiej
dla spdtek z szeroko rozumianej branzy budowlanej uznaje sie natomiast warto$¢ odpowiednio od 1,2 do 2,0
dla wskaznika ptynnosci biezgcej oraz od 1,0 do 1,2 dla wskaznika ptynnosci szybkiej.

5. Zadtuzenie

Wskazniki zadtuzenia

Struktura kapitatu kapitat wtasny / kapitat obcy 0,21 0,13
Struktura majatku aktywa trwate / aktywa obrotowe* 0,40 0.59
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia zobowigzania ogdtem / aktywa ogdtem 0,82 0.88

*w tym aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy
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Wskaznik ogdinego zadtuzenia w roku 2017 osiggnagt warto$¢ 0,82 i spadt nieznacznie, 1j. o 0,06 punkiu w
stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wartosci wskaznika w obu okresach sg wysokie
(powyzej 0,5) i uznawane za niebezpieczne, ze wzgledu na duzy udziat zobowigzah w finansowaniu majgtku.
Iwiekszeniu ulegta natomiast relacja kapitatu wtasnego do kapitatu obcego, to jest ogdtu zobowigzan
zaciggnietych przez Grupe PBG, na co istotny wptyw miato pozyskanie przez spodtke zalezng RAFAKO srodkdw
pienieznych w zwigzku z emisjq akcji serii K, w kwocie 163,4 min PLN.

Il. DYNAMIKA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ORAZ ANALIZA POZIOMU KOSZTOW

Rachunek zyskéw i strat

Dynamika rachunku zyskéw i strat

PBG - Rachunek Zyskéw i Strat (w tys. PLN) 2017 | 2016 | 201772016

Przychody ze sprzedazy 1869 093 1987014 -6%
Koszt wtasny sprzedazy -1 696 259 -1 865 858 -9%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 172 834 121 156 43%
Zysk na utracie wspotkontroli nad wspdinym dziataniem 0 24 239 -
Koszty sprzedazy -27 483 -21 076 30%
Koszty ogdinego zarzqdu -91 412 -92 377 -1%
Pozostate przychody operacyjne 37 637 31835 18%
Pozostate koszty operacyjne -116 489 -165 282 -30%
Koszty restrukturyzacii 0 -3 852 -
Zysk (strata) na zawarciu uktadu z wierzycielami -17 993 925 747 -
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -42 906 820 390

Przychody finansowe 0 0 -
Koszty finansowe -8 446 -9 377 -10%
Udziat w zyskach jednostek rozliczanych metodg praw wtasnosci -3 932 -7 767 -
Zysk (strata) przed opodatkowaniem -55 284 803 244

Podatek dochodowy -35 849 -14 499 -
Zysk (strata) netto: -91 133 788 747

- akcjonariuszom podmiotu dominujgcego -30 412 838 731

- akcjonariuszom mniejszosciowym -60 721 -49 984

Na koniec 2017 roku wypracowany przez Grupe zysk brutto ze sprzedazy osiggngt poziom ponad 172,8 min
PLN, w poréwnaniu do 121,2 min PLN w roku 2016, co przy opisanym wyzej spadku wartosci osiggnietych
przychoddw w roku 2017 w pordwnaniu do roku 2016 o okoto 6%, oznacza zauwazalng poprawe rentownosci
sprzedazy realizowanej przez spétki z Grupy PBG. W najwiekszej mierze wptyw na to miaty wyniki wypracowane
przez Grupe RAFAKO.

Koszty ogdinego zarzqadu wyniosty 91,4 min PLN i byty o 1% nizsze niz w roku ubiegtym. O 30% wzrosty natomiast
koszty sprzedazy (z 21,1 min PLN w roku 2016 do 27,5 min PLN w roku 2017), co byto zwigzane z poniesieniem
znaczgcych kosztow przygotowania ofert w ramach procesu pozyskiwania kontraktéw.

W 2017 roku pozostate przychody operacyjne osiggnety wartos¢ 37,6 min PLN, z czego najistotniejsze pozycje
stanowity: (i) odwrdcenie odpisdw aktualizujgcych wartose¢ sktadnikdw majatku na kwote 13,4 min PLN (w tym:
udzielonych pozyczek na kwote blisko 10,6 min PLN) oraz (i) pozyskane odsetki zwigzane z dziatalnosciq
operacyjng Grupy PBG w kwocie 2,5 min PLN oraz (i) pozostate przychody operacyjne w wysokosci 11,5 min
zt, posréd ktdérych najbardziej istotne przychody osiggnieto z tytutu naliczonych przez spotki z Grupy RAFAKO
kar umownych zwigzanych z realizowanymi konfraktami.
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Pozostate koszty operacyjne w omawianym okresie wyniosty blisko 116,5 min PLN, z czego ngjistotniejsze
pozycje stanowity: (i) odpisy aktualizujgce warto$¢ sktadnikdw aktywdw na kwote 92,7 min PLN, z czego blisko
84 min PLN to odpis aktualizujgcy warto$¢ wartosci firmy RAFAKO oraz (i) inne koszty operacyjne na kwote
blisko 15,7 min PLN, w tym blisko 8,4 min PLN wynikajgcych z zawigzania przez spdtke RAFAKO rezerwy na
planowane dziatania restrukturyzacyjne.

W 2017 roku w pozyciji ,,Strata na zawarciu uktadu z wierzycielami” Grupa PBG ujeta efekt aktualizacji dyskonta
dtugoterminowych zobowigzan uktadowych oraz zerokuponowych Obligacji wyemitowanych przez Spdtke
dominujgcg w celu sptaty czesci zobowigzan uktadowych, w kwocie blisko 18,0 min PLN. W roku 2016 w pozycji
»Zysk na zawarciu uktadu z wierzycielami” Grupa PBG ujeta natomiast zysk w kwocie 925,7 min PLN, co
przetozyto sie takze w najwiekszej mierze na osiggniety zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 820,4 min
PLN.

Biorgc pod uwage powyzsze w 2017 roku Grupa PBG odnotowato strate na poziomie operacyjnym w kwocie
42,9 min PLN w pordwnaniu do zysku operacyjnego osiggnietego w catym okresie 2016 roku na poziomie
820,4mIn PLN.

Na osiggnietg w 2017 roku strate brutto dodatkowy wptyw miaty poniesione przez Grupe PBG w tym okresie
koszty finansowe netto w kwocie 8,4 min PLN netto oraz poniesiona strata z tytutu udziatu w wynikach jednostek
rozliczanych metodqg praw wtasnosci w wysokosci 3,9 min PLN (to jest w wyniku konsolidaciji w 49% wyniku
zanotowanego przez spdtke Energopol Ukraina — podmiotu odpowiadajacego za realizacje projektu
deweloperskiego Ministerski Projekt w Kijowie), w poréwnaniu do straty z tego tytutu w roku 2016 w wysokosci
7.8 min PLN.

