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ROZDZIAL I: WEADZE SPOLKI

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

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

¢  Maciej Bednarkiewicz — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej;

*  Matgorzata Wisniewska — Wiceprzewodniczaca Rady Nadzorczej;

e Dariusz Sarnowski — Sekretarz Rady Nadzorczej;

e Adam Strzelecki — Cztonek Rady Nadzorczej;

e Marcin Wierzbicki — Cztonek Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza, w ktdrej sktad wehodzli w/w cztonkowie powotana zostata w dniu 21kwietnia 2010 roku
przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy do petnienia swoich funkcji na nastepng kadencje.
Kadencja Rady Nadzorczej powotane] w kwietniu 2010 roku wygasta z dniem odbycia Iwyczajnego
Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy i zatwierdzenia sprawozdania finansowego Spétki za rok 2010. Dnia
28 czerwca 2011 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy spétki PBG udzielito absolutorium
wszystkim wymienionym wyzej cztonkom Rady Nadzorcze]. Tego samego dnia Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy wybrato cztonkéw Rady Nadzorczej PBG na kolejng kadencje. W obecnej kadencji Rada

Nadzorcza sktada sie z pieciu cztonkdw.

~
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Do dnia publikacji sprawozdania sktad Rady Nadzorczej nie ulegt zmianie.

2. Sktad osobowy Zarzgdu
Osoby wchodzgce w sktad Zarzgdu w okresie od 1 stycznia 2011 roku do 30 czerwea 2011 roku:
- Jerzy Wisniewski — Prezes Zarzgdu;
- Tomasz Woroch - Wiceprezes Zarzgdu;
- Przemystaw Szkudlarczyk — Wiceprezes Zarzgdu;
- Tomasz Tomczak — Wiceprezes Zarzqdu;
- Mariusz tozyhski ~-Wiceprezes Zarzgdu.
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Larzgd w/w sktadzie powotany zostat w dniu 4 czerwca 2009 roku przez Rade Nadzorczg PBG.. Cztonkowie
Zarzgdu powotywani sg na trzy lata. Jezeli powotanie cztonka Zarzgdu nastepuje w trakcie kadencii
Zarzqdu, powotuje sie go na okres do konca tej kadencji. Mandaty cztonkéw Zarzqdu wygasaja z dniem
odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe za ostatni petny rok obrotowy

petnienia funkcji cztonkéw Zarzadu. Obecna kadencja Zarzgdu uptynie 4 czerwca 2012 roku.
Do dnia publikacji sprawozdania sktad Zarzgdu nie ulegt zmianie.

Il. STAN POSIADANIA AKCJI SPOLKI LUB UPRAWNIEN DO NICH (OPCJI) PRZEZ OSOBY NADZORUJACE LUB
ZARZIADIAJACE PBG SA

Tabela 1: Stan posiadania akcji Spétki lub uprawnieni do nich (opcji) przez osoby nadzorujgce PBG SA

Osoby nadzorujgce

3279 3279

Osoby zarzgdzajgce R e T e Y TR
a dzien ziozenia:

o0, 0620 ' prawordania |
Jerzy Wisniewski 3735054 3735054
Przemystaw Szkudlarczyk 4390 4390
Tomasz Tomczak 3250 3250
Tomasz Woroch 1778 1778
Mariusz tozynski 3553 3553
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1. WARTOSCI WYNAGRODZEN, NAGROD | KORZYSCI CZLONKOW RADY NADZORCZE | ZARZADU

1. Wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej PBG SA

Wysoko$¢ wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej zostata okreSlona Uchwatg Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia spdtki PBG SA z dnia 10 grudnia 2005 roku.

Wartos¢ wynagrodzenia uzalezniona jest od indywidudlnych obowigzkéw oraz od obszaréw

odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdinym cztonkom Rady Nadzorczej.

Tabela 3: Wynagrodzenia Czionkéw Rady Nadzorczej z fytulu pelnienia funkcji w jednostce dominujgcej (tys. zi)

Wynagrodzenia czionkow

Rady Nadzorczej [tys. zi] Wynagrodzenie Inne Rtain Wynagrodzenie ; Inne i Rexzern
zasadnicze swiadczenia* zasadnicze swiadczenia |
Maciej Bednarkiewicz 40 ' - 60 40 - 60
Matgorzata Wisniewska 48 15 | 63 16 - 16
Dariusz Sarnowski 30 - 30 22 - 22
Adam Strzelecki 8 - 18 18 - 18
Marcin Wierzbicki 18 - 18 b - | 5}
Jacek Ksen** ] - - - 32 - 32

Wiestaw Lindner***

- - - 20 I 30
R e I ) [ e e T T L
*inne $wiadczenia: ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej cztonkdw Rady Nadzorczej
** Wiceprzewodniczgcy Rady Nadzorczej PBG SA do dnia 21 kwietnia 2010 roku

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

Tabela 4: Wynagrodzenia Czionkéw Rady Nadzorczej z tytutu pelnienia funkcji jednostkach zaleinych, wspélzaleinych i
stowarzyszonych (lys. zi)

.01 - 30.06.2011 1.01 - 30.06.2010
Wynagrodzenia Czlonkdw 0) =99.00:20 sl

Rady Nadzorczej [tys. zi] Wynagrodzeni Inne Wynagrodzenie Inne REiem
zasadnicze swiadczenia® zasadnicze swiadczenia

Maciej Bednarkiewicz

Dariusz Sarnowski - - - - - -

Adam Strzelecki - B - - - -

Marcin Wierzbicki - - -

Matgorzata Wisniewska 121 - 121 104 - 104

Jacek Ksen** - - - - - -

Wiestaw Lindner*** - - - - - -
ReazemE S =i R e v [ s S e [ PN TR0 & e et 7 ¥ O e

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

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

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

2. Wynagrodzenia czionkéw Zarzgdu PBG SA

Cztonkowie Zarzqdu powotywani sg Uchwatg Rady Nadzorcze]. Zatrudnieni s na podstawie umdw o
prace. Zgodnie z Uchwatg Rady Nadzorczej PBG SA cztonkom Zarzqdu przystuguje ptaca zasadnicza oraz
premie i dodatki wynikajagce z przepiséw o wynagrodzeniu. Wartos¢ wynagrodzenia uzalezniona jest od
indywidualnych obowigzkéw oraz od obszardw odpowiedzialnosci powierzonych poszczegdinym

cztonkom Zarzgdu.
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Tabela 5: Wynagrodzenia Czlonkéw Zarzqdu z tytulu pelnienia funkcji w jednostce dominujgcej (lys. zi)

01.01 - 30.06.2011 01.01 - 30.06.2010

Wynagrodzenia
czlonkéw Zarzagdu [tys. zi] | Wynagrodzenie Inne R Wynagrodzenie Inne
: s : azem : e )
zasadnicze swiadczenia™ zasadnicze swiadczenia
900 - 900 600 - 600

Jerzy Wisniewski

Tomasz Woroch 210 ' ; 210 210 2 210
Przemystaw Szkudlarczyk 210 - 210 150 - 150
Tomasz Tomczak 2]0 - 210 150 - 150
Mariusz tozynski 150 150

RAZEM 1 m 1 710 1260 —

*inne swiadczenia: ubezpieczenie od odpowledao!nosc; cywilnej cztonkéw Zarzgdu

Tabela é: Wynagrodzenia Czlonkéw Zarzqdu z tytulu pelnienia funkcji w jednostkach zaleinych, wspélzaleznych i
stowarzyszonych (lys. zt)

% . 01.01 — 30.06.2011 01.01 - 30.06.2010

Wynagrodzenia Czlonkow
Zasadnicze swiadczenia™ zasadnicze swiadczenia

Jerzy Wisniewski - - - - - =
Tomasz Woroch - - Z » _
Przemystaw Szkudlarczyk 18 5 - 18 - 18
Tomasz Tomczak 6 = = 6 - 6
Mariusz Lozyhski

R T i PR e e il e e e S R i e T g |
*inne swiadczenia: ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej cztonkéw Zarzqdu

IV. UMOWY ZAWARTE MIEDZY SPélKA A OSOBAMI ZARZADZIAJACYMI, PRZEWIDUJACE REKOMPENSATE W
PRZYPADKU ICH REZYGNACJI LUB ZWOLNIENIA

Na dzieh bilansowy nie zostaty zawarte przez PBG SA umowy z osobami zarzgdzajgcymi, kidre

przewidywatyby rekompensate w przypadku ich rezygnacii lub zwolnienia.
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ROIDZIAL IIl: RAPORT O RYZYKACH | ZARZADZANIU RYZYKIEM FINANSOWYM

I. RYZYKO | ZAGROZENIA
RYZYKO | ZAGROZENIA ZEWNETRZNE

1. Koniunkiura gospodarcza w Polsce

Pierwsze podtrocze 2011 roku przyniosto w Polsce, jak i na $wiecie, ozywienie globalnej koniunktury, chociaz
skala tego ozywienia w rdinych regionach byta zréinicowana. W szczegdlnoici w strefie euro, gdiie
aktywno$¢ gospodarcza zostata zachwiana zawirowaniami zwigzanymi z diugiem publicznym w kilku
panstwach posiadajgcych wspolng walute. Przy réwnoczesnym spowolnieniu gospodarczym i problemach
finansowych w Stanach Zjednoczonych, zwiekszyta sie niepewno$¢ dotyczgca perspektyw wzrostu
produktu krajowego brutto w najwazniejszych gospodarkach swiata w perspektywie kolejnych kwartatdw.
W pierwszym pétroczu 2011 roku, wedtug prognoz Gtéwnego Urzedu Statystycznego, produkt krajowy
brutto w polskiej gospodarce wzrosnie lekko powyzej 4,0% w ujeciu rocznym, przy czym sam drugi kwartat
przyniesie nieznaczne spowolnienie. Dla przypomnienia, w | kwartale polska gospodarka rosta w tempie
4,4% w ujeciu rocznym i wedtug zatozeh Ministerstwa Finanséw, poziom ten powinien byé utrzymany
rowniez i w drugim kwartale 2011 roku. Gtéwnymi czynnikami utrzymujgeymi wzrost gospodarczy w okresie
styczen — czerwiec biezgcego roku byty przede wszystkim: wysoka dynamika produkcji budowlanej oraz
malejgca inflacja débr konsumpcyjnych. Spadkowi inflacji sprzyjata réwniez obserwowana do poczagtku
kwietnia tego roku aprecjacja kursu ztotego, niska presja popytowa i dynamika jednostkowych kosztéw
pracy w gospodarce, a tfakze ujemne efekty bazy. Ogdlnie, produkcja przemystowa w | pétroczu wzrosta o
7.4% w pordwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Natomiast nieznaczny spadek PKB w
drugim kwartale byt podyktowany gtéwnie poprzez zmniejszenie sprzedazy produkcji przemystowej, spadek
sprzedazy detalicznej oraz mniejszy eksport bedqgcy wynikiem globalnych zawirowan w gospodarce. Jak
wynika jednak z badan koniunktury Narodowego Banku Polskiego, spowolnienie gospodarcze jest
nieuniknione i wedtug nowej projekcji PKB, nastgpi spadek do poziomu 4,0% na koniec roku 2011, wobec
marcowych prognoz na poziomie 4,2%. Rewizja ta wynika gtownie ze spadku dynamiki inwestycji w
przedsiebiorstwach na skutek wyiszych cen surowcow energetycznych, nizszego tempa wzrostu produktu
krajowege brutto i wzrostu krajowych stép procentowych.

irédio: www.nbp.pl oraz www.stat.gov.pl/qus
Na redlizacje zatozonych przez spdtke PBG i jej Grupe celdow strategicznych oraz na planowane wyniki

finansowe, wptywaiq miedzy innymi opisane powyzej czynniki makroekonomiczne, do ktérych zaliczamy:
ksztattowanie sie produktu krajowego brutto, inwestycje strukturalne, ogdlng kondycje polskiej gospodarki
oraz zmiany legislacyjne. Korzystne zmiany wskaznikéw makroekonomicznych mogqg wptyngé na
zwiekszenie planowanych przychoddw oraz utrzymanie kosztéw dzatalnosci na zblizonym poziomie ze
wzgledu chociaiby na dos¢ jeszcze wysoki poziom bezrobocia i braku presji ptacowej ze strony

pracownikdw.

2. Ryzyko konkurencji
Spotka PBG prowadz dziatalnod¢ na konkurencyjnym rynku specialistycznych ustug budowlanych gtéwnie

w branzy gazowej, naftowej i paliwowe] a ponadto wodno-kanalizacyjne] Qfer'z"aFog wej. Obok ceny,
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istotnymi czynnikami decydujacymi o przewadze konkurencyjnej sq: posiadane doswiadczenie w realizaci
ztozonych, specjalistycznych przedsiewzieé, odpowiednie referencje, wysoka jokodé dwiadczonych ustug
oraz sprawna organizacja umodliwiajgca redlizacje kontraktéw w umownym terminie i przy zatozonej

efektywnosci.

PBG cgranicza ryzyko konkurencji poprzez:
e Wyszukiwanie niszowych produktéw i ustug,
s Dbanie o wysokg jakosc swiadczonych ustug,
e Systematyczne podnoszenie kwadlifikacji w zakresie nowoczesnych technologii, co umoiziwia
tworzenie i plasowanie na rynku konkurencyjnej oferty ustug,
s Dywersyfikacje cbszarow dziatalnosci,
e Zawieranie sojuszy strategicznych z renomowanymi firmami zagranicznymi funkcjonujgcymi na
rynku polskim i rynkach zagranicznych.
Ponadtfo, wejicie na geograficznie nowe rynki zbytu moze réwniez przyczynié sie do minimalizaci

niniejszego ryzyka.

Na rynkach, na ktérych spdtka PBG jest obecna moina zidentyfikowac nastepujgeq konkurencje krajowaq i

zagraniczna.

Tabela 7: Konkurencja krajowa i zagraniczna

SEGMENT DZIALALNOSCI KONKURENCJA KRAJOWA

KONKURENCJA ZAGRANICINA

- Naftobudowa | - ABB
HREE PODZ'EiN_ﬂAGMYNI GAZ_U_ 1 _-Investgas ) _ |-Sofregas = .
| - Tractebel
. - Linde
INSTALACJE LNG - Polimex Mostostal - Costain
[ - Air Products
i o . |-DAEWOO Engeneering&Construction
- Naftomontaz Krosno
- Gazobudowa Zabrze
- Gazobudowa Poznan
- Gazomontaz Wotomin
- POL-AQUA
PRZESYL - IRUG Poznah | -FEE CONSIRUCCION
-PGNIG Technologie
| -Gazoprojekt
| -IRUG Pogorska Wola
-Nafta Gaz Serwis
| -Confrol Process | N
- Naftomontaz Krosno
FARERIE - Polimex Mostostal SASE
- Conftrol Process
DOSTAWY SPECJALISTYCZNYCH URZADZEN - Barfimpex - ABB
GAZOWYCH | INFRASTRUKTURA - Stalbud - KAWASAKI
TOWARZYSIACA - Polimex Mostostal
- Tractebel
- Linde
INSTALACJE WYDOBYCIA - Naftomontaz Krosno - Costain
- Air Products
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{ - Samsung

- POL-AQUA |
| - Hydrobudowa Gdansk | - SKANSKA ;
INFRASTRUKTURA WODNO-KANALIZACYJNA - Budimex | - STRABAG [
| - Polimex Mostostal - Ferrovial ,
7 | -WARBUD D e e _______'
1 - SKANSKA
| -STRABAG
HYDROTECHNIKA ' brak - BlFeer Bt
| - Ferrovial
\ - Per Aarslef ‘
RENOWAlcﬁ;'Eﬁ'zfg\ggfc'ﬁeowm” brak - Diringer&Scheidel |
; - Ludwig Pfeifer - ol
| - POL-AQUA ; ‘
MAGAZYNY PALIW | - Polimex Mostostal - Bilfinger Berger |
| |
- WARBUD }
| - POL-AQUA ‘
BUDOWNICTWO PRZEMYStOWE - Budimex - SKANSKA
BUDOWNICTWO SPECJALISTYCINE - Dom Development -STRABAG
BUDOWNICTWO MIESZKANIOWE - Hochtief Polska
| - Echo Investment
- - Instal Krakéw .
| - Budimex i
- Mostostal Warszawa g;:‘ AN;:Q i
BUDOWNICTWO DROGOWE ' - Hochtief Polska - MOTA
BUDOWNICTWO MOSTOWE - Polimex Mostostal - COLAS
| - WARBUD
| - POL-DROG |
|
| - Alstom ‘
. | - Polimex Mostostal - Hitachi
BUDOWA BLOKOW ENERGETYCIZNYCH - Mostostal Warszawad ‘ e ‘

Na rynku gazu ziemnego i ropy naffowej PBG posiada ugrunfowana pozycje na terenie catej Polski. Jest
ona efektem wysokiej jakodci Swiadczonych ustug, wieloletniego do$wiadczenia kadry pracowniczej,
nowoczesnego parku maszynowego oraz referencji pozwalajgcych na wykonywanie szerokiego zakresu
prac. Rynek ten moina podzielié na ustugi budowlane specjalistyczne wymagajace odpowiedniego
know-how i referencji, gdzie PBG spotyka praktycznie tylko konkurencie zagraniczng oraz na ustugi
budowlane mniej skomplikowane, takie jak na przyktad: budowa gazociggdw, gdzie wystepuje przede
wszystkim konkurencja krajowa. Na rynku gazu Ziemnego i ropy naftowej skuteczno$é pozyskiwania zZiecen
jest bardzo wysoka, diatego tez PBG szacuje swéj udziat w rynku w ostatnim roku na poziomie okoto 50%.

Pozostate rynki, ktérymi PBG jest zainteresowane i na kidrych prowadz swojg dziatalnosé zostaty

podporzgdkowane innym spotkom w Grupie PBG zgoednie z przyjeta i realizowang strategia.

3. Udziat Polski w strukturach Unii Europejskiej

Przynaleino$¢ Polski do struktur europeijskich przyczynito sie do zwiekszenia zainteresowania wejsciem na
polski rynek swiatowych fim dwiadczgeych podobne ustugi co PBG. Moze to skutkowaé nasileniem sie
konkurencji oraz obnizeniem marz. Zazwyczaj jednak podmioty zagraniczne ubiegajqg sie o zamdwienia w
konsorcjach z firmami polskimi, aby zabezpieczy¢ sobie lokalny potencjat wykonawczy.

Pozyskujgc szereg kontraktdw o znacznej wartoici jednostkowej spétka PBG pokazata, ze jest dobrze
przygotowana do konkurowania takze z podmiotami zagranicznymi.

