Wysogotowo, dnia 31 grudnia 2004 roku

Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej PBG
(zwanej w dalszej czesci Grupq Kapitatowq)
za okres od 01.01.2004r - 31.12.2004r

1. Prezentacja Grupy.

PBG S.A.
podmiot dominujgcy Grupy Kapitatowej PBG

Adres: ul. Skérzewska 35, 62-081 Przezmierowo, Wysogotowo k/Poznania
Kontakt : Tel. (61) 665 17 00, Fax:( 61) 6651701, www.pbg-sa.pl
Klasyfikacja GUS: 4521 C - wykonywanie robét ogdinobudowlanych w zakresie obiektow

liniowych, rurociggdw gazowych, ropy naftowej, wodnych i cieptowniczych,
linii elektromagnetycznych, elektrotrakcyjnych i przesytowych.

REGON: 631048917

NIP: 777-21-94-746

Oddziaty Emitenta:

Oddziat we Wroctawiu, ul. Gazowa nr 3, 50-513 Wroctaw
Oddziat Warszawa, ul. Smolna 20/6, 00-375 Warszawda
Oddziat Szczecin, ul. Struga 78, 70-784 Szczecin

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

uzywata : dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz sp.z 0.0.



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

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

W zwigzku z podjeciem krokéw zmierzajgcych do pierwszej publicznej emisji
akcji Spotki Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 10 marca 2004 roku
podjeto uchwate nr 1 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze
publicznej emisji akcji serii C z wytgczeniem prawa poboru dla dotychczasowych
akcjonariuszy oraz uchwate nr 4 w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w
drodze publicznej emisji akcji seri D z wytqgczeniem prawa poboru dla
dotychczasowych akcjonariuszy celem wprowadzenia w Spodtce programu
motywacyjnego. Po zarejestrowaniu w dniu 7 lipca w Krajowym Rejestrze
Sgdowym podwyzszenia kapitatu, ktére nastgpito w drodze pierwszej publicznej
emisji akcji przeprowadzonej na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
S.A., kapitat zaktadowy wynosi 10 530 000, 00 zt i dzieli sie na 10 530 000 akcji o
wartosci nominalnej 1,00 zt kazda.

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

Od wyzej wskazanego dnia w sktad Zarzgdu wchodzg:

Jerzy Wisniewski - Prezes Zarzgdu

Matgorzata Wisniewska - Wiceprezes Zarzgdu
Tomasz Woroch - Wiceprezes Zarzgdu
Przemystaw Szkudlarczyk - Wiceprezes Zarzqdu
Tomasz Tomczak - Wiceprezes Zarzgdu

W sktad Rady Nadzorczej, zgodnie z uchwatg w sprawie przeksztatcenia

spotki Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0. w spdtke PBG S.A., zostali



powotani: Maciej Bednarkiewicz, Wiestaw Lindner, Jerzy Sikorski, Adam Strzelecki,
Ryszard Wisniewski.

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

W dniu 16 kwietnia 2005 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spofki
PBG S.A., podjeto uchwate w sprawie odwotania z dniem 16 kwietnia 2005 roku, z
Rady Nadzorczej Spotki pana Jerzego Sikorskiego.

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

Sarnowskiego.

Wprowadzone do obrotu publicznego akcje PBG S.A.

rodzaj akcji liczba akcji wartose
nominalna akciji

Imienne uprzywilejowane co do gtosu serii A 5 700 000 1zt
Iwykte na okaziciela serii B 1 500 000 1zt
Iwykte na okaziciela serii C 3 000 000 1zt
Iwykte na okaziciela serii D 330 000 1zt

Spotki skonsolidowane:

ATG Sp.zo0.0.:
spotka zalezna - 100% udziatdéw PBG SA

metoda petna od dnia wtgczenia czyli od 15 marca 2004

Adres siedziby: ul. Kolejowa 13, 60-717 Poznan

Biuro handlowe ul. Serdeczna 6, 62-081 Przezmierowo Wysogotowo k/Poznania
Telefon: (61) 66518 11 ; Fax:(61) 66518 10

Strona internetowa: www.atg.pl

Klasyfikacja GUS: 51 53 B sprzedaz hurtowa materiatéw budowlanych i wyposazenia
sanitarnego

REGON: 631149660 ; NIP:778-13-31-792
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Spodtka zostata wtgczona do Grupy w ramach realizacji zatozen strategii Emitenta
— poszukiwania dodatkowych zrédet przychoddw. Transakcja nabycia 100%
pakietu udziatow miata miejsce w marcu 2004 r.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki wedtug dziatow Polskiej Klasyfikacii
Dziatalnosci jest sprzedaz hurtowa materiatdw budowlanych i wyposazenia
sanitarnego (51 53 B).

ATG Sp. z 0. 0. prowadz dziatalno$¢ handlowg w zakresie zaopatrzenia w
materiaty i urzgdzenia w branzy gazowniczej, naftowej, cieptowniczej i wodno-
kanalizacyjnej. Ponadto oferuje pomoc przy organizacji finansowania oraz
doradztwo w zakresie zgodnosci parametrow technicznych z wymaganiami
projektu. Spoétka prowadzi sprzedaz na rzecz spoédtek z Grupy, jaki i na rzecz

odbiorcéw zewnetrznych.

welwik” Sp. z o.0.
spotka zalezna - 76% PBG SA , 24% gmina Lubicz

metoda petna

Adres: Lubicz Dolny, ul. Torunska 21, 87-162 Lubicz

Telefon: (0-56) 678-21-28 ; Tel/fax:(0-56) 678-53-14
Strona internetowa:  www.lubicz.pl

Klasyfikacja GUS: 4100 - pobdr, uzdatnianie i rozprowadzanie wody
REGON: 871629373 ; NIP:  879-23-26-737

Spoétka prowadzi dziatalnoS¢ w zakresie poboru, uzdatniania i rozprowadzania
wody (PKD 41 00). Ponadto Spdtka zajmuje sie gospodarkg Sciekami oraz
wywozem i unieszkodliwianiem odpaddw, ustugami sanitarnymi i pokrewnymi.

W spotce "elwik" Sp. z 0. 0. 76% udziatdw posiada Emitent, pozostate 24% nalezy do
Gminy Lubicz. Powstanie Spotki w roku 2002, zwigzane byto z realizacjg programu
budowy kanalizacji sanitarnej i sieci wodociggowe] na terenie Gminy Lubicz

k/Torunia.

KRI Sp.z 0.0.
spotka stowarzyszona - 49% PBG , 51% RWE Gas International BV

metoda praw wtasnosci



Adres: ul. Serdeczna 8, 62-081 Przezmierowo

Telefon: (0-61) 664-18-50 ; Fax:  (0-61) 664-18-51
Klasyfikacja GUS: PKD 40208B - dystrybucja paliw gazowych w systemie sieciowym
REGON: 639803477 ; NIP:  779-21-30-301

Oddziaty: Oddziat Chojna, ul. Rézana 16 ; 75-500 Chojna

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci Spotki wedtug dziatow Polskiej Klasyfikacii
Dziatalnosci jest dziatalnoS¢ w zakresie dystrybucji paliw gazowych w systemie
sieciowym (PKD 40 20 B). Oprdcz przesytu, dystrybucji i obrotu gazem ziemnym,
Spdtka zajmuje sie takze wytwarzaniem ciepta i jego dystrybucjg oraz Swiadczy
ustugi doradcze w zakresie organizacji finansowania i realizacji inwestycji w
obszarze wykorzystania gazu ziemnego i produkciji ciepta.

Poczgwszy od 2002 r. wspdtudziatowcem Spobtki, posiadajgcym 51% udziatdw, jest
spotka RWE International BV nalezgca do jednego z najwiekszych na $wiecie

koncerndw uzytecznosci publicznej — Grupy RWE.