W roku 2017 Grupa PBG odnotowata strate brutto w wysokosci 55,3 min PLN, natomiast strata netto (w wyniku
vjecia aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokoséci 20,3 min PLN oraz czesci biezgcej
podatku dochodowego w wysokosci 15,5 min PLN) wynosita 91,1 min PLN. Strata netto przypadajgca
akcjonariuszom podmiotu dominujgcego wyniosta natomiast ponad 30,4 min PLN. W 2016 roku zysk brutto
Grupy PBG wynosit 803,2 min PLN, zysk netto 788,7 min PLN, a zysk przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu
dominujgcego 838,7 min PLN.

lll. ANALIZA SYTUACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ ORAZ POKRYCIA FINANSOWEGO MAJATKU

1. Aktywa

Struktura aktywdw na przestrzeni roku 2017 w pordwnaniu do roku 2016 nie ulegta istotnym zmianom. Aktywa
trwate na koniec 2017 roku stanowity okoto 28% ogdinej sumy aktywdw iich udziat wzgledem 2016 roku spadt
0 8,7 p.p., natomiast pozostate 72% stanowity aktywa obrotowe oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy.
Naijistotniejszg pozycjg aktywdw trwatych stanowiqcq 12,2% sumy aktywdw Grupy PBG sq rzeczowe aktywa
trwate. Drugq co doistotnosci pozycje w aktywach trwatych, stanowigcq 6,3% wartosci ogdtu aktywdw Grupy
PBG jest warto$¢ firmy (spadek do poziomu 102,5 min PLN w poréwnaniu do 186,6 min PLN na koniec roku 2016)
powstata na objeciu kontroli nad spdtkg RAFAKO.

Na przestrzeni 2017 roku zmianie ulegta struktura aktywdw obrotowych. Najwiekszy udziat w strukturze aktywdw
obrotowych oraz aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy w 2017 roku zanotowaty naleznosci z tytutu
dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci, stanowigce 45,8% wartosci ogdtu aktdw obrotowych oraz aktywodw
trwatych przeznaczonych do sprzedazy. Drugq co do istotnosci pozycja w majgtku obrotowym byty natomiast
naleznosci z tytutu umdw o ustuge budowalng w kwocie okoto 235,7 min PLN w poréwnaniu do 114,0 min PLN
w roku 2016 (wzrost o blisko 107%). Istotng pozycje aktywdw obrotowych na koniec 2017 roku stanowity takze
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty w kwocie blisko 192,2 min PLN w poréwnaniu do 121,1 min PLN na koniec
roku 2016 (wzrost o blisko 59%).

Andalizujgc wytgcznie aktywa zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy, wskazac nalezy iz stanowity
one w 2017 roku okoto 10% ogdtu aktywdw (163,7 min PLN) w porwaniu do kohca roku 2016 kiedy stanowity
one okoto 3% ogdtu aktywdw (61 min PLN). Poérdéd aktywodw trwatych przeznaczonych do sprzedazy
najistotniejszg wartos$¢ reprezentujq aktywa Spdtki dominujgcej oraz spdtek z GK PBG DOM, ktdére majg zostac
zbyte, w zwigzku z redlizacjq przez wskazane spotki planu dezinwestycji majatku nieoperacyjnego, w ramach
ktérego to procesu Spdtka dominujgca pozyskuje Srodki pieniezne przeznaczane w najwiekszej mierze na
ptatnos¢ rat uktadowych oraz wykup wyemitowanych przez Spdtke dominujgcg Obligacii.
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Na koniec 2017 roku suma aktywdw wyniosta 1.637 min PLN w poréwnaniu do 1.961 min PLN, tj. zmniejszyta sie
0 16,5%.

Aktywa w tys. PLN

= AKTYWA TRWALE = AKTYWA OBROTOWE
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Wskazniki sytuacji majgtkowej (w %)

(aktywa trwate / aktywa obrotowe, w tym

aktywa przeznaczone do sprzedazy)*100% 3.71% | 58.92%

Podstawowy wskaznik struktury aktywdw
Wskaznik udziatu aktywow trwatych w

4 *
aktywach ogétem (aktywa trwate / aktywa ogotem)*100 28,42% | 37.07%

Wskaznik udziatu aktywodw obrotowych w (aktywa obrotowe w tym aktywa przeznaczone 7158% | 62.93%
aktywach ogétem do sprzedazy / aktywa ogdtem)*100 ~ee e
Wskaznik udziatu naleznosci krotkoterminowych
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych
naleznosci w aktywach obrotowych

(naleznosci krotkoterminowe / aktywa obrotowe,

w tym aktywa przeznaczone do sprzedazy)*100 4581% | 7043%

Poréwnujgc wskazniki dynamiki poszczegdlinych elementédw miedzy sobg ze wskaznikami dynamiki majatku
catkowitego, mozna stwierdzi¢, iz zmiana w strukturze majgtku Grupy PBG jest zauwazalna. Udziat wartosci
aktywoéw trwatych w ogdle aktywdw Grupy PBG spadt w 2017 roku o 8,7 p.p. w pordwnaniu do roku 2016.
Wzrost odnotowaty natomiast aktywa obrotowe oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy, ktére
zwiekszyty swojg warto$¢ w ogdle aktywdw Grupy PBG o 8,6 p.p. W szczegdlnosci istotna zmiana pozyciji
aktywdw (trwatych) zaklasyfikowanych jako przeznaczone do sprzedazy z kwoty 61,0 min PLN na koniec 2016
roku do kwoty 163,7 min PLN na koniec 2017 roku, zndjduje uzasadnienie w dokonanej reklasyfikaciji czesci
aktywédw trwatych na aktywa przeznaczone do sprzedazy, w ramach Spdtki dominujgcej oraz spdtek
tworzgcych Grupe PBG DOM, ktdre to spdtki wraz z Spdtkg dominujacq realizujg proces zoywania aktywow
nieoperacyjnych (1j. przede wszystkim nieruchomosci, w ramach przyjetego w uzgodnieniu z wierzycielami i
Spoétki dominujacej planu dezinwestycii).

2. Pasywa

W omawianym okresie sprawozdawczym kapitat wtasny przypadajgcy akcjonariuszom podmiotu
dominujgcego, podobnie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego, miat wartos¢ ujemng (na koniec
2017 roku — minus 162,5 min PLN, na koniec 2016 roku — minus 65,9 min PLN), w zwigzku z czym w dalszej czesci
odstgpiono od prezentowania analizy struktury pasywdw i przeprowadzono analize struktury zobowigzan
Grupy PBG.

