Wysogotowo, dnia 31 grudnia 2004 roku

Sprawozdanie Zarzqgdu z dziatalnosci Spotki
PBG Spodtka Akcyjna
dawniegj
Technologie Gazowe Piecobiogaz Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig
(zwanej w dalszej czesci Spotkg)
za okres od 01.01.2004r — 31.12.2004r

1. Prezentacja Spoéiki.

PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz Spdtka z ograniczong
odpowiedzialnosciq z siedzibg w Wysogotowie powstata w wyniku przeksztatcenia
spotki Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0. na mocy przepisdw Tytutu |V,
Dziatu Ill, Rozdziatdw 1 i 4 ustawy z dnia 15 wrzesSnia 2000 roku Kodeks spodtek
handlowych. Wpis do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
nastgpit w dniu 2 stycznia 2004 roku. Przeksztatcenie spdtki Technologie Gazowe
Piecobiogaz sp. z 0.0. w spdtke PBG S.A. nastgpito na podstawie uchwaty
Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspdlnikdw z dnia 1 grudnia 2003 roku. Z uwagi
na wymogi zawarte w przepisach Kodeksu spodtek handlowych Statut Spofki
przewiduje, iz przez pierwszy rok od daty rejestracji Spdtka obok nowej firmy

uzywac bedzie: dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0..

Kapitat zaktadowy spodtki wynosit poczgtkowo 7.200.000,00 zt (siedem
miliondw dwiescie tysiecy ztotych) i dzielit sie na 7.200.000 akcji o wartosci
nominalnej 1,00 zt kazda.

Akcjonariuszami Spotki zostali wspdlnicy spotki przeksztatcanej, tj. spotki
Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0.

W zwigzku z podjeciem krokdw zmierzajgcych do pierwszej publicznej emisji
akcji Spotki Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 10 marca 2004 roku

podjeto uchwate nr 1 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze
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publicznej emisji akcji serii C z wytgczeniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy oraz uchwate nr 4 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
drodze publicznej emisji akcji seri D z wytqgczeniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy celem wprowadzenia w Spodtce programu
motywacyjnego. Po zarejestrowaniu w dniu 7 lipca w Krajowym Rejestrze
Sgdowym podwyzszenia kapitatu, ktére nastgpito w drodze pierwszej publicznej
emisji akcji przeprowadzonej na Gietdzie Papierdw Wartosciowych w Warszawie
S.A., kapitat zaktadowy wynosi 10 530 000, 00 zt i dzieli sie na 10 530 000 akcji o
wartosci nominalnej 1,00 zt kazda.

Organem reprezentujgcym Spotke jest Zarzgd, w sktad ktdérego poczgtkowo
wchodzity osoby zarzgdzajgce spotkg przeksztatcang. Rada Nadzorcza w dniu 17
lutego 2004 roku powotata nowego Wiceprezesa Zarzgdu - p. Tomasza Tomczaka.
W dniu 29 pazdziernika pan Marek Grunt ztozyt, z dniem 31 pazdziernika 2004 roku,
rezygnacije z petnionej funkcji Wiceprezesa Zarzgdu Spdtki PBG Spdtka Akcyjna.

Od wyzej wskazanego dnia w sktad Zarzgdu wchodzg:

Jerzy Wisniewski - Prezes Zarzgdu
Matgorzata Wisniewska - Wiceprezes Zarzgdu
Tomasz Woroch - Wiceprezes Zarzqgdu
Przemystaw Szkudlarczyk - Wiceprezes Zarzgdu
Tomasz Tomczak - Wiceprezesa Zarzqdu

W sktad Rady Nadzorczej, zgodnie z uchwatg w sprawie przeksztatcenia
spotki Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0. w spdtke PBG S.A., zostali
powotani: Maciej Bednarkiewicz, Wiestaw Lindner, Jerzy Sikorski, Adam Strzelecki,
Ryszard Wisniewski.

W zwigzku ze ztozong przez Pana Ryszarda Wisniewskiego rezygnacjq z
uczestnictwa w Radzie Nadzorczej, w lutym 2004 roku w sktad Rady Nadzorczej
Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie powotato Pana Jacka Krzyzaniaka.

W dniu 16 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spofki
PBG S.A., podjeto uchwate w sprawie odwotania z dniem 16 kwietnia 2005 roku, z

Rady Nadzorczej Spotki pana Jerzego Sikorskiego.



Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki PBG S.A., powotato uchwatqg z
dnia 16 kwietnia 2005 roku do Rady Nadzorczej Spdtki Pana Dariusza

Sarnowskiego.

2. Wazniejsze wydarzenia w okresie od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004

roku.

Spotka przez caty okres objety niniejszym sprawozdaniem kontynuowata i rozwijata
dziatalno$¢ zapoczgtkowang w latach poprzednich przez jej poprzedniczke
prawng — Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0., jednoczesnie rozwijajgc
zakres Swiadczonych ustug w obszarze zwigzanym z ochrong Srodowiska a

wspotfinansowanym przez Fundusze Unii Europejskie;.