Poza tym, otwarcie rynkéw europejskich moze réwniez stanowié szanse zaistnienia PBG na geograficznie

nowych rynkach. ™ | q

y
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Spdtka PBG celem jak najlepszego wykorzystania mozliwosici wyptywajgcych z wejscia Polski do Unii
Europejskiej:
e Tworzy sojusze strategiczne przy redlizacji przedsiewzie¢ z firmami zagranicznymi dziatajgcymi na
rynku polskim,
e  Wdrozytai doskondli wysokg kulture zarzgdzania,
» Ofervje pozadang jokosé wykonywanych ustug potwierdzong wdrozonymi nomami: PN-EN SO
2001:2001, PN-EN 729-2, AQAP 2110:2003,
s Systematycznie podnosi kwalifikacje pracownikdéw, a w szczegdlnosci w zakresie unikatowych

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

4. Ryzyko zwigzane z sezonowosciq branzy

Wigkszos¢ przychodéw ze sprzedazy PBG generuje z dzatalnosci budowlano - montazowej, w ktorej
wystepuje charakterystyczna dia catej branzy sezonowos¢ sprzedazy. Na sezonowc¢ sprzedazy najwiekszy
wptyw majg ponizsze, niezalezne od Spotki, czynniki:

- warunki atmosferyczne w okresie Zimowym, ograniczajgce wykonywanie w znacznej czesci robdi. Nie
mozna wykluczy¢ wystepowania trudniejszych od przecigtnych warunkdéw atmosferycznych, kiére mogg
mie¢ wptyw na zmniegjszenie przychodow Spoétki;

- planowane przez klientéw wiekszosci cykli inwestycyinych w sposdb, kiéry zapewnia ich zakonczenie w
ostatnich miesigcach roku.

W zwigzku z powyiszym przychody PBG sqg najnizsze w pierwszym kwartale a ich znaczny wzrost mozna

zaobserwowad w drugiej potowie roku.

5. Niekorzystne zmiany przepiséw podatkowych

W Polsce nastepujg czeste zmiany przepiséw prawa regulujgcych opodatkowanie dziatalnosci
gospodarcze. Istnieje ryzyko zmiany obecnych przepiséw podatkowych, w taki sposéb, ze nowe regulacje
mogqg okazac¢ sie mniej korzystne dla Spotki lub ich Kientéw, co w konsekwencji moze przetozyé sie w
sposéb bezposredni lub poiredni na pogorszenie wynikéw finansowych Spotki.

PBG monitoruje zmiany przepisow podatkowych i dokonuje niezbednych zmian w ramach Spétki celem

minimalizacji tego ryzyka.

6. Kurs walutowy

| pétrocze 2011 roku charakteryzowato sie dosc istotnymi zmianami na polskim rynku walutowym. Pierwszy
kwartat przyniost znaczgce umocnienie polskiego ztotego wzgledem dolara. Przyczynito sie do tego
polepszenie nastrojéw na rynkach globalnych, ktére nie omineto warszawskiego parkietu. Nic nie
zapowiadato duzej zmiennoici na rynku walutowym, ktérg przynidst natomiast drugi kwartat. Szybko
drozejgcy frank szwajcarski budzit niepokoje wérdd kredytobiorcéw posiadajgcych dfug w te] walucie.
Widoczne jest rdwniez ostabienie ztotego wzgledem dolara amerykanskiego, chociaz nie przybiera ono tak
znaczgcych rozmiaréw. Globalna awersja do ryzyka w drugim kwartale biezgcego roku doprowadzita do
deprecjacji ztotego wzgledem euro o 11 groszy, a to z kolei do przetamania barery 4 zt. Czynnikami
majacymi bezpodredni wptyw na obecng sytuacje sq z pewnosécia pogtebidjgce sie problemy fiskalne

poszczegdlnych panstw strefy euro. Przysztos¢ naszej waluty zdeterminowana bedzie wprowadzaniem

~
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przez rzqdy zadtuzonych pahstw skutecznych pakietéw oszczednosciowych majgeych na celu uzdrowienie
finanséw publicznych.
irédto: www.nbp.pl

Ryzyko zwigzane z wahaniami kursu walut ma bezposredni wptyw takie na spdtke PBG, gdyz czesé kosztdw
ponoszona w ramach redlizacji kontrakiéw, a dotyczgca gtéwnie zaokupdw urzgdzen, realizowana jest w
walutach obcych: euro, dolarach amerykanskich i kanadyjskich. PBG minimalizuje ryzyko kursowe poprzez
wykorzystanie odpowiednich instrumentdw finansowych, a takie poprzez przenoszenie czesci tego ryzyka
na podwykonawcdw i dostawcow materiatéw i urzadzen. W przypadku zakupdw zagranicznych maszyn i
urzqdzen o znacznej wartoici zwigzanych z realizowanymi kontraktami ryzyko kursowe minimalizowane jest

rowniez poprzez zabezpieczenie dostepnymi na rynku instrumentami finansowymi.

RYZYKO | ZAGROZENIA WEWNETRZNE

1. Ryzyko zwigzane z utratq kluczowych pracownikéw
Dziatalnosc spdtki PBG prowadzona jest przede wszystkim w oparciv o wiedze i doswiadczenie wysoko
kwalifikowanej kadry pracowniczej, w szczegdlnosci inzynierskie;.
Istnieje potencjalne ryzyko odejicia pracownikéw o kluczowym znaczeniu z punktu widzenia rozwoju Spotki,
co mogtoby mie¢ wptyw na poziom $wiadczonych ustug.
Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikéw ograniczajq nastepujgce czynniki:
¢  Wysoka wewnetrzna kultura organizacyjna PBG, dzieki ktdrej pracownicy identyfikujg sie ze Spotka,
e Odpowiednie ksztattowanie motywacyjno - lojalnoiciowych systemdw wynagrodzen,
e Zarzgdzanie wiedzq i szeroki program szkolen,

e Szerokie moziwosci rozwoju i kariery w dynamicznie rozwijajacej sie Spétce.

2. Ryzyko zwigzane z nie wywigzaniem sie z warunkéw umowy
Umowy dotyczgce redlizacji kontraktow budowlanych zawiercjg szereg klauzul odnosnie nalezytego i
terminowego wykonania kontraktu, witasciwego usuniecia wad i usterek, z czym zwigzane jest wniesienie
przez Spétke kaucji gwarancyjnej lub zabezpieczenie kontraktu gwarancjg bankowgq lub ubezpieczeniowq.
Zabezpieczenie zwykle wnoszone jest w dniu podpisana konfraktu i rozliczane po zakohczeniu realizacii
kontraktu. Wysokos$¢ zabezpieczenia uzalezniona jest od rodzaju kontraktu. Zwykle jego wysokosé ksztattuje
sie na poziomie 10%. W sytuacji, gdy PBG SA nie wywigze sie lub niewtaéciwie wywiaze sie z redlizowanych
uméw istnigje ryzyko wystgpienia przez kontrahentow Spétki z roszczeniami zaptaty kar umownych lub
odstgpienia od umowy.
W celu minimdlizacji tego ryzyka PBG podejmuje nastepujgce dziatania:

e Ubezpieczenie kontraktéw, w tym podwykonawcow,

e Ciggte doskonalenie organizacji poprzez: Program szkolen przygotowujgcy grupe pracownikéw do

egzamindw na certyfikowanych ,project manager" oraz szerokie wykorzystanie narzedz

informatycznych w procesie projektowania i zarzgdzania przedsiewzieciem.
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3. Uzaleznienie od kluczowych odbiorcéw
Gtéwnymi odbiorcami ustug spdtki PBG z segmentu gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw sg w chwili
obecne] PGNIG oraz Polskie LNG (spétka w 100% zalezna od spdtki Gaz-System). Wynika to z redlizacji dla
tych klientow trzech kontraktéw o znaczgcej wartoici jednostkowej na kwote blisko 5 mid z (w tym dla
PGNIG blisko 2,5 mid zt, dia Polskie LNG ponad 2,2 mid zt). Nalezy jednak podkredlié, ze strategia spdtki PBG
zaktada redlizacje projekidw o wysokiej wartosci jednostkowej, co moze spowodowaé zwiekszenie udzatu
sprzedazy na rzecz jednego odbiorcy w przychodach ogdétem. Aby ograniczyé ryzyko zwigzane z
uzaleznieniem od kluczowych odbiorcow PBG systematycznie pozyskuje nowych odbiorcéw ustug, takich
jok na przyktad: Polskie LNG, KGHM, Wojsko-NATO, PKN Orlen, PERN, LOTOS, Naftobazy, OLPP oraz
podmioty zagraniczne.
Spoétka PBG zamierza dalej minimalizowad niniejsze ryzyko poprzez:

o Dywersyfikacje zrodet przychododw i pozyskiwanie nowych klientéw,

= Redlizacje kontraktéw, przede wszystkim dla samorzadéw, finansowanych z funduszy unijnych,

e Dziatanie na rynkach zagranicznych,

4. Ryzyko zwiqzane z prowadzong dzialalnoscig operacyjng
I didatalnoiciq Spotki, zwtaszcza w zakresie prac na czynnych obiektach, wigiq sie z zagrozenia
polegajgce migdzy innymi na mozliwoéci wystapienia awarii skutkujace] stratami ludzkimi | materialnymi.
Spotka PBG przeciwdziata temu zagrozeniu poprzez:

¢ Ubezpieczenie dziatalnoici spdtek od odpowiedzialnoici cywilng],

e Systematyczne doposazanie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet ochronny,

e Treningi i podnoszenie kwadlifikacji pracownikdw,

o Staty nadzdr nad stosowanymi urzgdzeniami,

o State szkoleniai nadzér bhp.
II. IDENTYFIKACJA | ZARZADZANIE RYZYKIEM FINANSOWYM

1. Ryzyko dotyczgce instrumentéw finansowych
Spotka PBG narazona jest na wiele ryzyk zwigzanych z insfrumentami finansowymi, do ktérych przede
wiszystkim zaliczy& nalezy:

o ryzyko rynkowe obejmujgce ryzyko walutowe oraz ryzyko stopy procentowej,

e ryzyko kredytowe,

e oraz ryzyko ptynnosci.

Zarzgdzanie ryzykiem finansowym Spotki PBG koordynowane jest przez Zarzad. W procesie zarzgdzania
ryzykiem najwazniejszg wage majg nastepujgee cele:

e zabezpieczenie krétkoterminowych oraz srednioterminowych przeptywdw pienieznych,

* stabilizacja wahah wyniku finansowego Spdtki,

= wykonanie zaktadanych prognoz finansowych poprzez spetnienie zatozen budzetowych,

= osiggniecie stopy zwrotu z dfugoterminowych inwestycji wraz z pozyskaniem optymalnych Zrodet

finansowania dziatan inwestycyjnych. .
4/ 4
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Od strony ekonomicznej przeprowadzane transakcje majg charakter zabezpieczajgey przed okredlonym
ryzykiem.

Ponadto, Spétka wyznaczyta formalnie czes¢ instrumentéw pochodnych jako zabezpieczenie przeptywdw
pienieznych oraz wartosci godziwe] zgodnie z wymogami MSR 39 (instrumenty pochodne

zabezpieczajgce).

1.1 Ryzyko rynkowe

Wszystkie cele zarzgdzania ryzykiem rynkowym nalezy rozpatrywaé tgcznie, a ich redlizacja jest
zdeterminowana przede wszystkim przez sytuacje wewnetrzng oraz warunki rynkowe. Spotka PBG stosuje
konsekwentne i stopniowe podejicie w zarzgdzaniu ryzykiem rynkowym. Strategia zarzgdzania ryzykiem
rynkowym okredla zasady zarzqdzania koidg z ekspozycji poprzez zdefiniowanie procesu pomiaru
ekspozycji, parametréw zabezpieczania danego ryzyka, instrumentéw stosowanych dla  celdw
zabezpieczen, jok rdwniez obowigzujgcego dla zabezpieczen danego #rdédta  ryzyka horyzontu
czasowego. Zasady zarzgdzania ryzykiem rynkowym sg redlizowane poprzez wskazane do tego komorki
organizacyjne pod nadzorem Komitetu Ryzyka, Zarzqdu i Rady Nadzorczej Spotki.

Gtowng technikg zarzgdzania ryzykiem rynkowym sqg strategie na rynku instrumentéw pochodnych jak i
hedging naturalny. Dopuszcza sie stosowanie nastepujgcych rodzajéw instrumentdw:

- tfransakcje forward,

- transakcije IRS,

- oraz tfransakcje swap.

Spétka PBG stosuje rachunkowos¢ zabezpieczen przeptywdw pienieznych w celu zabezpieczenia przed
ryzykiem zmian kursu walutowego i stopy procentowe;.

Lasady rachunkowoici zabezpieczen przeptywow pienigznych przewidujq odnoszenie na kapitat wiasny
skutecznej czesci wyniku z wyceny transakcji zabezpieczojgcych w okresie, w ktérym transakcje te sq
wyznaczone jako zabezpieczenie przysztych przeptywow pienieznych. Kwoty odtozone z tego tytutu w
kapitale wtasnym przenoszone sq nastepnie do rachunku zyskéw i strat w momencie redlizacji

zabezpieczane] transakgji.

1.1.1. Ryzyko walutowe

Spotka PBG narazona jest na ryzyko zmian kurséw walutowych ze wzgledu na fakt, ze:

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

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

- Spotka stosujge zaawansowane technologie zaopatruje sie w sprzet specjdlistyczny czesto poza

granicami kraju.

Komentarz dotyczgcy wplywu zabezpieczen kurséw walut na wyniki osiggane przez PBG

W roku obrotowym 2011 spdtka PBG SA posiadata transakcje zabezpieczajace dotyczace aktywdw
finansowych oraz przysztych planowanych ekspozycji walutowych z wykorzystaniem standardowego
instumentu  finansowego typu forward. Transakcje zabezpieczojgce dokonane byty w ramach

prowadzonej polityki zabezpieczen, w celu zapewnienia przysztego poziomu przeptywdw pienieznych z

%2%( 17/66
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tytutu kosztu wiasnego sprzedaiy oraz zabezpieczenia przyszte] wartoéci godziwe] aktywa finansowego.

Transakcje dotyczyty umdéw podpisanych z dostawcami (gtéwnie nominowanychw EUR i USD).

Za rok 2011 wynik na instrumentach pochodnych (zabezpieczajgcych i handlowych), ujetych w
jednostkowym rachunku zyskow i strat na dzief 30 czerwca 2011 roku uksztattowat sie na poziomie  3.518
tys. zt z czego:

- kwotqg 295 tys. zt zmniejszono koszt wtasny sprzedazy,

- kwota 3.223 tys. zt zostata ujetaw przychodach finansowych.

Dla czeici przeptywodw pienieznych wyrazonych w EUR (dotyczgeych kosztu wiasnego sprzedazy) PBG
pozostaje zabezpieczona otwartymi pozycjami rynku walutowego na rok 2011 w kwocie 14.160 tys. euro.
Transakcje te zawierane byty przy sredniowazonym kursie terminowym (kursie forward) na poziomie 3,94
EUR/PLN. Wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach zabezpieczajgecych przeptywy pienieine
wyrazone w euro na dzien 30 czerwca 201 Troku wyniosta 920 tys. zt.

Dla czesci przeptywow pienieznych wyrazonych w USD (dotyczgeych kosztu wtasnego sprzedazy) PBG
pozostaje zabezpieczona otwartymi pozycjami rynku walutowego na rok 2011 w kwocie 187 tys. USD
Transakcje te zawierane byty przy sredniowazonym kursie terminowym (kursie forward) na poziomie 3,03
USD/PLN. Wycena bilansowa otwartych pozycji na instrumentach zabezpieczajgeych przeptywy pienieine

wyrazone w USD na dzien 30 czerwea 2011 roku wyniosta minus 45 tys. zt.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku wartosé godziwa instrumentéw zabezpieczajgeych wyniosta plus 2.440 tys.
7, zczego 875 tys. zt dotyczyto wartodci godziwej instrumentéw zabezpieczajgcych przeptywy pieniezne,
natomiast 1.565 tys. zt dotyczyto wartosci godziwej instrumentow zabezpieczajgcych aktywa finansowe.

Na dzien 30 czerwca 2011 roku wartosé godziwa instrumentéw handlowych wyniosta plus 2.009 tys. zt.
Warto§¢ godziwa otwartych pozycji w instrumentach pochodnych zmienia sie w zaleinosci od zmiany
warunkéw rynkowych i ostateczny wynik na tych transakcjach moze znaczgco odbiegaé od opisanej
powyzej wyceny.

Kontrakly zabezpieczojgce zawierane sq zgodnie z obowigzujgcg w PBG strategiq zabezpieczania

dziatalnoici gospodarczej przed ryzykiem kursowym.

1.1.2. Ryzyko stép procentowych

Zarzqgdzanie ryzykiem stopy procentowej koncentruje sie na zminimalizowaniu wahan przeptywdéw
odsetkowych z tytutu aktywow oraz zobowigzan finansowych oprocentowanych zmienng stopg
procentowq.

W celu zabezpieczenia ryzyka zwigzanego ze zmienng stopqg procentowg PBG stosuje instrumenty typu IRS,

Komentarz dotyczgcy wplywu zabezpieczen stopy procentowej na wyniki osiqgane przez PEG

Za | potrocze 2011 roku wynik na instrumentach pochodnych handiowych zabezpieczajacych stope
procentowdq ujety w jednostkowym rachunku zyskéw i strat na dzien 30 czerwea 2011 roku uksztattowat sie
na poziomie minus 428 tys. zt z czego:

- z tytutu réznicy pomiedzy statg stawkq i zmienng stawkq rynkowqg kwota 182 tys. zt zwiekszyta koszty

finansowe,
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- wycena wartosci godziwe] IRS-a w kwocie 246 tys. zt zostata ujeta w kosztach finansowych tytutem

wczesdniejszego zamkniecia pozycji zabezpieczane).

1.2. Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredyfowe rozumiane jest jako brak moziwosci wywigzania sie ze zobowigzan przez wierzycieli
Spotki PBG. Spotka w sposdb ciggty monitoruje zalegtosci klientdw oraz wierzycieli w regulowaniu ptatnosci,
andlizujgc ryzyko kredytowe indywidualnie lub w ramach poszczegdlnych kias aktywéw okreslonych ze
wzgledu na ryzyko kredytowe (wynikajgce na przyktad: z branzy, regionu lub struktury odbiorcéw).
Ponadfo, w ramach zarzqdzania ryzykiem kredytowym Spotka dokonuje transakeji z kontrahentami o
potwierdzonej wiarygodnosci.

Spotka PBG od wielu lat wspdtpracuje  z kilkoma klientami, ktdrzy sg zdywersyfikowani pod wzgledem
branzy a ponadto sq klientami o stabilnej sytuacji finansowe] regularnie wywigzujgcymi sie ze swoich
zobowigzah wzgledem Spotki.

Gtéwnym odbiorcq ustug Spétki z segmentu gazu Ziemnegoe i ropy naftowej jest w chwili obecnej spétka
PGNIG. Wynika to z redlizacji dia tego klienta dwéch kontraktéw o znaczgcej wartoici jednostkowej na
kwote blisko 2,5 mid zt. Sq to historycznie najwieksze kontrakty, jakie PBG pozyskato w ramach inwestycii
PGNIG. Nalezy jednak podkredlic, ze strategia spétki PBG zaktada redlizacje projektow o wysokie] wartosci
jednostkowej, co moze spowodowad zwigkszenie udzatu sprzedazy na rzecz jednego odbiorcy w
przychodach ogétem. Aby ograniczy¢ ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od kluczowych odbiorcéw PBG
systematycznie pozyskuje nowych odbiorcow ustug, takich jak na przyktad: Polskie LNG, Dalkia tédz,
KGHM.

W odniesieniu do naleznoici z tytutu dostaw i ustug, Spdtka PBG nie jest narazona na ryzyko kredytowe w
zwigzku z pojedynczym znaczacym kontrahentem lub grupq kontrahentéw o podobnych cechach. W
oparciu o historycznie ksztattujace sie fendencje zalegania z ptatnoiciami, zalegte naleznoéci nie objete
odpisem nie wykazujq znacznego pogorszenia jakodci - wiekszos¢ z nich miesci sie w przedzidle do é
miesiecy i nie zachodzg cbawy co do ich sciggalnosci.