W 2017 roku zobowigzania Grupy PBG wyniosty w sumie 1 mid 349,6 min PLN, z czego 39.8% stanowity
zobowigzania dtugoterminowe, a 60,2% zobowigzania krétkoterminowe. Odnoszgc to do roku 2016, wskazac
nalezy iz w roku 2016 zobowigzania dtugoterminowe stanowity 42,3%, a zobowigzania krétkoterminowe 57,7%
ogbtu zobowigzanh Grupy.

Analizujgc zmiany jakie zaszty w okresie 2017 roku odnoénie warto$ci zobowigzan dtugoterminowych (tgczny
spadek o blisko 195,8 min PLN), wskaza¢ przede wszystkim nalezy na spadek zobowigzan z tytutu kredytow,
pozyczek oraz instrumentéw dtuznych, co znajduje swojg podstawe w istotnej mierze w sptatach zobowigzan
wynikajgcych z uktadu zawartego przez Spdtke dominujacq oraz reklasyfikacji ich czesci do zobowigzan o
charakterze krétkoterminowym. Nalezy przy tym wskazaé, iz Spdtka dominujgca w roku 2017 zaspokoita swych
wierzycieli na warunkach okreslonych w Uktadzie w tgcznej kwocie blisko 19 min PLN oraz dokonata wykupu
tqcznie 6 serii Obligaciji na kwote blisko 68 min PLN.

Znacznemu zmniejszeniu ulegta warto$¢ zobowiqzan krétkoterminowych. Na koniec 2017 roku zobowigzania
krétkoterminowe wyniosty 812,0 min PLN, co w pordwnaniu do 999,1 min PLN w roku 2016 daje spadek o okoto
18,7%. Podréd zobowigzan krotkoterminowych najwyzszy udziat stanowity: (i) zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug oraz pozostate zobowigzania, ktére spadty na przestrzeni ostatniego roku o 130,7 min PLN do poziomu
451,2 min PLN oraz (ii) zobowigzania z tytutu kredytdw, pozyczek i innych instrumentéw dtuznych (166,0 min
PLN), ktére to jednak spadty w poréwnaniu z 2016 roku o okoto 20,3%, to jest z kwoty 208,2 min PLN.

Na koniec 2017 roku tgczna kwota zobowigzah wyniosta 1.350 min PLN w poréwnaniu do 1.733 min PLN, 1j.
zmniejszyta sie 0 22,1%.
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Zobowiqzania w (tys. PLN)
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IV. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZINYCH

Poziomy rachunku przeptywdw pienieznych (w tys. PLN)

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyijnej (107 989) (251 598)
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 47 397 6 689
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 131 964 24 389
$rodki pieniezne netto na koniec okresu 192175 121 109

W 2017 roku Grupa PBG wygenerowata ujemne saldo srodkdw pienieznych w toku dziatalnosci operacyjne;,
osiggajgce poziom minus 108,0 min PLN. Saldo $rodkdéw pienieznych wygenerowanych w toku dziatalnosci
inwestycyjnej w omawianym okresie ksztattowato sie na poziomie dodatnim tj. 47,4 min PLN, tak samo jak saldo
srodkdw pienieznych wygenerowanych w toku dziatalnosci finansowej 1j. 132 min PLN. Na koniec omawianego
okresu srodki pieniezne netto wynosity blisko 192,2 min PLN, w poréwnaniu do 121,1 min PLN na koniec 2016
roku, co oznaczato wzrost o okoto 59%.

Omawiajgc rachunek przeptywdw pienieznych dla Grupy PBG, wskaza¢ nalezy przede wszystkim na:

e osiqggniety wptyw netto z tytutu emisji spdtki zaleznej RAFAKO, to jest akcji serii K, w kwocie 163,4 min
PLN;

e zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy o kwote 136,8 min PLN, w tym istotny wptyw na
saldo $rodkdéw pienieznych z tytutu dziatalnosci operacyjnej jaki miato dokonanie przez Spotke
dominujgcg sptat wierzytelnosci z tytutu realizowanego uktadu (blisko 19 min PLN w roku 2017) oraz
wykupu Obligaciji zapadajgcych w okresie 2017 roku (68 min PLN) - tym samym Spdtka dominujgca w
okresie 2017 roku sptacita z tego tytutu zobowigzania na tgczng kwote okoto 87 min PLN;

e wptyw z tytutu sprzedazy w ramach Grupy PBG nieruchomosci inwestycyjnych w okresie 2017 na
taczna kwote ponad 40 min PLN;

e wptyw z tytutu zaciggnietych kredytdw i pozyczek na tgczng kwote blisko 32,8 min PLN.

Charakter przeptywéw pienieznych

$rodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej - -

Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyijnej A +
$rodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej + +

Srodki pieniezne netto na koniec okresu

V. INWESTYCIJE

1. Inwestycje kapitatowe
W okresie 2017 roku Grupa PBG nie przeznaczyta srodkdw na inwestycje kapitatowe.

2. Inwestycje rzeczowe

W 2017 roku istotne inwestycje rzeczowe w ramach Grupy Kapitatowej PBG byty realizowane przez Grupe
RAFAKO, ktéra w catym 2017 roku poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate w kwocie
5,9 min PLN, w tym: (i) na rzeczowe aktywa trwate: 5,1 min PLN, (ii) oraz wartosci niematerialne i prawne: 0,8
min PLN.
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Przedmiotem naktaddw inwestycyjnych w ramach Grupy RAFAKO na rzeczowy majatek trwaty byty przede
wszystkim naktady na zakup oraz modernizacje maszyn i urzgdzen technicznych, w tym takze sprzetu z obszaru
IT oraz na zakup srodkdw transportu. Naktady inwestycyjne na wartosci niematerialne Grupa RAFAKO poniosta
w zwigzku z wdrozeniem nowego systemu controlingowego, modernizacjg serwerowni i wdrozeniem systemu
obiegu dokumentacii.