Do najwazniejszych wydarzen, jakie miaty miejsce w okresie objetym

sprawozdaniem nalezy zaliczyc:

o Wpis PBG S.A. do rejestru przedsiebiorcdw w dniu 2 stycznia 2004 r.

o Podjecie w dniu 10 marca 2004 roku przez Nadzwyczajne Walne
Zgromadzenie Akcjonariuszy PBG S.A. dawnie] Technologie Gazowe
Piecobiogaz sp. z o0.0. uchwat w sprawie: podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze publicznej emisji Akcji serii C z wytgczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy, podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze publicznej emisji Akcji serii D z wytgczeniem prawa
poboru dla dotychczasowych akcjonariuszy celem wprowadzenia w Spotce
programu motywacyjnego, wprowadzenia akcji spdtki do publicznego
obrotu.

o Uzyskanie w dniu 25 maja 2004 decyzji nr DSP/E/4110/12/23/2004 Komisji
Papierow Wartosciowych i Gietd w sprawie wprowadzenia akcji Spotki do

publicznego obrotu



o Zamkniecie publicznej subskrypcji akcji serii C i D, w wyniku czego Spotka
pozyskata 96.330.000 zt

o Uzyskanie w dniu 25 czerwca 2004 roku uchwaty nr 195/2004 Zarzgdu Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. w sprawie dopuszczenia do
obrotu gietdowego na rynku podstawowym akcji zwyktych na okaziciela
serii Bi C oraz praw do akcji serii C.

o Debiut akcji PBG Spotka Akcyjna na Gietdzie Papierow Wartosciowych w
Warszawie S.A

o Oftrzymanie z Ministerstwa Gospodarki i Pracy pozytywnej opinii Komitetu
Sterujgcego Zespotu do Spraw Udzielania Wsparcia Finansowego
Przedsiebiorcom, w sprawie dofinansowania nowej inwestycji w ramach
Sektorowego Programu Operacyjnego - Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw, lata 2004-2006. tgczna kwota wsparcia wynosi 14.009.120,00
7t, z czego: na naktady inwestycyjne 11.956.608,00 zt oraz tworzenie nowych

miejsc pracy 2.052.512,00

Ponadto do najwazniejszych dla dziatalnosci Spdtki wydarzen majgcych

miejsce w okresie objetym sprawozdaniem nalezy zaliczy:

o nabycie 100% udziatdw spdtki ATG sp. z 0.0. z siedziba w Poznaniu za kwote
4.000.000 zt, co spowodowato rozszerzenie grupy kapitatowej, w ktorej
Spotka jest jednostkg dominujgcg.

o nabycie 75% udziatdw spdtki PGS Sp. z 0.0. z siedzibg w Odolanowie za
kwote 2.000.000,00 zt, jedynej w Polsce Spotki wyspecjalizowanej w
transporcie skroplonego gazu ziemnego - LNG, co spowodowato
rozszerzenie grupy kapitatowej, w ktdrej PBG S.A. jest jednostkg dominujgcg.

o zawarcie z Przedsiebiorstwem Budowy Gazociggdow i Obiektow
Towarzyszgcych MEGAGAZ S.A. umowy na wykonanie robét budowlanych
na Ttoczni Gazu Ziemnego SZAMOTULY na kwote 14.569.321,00 zt.

o zawarcie z przedsiebiorstwem MITEX S.A. umowy na wykonanie robot
technologicznych, budowlanych, sanitarnych i elektrycznych w ramach

zadania ,Modernizacja sktadu MPS nr 2" na lotnisku w Siemirowicach na



kwote 8.865.000zt, pierwszego kontraktu dotyczgcego wykonywania ustug
na zamowienie Sit Zbrojnych.

zawarcie jako Partner Konsorcjum umowy z Zaktadem Wodociggow i
Kanalizaciji Sp. z 0.0. w Szczecinie, na roboty budowlane w ramach zadania
»,Budowa magistrali dostarczajgcych wode do miasta Szczecin” w zakresie
dostawy i montazu rurociggu z zeliwa sferoidalnego, na kwote 12.649.998,86
EURQO; udziat PBG S.A. w Konsorcjum wynosi 40 %.

zawarcie z PGNIG S.A, Oddziat Zielonogorski Zaktad Gornictwa Nafty i Gazu,
umowy na wykonanie i uzyskanie kompletnej dokumentacji technicznej i
formalno-prawnej oraz petnienie funkcji Generalnego Realizatora Inwestycji
w zadaniu ,,Budowa Mieszalni Gazu Grodzisk” (obejmujgcej etapy od | do
IV) na kwote 7.490.000,00 zt.

zawarcie jako Partner Konsorcjum umowy, ktérej stronami sg Gmina Miasta
Torun oraz Spdtka Torunskie Wodociggi Sp. z 0.0., na redlizacje robodt
zwigzanych z ,Budowqg gtébwnych kolektorow Torunia Potudniowego i
systemu Sciekowego dla dzielnic: Pogdrz, Stawki i Rudak” na kwote
2.373.779,00 EURO.

zawarcie jako Partner Konsorcjum, umowy z Miejskim Przedsiebiorstwem
Wodociggdéw i Kanalizacji, ktérej przedmiotem jest ,,Modernizacja i
rozbudowa oczyszczalni  Sciekdw  Wtoctawek”, wartos¢ umowy to
16.490.270,74 EURO a udziat PBG S.A. w Konsorcjum wynosi 50 %.