Spétka prowadz dziatalno$é na rynku specjalistycznych ustug budowlanych w branzy gazowej, naftowej,
paliwowej, wodno-kanalizacyjnej, drogowej oraz infrastrukiuralinej, w zwigzku z tym nie dochodz do
koncentracji ryzyka kredytowego.

Spétka PBG zawiera porozumienia (kompensaty) o rozliczeniach netto w celu obnizenia ekspozycji na

ryzyko kredytowe, przy dwustronnej akceptacii takiego rozliczenia.

1.3. Ryzyko plynnosci

Spétka PBG narazona jest na ryzyko utraty ptynnosci tj. zdolnosci do terminowego regulowania zobowigzan
finansowych. Spoétka zarzgdza ryzykiem ptynnodci poprzez monitorowanie termindéw ptatnoéci oraz
zapotrzebowania na srodki pieniezne w zakresie obstudi krétkoterminowych ptatnoéci (transakcje biezgce
monitorowane w okresach tygodniowych) oraz dtugoterminowego zapotrzebowania na gotéwke na
podstawie prognoz przeptywdw pieniezinych aktualizowanych w okresach miesiecznych. Zapotrzebowanie
na gotéwke poréwnywane jest z dostepnymi Zrodtami pozyskania srodkéw (w tym zwitaszcza poprzez
ocene zdolnodci pozyskania finansowania w postaci kredytéw) oraz konfrontowane jest z inwestycjami

wolnych srodkdw,
ey /"' q
; 4
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Tabela 8: Wolne limity kredytowe Spétki w rachunkach biezacych na dzien bilansowy

30.06.2011 30.06.2010

Przyznane limity kredytowe 75000 95000

nyltcorrysh:ne kredyty w rachunku 18 208 70 891
biezgcym

Wolne limity kredytowe w rachunku
bieigcym ,
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ROZDZIAL Ill: INFORMACJE O SPOLCE
|. STRATEGIA | MODEL BIZNESOWY

1. Model biznesowy

Model biznesowy Grupy PBG oparty jest na $wiadczeniu specjadlistycznych ustug budowlanych. Grupa
zwieksza swoje przychody oraz zyski poprzez wchodzenie na nowe rynki zbytu oraz dziatalnie w
segmentach, gdzie konkurencja jest ograniczona z uwagi na niezbedne kwadlifikacje, doswiadczenie oraz
referencje. Zarzgdzanie operacyjne i strategiczne Grupqg PBG utatwia prosta struktura, w ktérej za kazdy
obszar dziatalnoici odpowiada Spétka Wiodgca, odpowiedziclna za pozyskiwanie i redlizacje kontraktdw,
poszerzanie ustug, organizowanie finansowania oraz konsolidacje innych podmiotéw. W Grupie PBG
rozwijany jest obszar zarzgdzania projektami i inzynieringu, a zaangazowanie wtasnych sit wykonawczych
koncentruje sie na redlizacji prac zaawansowanych fechnologicznie. W przypadku redlizacji przedsiewziec
wymagajgcych zastosowania technologii lub urzgdzen produkowanych zagranicg, Grupa PBG nawidgzuje
wspotprace z partnerami zagranicznymi do redlizacji kontraktéw w formule konsorcjum. Model taki
pozwala na redlizacje kontraktéw zgodnie z wyznaczonym harmonogramem prac oraz przy zaktadanym

budzecie.

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

dalszy rozwdj Grupy i dopasowanie jej struktury do warunkow rynkowych.

2. Strategia
STRATEGIA DIZIALALNOSCI PBG JEST SYSTEMATYCINY | DLUGOTERMINOWY WIZROST WARTOSCI GRUPY
POPRZEZ BUDOWE JEDNEJ Z NAJWIEKSZYCH GRUP INZYNIERYJNO-BUDOWLANYCH W EUROPIE

Odbywa sie to poprzez:

s rozwijanie dziatalnosci na rynkach zwigzanych z budownictwem specjalistycznym, takich jak: gaz
zZiemny, energetyka, ropa naffowa, paliwa, spalamie odpaddw oraz biomasy;

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

o systematyczne zwiekszanie przychoddw ze sprzedazy przy jednoczesnym utrzymaniu wysokiej
rentownosci prowadzonej dziatalnoici;

e pozyskiwanie | redlizacje rentownych konftrakiéw o wysokiej wartosci jednostkowe] z
wykorzystaniem potgczonych potencjatéw Spétek z Grupy Kapitatowe] w segmentach rynku, na
ktérych konkurencija jest ograniczona z uwagi na wymagane referencje i kwalifikacje;

o dywernsyfikacje dziatalnoici o nowe obszary takie jak: operatorstwo, projekty PPP oraz koncesje;

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

o ekspansie na rynki zagraniczne, w tym: Ukraina, Butgaria, Rumunia, Rosia oraz Republika
Potudniowej Afryki;

s udziatw szeroko pojetym rynku budownictwa infrastrukturalnego i drogowego.

:’ﬂ
s !
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DZIALANIA MAJACE NA CELU REALIZACJE ZALOZONEJ STRATEGII PBG ORAZ JEJ GRUPY KAPITALOWEJ W
PERSPEKTYWIE NAJBLIZSZEGO OKRESU:

1. Ekspansja dziatalnosci na rynku budowniciwa energetycznego w Polsce poprzez:
e przejecie wigkszosciowego udziatu w RAFAKO SA, jednego z wiodgcych wykonawcow i
dostawcow technologii na rynku budownictwa energetycznego w Europie; ;
e utrzymanie wigkszosciowych udziatdw w Energomontaz Potudnie SA;
e strategiczna wspdtpraca ze Swiatowymi fimami zajmujgeymi znaczgcq pozycje na  rynku
energetycznym, dotyczgca wspdlnego pozyskania i realizacji kontraktdw na rynku krajowym;
¢ budowanie wtasnych kompetencji i referencji poprzez pozyskiwanie i redlizacje zZlecen o coraz
wiekszej wartosci jednostkowe;.
W czerwcu biezgcego roku PBG podpisatc umowe przedwstepng dotyczaca kupna akgji spdtki celowej, w
100% zaleinej od Elektim SA, posiadajgcej 50% + 1 akcja RAFAKO SA. Za 34 800 001 ckcji stanowigcych
ogotem 50% + 1 akcja udziatu w kapitale i ogdlnej liczbie gtoséw na WIA, PBG ma zaptaci¢ 540,840 min zt.
Warunkiem koniecznym do sfinalizowania transakcji jest uzyskanie zgody Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw na koncentracje oraz dostosowanie struktury korporacyjne] w  Grupie
Kapitatowej Elektim na potrzeby transakcji. W chwili obecnej, PBG prowadzi due diligence Spétki pod
wzgledem finansowo-ekonomicznym, prawnym, podatkowym i technologicznym. Cena nabycia moze
zosta¢ obnizona w przypadku ujawnienia istotnych okolicznoéci wptywajgeych na wartosé RAFAKO. Po
spetnieniu warunkow koniecznych, 50% + 1 akcja spotki RAFAKO trafi do PBG. Kolejnym etapem bedze
ogtoszenie wezwania na akcje RAFAKO do 66% udziatu w gtosach na WZA. Cena akcji w wezwaniu
ustalona zostanie na poziomie ceny transakcyjnej wynoszacej 15,54 zt za 1 akcje. RAFAKQ jest jedng z
czterech firm europejskich - obok ALSTOM, Hitachi Power Europe i Doosan Babcock - kiéra dysponuje
kompleksowq technologig na budowe tradycyjnych blokéw energetycznych. Jest jednym z najwiekszych
w Europie podmiotéw zajmujgcych sie produkcjg kottéw oraz urzgdzen ochrony srodowiska dia energetyki.
Na rynku dziata juz ponad 60 lat.
Ponadto, w czerwcu biezgcego roku PBG zakohczyto wezwanie na akcje Energomontaz Potudnie SA,
dzieki kiféremu pozyskato pakiet kontrolny. Energomontaz Potudnie specjdlizuie sie w wykonawstwie
projektédw energetycznych. Dzieki wigczeniu do Grupy spétek: RAFAKO oraz Energomontaz Potudnie oraz
objecia w nich kontroli, PBG bedzie mogto oferowaé kompleksowq oferte generalnego wykonawstwa
projektéw energetycznych.
Swoich szans na rynku energetycznym PBG upatruje rowniez we wspotpracy z doswiadczonymi partnerami
zagranicznymi. W maju ubiegtego roku Spétka podpisata strategiczne porozumienie o wspdtpracy z firmg
ALSTOM ($wiatowym potentatem w dziedzinie energetyki). Firmy uznaty, ze ich uzupetnigjgca sie ofertaq,
dodwiadczenie, potencjat finansowy, ludzki i sprzetowy pozwola na efektywng wspoétprace przy
pozyskiwaniu i redlizacji najwiekszych zaméwien z branzy budownictwa energetycznego w Polsce.
Grupa PBG i ALSTOM, biorg obecnie udziat w pieciu postepowaniach przetargowych na budowe blokdw
energetycznych, zaréwno weglowych jak i parowo-gazowych. Ogdtem wartosé projektdw, o kidre stara
sie konsorcjum szacowana jest na poziomie okoto 16 mid zt. Trzy przetargi dotyczg budowy blokéw
weglowych i sg to:
» Budowa bloku energetycznego w Elekirowni Kozienice |l. Szacowana wartosé inwestycji wynaosi

okoto 5 mid #t, rozstrzygniecie powinno nastgpic w czwartym kworrC}Ie 11 roku;
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» Budowa bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno lll. Szacowana
wartos¢ inwestycji wynosi okoto 5 mid zt, rozstrzygniecie planowane jest na pierwszy kwartat 2012
roku;

» Budowa nowego bloku energetycznego w Elektrowni Turdw. Szacowana warto$é inwestycji wynosi
okoto 2,5 mid zt, natomiast wykonawca ma zostaé wybrany w pierwszym kwartale 2012 roku.

Dwa przetargi zwigzane sq z budowq blokéw napedzanych turbinami parowo-gazowymi. Jeden z nich ma
powstac w Elektrowni Stalowa Wola, drugi w Elektrowni Wtoctawek. Szacowana wartosé tych inwestycii
wynosi okoto 1,6 mid zt kazda i powinny one zostaé rozstrzygniete do konca 2011 roku.

Podsumowujgc, PBG uczestniczy obecnie w procesach przetargowych na realizacje  blokdw
energetycznych na tgczng kwote ok. 16 mid z, co stanowi zaledwie kilkanascie procent wszystkich
planowanych inwestycji majgeych mieé¢ miejsce w tym obszarze do roku 2020 (plan inwestycyjny spotek

energetycznych szacowany jest miedzy 150 a 200 mid zt)

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

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

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

4. Udziat w rynku hydrotechnicznym.

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

ogtoszenie kilku innych przetargéw zwigzanych z inwestycjami hydrotechnicznymi.

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

¢ sirategiczng wspoélprace z OHL i innymi firmami globalnymi;

s rozwijanie dzialalnosci na Ukrainie; ' ?
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e rozpoczecie dziatalnosci w Bulgarii oraz Rumunii poprzez wspétprace z lokalnymi partnerami oraz
firmami miedzynarodowymi.

Dziatalno$¢ zagraniczna Grupy PBG w pierwsze] potowie 2011 roku prowadzona byta gtéwnie poprzez
spotki Energopol Ukraina i PBG Ukraina z siedzibg w Kijowie, EXCAN w Edmonton (Kanada) oraz GOE w
Popradze (Stowacja).
Poza tym, Grupa PBG poszukuje nowych moiliwosci ekspansii na rynki zagraniczne, miedzy innymi w
Butgari oraz Rumunii. W zesztym roku zatoZzona zostata spétka PBG Butgaria, ktdrej zadaniem jest
pozyskiwanie, wspdlnie z lokalnymi partnerami, kontraktéw na realizacje inwestycji w zakresie budownictwa
infrastrukturalnego, w tym z obszaru ochrony srodowiska i budowy drég oraz zwigzanego z instalacjami dla
gazu ziemnego i ropy naftowej. Rozwd] na tychze rynkach w duzym stopniu umoziwig srodki z Unii
Europejskiej przeznaczone w formie dotacji dla nowych cztonkéw UE, kidrymi Butgaria i Rumunia sg dopiero
od 2007 roku.
Grupa PBG upatnuje swoich szans na wymienionych powyzej rynkach we wspdtpracy z miedzynarodowymi
podmiotami, poniewaz posiada niezbedne referencje oraz zdobywane przez lata doswiadczenie
potrzebne do wykonywania tego typu instalacii.
Istotna w rozwoju dziatalnosci zagranicznej Grupy PBG moze okazac sie wspdtpraca z hiszpanskg Grupg
OHL, ktéra od lat obecna jest na rynkach $wiatowych. W ramach te] wspdtpracy ztozone zostaty oferty

wstepne na budowe stadionéw w Kanadzie.

7. Inwestycje w projekty zwigzane z operatorstwem infrastrukturainym, PPP i koncesjami.
Jednym z istotnych kierunkéw rozwoju Grupy PBG w przysztoici bedq inwestycje w projekty infrastrukturalne
zwigzane z operatorstwem, readlizacjg przedsiewzie¢ w formule PPP oraz koncesyjnej. Przedmiotem
zainteresowania sq projekty dotyczace budowy i operatorstwa autostrad, produkcji energii elekirycznej z
matych elektrowni wodnych oraz biogazowni, wytwarzania ciepta ze spalami odpadéw komunalnych,
operatorstwa sieci wodociggowych i kanalizacfi, parkingéw podziemnych oraz innych obiektéw
infrastrukturalnych. Brane pod uwage sq cztery zasadnicze modele wspdtpracy:

» BOT - Build — Operate — Transfer (Buduj — Eksploatuj — Przekaz);
DBFO — Design - Build - Finance — Operate (Projektuj - Buduj - Finansuj — Eksploatuj);
BOO - Build — Own - Operate (Buduj — Posiadaj — Eksploatuj);
»  BTL-Build — Transfer — Lease (Buduj — Przekaz — Dzierzaw).

Y Y

Tego rodzaju inwestycje Grupy PBG bedg miaty na celu zdywersyfikowanie dziatalnoéci oraz wejécie na
rynki zapewniajgce dtugoterminowe i stabilne przychody ze sprzedazy bez wzgledu na panujgcg

koniunkture w branzy budowlanej.

8. Udzial w szeroko pojetym rynku infrastrukturalnym w Polsce poprzez:

¢ konsolidacje spéiki Hydrobudowa Polska SA oraz;

* konsolidacje APRIVIA SA.
Poza moiliwoicia zdobycia zZleceh na rynku infrastrukturalnym o duzej wartosci jednostkowei,
Hydrobudowa Polska ma moiiwos¢ uczestniczenia joko podwykonawca w  innych zadaniach
pozyskanych przez pozostate spdtki z Grupy PBG, takich jok: kontrakty drogowe, w sektorze gazowym czy

tei przy redlizacji obiektéw energetycznych.
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9. Inwestycje w projekty deweloperskie oraz komercyjne.

Wainym obszarem dziatalnoéci Grupy PBG bedzie w nastepnych kilku latach budownictwo zwigzane z
projektami deweloperskimi, jak réwniez przeznaczonymi do komercjalizacji. Spétkg odpowiedzialng za ten
obszar w Grupie PBG jest PBG Dom. W chwili obecnej trwajg zmiany formalno-prawne w strukturze
kapitatowej Grupy PBG Dom. Najwazniejsze z nich dotyczg utworzenia na bazie PRG Dom spdtki bedgee;
bankiem nieruchomoici (PBG Nieruchomosci) oraz wydzelenia wraz z zasobami osobowymi i projektami w
trakcie realizacji spotki deweloperskiej (PBG Erigo).

Aktualnie realizowanych jest dzdewie¢ czynnych projektow. Nalezg do nich osiedla mieszkaniowe w
Poznaniu oraz Gdansku, biurowiec Skalar Office w Poznaniu, a takze apartamenty oraz hotel Hampton by
Hilton w Swinoujéciu. tgczna powierzchnia biezqgcych projektéw to blisko 43,5tys. m2.

W trakcie przygotowania jest pie¢ kolejnych projektow. Sg to osiedia mieszkaniowe i biurowce na terenie

catej Polski, lecz w szczegdlnosci takich miast jak Poznan oraz Gdarnsk.

10. Zabezpieczenie finansowania dziatalnosci spoétek z Grupy PBG poprzez:
¢ korzystanie z krétko i diugoterminowych zrédetl finansowania w celu zabezpieczenia finansowania
dziatalnosci operacyjnej i inwestycyjnej;
¢ organizacje finansowania diugoterminowych projektéw inwestycyjnych:;
s zarzgdzanie limitami w celu zabezpieczenia zdolnosci gwarancyjnych pod planowane przetargi i
redlizacje kontraktéw;
e ulrzymanie maksymalnego poziomu diugu netto do 3,5 x EBITDA, podjecie dzialan majgcych na
celu redukcje zadluzenia
Obecnie limity kredytowo gwarancyjne dla Grupy PBG przekroczyty kwote 3,74 mid zt i umoiliwigjg one
uczestnictwo we wszystkich strategicznie waznych przetargach planowanych w roku 2011, Finansowanie
poszczegdlnych kontraktow redlizowane jest za pomocq krétkoterminowych linii obrotowych, kredytéw
celowych i obligacji.
Spotka zapewnita sobie takie finansowanie planowanych inwestycji, w tym nabycia wiekszosciowego
pakietu akcji Rafako S.A..
Przejecie kontroli nad Energomontazem Potudnie oraz Rafako, spowoduje znaczgcy wzrost wskaznika
zadiuzenia. W zwigzku z powyiszym, podejmowane sq dziatania majgce na celu redukcje diugu, miedzy

innymi poprzez sprzedaz aktywéw nie majgcych strategicznego znaczenia dla dziatalnoici Grupy PBG.

3. Strategia w praktyce
Redlizacja celéw strategicznych moziwa jest miedzy innymi dzieki odpowiedniej organizacji Grupy
Kapitatowej PBG w poszczegdlnych obszarach dziatalnosci. Zarzgd PBG wyznacza kierunki rozwoju danej

spotki oraz okredla je] role w Grupie. Kazda spdtka odpowiada za redlizacje projektéw zgodnie zjej profilem

=
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Rysunek 1: Schemat najwainiejszych spétek tworzgcych Grupe Kapitatlowq PBG wg stanu na dzien 30 czerwca 2011
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Za rynek gazu ziemnego, ropy naftowej oraz paliw odpowiada spétka PBG, ktdra od samego poczatku
swojej dziatalnoici Swiadczyta tego rodzaju ustugi. Spotka PBG jest liderem w te] branzy na rynku krajowym.
Pozycje lidera zdobyta poprzez strategiczng wspdtprace z firmami miedzynarodowymi, dzieki ktdrej
wprowadzata na rynek polski zaawansowane technologicznie rozwigzania. Zdobyte referencje oraz
niezbedne doswiadczenie mogly zosta¢ wykorzystane do pozyskania najwiekszych inwestycji
redlizowanych w Polsce w tym widsnie obszarze. Rynek gazu i ropy jest szczegdlnie waziny dia Grupy i w
perspektywie kilku najblizszych lat bedzie miat znaczaey udziat w osiqganych wynikach finansowych.

Strategia Grupy PBG zaktada rozpoznawanie przychodow ze sprzedazy z segmentu gazu zZiemnego i ropy

naftowe] na poziomie kilkuset min zt rocznie przez nastepne trzy lata.