3. Ocena readlizacji zamierzen inwestycyjnych

W zwiqzku z trudna sytuacjq finansowa, w jakiej znajduje sie aktualnie podmiot dominujgcy Grupy PBG - spdtka
PBG, nie planuje sie zadnych istotnych wydatkéw na inwestycje kapitatowe czy tez rzeczowe. W przypadku
konieczno$ci mogqg pojawic sie wydatki na inwestycje rzeczowe, ktére bytyby niezbedne w ramach realizaciji
kontraktéw. Ponadto, aby pozyska¢ dodatkowe srodki, podmiot dominujgcy Grupy — spdtka PBG - planuje
sprzedaz majgtku, ktéry nie jest zwigzany z jej podstawowq dziatalno$cig operacyjng. W ramach Grupy PBG,
planowane naktady inwestycyjne bedg natomiast ponoszone przez spdtki z Grupy RAFAKO. Planowane w tym
zakresie na rok 2018 naktady inwestycyjne dotyczy¢ bedqg przede wszystkim zakupu bgdz modernizacji maszyn
i urzgdzen oraz modernizacji budynkdw produkcyjnych. Natomiast inwestycje w warto$ci niematerialne bedg
dotyczy¢ zakupu oprogramowania i licencji. Ponadto spdtka RAFAKO zamierza przeznaczy< takze znaczgce
naktady na $rodki trwate zwigzane z realizacjg prac badawczo-rozwojowych, gtdwnie projektu ,,E-bus —
innowacyjny maty autobus elekiryczny.” Inwestycje te bedq finansowane gtdownie ze srodkdw wtasnych spdiki
RAFAKO, jak réwniez z wykorzystaniem zewnetrznych zrédet finansowania (w tym leasingu).

VI. PRZEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA GRUPY KAPITALOWEJ

W zwigzku z uprawomochnieniem sie postanowienia w przedmiocie zatwierdzenia Uktadu, podmiot dominujgcy
Grupy - spdétka PBG rozpoczeta realizacje postanowien z niego wynikajgcych. Informacije dotyczgce Uktadu
oraz zrédet finansowania Uktadu, w tym przewidywanej sytuacii finansowej Spdétki, zostaty zaprezentowane w
rozdziale VI, punkcie IX Zatozenia kontynuacji dziatalnosci. Réwnolegle do prac zwigzanych z wykonywaniem
postanowieh Uktadu przez Spdtke dominujacq oraz wykupem wyemitowanych przez PBG Obligacii,
prowadzone sq dziatania zmierzajgce do ustabilizowania dziatalnosci operacyjnej spdtek z Grupy PBG.

VIl. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Gtownym celem zarzgdzania kapitatem Spdtek z Grupy jest utrzymanie dobrego ratingu kredytowego i
bezpiecznych wskaznikdw kapitatowych, ktdére wspieratyby dziatalnos¢ operacyjng, Spdtek i zwiekszaty
warto$¢ dla jej akcjonariuszy. W celu ufrzymania lub skorygowania struktury kapitatowej, spdtki zazwyczaj
mogaqg zaciggnac kredyt, wyemitowaé obligacje, zdecydowaé o wyptacie dywidendy dla akcjonariuszy,
zwrdci¢ kapitat akcjonariuszom lub wyemitowaé akcje lub obligacje. Tak jest w przypadku spdtki zaleznej
RAFAKO, ktéra pod koniec 2017 roku pozyskata dodatkowy kapitat z rynku w ramach nowej emisji akcji serii K
w kwocie 163,4 min PLN netto.

W zwigzku z faktem, iz w okresie od czerwca 2012 roku do czerwca 2016 roku prowadzone byto postepowanie
upadtosci uktadowej wobec podmiotu dominujgcego Grupy — spdtki PBG - zarzgdzanie kapitatem PBG byto
praktycznie niemozliwe. We wrzesniu 2016 roku postepowanie uktadowe PBG zostato formalnie zakohczone i
tym samym Spdtka odzyskata petng zdolno$¢ do funkcjonowania w obrocie gospodarczym. Od tego
momentu mozna réwniez méwi¢ o odzyskaniu mozliwosci do zarzgdzania kapitatem. Z uwagi na sytuacije
finansowqg podmiotu dominujgcego, ktéra nadal pozostaje trudna, mozliwosci te sg ograniczone. Aktualnie
najwazniejszym celem PBG jest skuteczna redlizacja postanowien Uktadu, co umozliwi kontynuowanie
dziatalnos$ci i pozwoli na odbudowanie wartosci dla jej akcjonariuszy.

VIIl. INFORMACJE O NALEZINOSCIACH | ZOBOWIAZANIACH POZABILANSOWYCH

Na dzieh 31 grudnia 2017 roku Grupa Kapitatowa PBG wykazuje pozabilansowo naleznosci warunkowe na
poziomie 686,5 min PLN. Naleznosci warunkowe dotyczg gtéwnie otrzymanych gwarancji nalezytego
wykonania umdw w kwocie 672,4 min PLN oraz weksli pod zabezpieczenie nalezytego wykonania uméw w
kwocie 13,8 min PLN.
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W 2017 roku Grupa Kapitatowa PBG zanotowata spadek poziomu naleznosci warunkowych otrzymanych
gtéwnie pod zabezpieczenie wykonania umdw handlowych w kwocie 21,3 min PLN, w tym spadek naleznosci
z tytutu ofrzymanych gwaranciji w kwocie 8,3 min PLN oraz spadek naleznosci z tytutu ofrzymanych weksli w
kwocie 13 min PLN.

Na dzieh 31 grudnia 2017 roku Grupa Kapitatowa PBG wykazuje pozabilansowo zobowigzania warunkowe na
poziomie 1 mid 775,0 min PLN. Zobowigzania warunkowe dotyczg zobowigzan z tytutu poreczeh udzielonych
przez spotki Grupy Kapitatowej PBG za podmioty trzecie, zobowigzah z tytutu gwarancji udzielonych na
zlecenie spoétek z Grupy dla podmiotdw trzecich oraz zobowigzan z tytutu wydanych weksli.

W dniu 13 czerwca 2016 roku Spdtka dominujgca powszieta informacije o uprawomocnieniu sie Postanowienia
Sgdu o zatwierdzeniu Uktadu zawartego przez Spbdtke dominujgcq z Wierzycielami, a w dniu 29 lipca 2016 roku
Spoétka dominujgca ofrzymata Postanowienie w przedmiocie zakohczenia postepowania upadtosciowego. W
zwigzku z zaistnieniem powyzszych zdarzeh zobowigzania warunkowe Spdtki dominujgcej na dzieh 31 grudnia
2017 roku prezentowane sq w tqcznej kwocie zobowigzah warunkowych zgodnie z warunkami realizacji
uktadu.

Zobowigzania warunkowe dotyczqg zobowigzan z tytutu gwarancji udzielonych na zlecenie spdtek z Grupy
Kapitatowej PBG dla podmiotéw trzecich pod zabezpieczenie wykonania umdw handlowych w kwocie 328,6
min PLN, zobowigzan z tytutu poreczeh udzielonych przez spétki Grupy PBG za podmioty trzecie w kwocie 1
mid 429,1 min PLN oraz zobowigzanh z tytutu wydanych weksli pod zabezpieczenie wykonania umow
handlowych w kwocie 17,2 min PLN.