zawarcie z Polskim Gornictwem Naftowym i Gazownictwem S.A. w
Warszawie, Oddziat Zaktad Odazotowanie Gazu ,,KRIO" Odolandw, umowy
na ,Rozbudowe Ttoczni Odolandw o motosprezarke nr 8" na kwote
10.900.000,00 zt gdzie PBG S.A. wystepuje jako wykonawca.

zawarcie jako Lider Konsorcjum, umowy z PGNIG S.A. oddziat Zielonogorski
Zaktad Gornictwa Nafty i Gazu, dotyczgcej ,,Zagospodarowania ztoza
Gorzyca” na kwote 16.900.000,00 zt.

zawarcie z Zaktadem Wodociggdw i Kanalizacji w Szczecinie najwiekszego
w historii Spotki kontfraktu, w ktérym PBG S.A. wystepuje jako Lider
Konsorcjum, na kwote 42.218.150,90 EURO; przedmiotem umowy jest



realizacja zadania pod nazwqg ,Renowacja istniejgcej sieci kanalizacyjnej
lewobrzeznego Szczecina”.

o zawarcie, jako Lider Konsorcjum, umowy z Wojewodqg Warminsko-Mazurskim,
ktorej przedmiotem jest realizacja zadania ,,Budowa drogowego przejscia

granicznego Grzechotki — Mamonowo II" na kwote 11.694.884,02 EURO.

3. Przewidywany rozwoj Spotki i obszary dziatalnosci.

Spodtka PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0. wciela w
zycie strategie rozwoju przyjetg w latach wczesniejszych przez jej poprzedniczke
prawng. Polega ona na ciggtym doskonaleniu jakosci $wiadczonych ustug, coraz
lepszej obstudze klienta, doskonaleniu kultury organizacyjnej, zwiekszaniu
efektywnosci dziatan, promowaniu oraz sukcesywnym wdrazaniu nowoczesnych
technologii, przestrzegajgc krajowych jak i europejskich norm w zakresie ochrony
Srodowiska. Dynamiczny rozwoj Spdtka zawdziecza wdrazaniu
najnowoczesniejszych Swiatowych technologii oraz zatrudnianiu
wyspecjalizowanej kadry inzynierskiej i ciggtym szkoleniom.

Drugim podstawowym kierunkiem rozwoju Spotki jest poszukiwanie nowych
obszaréw dziatania. Spdtka stara sie nawigzac wspdtprace z nowymi partnerami,
w kraju a takze za granicg, czego rezultatem jest np. pozyskiwanie zamowieh w
branzy ochrony srodowiska. Spdtka nawigzuje wspdtprace z nowymi inwestorami,
co wptywa na poprawe wynikdéw finansowych.

Pozyskanie znacznych Srodkow z pierwsze] publiczne] emisji akcji zwiekszyto
mozliwos¢ pozyskania i realizacji kontfraktow o znacznej wartosci jednostkowe.

W celu zwiekszenia efektywnosci realizowanych kontraktow Spotka konsekwentnie
zwieksza wtasny potencjat wykonawczy. Rozwdj ten odbywa sie dwutorowo:
organicznie - poprzez zwiekszenie wtasnego zatrudnienia oraz akwizycije.
Inwestycje kapitatowe obywac sie bedq jedynie w funkcji pozyskanych

kontraktow i przyczyni¢ sie mogqg do dalszego dynamicznego rozwoju PBG S.A..



Proces ten wspierany jest przez dotacje uzyskane na ten cel z Sektorowego
Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw.

Spotka realizuje polityke aktywnego poszukiwania nowych, atrakcyjnych obszaréw
dziatania zagranicqg. Jak dotgd jednak nie udato sie jednak pozyskac z tego

kierunku zadnych przychoddw.

Obszary dziatalnosci Spofki to:

Projektowanie, wykonawstwo, modernizacje, remonty oraz eksploatacje

nastepujgcych obiektow:

o Rurociggdéw stalowych i obiektow dla przesytu gazu ziemnego, ropy
naftowej, wody i kanalizacji, w tym:

- Stalowych magistrali wodociggowych i kolektoréw, ropociggdw,
gazociggdw wysokiego cisnienia itp,

- Stacji redukcyjno-pomiarowych, mieszalni, weztdw rozdzielczych,
ttoczni, punktdw pomiarowo-rozliczeniowych, zbiornikéw, stacji
separacii, itp.

- Instalacji  LNG, infrastruktury dla  cieptownictwa,  rurociggdw
polietylenowych dla gazu ziemnego, wody i kanalizacji, w tym:

- Stacji magazynowania i odparowania LNG,

- Kottowni, cieptociggdw, weztdw cieplnych,

-  Gazociggdw i wodociggow,

o Obiektow specjalistycznych dla LPG, gdrnictwa gazu ziemnego i ropy
naftowej, w tym:

- Stacje separacji i magazynowania LPG,

- Kopalnie ropy naftowej i gazu ziemnego,

o Infrastruktury dla obiektow przemystowych oraz drog i autostrad, w tym:

- Przebudowa istniejgcej infrastruktury na koliziach z budowanymi

drogami i autostradami,

- Instalacji wewnetrznych zaktadow przemystowych,
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- Uktadow kogeneracii, 1j. produkcji z gazu ziemnego prqgdu i ciepta w
skojarzeniu.