PGS Sp.zo.0.
spotka zalezna 75% PBG; 25% PETRICO S.A.

metoda petna od dnia wtgczenia ). od dnia 08 wrze$nia 2004 roku

Adres: ul. Krotoszynska, 63-430 Odolandw

Telefon: (0-62) 733 37 88 ; Fax:  (0-62) 733 30 44

Klasyfikacja GUS: 60 24A towarowy transport drogowy pojazdami specjalizowanymi
REGON: 251458960 ; NIP:  622-24-16-626

PGS posiada jako jedyna firma w Polsce technologie transportu skroplonego gazu
ziemnego LNG oraz awaryjnego zasilania odbiorcow podczas prac remontowych
gazociggdw. Zakup PGS przez Emitenta jest dopetnieniem strategii Swiadczenia
kompleksowych ustug w branzy gazowniczej.

W zwigzku z mozliwoscig zastosowania technologii LNG jaoko alternatywy dla
budowy systemow gazociggowych przewiduje sie duzy potencjat wzrostowy rynku,

co gwarantuje rozwoj PGS.



2. Wazniejsze wydarzenia (w tym zawarte umowy znaczqgce) w okresie od 1
stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004 roku .

Spoétka PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz Sp. z 0.0., przez caty
okres objety niniejszym sprawozdaniem kontynuowata i rozwijata dziatalno$c
Grupy Kapitatowej, w kierunku zapoczgtkowanym w latach poprzednich przez
poprzedniczke prawng - Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0,
jednoczesnie rozwijajgc zakres Swiadczonych ustug w obszarze zwigzanym z

ochrong srodowiska a wspotfinansowanym przez Fundusze Unii Europejskie;.

Do najwazniejszych wydarzen, jakie miaty miejsce w okresie objetym

sprawozdaniem nalezy zaliczy¢:

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

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

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

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

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

serii Bi C oraz praw do akcji serii C.



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

o Oftrzymanie z Ministerstwa Gospodarki i Pracy pozytywnej opinii Komitetu
Sterujgcego Zespotu do Spraw Udzielania Wsparcia Finansowego
Przedsiebiorcom, w sprawie dofinansowania nowej inwestycji w ramach
Sektorowego Programu Operacyjnego - Wzrost Konkurencyjnosci
Przedsiebiorstw, lata 2004-2006. tgczna kwota wsparcia wynosi 14.009.120,00
7t, z czego: na naktady inwestycyjne 11.956.608,00 zt oraz tworzenie nowych
miejsc pracy 2.052.512,00

Ponadto do najwazniejszych dla dziatalnosci Grupy Kapitatowej wydarzen,

majgcych miejsce w okresie objetym sprawozdaniem nalezy zaliczyC:

o nabycie przez PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz Sp. z 0.0.
100% udziatdw spodtki ATG sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu za kwote 4.000.000
zt, co spowodowato rozszerzenie grupy kapitatowej, w ktérej Spodtka PBG
S.A. jest jednostkg dominujgcaq.

o nabycie przez PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz Sp. z 0.0.
75% udziatdw spotki PGS Sp. z 0.0. z siedzibg w Odolanowie za kwote
2.000.000,00 zt, jedynej w Polsce Spodtki wyspecjalizowanej w transporcie
skroplonego gazu ziemnego - LNG, co spowodowato rozszerzenie grupy
kapitatowej, w ktdrej PBG S.A. jest jednostkg dominujgca.

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

o zawarcie przez spodtke dominujgcg z przedsiebiorstwem MITEX S.A. umowy
na wykonanie robdt technologicznych, budowlanych, sanitarnych i
elektrycznych w ramach zadania ,Modernizacja sktadu MPS nr 2" na
lotnisku w Siemirowicach na kwote 8.865.000zt, pierwszego konfraktu

dotyczgcego wykonywania ustug na zamowienie Sit Zbrojnych.



zawarcie przez spodtke dominujgcg jako Partnera Konsorcjum umowy z
Zaktadem Wodociggdw i Kanalizacji Sp. z 0.0. w Szczecinie, na roboty
budowlane w ramach zadania ,,Budowa magistrali dostarczajgcych wode
do miasta Szczecin” w zakresie dostawy i montazu rurociggu z zeliwa
sferoidalnego, na kwote 12.649.998,86 EURO; udziat PBG S.A. w Konsorcjum
wynosi 40 %.

zawarcie przez spodtke dominujgcg z PGNIG S.A, Oddziat Zielonogorski
Zaktad Gornictwa Nafty i Gazu, umowy na wykonanie i uzyskanie
kompletnej dokumentacji technicznej i formalno-prawnej oraz petnienie
funkcji Generalnego Realizatora Inwestycji w zadaniu ,,Budowa Mieszalni
Gazu Grodzisk” (obejmujgcej etapy od | do IV) na kwote 7.490.000,00 zt.
zawarcie przez spodtke dominujgcq jako Partnera Konsorcjum umowy, ktorej
stronami sg Gmina Miasta Torun oraz Spdtka Torunskie Wodociggi Sp. z 0.0.,
na realizacje robdét zwigzanych z ,,Budowqg gtdbwnych kolektoréw Torunia
Potudniowego i systemu Sciekowego dla dzielnic: Pogodrz, Stawki i Rudak” na
kwote 2.373.779,00 EURO.

zawarcie przez spotke zalezng ,elwik” Sp. z 0.0. umowy pozyczki z
Narodowym Funduszem Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej, na
kwote 8.160.000 zt. Oprocentowanie pozyczki ustalono na poziomie 10,89%
w stosunku rocznym, z fterminem sptaty do dnia 31 marca 2011 roku.
Pozyczka przeznaczona jest na dofinansowanie  przedsiewziecia pn.
~Gospodarka Sciekowa Gminy Lubicz — etap | — budowa sieci kanalizacji
sanitarnej w Nowej Wsi i Ztotorii z odprowadzeniem sciekdw do oczyszczalni
w Lubiczu Gorym”. Dnia 28 czerwca 2005 roku zawarty zostat aneks do
niniejszej umowy pozyczki. Przedmiotem aneksu jest umorzenie kwoty
4.080.000 zt, stanowigcej 50% pozyczki.

zawarcie przez spodtke dominujgcg jako Partnera Konsorcjum, umowy z
Miejskim Przedsiebiorstwem Wodociggow i Kanalizacji, ktérej przedmiotem
jest ,,Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni Sciekdw Wtoctawek”, wartose
umowy to 16.490.270,74 EURO a udziat PBG S.A. w Konsorcjum wynosi 50 %.
zawarcie przez spotke dominujgcg z Polskim Gornictwem Naftowym i

Gazownictwem S.A. w Warszawie, Oddziat Zaktad Odazotowanie Gazu



+KRIO" Odolandéw, umowy na ,Rozbudowe Ttoczni Odolandw o
motosprezarke nr 8" na kwote 10.900.000,00 zt gdzie PBG S.A. wystepuje jako
wykonawca.

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

zawarcie przez spotke dominujgcqg z Zaktadem Wodociggow i Kanalizaciji w
Szczecinie najwiekszego w historii Spotki kontraktu, w ktérym PBG S.A.
wystepuje jako Lider Konsorcjum, na kwote 42.218.150,90 EURO;
przedmiotem umowy jest realizacja zadania pod nazwg ,Renowacja
istniejgcej sieci kanalizacyjnej lewobrzeznego Szczecina”.

zawarcie przez spodtke dominujgcqg, jako Lidera Konsorcjum, umowy z
Wojewodqg Warminsko-Mazurskim, ktérej przedmiotem jest realizacja zadania
»Budowa drogowego przejscia granicznego Grzechotki — Mamonowo II" na
kwote 11.694.884,02 EURO.

3. Opis zmian w organizacji Grupy Kapitalowej PBG S.A. dawniej Technologie

Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0. oraz ich przyczyn (opis struktury giéwnych lokat

kapitatowych).