W okresie 12 miesiecy roku 2017 Grupa Kapitatowa PBG zanotowata wzrost poziomu zobowigzah
warunkowych w kwocie 16,8 min PLN, w tym gtdwnie wzrost zobowigzanh z tytutu udzielonych gwarancji w
kwocie 116,0 min PLN oraz spadek udzielonych poreczeh w kwocie 101,9 min PLN i wzrost zobowigzan z tytutu
wydanych weksli pod zabezpieczenie wykonania umdw handlowych w kwocie okoto 2,7 min PLN.

IX. ZALOZENIA KONTYNUACJI DZIALALNOSCI

Mozliwosé kontynuowania dziatalnosci przez Grupe uzalezniona jest od kontynuowania dziatalnosci przez
Spdétke dominujgcqg oraz GK RAFAKO, a takze zaktadany rozwdj dziatalnosci operacyjnej jednostki zaleznej
PBG oil and gas Sp. z 0.0..

Opis sytuacji formalno-prawnej Sptki dominujacej

W dniu 13 czerwca 2016 roku uprawomochito sie postanowienie Sgdu Rejonowego Poznah — Stare Miasto w
Poznaniu XI Wydziat Gospodarczy do Spraw Upadto$ciowych i Restrukturyzacyjnych w przedmiocie
zatwierdzenia Uktadu zawartego przez Spdtke dominujgcqg z jej wierzycielami. Od tego momentu Spdtka
dominujgca przystgpita do redlizacji zobowigzan wynikajgcych z Uktadu. Oprdcz sptat rat uktadowych oraz
wykupu Obligacji, ktére zostaty wyemitowane Spdtka dominujgca na biezgco realizuje pozostate
postanowienia dokumentdw restrukturyzacyjnych. Wiecej na temat sytuacji formalno-prawnej Spotki
dominujgcej zostato przedstawione w sprawozdaniach finansowych Spdtki dominujgcej za poprzednie okresy
sprawozdawcze, w tym w szczegdinosci w Jednostkowym Sprawozdaniu Finansowym Spétki dominujacej za
rok 2015 oraz za rok 2016.

Zatozenia kontynuaciji dziatalnosci spotek operacyijnych (GK RAFAKO, PBG oil and gas Sp. z 0.0.)
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO zostato sporzgdzone przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnoici obejmujgcej okres co najmniej 12 miesiecy od dnia bilansowego. Okolicznosci
wptywajgce na istnienie zagrozeh kontynuacji dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO zostaty opisane w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy PBG za rok 2017 opublikowanym w dniu 5 kwietnia 2017
roku.

Na dzieh sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Zarzgd Spdtki dominujgcej
rozwazyt okolicznosci wptywajgce na ocene kontynuacii dziatalnosci spétki zaleznej PBG oil and gas Sp. z 0.0..
Kontynuacja dziatalnosci PBG oil and gas Sp. z 0.0. w perspektywie 12 miesiecy od dnia bilansowego, a takze
w kolejnych latach, uzalezniona jest od skutecznego pozyskiwania rentownych kontraktéw budowlanych,
gtownie w podstawowych obszarach dziatalnosci Grupy PBG, 1j. segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej i
paliw oraz segmencie energetycznym. Po zakonczeniu postepowania upadtosciowego PBG, Zarzad spotki
zaleznej przy wspdtpracy ze spdtkami z Grupy PBG, zintensyfikowat dziatania majgce na celu pozyskanie
nowych kontraktéw.
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Zatozenia kontynuacii dziatalnosci Spétki dominujacej

Aktualna sytuacja finansowa Spdtki dominujgcej wskazuje na ryzyko zwigzane z kontynuacjg dziatalnosci
Spoétki dominujgcej. Na dzien 31 grudnia 2017 roku zobowigzania krétkoterminowe Spdtki dominujgce,
wykazane w jednostkowym sprawozdaniu finansowym, przewyzszaty aktywa obrotowe oraz aktywa
zakwadalifikowane jako przeznaczone do sprzedazy o okoto 18,4 min PLN. Jednakze jednostkowe sprawozdanie
finansowe Spdétki dominujgcej za rok 2017 zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalnosci
gospodarczej przez Spdtke dominujacg w dajgcej przewidzie¢ sie przysztosci, obejmujgcej okres co najmniej
12 kolejnych miesiecy od daty zatwierdzenia tego sprawozdania do publikacji. Zatozenie takie przyjeto przede
wszystkim z uwagi na uprawomocnienie sie postanowienia w przedmiocie zatwierdzenia Uktadu, co z kolei
umoZzliwito kontynuowanie dziatalnosci przez Spdtke dominujgcq. Od 2016 roku Spdtka dominujgca
rozpoczeta realizacje zobowigzah wynikajgcych z Uktadu oraz z Obligaciji, co zgodnie z obowigzujgcym
harmonogramem potrwa do czerwca 2020 roku. Ponadto, plany Zarzgdu Spdtki dominujgcej dotyczgce
pokrycia uiemnego kapitatu obrotowego netto zostaty zaprezentowane w dalszej czesci niniejszej noty.

Szczegdtowa informacja dotyczgca prawomocnhie zakohczonego postepowania upadto$ciowego z
mozliwosciq 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.

Redalizacja Uktadu oraz wykup Obligacji wyemitowanych przez Spétke dominujgcg

Od dnia 13 czerwca 2016 roku Spdtka dominujgca przystgpita do realizaciji zobowigzan wynikajagcych z Uktadu
z Wierzycielami. Postanowienia Uktadu bedg realizowane przez Spdtke dominujacq do kohca czerwca 2020
roku. Na podstawie Uktadu Spdtka dominujgca m.in. zobowigzata sie do przedstawienia Wierzycielom
zaspokajanym w ramach Grupy 1, 3, 4, 5 oraz Grupy é propozycje nabycia Obligacji. Obwigzek
przeprowadzenia emisji Obligacii, ktére refinansujg wierzytelnosci uktadowe na nowy dtug Spdtki dominujgce;,

wynikat réwniez z podpisanej przez Spdtke dominujgcg dokumentacii 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 negocjacji i potwierdzony w zawartej dokumentacji w dniu 8 listopada 2016 roku:
(i) Porozumienie Dodatkowe do Umowy Restrukturyzacyjnej z dnia 31 lipca 2016 roku; (i) Aneks nr 1 do Umowy
Emisyjnej i Agencyjnej oraz o Wspdtfinansowanie z dnia 31 lipca 2015 roku oraz (i) uzgodnione zmienione
wzorcowe warunki emisji Obligacji (RB PBG: 15/2016, 30/2016, 34/2016, 35/2016).