- Infrastruktury do magazynowania paliw,

- Innych obiektow specjalistycznych.
Dla zapewnienia kompleksowej oferty Spotka realizuje rowniez ustugi w zakresie
wykonawstwa i serwisu uktadow automatyki, pomiardw, telemetrii  oraz
telemechaniki.
W ramach diagnostyki oferta Spotki obejmuje ocene stanu technicznego
gazociggdw i ropociggdw, w tym przekroczen ciekdw wodnych i systemow

ochrony antykorozyjnej.

4. Waziniejsze osiqgniecia w dziedzinie badan i rozwoju technicznego.

Kontynuujgc polityke ciggtego ulepszania i unowoczesniania oferty, przyjetg w
latach ubiegtych Spdtka podejmowata szereg dziatan zmierzajgcych do dalszego
rozwoju technologicznego i technicznego, celem dostosowania swoich ustug do
standarddw europejskich i przygotowania sie do funkcjonowania na rynku Unii
Europejskiej. Do redlizacji prac Spdtka  wykorzystywata miedzy  innymi
specjalistyczne technologie takie jak:

o Metoda amerykanskiej firmy T.D.Wililamson do wykonywania prac
hermetycznych na czynnych gazociggach stalowych i polietylenowych bez
upuszczania gazu do atmosfery,

o Bezwykopowe metody  renowagji systemodw  rurociggowych  z
wykorzystaniem metody Compact Pipe i SlimLiner na licencji holenderskiej
firmy WAVIN, w tym sieci wodociggowych, kanalizacyjnych, przemystowych

oraz gazowych.



5. Aktualna sytuacja finansowa Spotki.

Rachunek zyskow i strat

A. Przychody netto ze sprzedazy produkitéw, towaréw,

Za okres od dnia
01.01.2004r.
do dnia 31.12.2004r.
(W tys. zt)

Za okres od dnia
01.01.2003r.
do dnia
31.12.2003r.
(W tys. zt)

materiatéw, w tym: 189 758 158 748
- od jednostek powigzanych 1833 20 577
l. Przychody netto ze sprzedazy produktdw 189 242 157 849
ll. Przychody netto ze sprzedazy towardw i materiatdw 516 219
B. Koszty sprzedanych produktéw, towaréw, materiatéw,
w tym: 151 492 125 210
- jednostkom powigzanym 24 134
l. Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw 151 043 124 338
ll. Warto$¢ sprzedanych towardw i materiatéw 449 872
C. Zysk (strata) brutto ze sprzedazy (A - B) 38 266 33 558
D. Koszty sprzedazy
E. Koszty ogdlnego zarzqdu 16 468 16 512
F. Zysk (strata) ze sprzedazy (C - D - E) 21798 17 046
G. Pozostate przychody operacyjne 3975 4 027
H. Pozostate koszty operacyjne 1750 4102
I. Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (F + G - H) 24 023 16 971
J. Przychody finansowe 4 044 12 129
K. Koszty finansowe 6175 13 833
L. Zysk (strata) z dziatalnosci gospodarczej (1 +J - K) 21 892 15 267
M. Wynik zdarzen gospodarczych (M.l. - M.11.) 0,00 0,00
l. Zyski nadzwyczajne
Il. Straty nadzwyczajne
N. Zysk (strata) brutio (L +/- M) 21892 15 267
O. Podatek dochodowy 4 640 2 575
P. Pozostate obowigzkowe zmniejszenia zysku
zwiekszenia strat
N. Zysk (strata) netto (N - O - P) 17 252 12 692

Przychody ze sprzedazy wzrosty o 19,52 % w analizowanym okresie, zysk z

dziatalnosci operacyjnej o 41,5 %, a zysk netto wzrdst o 35,93 %.

6. Nabycie akcji wtasnych.

Spotka nie nabyta w okresie objetym sprawozdaniem akcji wtasnych.




7. Oddziaty Spoiki.

Spdtka posiada oddziaty w Warszawie, Wroctawiu, Szczecinie i Wtoctawku. Nie sg
to oddziaty samobilansujgce sie. Celem powotania oddziatdw jest zapewnienie

sprawnego dziatania spofki.

8. Czynniki istotne dla rozwoju Spéfiki.

a) Czynniki zewnetrzne
1. Ryzyko konkurencii

Spodtka prowadszi dziatalnos¢ na konkurencyjnym rynku specjalistycznych ustug w
zakresie wykonawstwa, modernizacji, remontow i eksploatacii obiektéw i instalacii
w branzy gazowej, naftowej, cieptowniczej oraz wodno-kanalizacyjne;.

Obok ceny istothnym czynnikiem decydujgcym o przewadze konkurencyjnej
danego podmiotu jest posiadane doswiadczenie w readlizacji ztozonych,
specjalistycznych przedsiewziec, wysoka jakos¢ swiadczonych ustug oraz sprawna
organizacja umozliwiajgca realizacje kontraktéw w umownym terminie i przy
zatozonej efektywnosci.

Spodtka ogranicza ryzyko poprzez:

= Wyszukiwanie niszowych produktéw i ustug,
= Dbanie o wysokq jakos¢ Swiadczonych ustug,

» Systematyczne podnoszenie kwalifikacji w  zakresie nowoczesnych
technologii, co umozliwia tworzenie i plasowanie na rynku konkurencyjnej

oferty ustug,
= Dywersyfikacja obszaréw dziatalnosci,

= Zawieranie sojuszy strategicznych z renomowanymi firmami zagranicznymi

funkcjonujgcymi na rynku polskim i rynkach zagranicznych.

