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(spotka akcyjna z siedzibg w Warszawie, wpisana do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 22460)

Ubieganie si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie 150.000.000 akcji zwyklych na okaziciela serii T do obrotu na rynku
podstawowym Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Niniejszy prospekt emisyjny (,,Prospekt”) zostat sporzadzony w zwigzku z ubieganiem si¢ przez spotke Polimex-Mostostal
S.A., spélke dziatajacg zgodnie z prawem polskim, z siedzibg w Warszawie (,,Polimex”, ,Spétka”), o dopuszczenie
i wprowadzenie 150.000.000 Akcji Serii T do obrotu na rynku regulowanym, rynku podstawowym Gieldy Papierow
Wartosciowych w Warszawie S.A. (,, GPW?”).

Niniejszy Prospekt jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem zawierajacym informacje na temat Spotki, Akeji Serii T
sporzadzonym na potrzeby dopuszczenia Akcji Serii T (,Akcje Wprowadzane”). Na podstawie Prospektu nie bedzie
przeprowadzata oferty publicznej Akcji Wprowadzanych ani innych papieréw wartosciowych Spotki.

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (,,Dyrektywa Prospektowa”) i ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej
i warunkach wprowadzania instrumentow finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych
(,,Ustawa o Ofercie Publicznej”) oraz zostat przygotowany zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej i Rozporzadzeniem
Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujacym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji
takich prospektoéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam wraz z jego pdzniejszymi zmianami (,,ROzporzadzenie
809/2004”) oraz innymi wiasciwymi regulacjami.

Na Dat¢ Prospektu 86.618.802 akcje zwykte, na okaziciela Spotki Serii A o warto$ci nominalnej 2 zlote kazda (,,Akcje
Istniejace”) znajdowaly si¢ w obrocie na rynku podstawowym GPW pod nazwa skrocong PXM. Akcje Istniejace zostaty
zarejestrowane w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.
(,,KDPW?”) pod nast¢pujacym kodem ISIN: PLMSTSD00019.

Intencja Spotki jest dematerializacja Akcji Serii T, ich oznaczenie tym samym kodem ISIN co Akcje Istniejace i notowanie
na rynku podstawowym GPW. Spotka wystapi do KDPW o zarejestrowanie Akcji Wprowadzanych w depozycie papieréw
wartosciowych prowadzonym przez KDPW.

Inwestowanie w papiery warto§ciowe objete Prospektem taczy si¢ z wysokim ryzykiem wiasciwym dla instrumentow rynku
kapitalowego o charakterze udzialowym oraz ryzykiem zwiazanym z dziatalno$cia Grupy oraz z otoczeniem, w ktorym
Grupa prowadzi dziatalno$¢. Szczegdlowy opis czynnikow ryzyka znajduje sie w Rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.

Prospekt nie stanowi oferty publicznej Akcji Wprowadzanych ani praw do akcji, zaproszenia do oferty sprzedazy,
zaproszenia do nabycia jakichkolwiek papieréw wartosciowych Spotki, ani rekomendacji dotyczacej inwestowania w papiery
wartosciowe Spotki.

Ani Prospekt, ani Akcje Wprowadzane nie zostaly zarejestrowane i zatwierdzone, ani nie s3 przedmiotem zawiadomienia
ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykcji poza terytorium Rzeczypospolitej Polskie;j.
Akcje Wprowadzane nie moga by¢ oferowane lub sprzedawane poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej (w tym na terenie
innych panstw Unii Europejskiej oraz Stanéw Zjednoczonych Ameryki), chyba, ze w danym panstwie taka oferta lub
sprzedaz mogtaby zosta¢ dokonana zgodnie z prawem, bez koniecznosci spehienia jakichkolwiek dodatkowych wymogow
prawnych. Kazdy inwestor zamieszkaty badZ majacy siedzib¢ poza granicami Rzeczypospolitej Polskiej powinien zapoznac
si¢ z przepisami prawa polskiego oraz przepisami praw innych panstw, ktoére moga si¢ do niego stosowac.

Akcje wprowadzane ani inne papiery wartosciowe objete prospektem nie zostaly, ani nie zostang zarejestrowane w
rozumieniu Amerykanskiej Ustawy o Papierach Warto$ciowych, ze zmianami, ani przez zaden inny organ regulujacy obrot
papierami warto§ciowymi jakiegokolwiek stanu lub terytorium podlegajacego jurysdykcji Stanow Zjednoczonych Ameryki.

Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowig porady prawnej, finansowej lub podatkowej.

Z uwagi na fakt, iz Spotka jest spotka publiczna, ktorej Akcje Istniejace znajduja si¢ w obrocie na rynku podstawowym GPW
i podlega obowigzkom informacyjnym wynikajacym z obowiazujacych przepisow prawa oraz regulacji gietdowych, pewne
informacje zostaly zamieszczone w Prospekcie przez odestanie (zob. Rozdziat ,Istotne Informacje” - ,,Dokumenty
zamieszczone w Prospekcie przez odestanie”). Informacje te pochodza z dokumentow, ktore Spotka udostepnita do
publicznej wiadomoséci i przekazala KNF przed Data Prospektu. Informacje te sa dostgpne na stronie internetowej Spotki
(www.polimex-mostostal.pl).

KNF zatwierdzita Prospekt w dniu 20 pazdziernika 2017 r. (,,Data Prospektu”)
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PODSUMOWANIE

Podsumowania sq sporzqdzane przy wykorzystaniu wymogow w zakresie ujawnien zwanych ,, Elementami’”.
Elementy te sq numerowane w Dzialach A-E (A.1-E.7).

Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie Elementy, ktorych uwzglednienie w podsumowaniu jest wymagane
dla tego rodzaju papierow wartosciowych oraz Emitenta. Poniewaz w odniesieniu do niektorych Elementow nie
ma obowiqgzku ich opisywania, numeracja Elementow moze by¢ nieciggla.

Nawet, jezeli istnieje obowigzek wlgczenia danego Elementu do podsumowania z uwagi na rodzaj papierow
wartosciowych oraz Emitenta, moze sie zdarzy¢, ze brak jest mozliwosci przekazania informacji dotyczgcych
danego Elementu. W takim przypadku do podsumowania wigczony zostal krotki opis Elementu z uwagg , nie
dotyczy”.

Gdy w glownej czesci Prospektu nie ma informacji dotyczgcych danego Elementu, zostala zamieszczona
adnotacja ,, Nie dotyczy” wraz z krotkim opisem wymogu dotyczgcego ujawnienia informacji.

Dzial A - Wstep i ostrzezenia

A.1  Ostrzezenie

Niniejsze podsumowanie nalezy czytaé, jako wstep do prospektu emisyjnego. Kazda decyzja o inwestycji w papiery
warto$ciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora catosci prospektu emisyjnego. W przypadku wystapienia
do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych w niniejszym prospekcie emisyjnym skarzacy inwestor
moze, na mocy ustawodawstwa krajowego panstwa cztonkowskiego, mie¢ obowiazek poniesienia kosztow
przettumaczenia prospektu emisyjnego przed rozpoczeciem postepowania sgdowego. Odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy
wylacznie tych osob, ktore przedlozyly podsumowanie, w tym jego tlumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy
podsumowanie wprowadza w blad, jest nieprecyzyjne lub niespojne w przypadku czytania go tacznie z innymi czg¢sciami
prospektu emisyjnego, badz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania go lacznie z innymi cz¢$ciami prospektu
emisyjnego, najwazniejszych informacji majacych pomoc inwestorom przy rozwazaniu inwestycji w dane papiery
warto§ciowe.

A.2 Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie prospektu
emisyjnego do celow pdzniejszej odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikow finansowych.

- Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktérego posrednicy finansowi moga dokonywaé poOzniejszej
odsprzedazy papieréw wartoSciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas, ktorego udzielana jest zgoda na
wykorzystywanie prospektu emisyjnego.

- Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktorych uzalezniona jest zgoda, ktore maja zastosowanie do
wykorzystywania prospektu emisyjnego.

- Wyrézniona wytlhuszczonym drukiem informacja dla inwestorow o tym, ze posrednik finansowy ma obowigzek
udziela¢ informacji na temat warunkoéw oferty w chwili sktadania przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Nie wyraza si¢ takiej zgody.

Dzial B - Emitent i gwarant

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Polimex-Mostostal Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie (zwana dalej ,,Spotka” Iub ,,Emitentem”).

B.2 Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktorym emitent prowadzi swoja dzialalnosc,
a takze kraj siedziby emitenta.

Spotka akcyjna utworzona i prowadzaca dziatalno$¢ zgodnie z prawem polskim, z siedzibg w Warszawie, pod adresem




Aleja Jana Pawta II 12, 00-124 Warszawa, Polska.

B.3 Opis i gtdwne czynniki charakteryzujagce podstawowe obszary biezgcej dziatalno$ci emitenta oraz rodzaj
prowadzonej przez emitenta dziatalno$ci operacyjnej, wraz ze wskazaniem glownych kategorii sprzedawanych
produktow lub §wiadczonych ustug, wraz ze wskazaniem najwazniejszych rynkow, na ktorych emitent prowadzi
swoja dziatalnosc.

Polimex-Mostostal jest firmg inzynieryjno-budowlana, aktywna na rynku od 1945 r. Wraz ze spotkami tworzacymi Grupe
Polimex-Mostostal, $wiadczy ustugi budowlano-montazowe w systemie generalnego wykonawstwa dla wielu branz
przemystu, w tym energetyki, petrochemii (nafta, gaz i chemia), czy ochrony S$rodowiska. Dzigki posiadanemu
potencjalowi produkcyjnemu oraz nowoczesnemu oprzyrzadowaniu Grupa utrzymuje pozycj¢ cenionego producenta
i eksportera konstrukcji oraz wyrobow stalowych, w tym krat pomostowych. Grupa $wiadczy rowniez ustugi w zakresie
nowoczesnych zabezpieczen antykorozyjnych, w szczegdlnosci metoda cynkowania ogniowego.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi dziatalno§¢ Grupy na rynku ustug budowlanych,
obejmowata takze obszar robot drogowych i kolejowych, a takze budownictwo ogdlne w zakresie wznoszenia obiektow
uzyteczno$ci publicznej. Zgodnie z Planem Rozwoju Grupy zakladajacym koncentracj¢ czterech podstawowych
obszarach dziatalno$ci (Energetyka, Nafta Gaz i Chemia, Budownictwo Przemystowe i Produkcja), Grupa prowadzi
proces stopniowego wygaszania dziatalno$ci w pozostalych obszarach.

Poza Polska, Grupa aktywna jest na rynkach zagranicznych, gtownie w krajach Unii Europejskiej, sprzedajac tam
znaczng cz¢$¢ produkowanych wyrobow i konstrukeji stalowych oraz realizujac ustugi budowlane i montazowe gtdwnie
w segmencie przemystu rafineryjno-petrochemicznego.

Grupa w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi prowadzita dziatalno§¢ gospodarcza w nastepujacych
segmentach operacyjnych: (i) produkcja, (ii) przemyst, (iii) energetyka, (iv) petrochemia (nafta, gaz, chemia), (v)
budownictwo infrastrukturalne oraz (vi) pozostata dzialalno$¢. W latach 2014-2016 oraz w pierwszym poétroczu
2017 roku, udzial przychodéw generowanych w poszczegdlnych segmentach operacyjnych przez Grupe ksztattowat sig
nastegpujaco:

Pélrocze zakonczone 30  Polrocze zakonczone 30

czerwca czerwca Rok zakonczony 31 grudnia
2017 2016 2016 2015 2014
(niebadane) (niebadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
ProdukCja ....cc.ceevieeerriceceeeeee e 28,18% 15,04% 16,29% 16,66% 17,92%
PrZEMYSt....oocveericieiieieeccee e 0,58% 0,29% 0,50% 1,63% 5,92%
Energetyka ... 61,20% 70,02% 71,37% 70,68% 46,09%
Petrochemia 9,23% 12,01% 10,30% 7,17% 5,49%
Budownictwo Infrastrukturalne.............cc...c.... 0,00% 0,04% 0,02% 1,08% 22,18%
Pozostata dzialalno$¢ ... 0,81% 2,60% 1,53% 2,78% 2,41%

Zrodto: Skonsolidowane sprawozdania finansowe

Obecnie, w wyniku podejmowanych dziatan restrukturyzacyjnych, dziatalno§¢ Grupy skoncentrowana jest na
nastepujacych segmentach: Energetyka (Polimex Energetyka), Petrochemia (Naftoremont-Naftobudowa), Budownictwo
Przemystowe (Polimex Budownictwo) i Produkcja (Mostostal Siedlce).

B.4a Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego okresu majacych wptyw na emitenta oraz na
branze, w ktorych emitent prowadzi dziatalnos¢.

Zarzad Spotki uwaza, ze nastepujace czynniki i tendencje rynkowe w istotnym stopniu wptynety na wyniki dziatalnos$ci
Grupy w omawianym okresie lub przewiduje sie, ze beda one nadal znaczaco wptywaé na wyniki dziatalnosci Grupy
W przysztosci:

- sytuacja makroekonomiczna gospodarki Polski;

- poziom naktadéw inwestycyjnych na rynku polskim i innych panstwach Unii Europejskiej;

- otoczenie regulacyjne;




- udziatl w realizacji wielkich projektow inwestycyjnych w polskim sektorze elektroenergetycznym;

- warto$¢ posiadanego portfela zamowien;

- restrukturyzacja dziatalno$ci operacyjnej i majatkowej; oraz

- reorganizacja dziatalnosci Grupy.

Sytuacja makroekonomiczna gospodarki Polski

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gtownie w Polsce, gdzie znaczaca wigkszos$¢ przychoddéw osigga z kontraktow budowlanych
realizowanych w segmencie energetycznym, petrochemicznym oraz produkcyjnym. W zwigzku z tym, ze aktywno$é¢
W poszczegdlnych sektorach, w ktorych dziata Grupa, jest istotnie skorelowana z cyklem koniunkturalnym, kluczowym

czynnikiem wplywajacym na dziatalno$¢ Grupy jest sytuacja makroekonomiczna w Polsce, a w szczegodlnosci:

- wzrost realnego PKB, stanowigcy miare wielkosci gospodarki, odzwierciedlajacy poziom aktywnosci
gospodarczej i cyklicznos¢ koniunktury;

- wielkos$¢ 1 dynamika produkcji przemystowej, obrazujaca stan koniunktury gospodarczej po stronie producentow;

- zdolno$¢ przedsigbiorstw z branzy energetycznej, chemicznej i paliwowej do generowania gotowki oraz
przeprowadzania inwestycji;

- stopa bezrobocia, obrazujaca kondycje rynku pracy, co bezposrednio przektada sie na trendy w popycie
konsumpcyjnym;

- poziom pflac realnych, stanowigcy miarg sity nabywczej gospodarstw domowych;

- poziom stop procentowych, decydujacy o koszcie pienigdza oraz wplywajacy na poziom i dynamike cen
produktow i ustug;

- kondycja gospodarek panstw UE (gtéwnych importeréw ustug oferowanych przez Grupe) oraz stopien absorbcji
srodkéw unijnych;

- zmiana cen rynkowych surowcow i materiatow;

- polityka rzadowa majaca wplyw na polityke makroekonomiczng oraz poziom naktadow inwestycyjnych
w spotkach Skarbu Panstwa.

Wedlug danych Glownego Urzedu Statystycznego, wzrost realnego PKB w Polsce wynidst w 2016 roku 2,8%. Stopa
bezrobocia na koniec 2016 roku wyniosta 8,3%. Oznacza to jej spadek o 1,5 p. p. w porownaniu z koficem 2015 roku.
Wskaznik cen produkcji budowlano montazowej w grudniu 2016 roku wyniost 101,9.