W 2004 roku nastgpity nastepujgce zmiany w Grupie Kapitatowej PBG S.A. dawniej

Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0.:

nabycie 100% udziatdw spdtki ATG sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu za kwote
4.000.000 zt, co umolZliwito rozszerzenie zakresu dziatalnosci Grupy
Kapitatowej o handel materiatami i urzgdzeniami w branzy gazowniczej,
ropy naftowej i ochrony Srodowiska. Spdtka ATG sp. z o.0. korzystajgc z
efektu skali zabezpieczy logistyke dostaw materiatdw i urzgdzen do zadan
realizowanych przez spotki z Grupy Kapitatowej przy mozliwie najnizszych
cenach zakupow.

nabycie 75% udziatow spotki PGS Sp. z 0.0. z siedzibg w Odolanowie za
kwote 2.000.000,00 zt, jedynej w Polsce Spotki wyspecjalizowanej w

transporcie skroplonego gazu ziemnego — LNG. Wtgczenie PGS sp. z o0.0.
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pozwoli na rozszerzenie zakresu ustug o transport LNG na poftrzeby spdtek
dystrybucyjnych gazu ziemnego w Polsce oraz innych ustug

specjalistycznych opartych na technologii LNG w kraju i za granicq.

Srodki finansowe na nabycie udziatéw w Spétce PGS Sp. z 0.0., pochodzity z emisji
papierow wartosciowych Spdtki PBG S.A. w 2004 roku. Ponadto srodki pozyskane z
emisji, pozwolity na nabycie aktywow trwatych, zwiekszajgcych miedzy innymi

zdolnosci operacyjne Spofki.

4. Przewidywany rozwoj Grupy Kapitatowej i obszary dziatalnosci.

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

Drugim podstawowym kierunkiem rozwoju jest poszukiwanie nowych obszarow
dziatania dla Grupy Kapitatowej. Spotki z Grupy starajqg sie nawigzac wspbtprace z
nowymi partnerami, w kraju a takze za granicqg, czego rezultatem jest np.
pozyskiwanie zamodowien w branzy ochrony Srodowiska. Spdtka nawigzuje
wspotprace z nowymi inwestorami, co wptywa na poprawe wynikow finansowych.
Pozyskanie znacznych srodkow z pierwszej publicznej emisji akcji PBG S.A. w roku
2004, zwiekszyto mozliwosSC pozyskania i realizacji kontraktow o znacznej wartosci
jednostkowe.

W celu zwiekszenia efektywnosci realizowanych kontraktow Spotka konsekwentnie
zwieksza wtasny potencjat wykonawczy. Rozwdj ten odbywa sie dwutorowo:
organicznie - poprzez zwiekszenie wtasnego zatrudnienia oraz akwizycije.

Inwestycje kapitatowe odbywac sie bedqg jedynie w funkcji pozyskanych
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kontraktow i przyczyni¢ sie mogqg do dalszego dynamicznego rozwoju PBG S.A.
Proces ten wspierany jest przez dotacje uzyskane na ten cel z Sektorowego
Programu Operacyjnego Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw.

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

kierunku zadnych przychoddw.

Obszary dziatalnosci Spotki i jej Grupy to:

- Projektowanie, wykonawstwo, modernizacje, remonty oraz eksploatacje

nastepujgcych obiektow:

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

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

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

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

- Stacji magazynowania i odparowania LNG,

- Kottowni, cieptociggdw, weztdw cieplnych,

-  Gazociggdw i wodociggow,

o Obiektdow specijalistycznych dla LPG, gdrnictwa gazu ziemnego i ropy
naftowej, w tym:

- Stacje separacji i magazynowania LPG,

- Kopalnie ropy naftowej i gazu ziemnego,

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

- Przebudowa istniejgcej infrastruktury na kolizjach z budowanymi

drogami i autostradami,

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

- Infrastruktury do magazynowania paliw,

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

ochrony antykorozyjnej.

- Dziatalnos¢ handlowa w zakresie zaopatrzenia w materiaty i urzgdzenia w branzy
gazowniczej, naftowe], cieptownicze] i wodno-kanalizacyjnej, pomoc przy
organizacji finansowania oraz doradziwo w zakresie zgodnosci parametrow

technicznych z wymaganiami projektu (ATG Sp. z 0.0.)

- Przesyt i dystrybucja gazu ziemnego i ciepta do odbiorcoéw instytucjonalnych i

indywidualnych (KRI Sp. z 0.0.)

- Dystrybucja wody i gospodarka Sciekami oraz utrzymanie, modernizacja i
rozbudowa infrastruktury wodociggowo-kanalizacyjnej na terenie gminy Lubicz
(,elwik” Sp.z 0.0.)

- Transport kotowy LNG i CN2 (PGS Sp.z 0.0.)

Szczegotowe dane finansowe, dotyczgce udziatu poszczegdlnych produktow w

sprzedazy, zamieszczone zostaty w sprawozdaniu finansowym.
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5. Waziniejsze osiqgniecia w dziedzinie badan i rozwoju technicznego.

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

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

o Bezwykopowe metody renowacji systemow rurociggowych z
wykorzystaniem metody Compact Pipe i SlimLiner na licencji holenderskiej
firmy WAVIN, w tym sieci wodociggowych, kanalizacyjnych, przemystowych
oraz gazowych.

Rowniez wtgczenie we wrzesniu 2004 roku do Grupy Kapitatowej Spobtki PGS Sp. z
0.0., zwigzane jest z realizacjq strategii Grupy w zakresie rozwoju technicznego.
Spoétka PGS Sp. z o.0. jest jedynq, polskg firmg, posiadajgcg technologie.
transportu LNG.

6. Nabycie akcji wtasnych.

Spodtka PBG S.A., ani tez inna Spdtka z Grupy Kapitatowej, nie nabyta w okresie

objetym sprawozdaniem akcji wtasnych.
7. Oddzialy Spotek z Grupy.
Spdtka PBG S.A. posiada oddziaty w Warszawie, Wroctawiu, Szczecinie i

Wtoctawku. Nie sqg to oddziaty samobilansujgce sie. Celem powotania oddziatow

jest zapewnienie sprawnego dziatania spofki.
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Spodtka stowarzyszona KRl Sp. z 0.0., posiada oddziat w Chojnie. Oddziat

samobilansuje sie.

8. Czynniki istotne dla rozwoju Grupy Kapitatowej.

a) Czynniki zewnetrzne
1. Ryzyko konkurencii

Grupa Kapitatowa  prowadzi  dziatalnos¢  na  konkurencyjnym  rynku
specjalistycznych ustug w zakresie wykonawstwa, modernizacji, remontow i
eksploatacji obiektow i instalacji w branzy gazowej, naftowej, cieptowniczej oraz
wodno-kanalizacyjnej, w zakresie dostaw gazu ziemnego i ciepta do odbiorcow
instytucjonalnych i indywidualnych i w zakresie kompletacji oraz dostaw
materiatdw i urzgdzen niezbednych do wykonawstwa kompletnych obiektow w
branzy budowlane;.

Na dzien sktadania sprawozdania, Spdtka PBG S.A. nie posiada informacji o innych
podmiotach niz Spoétka zalezna PGS Sp. z 0.0., posiadajgcych na rynku polskim
technologie fransportu LNG.

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

Spotki ograniczajg ryzyko poprzez:

= Wyszukiwanie niszowych produktow i ustug,
= Dbanie o wysokq jakos¢ swiadczonych ustug,

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

oferty ustug,

= Dywersyfikacja obszaréw dziatalnosci,
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= Zawieranie sojuszy strategicznych z renomowanymi firmami zagranicznymi

funkcjonujgcymi na rynku polskim i rynkach zagranicznych.

Ponadto wejscie na geograficznie nowe rynki zbytu moze rowniez przyczynic sie

do minimalizaciji niniejszego ryzyka.

2. Koniunktura gospodarcza w Polsce

Na readlizacje zatozonych przez Grupe Kapitatowqg celow strategicznych i
planowane wyniki finansowe wptywajg miedzy innymi czynniki
makroekonomiczne, ktére sq niezalezne od dziatah Grupy. Do czynnikdw tych
zaliczy¢ mozna: wzrost produktu krajowego brutto, inflacje, ogdlng kondycje
polskiej gospodarki, zmiany legislacyjne. Niekorzystne zmiany wskaznikdw
makroekonomicznych mogg wptyngc na zmniejszenie planowanych przychodow
Spodtek z Grupy lub na zwiekszenie kosztow ich dziatalnosci.

Rozbudowa infrastruktury gazowej i naftowej sqg scisle zwigzane z politykg panstwa
w zakresie zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego oraz strategiq rozwoju
PGNIG S.A.