Na dzienh publikacii niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2017, Spdtka dominujgca
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, HI1, 11 w kwocie 85.291.000 PLN (RB PBG 6/2017).
Obligacje wyemitowane przez Spdtke dominujgcg podlegajg obowigzkowi wprowadzenia do obrotu
gietdowego. Na dzieh publikaciji niniejszego sprawozdania finansowego Obligacje PBG serii E, E1, F, F1, G, G1,
H, H1, 1, 11 sg notowane na Catalyst w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu prowadzonego przez GPW SA

(RB PBG: 10/2017, 12/2017,16/2017 oraz 18/2017).

Zgodnie z najlepszq wiedzq Zarzgdu Spdétki dominujgcej harmonogram sptat rat uktadowych oraz wykupu
obligacji, zawierajgcy rowniez sptaty zobowiqzah wobec spdtek zaleznych, przedstawia sie nastepujgco
(dane zaokrgglone do petnych PLN):

1H 2018 2H 2018 2019 1H 2020 Razem
Sptata zobowigzan Spoétki dominujgcej z
tytulu  Ukladu oraz wyemitowanych 68 455 629 25130180 | 133019 662 | 298 430 057 | 525035 527
Obligaciji, w tym:
- wykup Obligacji 50 329 400 14 949 700 106 743 000 | 231 613200 | 403 635 300
- sptata rat uktadowych 16 720 747 9639861 23 594 966 45 845 094 95800 667
- spfafa wierzyfelnosci warunkowyCh po | 445 4e9 540619 | 2681696 | 7936756 | 12564553
dniu ziszczenia warunku
- sptata  wierzytelnosci o charakterze 0 0 0 13035 007 13 035 007
spornym
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Na sptate zobowigzan warunkowych oraz zobowigzan o charakterze spornym Spdtka dominujgca utworzyta
rezerwe w tgcznej wysokosci 25.599.906 PLN. W ramach wskazanej kwoty Zarzad Spdtki dominujgcej zaktada,
ze w okresie realizacji Uktadu zmaterializujg sie i zostang sptacone (w ramach ptatnosci rat uktadowych lub
poprzez konwersje wierzytelnosci, a nastepnie wykup Obligacji, zobowigzania o charakterze warunkowym w
kwocie 12.564.899 PLN, natomiast zobowigzania sporne w wysokosci 13.035.007 PLN zostang sptacone po
rozstrzygnieciu sie sporu, w terminie ktéry na dzien sporzgdzenia sprawozdania nie jest mozliwy do okreslenia,
dlatego tez sptate przewiduje sie na koniec okresu wykonywania Uktadu.

Kwota sptaconych zobowigzan od dnia rozpoczecia wykonywania Uktadu przez Spotke dominujacq

dane zaokrgglone do petnych PLN)

Zobowigzania sptacone do dnia publikacji sprawozdania w tym: 125 515 495
raty uktadowe 55064795
wykup Obligacii 70 450 700

Zarzgd Spoétki dominujgceej planuje zrealizowaé nastepujace wptywy w okresie realizacji Uktadu, w tym przede
wszystkim w perspektywie 12 miesiecy z nastepujgcych zrédet (dane zaokrgglone do petnych PLN):

Planowane wplywy

1H 2018 3Q 2018 4Q 2018 1H 2019 2H 2019 1H 2020

srodkéw pienieznych z:
Sprzedaz nieruchomosci
Spotki dominujgcejiinnych
jej aktywow
nieoperacyjnych

21744000 400 000 2200 000 0 997 000 0 25341000

Sptyw pozyczek od spdtek
zaleznych od Spotki
dominujgcej realizujgcych
Plan Dezinwestycji

Zbycie wierzytelnosci z
projektu deweloperskiego
Ministerski Projekt w Kijowie
Przeptywy z tytutu pozyczek
udzielonych Spotce przez
PBG oil and gas Sp. z 0.0.

26 026 446

o

55000 000 0 10 550 000 0 91576 446

20 000 000 0 0 60 000 000 0 0 80 000 000

-65 647 -950 397 -2 588976 6370 622 3696294 3 647 443 10 109 339

Przeptywy z tytutu pozostatej

dziatalnosci Spofki

-17 322 460

-3 174 605

3574758

19 660 366

14 140 091

6957 927

23836 078

Przeptywy z tytutu
udzielonych Spdtce
pozyczek

18 300 000

4000 000

-22 300 000

8800 000

6 000 000

14 800 000

Refinansowanie Raty

0

280 000 000

280 000 000

Balonowej

RAZEM 68 682 339 274 998 35 885 783 86 030 987 38183385 296 605 371 525 662 862

Podstawowym zrédtem finansowania w/w zobowigzan w okresie 12 miesiecy, to jest w okresie liczonym od
dnia 1 stycznia 2018 roku do dnia 31 grudnia 2018, bedg $rodki pozyskane w ramach procesu dezinwestycji.
Spdétka dominujgca oraz jej spodiki zalezne, zamierzajq w tym okresie pozyskac z tego tytutu tgczng kwote 125,4
min PLN.

Saldo srodkéw pienieznych po: (i)
wykupie obligaciji; (i) sptacie rat
uktadowych [PLN]

1H 2018 3Q 2018 4Q 2018 1H 2019 2H 2019 TH 2020

226710 501708 11257 311 14 694113 2 452 021 627 335

Oméwienie kapitatu obrotowego netto wykazanego w sprawozdaniu jednostkowym Spétki dominujgcej

Zaprezentowana w jednostkowym sprawozdaniu finansowym sporzgdzanym na dzien 31 grudnia 2017 r.
warto$¢ aktywdw obrotowych oraz aktywdw trwatych przeznaczonych do sprzedazy wynosi 132,7 min PLN
wobec zobowigzan krétkoterminowych, ktére na dzieh bilansowy wynosity 151,0 min PLN, co oznacza
wystgpienie ujemnego kapitatu obrotowego netto na poziomie 18,4 min PLN. Majgc na uwadze powyzsze,
Zarzgd Spdétki dominujgcej dokonat szczegdtowej analizy sposobu pokrycia uiemnego kapitatu obrotowego
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netto, ktérej wyniki wskazuja, na mozliwos¢ wygenerowania w okresie najblizszych 12 miesiecy od dnia
bilansowego nadwyzki srodkdw pienieznych ponad kwote wymagalnych w tym okresie zobowigzan, w kwocie
okoto 17,2 min PLN.