Zarzad Spotki uwaza, ze dalszy wzrost PKB w Polsce i ogdlnie dalszy rozwdj polskiej gospodarki wptynie na utrzymanie
zapotrzebowania na ustugi budowlano-montazowe w Polsce, a to z kolei bedzie miato korzystny wptyw na dziatalnosé¢
i wyniki operacyjne Spotki. W szczegolnosci Spotka dostrzega szanse rozwoju w inwestycjach w branzy energetycznej
oraz petrochemicznej, ktore beda niwelowaly spadki w innych segmentach budownictwa. Jednakze znaczace
spowolnienie wzrostu PKB w Polsce i ogodlnie rozwoju polskiej gospodarki, mogloby mie¢ negatywny wplyw na
dziatalno$¢ 1 wyniki operacyjne Spotki.

B.5 Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsca emitenta w tej grupie - w przypadku emitenta, ktory jest czescia

grupy.

W Dacie Prospektu Grupe tworzy Spolka, jako podmiot dominujagcy w Grupie oraz 30 podmiotdw bezposrednio
zaleznych od Spotki oraz pig¢ podmiotow stowarzyszonych. W tym pigc spolek jest w stanie likwidacji, trzy spotki w
stanie upadtosci likwidacyjnej oraz jedna spotka w stanie restrukturyzacji.

W ramach Grupy kluczowymi spotkami segmentowymi (prowadzacymi dziatalno$¢ podstawowa) sa Polimex Energetyka
Sp. z 0.0. z siedzibga w Warszawie oraz Naftoremont — Naftobudowa Sp. z 0.0. z siedzibg w Plocku. Dziatalno$§é




podstawowa Grupy prowadzg réwniez: Mostostal Siedlce Spdtka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibg
w Siedlcach oraz Polimex Opole Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia Sp.k. z siedzibg w Warszawie, jako spotka
celowa dedykowana do realizacji Kontraktu Opole. W zwiazku z przeprowadzonymi reorganizacjami (wniesieniem
zorganizowanych cze$ci przedsigbiorstw Spotki w postaci aportow do spolek zaleznych) do grona podmiotow
zajmujacych si¢ dziatalnoscig podstawowa dotacza; Polimex Budownictwo Spoétka z ograniczong odpowiedzialno$cia
Sp. k. z siedzibg w Siedlcach oraz Infrastruktura Drogowa Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie.

Pozostate spotki w Grupie (dziatalno$¢ wspomagajaca) to: Stalfa Sp. z 0.0. z siedzibg w Sokotowie Podlaskim, Pracownia
Wodno-Chemiczna Ekonomia Sp. z 0.0. z siedzibg w Bielsku - Biatej, Polimex-Mostostal ZUT Sp. z o. o. z siedzibg
w Siedlcach, Mostostal Siedlce Sp. z o0.0. z siedzibg w Siedlcach, Polimex Centrum Uslug Wspdlnych Sp. z o.o.
z siedzibag w Warszawie, Polimex Budownictwo Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Polimex Opole Sp. z o. o. z siedziba
w Warszawie, Polimex SPV 2 Sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie (wczes$niejsza nazwa Polimex CUW Sp. z o0.0.),
Czerwonogradzki Zaktad Konstrukcji Stalowych Spotka z dodatkows odpowiedzialnoscia z siedzibg w Czerwonogradzie
(Ukraina), Polimex SPV 1 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Polimex Operator Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie,
Polimex Operator Spotka z ograniczong odpowiedzialno$cig Sp. k. z siedziba w Warszawie, Polimex-Mostostal
Wschod Sp. z 0.0. z siedzibg w Moskwie (Rosja), oraz Polimex-Mostostal Ukraina Spotka z dodatkowa
odpowiedzialnoécia z siedzibg w  Zytomierzu  (Ukraina), Polimex-Development Inwestycje  Spotka
z ograniczong odpowiedzialnoscia Apartamenty Tatarska S.K.A. z siedzibg w Krakowie, BR Development sp. z o.0.
z siedzibg w Krakowie.

Jednostkami stowarzyszonymi Spotki sg: Energomontaz — Pétnoc Betchatow Sp. z o0.0. z siedzibg w Rogowcu (32,82%),
Przedsigbiorstwo Montazowo Remontowe Energetyki ,,Zremont” sp. zo.o. w likwidacji z siedzibg we Wroctawiu (30%),
Laboratorium Ochrony Srodowiska Pracy Sp. z 0.0. z siedziba w Siedlcach (27,50%), Polimex Arabia Co.Ltd. z siedziba
w Riyadh (Krélestwo Arabii Saudyjskiej) (49%) oraz Sinopol Trade Center sp. z 0.0. (50%).

Likwidowanymi sg nastgpujace spotki zalezne: Centrum Projektowe Polimex-Mostostal Sp. z 0.0. w likwidacji z siedziba
w Gliwicach, WPB Zabrze Sp. z o.0. w likwidacji z siedziba w Gliwicach, Polimex GmbH w likwidacji z siedziba
w Ratingen (Niemcy), Polimex-Development Inwestycje sp. z o.0. w likwidacji z siedziba w Krakowie i spotka
stowarzyszona: Przedsigbiorstwo Montazowo Remontowe Energetyki ,,Zremont” sp. zo.o. w likwidacji z siedziba
we Wroctawiu.

W stanie upadtosci znajduja si¢ nastgpujace spotki zalezne: S.C. Coifer Impex SRL w upadtosci likwidacyjnej z siedziba
w Bukareszcie (Rumunia), Polimex Engineering Sp. z 0.0. w upadtosci z siedziba w Krakowie, Mostostal Handel
Sp. z 0.0. w upadtosci z siedzibg w Stalowej Woli.

W postgpowaniu restrukturyzacyjnym (sanacyjnym) znajduje si¢ spotka Przedsigbiorstwo Robot Inzynieryjnych PRInz-1
Sp. 2 0.0. W restrukturyzacji z siedziba w Sosnowcu.

B.6 W zakresie znanym emitentowi, imiona i nazwiska (nazwy) osob, ktére w sposob bezposredni lub posredni maja
udzialy w kapitale emitenta lub prawa glosu podlegajace zgtoszeniu na mocy prawa krajowego emitenta, wraz
z podaniem wielkosci udziatlu kazdej z takich osob.

Nalezy wskaza¢, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadaja inne prawa glosu, jesli ma to zastosowanie.
W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy poda¢, czy emitent jest bezposrednio lub posrednio

podmiotem posiadanym lub kontrolowanym oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub kontrolujacy, a takze opisac
charakter tej kontroli.

Stan na Date¢ Prospektu

Akcjonariusz Liczba gloséw Udzial w ogélnej liczbie glosow (%)

ENEA Spotka Akcyjna z siedziba w Poznaniu, ENERGA Spoétka Akcyjna z

siedziba w Gdansku, PGE Polska Grupa Energetyczna Spotka Akcyjna z siedziba

w Warszawie, PGNiG Technologie Spotka Akcyjna z siedzibag w Kroénie - jako 156.000.097 65,93%
Inwestorzy dziatajacy facznie i w porozumieniu .........ccoevveiniiiiiicinne

przy czym kazdy z Inwestoréw posiada po 16,48% ogolnej liczby glosow.

Bank Polska Kasa OpieKi S.A. ..o s 15.076.137 6,37%
Pozostali - ponizej 5% kapitatu zaktadoOwego .........ccoceveinerniicnincieenns 65.542.568 27,70%
RABZEM. ..o 236.618.802 100,00%




Zrédlo: Spotka

Spoltka o$wiadcza, ze w Dacie Prospektu akcjonariusze nie posiadaja innych praw glosu, a takze ze nie istnieja zadne —
poza wskazanymi ponizej - ustalenia, ktorych realizacja moze po Dacie Prospektu spowodowa¢ zmiany w sposobie
kontroli Spotki.

Na Dat¢ Prospektu Towarzystwo Finansowe Silesia S.A. z siedzibg w Katowicach (,, TFS”) posiada 146 obligacji na
okaziciela serii A wyemitowanych w dniu 1 pazdziernika 2014 r. zamiennych na akcje serii S Spotki. Zgodnie
z Warunkami Emisji Obligacji, Obligacje Nowej Emisji moga zosta¢ zmienione na maksymalnie 36.500.000 akcji Spoiki,
co uprawniatoby TFS do 36.500.000 gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

Ponadto w dniu 9 marca 2017 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zdecydowalo o emisji obligacji zamiennych serii C,
ktére beda uprawnialy obligatariuszy do ich zamiany na akcje serii U. Emisji obligacji towarzyszyto warunkowe
podwyzszenie kapitalu, okreslone przez NWZ na maksymalnym poziomie 14,5 mln zl, co przektada si¢ na nie wigcej niz
7.250.000 zt akcji serii U o warto$ci nominalnej 2 zt. Przedmiotowe obligacje zostaly wyemitowane, objete i optacone w
dniu 27 wrzesnia 2017 r.

Kontrola nad Spoétka

Na przetomie 2016 i 2017 roku miata miejsce inwestycja kapitatowa w Spolke dokonana przez 4 aktualnych
akcjonariuszy Spotki tj. PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., ENERGA S.A., ENEA S.A. oraz PGNIG
Technologie S.A. dziatajacych tacznie i w porozumieniu (,,Inwestorzy”). Inwestycja miata nastepujacy przebieg:

- podjecie w dniu 28 grudnia 2016 r. przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spotki uchwaty w przedmiocie
podwyzszenia kapitatu zakladowego poprzez emisje 150.000.000 (stownie: sto pi¢édziesigt milionow) akcji
zwyktych na okaziciela serii T z wylaczeniem prawa poboru. Zgodnie z Uchwatg o Podwyzszeniu, Akcje Serii T
mialy zosta¢ objete w wyniku subskrypcji prywatnej w ramach ofert skierowanych przez Zarzad do mniej niz 150
potencjalnych subskrybentow.

- wydanie w dniu 18 stycznia 2017 r., zgody Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw na dokonanie
koncentracji polegajacej na przejeciu przez Inwestorow wspolnej kontroli nad Spotka;

- zawarcie w dniu 18 stycznia 2017 r. umowy inwestycyjnej przez Inwestoréw oraz Spotke;
- ztozenie w dniu 20 stycznia 2017 r. ofert nabycia Akcji Serii T do Inwestorow przez Spotke;

- przyjecie przez Inwestorow w dniu 20 stycznia 2017 r. ofert nabycia tacznie 150.000.000 (stownie: sto piecdziesiat
milionoéw) akcji zwyktych serii T Spotki, w tym nabycia samodzielnie przez kazdego z Inwestorow po 37.500.000
(stownie: trzydziesci siedem milionow pigcset tysigey) akcji Spotki, o wartosci nominalnej 2 zt kazda i tacznej
warto$ci nominalnej 75.000.000 zt (stownie: siedemdziesiat pi¢é milionow ztotych), oraz

- dokonanie w dniu 21 Iutego 2017 r. wpisu w rejestrze przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego
0 podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Emitenta o 300.000.000 zt (stownie: trzysta milionow ztotych) w drodze
emisji 150.000.000 (stownie: sto pig¢dziesigt milionow) akcji serii T w zwiagzku z ich objg¢ciem przez Inwestorow
w dniu 20 stycznia 2017 r.

(,,Inwestycja”).
W ramach dokonanej Inwestycji, Akcje Serii T zostaly obj¢te przez Inwestoréw za wklady pieniezne.

Inwestycja zostata zrealizowana w oparciu o Umowe Inwestycyjng, o ktérej zawarciu Spotka informowata raportem
biezgcym nr 4/2017. Zawierajac przedmiotowa umowe Inwestorzy dziatali w porozumieniu zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 5)
Ustawy o Ofercie Publicznej. Przedmiotem porozumienia bylo zaréwno wspolne nabywanie akcji Spotki, zgodne
glosowanie na Walnych Zgromadzeniach Spoétki jak i prowadzenie wspolnej polityki wobec Spotki. Dotychczasowa
praktyka co do odbywania Walnych Zgromadzeh w Spoéice dowodzi, ze Inwestorzy konsekwentnie realizujg to
porozumienie.

W nastepie przeprowadzenia Inwestycji w Spotke oraz zarejestrowania podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki,
Inwestorzy uzyskali tacznie 65,93% ogolnej liczby gtosow w Spoétce. Ponadto w nastgpstwie przekroczenia progu 33%
ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki, w dniu 21 marca 2017 r. Inwestorzy dzialajacy tacznie
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i W porozumieniu ogtosili wezwanie do zapisywania si¢ na sprzedaz 168.408 zdematerializowanych akcji zwyktych na
okaziciela wyemitowanych przez Spolke, o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda, bedacych przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym (podstawowym) prowadzonym przez GPW (,,Wezwanie”). W wyniku Wezwania Inwestorzy nabyli
96 akcji Spolki.

W zwigzku z realizacjg Inwestycji, w dniu 30 stycznia 2017 r. Inwestorzy przekazali Spotce oswiadczenie o powstaniu
stosunku dominacji w trybie art. 6 § 1 Kodeksu Spotek Handlowych. W wyniku realizacji Inwestycji oraz Wezwania - na
Dzien Prospektu, Inwestorzy dzialajacy tacznie i w porozumieniu posiadaja 156.000.097 akcji zwyktych na okaziciela
Emitenta stanowigcych 65,93% udziatu w kapitale zaktadowym Emitenta, upowazniajacych do 156.000.097 glosow na
Walnym Zgromadzeniu Spotki, stanowigcych 65,93% ogolnej liczby glosow.

B.7 Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione dla kazdego roku
obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak roéwniez dla nastgpujacego po nim
okresu $rodrocznego, wraz z porownywalnymi danymi za ten sam okres poprzedniego roku obrotowego, przy
czym wymog przedstawiania porownywalnych informacji bilansowych uznaje si¢ za spetniony przez podanie
informacji bilansowych na koniec roku.