Obnizenie tempa wzrostu PKB i przedtuzajgcy sie kryzys finanséw publicznych moze

miec niekorzystny wptyw na wyniki Spotki.

3. Wejscie Polski w struktury Unii Europejskiej

Przystgpienie Polski do struktur europejskich moze przyczynic sie do zwiekszenia
zainteresowania wejsciem na polski rynek Swiatowych firm S$wiadczgcych
podobne ustugi co Spdtki z Grupy Kapitatowej. Moze to spowodowad nasilenie
konkurencji oraz obnizanie marz.

Wejscie Polski do Unii Europejskiej wigze sie z naptywem zwiekszonych Srodkdw
unijnych, zwtaszcza na budowe i modernizacije infrastruktury w obszarze ochrony
srodowiska. Pozyskujgc w Il pdtroczu 2004 r. szereg kontraktdéw o znacznej wartosci
Spotka pokazata, ze jest dobrze przygotowana do konkurowania takze z

podmiotami zagranicznymi.
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Z drugiej strony otwarcie rynkdéw europejskich stanowic moze szanse zaistnienia
Spotek na geograficznie nowych rynkach.
Spotki zapobiegajg powyzszym zagrozeniom poprzez:

= Tworzenie sojuszy strategicznych przy readlizacji przedsiewzie¢ z firmami

zagranicznymi dziatajgcymi na rynku polskim,

» Europejski poziom zarzgdzania i jakosci oferowanych ustug potwierdzony w
przypadku jednostki dominujgcej wdrozonymi normami PN-EN ISO 9001:2001,
PN-EN 729-2, wytycznymi AQAP 110:1995 i Polskg Nagrodqg Jakosci,

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

konkurencyjnej oferty ustug.

b) Czynniki wewnetrzne

1. Niekorzystne zmiany przepisdw podatkowych

W Polsce nastepujg czeste zmiany przepisdow prawa regulujgcych opodatkowanie
dziatalnoSci gospodarczej. Istnieje  ryzyko zmiany obecnych przepisow
podatkowych, w taki sposdb, ze nowe regulacje mogg okazac sie mniej korzystne
dla Spoétek lub ich klientdw, co w konsekwencji moze przetozy¢ sie w sposdb

bezposredni lub posredni na pogorszenie wynikéw finansowych Spobtek.

2. Kurs walutowy

Podstawowym rynkiem zbytu produktow i ustug Spotek z Grupy jest rynek krajowy,
ale kontrakty wspotfinansowane przez Fundusze Unii Europejskiej zakontraktowane
sqg w EURO.

Ryzyko zmiany kursu walutowego moze wiec miec istotny wptyw na rentownosc¢
podpisanych kontraktow. Spdtki minimalizujg ryzyko poprzez wykorzystanie
odpowiednich instrumentdw finansowych, a takze przenoszenie czesci ryzyka

kursowego na podwykonawcdw i dostawcdw materiatdw i urzgdzen.
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W przypadku zakupdw zagranicznych maszyn i urzgdzeh o znacznej wartosci
zwigzanych z realizowanymi kontraktami ryzyko kursowe minimalizowane bedzie

rowniez poprzez zabezpieczenie dostepnymi na rynku instrumentami finansowymi.

3. Ryzyko zwigzane z utratg kluczowych pracownikow

Dziatalnos¢  Spodtek  prowadzona  jest  przede  wszystkim  w  oparciu
o wiedze i dosSwiadczenie wysoko kwalifikowane] kadry pracowniczej, w
szczegodlnosci inzynierskiej. Wysoko wykwalifikowani specjalisci sg na rynku dobrem
rzadkim. Gtéwng metodqg ich pozyskiwania jest oferowanie im konkurencyjnych
warunkdw pracy i ptacy.
Istnieje potencjalne ryzyko odejscia pracownikéw o kluczowym znaczeniu z punktu
widzenia rozwoju Grupy Kapitatowej, co mogtoby mie¢ wptyw na poziom
Swiadczonych ustug. Ryzyko to ograniczajg nastepujgce czynniki:

= Wysoka wewnetrzna kultura organizacyjna Spotek z Grupy, dzieki ktorej

pracownicy identyfikujq sie ze Spotkami,

» Odpowiednie ksztattowanie  motywacyjno-lojalinosciowych  systemow

wynagrodzen w Spotkach,

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

pracownikow ,,niezastgpionych”,

=  Wysokie bezrobocie na rynku.

4. Ryzyko zwigzane z nie wywigzaniem sie z warunkow umowy

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

W celu minimalizaciji tego ryzyka Spotki podejmujg nastepujgce dziatania:

» Ubezpieczenie kontfraktow, w tym podwykonawcow,

= Ciggte doskonalenie organizacji poprzez:
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Program szkolen przygotowujgcy grupe pracownikow do egzamindw na

certyfikowanych , project manager”,

Szerokie  wykorzystanie  narzedzi  informatycznych  w  procesie

projektowania i zarzgdzania przedsiewzieciem.

5. Uzaleznienie od kluczowych odbiorcow

Specyfika oferowanych ustug determinuje potencjalnych odbiorcéw ustug Spofki
PBG S.A., do ktorych zaliczy¢ mozemy miedzy innymi Polskie Gornictwo Naftowe i
Gazownictwo S.A. Dotychczas Spotka Scisle wspotpracowata zarowno ze spdtkg
PGNIG S.A. oraz ze spotkami z Grupy, co miato odbicie w wielkosci osigganych
przychoddw i moze by¢ postrzegane jako ryzyko.

Ryzyko to maleje jednak ze wzgledu na rosngcy udziat kontraktow w obszarze
ochrony srodowiska w portfelu Spotki oraz pozyskiwanie nowych klientow.

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

Spoétkaijej Grupa zamierza minimalizowac niniejsze ryzyko poprzez:

» Dywersyfikacje zrédet przychoddw i pozyskiwanie nowych klientdw,

» Realizacje kontraktéw, przede wszystkim dla samorzgddw, finansowanych z

funduszy unijnych,

= WejScie na rynki zagraniczne.

6. Ryzyko zwigzane z prowadzong dziatalnosciq operacyjng

Z dziatalnoscig Spotki i jej Grupy, zwtaszcza w zakresie prac na czynnych
obiektach oraz transportem LNG, wigze sie z zagrozenia polegajgce miedzy innymi
na mozliwosci wystgpienia awarii skutkujgcej stratami ludzkimi i materialnymi.
Spotka przeciwdziata temu zagrozeniu poprzez:

» Ubezpieczenie dziatalnosci od odpowiedzialnosci cywilnej,
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Systematyczne doposazanie pracownikdw w najnowoczesniejszy sprzet

ochronny,
Treningi i podnoszenie kwalifikacji pracownikow,

State szkolenia i nadzoér bhp.

9. Ocena zarzgdzania zasobami finansowymi

W roku 2004 Emitent zwiekszyt limity kredytowe do tgcznej kwoty 108 min PLN. Jest

to efekt przyjetej w Il kw 2004 strategii finansowej, dzieki ktorej :

ograniczono liczbe wspotpracujgcych bankéw z 11 do 6, w tym pozyskano
3 nowe do wspotpracy

ujednolicono warunki wspotpracy w obszarze i) cen, ii) zabezpieczen
(oparto o cesje z kontraktéw z pewnymi i sprawdzalnymi ptatnikami oraz
wzajemne poreczenia podmiotdw z Grupy Kapitatowej),

zrdbwnano zobowigzania Emitenta wobec wszystkich bankéw w obszarze
corporate finance (zasady ,,pari passu”, ,negative pladge”, ,,cross default” i
»~material change”) oraz ewentualne sankcje wobec Emitenta.
velastyczniono wykorzystanie limitdbw w ten sposdb, ze emitent ma
mozliwos¢ dowolnego wyboru a) produktu bankowego, b) waluty produktu,

c) mozliwosci rozliczenia produktu.

Powyzsze dziatania umozliwig efektywne wykorzystanie zrédet finansowania przy

optymalnych kosztach finansowych.

W 2004 roku Emitent terminowo wywigzywat sie ze zobowigzan.