Ponadto wejscie na geograficznie nowe rynki zbytu moze rowniez przyczynic si

do minimalizaciji niniejszego ryzyka.
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2. Koniunktura gospodarcza w Polsce

Na realizacje zatozonych przez Spobtke celdw strategicznych i planowane wyniki
finansowe wptywajg mi dzy innymi czynniki makroekonomiczne, ktdére sg
niezalezne od dziatan Spoditki. Do czynnikdw tych zaliczy¢é mozna: wzrost produktu
krajowego brutto, inflacje, ogdlng kondycje polskiej gospodarki, zmiany
legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikdw makroekonomicznych mogg
wptyng¢ na zmniejszenie planowanych przychoddow Spodtki lub na zwiekszenie
kosztow jego dziatalnosci

Rozbudowa infrastruktury gazowej i naftowej sq scisle zwigzane z politykg panstwa
w zakresie zapewnienia bezpieczehstwa energetycznego oraz strategiq rozwoju
PGNIG S.A. Obnizenie tempa wzrostu PKB i przedtuzajgcy sie kryzys finansow

publicznych moze miec niekorzystny wptyw na wyniki Spofki.

3. Wejscie Polski w struktury Unii Europejskiej

Przystgpienie Polski do struktur europejskich moze przyczynic sie do zwiekszenia
zainteresowania wejsciem na polski rynek Swiatowych firm S$wiadczgcych
podobne ustugi co Spdtka. Moze to spowodowac nasilenie konkurencji oraz
obnizanie marz.
Z drugiej strony otwarcie rynkéw europejskich stanowic moze szanse zaistnienia
Spotki na geograficznie nowych rynkach.
Spodtka zapobiega powyzszym zagrozeniom poprzez:

= Tworzenie sojuszy strategicznych przy readlizacji przedsiewzie¢ z firmami

zagranicznymi dziatajgcymi na rynku polskim,

» Europejski poziom zarzgdzania i jakosci oferowanych ustug potwierdzony
wdrozonymi normami PN-EN ISO 92001:2001, PN-EN 729-2, wytycznymi AQAP
110:1995i Polskg Nagrodg Jakosci,

= Systematyczne podnoszenie kwadlifikacji, w szczegdlnoSci w zakresie
unikatowych technologii, co umozliwia tworzenie i plasowanie na rynku

konkurencyjnej oferty ustug.
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b) Czynniki wewnetrzne

1. Niekorzystne zmiany przepisow podatkowych

W Polsce nastepujg czeste zmiany przepisdw prawa regulujgcych opodatkowanie
dziatalno$ci gospodarczej. Istnieje  ryzyko zmiany obecnych przepiséw
podatkowych, w taki sposdb, ze nowe regulacje mogg okazac sie mniej korzystne
dla Spotki lub jego klientdw, co w konsekwenciji moze przetozyC sie w sposdb

bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikdow finansowych Spotki.

2. Kurs walutowy

Podstawowym rynkiem zbytu produktéw i ustug Spodtki jest rynek krajowy, ale
kontrakty wspotfinansowane przez Fundusze Unii Europejskiej zakontraktowane sg
w EURO.

Ryzyko zmiany kursu walutowego moze wiec miec istotny wptyw na rentownosc¢
podpisanych kontraktéw. Spdtka przewiduje minimalizowanie niniejszego ryzyka
poprzez wykorzystanie odpowiednich instrumentéw finansowych, a takze
przenoszenie ryzyka kursowego na podwykonawcow i dostawcodw materiatdw i
urzqdzen.

W przypadku zakupdw zagranicznych maszyn i urzgdzen o znacznej wartosci
zwigzanych z realizowanymi kontraktami ryzyko kursowe minimalizowane bedzie

rowniez poprzez zabezpieczenie dostepnymi na rynku instrumentami finansowymi.

3. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

Dziatalno$¢  Spdtki  prowadzona  jest  przede  wszystkim w  oparciu
o wiedze i dosSwiadczenie wysoko kwalifikowane] kadry pracowniczej, w
szczegolnosci inzynierskiej. Wysoko wykwalifikowani specjalisci sg na rynku dobrem
rzadkim. Gtdwng metodqg ich pozyskiwania jest oferowanie im konkurencyjnych

warunkdw pracy i ptacy.
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Istnieje potencjalne ryzyko odejscia pracownikéw o kluczowym znaczeniu z punktu
widzenia rozwoju Spotki, co mogtoby mieC wptyw na poziom swiadczonych ustug.
Ryzyko to ograniczajq nastepujgce czynniki:

=  Wysoka wewnetrzna kultura organizacyjna Spotki, dzieki ktérej pracownicy

identyfikujqg sie ze Spotka,

= Odpowiednie  ksztattowanie = motywacyjno-lojalnosciowego  systemu

wynagrodzen,

» Zarzqgdzanie wiedzg i szeroki program szkolen, dzieki czemu nie ma

pracownikow ,,niezastgpionych”,

=  Wysokie bezrobocie na rynku.