Nalezy dotaczy¢ opis znaczacych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta w okresie objetym
najwazniejszymi historycznymi informacjami finansowymi lub po zakonczeniu tego okresu.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie z calkowitych dochod 6w

I pélrocze I pélrocze

zakonczone zakonczone

30 czerwca 30 czerwca Rok zakonczony 31 grudnia

2017 2016 2016 2015 2014
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(tys. PLN)

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat
Dzialalno$¢é kontynuowana
Przychody ze sprzedazy ...........ccocoveiiiiniiiiiiiciin, 1133970 1271926 2668 221 2548 575 2102 197
Koszt wlasny Sprzedazy ..........cccovvevrereennnsnnnnnnnesns (1030 418) (1284 592) (2635671) (2395 707) (2 303 820)
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy...............c.cccoooeeieeeenanns 103 552 (12 666) 32550 152 868 (201 623)
Pozostate przychody operacyjne ...........cccovvviiiiiiiciciininnne, 5777 20834 38417 68 017 27 141
KOSZty SPIzedazy ........cocvviveiiiiiiiiiiecee e (12 396) (10 891) (22 347) (21 127) (19 935)
Koszty 020Inego zarzadu .............oeeirirniciinnecininsisenn, (32191) (36 168) (65 615) (65 138) (89 694)
Pozostate koszty operacyjne..........cccocvvvniiiiiiiiiiiininn, (2 199) (4 525) (10 947) (15 269) (111 641)
Zysk (strata) z dzialalno$ci operacyjnej 62 543 (43 416) (27 942) 119 351 (395 752)
Przychody finanSowe ...........coeeiiiineienireecec e 7984 1186 13 906 6 736 37201
Przychody finansowe z tytulu konwersji - - - - 272 039
KOSZtY fINANSOWE .......coueiiiiiiicineee e (20 599) (12 999) (30 687) (38 203) (94 894)
Udziat w zysku (stracie) jednostki stowarzyszonej .................. (1391) (754) (3628) 1 666 2738
Zysk (strata) brutto..........ccccoeevrieinnseciee e 48 537 (55 983) (48 351) 89 550 (178 668)
Podatek doChOdOWY ...........cccoirieiiiiiiiiciirce e, (13 661) 4127 (12 355) (20 575) 25 442
Zysk /(strata) netto za okres 0brotowy ............ccccovveveiennnn, 34 876 (51 856) (60 706) 68 975 (153 226)
Zysk/(strata) netto przypadajacy na
Akcjonariuszy jednostki dOminujace]........covvveerverirerieenieinnnen: 34702 (52 663) (61 387) 69 636 (153 226)
Akcjonariuszom niekontrolujacyme..........cceereeererenesieneneinnnen: 174 807 681 (661) -
Zysk (strata) na jedna akcje:
Podstawowy (W PLN) ..., 0,16 (0,61) (0,709) 0,800 (2,870)
Rozwodniony (W PLN) ......cccoeiiiniiiiiceeec 0,16 0,37) (0,385) 0,630 (2,190)
Skfadniki, ktére nie zostang przeniesione w pozniejszych
okresach do rachunku zyskow i strat:
Zmiana z tytulu przeszacowania $rodkéw trwatych - - - 50 880 (29 980)
Straty/zyski aktuarialne (576) 484 804 2158 (1393)
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Podatek odroczony - - (150) (10 095) 5961
Sktadniki, ktére moga zosta¢ przeniesione w pdzniejszych
okresach do rachunku zyskow i strat:
Roéznice kursowe z przeliczenia jednostki zagraniczngj ................... (449) (531) 230 (2 612) (10 370)
Podatek odroczony - - - - -
Inne calkowite dochody netto..............c.ccccovvrvciinnnicninnnnn, (1025) 47) 884 40 331 (35 782)
Laczne calkowite dochody ............ccoviiiinnicinniicn, 33851 (51 903) (59 822) 109 306 (189 008)
Przypadajace na .......cccoeireniiieniie s
Akcjonariuszy jednostki dominujace;... 33677 (52 710) (60 503) 109 967 (189 008)
Akcjonariuszom nieKontrolujaCyme..........coeereeererenesieieseneneen: 174 807 681 (661) -
Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
I potrocze I potrocze (do
(do 30 30 czerwca)
czerwca) Rok zakonczony 31 grudnia
2017 2016 2016 2015 2014
(niebadane) (niebadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(tys. PLN)
Skonsolidowany bilans
Aktywa
Aktywa trwale ...
Rzeczowe aktywa trwale 327 892 335617 321814 348 146 111 507
Nieruchomosci inwestycyjne 3867 3495 3867 5766 57
Warto$¢ firmy z konsolidacji 282694 282 694 282 694 282 694 282 694
Warto$ci niematerialne 1422 2897 1672 4353 6394
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych wycenianych
metoda praw wlasnosci 14 314 18 577 15705 19 332 20 886
Aktywa finansowe 697 215 680 795 217 125 215501
Naleznosci dtugoterminowe 8 906 2474 3300 611 -
Kaucje z tytulu umow o budowe 50 422 50 788 55 724 73 887 57 954
Aktywa z tytulu podatku odroczonego 187 767 214 387 198 608 209 550 212 355
Pozostate aktywa trwate 888 2131 1479 3160 1649
Aktywa trwale razem 878 869 1128 740 885 658 1164 624 908 997
Aktywa obrotowe
Zapasy 69 905 40272 65 291 42 481 6175
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 555 697 549 323 419 319 566 511 524 883
Kaucje z tytutu umow o budowe 42 866 45 091 42992 43 746 33 646
Naleznosci z tytutu wyceny kontraktow dtugoterminowych 63 654 124 056 27522 100 519 79 636
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - - - 17 32
Aktywa finansowe 219053 3300 218 699 1154 6 688
Srodki pienigzne 646 461 646 669 710813 626 145 677 033
Pozostate aktywa 5188 4596 3555 4774 3893
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 97 939 178 249 123 788 177 818 450 614
Aktywa obrotowe razem 1700763 1591 556 1611979 1563 165 1782 600
AKTYWA RAZEM 2579 632 2720 296 2497 637 2727789 2 691 597
Zobowiazania i kapital wlasny
Kapital wlasny
Kapitat podstawowy 473 238 173238 173 238 173238 173 238
Kapitat z emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalnej - - - - 1297 118
Kapitatl zapasowy 157 746 309 709 309 710 306 762 618 552
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Pozostale kapitaty 127 368 (85 254) (85 254) (85 254) (85 254)

Kapitat rezerwowy - - - - -

Kapitat rezerwowy z nadwyzki z tytutu obligacji zamiennych 29734 29734 29734 29734 29 747
Skumulowane inne catkowite dochody 75992 75 190 77288 75 237 34 906
Zyski zatrzymane / Niepokryte straty (48 225) (13 815) (22 540) 41795 (1 636 749)
Udzialy niekontrolujace 194 146 20 (661) -
Kapital wlasny ogétem 816 047 488 948 482 196 540 851 431 558

Zobowiazania dlugoterminowe

Kredyty i pozyczki 239937 138 647 140 272 137 408 146 417
Obligacje dtugoterminowe 164 745 153 645 160 336 147 352 135 388
Rezerwy 191725 247 880 194 783 254 891 266 141
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 13 362 14 327 12 706 14 352 10 742
Pozostate zobowigzania 49 221 98 916 60 784 123 892 260 971
Kaucje z tytutu umoéw o budowe 31818 43 166 37432 42 469 53 296
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego - - - 40 160
Zobowiazania dlugoterminowe razem 690 808 696 581 606 313 720 404 873 115

Zobowiazania kréotkoterminowe
Kredyty i pozyczki 20 541 140071 129 577 150 000 415
Obligacje krotkoterminowe - - - - -

Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale

zobowigzania 522 049 650 356 624 081 656 378 533924
Kaucje z tytutu umow o budowe 49187 34 868 47 731 30230 30451
Zobowigzania z tytutu wyceny kontraktow

dtugoterminowych 278 885 459 772 400 061 399878 434776
Zobowiazania z tytutu podatku dochodowego - 54 - 32 1359
Rezerwy 105 750 80419 115 068 48 447 62 154
Zobowiazania z tytutu $wiadczen pracowniczych 64 027 71814 52707 62 436 40 546
Przychody przysztych okresow 3789 667 1527 742 16 963
et e . 28 549 96 746 38376 118 301 266 33
Zobowiazania krotkoterminowe razem 1072777 1534767 1409 128 1466 534 1386 924
Zobowiazania razem 1763 585 2231348 2015441 2186938 2260 039
Zobowiazania i kapital wlasny razem 2579632 2720296 2 497 637 2727789 2691597

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Grupa znaczaco zwigkszylta skale dziatalnosci. Przychody
ze sprzedazy w 2015 r. w stosunku do roku 2014 wzrosty 021,2% z poziomu 2.102.197 tys. zt do poziomu
2.548.575 tys. zt. W 2016 r. Grupa zrealizowala przychody ze sprzedazy w wysokosci 2.668.221 tys. zt, co ozhacza
wzrost 0 4,7% w stosunku do wynikéw uzyskanych w 2015 r. Wzrost przychoddéw ze sprzedazy w latach 2015 1 2016
wynikat gléwnie z faktu wejscie w kluczows faze projektéw Kozienice i Opole.

Emitenta na kazdym poziomie rachunku zyskow i strat odnotowywat wzrost w 2015 r. w stosunku do wynikow
uzyskanych w 2014. Pozytywna tendencja nie utrzymala si¢ jednak w 2016 roku, kiedy Spotka odnotowata spadek
wynikow finansowych. W okresie pierwszych 6 miesigcy w 2017 roku nastgpita ponownie znaczna poprawa na poziomie
rachunku zyskow i strat.

Zysk brutto ze sprzedazy za rok 2015 r. wyniost 152.868 tys. zt, w porownaniu do straty w kwocie 201.623 tys. zt za rok
zakonczony 31 grudnia 2014 r. W roku 2016 zysk brutto ze sprzedazy pogorszyl si¢ osiggajac warto$é 32.550 tys. zt.
Zysk brutto ze sprzedazy za pierwsze potrocze 2017 r. wynidst 103.552 tys. zt w stosunku do straty w wysoko$ci 12.666
tys. zt w pierwszym poétroczu 2016 roku. Zysk z dziatalnosci operacyjnej w 2015 r. wyniost 119.351 tys. zt, w
poréwnaniu do straty z dziatalnosci operacyjnej w roku 2014 w wysokosci 395.752. W 2016 r. Grupa zanotowata stratg
operacyjna na poziomie 27.942 tys. zt. W pierwszym potroczu 2017 r. wynik z dziatalnosci operacyjnej wykazuje zysk w
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wysokosci 62.543 tys. zt, co oznacza wzrost o 105.959 tys. zt w stosunku do wyniku uzyskanego w analogicznym
okresie roku poprzedniego. Strata brutto ze sprzedazy oraz strata z dzialalnosci operacyjnej odnotowane w 2014 roku w
glownej mierze wynikaty z wypowiedzenia i zaniechania realizacji kontraktoéw drogowych realizowanych w segmencie
budownictwa infrastrukturalnego, a takze z kosztow realizowanego programu restrukturyzacji w pozostatych obszarach
dziatalnosci Grupy. Znaczaca poprawa i odnotowanie zysku brutto ze sprzedazy oraz zysku z dziatalnosci operacyjnej
w 2015 roku wynikato ze wzrostu przychodéw oraz poprawy rentownosci we wszystkich segmentach dziatalnosci Grupy
w wyniku prowadzonego programu restrukturyzacji operacyjnej.

Obnizenie zysku ze sprzedazy oraz strata z dziatalnosci operacyjnej odnotowane w 2016 r. w gtownej mierze wynikaty
Z rewizji budzetu kosztowego kontraktu Kozienice o ok. 130 miln zl, o czym Emitent informowal raportem biezacym
nr 32/2016.

Zysk netto w roku 2015 wynidst 68.975 tys. zl, w porownaniu do straty w kwocie 153.226 tys. zt za rok 2014. W roku
2016 Grupa odnotowata strat¢ netto na poziomie 60.706 tys. zt. W pierwszym poiroczu 2017 r., wynik netto jest dodatni
i wynosi 34.876 tys. zt, co stanowi wzrost o0 86.732 tys. zt. w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2016 r. Poza
czynnikami operacyjnymi opisanymi powyzej najwickszy wpltyw na zysk (strat¢) netto mialy przychody finansowe
z tytuty konwersji dtugu na akcje ujete w 2014 roku w kwocie 272.039 tys. zt oraz rezerwy i koszty finansowe utworzone
m.in. na ryzyko zwigzane z wyplatg gwarancji bankowych ujete w 2014 roku w kwocie 38.348 tys. zt.

B.8 Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru.

Przy wybranych najwazniejszych informacjach finansowych pro forma nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze ze wzgledu
na ich charakter, informacje finansowe pro forma dotycza sytuacji hipotetycznej, a tym samym nie przedstawiaja
rzeczywistej sytuacji finansowej sp6iki ani jej wynikow.

Nie dotyczy. Nie wystgpily zdarzenia powodujace obowigzek zamieszczenia informacji finansowych pro forma
w Prospekcie.

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy podac¢ wielkos¢ liczbowa.

Nie dotyczy. Do Daty Prospektu Grupa nie publikowata prognoz co do przysztych wynikéw finansowych Grupy.

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w raporcie biegtego rewidenta w odniesieniu do historycznych
informacji finansowych.

Objasnienie zawarte w opinii niezaleznego bieglego rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania
Finansowego za rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia 2014 roku.

Audytor nie zglosit zastrzezen do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ale umiescit nastgpujace objasnienie
w opinii:

Nie zgtaszajac zastrzezen, audytor zwrocilt uwage, ze w dniu 14 stycznia 2014 roku konsorcja realizujace kontrakty
drogowe: budowa autostrady Al Strykéw - Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzeszoéw - Jarostaw, budowa drogi
ekspresowej S69 Bielsko-Biata - Zywiec, wypowiedzialy umowy na realizacje prac inwestorowi Generalnej Dyrekcji
Drog i Autostrad (,,GDDKIiA”). W punkcie 7.1 Przychody ze sprzedazy w podpunkcie Istotne ryzyka zwigzane
z kontraktami do zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Zarzad Spotki Dominujacej przedstawit
zatozenia przyj¢te do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach ujgtego w sprawozdaniu finansowym.
Ponadto Zarzad wskazuje, iz konsorcjum nie zakonczylo wzajemnych rozliczen finansowych, jak rowniez rozliczen
z GDDKIiA i podwykonawcami, a w konsekwencji zatozenia przyjete do wyceny i tym samym ostateczny wynik
realizacji wyzej wymienionych kontraktéw, moze ulec zmianie.

Objasnienie zawarte w opinii niezaleznego bieglego rewidenta z badania Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania
Finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2015 roku.

Audytor nie zglosit zastrzezen do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ale umiescit nastgpujace objasnienie
w opinii:

Nie zglaszajac zastrzezen, audytor zwrocit uwage, ze w dniu 14 stycznia 2014 roku konsorcja realizujace kontrakty
drogowe: budowa autostrady Al Strykéw - Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzeszow - Jarostaw, budowa drogi
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ekspresowej S69 Bielsko-Biata - Zywiec, wypowiedzialy umowy na realizacjc prac inwestorowi Generalnej Dyrekcji
Drog i Autostrad (,,GDDKIiA”). W punkcie 7.1 Przychody ze sprzedazy w podpunkcie Istotne ryzyka zwiazane
z kontraktami do zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Zarzad Spoiki Dominujacej przedstawit
zatozenia przyjete do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach ujetego w sprawozdaniu finansowym.
Ponadto Zarzad wskazuje, iz konsorcjum nie zakonczylo wzajemnych rozliczen finansowych, jak réwniez rozliczen
z GDDKIA i podwykonawcami, a w konsekwencji zatozenia przyjete do wyceny i tym samym ostateczny wynik
realizacji wyzej wymienionych kontraktow, moze ulec zmianie.

Objasnienie zawarte w opinii niezaleznego bieglego rewidenta o Skonsolidowanym Sprawozdaniu Finansowym za rok
obrotowy zakonczony 31 grudnia 2016 roku.

Audytor nie zglosit zastrzezen do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ale zwraca uwage na nastgpujace
kwestie:

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidtowosci i rzetelnosci zbadanego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego,
audytor poinformowal, ze w dniu 14 stycznia 2014 roku konsorcja w sktad w ktérych wchodzita Spoétka realizujace
kontrakty drogowe: budowa autostrady Al Strykéw - Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzeszow - Jarostaw, budowa drogi
ekspresowej S69 Bielsko-Biata - Zywiec, wypowiedzialy umowy na realizacje prac inwestorowi Generalnej Dyrekcji
Drég i Autostrad (,,GDDKiA”). W punkcie 38 (Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego Grupy Polimex-Mostostal
za rok 2016) postepowania dotyczace wierzytelnosci i zobowigzan toczace si¢ przed sadem do zatgczonego sprawozdania
finansowego, Zarzad Spotki przedstawil zalozenia przyjete do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach
ujetego w sprawozdaniu finansowym. Ponadto Zarzad wskazuje, iz konsorcjum nie zakonczylo wzajemnych rozliczen
finansowych, jak réwniez rozliczen z GDDKIiA i podwykonawcami, a w konsekwencji zalozenia przyj¢te do wyceny,
atym samym ostateczny wynik realizacji wyzej wymienionych kontraktow, moze ulec zmianie. Opinia audytora nie
zawiera zastrzezenia w tej kwestii.

Objasnienie zawarte w opinii niezaleznego bieglego rewidenta o Skroconym Skonsolidowanym Sprawozdaniu
Finansowym za I pétrocze 2017 roku.