Zagrozenia zwigzane z zasobami finansowymi :

roczny okres limitow kredytowych przy realizacji kontraktow siegajgcym 3 lat.
wydtuzajgce sie okresy cykli handlowych na kontraktach unijnych
przekraczajgce przyjete w bankach terminy naleznosci prawidtowych

ryzyko niekorzystnej zmiany stép procentowych i kursow walutowych

W obecnej sytuacji Emitent nie widzi zagrozenia zmniejszenia Limitdw Bankowych.
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Dziatania minimalizujgce zagrozenia

= dywersyfikacja zasobdw finansowych pomiedzy banki, towarzystwa
ubezpieczeniowe, firmy brokerskie, rynek kapitatowy oraz gietde towarowq

» staty monitoring wykorzystania zasobdw w Grupie Kapitatowej Emitenta

» Opracowanie procedur zgodnie z wdrozonymi Zintegrowanymi Systemami
Zarzgdzania prowadzgce do zcentralizowanego obiegu informacji i
rekomendaciji zarzgdczych

* Przypisanie konkretnych produktéw bankowych do konkretnych kontraktow,

co umozliwia aktywny controling ze strony Instytucji Finansowych .

10. Aktualna sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej i wskazniki finansowe.

Wskazniki finansowe wskazujg, ze Grupa Kapitatowa jest w dobrej sytuacii
finansowej. Specyfika dziatalnosci spotki, ktdra przejawia sie w generowaniu od
40% do 55% przychodéw w czwartym kwartale danego roku, prowadz do
wysokiego stanu nalezno$ci na koniec roku. Moze to znieksztatcac wartosc
niektérych wskaznikdw. Podniesienie kapitatu wtasnego spdtki dominujgcej (w
wyniku emisji akcji) spowodowato znaczne wahania wielu wskaznikdw w
porownaniu do ich wartosci z roku poprzedniego. Nie $wiadczy to jednak o
niestabilnej sytuacji Grupy Kapitatowej. Nalezy podkreslic, iz gtdbwne parametry i
wskazniki bilansu oraz rachunku zyskéw i strat wskazujg na dobry stan finansowy

spofki.

WSKAZNIKI ZYSKOWNOSCI

NAZWA FORMULA OBLICZENIOWA 2004 2003
Wskaznik zyskownosci sprzedazy zysk ze sprzedazy / przych. ze sprzedazy*100 10,92%) 8,59%
Wskaznik zyskownosci operacyjnej 7ysk z dziatalnosci operacyjnej / przychody ze 11,98%) 7.91%)

sprzedazy*100

Z;)srsgérglz(;yskownoéci brutto zysk brutto / przych. ze sprzedazy*100 10,61%) 7,64%)
Wskaznik zyskownosci netto sprzedazy [zysk netto/przych ze sprzedazy*100 8,39%) 6,26%)
ROA zysk netto / aktywa ogdtem*100 5,86% 6,81%
ROE zysk netto / kapitat wtasny bez zysku*100 14,61%) 53,29%
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W roku 2004 Grupa Kapitatowa zanotowata zwiekszenie zyskownosci na
wszystkich poziomach wyniku finansowego. Najwyzszym wzrostem wykazat sie
wskaznik zyskownosci operacyjnej (o 4,07 punktu procentowego), co wynikato ze
zmniejszenia kosztoéw sprzedazy w poréwnaniu do roku 2003 o okoto 23%. W 2004
roku wskaznik zyskownosci netto sprzedazy zwiekszyt sie o 2,13 punktu
procentowego w poréwnaniu do roku ubiegtego, natomiast warto§¢ ROA zmalata
o prawie 1 punkt procentowy. Zmniejszenie tego wskaznika jest wynikiem wysokiej
dynamiki wzrostu aktywéw w stosunku do zysku spotki (aktywa wzrosty o 86% w
poréwnaniu do roku ubiegtego, podczas gdy zysk netto wzrést o 60%). Znaczny
spadek ROE w 2004 roku w stosunku do wartosci z roku 2003 roku wynikat z ponad
czterokrotnego wzrostu kapitatdw wtasnych w 2004 roku (w wyniku emisji akcji

przez spoétke dominujgcq).

WSKAZNIKI PLYNNOSCI*

NAZWA FORMULA OBLICZENIOWA 2004 2003
.. L. . (aktywa obrotowe-rozliczenia miedzyokresowe
Wskaznik pfynnosci biezqcej krotkoterminowe) / zobowigzania krotkoterminowe 1.44 0.86
Wskaznik ptynnosci szybkiej mwesfyqe k.rofko‘,rermmovyeﬁ naleznosci krétkoterminowe / 1,39 083
zobowigzania. krotkoterminowe
. . majgtek obrotowy-zobowigzania krétkoterminowe- )
Kapitaf pracujacy (w tys. 1) rozliczenia miedzyokresowe krotkoterminowe 65431 10750
Udziat kapitatu pracujgcego w aktywach [kapitat pracujgcy/aktywa ogdtem 21,21%, -6,48%

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

Wzrost wskaznika ptynnosci biezgcej w roku 2004 (o 68% w stosunku do roku
ubiegtego) wynika z nadmiernego zaangazowania kapitatu w  Srodkach
obrotowych spowodowanego pozyskaniem znacznych Srodkdw z pierwszej
publicznej emisji akcji (spdtka dominujgca nie zainwestowata jeszcze wszystkich
srodkdw z emisji akcji w majgtek trwaty). Biorgc pod uwage stosunek ptynnego
majagtku obrotowego do zobowigzan krotkoterminowych (ptynnos$¢  szybkal),
mozna stwierdzic, ze ptynnos¢ Grupy Kapitatowej nie byta zagrozona (poziom
uznawany za optymalny powinien byc¢ powyzej jednosci). Spotka dominujgca nie
utrzymuje wysokiego stanu najmniej ptynnych sktadnikéw aktywodw obrotowych,

stgd stosunkowo niewielka réznica pomiedzy wartoscig wskaznika biezgcej
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ptynnosci i wskaznika szybkiej ptynnosci. Znalazto to rowniez potwierdzenie w
krotkim okresie rotacii zapasow.
Kapitat pracujgcy osiggnat w 2004 roku dodatnig wartos¢ gtownie dzieki

wzrostowi majgtku obrotowego o 130 min zt, czyli o okoto 130%.

WSKAZNIKI ROTACJI

NAZWA FORMULA OBLICZENIOWA 2004 2003

Rotacja zapaséw (w dniach) Sredni stan zapaséw * 360/ koszty sprzedanych produktow 10 6

Sredni stan naleznosci z tyt. dostaw i ustug*360/ sprzedaz

Rotacja naleznosci (w dniach) 160 117

Sredni stan zobowiqzan z tyt. dostaw i ustug* 360 / koszy 121 14

Rotacja zobowigzan (w dniach) sprzedanych produktow

Wskaznik rotacji zapasdow w Grupie Kapitatowej wydtuzyt sie o 4 dni w
stosunku do roku poprzedniego. Nadal jednak utrzymuje sie na niskim poziomie, co
Swiadczy o efektywnym zarzgdzaniu zapasami. Grupa Kapitatowa w roku 2004
szybciej sptacata swoje zobowigzania niz realizowata naleznosci, co oznaczato, iz
w wiekszym stopniu sama kredytowata odbiorcow niz korzystata ze Srodkow
swoich dostawcow w finansowaniu dziatalnosci. Okres rotacji naleznosci ulegt
zwiekszeniu o 43 dni. Tak dtugi okres sptywu naleznosci wynika ze specyfiki
kontraktéw realizowanych przez spdtke dominujgcg i odbiorcow jej ustug. Wptyw
na to w 2004 roku miaty takze pozyskane przez PBG S.A. w réznego rodzaju
konsorcjach kontrakty w dziedzinie ochrony Srodowiska wspotfinansowane przez
Unie Europejskg, o tgcznej wartosci 130 min EUR. Ich rozliczenie nastepuje wedtug
SciSle okreSlonych zasad a procedura uznania faktur i wyptaty srodkdw moze
trwac nawet powyzej 60 dni. Rotacja zobowigzan wzrosta o 7 dni w stosunku do
roku ubiegtego. Réznica miedzy srednim okresem realizacji naleznosci a czasem

trwania zobowigzan zwiekszyta sie z 3 dni w 2003 roku do 39 dni w roku 2004.