4. Ryzyko zwigzane z nie wywigzaniem sie z warunkdw umowy

W sytuacji, gdy Spodtka nie wywigze sie lub niewtasciwie wywigze sie z
realizowanych umow istnieje ryzyko wystgpienia przez kontrahentow Spofki z
roszczeniami zaptaty kar umownych lub odstgpienia od umowy.

W celu minimalizacji tego ryzyka Spdtka podejmuje nastepujgce dziatania:

» Ubezpieczenie konfraktow, w tym podwykonawcow,
» Ciggte doskonalenie organizacji poprzez:

. Program szkolen przygotowujgcy grupe pracownikéw do egzamindw na

certyfikowanych ,,project manager”,

. Szerokie  wykorzystanie narzedzi informatycznych  w  procesie

projektowania i zarzgdzania przedsiewzieciem.

5. Uzaleznienie od kluczowych odbiorcéow

Specyfika oferowanych ustug determinuje potencjalnych odbiorcéw ustug Spotki,
do ktérych zaliczy¢é mozemy miedzy innymi Polskie Gornictwo Naftowe i
Gazownictwo S.A. Dotychczas Spotka Scisle wspdtpracowata zardwno ze spdtkg
PGNIG S.A. oraz ze spdtkami z Grupy, co miato odbicie w wielkosci osigganych

przychoddw i moze by¢ postrzegane jako ryzyko.
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Ryzyko to maleje jednak ze wzgledu na rosngcy udziat konfraktow w obszarze
ochrony srodowiska w portfelu Spofki.

Strategia Spoétki zaktada realizacje projektdw o wysokiej wartosci jednostkowej, co
moze spowodowac zwiekszenie udziatu sprzedazy na rzecz jednego odbiorcy w
przychodach ogoétem.

Spotka zamierza minimalizowac niniejsze ryzyko poprzez:

» Dywersyfikacje zrédet przychodow i pozyskiwanie nowych klientow,

» Readlizacje kontraktow, przede wszystkim dla samorzgddw, finansowanych z

funduszy unijnych,

= Wejscie na rynki zagraniczne.

6. Ryzyko zwigzane z prowadzong dziatalnosciq operacyjng

Z dziatalnosciqg Spotki, zwtaszcza w zakresie prac na czynnych obiektach, wigze sie
Z zagrozenia polegajgce miedzy innymi na mozliwosci wystgpienia awarii
skutkujgcej stratami ludzkimi i materialnymi.

Spotka przeciwdziata temu zagrozeniu poprzez:

» Ubezpieczenie dziatalnosci od odpowiedzialnosci cywilnej,

» Systematyczne doposazanie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet

ochronny,
» Treningi i podnoszenie kwalifikacji pracownikow,

= State szkolenia i nadzor bhp.
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9. Wskazniki finansowe oraz dodatkowe wyjasnienia do kwot wykazanych w

sprawozdaniu finansowym.

Wskazniki zyskownosci 31-12-2004 31-12-2003

\Wskaznik zyskownosci zysk ze sprzedazy / przych. ze o o
sprzedazy sprzedazy*100 11,49% 10,74%
\Wskaznik zyskownosci zysk z dziatalnosci operacyjnej / o o
operacyjnej przych. ze sprzedazy*100 12,66% 10,69%
\Wskaznik zyskownosci zysk brutto / przych. ze o o
brutto sprzedazy sprzedazy*100 11,54% 9,62%
Wskaznik zyskownosci nettolzysk netto/przych ze o o
sprzedazy sprzedazy*100 9,09% 7,99%
ROA zysk netto / aktywa ogdtem*100 6,23% 8,18%

zysk netto / kapitat wtasny bez o o
ROE ysku*100 13,66% 57,54%

W roku 2004 spdtka zanotowata korzystny wzrost relacji przychodowo-
kosztowej, co miato wptyw na zwiekszenie zyskownosci na wszystkich poziomach
wyniku finansowego. Podstawowa dziatalno$¢ jest  gtdwnym  czynnikiem
wptywajgcym na wynik netto osiggany przez spdtke. W 2004 roku wskaznik
zyskownosci netto sprzedazy zwiekszyt sie o 1,1 punkfu procentowego w
porownaniu do 2003 roku. Wartos¢ ROA zmalata o prawie dwa punkty
procentowe w porownaniu do roku 2003. Zmniejszenie tego wskaznika jest
wynikiem nieproporcjonalnego wzrostu aktywow w stosunku do zysku spotki.

Wskaznikiem istotnym dla wtascicieli spotki jest stopa zwrotu z kapitatu
wtasnego - ROE. Znaczny spadek ROE w 2004 roku w stosunku do wartosci z roku
2003 roku wynikat z ponad czterokrotnego wzrostu kapitatdw wtasnych w 2004
roku. Poprzez emisje akcji spotka pozyskata w 2004 roku 96 min zt i o tg kwote
zwiekszono kapitaty wtasne. Kapitat podstawowy zostat powiekszony o wartos¢
nominalng akcji w wysokosci 3,0 min oraz warto$¢ opcji menadzerskich w

wysokosci 0,3 min zt. Kapitat zapasowy spdtki zostat zwiekszony o nadwyzke nad
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wartoscig nominalng akcji: 93 min, o zysk netto roku poprzedniego:12,6 min zt |
pomniejszony o koszty zwigzane z emisjg akcji w wysokosci 4,7 min zt. tgcznie

zmiany na kapitale zapasowym w 2004 roku wyniosty 100,9 min zt.