Audytor nie zglosit zastrzezen do skonsolidowanego sprawozdania finansowego, ale zwraca uwage na nastgpujace
kwestie:

Nie zglaszajac zastrzezen do $rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, informujemy, ze
w dniu 14 stycznia 2014 roku konsorcja, w ktorych sktad wchodzit Polimex Mostostal S.A., realizujace kontrakty
drogowe: budowa autostrady Al Strykéw — Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzeszéw — Jarostaw, budowa drogi
ekspresowej S69 Bielsko Biata — Zywiec, wypowiedzialy umowy na realizacje prac inwestorowi — Generalnej Dyrekcji
Drog Krajowych i Autostrad (,,GDDKiA”. W punkcie 25. Postgpowania dotyczace wierzytelnosci i zobowigzan toczace
si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla postgpowania arbitrazowego lub administracji publicznej dodatkowych not
objasniajacych do zalaczonego skroconego $rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Zarzad Spotki
Dominujacej przedstawil zalozenia przyjete do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach ujetego
w skroconym $rodrocznym sprawozdaniu finansowym. Ponadto Zarzad Spotki Dominujacej wskazuje, iz konsorcjum nie
zakonczyto wzajemnych rozliczen finansowych, jak rowniez rozliczen z GDDKIA i podwykonawcami, a w konsekwencji
zatozenia przyjete do wyceny, a tym samym ostateczny wynik realizacji wymienionych kontraktéw, moze ulec zmianie.

B.11 W przypadku gdy poziom kapitalu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych potrzeb, nalezy
zataczy¢ wyjasnienie.

Zarzad o$wiadcza, ze wedlug jego najlepszej wiedzy w Dacie Prospektu Grupa dysponuje odpowiednim poziomem
kapitatu obrotowego niezbednego na pokrycie biezacych potrzeb w okresie co najmniej kolejnych 12 miesigcy.

Dzial C - Papiery wartoSciowe

C.1  Opis typu i klasy papieréw wartoSciowych stanowigcych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu, w tym
ewentualny kod identyfikacyjny papierow wartosciowych.

Niniejszy Prospekt zostat sporzadzony w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie 150.000.000 akcji
serii T na okaziciela do obrotu na rynku regulowanym, rynku podstawowym Gietdy Papierow Wartosciowych
w Warszawie S.A.
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Cz2

Waluta emisji papieréw wartosciowych.

Akcje sa emitowane w zlotych (z}).

C3

Liczba akcji wyemitowanych i w pelni optaconych oraz wyemitowanych i nieoptaconych w pelni.

Warto$¢ nominalna akcji lub wskazanie, ze akcje nie majg warto$ci nominalne;j.

W Dacie Prospektu wyemitowany kapital zaktadowy Spotki wynosi 473.237.604,00 zt i dzieli si¢ na 236.618.802 akcje
0 warto$ci nominalnej 2 ztote kazda. Akcje Spotki zostaty objete i optacone w pehni.

C.4

Opis praw zwigzanych z papierami wartoSciowymi.

Prawa i obowiazki zwigzane z Akcjami okresla w szczegolnosci Kodeks Spotek handlowych, Ustawa o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, Ustawa o Ofercie Publicznej oraz Statut. Ponizej wymieniono najwazniejsze prawa
akcjonariuszy zwigzane z Akcjami:

akcjonariuszom Spoéiki przystuguje prawo do rozporzadzania Akcjami;

akcjonariuszom Spoétki przyshuguje prawo do udzialu w zysku wykazanym w rocznym, zbadanym przez biegltego
rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym, ktory zostanie przeznaczony uchwatg Walnego
Zgromadzenia do wyptaty na rzecz akcjonariuszy Spoiki (prawo do dywidendy);

akcjonariuszom Spotki przystuguje prawo objecia akcji Spotki nowej emisji w stosunku do liczby posiadanych
AKcji (prawo poboru);

w przypadku likwidacji Spotki kazda Akcja uprawnia do proporcjonalnego uczestnictwa w podziale majatku
pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spotki;

akcjonariusz wykonuje prawo glosu na Walnych Zgromadzeniach. Kazda Akcja daje prawo do jednego glosu na
Walnym Zgromadzeniu;

akcjonariuszom Spotki reprezentujagcym co najmniej potowe kapitatu zaktadowego Spoéiki lub co najmniej potowe
og6hu glosdw w Spotce przystuguje prawo zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia;

akcjonariusz lub akcjonariusze Spotki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego Spotki
moga zada¢ zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad tego Walnego Zgromadzenia;

akcjonariusz lub akcjonariusze Spotki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego Spotki
mogg zadac¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia;

akcjonariusz lub akcjonariusze Spotki reprezentujacy co najmniej jedna dwudziesta kapitatu zaktadowego moga
przed terminem Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spotce na pismie Iub przy wykorzystaniu srodkow komunikacji
elektronicznej projekty uchwatl dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub
spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad;

kazdy akcjonariusz Spoétki ma prawo zada¢ wydania mu odpisow wnioskow w sprawach objetych porzadkiem
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia;

akcjonariusze, posiadajacy jedng dziesigtg kapitatu zakladowego reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu,
maja prawo zadania, aby lista obecnos$ci na Walnym Zgromadzeniu byta sprawdzona przez wybrang w tym celu
komisje, ztozong co najmniej z trzech osob;

Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spotki, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego
zadanie informacji dotyczacych Spolki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad

Walnego Zgromadzenia;

akcjonariuszom Spotki przystuguje prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej w drodze glosowania oddzielnymi
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grupami;
- akcjonariuszom Spoéiki przystuguje prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia;

- zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy Spoiki, posiadajacych
co najmniej 5% ogolnej liczby glosow, Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwale w sprawie zbadania przez
bieglego, na koszt Spotki, okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem Spoiki lub prowadzeniem jej
spraw.

C.5 Opis wszystkich ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalnosci papieréw wartosciowych.

Ustawa o Ofercie Publicznej, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi, Rozporzadzenie MAR oraz Kodeks spotek
handlowych przewiduja, migdzy innymi, nastgpujace ograniczenia dotyczace swobodnej zbywalnosci akcji:

- obowiazek zawiadomienia KNF oraz Spotki cigzy na kazdym, kto: (i) osiggnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33 5%, 50%, 75% albo 90% ogolnej liczby glosow w spofce publicznej; (ii) posiadat co
najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33%/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby glosow w tej spolce,
a w wyniku zmniejszenia tego udzialu osiggnat, odpowiednio, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33%/3%, 50%, 75%
albo 90% lub mniej ogdlnej liczby glosow;

- obowiazek zawiadomienia KNF oraz Spoiki cigzy na kazdym, kto przekroczyt dotychczas posiadany udziat ponad
10% ogolnej liczby gloséw o co najmniej (i) 2% ogodlnej liczby glosow w spotce publicznej, ktorej akcje sa
dopuszczone do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych (na Date¢ Dokumentu Ofertowego takim
rynkiem jest rynek podstawowy GPW), (ii) 5% ogdlnej liczby gloséw w spotce publicznej, ktorej akcje sa
dopuszczone do obrotu na innym rynku regulowanym niz rynek oficjalnych notowan gietdowych;

- obowigzek zawiadomienia KNF oraz Spoftki ciazy na kazdym, kto przekroczyt dotychczas posiadany udziat ponad
339% ogdlnej liczby glosow o co najmniej 1% ogolnej liczby glosoéw;

- obowigzek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji w przypadku: (i)
przekroczenia progu 33% ogo6lnej liczby gtosow na Walnym Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 66% ogolnej
liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

- zakaz nabywania lub zbywania, na rachunek wilasny lub osoby trzeciej, instrumentéw finansowych, w oparciu
0 informacje¢ poufng zgodnie z Rozporzadzeniem MAR;

- zakaz nabywania lub zbywania instrumentéw finansowych w czasie trwania okresu zamknietego przez osoby
okreslone w Rozporzadzeniu MAR;

- spotka dominujgca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu Spotek Handlowych, ma obowigzek zawiadomic
spotke zalezng zgodnie z art. 6 ust. 1 Kodeksu spotek handlowych o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji
w terminie dwoch tygodni od dnia powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa glosu
z akcji spotki dominujacej reprezentujagcych wigeej niz 33% kapitatu zakladowego sp6iki zaleznej.

C.6  Wskazanie, czy oferowane papiery wartoSciowe sa lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do obrotu na
rynku regulowanym oraz wskazanie wszystkich rynkow regulowanych, na ktoérych papiery wartosciowe sa lub
maja by¢ przedmiotem obrotu.

Zarzad Emitenta zamierza ubiega¢ si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie 150.000.000 akcji serii T do obrotu na rynku
regulowanym, rynku podstawowym Gieldy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z siedziba w Warszawie.

C.7  Opis polityki dywidendy.

W zwiazku z przeprowadzona w Spolce restrukturyzacja oraz sytuacja finansowa Spotki, w najblizszych latach Zarzad
Spotki bedzie rekomendowal Walnemu Zgromadzeniu, w przypadku osiagnigcia zysku z dzialalnosci Spotki
W przyszlosci, jego przeznaczenie na redukcj¢ zadluzenia Spotki oraz rozwdj dziatalnosci podstawowe;.

Ponadto na podstawie Umowy w Sprawie Zasad Obshlugi Zadtuzenia, Spotka zobowigzata si¢ do niewyptacania zadnej
dywidendy, ani zaliczki na poczet dywidendy Iub innej kwoty do podzialu swoim Akcjonariuszom oraz do
niedokonywania umorzenia ani obniZenia calo$ci lub dowolnej cze$ci swojego kapitatu zaktadowego obejmujacego
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wyplate srodkéw wlasnych bez uprzedniej zgody Wierzycieli. W zwiazku z powyzszym, Spolka nie przewiduje wyplaty
dywidendy w najblizszych kilku latach obrotowych, przy czym ewentualna polityka wyptaty dywidendy bedzie podlegata
okresowym przegladom Zarzadu.

Dzial D - Ryzyko

D.1 Najwazniejsze informacje o gtéwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego branzy.

Ryzyka zwiazane z branza, w ktorej dziala Grupa i z warunkami makroekonomicznymi:

- Ryzyko wynikajace z sytuacji makroekonomicznej

- Ryzyko zwigzane z cyklicznoscia rozwoju branzy budowlanej i mozliwos$cia pozyskiwania nowych zlecen
- Ryzyko zwigzane ze wzrostem konkurencji

- Ryzyko zwigzane ze zmiang cen rynkowych surowcow i materiatow

Ryzyka dotyczace dzialalnoSci Spélki oraz Grupy:

- Ryzyko zwigzane z charakterem dziatalnosci budowlane;j

- Ryzyko zwiazane z mozliwos$cig utraty wieloletnich kontraktow

- Ryzyko zwiazane z procesem pozyskiwania kontraktéw w drodze przetargéw i zamdéwien publicznych
- Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wykluczenia Spotek Grupy z postepowan przetargowych

- Ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztéw realizacji projektow

- Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych Grupy wynikajace ze wzrostu cen dostaw i uslug obcych oraz wzrostu
kosztow $wiadczen pracowniczych

- Ryzyko zaklocen w ciagtosci pracy w wyniku dziatan zwigzkow zawodowych
- Ryzyko zwigzane z brakiem mozliwosci zatrudnienia oraz utrzymania wykwalifikowanych pracownikoéw
- Ryzyko zwigzane z konieczno$cia uzupetniania i odnawiania parku maszynowego

- Ryzyko niekorzystnego rozstrzygnigcia w zakresie wierzytelnosci Emitenta wynikajacych z uméw zawartych
z GDDKIA

- Ryzyko wystepowania duzej ilosci sporéw, w ktérych zaangazowana jest Spotka

- Ryzyko zwigzane z terminowym regulowaniem nalezno$ci przez kontrahentéw z tytutu realizowanych przez
Grupe kontraktow

- Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sytuacji finansowej lub upadtoscia cztonkow konsorcjow

- Ryzyko zwiazane z solidarng odpowiedzialnoscia za lub w stosunku do podwykonawcow Ilub cztonkow
konsorcjow

- Ryzyko zwiazane z niezrealizowaniem Planu Rozwoju Grupy
- Ryzyko ograniczen w zarzadzaniu Spotka

- Ryzyko zwigzane z mozliwo$cig podejmowania przez Akcjonariusza posiadajacego znaczny pakiet Akcji decyzji
sprzecznych z interesami pozostatych Akcjonariuszy
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Ryzyko zwigzane z mozliwoscia podejmowania przez TFS decyzji sprzecznych z interesami pozostatych
Akcjonariuszy

Ryzyka zwiazane z zadluZzeniem finansowym Grupy:

Ryzyko zwigzane z mozliwo$cig wypowiedzenia Umowy w Sprawie Zasad Obstugi Zadtuzenia

Ryzyko zwiagzane z przedterminowym postawieniem w stan wymagalnosci zadluzenia z tytutu emisji Nowych
Obligacji

Ryzyko zwigzane z niepewnoscia restrukturyzacji zadtuzenia finansowego Spotki

Ryzyko wynikajace z wysokiego poziomu zadtuzenia finansowego Grupy

Ryzyko ewentualnej wymagalnosci znacznych zobowiazan w krotkim okresie

Ryzyko ewentualnych, niekorzystnych dziatan podejmowanych przez wierzycieli handlowych Spotki
Ryzyko zwiazane z porgczeniami udzielonymi na rzecz Spoétek Zaleznych

Ryzyko braku prefinansowania przedsigwzie¢ inwestycyjnych przez instytucje finansowe

Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem niezbgdnych gwarancji finansowych umozliwiajacych pozyskanie i realizacje
kontraktow

Ryzyka regulacyjne:

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawa podatkowego oraz jego interpretacja, jak réwniez ze zmiang
indywidualnych interpretacji przepisow prawa podatkowego otrzymanych przez Spotki Grupy

Ryzyko zwigzane z zawieraniem uméw z podmiotami powigzanymi

Ryzyko zwiazane z ochrong $rodowiska

D.3

Najwazniejsze informacje o gtownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papierow wartoSciowych.

Ryzyka zwiazane z Dopuszczeniem:

Akcje Wprowadzane moga nie zostaé dopuszczone lub wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW
Ryzyko zwigzane z mozliwos$cig zawieszenia obrotu akcjami

Ryzyko wykluczenia Akcji lub Akcji Wprowadzanych z obrotu

Ryzyko naruszenia przez Emitenta przepisow prawa w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie
Ryzyko naruszenia obowigzkoéw informacyjnych wynikajacych z Ustawy o Ofercie Publicznej, Ustawy o Obrocie

Instrumentami Finansowymi oraz Rozporzadzenia MAR przez Spotke i1 natozenia przez KNF sankcji
administracyjnych

Dzial E - Oferta

E.1 Wplywy pieni¢zne netto ogétem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogdtem, w tym szacunkowe koszty
pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.
Wplywy z Oferty

Nie dotyczy. Prospekt zostal przygotowany w zwigzku z ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na
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rynek regulowany GPW Akcji Serii T do Obrotu.

Koszty Oferty ponoszone sg przez Spétke

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna.
Szacunkowe koszty pobierane od inwestora

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna.

E.2a Przyczyny oferty, opis wykorzystania wplywow pienieznych, szacunkowa warto$¢ netto wptywow pieni¢znych.

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna.

E.3  Opis warunkow oferty.

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna.

E.4  Opis interesow, wlacznie z konfliktem intereséw, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z ofertg publiczna.

E.5 Imig i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujacego papier wartosciowy do sprzedazy.

Umowy zakazu sprzedazy akcji typu ,lockup”: strony, ktorych to dotyczy oraz wskazanie okresu objetego
zakazem sprzedazy.

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna.