Za rynek budownictwa energetycznego odpowiadajg w chwili obecnej: PBG oraz PBG Energia. Ponadto,
dZiatalnos¢ w tym segmencie wspiera spdtka Energomontaz Potudnie. Docelowo za segment
energetyczny w Grupie PBG oraz jego konsclidacje odpowiadaé bedze Rafako. Zgodnie z przyjetq
strategiq, dziatalnod¢ Grupy w energetyce pozwoli na dalsze dynamiczne zwiekszenie osiaganych
przychodow. W chwili obecnej zidentyfikowane przez Grupe PBG inwestycje w obszarze budownictwa
energetycznego, na najblizsze dwa lata wynies¢ majg okoto 30 mid zt. Jest to rynek, w ktérym Grupa
zamierza czynnie uczestniczyé.

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

min zt rocznie, poczawszy od 2012 roku.

Za rynki zagraniczne przede wszystkim odpowiada spdtka PBG oraz spdtki wspierajgee tq dziatalnoéé: PBG
Ukraina, Energopol-Ukraina, PBG Butgara oraz PBG Africa. Pozyskiwanie zagranicznych zZeceh oraz ich
redlizacja oparta bedzie na wspdtpracy z firmami migedzynarodowymi, takimi jak na przyktad: OHL oraz na
wspotpracy z partnerami lokalnymi na danym rynku. Z uwagi na pojawigigce sie perspektywy oraz
moiliwosci zawarcia sojuszy strategicznych z miedzynarodowymi partnerami biznesowymi przychody z

rynkéw zagranicznych mogg w przysztosci w sposob znaczgey wptywad na wyniki finansowe.

Za rynek zwigzany z budownictwem mieszkaniowym i komercyjnym odpowiada spdtka PBG Dom. W jej
Grupie Kapitatowej znajduje sie 25 spotek zaleznych. Sq to spodtki celowe, powotane do redlizacji danego
projektu deweloperskiego lub tez komercyjnego. Obszar zwigzany z rynkiem budowy lub/i komercjdlizacii
nieruchomosci w perspektywie dtugoletniej moze okazac sie bardzo istotng dziatalnoiciq dla cate] Grupy
PBG.

Za rynek zwigzany z szeroko pojetq infrastrukturg oraz budownictwem ogdlnym odpowiada spotka
Hydrobudowa Polska. W jej Grupie Kapitatowej znajdujg sie: Hydrobudowa 9 oraz PRG Metro. W celu
zwigkszenia efektywnosci dziatalnodci podieto decyzie o wchionieciu przez Hydrobudowe Polska spotki
Hydrobudowa 9, co powinno nastgpi¢ na przetomie 2011 i 2012 roku. Segment ten powinien znaczgco
wptywac na osiggane wyniki w przysztosci dzieki planowanym w Polsce inwestycjom infrastrukturalnym
finansowanym m.in. z budzetu Unii Europejskiej na lata 2013 - 2020 r.

Za rynek zwigzany z budownictwem drogowym odpowiada spdtka APRIVIA. W jej Grupie Kapitatowej

znajdujqg sie: Dromost, PRID i Betpol.
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W sprawozdaniv Zarzqdu z dzialalnosci PBG SA za 2010 rok Spéika poinformowala o planowanej fransakcji
zakladajgcej odkupienie przez hiszpanski koncern OHL (OBRASCON HUARTE LAIN CONSTRUCCION
INTERNATIONAL) pakietéw konirolnych w spétkach: Hydrobudowa Polska i APRIVIA, w wyniku ktérej do PBG
miato wptyngé 506 min z. W maiju biezgcego roku Zarzgd PBG poinformowat o wspdlnej decyzji PBG oraz
OHL dotyczqcej zawieszenia negocjacji. Powodem zawieszenia negocjacii byta réznica pomiedzy biezgcqg
wyceng ckcji Hydrobudowa Polska a ceng ustalong w transakcji. Pomimo zawieszenia negocjacii, obie
Strony podtrzymaty zamiar sfinalizowania transakcji, kiérej przedmiotem jest przejecie przez OHL 51% akcji
spotki HYDROBUDOWA (107 384 807 akcji spdtki HYDROBUDOWA za cene 431 000 000 zt) oraz 50,1% akcii
spotki APRIVIA (36 068 525 akcji spotki APRIVIA za cene 75 000 000 zt). PBG i OHL zamierzajg powrdcié do
negocjacji w sytuaciji gdy rynkowa wycena akcji spdtki HYDROBUDOWA powrdci do poziomu, kidry Strony
braty pod uwage rozpoczynajgc negocjacije.

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

1. hiip: [ pl/relacje-inwestorskie/raporty-biezace/49-201 0-podpi

Il. PROFIL DZIALALNOSCI

Profil dziatalnosci Spétki obejmuje generalne wykonawstwo instalacji dla gazu zZiemnego i ropy naftowe;,
wody i paliw w systemie ,pod klucz" oraz generalne wykonawstwo inwestycji z zakresu budownictwa
przemystowego, mieszkaniowego, infrastrukiuralnego oraz drogowego. Przy czym najwieksza czesé
dziatalnoici Spotki skupia sie na realizowaniu konfraktéw w obszarach gazu Ziemnego, ropy naftowej oraz

paliw.

Aktualnie, PBG wyrdznia cztery gtéwne segmenty, w ramach ktdrych prowadz swojg dziatalnosé
operacyjng:

1. gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa;

2. wodg;

3. budownictwo przemystowe i mieszkaniowe;

4

drogi.

28/66




Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. z dziatalnosci Spotki— za | péfrocze 2011

Rysunek 3: Wykonywane ustugi w ramach rozréinianych segmentéw dziatalnosci

Gaz riemny, ropa naftowai

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

projektowanie, modernizacije, renowacje, remonty oraz semwis obiektdw i instalacii.

Szczegotowe dane finansowe, dotyczqcee udziatu poszczegdlnych segmentéw w przychodach ze

sprzedazy, zamieszczone zostaty w kolejnym punkcie sprawozdania dotyczgeym zmiany na rynkach zoytu.

lll. ZMIANY NA RYNKACH ZBYTU

W I poétroczu 2011 roku przychody z poszczegdlnych obszaréw dziatalnoici spdtki PBG generowane byty na

rynku krajowym i ksztattowaty sie nastepujaco:

Tabela 10: Segmenty braniowe PBG SA

TH2011 TH2010 Réznica Roznica
(w tys. zi) (w tys. zi) (w tys. zi) (w %)

Przychody ze sprzedaiy

gaz ziemny, ropa naftowa i

paliwa
(przesyt, dysirybucja, 382 675 206 835 175 840 +85
wydobycie, magazynowanie
paliw)
woda 47 267 21 578 25 689 +119

(hydrotechnika i ochrona
srodowiska, renowacie)

budownictwo przemystowe i
mieszkaniowe 48 892 43 572 5320 +12

(budownictwo, infrastruktura
dla obiekiéw przemystowych)

drogi 6 088 21 940 -15 852 72
(budowa drog)

inne
(sprzedaz towardw i 1983 0 1983 0
materiatéw oraz produktow,
pozostate ustugi)

: 486 906 293 925 144 491 +50
Przychody ze sprzedaiy razem
o, '
Yol |
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Lasieg dziatalnosci

Dziatalnos¢ PBG koncentruje sie przede wszystkim na rynku krajowym i rynek ten Spotka uwaia za
najwazniejszy ze wzgledu na: planowane inwestycje w sekiorze energetycznym, inwestycje w infrastrukture
drogowd, hydrotechniczng i transporfowq (wspdtfinansowane przez Unie Europejskqg), oraz inwestycje
zwigzane z infrastrukturg gazowgqg (ttocznie gazu, gazociqgi, inne). Podejmowane sq jednak dziatania
majgce na celu wejécie na rynki zagraniczne, gtéwnie w sektorze gazu ziemnego i ropy haftowej oraz
szeroko pojetej infrastruktury. Historycznie spdtka PBG realizowata kontrakty dia klientéw: z totwy, Norwedgii
czy Pakistanu. Aktualnie, prowadzone sq prace zwigzane z rozszerzeniem dziatalnosci Grupy PBG na takich
rynkach zagranicznych jak: Ukraina, Rosja, Rumunia, Butgaria, oraz RPA. W kilku wymienionych pafstwach,
PBG powotato juz, lub jest w trakcie powotania, swojego oddzictu w formie przedstawicielstwa lub spotki
celowej. Podejmowane sq rowniez pierwsze kroki maojgce na celu pozyskanie tamtejszych
podwykonawcdw czy tez firm partnerskich.

W dtugoterminowej perspektywie rynki zagraniczne moga okazaé sie znaczgeym rédiem generowania

przychoddw Grupy PBG.
Udziat segmentéw dziatalnosci w przychodach ze sprzedazy
W omawianym okresie udziat poszczegdlnych segmentéw dziatalnosci spétki PBG w przychodach ze

sprzedazy ogdtem przedstawia sie nastepujgco:

Wykres 1: Procentowy udzial poszczegdlnych segmentéw dzialalnosci spéiki PBG SA w przychodach w TH2011 i 1H2010
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gaz ziemny, ropa woda budownictwo drogi inne
naftowai paliwa przemyslowe i
mieszkaniowe

BIH2DET miH2DI0

Najwiekszym co do udziatu w sprzedazy segmentem dziatalnosci w | pdtroczu 2011 roku byt segment gazu
ziemnego, ropy naffowej i paliw. Jego udziat w przychodach ze sprzedazy ogotem w omawianym okresie
wyniost 78,6% (tj. o ponad 8% wiecej w pordwnaniu z andlogicznym okresem roku poprzedniego). W
zwigzku z posiadaniem w portfelu zamdwien takich kontraktéw jak: budowa kopalni ropy naffowej o

wartodci 1,4 mid zt, budowa podziemnego magazynu gazu w Wierzchowicach za 1,1 mid zt oraz budowa
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terminalu LNG o wartoici 2,2 mid zt , a ponadto w zwiqzku z perspektywami tego rynku, PBG spodziewa sie

utrzymania przychoddéw na stabilnym poziomie w kolejnych latach.

Drugim co do wielkosci segmentem dziatalnoici spdtki PBG w omawianym okresie okazat sie segment
budowniciwa przemystowego i mieszkaniowego, kiéry obejmuje budownictwo ogdine, specjalistyczne
oraz infrastrukture przemystowq. Udziat tego segmentu w przychodach ze sprzedazy ogdtem wynidst 10,0%
w porownaniu do 14,8% osiggnietych w anadlogicznym okresie roku poprzedniego, ti. o 4,8 p.p. mnigj.
Najbardziej znaczageymi projektami realizowanymi w ramach omawianego segmentu w | pdtroczu 2011
roku byty kontrakty: na budowe Stadionu Narodowego w Warszawie o wartosci 1 mld 252 min zt oraz na

budowe stadionu Baltic Arenaw Gdansku za kwote 427 min zt (stadion ten zostat oddany do uzytkowania).

Segment wodny w omawianym okresie stanowit 9,7% przychoddw ze sprzedazy i byt trzecim co do
wielkoéci segmentem dziatalnosci PBG. Kontrakty redlizowane w obszarze wody sq kontaktami
wspotfinansowanymi przez Unie Europejskq i zwigzane sq z inwestycjami dotyczgeymi ochrony srodowiska
oraz hydrotechniki. Wiodacq role na rynku ochrony Srodowiska w Grupie PBG petni jej spdtka zaleing -
Hydrobudowa Polska. Aktualnie najwigkszym realizowanym kontraktem w segmencie wody jest budowa

stopnia wodnego Malczyce o wartosci ponad 260 min zt.

Ostatnim, wyrdznianym przez PBG segmentem dziatalnosci zwigzanym z ustugami w zakresie budow nictwa
specjalistycznego jest segment budowy drég. Na rynku budowniciwa drogowego PBG rozpoczeto
dziatalnos¢ poprzez akwizycje spdtek drogowych w roku 2007 i 2008 a nastepnie powotato spdtke Aprivia
To wtaénie one petnig wiodagcq role na tym rynku i to one przede wszystkim odpowiadajg za osiggane
wyniki finansowe. W | pétroczu 2011 roku udziat segmentu budowy drég w przychodach ze sprzedazy
ogotem ksztattowat sie na poziomie zaledwie 1,3%.

Wskazanie podmiotéw, z kiérymi obroty osiggnely co najmniej 10% przychoddw ze sprzedaiy ogdlem
W okresie objetym sprawozdaniem, podmiotami, z kiérymi oboroty osiggnety

co najmniej 10 % przychoddw ze sprzedazy ogdtem sq:

- jako odbiorca: PGNIG;

- jako dostawca: Sofregaz, Tecnimont Polska, Tecnimont KT SPA, Control Process. .

IV. POSIADANE ODDZIALY
Spétka PBG SA nie posiada oddziatow.

.fv
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ROZDZIAL IV: RAPORT Z DZIALALNOSCI SPOLKI W PIERWSZYM POYROCZU ROKU

I. OKRESLENIE tACZNEJ LICZBY UDZIALOW W JEDNOSTKACH POWIAZANYCH

Tabela 10: Liczba udzialéw w jednostkach powigzanych

Spotka

powigzana

PBG
Technologia
Sp. z 0.0.

PBG Energia
Sp.z 0.0.

Metorex
Sp.zo.0.

Hydrobudowa
Polska SA

KWG SA

Excan Oil and
Gas Engineering
Ltd.Kanada

GasQil
Engineering AS
Stowacja

WSCHODNI
INVEST Sp. z 0.0.
PBG Dom

Sp. z 0.0.

Brokam
Sp. z 0.0.

PBG Avatia SA

Aprivia SA

PBG Ukraina
PSA

Przedmiot dzialalnosci

produkcja i montaz konstrukcji
stalowych, urzgdzen oraz instalacii,
zbiornikéw stalowych, realizacja
kompleksowych projektéw instalacji dla
przemystu, w szczegolnosci dia
przemystu petrochemicznego,
budownictwo ogdlne

pozyskiwanie zleceh w kraju i zagranicq
w segmencie energetycznym oraz
nadzér nad ich realizacjg

wykonawstwo sieci wodociggowych
oraz kanalizacyjnych, cieplnych, i
gazowych, oczyszczalnie sciekow,
nawierzchnie drog i placéw

kompleksowa realizacja obiektéw
budownictwa hydrotechnicznego,
inZynieryjnego i przemystowego

realizacja inwestycji infrastrukturalnych
zwigzanych z ochrong Srodowiska
dziatalnos¢ exportowa w zakresie
technologii oraz pozyskiwanie zlecen w
obszarze gazu ziemnego i ropy naftowej
spotka inzynierska, projektowa i
wykonawcza; zarzgdzanie projektami,
dostawy w systemie pod klucz oraz
nadzér nad realizacjq zadan w obszarze
gazu ziemnego i ropy naftowej

spotka celowa

budownictwo kubaturowe

spotka posiada niezabudowang
nieruchomosé, na kiérej znajdujq sie
ztoza granodiorytu

ustugi informatyczne; Spdtka jako
cztonek Grupy Kapitatowej PBG, pei
funkcje wsparcia informatycznego dla
wszystkich Spotek z Grupy

odpowiada za konsolidacje spotek z
segmentu budowy drog oraz
umacnianie pozycji Grupy Kapitatowej
PBG w obszarze budownictwa
drogowego, w tym gtdéwnie za
pozyskiwanie i realizacje konfraktéw oraz
za organizacije finansowania

celem dziatalnosci przedstawicielstwa
jest badanie rynku Ukrainy,
nawigzywanie kontaktéw z firmami w
zakresie budownictwa i ustug
towarzyszgcych

Powigzanie

Podmiot Rodzqj
wigigcy powigzania 7

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

sp.

sp.

sp.

sp.

sp.

sp.

sp.

sp.

p.

sp.

sp.

zaleina

. zalezna

. zaleina

zalezna

zaleina

zalezna

zalezna

zaleina

zalezna

zalezna

zaleina

zaleina

zalezna

Liczba
udziatéw/
akgcji

46.100

19 990

682

132.748.692

28.700

37.740

550.000

12.000

999

71.993.065

222.227

=

Wartosé
nominalna
vdzialow /akcji
stan na
31.12.2010

23.050.000,00 z+

999.500,00 zt

51.150,00 zt

132.748.692,00 zt

2.870.000,00 zt

250.000,00 CAD

414.647,48 EUR

3.774.000,00 zt

55.000.000,00 zt

12.000.000,00 zt

49.950,00 zt

71.993.065,00 zt

888.908,00 UAH

o
bJ% Q 32/66

Udziat w
kapitale (%)

100%

99,95%

99.56%

63,05%

100%

100%

62,45%

100%

100%

100%

99,90%

100%

100%
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Bathinex
S$p.zo0.0.

PBG Operator
Sp.z o.0.

HBP Drogi
Sp.zo0.0.

Strateg Capital
Sp.z.0.0.

PBG Bulgaria
Sp. z 0.0.

AQUA SA

Energomontaz
Poludnie SA

PBG Invest | Sarl

zajmuje sie wydobywaniem i przerobem
kamienia wykorzystywanego w
budownictwie i drogownictwie. Jako
wiasciciel Kopalni ,,Brodziszow- Kiosnik"
eksploatuje ztoze granodiorytu - kwasnej
skaty magmowej typu gtebinowego o
_|_strukturze drobnokrystalicznej

spotka celowa

spotka celowa

spotka celowa realizujgca inwestycje
zwigzang z uruchomieniem kopalni
kruszyw w Ttumaczowie, zarzqdzajgca
eksploatacjq zt6z oraz zajmujgca sie
sprzedazqg kruszyw -

celem dziatalnosci przedstawicielstwa
jest badanie rynku zwigzanego z
budownictwem infrastrukturalnym w
Butgarii, nawigzywanie kontaktéw z
lokalnymi firmami w zakresie
budowniciwa i ustug towarzyszgcych
firma projekiowa wyspecjalizowana w
obstudze duzych inwestyciji
komunalnych, takich jak: ujecia i stacje
vzdatniania wody, oczyszczainie
sciekdw, sieci i przepompownie
kanalizacyjne, wodociggowe, obiekty i
infrastruktura zwigzana z
drogownictwem :
wiodgcq dziatalnosciq firmy sq ustugi w
zakresie montazu, modernizacii,
remontdw urzgdzen oraz instalacji
energetycznych i przemystowych
spotka celowa

PBG SA

PBG SA
PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

PBG SA

sp. zalezna

sp. zalezna

sp. zaleina

sp. zalezna

sp. zalezna

sp. zaleina

sp. zaleina

sp. zalezna

50 50.000,00 zt

50 5.000,00 zt

50 5.000,00 zt

200 200.00,00 z¢
s 35.000,00 BGN
710770 710.770,00 zt

46021520 | 46.021.520,00 z4

12.500 12.500,00 EUR

Tabelal1: Liczba udzialéw w pozostalych jednostkach gospodarczych na dzier zatwierdzenia sprawozdania

@] N oo e | Lo

Nazwa spotki

CP ENERGIA SA

SPATIUM Aktywow Niepublicznych (Il Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety

Poner Sp. zo.0.

Remaxbud Sp.zo.0.

Energia Wiatrowa PL Sp. z 0.0.

Lubickie Wodociqggi Sp. 2z 0.0.

Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych TUZ
Rafako SA

Liczba udziatow w

posiadaniu PBG SA

9.788.627
450

475
840
230

60
60
3.761.669

udziatow (PLN)
9.788.627
450.000,00

475.000,00
420.000.00
11.500,00
30.000.00
600,00
7.523.338

100%

100%

100%

80%

100%

81,70%

64,84%

~ 100,00%

Udzial w kapitale

Wartoéé nominalna

zakiadowym i ogdlnej

liczbie glosow (%)

13,98

3.09

19,00
18,92
18,70
15,00
0,01
5,41
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I. INFORMACJA O ZAWARTYCH UMOWACH ZINACZACYCH DLA DZIALALNOSCI SPOEKI

Tabela 12: Istotne dla dziatalnosci PBG SA umowy zawarte w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej

Strony umowy Przedmiot umowy Istotne warunki

10.02.2011

zmniejszenie zakresu
prac i wartosci umowy

Wiecej w: RB PBG 12/2011: hitp:
tapieniu-

11.03.2011

umowad zawarta w
ramach podstawowej
dziatalnosci
operacyjnej

Ileceniodawca:
Polskie LNG SA

Wykonawca:

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

PBG Export Sp. z0.0.

Zleceniodawca:
Gmina Miasta Gdansk

Wykonawca:
PBG SA, HYDROBUDOWA
POLSKA SA, APRIVIA SA,

OBRASCON HUARTE LAIN SA

Zawiadomienie w sprawie

odstgpienia przez Polskie LNG SA od
budowy systemu ORV w ramach realizacji
zawartej w dniu 15 lipca 2010 1. umowy na
budowe Terminalu LNG w $winoujsciu. O
mozliwosci odstgpienia Zarzgd PBG SA
informowat w raporcie biezgcym nr
35/2010.

Pofgczenie Porfu Lotniczego z Portem
Morskim Gdarnsk — Trasa Stowackiego —
zadanie |l, odcinek ulica Potokowa — Al
Rzeczypospolitej o tgcznej dtugoici 3,32
kilomeftra.

Wartos¢ umowy:
2 209 143,00 zi nefto

Pozostate warunki umowy nie
ulegty zmianie.

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

Termin realizacji:

20 miesiecy od daty podpisania
Umowy.

Udziat spotek z Grupy PBG
wynosi 50%.

7.04.2011

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

Wiece] w: RB PBG 246/2011: hitp:

Strony porozumienia:
PBG SA

oraz

Obrascon Huarte Lain SA

wspdéipracy w sektorze ropy i gazu, w tym
instalacii przetwarzania gazu i ropy,
rurociqgdw, zbiornikdw ropy i paliw; w
Meksyku, Brazylii i w innych krajach
Ameryki Potudniowej. Sfrony ocenig
mozliwosci przeniesienia sie takze na inne
rynki Ameryki, na ktérych OHL ma
doswiadczenie, takich jok Meksyk, Boliwia,
Peru, Ekwador, Kolumbia.

Ponadto, Strony zadeklarowaty
rozpoczecie wspotpracy w zakresie
budowy infrastruktury fransportowe;j,
budownictwa lgdowego i innego
budownictwa specjalistycznego w Afryce,
na rynkach Rosji, Turkmenistanu,
Uzbekistanu i Kazachstanu.

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

Bliska wspotpraca PBG i OHL w
celu pozyskania wspélnych
kontraktéw,

List Intencyjny obowigzywad
bedzie w ciggu 12 miesiecy od
daty podpisania.
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Wartos¢ umowy:

26,05.2011 3\?328333‘5‘;& POLSKA Umowa na wykonanie w ramach 225 895 342,85zl nefto

SA. SIAC Construction Lid inwestycji ,Budowa autostrady A-4 Taméw | (Okreslenie wstepne, -
umowa zawarta w PBG SA. APRIVIA SA — Rzeszéw na odcinku od wezia Krzyz do ostateczne ustalenie wartosci
ramach podstawowej ' wezta Debica Pustynia” podbudowy z wynagrodzenia nastapi po
dziatalnosci Wykonawca: kruszywa stabilizowanego mechanicznie | zakonczeniu realizacji Umowy)
operacyjnej Dolnoslgskie Surowce oraz podbudowy i nawierzchni | S

Skalne SA bitumicznych. Termin realizacji:

Wiecej w: RB PBG 35/2011: http:/

- ) o -W- -budowy-aut -a-4.himl

strony porozumienia: | Zawarcie ugody pomigdzy Narodowym

Narodowe Centrum Sporiu Centrum Sportu a Konsorcjum Spotek
realizujgcych budowe wielofunkcyjnego

14.06.2011 SPAEED. Stadionu Narodowego w Warszawie, na
mocy ktérej, funkcje Lidera przejeta

umowa zawarta w oraz HYDROBUDOWA POLSKA SA. Zgodnie z Termin realizacji:
ramach podstawowej porozumieniem, wszyscy cztonkowie 29 listopada 2011 r.
dziatalnosci ALPINE BAU DEUTSCHLAND | konsorcjum pozostajq solidarnie
operacyjnej AG, ALPINE BAU GmbH, odpowiedzialni za wykonanie umowy.

ALPINE Construction Polska | porozumienie dotyczyto réwniez

Sp.zo.0., HYDROBUDOWA | wydtuzenia terminu zakoficzenia umowy

POLSKA SA, PBG SA na dzien 29 listopada 2011 .

Wiecej w: RB PBG 37/2011: hitp: -inwestorskie/r rty-biez
nirum- rtu- z - - -Ngr W -w-warszawie.html

27.06.2011

,Budowa tfoczni ,,Piekto" wraz z
umowa zawaria w Ileceniodawca: rurociggiem Hocznym i infrastrukturg
ramach podstawowej Gmina Dgbrowa Gérnicza wodociggowq" o wartosci 52 134 237,67 Umowg o najwiekszej wartosci

| TRE S zi netto. k i i1
dmcﬂclno‘sct = tgczna wartos¢ uméw zawartych przez et HITIOVYE! ZCINEILICEW dn"", 3
operacyjnej WykonClWCG. Spé{ki 7 GK PRG W Okresle ostatnich 12 wrzesnia 2010 rOkU, o wartosci
KWG SA, Hydrobudowa 9 miesiecy z Gming Dgbrowa Gémicza 73.069.948,61 zi netto.
(informacija o progu SA, Hydrobudowa Polska SA | przekroczyta kryterium umowy znaczaceji
umowy znaczgcej) wyniosta 125 204 186,28 zi netto.

Wiecej w: RB PBG 46/2011: htip:

Kryterium bedgce podstawg uznania umowy za znaczqgcq:

Podstawa prawna:

§5 ust.1 pkt 3 Rozporzgdzenia w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez
emitentow papieréw wartosciowych z dnia 19 pazdzernika 2005r.

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

Podstawa prawna:

Rozporzgdzenie z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgeych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacii

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

Tabela 13: Zmiany w powigzaniach organizacyjnych w okresie objetym sprawozdaniem oraz po dacie bilansowej

POdmIDh.{. Rodzaj transakcji Opis transakcji Cel
fransakcji

CP Energia SA i ;
Fuzja spélek

CP Energia SA i
KRI SA

7.04.2011
KRISA

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

Utworzenie silnego
podmiotu dziatajgcego
na rynku gazu
zZiemnego.

Wiecej w: RB CPE 18/2011: hitp://w nerai je-inwestorskie /raporty /time /2011-04

Lawieszenie
negocjacji
dotyczqcych
sprzedazy
pakietéw
kontrolnych w
spotkach z
Grupy PBG -
Hydrobudowa
Polska SA oraz
Aprivia SA

PBG SA,

12.05.2011
Obrascon
Huarte Lain SA

Wiecej w: RB PBG 32/2011: htp:

Wezwanie do

zapiséw na
akcje,
Energomontaz
PBG SA, Potudnie SA,
26.05.2011 Energomontaz = Zliszczenie sie
Potudnie SA WeRsnku

prawnego w
wezwaniu do

zapisywania sie
na sprzedaz
akcji

Spotki PBG i OHL podjety wspdlng decyzje o
zawieszeniu negocjacji w sprawie zbycia przez PBG
akcji w spotkach zaleznych - HYDROBUDOWA POLSKA
oraz APRIVIA. Zawieszenie negocjacii zwigzane byto z
systematycznym spadkiem wartoici spotek z branzy
budowlanej notowanych na Gietdzie Papieréw
Wartosciowych w Warszawie SA, co przetoiyto sie
réwniez na zmiane wyceny rynkowej akcji spotki
HYDROBUDOWA w stosunku do wyceny rynkowej tych
akcji w momencie, gdy PBG i OHL rozpoczynaty
negocjacje.

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

Ziszczenie sie warunku prawnego w wezwaniu, 1j.
wydania bezwarunkowej zgody Prezesa UOKIK nr DKK-
57/2011 na dokonanie koncenfracji polegajgcej na
przejeciu przez PBG SA kontroli nad Energomontaz
Potudnie SA w wyniku nabycia akcji Spotki w
Wezwaniu. Wezwanie do zapisywania sie na sprzedaz
akcji spéiki Energomontaz Potudnie SA Ogtoszone
zostato w dniu 8 kwietnia 2011 r. za posrednictwem
Domu Maklerskiego BZ WBK SA.

Zawieszenie negocjacii
do momentu powrotu
ceny rynkowej akcji
spotek objetych umowqg
do poziomu, ktéry Strony
braty pod uwage
rozpoczyndjgc
negocjacje.

Realizacja transakcji
polegajace] na
przejeciu pakietu
konfrolnego w
Energomontaz Potudnie,
Transakcja zwigzana z
ekspansjgq na rynek
energetyczny.

PBG SA Wezwanie do
15.06.2011 _ | Zapiséw na
Energomoniaz | akcje
Potudnie SA Energomontaz
Potudnie SA,

Objetych zostato 7.056.554 akcji Spotki Energomontaz
Potudnie SA uprawniajgcych do 7 056 554 gtoséw, f].
do 9,9% ogdinej liczby gtoséw na walnych
zgromadzeniu, Przekroczona, zostata wskazana
minimalna liczba akcji objetych zapisamiAi—5-748 732

by

Realizacja transakcji
polegajgcej na
przejeciv pakietu
kontrolnego w
Energomontaz Potudnie,
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Wiecej w: RB PBG 38/2011 hitp:
bietych-zapisami-zi

17.16.2011

22.06.2012

Wiecej w: RB PBG 41/2011: hitp:

27.06.2011

| PBGSA,

Energomontaz
Potudnie SA

isami-zlozo

PBG SA,

Energomoniaz
Potudnie SA

PBG SA,

Elektrim SA

G 40/2011: htip:

osiggniecie
minimalnej
liczby akcji
objetych
zapisami w
Wezwaniu

Wezwanie do
zapiséw na
akcje
Energomontaz
Potudnie SA,

redukcjaw
wezwaniu

mi-w-wezwa

Wezwanie do
zapiséw na
akcje
Energomontaz
Potudnie SA,

podsumowanie
wezwania

Podpisanie
przedwstepnej
umowy
sprzedaiy
udziatéw w
Rafako SA

: 'ckt_:ji_Spé'l-ki, dbiowniojqéyéﬁ do wykohywc:_nic 5748

732 gfoséw na walnym zgromadzeniu, co stanowi
8,10% ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu,
po osiggnieciu kidrej spdtka PBG SA zobowigzata sie
do nabycia akcji w Wezwaniu.

W wezwaniu zfoZone zostaty 122 zapisy na tgcznie

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

| W dniu ogtoszenia Wezwania, spdtka PBG SA

posiadata 17 743 002 akcji Spétki Energomaontaz
Potudnie SA, uprawniajgcych do 17 743 002 gtosow, 1.

Po zakonczeniu Wezwania spdtka PBG SA powizieta
informacije, ze po dokonaniu proporcjonalnej redukcji
w Wezwaniu, Energomontaz Potudnie bedzie posiadaé

akcje wiasne i fgcznie z PBG SA przekroczy prog 66%.

Spoétka PBG SA zdecydowata sie na sprzedaz w dniu 20

| czerwca 2011 r., poza rynkiem regulowanym 820 000

akcji Spotki stanowigeych 1,155% udziatu w kapitale
zaktadowym. Celem przeprowadzenia tej fransakcji po
zakohczeniv Wezwania a przed nabyciem Akcji w
Wezwaniu, byto doprowadzenie do stanu
zadeklarowanego przez PBG SA w Wezwaniu -
posiadania nie wiecej niz 66% ogdinej liczby gloséw na
walnym zgromadzeniu w Spétce. Obecnie PBG SA
posiada 46 021 520 akcji stanowigcych 64,84% w
kapitale zaktadowym i w ogdlnej liczbie gtoséw w
Energomontaz Potudnie SA, natomiast Spotki tgcznie
posiadajq 46 699 770 akcji Spotki, uprawniajgcych do

| 46 699 770 gtosdw, 1. 65.80% ogdinej liczby gtosow na

walnym zgromadzeniu, stanowigcych 65.80% % udziatu
w kapitale zaktadowym.

Spotka PBG podpisata przedwstepng umowe na
podsfawie kiérej zobowigzata sie do nabycia od spétki
Elektrim poprzez spotke zaleing od od Elekirim - SPV2,
100% udziatdw w spotce z ograniczong
odpowiedzialnosciq, kidra na dzien zawarcia umowy
przyrzeczonej bedzie posiadac

34 800 001 akcji spotki Rafako SA z stanowigcych 50%+1
akcja w kapitale zaktadowym i ogéing] liczbie gtoséw
Rafako SA.

W wyniku wykonania postanowied umowy, w Dniu
Zamknigcia, SPV1 bedzie posiadato: 34 746 440 akciji
Rafako, stanowigcych 49.92% kapitatu /;dli{aéjiowego

[

- ”Tronsokcjc zwigzana z
ekspansjg na rynek
energetyczny.

Realizacja fransakcji
polegajacej na

| przejeciv pakietu
kontrolnego w
Energomontaz Potudnie. |
Transakcja zwigzana z
ekspansjg na rynek
energetyczny.

. 25,00% ogdlnej liczby glosdw na walnym zgromadzeniu. |

Redlizacja transakcji
polegajgcej na
przejeciu pakietu
kontrolnego w
Energomontaz Potudnie,
Transakcja zwigzana z
ekspansjg na rynek
energetyczny.

Ekspansja na rynek
energetyczny,
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Rafako, w dniu zawarcia Umowy nalezgcych do Elektrim
SA, oraz 53 561 akcji Rafako, stanowigcych 0,077%
kapitatu zaktfadowego Rafako, kidre zostang nabyte
przez Elekfrim lub podmiot zalezny od Elekfrim.
Cena, kféra zostanie zaptacona za nabywane udziaty
bedzie réwna sumie: (i) 540 000 000,00 zt netto oraz (i)
kwoty stanowigcej rownowartos¢ ceny nabycia 53 561
akcji Rafako, jednak nie wyzszej niz 840 000,00 zt. Cena
nabycia moze zostaé obnizona w oparciu o wynik due
diligence. Iawarcie umowy przyrzeczonej sprzedazy
| udziatéw, uzaleinione jest od ziszczenia sie warunkdw
zawieszajgcych, w tym uzyskania zgody na koncentracje
wydang przez Prezesa UOKIK. Podpisanie umowy
przyrzeczonej nastgpi w terminie frzech tygodni od

Wiecej w: RB PBG 42/2011: hitp:

IV. OPIS TRANSAKCJI Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

W omawianym okresie spotka PBG SA zawierata z podmiotami powigzanymi transakcje, ktérych wartosé
przekroczyta wyrazong w ztotych réwnowartod¢ 500.000 euro. Transakcje te miaty charakter typowy,
wynikajgcy z biezqcej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez PBG SA i jednostki od niej zalezne oraz
zostaty zawarte na warunkach rynkowych.
Ponadto, czes¢ zawartych transakcji wynika z istniejgcych umdw z Instytucjami Finansowymi, ktérych
jednym z zabezpieczeh sq poreczenia bgdi gwarancie wzajemne podmiotéw z GK PBG bedgcych
stronami poszczegdlinych umaow.
Podejicie takie wynika z przyjetej strategii finansowania GK PBG.
Poza tym, PBG SA joko podmiot dominujacy o ndjsilniejszej pozycji finansowej udziela réwniez poreczen
sptaty zobowigzan handliowych spétek z GK PBG.
Najczesciej spotykanymi typami transakcji w ramach Grupy PBG sq:

e umowy o roboty budowlane,

e umMowy pozyczki,

* UMOWY poreczenia:

»  limitéw kredytowych,
> limitéw gwarancyjnych,

Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej PBG prowadzona jest w oparciu o dzatalnosé wyspecjalizowanych
podmiotéw, kidrych profie dziatalnosci stanowiq doskonate uzupetnienie wzajemnie oferowanych
rodzajéw ustug. Podjecie wspotpracy przez przedsiebiorstwa wehodzgee w sktad Grupy PBG ma na celu
podniesienie poziomu wykorzystania zasobdéw, ktdrymi dysponujq podmioty uczestniczgce w transakgii
oraz ograniczenie ryzyka towarzyszqcego prowadzone] dziatalnodci, m.in. poprzez jego odpowiednig
adlokacje. Alokacja ryzyka oraz podziat funkcji przedsiebiorstwa pozwalajg na:

e podwyiszenie obrofu poprzez moziwos¢ ditugookresowego planowania wykorzystania swoich

zasobdw orazinwestycji przy jednoczesnym zapewnieniu statego popytu;
» redlizacje celéw strategicznych Grupy Kapitatowe] — utrzymanie pozycji lidera w stosunku do
poréwnywalnych podmioféw oraz uzyskiwanie w stosunku do nich ,.renty monopolowej”

uzaleinione jest od posiadania odpowiednio zorganizowanej Grupy Kapitatowe], ktéra moze

odpowiadac na specyficzne wymagania rynku; /)

/

/
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e ograniczenia ryzyka biezgcej dziatalnoci - wspotpraca w ramach grupy podmiotdw powigzanych
umoiliwia zmniejszenie lub catkowite uniezaleznienie sie od biezgcych zmian gospodarczych i ich
wptywu na sytuacje finansowq Grupy Kapitatowe;

e konkurencyjnoi¢ oferty, a w konsekwencji doprowadzenie do wzrostu obrotdw oraz poprawy
rentownosci przedsiebiorstwa;

e obnizenie kosztéw dziatalnoici poprzez zmnigjszenie kosztdw wytworzenia oraz efektywniejsze
wykorzystanie zasobdw;

e redukcje kosztow zaopatrzenia oraz zwigkszenie sity przetargowej w negocjacjach cenowych;

e oszczednosci Srodkéw finansowych zwigzane z ofrzymaniem poreczenia od PBG. Nie ulega
watpliwosci, iz udzielenie poreczenia zobowigzania, a takze zabezpieczenia jego sptaty w ramach
podmiotéw powigzanych, pozwala na szybszqg redlizacje kontraktu, co moze przyczyni¢ sie do
sprawniejszego zarzgdzania jednostkami wchodzgeymi w sktad Grupy PBG  oraz efektywniejszego

wykorzystania zasobdw.
V. OCENA CZYNNIKOW | NIETYPOWYCH ZDARZEN

W pierwszym potroczu 2011 roku PBG SA nie odnotowata zadnych czynnikdw i nietypowych zdarzen, ktére

motyby mie¢ wptyw na wyniki Spoiki.

VI. WAZNIEJSZE OSIAGNIECIA W DZIEDZINIE BADAN | ROZWOJU
Spotka PBG, w okresie objetym raportem, w dziedzinie badan i rozwoju nie zanotowata osiggnieé, kidre w

sposob szczegdlny wptynety na osiagniety wynik.