Przeprowadzenie szczegdtowej analizy aktywdw obrotowych oraz aktywdw zakwalifikowanych do sprzedazy,
ktérych wartos¢ na dzieh bilansowy wynosita 132,7 min PLN, wskazuje na mozliwo$¢ uwolnienia w okresie 12
miesiecy od dnia bilansowego $rodkdéw pienieznych w kwocie 143,3 min PLN, a rozbieznosci pomiedzy
poszczegdlnymi sktadowymi aktywdw obrotowych oraz przeznaczonych do sprzedazy wynikaty przede
wszystkim z nastepujgcych zatozenh:

e na podstawie szacunkdw dotyczgcych procesu dezinwestycji redlizowanego przez spdtki z Grupy
Kapitatowej PBG, mozna stwierdzi¢, ze w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego nastgpi sptata
pozyczek udzielonych w tqcznej kwocie okoto 101,0 min PLN, 1j. o okoto 4,9 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 wyzsza
niz wynika ze szczegdtowych plandw Zarzgdu, jednakze Spdtka dominujgca do pdtrocza 2018 roku
zamierza pozyska¢ dodatkowo 20 min PLN, z tytutu readlizacji postanowieh umowy zwigzanej z
wyijsciem z projektu deweloperskiego w Kijowie.

e Zarzad Spdtki dominujgcej szacuje, ze mozliwe bedzie zwiekszenie o 3,2 min PLN kwoty do pozyskania
z tytutu aktywdw trwatych mozliwych do sprzedazy w perspektywie krétkoterminowej. Wynika to
przede wszystkim z realizacji procesu dezinwestycji majgtku nieoperacyjnego Spdtki dominujgcej;

e Zarzad Spoétki dominujgcej szacuje, ze mozliwe bedzie uzyskanie wyzszego sptywu naleznosci o
charakterze krétkoterminowym o kwote okoto 2,7 min PLN. Zmiana ta wynika z przeprowadzenia
szczegdtowe] oceny mozliwosci odzyskania czesci z naleznosci, ktdre zgodnie z MSSF podlegaja
odpisowi, w tym m.in. naleznosci, ktére zostang potrgcone w okresie 12 miesiecy od dnia bilansowego
z wierzytelno$ciami uktadowymi Spdtki dominujgcej, ktdre stang sie wymagalne w tym okresie.

Warto$¢ zobowigzan krétkoterminowych wykazana w rocznym sprawozdaniu finansowym Spdtki dominujgce;j
na dzien 31 grudnia 2017 roku wynosi 151,0 min PLN, jednakze w efekcie przeprowadzonych przez Zarzgd Spotki
dominujgcej analizy wynika, ze wymagalne w terminie 12 miesiecy od dnia bilansowego bedzie okoto 126,1
min PLN. Powyzsza rozbiezno$¢ wynika przede wszystkim z zakwalifikowania czesci zobowigzan uktadowych
do zobowigzah o charakterze kréotkoterminowym, ktére docelowo zostang potfrgcone z naleznosciami
handlowymi od wierzycieli oraz braku koniecznosci sptaty pozyczek do spditki zaleznej PBG oil and gas w
pespektywie krétkoterminowe.

Omoéwienie zakladanych przez Spétke dominujacg zrédet finansowania Uktadu oraz wykupu Obligacii
Realizacja Uktadu, w szczegdlinosci sptaty wierzycieli oraz wykup Obligacji, opierac sie bedzie na czterech
gtownych zaktadanych zrédtach (wskazano tgczne wartosci liczone w okresie od dnia 1 stycznia 2018 roku):

e zoptymalizowane w czasie przyszte wptywy ze sprzedazy majatku nieoperacyjnego Spdtki
dominujgcej - planowana kwota w okresie realizacji Uktadu - 25,3 min PLN ;

e sptyw naleznosci wynikajgcych z udzielonych pozyczek wewngtrzgrupowych, mozliwych do realizacji
po sprzedazy nieruchomosci, oraz od jednostek pozostatych - planowana kwota w okresie redlizacii
Uktadu - 171,6 min PLN, w tym 80,0 min PLN tytutem sprzedazy wierzytelnosci - Ministerski Projekt;

e finansowanie zewnetrzne zaciqgniete na koniec okresu realizacji Uktadu, ktére 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 srodkdw 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 kontraktéw planowanych do
pozyskania, w tym w szczegdlnosci z kontraktéw z rynku energetycznego, ktérych realizacja
planowana jest w Scistej wspodtpracy ze spdtkg zalezng RAFAKO, jak i pozostatej poza operacyjnej
dziatalnosci Spotki oraz spodtki zaleznej PBG oil and gas.

Spoétka dominujgca zaktada pozyskanie wyzej wskazanych srodkdw pienieznych z poszczegdinych zrédet w
kwotach i terminach umozliwiajgcych zaptate rat uktadowych wobec poszczegdlnych wierzycieli zgodnie z
zawartym Uktadem lub wykup Obligacji, w terminach okreSlonych w warunkach emisji Obligacji dla
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poszczegdinych ich serii, ktére zgodnie z Uktadem zostaty wyemitowane przez Spdtke dominujgca, a
nastepnie objete przez uprawnionych wierzycieli Spdtki dominujacej, w tym w szczegdlnosci Wierzycieli
Finansowych, ktérzy podpisali lub przystgpili do Umowy Restrukturyzacyinej. Zrédto finansowania Uktadu, jakim
sg dezinwestycje majgtku nieoperacyjnego polegaé bedzie na sprzedazy poszczegdinych nieruchomosci
bedgcych wtasnosciq Spdtki dominujgcej oraz nieruchomosci nalezgcych do podmiotdw zaleznych od Spdtki
dominujgcej lub samych spdtek zaleznych. Wptywy ze sprzedazy nieruchomosci nalezqgcych do spdtek
zaleznych zostang przekazane Spdtce dominujgcej tytutem sptaty udzielonych tym podmiotom pozyczek na
sfinansowanie dziatalnos$ci deweloperskiej i inwestycyjnej jeszcze przed dniem ogtoszenia upadtosci z
mozliwoscig zawarcia Uktadu.

Spoétka dominujgca planuje czesciowe finansowanie wykonania Uktadu ze $rodkédw pochodzgcych z
finansowania zewnetrznego. Przyjecie zatozenia o mozliwosci refinansowania ostatniej raty uktadowej innym
finansowaniem zewnetrznym wynika z oceny Spdtki dominujgcej, ze biezgca redlizacja zobowigzan
wynikajgcych z Uktadu i Obligacji, jak réwniez realizacja zaktadanej strategii, umozliwi odzyskanie zdolnosci
kredytowej przez Spodtke dominujgcg. W okresie wykonywania Uktadu i sptaty zobowigzanh z tytutu Obligacii
zdolnos¢ kredytowa Spétki dominujacej i jej spdtek zaleznych powinna rosng¢ i zostaé w petni odbudowana
do zakohczenia okresu sptat rat uktadowych i wykupu Obligacii. Nie posiadajgc w tym okresie zadnych innych
obcigzen finansowych poza ostatnig ratg uktadowq oraz ostatnimi pozostajgcymi do wykupu seriami
Obligacii, Spdtka dominujgca powinna by¢ w stanie sfinansowad sptate ostatniej raty uktadowej oraz wykup
ostatnich serii Obligacji za pomocq srodkdw kredytowych uzyskanych na warunkach rynkowych, w oparciu o
biezgce przychody oraz przychody przysztych okreséw i majatek Spdtki dominujgcej istniejgcy na dzien
zakonhczenia sptaty rat uktadowych oraz wykupu ostatnich serii Obligacii.