E.6  Wielko$¢ i warto$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy, nalezy podaé wielkos¢ i warto$c
procentowa natychmiastowego rozwodnienia, jesli nie dokonajg oni subskrypcji na nowa oferte.

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna.

E.7  Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Nie dotyczy. Prospekt nie zostat sporzadzony w zwigzku z oferta publiczna.
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CZYNNIKI RYZYKA

Dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacja finansowa oraz wyniki dziatalnosci podlegaly i mogg podlegaé negatywnym
zmianom w wyniku zaistnienia tych czynnikow ryzyka, jak rowniez cena rynkowa Akcji Wprowadzanych moze
ulec obnizeniu, a inwestorzy mogq utraci¢ calos¢ Iub czes¢ zainwestowanych srodkow. Czynniki ryzyka
i zagroZenia inne niz opisane ponizej, w tym takze i te, ktorych Grupa nie jest obecnie Swiadoma lub ktore uwaza
za nieistotne, mogq takze wplyngé¢ na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowq, wyniki dziatalnosci lub
doprowadzi¢ do spadku wartosci Akcji Wprowadzanych. Kolejnosé, w ktorej zostaly przedstawione ponizsze
czynniki ryzyka, nie jest wskazowkq co do ich istotnosci, prawdopodobienstwa ziszczenia sie lub potencjalnego
wplywu na dziatalnos¢ Grupy.

Ryzyka zwiazane z branza, w ktorej dziala Grupa i z warunkami makroekonomicznymi
Ryzyko wynikajgce z sytuacji makroekonomicznej

Grupa prowadzi dzialalno$¢ gléwnie w Polsce, gdzie znaczaca wigkszo$¢ przychodow osigga z kontraktow
budowlano-montazowych realizowanych w segmencie energetycznym, petrochemii (nafta, gaz i chemia) oraz
z dziatalnos$ci produkcyjnej w obszarze konstrukcji oraz wyrobow stalowych, w tym krat pomostowych.
Zrédlami zaopatrzenia Grupy w surowce i materiaty oraz ushugi zwiazane z realizacja zawartych przez Grupe
kontraktow sa zarowno dostawcy krajowi jak i zagraniczni, przy czym wigkszo$¢ stanowig dostawcy krajowi.

W zwiazku z powyzszym, na dziatalno$¢ Grupy maja wpltyw czynniki makroekonomiczne dotyczace rynku
polskiego, jak réwniez jej rynkéw eksportowych i importowych, ktore z kolei podlegaja wptywom sytuacji
ekonomicznej danego regionu oraz gospodarki §wiatowej. Zmiany czynnikow makroekonomicznych na rynku
polskim, jak réwniez na rynkach eksportowych i importowych Grupy, w tym m.in. dynamika wzrostu PKB,
stopa bezrobocia, wysokos¢ wynagrodzen, dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, poziom
wydatkow inwestycyjnych jak rowniez kurs wymiany walut wptywaja w szczegoélno$ci na sytuacje w sektorze
energetycznym, nafty, gazu i chemii oraz budownictwie przemystowym, w tym na liczb¢ prowadzonych
inwestycji w tych obszarach, a w zwigzku z tym liczbe i warto$¢ potencjalnych zamoéwien dla Grupy.

W konsekwencji, Grupa jest narazona na ryzyka i wahania wynikajace z wptywu koniunktury gospodarczej na
poziom inwestycji w sektorze energetycznym, nafty, gazu i chemii oraz budownictwie przemystowym w Polsce
i na rynkach zagranicznych, na ktorych Grupa dziata lub zamierza prowadzi¢ swojg dziatalno$¢ zgodnie
z zatozeniami Planu Rozwoju Grupy. Ponadto przyszte warunki ekonomiczne w Polsce lub na wskazanych
powyzej rynkach zagranicznych moga roéwniez by¢ mniej sprzyjajace w poréwnaniu z obecnym okresem.
Pogorszenie si¢ ogoélnej sytuacji gospodarczej w Polsce i na $wiecie moze mieé¢ niekorzystny wplyw na
dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy, w szczegdlno$ci w sytuacji kontynuowania
wykonawstwa wieloletnich projektow, wymagajacych prefinansowania dostaw, robdt i ustug. Moze ono
spowodowa¢ m.in. spadek poziomu inwestycji w sektorze energetycznym, nafty, gazu i chemii oraz
budownictwie przemystowym i co za tym idzie spadek popytu na produkty Grupy, trudnosci w dostepie do
finansowania zewngtrznego, trudnosci po stronie dostawcow, klientow i innych podmiotéw, z ktorymi Grupa
wspolpracuje, ktore z kolei mogg przelozy¢ si¢ na trudnosci lub niemozno$¢ wykonywania przez nich
zobowigzan wobec Grupy i przez to wywiera¢ negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowsg, wyniki lub
perspektywy Grupy, a takze ceng Akcji.

Ryzyko opdzinienia rozwoju branz, w ktorych operuje Grupa

Pogorszenie si¢ ogodlnej sytuacji gospodarczej w Polsce i na §wiecie moze w szczegdlnosci wplynaé na
opdznienie rozwoju branz, w ktorych obecnie dziata Grupa, lub ktére maja stanowi¢ kluczowy obszar
dziatalnosci Grupy zgodnie z zatozeniami przyj¢tego Planu Rozwoju Grupy. Rozwoj tych branz moze zosta¢
op6zniony ze wzgledu migdzy innymi na wstrzymywanie procesu inwestycyjnego, niepeina realizacj¢ zatozen
inwestycyjnych, rezygnacje z realizacji programdéw inwestycyjnych oraz zmiang koncepcji w zakresie
inwestycji, czgsto po zakonczeniu kosztownych dla oferentow, dwuetapowych postepowan przetargowych.

Opodznienia w rozwoju branz, w ktorych dziala lub zamierza dziata¢ Grupa, mogg mie¢ istotny negatywny
wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.
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Ryzyko zwigzane 7 cyklicznoscig rozwoju brany budowlanej i moZzliwoscig pozyskiwania nowych zlecen

Branza budowlana charakteryzuje si¢ wysoka wrazliwoscig na sytuacje makroekonomiczng i jej rozwdj jest w
duzym stopniu uzalezniony od cyklu koniunktury. Statystyczny cykl koniunktury w tej branzy trwa od 7 do
10 lat. Po etapie ozywienia gospodarczego i zwigkszonej liczbie inwestycji nastepuje okres dekoniunktury:
spowolnienia i recesji w sektorze. Z punktu widzenia podejmowanych przez Spotke decyzji strategicznych,
kluczowe znaczenie dla dziatalnosci Grupy ma umiej¢tno$¢ dostosowywania organizacji i prowadzonej przez nia
dziatalnosci do zmieniajacej si¢ sytuacji gospodarczej kraju i regionéw, w ktorych Spoétki Grupy realizuja
projekty. Istnieje ryzyko, ze w okresie dekoniunktury inwestorzy, zarowno prywatni jak i publiczni, bgda
ogranicza¢ rozpoczynanie nowych projektow z powodu spadku potencjalnych zyskow lub konieczno$ci
wprowadzenia ograniczen budzetowych.

Ponadto typowe dla fazy spowolnienia i recesji procesy dostosowawcze ograniczajace koszty organizacji moga
ograniczy¢ zdolno$¢ Spoétek Grupy do zdobywania nowych zlecen, ktére zapewnig przychody i zyski w okresie,
gdy pojawia si¢ symptomy ozywienia na rynku. Istnieje ryzyko podejmowania niewlasciwych lub
nieefektywnych w skutkach decyzji strategicznych dotyczacych dostosowania organizacji i prowadzone] przez
Grupeg dziatalno$ci do zmieniajacej si¢ sytuacji makroekonomicznej. W zwigzku z tym przychody i zyski
osiggane w przysztoSci przez Grupe zaleza od jej zdolnosci do skutecznej realizacji opracowanej
dlugoterminowej strategii. Dziatania Grupy, ktére okazg si¢ nietrafne w wyniku zlej oceny otoczenia badz
nieumiejetnego dostosowania si¢ do zmiennych warunkow tego otoczenia, moga mie¢ istotny negatywny wpltyw
na dzialalnos$é, sytuacje finansowo-majatkowa oraz na wyniki Grupy.

Ryzyko zwiqzane ze wzrostem konkurencji

Grupa jest narazona na ryzyko pojawienia si¢ nowych podmiotéw na rynku lub umocnienie pozycji istniejacych
prowadzacych dziatalno$¢ konkurencyjng do Grupy. Zwigkszenie poziomu konkurencji moze doprowadzi¢ do
spadku rentownosci realizowanych projektow lub zmniejszenia wolumenu uzyskiwanych zamowien. Nie mozna
wykluczyé, ze w przysztosci podmioty konkurujace z Grupa nie podejmg dalszych wysitkdw zmierzajacych do
intensyfikacji rozwoju czy nie beda prowadzi¢ agresywnej polityki cenowej i produktowej. W konsekwencji
pozycja konkurencyjna Grupy moze pogorszyc¢ sie, w szczegdlnosci w przypadku, gdy Grupa nie bedzie w stanie
dostosowa¢ swoich cen do poziomu cen oferowanych przez konkurencje¢ lub uzasadni¢ wyzszej ceny wyzsza
jakoscig oferowanych produktow i ustug.

Ryzyko zwigzane ze zmiang cen rynkowych surowcow i materialow

Efektywnos$¢ ekonomiczna dziatalno$ci prowadzonej przez Spétki Grupy jest do pewnego stopnia uzalezniona
od wahan cen surowcow, w tym przede wszystkim stali, cementu oraz kompozytu cynku. Wzrost cen surowcow
moze spowodowaé zwigkszenie kosztow dziatalno$ci prowadzonej przez Grupg. W przypadku, gdy zawierane
kontrakty nie daja mozliwosci negocjacji wynagrodzenia, ktore umozliwialoby pokrycie wyzszych kosztow
dziatalno$ci, moze to prowadzi¢ do zmniejszenia zysku zwigzanego z realizacja danego zlecenia. Istnieje
roéwniez znaczace ryzyko, ze w przysztosci ceny strategicznych surowcoOw przez nig wykorzystywanych wzrosng
tak, ze pociagnie to za soba wzrost cen produktow i ustug Grupy i w rezultacie ograniczenie ich sprzedazy.
Powyzsze okolicznosci moga mie¢ negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci
Grupy. Takie zdarzenia mialy miejsce w przesztosci, a w przypadku dynamicznego wzrostu cen surowcow
i ustug (w szczegblnosci w branzy drogowej) stanowity istotne ryzyko dla Spétki.

Ryzyko zwigzane ze zmianami kursow walut

Walutg sprawozdawcza i funkcjonalng Grupy jest zloty, ale czg$¢ transakcji Grupy jest rozliczana w walutach
obcych, glownie w EUR i USD. W zwiazku z powyzszym, znaczne wahania kurséw wymiany EUR lub USD do
PLN moga zmniejsza¢ warto$¢ naleznosci Grupy lub zwigksza¢ warto$¢ jej zobowigzan, powodujac powstanie
roéznic kursowych obciazajacych wynik finansowy Grupy. Z uwagi na ograniczenia w zakresie mozliwosci
zawierania transakcji zabezpieczajacych ekspozycj¢ walutowa, wynikajace z Umowy w Sprawie Zasad Obstugi
Zadluzenia, w przypadku powstania w przysziosci w rozliczeniach prowadzonych przez Grupe istotnych
zobowigzan lub nalezno$ci w walutach innych niz PLN, zmiany kurséw wymiany walut obcych moga wywieraé
niekorzystny wptyw na dziatalno$¢ oraz sytuacje finansowa Grupy.

22



Ryzyko zwigzane ze zmiang stép procentowych

Zmiany stop procentowych mialy historycznie i mogg mie¢ w przysztosci wptyw na dziatalno$¢ Grupy. Catos¢
zadluzenia Grupy z tytulu udzielonych kredytow, pozyczek i wyemitowanych obligacji na dzien 30 czerwca
2017 r. byta oprocentowana wedtug zmiennej stopy procentowej (zob. rozdz. ,, Opis dziatalnosci Grupy — Istotne
umowy”). W I poétroczu 2017 r. i latach 2016, 2015 i 2014 zakonczonych odpowiednio w dniu 30 czerwca
2017 r. oraz 31 grudnia w latach 2016, 2015 i 2014 odsetki i prowizje od kredytow bankowych, pozyczek
i obligacji stanowilty odpowiednio: 1,27%, 0,81%, 0,9% i 1,16% kosztow Grupy ogotem.

Stopy procentowe sa w znacznym stopniu zalezne od wielu czynnikow, ktére znajduja si¢ poza kontrolg Grupy,
w szczegllnosci $wiatowych i krajowych uwarunkowan gospodarczych i politycznych. Wzrost stop
procentowych moze spowodowac zwigkszenie kosztow finansowych Grupy.

Nie mozna wykluczy¢, ze zmiany stop procentowych w przysztosci beda negatywnie oddziatywaé na Grupe, co
moze mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz wyniki jej dziatalnosci,
a takze na cene Akcji.

Ryzyka zdarzen katastroficznych, ryzyka wyjgtkowe

Charakter prowadzonej dziatalno$ci oraz dotychczasowe doswiadczenie wskazujg na istnienie szeregu
czynnikow niezaleznych od Grupy istotnie wplywajacych na jej rozwoj i dziatalnosci. Nalezy zwroci¢ uwagg, ze
konsekwencje m.in.: (i) zmian politycznych, (ii) dziatan wojennych, (iii) dziatan o charakterze terrorystycznym,
(iv) zjawisk epidemiologicznych, (v) zmian pogodowych, (vi) zdarzen katastroficznych, moga istotnie wptynaé
na zachowania klientow. Efekt tych zjawisk moze niekorzystnie wplynac¢ na dziatalno$¢ Grupy oraz realizacje
biezacych zamierzen operacyjnych jak i dlugoterminowych planéw strategicznych. W przypadku wystapienia
zdarzenia katastroficznego, ryzyka wyjatkowego moga one zagrozi¢ ciaglosci pracy Spoétek Grupy,
a w rezultacie mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢, perspektywy rozwoju, sytuacje finansowa lub wyniki
spofki i catej Grupy.