VIl. INFORMACJA O SYSTEMIE KONTROLI PROGRAMOW PRACOWNICZYCH

Spotka PBG nie prowadz programéw pracowniczych.

VIIl. WSKAZANIE POSTEPOWAN TOCZACYCH SIE PRZED SADEM, ORGANEM WEASCIWYM DLA POSTEPOWANIA
ARBITRAZOWEGO LUB ORGANEM ADMINISTRAC.JI PUBLICZNE)

Prowadzone postgpowania z powddziwa oraz przeciwko spétce PBG SA nie przekraczajg wartosci

stanowiqcej co najmniej 10% kapitatow wiasnych.
IX. ZMIANY W PODSTAWOWYCH ZASADACH ZARZADZANIA

W okresie objetym raportem spétka PBG nie wprowadzita znaczageych zmian w podstawowych zasadach

Zarzgdzania.
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ROIDIIAL V: AKCJE | AKCJONARIUSZE

I. KONWERSJA AKCJI IMIENNYCH SERII A

Na wniosek gtéwnego akcjonariusza Spotki — pana Jerzego Wisniewskiego, w styczniu 2011 roku Zarzgd PBG
podjat uchwate dotyczgcqg zamiany 500 000 akcji seri A uprzywilejowanych co do glosu (1 akcja
uprzywilejowana uprawnia do 2 gtosow na Walnym Zgromadzeniu) na akcje zwykte na okazciela. Zarzgd
Krajowego Depozytu Papierdw Wartosciowych, na mocy uchwaty z dnia 31 stycznia 2011 roku, postanowit
oznaczy¢ kodem PLPBG0000052 500 000 akcji zwyktych na okaziciela spétki PBG, powstatych po zamianie
dokonanej w dniu 14 stycznia 2011 roku 500.000 ckcji imiennych spétki PBG oznaczonych kodem
PLPBGO000037. Z dniem 3 lutego 2011 roku, kodem PLPBG0O000037 oznaczonych byto 3 740 000 akcji spdtki
PBG, natomiast kodem PLPBG0000052 oznaczonych byto 500.000 akcji zwyktych na okaziciela spétki PRBG.
Dnia 25 lutego 2011 roku, Zarzgd Gietdy Papierdw WartoSciowych w Warszawie dopuicit do obrotu
gietdowego na rynku podstawowym 500.000 akcji zwyktych na okaziciela serii A spdtki PBG oznaczonych
przez KDPW kodem PLPBGO000052. Z dniem 4 marca 2011 roku Zarzgd KDPW oznajmit, iz dokonat asymilacji
500.000 akcji seri A spotki PBG oznaczonych kodem PLPBG0000052 z 10.055.000 akcjami Spotki
oznaczonymi kodem PLPBG0000029.

W wyniku tej tfransakcji, w obrocie znajduje sie obecnie 10 555 000 akcji zwyktych na okaziciela. Natomiast
3 740 000 akcji pozostato akcjami uprzywilgjowanymi co do gtosu, kidre pozostajg poza obrotem
gietdowym. Imienita sie takie liczba gtosow przystugujgca akcjonariuszom Spdtki na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Obecnie, z 14 295 000 akcji, akcjonariuszom przystuguje tgceznie 18 035 000

gtosdw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy.

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

Kapitat akcyjny Spotki wynosi obecnie 14 295 tys. zt i dzeli sie na 3 740 000 akcji imiennych,
uprzywilejowanych co do gtosu, oraz 10 555 000 akgji zwyktych na okaziciela. Wartoéé nominalna akgji
uprzywilejowanych i akcji zwyktych wynosi 1 ztoty kazda. Jedna akcja uprzywilejowana uprawnia do
dwoch gtosow na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy. Blisko 99,9% akcji uprzywilejowanych znajduje sie
w posiadaniu pana Jerzego Wisniewskiego, ktéry jest zatozycielem spotki PBG, jej gtéwnym akcjonaruszem

i jednoczesnie petni w nigj funkcje Prezesa Zarzgdu.
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Tabela 14: Kapitat akcyjny PBG SA

llos¢ akcjiw
obrocie

Akcje PBG llosé akcji Rodzaj akcji llos¢ akcji llosé gtosow

uprzywilejowane co do gtosu 3740 000 7 480 000 0
seria A 5700 000
Iwykte 1 960 000 1 960 000 1 960 000
seria B 1 500 000 Iwykte 1 500 000 1 500 000 1 500 000
seria C 3 000 000 Iwykte 3000 000 3000 000 3000 000
seria D 330 000 Iwykte 330 000 330 000 330 000
seria E 1 500 000 Iwykte 1 500 000 1 500 000 1 500 000
seria F 1 400 000 Iwykte 1 400 000 1 400 000 1 400 000
seria G 865 000 Iwykte 865 000 865 000 865 000
suma kapital, glosy, obrét 14 295 000 18 035 000 10 555 000

Tabela 15: Akcjonariat powyiej 5%

Stan na 30 czerwca 2011 roku

taczna wartosé Udziat w kapitale Udziat w ogolnej
Akcjonariusz Liczba akcji -
nominalna (PLN) zakladowym (%) liczbie glosow (%)

3.735.054 akcji, w tym:

JertyWisniewski 3.735.054 akcji imiennych 3.735.054 26,13% 41,42%
uprzywilejowanych
Klienci Pioneer Pekao
Investment mkg:i“z"—’\?V ‘iz,{jch 3.459.824 24,20% 19,18%
Management SA It 2wy
ING Otwarly Fundusz o
Emerytalny 1.369.463 akcji zwyktych 1.369.463 9.58% 7.59%

Stan na dzien zlozenia sprawozdania

tgczna wartosc Udziat w kapitale Udziat w ogolnej
Akcjonariusz Liczba akcji ;
nominalna (PLN) zakladowym (%) liczbie gtosow (%)

3.735.054 akciji, w tym:

Jerzy Wisniewski 3.735.054 akcji imiennych 3.735.054 26,13% 41,42%
uprzywilejowanych
Klienci Pioneer Pekao 3.459.824

Investment akeji zwyklych 3.459.824 24,20% 19,18%
Management SA

ING Otwarty Fundusz

Emerytalny 1.369.463 akcji zwyktych 1.369.463 9,58% 7.59%
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Wykres 2:Akcjonariat PBG SA powyiej 5%

218l 41,42%

19.18%

B Jerzy Wiéniewski
H Klienci Pioneer Pekao Investment Management SA
ING Otwarty Fundusz Emerytalny

B Pozostali akcjonariusze

Spétka nie posiada informacji na temat pozostatych akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% ogélnej
liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu i do dnia sporzadzenia sprawozdania nie poinformowano jej o tym

fakcie.
lIl. ZMIANY W AKCJONARIACIE SPOLKI

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

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

Tabela 16: Imiany w akcjonariacie PBG SA w 1H2010 roku oraz po dacie bilansowej

data zawiadomienia : prog liczba akcji liedue glo.:f)w o data zmiany
WIA (%)

Kliencl Ploneer Pekao Investment Management SA (PPIM):

20 stycznia 2011 > 14% 2.598.850 14,41% 14 stycznia 2011
28 stycznia 2011 > 15% 2.709.863 15,03% 25 stycznia 2011
4 lutego 2011 >15% 2,721,635 15.09% 31 stycznia 2011
2 marca 2011 >17% 3.078.439 17.07% 25 lutego 2011
8 marca 2011 >17% 3.085.288 17.11% 1 marca 2011
29 kwietnia > 19% 3.459.824 19,18% 21 kwietnia 2011
Jerzy Wisniewski - zalozyciel | gléwny akcjonariusz spélki PBG SA
3735054
14 stycznia 2011 < 45,70%* (akcje imienne 41,42% 14 stycznia 2011

uprzywilejowane)
* Zawiadomienie o zmnigjszeniu udziatu do 41,42% ogdine] liczby gltoséw zwiqzane byto ze sprzedazq 500 000 sztuk akcli

serii A w frybie fransakcji pakietowe] pozaseryjne]. Na dzien ziozenia sprawozdania, wedtug informacji dostepnych
Spdtce, pan Jerzy Wisniewski nie planuje sprzedazy akcji PBG SA przez najblizsze 24 miesigce.
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IV. KLUCZOWE DANE DOTYCZACE AKCJI SPOLKI PBG SA

1. Cena akcji

Wykres 3: Cena akcji PBG SA od 1 stycznia 2011 do 30 czerwca 2011
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Wykres 4: Cena akcji PBG SA od debiutu do 22 sierpnia 2011
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2. Wartos¢ rynkowa na tle branzy

Wykres 5: Najwieksze spélki budowlane pod wzgledem kapitalizacji notfowane na GPW (na dzien 22.08.2011)

Miliony
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3. Kluczowe dane dotyczgce akcji

Tabela 17: Dane na akcje

32 57 -44

Zysk wzi '

Kapitat wiasny wzi . 84.6 77.6 | +9
Najwyiszy kurs akcij wzi 2139 2375 -10
Najnizszy kurs akcji wzi 131 188.3 -30
Cena akcji na koniec péfrocza w zi 138,5 209 -34
Wskaznik P/E max T27 - 17,1 -27
Wskainik P/E min 8,1 13,6 -37
Wskainik P/E na koniec pétrocza 8,6 14,6 -45
Liczba akcji na koniec okresu szt 14 295 000 14 295 000 -
Liczba akcji w obrocie gietdowym szt 10 555 000 10 055 000 +5
Kapitalizacja na koniec péfrocza wtys. zt 1979 858 2987 655 -34
$rednia dzienna wartoié obrotéw wtys, zt 7 600 10 306 -31
Sredni dzienny wolumen obrotu szt 45 845 24 222 -33

)4
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V. INFORMACJE O NABYCIU AKCJI WEASNYCH
W okresie objetym raportem nie miato miejsca nabycie akcji wtasnych.

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

Nie istniejg papiery wartoiciowe dajgce specjalne uprawnienia kontrolne w stosunku do Spdtki. Z akcjami
Spotki nie wigiq sie zadne ograniczenia dotyczace przenoszenia praw wiasnosci, ani ograniczenia w
wykonywaniu prawa gtosu.

VII. WSKAZANIE WSZELKICH OGRANICZEN ODNOSNIE WYKONYWANIA PRAWA GLOSU

W Statucie spotki PBG SA brak jest postanowien dotyczgcych ograniczenia wykonywania prawa gtosu

przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosdw.

VIIl. OGRANICZENIA DOTYCZACE PRZENOSZENIA PRAWA WELASNOSCI PAPIEROW WARTOSCIOWYCH SPOEKI
PBG SA ORAZ OGRANICZENIA W ZAKRESIE WYKONYWANIA Z NICH PRAWA GLOSU

Wg §11 ust. 1 Stafutu Spotki zbycie akcji imiennych serii A wymaga zgody Zarzgdu.

IX. INFORMACJE O UMOWACH, W WYNIKU KTORYCH MOGA NASTAPIC IMIANY W PROPORCJACH
POSIADANYCH AKCJI

Na dzien sktadania sprawozdania, Zarzgd nie posiada informacji na temat umow, w wyniku ktérych

mogtyby nastgpic zmiany w proporcjach posiadanych akcii.
X. INFORMACJE O SPOLCE | O AKCJACH

Tabela 18: Kontakt do relacji inwestorskich

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

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

GPW. PBG

Reuters PBGG.WA
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ROIDZIAL VI: PRZEGLAD FINANSOWY

I. ANALIZA KONDYC.JI INANSOWEJ SPOLKI PBG SA

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

Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci.

1. Przychody

Na koniec TH2011 roku spotka PBG odnofowata w pordwnaniu do analogicznego okresu roku
poprzedniego wzrost przychodow ze sprzedazy az o 66%. Przychody PBG zwiekszyty sie z kwoty 293 925 tys.
zt w TH2010 do kwoty 486 906 tys. zt w TH2011. Koszty wtasne sprzedazy w analizowanym okresie wzrosty
natomiast o 70% i na koniec 1H2011 roku wyniosty 406 393 tys. zt.

Wykres é: Historyczne ksztaltowanie sie pozycji przychodéw ze sprzedaiy (poréwnanie obejmuje pie¢ lat)

SPRZEDAZ (w tys. zt.)

600 000
486 906

500 000

400 000
293 925

290 930

300 000

203 967

0000 141 324

100 000

1H2007 1H2008 1H2009 1H2010 1H2011

Trend sprzedazy ustug spétki PBG na przetomie kilku ostatnich lat zachowuje tendencje wzrostowq. Jest to
efekt zwigzany z ciggtym rozwojem Spétki oraz zdobywaniem wigkszej ilosci kontrakiow o duzej wartosci
jednostkowej a tym samym posiadania coraz to wiekszego portfela zaméwieh, Na dzien 1 lipca 2011 roku
portfel zaméwien Spdtki ksztattowat sie na poziomie ponad 1,8 mid zt, z czego do redlizacji w 2011 roku

przypada okoto 600 min zt, natomiast pozostata kwota, 1. 1,2 mid zt na lata kolejne.

D (
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2. EBITDA

Na koniec 1H2011 roku wypracowany przez PBG wskazinik EBITDA (zysk operacyjny powigkszony o
amortyzacje), wyniost 76 410 tys. zt, co w poréwnaniu z kwotq 50 300 tys. zt zanotowang na koniec 1H2010
roku daje wzrost az o 52%.

Wykres 7: Historyczne ksztaltowanie sig¢ pozycji EBITDA (poréwnanie obejmuje pie¢ lat)
EBITDA (w tys. zi)

80 000 74 410

1H2007 1H2008 1H2009 1H2010 1H2011

3. Zysk operacyjny - EBIT
W 1H2011 roku spotka PBG odnotowata w poréwnaniu do 1H2010 wzrost zysku operacyjnego o é0%. Zysk
operacyjny PBG zwigkszyt sie z kwoty 42 899 tys. zi do kwoty 68 583 tys. zi.

Wykres 8: Historyczne ksztaltowanie sie pozycji zysku operacyjnego (poréwnanie obejmuje pieé¢ laf)

LYSK OPERACYJNY - EBIT (w tys. zt.)

68 583

1H2007 1H2008 1H2009 TH2010 1H2011
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4. Marza operacyjna
W TH2011 roku marza operacyjna uksziattowata sie na nieznacznie nizszym poziomie niz w 1H2010 i

wyniosta 14,1%.

Wykres 9: Historyczne ksztattowanie sie marzy operacyjnej (poréwnanie obejmuje piec lat)

MARZA OPERACYJNA

16,0%
14,0%

14,6%

14,1%

12,0%
10,0%
8.0%
6,0%
4,0%
2,0%
0,0%

1H2007 1H2008 1H2009 1H2010 1H2011

Na ksztattowanie sie marzy w 1H2011 roku na fak wysokim poziomie wptyw miata konsekwentna redlizacja
zatozen dotyczgcych ograniczania kosztdw ogdlnego zarzgdu, ktére udato sie zachowaé na podobnym
poziomie jak w analogicznym okresie roku poprzedniego. Cel ten jest osiggany miedzy innymi poprzez
oddelegowywanie czesci pracownikéw do redlizacji najwiekszych kontraktéw i ujecia w zwigzku z tym

kosztow z nimi zwigzanych w kosziach wtasnych sprzedazy (1. kosztach zmiennych kontraktu).
5. Wskazniki renfownosci

Tabela 19: Wskazniki rentownosci

ROA (zysk netto / aktywa ogdtem)*100% 1.9% 3.7%
ROE (zysk netto / kapitat wiasny) *100% 4,2% 7.3%

= o ; (zysk brutto / przychody ze -

Wskaznik rentownosci brutto sprzedazy sprzedazy)*100% 16,5% 18,9%
i 5 : (zysk ze sprzedazy / przychody ze .

Wskainik rentownosici sprzedazy sprzedazy)*100% 13,5% 14,0%

(zysk z dziatalnoici operacyjnej /

o P . . o7
Wskaznik renfownosci operacyjnej przychody ze sprzedazy)*100% 14,1% 14,6%
Wskaznik rentownosci netto sprzedazy (zysk netfo/przychody ze sprzedazy)*100% 10,4% 27.6%

W TH2011 roku wzrost przychodéw ze sprzedazy w poréwnaniu z 1H2010 wynidst 66% natomiast wzrost
kosztéw wiasnych sprzedazy wynidst 70%. Oznacza to, ze koszty zmienne rosty szybcie] niz generowane
przez Spétke przychody, co negatywnie wptyneto na ksztattowanie sie rentownoéci praktycznie na kazdym
poziomie rachunku zyskéw i strat. Wypracowane przez PBG rentownoédi na konieeflﬁ?l 1 roku byty gorsze
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od tych osiggnietych na koniec 1H2010 roku, jednak nadal pozostawaty na wysokim poziomie. Wskaznik
rentownosci brutto ze sprzedazy wynidst 16,5%, co w poréwnaniu z 18,9% na koniec 1H2010 roku daje
spadek o 2,4 p.p., wskaznik renfownosci sprzedazy wyniost 13,5% a wiec jest nizszy 0 0,5 p.p. w poréwnaniu
do pierwszego potrocza 2010 roku, wskaznik rentownosci operacyjnej osiggngt wartoéé 14,1% co daje
spadek rowniez o 0,5 p.p. w poréwnaniu do roku poprzedniego, wskaznik rentownosci netto sprzedazy
spadt natomiast o 17,2 p.p. i wyniost 10,4%. Nalezy jednak zaznaczyé, ze poziom 27,6% rentownosci netto
uzyskany na koniec pierwszego potrocza 2010 roku byt wynikiem zdarzenia jednorazowego, ktére
dotyczyto otrzymania dywidendy ze spdtki Infra SA w wysokosci ponad 43,2 min zt.

Wskainik rentownosci aktywéw ROA na koniec 1H2011 roku spadt w poréwnaniu do wartosci tego
wskaznika z kofca 1H2010 roku o 1.8 p.p., z 3,7% do 1,9%. Wskaznik rentownoéci kapitatu wiasnego ROE na
koniec TH2011 roku osiggngt poziom réwny 4, 2%, tj. o 3,1 punktu procentowego mniej niz na koniec
1H2010 roku. Oznacza to, ze w 1H2011 roku z kazdej zainwestowanej ztotdwki z kapitatu wiasnego udato sie
wypracowac Spotce ponad 4 grosze czystego zysku.

Nalezy zaznaczyé, ze na poziomy wskaznikdw: ROA i ROE z kohca 1H2010 roku istotnie wptyngt

wypracowany przez PBG zysk netto, w kforym ujeto otrzymanie dywidendy ze spdtki Infra SA.

6. Iysk netto na akcje (EPS)

W 1H2011 roku wskaznik zysku netfo na akcje odnotowat w poréwnaniu do 1H2010 spadek o 44%. Wskaznik
ten spadt z kwoty 5,68 zt do kwoty 3,55 zt. Nalezy jednak zauwazyc, ze gdyby w zysku netto za TH2010 nie
uwzglednia¢ zdarzenia jednorazowego dotyczgcego otrzymania dywidendy ze spdtki Infra SA w kwocie
ponad 43,2 min zi, waros¢ ta bytaby najwyiszg z wypracowanych do tej pory na przestrzeni

analizowanego okresu piecioletniego.