Opis zagrozen, ktdrych realizacja moze ograniczyé zdolnosé Spétki dominujgcej do realizacji postanowien
Ukiadu

Majgc na uwadze zaktadany okres redlizacji postanowierh Uktadu, zgodnie z ktérym Spdtka dominujgca
zobligowana bedzie do zaptaty wobec wierzycieli ostatniej raty do dnia 30 czerwca 2020 roku, Spdtka
dominujgca wskazuje na mozliwe zagrozenia jakie mogqg pojawié sie w wskazanym okresie, a ktérych
materializacja moze istotnie ograniczyé zdolno$¢ Spdtki dominujacej do wykonania postanowieh Uktadu lub
wykupu Obligacji jakie wyemitowata. Spdtka dominujgca planuje, zgodnie z powyzszym, oprzeé redlizacje
Uktadu (w tym umozliwi¢ wykup wyemitowanych Obligacii) w znacznej czesci na srodkach jakie pozyska lub
pozyskaja jej spotki zalezne z procesu dezinwestycji obejmujgcego nieruchomosci Spdtki dominujgce;,
nieruchomosci spdtek zaleznych lub projekty deweloperskie, w jakie zaangazowata sie Spdtka dominujgca
przed dniem ogtoszenia upadtodci z mozliwosciq zawarcia Uktadu. Oznacza to, iz ewentualne a
niespodziewane zatamanie na rynku nieruchomosci moze w istotny sposdb przetozy¢ sie na mozliwos$é
pozyskania przez Spdtke dominujacq Srodkdw pienieznych jakie Spdtka dominujgca bedzie musiata
przeznaczy< na sptate wierzytelnosci zgodnie z Uktadem lub wykup Obligaciji. Majgc na uwadze wskazywane
dotychczas ryzyko zwigzane z readlizacjg wptywu z projektu deweloperskiego na Ukrainie, polegajgce na
zmianie lub zaostrzeniu sie sytuacii politycznej, Zarzgd Spdtki dominujgcej doprowadzit do wynegocjowania
warunkéw umowy sprzedazy wierzytelnoSci wynikajacej z warunkowej umowy sprzedazy zawartej ze spdtkq
IMIDZ FINANS GRUP Sp. z 0.0. (wiecej informaciji w rozdziale IV punkt VI). W zwigzku ze zmiang zatozen Zarzad
Spoétki dominujgcej zwrdci sie do Obligatariuszy o wyrazenie zgody na przeprowadzenie transakcji na
okresSlonych w umowie warunkach. Potencjalne zagrozenie dla readlizacji postanowien Uktadu lub
ograniczajgce zdolnos¢ finansowq Spdtki dominujgcej do wykupu wyemitowanych Obligaciji, moze takze
stanowi¢ nizsze niz zaktadane pozyskanie srodkéw finansowych z dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez
Spdétke dominujgcqg oraz spdtke zalezng PBG oil and gas, wynikajace przede wszystkim z niekorzystnego
rozstrzygniecia ofert przetargowych, w ramach ktérych Spdtka dominujgca oraz spétka zalezna PBG oil and
gas zamierza pozyskac zlecenia readlizowane w okresie wykonywania postanowierh Uktadu. Innego rodzaju
zagrozenie dla mozliwosci realizacji postanowien Uktadu i wykupu Obligaciji stanowi¢ mogg trudnosci w
pozyskaniu lub odmowa udzielenia finasowania zewnetrznego, ktdre postuzyé ma sfinansowaniu tak zwanej
raty balonowej w wysokoséci 280 min PLN, przeznaczonego na zaptate ostatniej raty zgodnie z Uktadem i wykup
Obligaciji. Ewentualna zwtoka lub zaprzestanie obstugi zobowigzan uktadowych przez Spodtke dominujacg
mogtoby w konsekwencji doprowadzi¢ do ztozenia przez wierzycieli wniosku o uchylenie Uktadu na podstawie
art. 302 Prawa upadtodciowego i naprawczego (w brzmieniu obowigzujgcym do dnia 31 grudnia 2015 roku,
ktére ma zastosowanie do postepowania prowadzonego wobec Spdtki dominujgcej), zgodnie z ktérym na
whiosek wierzyciela Sqd uchyla Uktad w sytuaciji, gdy upadty nie wykonuje postanowieh Uktadu albo jest
oczywiste, ze Uktad nie bedzie wykonany. W takim przypadku, zgodnie z art. 304 wskazanej ustawy, nastgpic
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mogtoby ponowne otwarcie postepowania upadto$ciowego wobec Spdtki dominujgcej i zmiana sposobu
prowadzenia postepowania na postepowanie obejmujgce likwidacje majatku Spdtki dominujgcej. Ponadto
zgodnie z warunkami emisji Obligacji, obligatariusze sg uprawnieni do zgdania natychmiastowego lub
wczesdniejszego wykupu Obligacji w razie zaistnienia odpowiednich podstaw natychmiastowego lub
wczesniejszego wykupu, przewidzianych szczegdtowo w warunkach emisji Obligaciji poszczegdlnych serii. Tym
samym majgc takze na uwadze zabezpieczenie Obligacji na aktywach Spdtki dominujgcej oraz jej wybranych
spdtek zaleznych, w przypadku braku mozliwosci terminowego wykupu Obligacji, ktére to zdarzenie bedzie
stanowito jednq z podstaw ich natychmiastowego wykupu, Spdtka dominujgca wskazuje na ryzyko wszczecia
egzekucji wobec aktywdw Spdtki dominujacej oraz jej wybranych spbtek 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 zobowigzan objetych Uktadem, w oparciu o sporzgdzony przez
Spoétke dominujgcg szacunek finansowy, sq zdaniem Zarzgdu Spdtki dominujgcej racjonalne w zwigzku z tym
przyjete zatozenie o kontynuacii dziatalnosci przez Spdtke dominujgcq w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci,
obejmujqcej okres co najmniej 12 kolejnych miesiecy od daty zatwierdzenia niniejszego sprawozdania do
publikacji, jest uzasadnione.

DANE ADRESOWE SPOLKI PBG

SIEDZIBA SPOLKI PBG:

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

fax: +48 61 66 51 701

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

KONTAKT DO RELACJI INWESTORSKICH:
Jacek Krzyzaniak

tel.: +48 605 470 599

e-mail: gielda@pbg-sa.pl
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