Ryzyka dotyczace dzialalnosci Spolki oraz Grupy
Ryzyko zwigzane 7 charakterem dzialalnosci budowlanej

Dziatalno$¢ budowlana opiera si¢ na realizacji jednostkowych kontraktow, a osiggane na niej wyniki zaleza
niejednokrotnie od czynnikéw zewngtrznych nielezacych po stronie wykonawcy. OpoOznienia oraz przestoje
w realizacji inwestycji budowlanych mogg by¢ spowodowane, migdzy innymi: (i) potencjalnymi brakami lub
blgdami w przygotowane] przez zamawiajacego dokumentacji projektowej; (ii) wykraczajacymi poza
dopuszczone prawem, terminami uzyskiwania odpowiednich decyzji i zezwolen niezb¢dnych do wykonywania
zakontraktowanych prac budowlanych; (iii) brakiem gotowosci do wspotpracy i kompetencji przedstawicieli
zamawiajacego, (iv) niekorzystnymi warunkami pogodowymi; (v) niekorzystnymi warunkami gruntowymi; (vi)
innymi czynnikami, nieprzewidywalnymi na etapie przygotowywania projektu i prac z nim zwiazanych.
Opodznienia oraz przestoje w wykonywanych pracach moga stanowi¢ utrudnienie dla efektywnego zarzadzania
kosztami operacyjnymi, co moze stanowi¢ przyczyn¢ okresowego obnizenia stopnia wykorzystania potencjatu
produkcyjnego Grupy oraz negatywnie wptywac na jej wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z moZliwosciq utraty wieloletnich kontraktow

Grupa realizuje zlozone wieloletnie projekty budowlane, w tym energetyczne. Nie mozna wykluczy¢ ich
wypowiedzenia lub odstagpienia od nich przez kontrahentéw Grupy, w szczegolnosci w przypadku nienalezytego
wykonywania umow dotyczacych realizacji takich projektow. Utrata choc¢by jednego z takich kontraktow moze
spowodowa¢ utrat¢ istotnych zrodet przychodéw Grupy oraz moze powodowac konieczno$¢ wczesniejszego
rozliczenia wzajemnych zobowiazan stron kontraktu, w tym w szczegdlnosci moze powodowa¢ koniecznosc
zwrotu pobranych zaliczek, co w konsekwencji moze spowodowaé utrate ptynnosci, utrudni¢ lub uniemozliwié
obstuge zadluzenia Spoltki, w tym objetego Umowa w Sprawie Zasad Obstugi Zadluzenia, a tym samym mieé
istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacj¢ finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z procesem pozyskiwania kontraktow w drodze przetargow i zamowien publicznych

Dziatalno$¢ w sektorze ustug budowlanych i montazowych charakteryzuje sie¢ tym, ze duza cze$¢ zamdéwien
stanowiacych zrédta przychodow Grupy jest rozstrzygana w drodze przetargdw i zamoéwien publicznych.
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Dotyczy to w szczegdlnosci duzych projektoéw w zakresie budownictwa w energetyce, petrochemii (nafta, gaz
i chemia), ktore sg finansowane ze $rodkow publicznych. Udzial Spétek Grupy w realizacji takich projektow
wymaga udzialu w postgpowaniach o udzielenie zamdéwienia publicznego 1 wybrania przez zamawiajacego
oferty ztozonej przez Spotki Grupy, jako najkorzystniejszej, co z kolei wptywa na zakres portfela zlecen Grupy.
W celu pozyskania zlecenia w takim trybie Spotki Grupy musza nie tylko spetni¢ konkretne warunki wskazane
w ogloszeniu o udzielenie zamowienia publicznego, ale réwniez przedstawi¢ najbardziej korzystng oferte, przy
czym w wigkszosci przypadkoéw podstawowym kryterium decydujacym o wyborze oferty jest cena. W aktualnej
sytuacji rynkowej istnieje tendencja do agresywnej konkurencji cenowej oferentow krajowych i zagranicznych.
W takiej sytuacji istnieje znaczace ryzyko, ze Spotki Grupy nie beda w stanie konkurowa¢ ceng i przedstawic
oferte, ktora zostanie uznana przez danego inwestora za najbardziej korzystna.

Istnieje znaczace ryzyko, ze Spotki Grupy, w szczegdlno$ci dwie strategiczne spotki segmentowe — Polimex
Energetyka oraz Naftoremont - Naftobudowa nie beda w stanie wygra¢ zaktadanej liczby przetargbw w ramach
zamowien publicznych. Przeprowadzenie postgpowania o udzielenie zamowienia publicznego jest procesem
ztozonym i dtugotrwatym, a ocena ztozonych ofert i podjecie decyzji o wyborze najkorzystniejszej oferty przez
zamawiajacego moze trwaé nawet kilka miesigcy. Co wigcej, wybdr najkorzystniejszej oferty moze by¢
kwestionowany przez innych oferentdw przed Krajowa Izba Odwolawcza i sadem okrggowym. Prowadzenie
postepowania odwotawczego przed Krajowa Izbg Odwotawcza i postgpowania skargowego moze opdznié
podpisanic umowy w sprawie zamdOwienia publicznego, w rezultacie opdzni¢ rozpocz¢cie prac nad danym
zamoOwieniem, a tym samym wptyna¢ na mozliwos$¢ pozyskania przez Spotki Grupy, w pierwotnie zatozonym
terminie, przychodow z takiego zlecenia. Przedluzanie si¢ postgpowania o udzielenie zamoéwienia publicznego,
w tym w szczeg6élnosci w okresie przypadajacym migdzy ztozeniem oferty ostatecznej a podpisaniem umowy,
moze si¢ takze wigzaé z ryzykiem zmian cen surowcow i czgéci niezbednych do wykonania zamdéwienia lub ze
zmiang zdolnosci organizacyjnych Grupy do realizacji takiego zamdéwienia. Z powyzszych wzgledow nie mozna
wykluczy¢ sytuacji, ze przyjeta w ofercie ostatecznej kalkulacja cenowa nie bedzie odpowiadaé realnym
wartosciom, ktore bylyby przyjete przez Grupe, gdyby proces zawierania umowy nie byt istotnie op6Zniony
w stosunku do zalozen wynikajacych z warunkow oferty, co moze mieé negatywny wplyw na rentownosc
kontraktoéw realizowanych przez Grupeg.

Opodznienia w rozstrzyganiu przetargdéw moga skutkowaé ograniczonymi mozliwo$ciami sktadania gwarancji
wadialnych, bedacych jednym z wymogdéw uprawniajacych do udziatu w postgpowaniu przetargowym, z uwagi
na wyczerpanie przyznanego limitu. To moze powodowaé, ze spotki Grupy nie bgdg mogly braé¢ udziatu
W przetargach i pozyskiwac¢ nowych zlecen.

Udzial w postgpowaniu o udzielenie zamdwienia publicznego moze si¢ wigza¢ z wysokimi kosztami w postaci
kosztow przygotowania ofert, wnioskow o dopuszczenie do udzialu w postepowaniu oraz kosztow dotyczacych
przedtozenia wadium lub gwarancji bankowych na rzecz zamawiajacego. W przypadku uniewaznienia
postepowania z przyczyn nielezacych po stronie zamawiajacego Spotki Grupy nie moglyby zada¢ zwrotu tych
kosztow. Co wigcej, umowy o udzielenie zamoéwienia publicznego rzadza si¢ szczegdlnym rezimem, zgodnie
z ktorym, miedzy innymi, zamawiajacy moze w kazdym czasie odstapi¢ od umowy w razie zaistnienia istotnej
zmiany okoliczno$ci powodujacej, ze wykonanie umowy nie lezy w interesie publicznym, czego nie mozna byto
przewidzie¢ w chwili zawarcia umowy.

Trudno$ci w pozyskiwaniu nowych kontraktow w drodze przetargow, ryzyko uniewaznienia umow zawartych
z naruszeniem regulacji przetargowych lub z powodu zaistnienia okolicznosci niezaleznych od stron
postepowania, mogg miec istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy
rozwoju Grupy. Ograniczenia w uzyskiwaniu przez Spotke gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych stanowily
istotng barier¢ dla kontraktacji i utrzymania pozycji rynkowe;j.

Ryzyko zwigzane z moZliwoscig wykluczenia Spotek Grupy z postepowan przetargowych

Przychody Grupy w istotnej czg$ci opieraja si¢ na realizacji umow pozyskiwanych w trybie przetargow
publicznych, prowadzonych na podstawie przepisow Prawa Zamowien Publicznych.

Istnieje ryzyko, ze w przypadku wyrzadzenia zamawiajagcemu przez Spotki Grupy szkody, w wyniku
niewykonania zamdwienia lub jego nienalezytego wykonania, potwierdzonej prawomocnym orzeczeniem sadu,

Spotki Grupy nie beda mogty uczestniczy¢ w postepowaniach przetargowych przez okres trzech lat.

Istnieje rowniez ryzyko, ze Spotki Grupy mogg zosta¢ wykluczone z postgpowania o udzielenie zamowienia
publicznego w przypadku rozwigzania albo wypowiedzenia umowy w sprawie zamowienia publicznego przez
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zamawiajacego albo gdy zamawiajacy odstapil od umowy w sprawie zamowienia publicznego, z powodu
okolicznosci, za ktore Spotki Grupy ponosza odpowiedzialnos¢ (w tym z powodu nienalezytego wykonywania
umowy przez podwykonawce), jezeli rozwigzanie albo wypowiedzenie umowy, albo odstapienie od niej
nastgpito w okresie trzech lat przed wszczeciem postgpowania, a warto$¢ niezrealizowanego zamodwienia
wyniosta co najmniej 5% warto$ci umowy.

Wystapienie ktorejkolwiek z powyzszych okolicznosci moze mieé istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko dotyczgce niedoszacowania kosztow realizacji projektow

Grupa narazona jest na ryzyko wynikajace z konieczno$ci oszacowania kosztow danego projektu przed
przystapieniem do jego realizacji, w tym ryzyko niedoszacowania zakresu robot na etapie projektowania oraz
niepelnego zidentyfikowania komponentéw kosztowych w ramach realizowanych kontraktow. Na etapie
realizacji kontraktu Grupa moze ponies¢ dodatkowe koszty wynikajace z czynnikow i okolicznosci,
pozostajacych poza kontrola Grupy i nieprzewidzianych na etapie planowania. W szczegdlnosci, Grupa nie moze
wykluczyé¢, ze koszty ponoszone przez nig w zwiazku z realizacja danego projektu nie wzrosng wskutek wzrostu
cen surowcoOw, w tym m.in. stali, metali szlachetnych, paliw i energii. Wzrost cen surowcow moze z kolei
wywrze¢ znaczacy wpltyw na wzrost kosztow materiatow zuzywanych w toku dziatalnosci produkcyjnej Grupy.
Grupa nie moze réwniez zapewnié, ze w przysztosci bedzie nabywac materiaty oraz produkty wykorzystywane
w ramach realizacji kontraktow po cenach zblizonych do obecnych, a koszty zwigzane z ustugami podmiotow
trzecich w ramach prowadzonej przez nig dziatalnosci utrzymaja si¢ na obecnym poziomie.

Grupa narazona jest na ryzyko, ze rzeczywiste koszty poniesione przez Grupe w zwiazku z realizacja danego
kontraktu beda w istotny sposob odbiega¢ od szacunkéw wzrostu cen czynionych przez Spoétke na podstawie
dostepnych prognoz makroekonomicznych, w szczego6lnosci w zakresie wskaznikow inflacji.

Pomimo tego, ze Grupa tworzy rezerwy oparte na przygotowanych szacunkach wzrostu cen, poziom wzrostu
kosztow urzadzen, materiatdéw oraz ustug dostarczanych przez podmioty trzecie na rzecz Grupy moze okazac si¢
tak drastyczny, ze posiadane rezerwy okaza si¢ niewystarczajace.

Ze wzgledu na fakt, ze w ramach prowadzonej dziatalnosci Grupa czegsto zawiera umowy na dostawy i ustugi
W oparciu o state ryczaltowe ceny, Grupa jako wykonawca ponosi znaczace ryzyko z tytutu niedoszacowania
kalkulacji kosztow realizowanych projektow.

Przed przystagpieniem do realizacji danego kontraktu Grupa ustala zakres wymaganych prac, identyfikuje koszty
do poniesienia w zwigzku z wykonaniem i dokonuje oszacowania ich wysokosci w oparciu m.in. 0 wyceny
przedstawione przez dostawcow materiatow, wyrobow i ustug wykorzystywanych przez Grupe na potrzeby
realizacji danego kontraktu. Do ustalonych w ten sposob kosztow budzetowych doliczana jest kilkuprocentowa
rezerwa zmniejszajaca ryzyko nietrafionych szacunkow. W przypadku projektow ztozonych technologicznie
dokonanie wlasciwej identyfikacji kosztow pod wzgledem rodzaju, jak i wlasciwe oszacowanie ich wysokos$ci
jest utrudnione. Utrudnienie to wystepuje rowniez w przypadku realizacji projektow w ramach konsorcjow lub
we wspolpracy z podwykonawcami Grupy. Nie mozna wykluczy¢, iz w wyniku czynnikdow pozostajacych poza
kontrola Grupy, bledow ludzkich lub oprogramowania dojdzie do niedoszacowania kosztow realizacji
projektow.

Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych Grupy wynikajqgce ze wzrostu cen dostaw i ustug obcych oraz wzrostu
kosztow swiadczen pracowniczych

Na dziatalno$¢ Grupy oraz jej wyniki finansowe w znacznym stopniu ma wplyw poziom kosztow ponoszonych
w zwiazku z realizacja zleconych projektow i ich dynamika. Najistotniejsze pozycje kosztow operacyjnych
wedtug rodzaju to koszty: (i) ,,zuzycia materiatow i energii” oraz (ii) ,,ustug obcych”, na ktore w szczegdlnosci
sktadaja si¢ koszty zakupu urzadzen, materiatéw i ustug obcych, ktore stanowily tacznie, odpowiednio, 80,4%,
82,8%, 81,5% i 70,7% kosztow rodzajowych Grupy ogdtem w okresie 6 miesiecy zakonczonych w dniu 30
czerwca 2017 r. w latach obrotowych zakonczonych w dniu 31 grudnia, odpowiednio 2016, 2015 i 2014 r.
Wzrost tych lub pozostalych kosztow operacyjnych Grupy moze mie¢ bezposrednie przelozenie na wyniki
dziatalnosci Grupy oraz jej sytuacje finansowa.

Na rzeczywisty poziom kosztéw ponoszonych przez Grupe maja wplyw czynniki pozostajace poza kontrola
Grupy, w tym dostgpno$¢ materiatdw, ustug obcych oraz ceny surowcoéw nabywanych od podmiotéw trzecich.
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Ponadto czynniki te moga si¢ r6zni¢ w zaleznosci od kraju dostawcy, w ktorym dostawca materialow, urzadzen
lub ustug obcych prowadzi dziatalnos¢, a ztozono$¢ tych czynnikéw ogranicza mozliwo$¢ przewidzenia nagtych
i istotnych wzrostow kosztow operacyjnych. Grupa nie moze wykluczy¢, ze koszty operacyjne, obejmujace
glownie zakup urzadzen, materiatdw, jak rowniez ustug obcych nie wzrosng w znaczacy sposob.

Na dzien 31 sierpnia 2017 r. Grupa zatrudniala 4 529 pracownikéw na podstawie umowy o prace, a z 196
osobami miata zawarte umowy cywilnoprawne. Koszty $wiadczen pracowniczych odpowiadaty za 17,5%,
14,7%, 15,7% 1 17,0% kosztow wedtug rodzajow ogdtem Grupy w I kwartale 2017 r. oraz latach obrotowych
zakonczonych w dniu 31 stycznia, odpowiednio, 2016, 2015 i 2014 r. Nalezy wskazaé, ze koszty wynagrodzen
w Polsce byly i nadal sa znaczaco nizsze niz w niektérych, bardziej rozwinigtych gospodarczo krajach UE.
Dawato i nadal daje to przedsicbiorstwom dziatajagcym w Polsce przewage konkurencyjng w tym zakresie.
Jednakze w ostatnich latach obserwuje si¢ wzrost kosztow wynagrodzen. Srednie miesi¢czne wynagrodzenie w
sektorze przedsigbiorstw brutto w Polsce wzrosto do ok. 4.577 zt w marcu 2017 roku z ok. 3.456 zt w IV
kwartale 2009 roku (wedlug danych GUS). Jezeli powyzsza tendencja na rynku plac oraz wynagrodzen
pracownikow 1 podwykonawcow utrzyma si¢ lub wzrosnie, Grupa w celu utrzymania konkurencyjnosci na rynku
pracy, a takze zatrzymania dotychczasowych pracownikow, zwlaszcza specjalistow inzynieréw, oraz
zapewnienia ich wystarczajacej liczby moze by¢ zmuszona do podwyzszania wynagrodzen pracownikom
szybciej lub czgsciej albo na wigksza skale, niz historycznie miato to miejsce w Grupie.

Ponadto ewentualny wzrost kosztow $wiadczen pracowniczych u podmiotow wspotpracujacych z Grupg
w zakresie dostaw materiatdow, urzadzen czy $wiadczacych ustugi dla Grupy moze przyczynié¢ si¢ do wzrostu
kosztow operacyjnych po stronie dostawcow i podwykonawcoéw Grupy, a to z kolei moze znalezé
odzwierciedlenie w cenie materiatdw, urzadzen czy $wiadczonych na rzecz Grupy ustug i w konsekwencji
negatywnie wplyna¢ na poziom kosztéw operacyjnych Grupy.