Wykres 10: Historyczne ksztattowanie sie pozycji wskaznika EPS (pordwnanie obejmuje piec lat)

EPS (w zi)

1H2007 1H2008 1H2009 1H2010 TH2011
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7. Wskazniki rotacji

Tabela 20: Wskainiki rotacji

NAZIWA FORMULA OBLICZENIOWA 1H2011

$redni stan naleznosci z tyt. dostaw i ustug

Rotacja naleznoici (w dniach) * 180/ sprzedas

. : a
Rotacja zapasdéw (w dniach) :ggg&gﬁ; zapgsow =184 koseyinsne 9 12
sredni stan zobowigzah z tytutu dostaw i 177 244

Rotacja zobowigzan (w dniach) ustug * 180/ koszly wiasne sprzedazy

W TH2011 roku wskazniki rotacji naleznoici, zapaséw oraz zobowigzan ulegty zmnigjszeniu, w pordwnaniu
do analogicznego okresu roku poprzedniego. Rotacja naleznosci spadta az o 130 dni i na koniec 1H2011
roku wyniosta 159 dni. Wskaznik rotacji zapaséw wynidst w analizowanym okresie 5 dni, tj. © 7 dni mniej w
poréwnaniu do 1H2010. Rotacja zobowigzan spadta zas o 69 dni i wyniosta 177 dni. Na uwage zastuguje
réwniez zmniejszenie okresu konwersji gotdwki.

Okres konwersji gotowki liczony jako réznica miedzy sumag wskaznika rotacji zapaséw w dniach i wskainika
rotacji naleznoéci w dniach a rotacja zobowigzan w dniach przyjgt w 1H2011 warto$¢ ujemng i wynidst
minus 13 dni. Cykl konwersji gotéwki zestawia dwa okresy. Sq to: okres oczekiwania przez firme na
odzyskanie $rodkéw pienieznych oraz okres, w ktdrym fima dysponuje gotéwkg na sptacenie wtasnych
zobowigzan. Optymalny cykl konwersji powinien oscylowaé wokét zera. Na ogét za bezpieczny cykl
konwersji przyjmuje sie okres do 1 miesigca w wahaniach + 30. Cykl dodatni i diugi sugeruje kiopoty z

zachowaniem ptynnosci. Cykl ujemny i bardzo krotki moze oznaczaé nadptynnoié finansowa.
8. Wskazniki ptynnosci

Tabela 21: Wskazniki plynnosci

(aktywa obrotowe / zobowigzania 2,77 213

Wskainik ptynnosci biezqcej krétkoterminowe)* 100

(aktywa obrotowe - zapasy / zobowigzania 276 2,10

Wskainik ptynnosci szybkiej krétkoterminowe)* 100

(kohcowy stan srodkéw pienieinych / 0.77 0,59

Wskainik wyptacainotci gotowki zobowigzania krétkoterminowe)* 100

Na koniec 1H2011 roku nastgpit wzrost wskaznika ptynnoici biezgcej w poréwnaniu do wyniku osiggnietego
w analogicznym okresie roku poprzedniego. Jego warto$¢ wyniosta 2,77 w poréwnaniu do 2,13 na koniec
1H2010 roku, co stanowi wartos¢ bezpieczng. Zardwno w 1H2011 roku, jak i w 1H2010 roku Spétka bytaby w
stanie sptaci¢ zaciagniete zobowiazania bieiace w przypadku ich natychmiastowe] wymagalnoici a
penadto pozostawataby jej jeszcze znaczgca nadwyzka aktywow biezgeych, ktéra mogtaby byé
przeznaczona nainne potrzeby.

Wzrost odnotowat takze wskaznik ptynnosci szybkie]. Jego wartosé zwiekszyta sie z wartosci 2,10 na koniec

ianych okré?cjfh kszfqu sie na
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poziomach uznawanych za bezpieczne i w obu przypadkach oznaczajg zdolnos¢ PBG do
natychmiastowej sptaty zaciggnietych zobowigzan.

Wskaznik wyptacalnosci gotowkowej w porownaniu do 1H2010 wzrdst z wartoéci 0,59 do 0,77 na koniec
TH2011 roku. Oznacza to, ze 77% swoich zobowigzan biezgcych PBG jest w stanie pokry¢é aktywami o

najwyzszym stopniu ptynnosci.
9. Zadluzenie

Tabela 22: Wskazniki zadluzenia

“ FORMULA OBLICZENIOWA 1H2011 1H2010

Struktura kapitatu kapitat wiasny / kapitat obcy 0,86 1,03

Struktura majagtki aktywa trwate / aktywa obrotowe 0,78 0.71

Wskaznik zdolnosci do sptaty

GdsStek zysk brutto + odsetki / odsetki 3,55 4,07

W anadlizowanym okresie zmienita sie strukiura pasywdw. W TH2010 roku kapitat wiasny Spotki w 103%
pokrywat jej zadtuzenie, w 1H2011 zas pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym wynosito 86%.

Wskaznik struktury aktywow w poréwnaniu do ubiegtego roku wzrdst o 7 p.p. W 1H2010 roku aktywa trwate
stanowity 71% wartosci aktywdw obrotfowych, w TH2011 roku aktywa trwate stanowity juz 78% wartosci
aktywow obrotowych. Oznacza to spadek elastycznosci majgtku oraz zwiekszenie okresu zamrozenia
kapitatu.

Wskaznik zdolnosci do sptaty odsetek spadt w analizowanym okresie o 0,52. Osiggnieta wartosé réwna 3,55
oznacza, ze zysk brutto Spotki ponad trzykrotnie przewyisza wielkosé odsetek i sg one regulowane

tferminowo.
Il. DYNAMIKA RACHUNKU ZYSKOW | STRAT ORAZ ANALIZA POZIOMU KOSITOW

1. Rachunek zyskéw i strat

¢
-
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Tabela 23: Dynamika rachunku zyskéw i strat

:2§hunek Zyskow i Strat (w tys. zi) JH20N] 210 20102100
Przychody ze sprzedazy 486 906 _ 293925 166%
Koszt wiasny sprzedazy 406 393 238 467 170%
Lysk (strata) brutto ze sprzedaiy 80513 55458 145%
Koszty sprzedazy - - 0%
Koszlty ogdinego zarzgdu 14776 14 390 103%
Zysk ze sprzedaiy 65 737 41 048 160%
Pozostate przychody operacyjne 3845 2627 146%
Pozostate koszty operacyjne 999 796 126%
Zysk (sfroia) z dziatalnosci operacyj'nej 7 ' 68 583 42 899 160%
Przychody finansowe 35188 78789 45%
Koszty finansowe 43793 31 437 139%
Zyski (straty) zinwestyciji (50) 17 0%
Lysk (strata) przed opodatkowaniem 59 858 90 248 66%
Podatek dochodowy 2101 9 009 101%
Zysk netto 50 757 81 259 62%

Na koniec TH2011 roku wypracowany przez Spodtke zysk netto osiagnat poziom 50,8 min zt i byt o 30,5 min zt
mniejszy w poréwnaniu do wyniku osiggnietego na koniec 1H2010 roku, co daje 38-procentowy spadek.
Na tak wysoki poziom zysku nefto w ubieglym roku wptyneto otrzymanie dywidendy od podmiotu
zaleznego (Infra) w kwocie ponad 43 min zt. Poza tym, w wynikach pétrocznych za 2011 roku utrzymana
zostaje tendencja wzrostowa na wszystkich poziomach rachunku zyskdw i strat: zysk brutto ze sprzedazy w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wzrdst o 45% i wynidst 80,5 min zt, zysk ze
sprzedazy odnotowat wzrost o 60% i wynidst 65,7 min zt, natomiast zysk operacyjny odnotowat takie 60-

procentowy wzrost i wynidst 68,6 min zt.
2. Dzwignia operacyjna

Tabela 24: Wskaznik stopnia diwigni operacyjnej

NAIWA FORMULA OBLICZENIOWA m

procentowa zmiana zysku
Wskaznik dzwigni operacyjnej operacyjnego/procentowa zmiana 0.9 2
przychoddw ze sprzedazy

W andlizowanym okresie mozna zauwazy¢ spadek diwigni operacyjnej z poziomu 1,2 na koniec 1H2010
roku do poziomu 0,96 na koniec 1H2011. Zmniejszyt sie on zatem o 0,24 punktu procentowege. Oznacza to,
ze jednoprocentowa zmiana sprzedazy spowodowataby zmiane zysku operacyjnego o 0,96%, zmniejszyt

sie zatem stopien ryzyka operacyjnego.
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3. Koszty

Tabela 25: Wskainiki poziomu kosztéw

Wskazniki podstawowy poziomu kosztow suma: wskaznika *i wskaznika ** 0.865 0,860
Wskaznik poziomu kosztéw wiasnych koszty wiasne sprzedazy / przychody ze

i ; 0,835 0811
sprzedazy sprzedazy
Wskainik poziomu kosztéw ogdinego koszty ogbinego zarzgdu / przychody ze 0,030 0,049
zarzqdu** sprzedazy

W 1H2011 roku koszty wtasne sprzedazy wyniosty 406 min zt i wzrosty o 70% w poréwnaniu do ich
analogiczne] wartosci z kohca 1H2010 roku. Zmienit sie udziat omawianych kosziéw zmiennych w
przychodach ze sprzedazy. Ich warto$¢ na koniec TH2011 roku stanowita 83,5% przychoddw w pordwnaniu
do 81,1% na koniec TH2010 roku, co stanowi wzrost o 2,4 punktu procentowego.

Koszty ogdlnego zarzadu w 1H2011 roku wyniosty 14,8 min zt i jest to wynik tylko o 3% wyiszy w poréwnaniu
do anadlogicznego okresu roku poprzedniego. Udziat kosztdw ogdlnego zarzgdu w przychodach ze
sprzedazy zmnigjszyt sie w omawianym okresie w poréwnaniu do wyniku osiagnietego w 1H2010 roku z 4,9%
do 3%, co stanowi spadek o 1,9%. Istotny spadek udziatu kosztéw ogdlinego zarzgdu w sprzedazy zwigzany
jest przede wszystkim z oddelegowaniem czesci pracownikéw do redlizacji najwiekszych kontraktdw i
ujecia w zwigzku z tym kosztéw z nimi zwigzanych w kosztach wiasnych sprzedazy (1j. kosziach zmiennych
kontraktu).

Wskaznik podstawowy poziomu kosztéw liczony jako suma wskaznika poziomu kosztdw wiasnych sprzedazy
oraz wskaznika poziomu kosziéw ogdélnego zarzgdu w TH2011 roku uksztattowat sie na zblizonym poziomie

jak w TH2010 roku i wynidst 86,5%.

lll. ANALIZA SYTUACJI MAJATKOWEJ, FINANSOWEJ ORAZ POKRYCIA FINANSOWEGO MAJATKU

1. Aktywa

Struktura aktywow na przestrzeni analizowanege okresu ulegta nieznacznym zmianom. Aktywa trwate na
koniec 1H2011 roku stanowity 44% ogdlnej sumy aktywdw iich udziat wzgledem analogicznego okresu roku
poprzedniego wzrdst o 2%. Aktywa obrotowe z kolei odnotowaty w 1H2011 roku spadek udziatu w strukiurze
aktywow ogotem w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego i stanowity 56%. Najistotnigjszq
pozycjq aktywow trwatych stanowigeq 56% ich wartosci sq inwestycje w jednostkach zaleznych. W 1H2011
roku najwiekszym naktadem kapitatowym Spdétki byto przejecie blisko 40% akcji spdtki Energomontaz
Potudnie za kwote 119,3 min zt, czego efektem jest uzyskanie petniej kontroli i osiganiecie é4,84% gtoséw na
WIA tej Spoétki. Drugg co do istotnosci pozycje w aktywach trwatych, stanowiacq 16% ich wielkosci, sg
rzeczowe aktywa trwate.

Na przestrzeni analizowanego okresu zmienita sie réwniez struktura aktywdéw obrotowych. Najwiekszy udziat
w strukturze aktywoéw obrotowych w 1H2011 roku zanotowaty krétkoterminowe pozyczki udzielone,
stanowiqce 37% ich wartodci, na ktdre sktadajq sie przede wszystkim pozyczki udzielone spétkom z Grupy
PBG w kwocie 380 min zt oraz pozostatym podmiotom w kwaocie 143 min zt. Drugg co do istotnosci pozycig

w majatku obrotowym sq $rodki pieniezne i ich ekwiwdenty. Odpowiadajg or}e/lt? 28% jego wartosci.
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Trzecig co do wartosci pozycjg w aktywach obrotowych sq naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz

pozostate naleznoici, stanowiace 21% majgtku obrotowego.

Wykres 11: Alkdywa w tys. zi

= AKITYWATRWALE = AKTYWA OBROTOWE

1H2010 908 031 1280755

¥

2188786

I
|

]
I
2633350

TH2011

Wykres 12: Procentowy udzial poszczegolnych pozycji w aktywach (aktywa >1%)
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Tabela 2é: Wskatiniki sytuacji majgtkowej (w %)

Podstawowy wskaznik struktury aktywoéw (aktywa trwate / aktywa obrotowe)*100 77,96% 70.90%
Wskaznik udziatu akfywdw trwatych w > " 43,81% 41,49%
SERweIEh aes e (aktywa trwate / aktywa ogétem)* 100

Wskaznik udziatu aktywow obrotowych w . . 59,19% 58,51%
aktywachiogalem (aktywa obrotowe / aktywa ogétem)*100

Wskainik udziatu zapaséw w aktywach * 0.31% 1,33%
e (zapasy / aktywa obrotowe)*100

yuhsEnlE vaziaty holednoiel (naleznosci krétkoterminowe / aktywa 31.27% 32.17%

krétkoterminowych w aktywach

v
obrotowych oprotowe] 100

Podstawowy wskaznik struktury aktywow zostat juz szczegdtowo omdwiony w punkcie 1.9 rozdziatu VI.

Poréwnujgc wskazniki dynamiki poszczegdlnych elementéw miedzy sobg i ze wskaznikami dynamiki
majgtku catkowitego, moina stwierdzi¢, iz zmiana w strukturze majgtku spotki PBG jest zauwazalna.
Wartod¢ aktywoéw trwatych wzrosta w 1H2011 roku o 27% w poréwnaniu z 1H2010. Mniegjszy wzrost
odnotowaty aktywa obrotowe, kidre zwiekszyty swojg wartos¢ o 15%. Powyie] wyliczone wskazniki
dowodzqg, ze udziat aktywdw trwatych w majgtku catkowitym byt wyzszy na koniec 1H2011 roku o 2,4% w
poréwnaniu z 1H2010. Wzrostowi udziatow aktywéw trwatych towarzyszyt spadek udziatu aktywow

obrotowych w aktywach ogétem, ktdre stanowiq obecnie 56% majgtku PBG.

2. Pasywa

W andlizowanym okresie strukiura finansowania majatku spétki PBG ulegta pewnym zmianom. Kapitat
wiasny stanowit 46% wartosci pasywow ogotem. Udziat zobowigzan dtugoterminowych w sumie bilansowej
zwiekszyt sie o 12% i wynosit 33%. Zmniejszyt sie natomiast udziat zobowigzan krétkoterminowych i na koniec
1H2011 roku stanowit 20% w porownaniu do 27% z andlogicznego okresu roku poprzedniego. W
zobowigzaniach dtugoterminowych najwyzszg wartosé stanowity dtugoterminowe kredyty i pozyczki oraz
inne instrumenty dfuzne, w ktérych ujeto wyemitowane w 2010 roku przez Spdtke obligacje na kwote 450

min zt, a takze obligacje wyemitowane w 2009 roku na kwote 375 min zt.
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Wykres 13: Pasywa w tys. zi

= KAPITALWEASNY = ZOBOWIAZANIA DIUGOTERMINOWE = ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

TH2010

1H2011

1109 069 477 206

2188 786

1214 382 879 963

2633 350

Wykres 14: Procentowy udzial poszczegéinych pozycji w pasywach (pasywa >1%)
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Tabela 27: Wskaizniki sytuacji finansowej (w%)

Podstawowy wskaznik struktury pasywow (kapitat wiasny / kapitat obcy)*100 i i
Wskaznik udziatu kapitatu obcego w : . = 54 49
KDl ey (kapitat obcy / pasywa ogdtem)* 100

Wskaznik relacji kapitatu obcego do . . 4 116 97
kapitatu wiasnego — wskainik zadfuzenia kapitat obey / kapitat wiasny)*100 _

Wskaznik udziatu kapitatu (kapitat dtugoterminowy / pasywa 33 22
diugoterminowego w pasywach ogbtem)*100

WskaZnik udziatu kapitatu obcego (kapitat obcy krétkoterminowy / pasywa 20 28
krotkoterminowego w pasywach ogdtem)*100

Wskazniki udziatu kapitatéw rezerwowych | (kapitaty rezerwowe / pasywa 0.64 0,58
w pasywach ogdtem)*100

Podstawowy wskaznik struktury pasywéw zostat juz szczegdtowo omdwiony w punkcie 1.9 rozdziatu VI.
Udziat kapitatow obcych w kapitatach ogétem zwiekszyt sie o ponad 4 p.p. w poréwnaniu do wyniku
osiggnietego na koniec 1H2010 roku i wynosit 54% w strukturze finansowania. Wskaznik zadtuzenia wzrést o
19% | wyniost 116%, co oznacza, ze na jednq zotdwke kapitatu wtasnego przypadato 1,16 zt kapitatu
obcegow porédwnaniu do 0,97 zt na koniec TH2010.

Odnotowano znaczny wzrost udziatu kapitatu dtugoterminowego w kapitale tgcznym z 22% na koniec
1H2010 do 33% na koniec 1H2011. Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego spadt natomiast o ponad 7% i
na koniec 1H2011 roku wyniost 20%. Zmiana ta ma wymiar pozytywny i jest wynikiem konsekwentnej
realizacji strategii PBG SA dazqgcej do dostosowania struktury zadtuzenia do dtugosci trwania kontraktdw,

ktore ze wzgledu na swojq coraz wyizszg wartosc jednostkowq wymagajq dtuiszego okresu finansowania.