Wskazniki ptynnosci* 31-12-2004  31-12-2003

(aktywa obrotowe-rozliczenia
miedzyokresowe

krotkoterminowe) / zobowigzania 1,57 0,85
krotkoterminowe

inwestycje krétkoterminowe.+
\Wskaznik ptynnos$ci szybkiej |naleznosci krétkoterminowe. / 1,53 0,83
zobowigzania. krétkoterminowe

majatek obrotowy-zobowigzania
krotkoterminowe-rozliczenia

miedzyokresowe 67 720 -10977
krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezgcej

Kapitat pracujacy (w tys. zt)

Udziat kapitatu pracujgcego

. , ) . ] .
w aktywach kapitat pracujacy/aktywa ogotem 24,44% 7,08%

*bez naleznosci z tytutu dostaw i ustug o okresie sptaty powyzej 12 m-cy

Wzrost wskaznika ptynnosci biezgcej w roku 2004 wynika z nadmiernego
zaangazowania kapitatu w srodkach obrotowych spowodowanego pozyskaniem
znacznych srodkdw z pierwszej publicznej emisji akcji (spodtka nie zainwestowata
jeszcze wszystkich srodkow z emisji akciji w majgtek tfrwaty).

W celu uzyskania petniejszego poglgdu na ptynnos¢ finansowqg spotki
wykorzystano wskaznik ptynnosci szybkiej, ktéry pokazuje, jaka jest zdolnosc spotki
do obstugi krotkoterminowych zobowigzan z najbardziej ptynnych aktywow
obrotowych. W roku 2004 stosunek ptynnego majgtku obrotowego do zobowigzan
krotkoterminowych byt prawidtowy (poziom uznawany za optymalny powinien
by powyzej jednosci). Stosunkowo niewielka rdznica pomiedzy wartoscig
wskaznika biezgcej ptynnosci i wskaznika szybkiej ptynnosci swiadczy o tym, ze
spotka PBG S.A. nie utrzymuje wysokiego stanu najmniej ptynnych sktadnikow

aktywow, co znalazto takze potwierdzenie w krotkim okresie rotacii zapasow.
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Wskazniki rotacji 31-12-2004 31-12-2003

Rotacja zapaséw (w Sredni stan zapaséw * 360/ 8 7
dniach) koszty sprzedanych produktow
Rotacja naleznosci (w Sredni stan naleznosci z tyt. 164 110
dniach) dostaw i ustug*360/ sprzedaz
Rotacja zobowigzan (w  |sredni stan zobowigzan z ty. 122 105
dniach) dostaw i ustug® 360 / koszy

sprzedanych produktow

Wskaznik rotacji zapaséw w roku 2004 ulegt niewielkiemu zwiekszeniu.
Jednak nadal ufrzymuje sie na niskim poziomie, co Swiadczy o efektywnym
zarzgdzaniu zapasami. Spotka w roku 2004 szybciej sptacata swoje zobowigzania
niz realizowata naleznosci, co oznaczato, iz w wiekszym stopniu sama kredytowata
odbiorcéw niz korzystata ze Srodkdw swoich dostawcdw w  finansowaniu
dziatalnosci. Okres rotacji naleznosci ulegt zwiekszeniu o 54 dni. Tak dtugi okres
sptywu naleznosci wynika ze specyfiki kontraktéw realizowanych przez PBG S.A. i
odbiorcow jej ustug. Wptyw na to w 2004 roku miaty takze pozyskane przez PBG
S.A. w réznego rodzaju konsorcjach kontrakty w dziedzinie ochrony Srodowiska
wspotfinansowane przez Unie Europejskg, o tgcznej wartosci 130 min EUR. Ich
rozliczenie nastepuje wedtug scisle okreslonych zasad a procedura uznania faktur i
wyptaty Srodkdw moze trwacé nawet powyzej 60 dni. Ponadto w umowach
okreSlona jest minimalna kwota faktury, co powoduje czasami mozliwose
wystawienia pierwszej faktury w kontrakcie dopiero po kilku miesigcach realizaciji.
ROznica miedzy Srednim  okresem readlizacji naleznoSci a czasem frwania

zobowigzan zwiekszyta sie z 5 dni w 2003 roku do 42 dni w roku 2004.
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Wskazniki zadtuzenia 31-12-2004 31-12-2003
Ws'kaznlk zadiuzenia kapitaty obce/kapitaty ogotem 0,48 0,78
ogotem
\Wskaznik zadtuzenia zobowigzania 0.07 0.18
dtugoterminowego dtugoterminowe/kapitaty ogétem ’ ’
\Wskaznik zadtuzenia zobowigzania 0.37 0.56
krétkoterminowego krétkoterminowe/kapitaty ogotem ’ ’
Pokrycie zadtuzenia : :
kapitalem wiasnym kapitaty wtasne / kapitaty obce 1,08 0,29
Pokrycie odsetek zyskiem [zysk brutto+odsetki/odsetki 5,03 3,84

Wskaznik zadtuzenia ogdtem ulegt znacznemu zmniejszeniu w stosunku do
roku poprzedniego. W spdtce nie byto zagrozen dla mozliwosci wywigzania sie z
zaciggnietych zobowigzan. Obstuga kredytow i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug
nastepowata na biezgco, zgodnie z warunkami umdow i ustaleniami  z
kontrahentami.