WSKAZNIKI FINANSOWANIA DZIAtALNOSCI

NAZWA FORMULA OBLICZENIOWA 2004 2003

Wspdtczynnik zadtuzenia kapitaty obce / kapitaty ogétem 54% 80%
Pokrycie zadtuzenia kapitatami wtasnymi kapitaty wtasne / kapitaty obce 85% 24%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego zobowigzania dt. /kapitaty ogétem 9% 24%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego zobowigzania krotk. /kapitaty ogdtem N% 53%
Pokrycie odsetek zyskiem (zysk przed opodatk. + odsetki) / odsetki 471% 316%
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Zmiany wartosci wskaznikdw finansowania wskazujg na zmniejszenie zadtuzenia,
przy czym nie byto to efektem nominalnego zmniejszenia kapitatéw obcych, ktére
de facto ulegty zwiekszeniu. Nastgpito to w zwigzku z emisjg akcji przez jednostke
dominujgcg, ktéra data w efekcie zwiekszenie warto$¢ kapitatu podstawowego
oraz stosunkowo znaczny wzrost kapitatu zapasowego.

Powyzsze zmiany w sfruktfurze kapitatowe] spowodowaty obnizenie wskaznika
ogdlnego zadtuzenia z 80 do 54%.

Stosunkowo siinemu wzrostowi (bo o ponad 60%) ulegt wskaznik pokrycia
zadtuzenia kapitatami wtasnymi.

Zarowno wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego jak i krotkoterminowego obnizyty
swojg wartosc¢, przy czym nominalnie zadtuzenie dtugoterminowe zmniejszyto sie a
krotkoterminowe wzrosto.

Obnizenie wysokosci odsetek z jednej i wzrost zysku brutto z drugiej strony
spowodowaty wzrost wskaznika pokrycia odsetek zyskiem z poziomu 3,16 w roku

2003 do 4,71 w ubiegtym roku obrotowym.

WSKAZNIKI SPRAWNOSCI WYKORZYSTANIA ZASOBOW

NAZWA FORMULA OBLICZENIOWA 2004 2003
Wskaznik obrotu aktywow przychody ze sprzedazy/aktywa ogdtem 70% 109%
Wskaznik obrotu aktywdw trwatych przychody ze sprzedazy/aktywa trwate 287% 282%

Wskaznik obrotu aktywdw obnizyt wartos¢ o blisko 40% za sprawq blisko
dwukrothego wzrostu sumy bilansowej .

Wskaznik obrotu aktywdw trwatych pozostat na niemalze niezmienionym poziomie,
poniewaz warto$¢ aktywdw ogdtem wzrosta z powodu znacznego wzrostu

aktywodw obrotowych.
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11.Charakterystyka struktury aktywow i pasywow skonsolidowanego bilansu

STRUKTURA AKTYWOW
Bilans - Aktywa 31-12-2004 % udziat 31-12-2003 % udziat
A. AKTYWA TRWALE 75 405 24% 64 124 39%
l. Wartoéci niematerialne i prawne 663 0% 499 0%
IIl. Warto$¢ firmy jednostek podporzgdkowanych 3363 1% 0 0%
ll. Rzeczowe aktywa trwate 50 290 16% 40799 25%
IV. Naleznoéci dtugoterminowe 0 0% 0 0%
V. Inwestycje dtugoterminowe 14729 5% 18 099 1%
VI|. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6 359 2% 4728 3%
. Zapasy 6992 2% 2371 1%
IIl. Naleznosci krotkoterminowe 137762 45% 61991 37%
IIl. Inwestycje krétkoterminowe 48 501 16% 12 680 8%
IV. Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 40 534 13% 24 841 15%

Aktywa razem: 309 194 100% 166 007 100%

Struktura aktywow

Wartos¢ firmy jed.
podporzadk. Rzeczow e aktyw a

1% trw ale
16% Naleznosci dt
0%

Wartosci niem. i
praw ne
0%

Krotk. rozlicz.
miedzyokres.
13%

Inw estycje dt
5%

Inw estycje krotk.
16%

Dt. rozlicz.
miedzyokres.
2%

Zapasy
2%

Naleznosci krétk.
45%

W strukturze aktywow dominujgcq role odgrywajg aktywa obrotowe. W 2004 roku
stanowity one 76% sumy bilansowe;.

W ich obrebie poszczegdlne pozycje miaty nastepujgcy udziat w aktywach
ogdtem (w porzgdku malejgcym): naleznosci kréotkoterminowe — 45%, inwestycje
krétkoterminowe - 16%, krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe — 13%,
zapasy — 2%.

Naleznosci krotkoterminowe obejmowaty w przewazajgcej wiekszosci naleznosci z
tytutu dostaw i ustug od pozostatych jednostek o okresie sptaty do 12 m-c.
Stosunkowo niewielki udziat miaty naleznosci od jednostek powigzanych (KRI Sp. z

0.0.).
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Na wartos¢ inwestycji krotkoterminowych ztozyty sie: Srodki pieniezne oraz
udzielone pozyczki, przy czym ich udziat w aktywach ogdétem wynidst
odpowiednio 14% i 2%.

W zapasach najistotniejszymi pozycjami byty: zapasy towardw, zaliczki na poczet
dostaw oraz materiaty, stosunkowo niewielkg wartos¢ miaty produkty gotowe,
potprodukty i produkty w toku nie wystepowaty.

Aktywa trwate w roku 2004 charakteryzowaty sie nastepujgcq strukturg: pozycjg o
najwiekszej wartosci byty rzeczowe aktywa trwate, stanowity 16% sumy bilansowe;.
Blisko 5% wyniosty inwestycje dtugoterminowe, dtugoterminowe rozliczenia
miedzyokresowe siegaty 2%. Dwiema pozycjami, ktdrych wartos¢ byta najmniejsza
w omawianym roku byty wartos¢ firmy jednostek podporzgdkowanych — 1% oraz
wartosci niematerialne i prawne - 0,2%. Podobnie jak w roku poprzednim
naleznosci dtugoterminowe nie wystepowaty.

Wsérdéd rzeczowych aktywoéw trwatych najwiekszg wartos¢ (ponad potowe w
odniesieniu do te] pozycji) miaty budynki, lokale i obiekty inzynierii lgdowej i
wodnej, w granicach 2 - 3 % utrzymywata sie warto$¢ urzgdzen technicznych i
maszyn oraz Srodkdw transportu, pozostate pozycje stanowity do okoto 1%
aktywow ogdtem.

Inwestycje dtugoterminowe to przede wszystkim udzielone pozyczki a takze udziaty

lub akcje (udziaty w Spdtce KRI wycenione metodqg praw wtasnosci).

DYNAMIKA AKTYWOW

Bilans - Aktywa 31-12-2004 31-12-2003 2004/2003
A. AKTYWA TRWALE 75 405 64 124 118%
. Wartosci niematerialne i prawne 663 499 133%
IIl. Wartoé¢ firmy jednostek podporzgdkowanych 3363 0 0%
lil. Rzeczowe aktywa trwate 50 290 40799 123%
IV. Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0%
V. Inwestycje dtugoterminowe 14729 18 099 81%
VI. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6 359 4728 135%
. Zapasy 6992 2371 295%
IIl. Naleznosci krotkoterminowe 137762 61991 222%
lIl. Inwestycje krotkoterminowe 48 501 12 680 382%
IV. Krbtkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 40 534 24 841 163%
Aktywa razem: 309 194 166 007 186%
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Aktywa obrotowe charakteryzowaty sie rowniez wiekszg dynamikg w poréwnaniu
do aktywow trwatych (229% w pordwnaniu do 118%).

Najwiekszy przyrost wartosciowy w obrebie aktywow obrotowych dotyczyt
naleznosci krotkoterminowych (ponad 75 min.), najwiekszy przyrost procentowy (o
282%) odnotowaty inwestycje krotkoterminowe — gtdwnie za sprawq wzrostu stanu
srodkow pienieznych.