Tabela 28: Wskainiki pokrycia finansowego majatku - analiza pionowa (w %)

Wskaznik pOkl’VClO majgtku trwatego (koficowy stan kapitatu wiasnego /

kapitatem wiasnym (wskainik pierwszego
siobria peknicit) kohcowy stan majgtku frwatego)*100%

' (koncowy stan kapitatu wiasnego +
koncowy stan kapitatu obcego 182 175
dtugoterminowego / kohcowy stan
majgtku trwatego)*100%
(koncowy stan kapitatu obcego
- , 34 47
krétkoterminowego / kohcowy stan
majgtku obrotowego)*100%

Wskainik pokrycia majgtku kapitatem
statym (wskaznik drugiego stopnia
pokrycia)

Wskaznik pokrycia maijgtku obrotowego
kapitatem obcym krotkoterminowym

Analiza danych wskazuje na korzystne relacje w obrebie pokrycia finansowego majatku spdtki PBG. Nalezy
przede wszystkim podkresli¢, ze zaréwno w TH2011 roku, jak i w TH2010 roku zachowane zostaty zasady
nazywane: ztotq zasadg finansowania oraz ztotq regutq bilansowq. Pierwsza z nich wskazuje na to, iz
majatek trwaty powinien mieé petne pokrycie w kapitale statym. Druga natomiast méwi o tym, ze kapitat

wtasny musi pokrywac co najmniej majgtek trwaty przedsiebiorstwa.

l\ﬁf 57166



Sprawozdanie Zarzqdu PBG S.A. z dziatalnosci Spotki — za | péfrocze 2011

IV. RACHUNEK PRZEPLYWOW PIENIEZINYCH

Tabela 29: Poziomy rachunku przeptywéw pienieznych w tys. zi

1H2011 1H2010

Srodki pieniezne netto z dzialalnoéci operacyjnej +23 254 +47 039
Srodki pieniezne netto z dzialalnoécl inwestycyjnej -85 288 -173 171
$rodki pienieine netto z dzialalnosci finansowej -61 390 -45 403
$rodki pieniezne netto na konlec okresu +410 534 +357 789

W rachunku przeptywoéw pienieznych w 1H2011 roku mozna zaobsemwowaé podobne tendencje jak w roku
ubiegtym. W 1H2011 roku PBG wygenerowato dodatnie saldo srodkéw pienieznych w toku dziatalnosci
operacyjnej, osiggajace pozom 23 min zi. Salde Srodkéw pienieinych wygenerowanych w  toku
dziatalnoéci inwestycyjnej w omawianym okresie ksztattowato sie na poziomie -85,3 min zt. Na poziom ten
najwiekszy wptyw miaty wydatki na nabycie blisko 40% akcji w spdtce Energomontaz Potudnie w kwocie
119,3 min zt. W andlizowanym okresie Spétka udzelita pozyczek na tgezng kwote 169,5 min z, z czego
ponad 158 min zt udzielita podmiotom od siebie zaleznym. Sqg to przede wszystkim pozyczki celowe na
redlizacje projektow inwestycyjnych lub nabycie nieruchomosci. Do pozostatych podmiotéw znaczgcg
pozycje stanowiq pozyczki udzielone do spdtki Infra w wysokosci 50 min zt. Saldo $rodkéw pienieznych
wygenerowanych w toku dziatalnosci finansowej w omawianym okresie ksztattowato sie na poziomie -61,4
min zt. W omawianym okresie Spotka zaciggneta tgcznie 47 min zt kredytéw jednoczesnie sptacajgc

ponad 80 min zt.

Tabela 30: Charakter przeptywow pienieznych

1H2011 1H2010

$rodki pienieine netto z dzialalnoécl operacyjnej + +
$rodki pieniezne nefto z dziatalnoscl inwestycyjne| - -
$rodki pienieine netto z dzialalnoécl finansowe) - -

$rodki pienieine netto na koniec okresu + +
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V. DLUG NETTO

Tabela 31: Dane wykorzystywane przez spélke PBG SA przy obliczaniu dlugi netto w tys. zi

1H2011 1H2010 Imiana % r/r
Kredyty i pozyczki dlugoterminowe 22167 64 639 -66
Kredyly i pozyczki krétkoterminowe 44 603 113038 -61
Obligacje 825 000 500 000 +65
Srodki pienigzne netto 410 534 357 789 +15
Diug netto 481 236 319 888 +50

Dtug netto na dzien 30 czerwca 2011 roku wynidst 481 min zt i odnotowat wzrost o 50% w poréwnaniu do
jego wartodci z kohca TH2010 roku. Na wynik ten ztozyta sie suma zadtuzenia odsetkowego, tj. 22,2 min zt
kredyidw i pozyczek dtugoterminowych, 44,6 min zt kredytéw i pozyczek krétkoterminowych oraz 825 min zt
obligacji (wyemitowanych przez Spétke w dwéch transzach: 375 min zt w roku 2009 oraz 450 min zt w roku
2010). Od powyiszych kwot odjeto srodki pienigine netto, ktdre na koniec 1H2011 roku wynosity 410,5 min
zt.

VI. ANALIZA KAPITALU OBROTOWEGO NETTO (KON)

Tabela 32: Wielkosé kapitalu obrofowego netto w tys. z!

1H2011 1H2010 Imiana % r/r

KON wg formuly krétkoterminowe] (majgtek

94
obrotowy - zobowigzania krétkoterminowe) 6103 i e

W anadlizowanym okresie odnofowano istotny wzrost kapitatu pracujgcego. Jego wartosé na koniec
1H2011 roku wyniosta 946 min zt w porédwnaniu z 678 min zt na koniec 1H2010 roku, co stanowi 40-
procentowy wzrost. Interpretacja kapitatu pracujgcego jest dosé jednoznaczna: jego wzrost sygnalizuje
lepszg pozycje finansowq badanego przedsiebiorstwa, poniewaz kapitat pracujgcy to ptynna rezerwa, za

pomocq kidrej przedsiebiorstwo moze zaspokajac biezqce potrzeby.

Tabela 33: Udziat kapitatu obrotowego netto w aktywach w %

1H2011 1H2010 Imiana % r/r

Udzial kapitalu obrotowego netto w aktywach

ogotem o8 5l He

Udziat kapitatu pracujgcego w akitywach ogétem na koniec 1H2011 roku wynidst 36% i byt o 5% wyiszy od

wyniku odnotowanego na koniec 1H2010 roku.
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VIl. INWESTYCJE

1. Inwestycje kapitatlowe

W T1H2011 roku spdtka PBG - podmiot dominujacy Grupy PBG, w wyniku akwizycji nabyta blisko 40% akcji w
spotce Energomontaz Potudnie SA za kwote 119,3 min zt, zwiekszajge tym samym swoje zaangazowanie
kapitatowe w wyzej wymienionej spétce do prawie 65%. Byta to najwieksza dokonana inwestycja
kapitatowa Grupy w pierwszym poétroczu biezacego roku (przejecie zredlizowane zgodnie z celami emisji

przeprowadzonej w 2009 roku oraz zatozong strategiqg).

2. Inwestycje rzeczowe
W TH2011 roku spotka PBG inwestowata gtdwnie w rozbudowe parku maszynowego oraz warsziatéw i
magazynow. Czesc srodkow przeznaczona zostata réwniez na modernizacje oraz rozbudowe posiadanych

lub powstanie nowych budynkdw biurowych. Inwestycje wyniosty razem 9 min zt.

3. Ocena redlizacji zamierzen inwestycyjnych w 2011 roku

Posiadane przez spotke Grupe PBG $rodki pieniezne, emisja obligacji przeprowadzona w roku 2010 przez jej
podmiot dominujgcy oraz podpisane umowy kredytowe w petni zabezpieczajg planowane wydatki
zwigzane z redlizacjq aktualnie prowadzonych zadan inwestycyjnych i inwestycji kapitatowych. W roku
2011 wydatki na inwestycje rzeczowe planowane sq na poziomie odtworzeniowym wynoszgcym okoto 50

min zt.

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

W drugim kwartale 2011 roku, pomimo zwiekszenia przychodéw ze sprzedazy, zauwaizyé moina spadek
osigganych rentownoéci na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat w porédwnaniu do wynikéw

wypracowanych w analogicznym okresie roku poprzedniego.

W drugim kwartale 2011 roku spotka PBG wypracowata blisko 308 min zt przychodéw ze sprzedaiy
osiggajac zysk brutto ze sprzedazy na poziomie 52,2 min z, co w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku poprzedniego stanowi az 47-procentowy wzrost. Ponadto, w drugim kwartale PBG osiggneto zysk
operacyjny na poziomie 44,3 min zt oraz zysk nefto w wysokosci 33,6 min zi. W porédwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego wyniki te stanowig odpowiednio 58-procentowy wzrost zysku
operacyjnego oraz 49-procentowy spadek zysku nefto. Poréwnujgc zysk netto z 2Q2011 z zyskiem netto
wypracowanym w analogicznym okresie roku poprzedniego pamietac nalezy o zdarzeniu jednorazowym,
ktéry w sposob istotny wptyneto na wypracowany wiedy wyniki. Byto to zaksiegowanie otrzymania

dywidendy od spotki zaleznej Infra w kwocie ponad 43 min zt.

-
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Tabela 34: Rachunek zyskow i strat 2Q2011 i 2Q2010

za okres za okres dynamika

Rachunek zyskéw istrat PBG SA 0d01.04do | od01.04do 2Q2011/
30.06.2011 30.06.2010 2Q2010

Przychody ze sprzedaiy 307796 183100 168%
Koszt wiasny sprzedazy 255 551 147 657 173%
Zysk (strata) brutto ze sprzedaty 52245 | 35443 147%

Koszty sprzedazy 2 = 0%
Koszly ogdlnego zarzgdu 8147 8243 99%
Zysk ze sprzedaiy 44 098 27 200 162%
Pozostate przychody operacyjne 598 . 1344 44%
Pozostate koszly operacyjne 322 437 74%
Zysk (strata) z dzialalnoéci operacyjnej 44 374 28107 158%
Przychody finansowe 16 836 64 238 26%
Koszty finansowe 22038 17:51:5 126%

Pozostate zyski (straty) z inwestycii (50) 17 0%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 39122 74 847 52%
Podatek dochodowy 5558 6118 9%
33564 68 729 49%

Zysk (strata) netto

I. KOMENTARZ DO PRZYCHODOW | KOSZTOW

1. Przychody ze sprzedazy
W drugim kwartale 2011 roku przychody ze sprzedazy spdtki PBG wyniosty blisko 308 min zi i odnotowaly 48-

procentowy wzrost w poréwnaniu z kohcem 2Q2010 roku.

2. Koszt wlasny sprzedazy

W drugim kwartale 2011 roku koszty wtasne sprzedazy wyniosty blisko 256 min zt i odnotowaly 73-
procentowy wzrost w poréwnaniu do analogicznej wartosci z konca drugiego kwartatu 2010 roku. Zmianie
ulegt udziat omawianych kosztow zmiennych w przychodach ze sprzedazy. lch warto$¢ na koniec
drugiego kwartatu 2011 roku stanowita 83% przychoddw w poréwnaniu do 80,6% na koniec drugiego

kwartatu 2010 roku, co stanowi wzrost 0 2,4 p.p..

3. Koszty ogdlnego zarzadu

Koszty ogolnego zarzgdu na koniec drugiego kwartatu 2010 roku wyniosty 8,1 min zt i byly o 1% nizsze w
porownaniu do andlogicznego okresu roku poprzedniego. Udziat kosziéw ogdélnego zarzadu w
przychodach ze sprzedazy w omawianym okresie ulegt dosy¢ znacznej zmianie w poréwnaniu do wyniku

osiggnietego w drugim kwartale 2010 roku — spadt z 4,5% do 2,7%.
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4. Pozostale przychody operacyjne

W drugim kwartale 2011 roku pozostate przychody operacyjne wyniosty blisko 0,6 min zt. W poréwnaniu do
analogicznego okresu roku poprzedniego wartosé pozostatych przychoddw operacyjnych jest nizsza o
56%.

5. Pozostale koszlty operacyjne
Pozostate koszty operacyjne na koniec drugiego kwartatu 2011 wyniosty 0,32 min zt | byly o 26% mniejsze
od ich wartoici z konca drugiego kwartatu 2010 roku.

6. Przychody finansowe

Przychody finansowe za drugi kwartat 2011 roku wyniosty 16,8 min zi i odnotowaly spadek az o 74% w
poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wysoka warto$é tej pozycji w wynikach za
potrocze zesztego roku zwigzana byta z ujeciem w przychodach finansowych transakeji polegajace] na
ofrzymaniu dywidendy ze spétki Infra w kwocie 43,2 min zi. Wynik tej transakcji byt widoczny na poziomie
jednostkowym, jednakize na poziomie skonsolidowanym Grupy PBG, kwota ta w catoici zostata

wytgczona.

7. Koszty finansowe
Na koniec drugiego kwartatu 2011 roku koszty finansowe wyniosty 22 min zt i jest fo kwota o 26% wyisza od

kwoty odnotowanej w drugim kwartale 2010 roku.
Il. KOMENTARZ DO WYNIKOW FINANSOWYCH

1. Pozycje wynikowe Rachunku Zyskéw i Strat

Na koniec drugiego kwartatu 2011 roku wypracowany przez Spodtke zysk netto osiggnat poziom 33,6 min zi,
co w poréwnaniu do wyniku osiggnietego na koniec drugiego kwartatu 2010 roku stanowi 51% spadek.
Nalezy jednak zauwazyc, ze gdyby w zysku netto za TH2010 nie uwzgledniaé zdarzenia dotyczgcego
otrzymania dywidendy ze spdtki Infra, wartosé ta bytaby najwyzszg z wypracowanych do tej pory w historii
Spétki. Mozna takze zaobserwowad utrzymanie efektywnoéci na poziomie operacyjnym. W wynikach
finansowych za drugi kwartat 2010 roku utrzymana zostaje tendencja wzrostowa na prawie wszystkich
poziomach rachunku zyskéw i strat: zysk brutto ze sprzedazy wzrést o 47%, natomiast zysk operacyjny

wizrést o 58%.

2. EBITDA
W drugim kwartale 2011 roku wydatki na nabycie rzeczowych aktywdw trwatych oraz wydatki na nabycie
wartosci niematerialnych i prawnych wyniosty razem 5 min z#t w poréwnaniu z 43 min z analogicznego
okresu roku poprzedniego. Koszty amortyzacji w sumie w drugim kwartale 2011 roku wyniosty 4 min zt w
poréwnaniu do 4,1 min zt analogicznego okresu roku poprzedniego. Wynik EBITDA (EBIT — zysk operacyjny
plus amonyzacja) na koniec drugiego kwartalu 2011 roku wyniést 48,4 min zi i byt o 16,2 min zt wyiszy od
jego wartoici odnotowanej za analogiczny okres roku poprzedniego, co s’ronowmajasf 0 50%.

n
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3. Wskazniki rentownosci

W drugim kwartale 2011 roku dynamika przychodéw ze sprzedazy byta nizsza od dynamiki kosztdw
wtasnych sprzedazy. W piemwszym przypadku byto 168% zas w drugim przypadku byto to 173%. W rezultacie
poziom rentownosci brutto ze sprzedazy w drugim kwartale 2011 roku spadt o 2,4% w pordwnaniu do
andlogicznego okresu roku ubiegtego - z poziomu 19,4% do 17,0%. Pozostate wskazniki rentownosci:
operacyjnej oraz netto takze ulegty pogorszeniu w stosunku do wynikéw osiggnietych na koniec 2Q2010
roku. Marza operacyjna spadta z 15,4% do 14,4%, a wiec o 1%. Marza netto odnotowata natomiast spadek
z 37,5% w drugim kwartale 2010 do 10,1% pod koniec drugiego kwartatu 2011, tj. 26,6%.

Tabela 35: Wskazniki rentownosci PBG SA w 2Q2011 i 2Q2010

Wskazniki rentownosci

Renfownoé¢ brutto ze sprzedazy’ | 170% | 19.4% | 24
_Rentowno$¢ operacyjna? _ _ _144% _ 154% , _-1,0
Rentowno$¢ netto? 10.9% 375%* | 266

Izysk brutto ze sprzedaty/przychody ze sprzedazy* 100

?zysk z dziatalnosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy*100
3zysk netto/przychody ze sprzedazy*100

*na tak wysoki poziom wplynelo zaksiegowanie w przychodach finansowych Spéiki otrzymania dywidendy w wysokoéci 43,2 min zf

IX. PRZEEWIDYWANA SYTUACJA FINANSOWA SPOLKI

W rcku 2011 spdtka PBG planuje utrzymanie wskaznikdw finansowych na poziomie zapewniajgeym stabilng
dziatalnos¢. Biezaca dzatalnosc oraz inwestycje finansowane bedq ze $rodkéw wiasnych, kredyiéw
obrotowych i inwestycyjnych. Nie wyklucza sie zmiany struktury finansowania w kierunku zwigkszenia kwoty
kredytow lub obligacji dtugoterminowych, jedli okaze sie to niezbedne do redlizacji celéw strategicznych,

takich jak pozyskanie najwiekszych kontrakiéw i inwestycje.
XI. OCENA ZARZADZANIA ZASOBAMI FINANSOWYMI

Strategia finansowania dziatalnosci spotki PBG SA wprowadzona zostata w 2004 roku i byta kentynuowana
w 2011 roku.

Kwota limitow bankowo-ubezpieczeniowych przyznanych dia PBG SA i przeznaczonych na finansowanie
dziatalnoici biezgcej i inwestycyjnej oraz na obstuge transakcji rynku walutowego na dzieh 30 czerwca
2011 roku wynosita 3 mid 608 min zt.

Dla zwiekszenia dywersyfikacji Zrédet finansowania, w listopadzie 2007 roku zostata podpisana umowa
agencyjna i dealerska na organizacje oraz przeprowadzenie przez ING Bank Slgski SA programu emisi
obligacji dla Spotki PBG SA i Hydrobudowy Polska SA. Na mocy podpisanego aneksu z dnia 27 wizesnia
2010 roku zwiekszono kwote programu do 1 mid zt oraz wydiuzono okres obowigzywania do 31 grudnia
2015 roku.

W ramach wyiej opisanego programu, 22 pazdziernika 2010 roku PBG wyemitowata kolejng transze
obligaciji (sefia D) w wysokoici 450 min zt z terminem wykupu na 22 pazdziernika 2013 roku oraz dokonata

umorzenia 69 min zt obligacii serii B. Obecny stan zadtuzenia z tytutu emisji obligacji wynosi 825 min zt.

Kontynuacja strategii finansowania umoziwita:
1. utrzymanie dywersyfikacji zZrédet finansowania,
|
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2. poszerzenie dostepnosci oferowanych produktéw bankowych i ubezpieczeniowych,
3. standaryzacje produkidw iustug oferowanych PBG,
4. obnizenie poziomu zabezpieczen linii bankowych,

5. powigzanie produktow bankowych i ubezpieczeniowych z konkretnym kontraktem.

Dostepnoi¢, elastycznod¢ oraz standaryzacja produktéw bankowych pozwolity na ich bezposrednie
powigzanie z kontraktem oraz ich dostosowanie do przeptywéw finansowych, co znaczgco obnizyto ryzyko
dziatalnoéci operacyjnej PBG SA w opinii instytucji finansowych. Przyjete zasady controllingu w spétce PBG
oraz monitoringu przez instyfucje finansowe umoizliwity automatyczne regulowanie zacigganych

zobowigzan Spotki z przeptywdw na kontraktach.

Lagrozenia zwigzane z zasobami finansowymi:
e siegajgce do 5 lat realizacje kontrakidw przy rocznych okresach limitéw kredytowych,
o wydtuzajgce sie okresy cykli handlowych na kontraktach unijnych przekraczajgce przyjete w
bankach terminy naleznoici prawidtowych,

e ryzyko niekorzysinej zmiany stop procentowych i kurséw walutowych.

W obecnej sytuacji Zarzgd PBG nie widzi zagrozenia zmniejszenia dostepnosci limitdéw bankowych oraz
ubezpieczeniowych.
Dziatania minimalizujace zagrozenia to:
e dywersyfikacja zasobow finansowych pomiedzy banki, towarzystwa ubezpieczeniowe, firmy
brokerskie, rynek kapitatowy,
e staty monitoring wykorzystania zasobdéw PBG,
e stosowanie procedur zgodnie z wdrozonymi Zintegrowanymi Systemami Zarzgdzania,
e powigzanie produkiow bankowych z konkretnymi kontraktami umozliwigjace aktywny controlling
ze strony instytuciji finansowych,

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

SIEDZIBA SPOLKI PBG SA:
ul. Skdrzewska 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

RELACJE INWESTORSKIE, RZECZNIK PRASOWY:
Kinga Banaszak — Filipiak

tel.: +48 61 66 51 761

fel.kom.: + 48 691 470 491

e-mail: kinga.banaszak@pbg-sa.pl
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