Wskaznik zadtuzenia kapitatem wtasnym znacznie wzrdst dzieki zwiekszeniu
kapitatdw wtasnych poprzez emisie akcji. Wskaznik pokrycia odsetek zyskiem
pokazuje zdolnos$¢ spodtki do obstugi zadtuzenia. W przypadku PBG S.A. wskaznik

ten byt we wszystkich analizowanych latach na zadowalajgcym poziomie.

31-12-2004 31-12-2003

Wskazniki sprawnosci wykorzystania zasobow

5Ai aw [przychody ze sprzedazy/ aktywa
\Wskaznik obrotu aktywow bootem 0,68 1,02
\Wskaznik obrotu majatku . .
rzychody ze sprzedazy/ majgtek
trwatego oy o opresdasyiman 2,92 2,89
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Wskaznik obrotowosci aktywdéw w 2004 roku informuje, ze jedna ztotdwka
zaangazowanego majgtku generuje 0,68 zt przychoddw spdtki. Ulegt on
zmniejszeniu w porownaniu do roku poprzedniego z powodu wysokiego stanu
aktywow obrotowych. Proporcjonalnie zwiekszenie wielkosci majgtku frwatego i
przychodow ze sprzedazy spowodowato utrzymanie wskaznika obrotowosci
majgtku frwatego na poziomie podobnym jak w roku poprzednim.

Wyniki przeprowadzonych analiz wskazujg, ze spdtka PBG S.A. jest w dobrej
sytuacji finansowej, mimo, ze niektére ze wskaznikdw nie mieszczg sie w
dopuszczalnych przez rynek granicach. Specyfika dziatalnosci spodtki, ktéra
przejawia sie w generowaniu od 40% do 55% przychoddw w czwartym kwartale
danego roku, prowadzi do wysokiego stanu naleznosci na koniec roku. Moze to
znieksztatcac¢ wartosC niektdérych wskaznikdw. Podniesienie kapitatu wtasnego
spotki (w wyniku emisji akcji) spowodowato znaczne wahania wielu wskaznikdw w
porownaniu do ich wartosci z roku poprzedniego. Nie $wiadczy to jednak o
niestabilnej sytuacji spotki. Nalezy podkreslic, iz gtdwne parametry i wskazniki

bilansu oraz rachunku zyskdw i strat wskazujg na dobry stan finansowy spotki.

10. Aktualna i przewidywana sytuacja finansowa spotki

W roku 2005 spodtka planuje zwiekszenie przychoddw ze sprzedazy o prawie 70%
w  poréwnaniu do roku 2004. Przewiduje sie, ze udziat przychoddw juz
~Zakontraktowanych” w przychodach ogdtem bedzie wynosit okoto 51%. Nalezy
podkreslic, ze po raz pierwszy w swojej historii spdtka wchodzi w nowy rok z tak
duzym portfelem zamoéwien. W ostatnim rekordowym pod tym wzgledem roku
przeniesiony na rok nastepny portfel kontraktéw wynidst okoto 67 min zt, co
stanowito 35% przychoddw w 2004 r.

Spoétka w prognozowaniu przysztej sytuaciji finansowej wykazuje sie duzg
ostroznoscig. Brane sg pod uwage jedynie kontrakty juz pozyskane w ubiegtym
roku oraz przetargi, ktére bedqg ogtoszone w 2005 roku w jej specjalizacii.
Czynnikiem pozwalajgcym zwiekszy¢ prognozy PBG S.A. mogq by¢ dodatkowe
korzystne okolicznosci, czyli m.in. wejscie na nowe rynki (geograficzne i branzowe),

realizacja duzych inwestycji w gazownictwie, dotyczgcych zwiekszenia
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pojemnosci magazynowych, zwiekszenie wydobycia gazu i ropy naftowe] w
Polsce, a takze inwestycje finansowane z funduszy unijnych.

Efektywniejsze wykorzystanie srodkéw na inwestycje umozliwito uzyskanie przez
PBG S.A. dotacji z Sektorowego Programu Operacyjnego ,Wzrost
Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”. Na lata 2005 i 2006 planuje sie realizacje
programu inwestycyjnego na tgczng kwote 47 min PLN, zwigzanego ze
zwiekszeniem zdolnosci wykonawczych, i obejmujgcego modernizacje oraz
budowe hal produkcyjnych, zakup sprzetu budowlanego oraz dalszg
informatyzacje. Uzyskana na ten cel dotacja wynosi 11,956 min zt. Planowane
zwiekszenie zatrudnienia o 110 oséb w latach 2004-2006, umozliwito uzyskanie

dotacji na ten cel w kwocie 2,052 min zt.

Czynnikiem niekorzystnym jest zmiana w sposobie ksiegowania polegajgca na
zaliczeniu programu motywacyjnego w koszty dziatalnosci firmy. W kosztach
wynagrodzen program opcji menedzerskich stanowi¢ bedzie okoto 5 min PLN.
Jednak redlizacja tego programu jest obecnie uwzgledniona w prognozach, a
sama jego konstrukcja umozZliwia umniejszenie  kosztéw  dodatkowych

wynagrodzen w spdtce.

Wysogotowo, dnia 16.05.2005r.
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