Pod wzgledem wartosci kolejny istotny wzrost to zwiekszenie o ponad 15 min

krotkoterminowych rozliczenh miedzyokresowych. Zapasy wzrosty o 196% 1j. 4,6 min.

STRUKTURA PASYWOW

Bilans - Pasywa 31-12-2004 % udziat 31-12-2003 % udziat

A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 142 230 46% 32510 20%
I. Kapitat (fundusz) podstawowy 10 530 3% 7200 4%
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemnal) 0 0% 0 0%
IIl. Udziaty (akcje) wtasne (wielko$é ujemna) 0 0% 0%
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 117 392 38% 16400 10%
V. Kapitat (fundusz) z aktualizacji wyceny 0 0% 0%
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0 0% 0%
VIl. Réznice kursowe z przeliczenia jedn. podporzgdkowanych 0 0% 0%
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych -3 819 -1% -2392  -1%
VIII. Zysk (strata) netto 18 128 6% 11302 7%
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0 0% 0%

B. KAPITALY MNIEJSZOSCI

C. UJEMNA WARTOSC FIRMY JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH 0

D. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 166 577 133 168
|. Rezerwy na zobowigzania 5561 2% 2565 294
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 28 352 9% 40700 259
Ill. Zobowigzania krétkoterminowe 127 825 41% 87792 539

4839 2111

|V. Rozliczenia miedzyokresowe 2% 1%
Pasywa razem : 309195 100% 166 007 100%
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Struktura pasywow

Kapitaly mniejszoéciKapita* (fundusz)

0% podstaw owy Kapitat (fundusz)
3% zapasowy
37%

Rozliczenia
miedzyokresow e
2%

Zobow igzania
krétkoterminow e
40%

Zysk (strata) z lat
ubieglych
1%

Zobow igzania

diugoterminow e Rezerwy na

9% zobow igzania
2%

Zysk (strata) netto
6%

Decydujgcy wptyw na zmiane struktury pasywow w Grupie Kapitatowe] miata
emisja akcji dokonana przez jednostke dominujgcaq.

Udziat kapitatu wtasnego w kapitatach ogdtem zwiekszyt sie z 20% do 46%. Pozycjqg
kapitatdw wtasnych o najistotniejszej wartosci w 2004 roku byt kapitat zapasowy,
na ktdéry odniesione zostato agio pochodzqgce ze wspomnianej wyzej emisji akciji.
Drugg pod wzgledem istotnos$ci wartos¢ odnotowat wynik biezgcego okresu, ktory
stanowit 6% kapitatow ogdtem.

Wsréd zobowigzan i rezerw na  zobowigzania najwiekszg wartos¢  miaty
zobowigzania krétkoterminowe (41% pasywow ogdtem). Podobnie jak w roku
poprzedzajgcym, w roku 2004 drugqg pod wzgledem udziatu w kapitatach obcych
miaty zobowigzania dtugoterminowe, przy czym ich udziat zmniejszyt sie z 25 do 9%
kapitatow ogdtem.

Zardbwno rezerwy na zobowigzania oraz rozliczenia miedzyokresowe uksztattowaty

sie na poziomie okoto 2% ogdlnej sumy bilansowe;.
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DYNAMIKA PASYWOW

Bilans - Pasywa 31-12-2004 31-12-2003 2004/2003
A. KAPITAL (FUNDUSZ) WEASNY 142 230 32 510 437%
. Kapitat (fundusz) podstawowy 10 530 7 200 146%
Il. Nalezne wptaty na kapitat podstawowy (wielko$¢ ujemnal) 0 0 0%
Ill. Udziaty (akcje) wiasne (wielko$¢ ujemnal) 0 0%
IV. Kapitat (fundusz) zapasowy 117 392 16 400 716%
V. Kapitat (fundusz) z aktudlizacji wyceny 0 0%
VI. Pozostate kapitaty (fundusze) rezerwowe 0 0%
VII. Réznice kursowe z przeliczenia jednostek podporzgdkowanych 0 0%
VII. Zysk (strata) z lat ubiegtych -3819 -2 392 160%
VIII. Zysk (strata) netto 18 128 11 302 160%
IX. Odpisy z zysku netto w ciggu roku obrotowego 0 0%

B. KAPITALY MNIEJSZOSCI

C. UJEMNA WARTOSC FIRMY JEDNOSTEK PODPORZADKOWANYCH a

D. ZOBOWIAZANIA | REZERWY NA ZOBOWIAZANIA 166 577 133 168
|. Rezerwy na zobowigzania 5561 2 565 217%
II. Zobowigzania dtugoterminowe 28 352 40700 70%
lll. Zobowigzania krétkoterminowe 127 825 87792 146%

2111

IV. Rozliczenia miedzyokresowe 4 839 229%
Pasywa razem : 309 195 166 007 186%

Dynamika kapitatdow wtasnych zdeterminowana byta wspomniang wyzej emisjg
akciji.

W jej efekcie kapitat podstawowy zwiekszyt wartos¢ o 46% w porodwnaniu do roku
poprzedniego, jednak najsilniejszg zmiang byt wzrost o 616% wartosci kapitatu
zapasowego w efekcie ujecia w tej pozycji nadwyzki ceny emisyjnej akcji nad ich
wartoscig nominalng.

Kapitaty obce zwiekszyty wartos¢ o 25% w porownaniu do roku 2003. Jedyng
pozycjq, ktorej wartos¢ spadta byty zobowigzania dtugoterminowe (spadek o
30%).

Najwiekszy przyrost warto$ciowy dotyczyt zobowigzan krotkoterminowych (niewiele
ponad 40 min co przetozyto sie na 46% wzrost).

Zardwno rezerwy na zobowigzania jak i rozliczenia miedzyokresowe zwiekszyty
wartos¢ o ponad 100%, przy czym w ujeciu wartosciowym byty to kwoty nie

przekraczajgce 3 min ztotych.

12.Informacje o kredytach, pozyczkach, poreczeniach i gwarancjach

Szczegodtowe informacije zamieszczone zostaty w sprawozdaniu finansowym.
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13. Akcjonariusze posiadajgcy co najmniej 5% gtoséw na walnym zgromadzeniu

- stan na koniec roku 2004

% W % gtosow
Nazwa posiadacza liczba akcji  [rodzaj akciji kapifale na walnym
akcji/udziatu
wtasnym zqr.
3746720  |imienne
Jerzy Wisniewski uprzywilejowane | 44,94 52,25
985 980 zwykte na
okarziciela
1003279  |imienne
Matgorzata Wisniewska uprzywilejowane | 12,04 13,99
264 021 zwykte na
okaziciela
633 334 imienne
Marek Grunt uprzywilejowane | 7 40 8,83
166 666 zwykte na
okarziciela
BZ WBK AIB Asset
Management S.A. (Wg. (890 325 zwykte 8.45% 5 49%

Informaciji przekazanych
dn.10.09.2004)

na okaziciela

- stan akcjonariatu po przeprowadzenia transakcji w dniu 25 stycznia 2005 roku

% W % gtosow
Nazwa posiadacza liczba akcji | rodzaj akcji kapitale na walnym
akcji/udziatu
witasnym | zgr.
Jerzy Wisniewski 4380054 |imienne 41,60% 53,97%
uprzywilejowane
Matgorzata Wisniewska |1 003279  |imienne 9,53% 12,37%
uprzywilejowane
BZ WBK AIB Asset
Management S.A. (Wg. [890 325 zwykte 8 45% 5 49%

Informaciji przekazanych
dn.10.09.2004)

na okaziciela
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Na dzien sktadania sprawozdania, Emitentowi nie posiada informacji o
ewentualnych umowach, na mocy ktérych mogtyby nastgpic w przysztosci

zmiany w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

14.0Opis transakcji z podmiotami powigzanymi o wyrazonej w ziotych

rownowartosci 500.000 Euro

W 2004 roku miaty miejsce fransakcje z podmiotami powigzanymi, ktérych warto$c
w okresie od poczgtku roku obrotowego przekroczyta wyrazong w ztotych
rownowartos¢ 500.000 EUR, byty to jednak transakcje o charakterze typowym i
rutynowym, zawierane na warunkach rynkowych, ktérych charakter i warunki
wynikajg z biezgce] dziatalnosSci operacyjnej prowadzonej przez Emitenta i

jednostki od niego zalezne.