W przypadku znaczacego wzrostu kosztéw zakupu materiatdéw i urzadzen oraz cen ustug §wiadczonych na rzecz
Grupy przez podmioty zewnetrzne, jak rowniez wzrostu kosztow $wiadczen pracowniczych Grupy nie mozna
wykluczyé, iz Grupa nie zdota uzyska¢ wspotmiernego wzrostu efektywnosci i wydajnosci lub Ze nie bedzie
W stanie przenie$¢ zwigkszonych kosztow na zamawiajacych celem zrekompensowania ich wplywu na wyniki
dziatalnosci Grupy. Wszelkie okolicznosci wplywajace na wzrost kosztow operacyjnych Grupy moga mieé
istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz wyniki jej dziatalnosci, a takze na
ceng Akcji.

Ryzyko zwigzane 7 utratq mozliwosci realizacji kontraktow na skutek awarii, zniszczenia lub utraty majqtku

W przypadku ewentualnej awarii specjalistycznych maszyn, wykorzystywanych przez Spétki Grupy, lub ich
zniszczenia albo utraty moze wystapi¢ ryzyko przejsciowego wstrzymania realizacji zawartych przez Spotki
Grupy kontraktow w catosci lub istotnej czesci. Istotny przestdj moze doprowadzi¢ do niedotrzymania
uzgodnionych terminéw realizacji kontraktéw oraz moze skutkowa¢ karami umownymi, co moze miec
negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Posiadane przez Spotki Grupy polisy ubezpieczeniowe moga nie zabezpieczaé Spotek Grupy przed wszystkimi
stratami, jakie Spotki Grupy moga ponies¢ w prowadzeniu swojej dziatalnosci, a niektore rodzaje ubezpieczenia
mogg by¢ niedostepne albo ich pozyskanie moze wigzaé si¢ z wysokimi kosztami. W zwigzku z powyzszym,
posiadana przez Spotki Grupy ochrona ubezpieczeniowa moze nie by¢ wystarczajaca, aby w pelni
zrekompensowacé straty poniesione przez Spotki Grupy w zwigzku z prowadzong przez nie dziatalno$cig. Nie
mozna wykluczy¢, ze w przyszlosci wystapia istotne straty przewyzszajace limity ochrony ubezpieczeniowej
Spotek Grupy lub nieobje¢te ochrong w ramach ubezpieczen posiadanych przez Spotki Grupy. Wszelkie takie
straty moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zaklocen w cigglosci pracy w wyniku dziatan zwigzkow zawodowych

Pracownicy Grupy sa zrzeszeni w czterech organizacjach zwigzkowych. Zwigzki zawodowe w Polsce maja
zagwarantowany znaczacy wplyw w zakresie stanowienia prawa pracy oraz wywierania wplywu na
pracodawcow, w tym poprzez uprawnienia w zakresie indywidualnych i zbiorowych sporéw pracy. W ostatnich
latach Grupa doswiadczyta kilku zakldécen pracy z powodu akcji protestacyjnych, wszczynanych sporéw
zbiorowych. Nie mozna wykluczy¢, ze takie zaktocenia wystapig w przysztosci. Ewentualne zakldcenia pracy na
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skutek akcji strajkowej mogg mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$¢, sytuacje finansows, wyniki lub
perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z brakiem moZzliwosci zatrudnienia oraz utrzymania wykwalifikowanych pracownikow

Rozwdj Grupy, zgodnie z przyjetymi zatozeniami, zalezy takze od utrzymania w Spolce istniejacych
niezbednych pracownikéw, ktorych kompetencje zapewniaja mozliwos§¢ realizacji kluczowych procesow
i projektow. Kazde zachwianie sytuacji finansowej Spotki moze spowodowaé zwickszong rotacj¢ kadry, a co ta
tym idzie wzrost kosztow jej utrzymania w Spélce lub pozyskania nowych pracownikoéw o pozadanych
kwalifikacjach i doswiadczeniu. W przypadku pozyskania nowych projektow, Spotka moze mie¢ trudnosci
Z pozyskaniem nowej kadry, posiadajacej odpowiednie uprawnienia i kompetencje branzowe, specjalistyczne,
a takze w zakresie zarzadzania projektami. Pozyskanie takiej kadry moze wigza¢ si¢ z podwyzszonymi kosztami
osobowymi, co wynika z duzej konkurencyjnosci na stanowiskach o duzej specjalizacji.

W ramach restrukturyzacji Grupa planuje koncentrowaé swoje dzialania w branzy energetycznej oraz
petrochemicznej oraz produkcyjnej (Mostostal Siedlce). Ze wzglgdu na ograniczong liczb¢ podwykonawcow
0 odpowiednich kompetencjach nie mozna wykluczyé, ze Spdtki Grupy nie bgda w stanie pozyskaé
odpowiednich podwykonawcow, co moze w konsekwencji w istotny sposob wptyna¢ na nalezyta realizacje
zawartych przez Spotki Grupy kontraktow. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze wzrosng koszty angazowania
podwykonawcow, w tym w szczegdlnosci ich wynagrodzen, co moze mie¢ negatywny wpltyw na wysokos$¢ cen
ofertowych skladanych przez Spotki Grupy i w konsekwencji na marze osiagane przez Grupg. Powyzsze
okolicznosci moga mie¢ istotny negatywny wpltyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy
rozwoju Grupy.

Ryzyko zwiqzane 7 koniecznoscig uzupetniania i odnawiania parku maszynowego

Grupa posiada kompleksowo wyposazony park maszynowy. Konserwacja, remonty oraz zakup nowych maszyn
wymagaja odpowiednich naktadow finansowych. Istnieje ryzyko, ze w przysztosci Grupa moze nie by¢ w stanie
ponosi¢ niezbednych naktadéow finansowych na odtworzenie zuzywajacych si¢ zasobow maszyn i urzadzen.
Moze si¢ to przelozy¢ na to, ze Grupa nie bedzie dysponowaé odpowiednim parkiem maszynowym do
wykonywania okreslonych rodzajow dziatalnosci, czego skutkiem moze byé zmniejszenie przychodéw Grupy
zwigzane z ograniczeniem skali lub zaprzestaniem $wiadczenia danego rodzaju ustug. W konsekwencji moze
dojs¢ do uzaleznienia Grupy od rynku najmu (dzierzawy) maszyn i urzadzen, jak rowniez do wzrostu kosztow
najmu (dzierzawy) maszyn od innych podmiotéw. Powyzsze okolicznosci mogg miec istotny negatywny wplyw
na dzialalnos$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig z tytutu rekojmi za wady fizgyczne oraz gwarancji jakosci
wykonywanych robot

W zwiazku z realizowanymi przez Spéiki Grupy pracami, na Spoétkach Grupy spoczywa odpowiedzialnosé
Z tytutu rekojmi za wady fizyczne wykonanych obiektéw, o ile nie zostata ona wylaczona na podstawie zawartej
umowy, oraz z tytulu gwarancji jakosci zrealizowanych prac w przypadkach, gdy zostata ona udzielona. Z uwagi
na fakt, ze Spotki Grupy realizuja obiekty zaawansowane technicznie i technologicznie, a oczekiwania odno$nie
dtugosci i kompleksowosci udzielanych rekojmi i gwarancji sg co raz wigksze, istnieje ryzyko, ze w przypadku
ujawnienia si¢ wad lub usterek w okresach rekojmi lub gwarancji, zamawiajacy podniosg wobec Spotek Grupy
stosowne roszczenia z tego tytulu. Ponadto wskaza¢ nalezy, ze z uwagi na dokonywane w Grupie dziatania
restrukturyzacyjne niektore z jednostek organizacyjnych odpowiedzialnych za realizacj¢ poszczegdlnych umow
nie istnieja lub osoby bedace bezposrednio zaangazowane w objete rgkojmia i gwarancja projekty nie
wspolpracuja juz ze Spoétkami Grupy, co moze znacznie utrudni¢ proces napraw ewentualnych usterek.
Dodatkowo moze to skutkowa¢ dodatkowymi kosztami wynikajacymi z koniecznosci zatrudnienia
podwykonawcow, a w konsekwencji mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki
dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 ewentualnymi roszczeniami odszkodowawczymi ze strony kontrahentow

Spotka realizuje zlozone projekty budowlane i montazowe dla podmiotéw publicznych oraz jednostek
samorzadu terytorialnego, urzedow miejskich i duzych przedsigbiorstw (takich jak krajowe grupy dzialajace w
branzy energetycznej, petrochemicznej). Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie kontraktéw dotyczacych
takich projektow lub zaistnienie innych zdarzen powodujacych odpowiedzialno$¢ po stronie Spotek Grupy
z tytulu takich kontraktéw, powoduje ryzyko podniesienia przeciwko Spotkom Grupy istotnych roszczen

27



odszkodowawczych (w tym z tytutu kar umownych). Nie mozna rowniez wykluczyé, ze powstanie takich
roszczen moze spowodowaé utrate tego rodzaju kontrahentéw, pogorszenie warunkow finansowych swiadczenia
ustug lub ostabienie pozycji konkurencyjnej Grupy. W Dacie Prospektu istniejg kontrakty Spotki, na ktorych
wystapily okolicznos$ci mogace potencjalnie uprawnia¢ inwestoréw do zadania od Spotki zaptaty kar umownych
lub uprawniajace do podniesienia innych roszczen odszkodowawczych. Cho¢ Spotka stara si¢ renegocjowaé
warunki realizacji takich kontraktow, nie ma pewnosci, ze z tytulu takich kontraktow na Spotke nie zostana
natozone kary umowne lub podniesione inne roszczenia. Historycznie do Spotki byly kierowane roszczenia
odszkodowawcze ze strony kontrahentow, miedzy innymi przez GDDKIA, co znajduje swoje odzwierciedlenie
w sporach sadowych, w ktorych aktualnie Spoétka uczestniczy (zob. Rozdziat Opis dzialalnosci grupy -
Postegpowania sqdowe, administracyjne i arbitrazowe).

Wystapienie ktoérejkolwiek z powyzszych okoliczno$ci moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnosc,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko niekorzystnego rozstrzygniecia w zakresie wierzytelnosci Emitenta wynikajgcych 7 uméw zawartych
z GDDKIA

Na Date Prospektu, Spoétka jest strong kilku postepowan z udzialem GDDKIiA. Spotka wystepuje w tych
postepowaniach zaré6wno jako strona pozwana jak i powodowa. Opis toczacych si¢ postgpowan znajduje si¢
w Rozdziale "Opis dziatalnosci Grupy - Postegpowania sgdowe, administracyjne i arbitrazowe". Laczna warto$¢
przedmiotu sporu postgpowan z udziatem GDDKiA, w ktorych Spotka wystepuje w charakterze strony
pozwanej, jako uczestnik konsorcjow budowlanych, wynosi 504.711.996 zt.

Na Dat¢ Prospektu, Spotka podejmuje dziatania majace na celu ugodowe rozwigzanie sporow z GDDKIA.
W dniu 26 maja 2017 r. Spotka podpisala ze Skarbem Panstwa reprezentowanym przez GDDKiA umowe
0 zachowaniu w poufno$ci danych wrazliwych, ktore moga zosta¢ przekazane w toku rozméw w przedmiocie
zawarcia ewentualnej ugody dotyczacej wzajemnych roszczen dochodzonych przez strony w postgpowaniach
sadowych lub innych ewentualnych roszczen mogacych powstaé z tytutu uméw, ktorych przedmiotem byt: (i)
projekt i budowa autostrady Al Strykéow - wezetl ,,Tuszyn” na odcinku od km 295 + 850 od wezta Strykow 1
bez wezta do km 335+937,65; (ii) budowa drogi ekspresowej S-69 Bielsko-Biata — Zywiec — Zwardon, odcinek
wezet ,,Mikuszowice” (,,Zywiecka/Bystrzanska™)—Zywiec; oraz (iii) budowa autostrady A-4, odcinek Rzeszow
(wezet Rzeszow Wschod) - Jarostaw (wezet Wierzbna) od km 581 + 250 do km 622 + 450.

Jednakze, ostateczne zamknigcie sporow z GDDKIiA na mocy ugody wymaga zgody wszystkich stron, a zatem
rowniez pozostatych cztonkéw konsorcjum, w ramach ktérego Spodtka realizowalta roboty. Na obecnym etapie,
Spotka nie dysponuje zgoda, ani umocowaniem do zawarcia tego typu ugody z GDDKiA w imieniu i na rzecz
pozostatych cztonkéw konsorcjum. Bez takiego umocowania Spdtka nie moze skutecznie zawrze¢ ugody ze
skutkiem dla pozostatych cztonkéw konsorcjum.

Na Date Prospektu nie jest mozliwe oszacowanie wyniku powyzszych spraw sagdowych. Przedtuzajace si¢
postepowania sagdowe lub ich niekorzystne rozstrzygniecie wzgledem Spodtki, moga mieé istotny negatywny
wplyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko wystgpowania duzej ilosci sporow, w ktorych zaangaZowana jest Spotka

Spotka bierze udziat w kilkuset postgpowaniach sadowych i egzekucyjnych. Znaczna liczba sporow i niekiedy
relatywnie duza warto$¢ przedmiotdw sporu generuje zarowno biezace obciazenie dla Spotki w zakresie obstugi
przedmiotowych postgpowan, na ktorg sktada si¢ przede wszystkim konieczno$¢ optacania prawnikdéw
reprezentujacych Spotke w tych postgpowaniach, jak i zwigksza ryzyko zwigkszania wydatkow w przypadku
przegrania niektorych z toczacych si¢ sporow.

Ryzyko zwigzane 7 terminowym regulowaniem naleinosci przez kontrahentow z tytulu realizowanych przez
Grupe kontraktow

Wyniki operacyjne Grupy, jak rowniez jej ptynnos$¢ finansowa, w tym mozliwo$¢ obstugiwania zadluzenia
finansowego Spoétki, zgodnie z postanowieniami Umowy w Sprawie Zasad Obslugi Zadluzenia, zaleza
W znaczacym stopniu od terminowego regulowania przez zamawiajacych naleznosci z tytulu realizowanych
przez Grupge kontraktow. Nie mozna wykluczy¢ pogorszenia sytuacji finansowej czy nawet upadtosci
zamawiajacych.
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Powyzsze okolicznos$ci moga prowadzi¢ do znacznych utrudnien lub wrgez niemozno$ci egzekwowania przez
Spotki Grupy przystugujacych im wobec zamawiajacych wymagalnych wierzytelno$ci, a w konsekwencji
wywiera¢ istotny, negatywny wplyw na dziatalno$¢, sytuacje¢ finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy. Takie
zdarzenia miaty miejsce wielokrotnie w okresie ostatnich latach funkcjonowania Spétki i w sposdb istotny
utrudniaty realizacj¢ programu jej restrukturyzacji.