15. Odbiorcy i dostawcy, ktérzy osiqgneli co najmniej 10%przychodéw ze

sprzedazy ogotem

Odbiorcy:

Spotki z Grupy PGNIG: obroty w wysokosci 37% przychodow ze sprzedazy
Hydrobudowa — Wtoctawek S.A.: obroty w wysokosci 20,64% przychodow ze
sprzedazy.

TESGAS Sp. z 0.0.: obroty w wysokosci 11,50% przychoddw ze sprzedazy.

Dostawcy:

ATG Sp. z 0.0.: obroty w wysokosci 11% przychoddw ze sprzedazy.

16.Przewidywana sytuacja finansowa Spéfiki i jej Grupy

W roku 2005 Grupa Kapitatowa planuje zwiekszenie przychodow ze sprzedazy o
55% w porodwnaniu do przychoddw osiggnietych w 2004 roku. Udziat przychodow
spotki dominujgcej juz ,,zakontraktowanych” w przychodach ogdtem Grupy

Kapitatowej wynidst okoto 49%. Nalezy podkreslic, ze po raz pierwszy w swojej
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historii spotka dominujgca weszta w nowy rok z tak duzym portfelem zamowien. W
ostatnim rekordowym pod tym wzgledem roku przeniesiony na rok nastepny
portfel kontraktéw wynidst okoto 67 min zt, co stanowito 31% przychodow Grupy w
2004 .

Planowany na 2005 rok zysk ze sprzedazy w Grupie Kapitatowej bedzie wiekszy
0 65% w porodwnaniu do roku 2004.

Inacznemu wzrostowi ulegng koszty sprzedazy (o okoto 200% w poréwnaniu do
2004 roku) w Grupie Kapitatowej. Jest to wynikiem wtgczenia do Grupy spotki ATG,
ktéra w kosztach sprzedazy ujmuje koszty zwigzane z funkcjonowaniem dziatow
handlowych w spobtce. Ponad czterokrotny wzrost wartosci sprzedanych towardw i
materiatdw w prognozie dla Grupy Kapitatowe] jest rowniez efektem
uwzglednienia w konsolidacji spotki ATG, ktéra ujawnia w tej pozycji koszty
zwigzane z prowadzeniem podstawowej dziatalnosci.

Prognoza dla Grupy Kapitatowej przewiduje wzrost kosztow finansowych (o 34%
w poréwnaniu do roku 2004) wynikajgcy gtdwnie z obstugi kredytdow obrotowych
oraz przeznaczonych na inwestycje w ramach Sektorowego Programu
Operacyjnego ,,Wzrost Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw”.

Planowany na koniec 2005 roku zysk brutto bedzie wyzszy o 56% od zysku Grupy
w 2004 roku. Natomiast zysk nefto wzrosnie o 66% i wedtug skonsolidowane;j

prognozy wyniesie 30.015 tys. zt.

13. Kierunki rozwoju Grupy Kapitatowej PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe

Piecobiogaz sp. z 0.0.

Strategia dziatalnosci PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z
0.0. i jego Grupy Kapitatowej na najblizsze lata nastawiona jest na maksymalizacje

wartosci dla akcjonariuszy poprzez nastepujgce dziatania:

W obszarze marketingu i sprzedazy — dgzenie do wzrostu przychoddw ze sprzedazy

poprzez:
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Umacnianie pozycji rynkowej dzieki systematycznemu doskonaleniu
aktualnych produktéw i ustug oraz prace nad nowymi rozwigzaniami w
zakresie specjalistycznych obiektow technologicznych, kopalni gazu

ziemnego i ropy naftowej, przesytu i dystrybucji, oraz technologii LNG,

Koncentrowanie sie na pozyskiwaniu i realizacji konfraktow o wysokigj

wartosci jednostkowej,

Rozwdj wtasnego wykonawstwa i zatrzymywanie marz w spotkach z Grupy

Kapitatowej,

Rozszerzanie dziatalnosci o nowe produkty i ustugi oraz nowe rynki, w tym

poza granicami Polski,
Systematyczne podnoszenie jakosci wspdtpracy z klientami,

Pozyskiwanie nowych klientow.

W obszarze organizacii i zarzgdzania — rozwoj systemu zarzgdzania poprzez:

Systematyczng informatyzacje Grupy Kapitatowej,

Doskonalenie komunikacji wewnetrznej i zewnetrznej,

Wdrozenie informatycznego systemu obiegu dokumentow,
Zarzgdzanie wiedzq poprzez tworzenie korporacyjnej bazy informacji,

Elastyczne zarzqgdzanie strukturg organizacyjng dostosowane do zmian na

rynku,
Larzgdzanie  przedsiewzieciami  poprzez programy  wspomagajgce
projektowanie, analize procesdw i organizacje wykonawstwa zgodnie z

miedzynarodowymi standardami.

W obszarze kadr i personelu - dgzenie do jakosSciowego i ilosciowego

dostosowania zasobow ludzkich niezbednych do realizacji celdw strategicznych

Grupy Kapitatowej, poprzez:

Tworzenie nowych zespotdw w obszarze wykonawstwa,
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Staty rozwj kwalifikacji pracownikow,

Pozyskiwanie wykwalifikowanej kadry zarzgdzajgcej projektami.

W obszarze finansow - efektywne pozyskiwanie i zarzgdzanie Srodkami

finansowymi poprzez:

Labezpieczenie Srodkdw finansowych umozliwiajgcych realizacje strategii

rozwoju Grupy Kapitatowej,

Efektywne wykorzystanie dostepnych na rynku instrumentéow finansowych, w

tym zabezpieczajgcych przed ryzykiem kursowym,
Wykorzystanie efektu dzwigni finansowej,

Wykorzystanie dostepnych instrumentdw wsparcia rozwoju przedsiebiorstw,

w tym pozyczek preferencyjnych, dotacji, ulg itp.

Utrzymywanie kosztow statych na poziomie dostosowanym do realnego,

mozliwego do osiggniecia poziomu przychodow,

Wdrozenie nowoczesnego korporacyjnego systemu analitycznego oraz

raportowania.

Rozwéj Grupy Kapitatowej PBG S.A., dawniej Technologie Gazowe Piecobiogaz sp.

Z 0.0., nastepowac bedzie w dwodch zasadniczych kierunkach:

1.

Wzmocnienie potencjatu wykonawczego Grupy Kapitatowej — nastepowac
bedzie dwutorowo poprzez rozwdj stuzb wykonawczych spotek bedqgcych
juz czescig Grupy oraz akwizycje nowych spotek wykonawczych. Wtgczenie
nowych przedsiebiorstw umozliwi ograniczenie koniecznosci korzystania z
podwykonawstwa, a tym samym zafrzymanie wiekszej czesSci marzy w
Grupie Kapitatowej. Ponadto umozliwi realizowanie prac w nowych
obszarach nie objetych dotgd dziatalnosciq spotek z Grupy Kapitatowej, a

tym samym zwiekszenie kompleksowosci Swiadczonych ustug.

Inwestycje w nowe technologie i ustugi — nastepowal moze poprzez

akwizycje lub powotywanie wtasnych spodtek do realizacji przedsiewziec
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inwestycyjnych. Dziatalnos¢ ta umozliwi rozszerzenie zakresu Swiadczonych
ustug, wejscie na nowe rynki, a takze zagospodarowanie istniejgcych nisz

rynkowych.

Zrédta finansowania realizacji strategii rozwoju Grupy Kapitatowej pochodzié¢ bedqg
przede wszystkim ze Srodkéw spotki PBG S.A. dawniej Technologie Gazowe
Piecobiogaz sp. z 0.0. pozyskanych z pierwszej publicznej emisji akcji, kredytow
inwestycyjnych oraz dotacji przyznanych na ten cel z Sektorowego Programu
Operacyjnego Wzrost  Konkurencyjnosci Przedsiebiorstw  przez  Ministerstwo

Gospodarki.

Wysogotowo, dnia 02.08. 2005 .