Ryzyko zwigzane z pogorszeniem sytuacji finansowej lub upadtoscig cztonkow konsorcjow

Istotna czg$¢ inwestycji jest realizowana przez Spotki Grupy w ramach konsorcjow i wigze si¢ z solidarna
odpowiedzialno$cia cztonkéw konsorcjow wobec zamawiajacych. Nie mozna wykluczy¢ pogorszenia sytuacji
finansowej, czy nawet upadtosci innych niz Spétki Grupy czlonkéw konsorcjow. W konsekwencji nie mozna
wykluczy¢, ze Spotki Grupy beda zobowigzane do ponoszenia wickszych niz zakladane na etapie skladania
oferty naktadéw finansowych lub wickszego zaangazowania zasobéw Grupy w zwigzku z koniecznoscia
realizacji wigkszych niz pierwotnie zakladane czgséci projektu. Powyzsze sytuacje moga w istotny negatywny
sposob wplyna¢ na dziatalno$é, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwiqzane z solidarng odpowiedzialnosciq za Iub w stosunku do podwykonawcow lub czlonkow
konsorcjow

Spotki Grupy realizujg kontrakty budowlane zaréwno we wilasnym zakresie, jak i wspolnie z innymi
wykonawcami (tzw. konsorcja) lub przy pomocy podwykonawcoéw. Wobec zamawiajacych Spotki Grupy
ponosza odpowiedzialno§¢ za dziatania lub zaniechania zatrudnionych przez siebie podwykonawcow jak za
swoje wlasne. Ponadto, jako cztonkowie konsorcjow, ponosza takze solidarng odpowiedzialnos¢ za dziatania
innych cztonkow konsorcjow. W zwiazku z powyzszym istnieje ryzyko poniesienia strat finansowych przez
Spotki Grupy w zwiazku z nienalezytym wykonywaniem prac przez takie podmioty. Ponadto w ramach istotne;j
czesci umoéw realizowanych przez Spotki Grupy, roszczenia zamawiajacego sa zabezpieczane migdzy innymi
w formie gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej, ktore daja zamawiajacemu mozliwo$é szybkiego
zaspokojenia si¢ z gwarancji, nawet w przypadku kwestionowania przez Spotki Grupy zasadnos$ci roszczen
zamawiajgcego.

Ponadto na podstawie przepisow Kodeksu Cywilnego oraz Prawa Zamoéwien Publicznych (z zastrzezeniem
warunkow tam wskazanych), Spotki Grupy - jako wykonawcy - mogg by¢ zobowigzane do zaptaty
wynagrodzenia na rzecz dalszego podwykonawcy w sytuacji, gdy ich podwykonawca nie wyptaci dalszemu
podwykonawcy wynagrodzenia za zrealizowane prace, niezaleznie od faktu uregulowania przez Spétki Grupy
ich zobowigzan wobec podwykonawcy. Taka odpowiedzialno§¢ Spotek Grupy, z zastrzezeniem warunkow
wskazanych w Kodeksie Cywilnym oraz Prawie Zamoéwien Publicznych, moze dotyczy¢ réwniez zobowigzan
dalszych podwykonawcéw wobec ich podwykonawcow. Spotki Grupy moga by¢ takze zobowigzane do zaplaty
wynagrodzenia wobec podwykonawcow nawet w sytuacji, gdy same nie otrzymaly wynagrodzenia od
zamawiajacego.

Takie sytuacje mogg spowodowaé konieczno$é poniesienia dodatkowych kosztéw przez Spotki Grupy, a tym
samym mogg miec¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$é, sytuacje finansowa i wyniki dziatalnosci Grupy.

Ryzyko zwigzane 7 niezrealizowaniem Planu Rozwoju Grupy

W dniu 18 maja 2017 r. Rada Nadzorcza zatwierdzita Plan Rozwoju Grupy Kapitatlowej Polimex-Mostostal na
lata 2017-2023 (,,Plan Rozwoju Grupy”). Podstawowym celem przyjetego Planu Rozwoju Grupy jest
odzyskanie przez Grupg¢ pozycji wiodacej polskiej firmy budowlanej budujacej wartos¢ dla akcjonariuszy,
realizujacej wysokomarzowe projekty w trzech obszarach: energetycznym, nafta, gaz i chemia oraz
budownictwa przemystowego. Obszarem dziatalnosci stabilizujacym przychody Grupy w okresach pogorszenia
koniunktury w budownictwie jest dziatalno$¢ produkcyjna. Strategia Grupy okresla cele w podziale na glowne
obszary dziatalnosci, ktorych wdrozenie umozliwi poprawe sredniorocznej marzy zysku operacyjnego oraz
obnizenie dzwigni finansowej. Ponadto na poziomie Grupy zakltada poprawe procesu ofertowania
i budzetowania, poprawe kompetencji zarzadzania realizacja projektow, zwickszenie roli zarzadzania ryzykiem,
kontrolingu i mechanizméw nadzorczych jak roéwniez wdrozenie proceséw oceny i nadzoru projektow
inwestycyjnych w Grupie.

Istnieje ryzyko, ze cele strategiczne Grupy nie zostang osiggnigte w zwigzku z wystgpieniem szeregu

okolicznosci oraz czynnikow zewngtrznych i wewnetrznych, m.in. natury regulacyjnej, prawnej, finansowe;j,
spolecznej lub operacyjnej, ktore moga by¢ poza kontrolg Grupy. W szczegdlnosci, zmiana warunkow
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rynkowych moze doprowadzi¢ do utraty przez Grupe pozycji jednej z najsilniejszych w Polsce i w Europie
Srodkowo-Wschodniej organizacji inzynieryjno-budowlanych oraz jednej z najwigkszych producentow
konstrukcji stalowych oraz zgrzewanych i prasowanych krat pomostowych w Europie Srodkowo-Wschodniej.
Trudno$ci w realizacji przyjetej strategii moga obejmowac, przede wszystkim, diugotrwato$¢ procedur
W zakresie zamowien, utrudnienia natury regulacyjnej lub administracyjnej, opdznienia lub trudnosci
w pozyskaniu finansowania, w tym migdzy innymi nowych limitow gwarancyjnych, brak partnera do realizacji
wspolnego przedsigwzigecia lub niemozno$¢ osiggnigcia porozumienia z takim partnerem w sprawach
zwigzanych z realizacja wspolnych projektow, opoOznienia w procesach inwestycyjnych, przekroczenie
przyjetych budzetow, brak mozliwosci sprzedazy lub opdznienia w procesie sprzedazy oferowanych produktow
i ustug. Jezeli Grupa napotka takie lub inne nieprzewidziane przeszkody w procesie realizacji swojej strategii,
moze nie zrealizowaé jej w petni badz w ogoéle, moze podjac decyzje o jej zmianie, zawiesi¢ lub odstapi¢ od jej
realizacji, moze nie osiagna¢ planowanych korzysci majacych wyniknaé z wdrozenia strategii w ogoéle lub
osiggnac je z opdznieniem lub moga one by¢ mniejsze, niz zaktadano. Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Spoitki i Grupy, a takze na cen¢
Akgji.

Ponadto rynek, na ktorym dziataja Spotki Grupy, podlega ciaglym zmianom. Stad sytuacja finansowa Grupy
zalezy w duzej mierze od jej zdolnosci do dostosowania si¢ do zmian w otoczeniu. Wszelkie btedne decyzje
podjete w wyniku niezdolnosci do dostosowania si¢ do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych moga mieé
istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko ograniczen w zarzgdzaniu Spotkq

Umowa ZOZF zawiera szereg zobowigzan Spolki do niepodejmowania okreslonych dzialan bez zgody
wszystkich lub odpowiedniej wigckszosci Wierzycieli, w tym do nieudzielania gwarancji, pozyczek czy tez do
niezaciggania dodatkowego zadluzenia finansowego innego niz dozwolone zadluzenie w rozumieniu Umowy
ZOZF. Mimo, ze na podstawie zapisow Porozumienia, Wierzyciele uzgodnili ze Spoétka zasady liberalizacji
wigzgcych Spotke ograniczen oraz uzgodnili ze Spotka kierunkowe zapisy dotyczace zmian, ktoére zostaly
wprowadzone do Umowy ZOZF Aneksem nr 3 zawartym w dniu 20 czerwca 2017 r. to istnieje ryzyko, ze
decyzje Wierzycieli beda uniemozliwiaé¢ Spotce realizacje dziatan, ktore, w ocenie Zarzadu, bgdg korzystne dla
jej dziatalnosci. Ponadto ograniczenia nadal obowigzujace Spdtke na podstawie Umowy ZOZF w znaczacy
sposob moga wptyna¢ na podejmowanie niektorych decyzji przez Spotke, miedzy innymi, poprzez znaczace
wydtuzenie procesu ich podejmowania z uwagi na koniecznos¢ uzyskiwania ewentualnych zgdéd Wierzycieli,
a takze poprzez podporzadkowanie ich interesom Wierzycieli, a nie Spotki. Sytuacje takie moga mie¢ istotny
negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa lub wyniki dziatalnosci Spotki i Grupy.

Ryzyko zwigzane z moiliwosciqg podejmowania przez Akcjonariusza posiadajgcego znaczny pakiet Akcji
decyzji sprzecznych z interesami pozostalych Akcjonariuszy

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A., ENERGA S.A., ENEA S.A. oraz PGNiG Technologie S.A. dziatajac
tacznie 1 w porozumieniu, na Date Prospektu, posiadaja tacznie 65,9% akcji Spotki. Tak znaczny pakiet Akcji,
moze wywieraé istotny wplyw na dziatalno§é Spotki, w szczegdlnosci poprzez wplyw na decyzje Walnego
Zgromadzenia, w tym mozliwos¢ zmiany Statutu czy sktadu Rady Nadzorczej. Spotka nie moze zapewnic, ze
dziatania i decyzje znaczgcych akcjonariuszy, ktorzy dziataja wspolnie i w porozumieniu nie beda pozostawaty
W sprzecznos$ci z interesami innych akcjonariuszy Spétki, co moze mie¢ wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej
sytuacje finansowg oraz wyniki dziatalno$ci, a takze na ceng Akcji.

Ryzyko zwigzane z moziliwosciqg podejmowania przez TFS decyzji sprzecznych z interesami pozostalych
Akcjonariuszy

TFS posiada 146 Obligacji Serii A zamiennych na Akcje Serii S Spotki. Spotka nie moze zagwarantowacé, ze
decyzje podejmowane przez TFS w odniesieniu do Spolki nie bgda sprzeczne z interesami wierzycieli Umowy
w Sprawie Zasad Obslugi Zadluzenia, ktorzy zastrzegli sobie prawo decyzji odnos$nie wyplaty i przeznaczenia
srodkéw z dywidendy na sptate zadluzenia finansowego. Spotka nie moze zapewnié, ze dziatania i decyzje TFS
nie beda pozostawaty w sprzecznos$ci z interesami akcjonariuszy Spotki, co moze mie¢ niekorzystny wptyw na
dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz wyniki dziatalnosci, a takze na ceng Akcji.
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Ryzyko zwigzane z wyplatg dywidendy

Zgodnie z informacjami przedstawionymi w Rozdziale ,,Dywidenda i polityka dywidendy” istnicje wiele
czynnikoéw, ktore maja wpltyw na mozliwo$¢ wyplaty przez Spotke dywidendy na rzecz jej Akcjonariuszy,
Wtym w szczeg6lnosci ograniczenia natozone w tym zakresie na Spotke przez Umowe w Sprawie Zasad
Obstugi Zadhuzenia.

Rekomendacja Zarzadu dotyczaca wyptaty dywidendy bedzie uzalezniona od wielu czynnikéw, w tym od: (i)
wynikow finansowych osigganych w przysziosci przez Spotke, (ii) udzielenia zgody na wyptate dywidendy
przez Wierzycieli (zgodnie z postanowieniami Umowy w Sprawie Zasad Obstlugi Zadtuzenia), (iii) aktualnych
potrzeb ptynnosciowych Spoélki oraz (iv) przepisdéw obowigzujacego prawa. Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze
nawet w przypadku pozytywnej rekomendacji Zarzadu co do wyptlaty dywidendy, decyzja Walnego
Zgromadzenia w tym zakresie bedzie odmienna. W konsekwencji, nie ma pewnosci, ze Spotka bedzie wyptacata
dywidend¢ w najblizszych latach obrotowych.

Ryzyko pogorszenia lub utraty plynnosci finansowej

Zarzad Emitenta konsekwentnie wprowadza dziatania majgce na celu poprawe ptynnosci Grupy, dzigki ktorym
obecnie Emitent utrzymuje ptynnos¢ finansowa na poziomie pozwalajacym na biezace regulowanie zobowigzan.
Wsrod dziatan podejmowanych przez Zarzad, ktore maja obecnie i majg mie¢ w przysztosci pozytywny wpltyw
na plynnos$¢ finansowg nalezy wymienié: (i) finalizacj¢ procesu restrukturyzacji dziatalnosci operacyjnej w celu
redukcji kosztow 1 optymalizacji portfela zaméwien, (ii) kontynuacje procesu sprzedazy sktadnikoéw
majatkowych, ktore nie s3a niezbedne do prowadzenia dziatalno$ci podstawowej, (iii) realizacje
zakontraktowanych projektow w branzy energetycznej w oparciu o nowe struktury finansowania. Nie mozna
wykluczyé, ze zaprzestanie realizacji ktoregokolwiek z wymienionych dziatan moze mie¢ istotny wptyw na
pogorszenie lub utrat¢ ptynnosci finansowej przez Grupe.

Ryzyko nieprawidlowych szacunkéw w sprawozdawczosci finansowej Spotki

Nie zglaszajac zastrzezen, audytor zwrocit uwage, ze w dniu 14 stycznia 2014 roku konsorcja realizujace
kontrakty drogowe: budowa autostrady Al Strykéw - Tuszyn, budowa autostrady A4 Rzeszow - Jarostaw,
budowa drogi ekspresowej S69 Bielsko-Biata - Zywiec, wypowiedziaty umowy na realizacje¢ prac inwestorowi
Generalnej Dyrekcji Drog i Autostrad ("GDDKiA"). W punkcie 7.1 Przychody ze sprzedazy w podpunkcie
Istotne ryzyka zwigzane z kontraktami do zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Zarzad
Spotki Dominujacej przedstawit zatozenia przyjete do oszacowania wyniku na wypowiedzianych kontraktach
ujetego w sprawozdaniu finansowym. Ponadto Zarzad wskazuje, iz konsorcjum nie zakonczyto wzajemnych
rozliczen finansowych, jak rowniez rozliczen z GDDKIiA i podwykonawcami, a w konsekwencji zatozenia
przyjete do wyceny i tym samym ostateczny wynik realizacji wyzej wymienionych kontraktow, moze ulec
Zmianie.

Ryzyka zwiazane z zadluzeniem finansowym Grupy
Ryzyko zwigzane z mozliwoscig wypowiedzenia Umowy w Sprawie Zasad Obstugi Zadluzenia

W zwiazku z trudno$ciami w obstudze zadluzenia finansowego Spotki, w dniu 21 grudnia 2012 roku Spotka
zawarta z Bankami Finansujagcymi oraz z Obligatariuszami Umowe ZOZF (zob. Rozdziat ,,Opis dziatalnosci
Grupy” — ,,Istotne umowy” —  Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dzialalnosci Grupy” — ,,Umowy
finansowe ). Umowa ZOZF naktada na Spotke szereg zobowigzan, w szczegdlnosci takich jak zobowigzanie do:
(a) dokonywania terminowych platnosci na rzecz Wierzycieli; (b) restrukturyzacji przeterminowanych
zobowiazan handlowych; (c) niepodejmowania szeregu czynno$ci bez uprzedniej zgody Wierzycieli.
Niewykonanie przez Spotke zobowigzan wynikajacych z Umowy ZOZF lub zaistnienie okolicznosci i zdarzen
kwalifikowanych w tej Umowie jako przypadek naruszenia moze prowadzi¢ do jej wypowiedzenia ze skutkiem
natychmiastowym przez Wierzycieli, co z kolei bgdzie skutkowaé postawieniem w stan natychmiastowe;j
wymagalnoéci catego zadluzenia finansowego Spotki wobec Bankéw Finansujacych i Obligatariuszy.
W przypadku wystapienia takiego zdarzenia Spétka moze nie by¢ w stanie dokonaé¢ natychmiastowej splaty
catosci takiego zadtuzenia, a takze moze nie by¢ w stanie uzgodni¢ z Wierzycielami roztozenia w czasie sptaty
takiego zadtuzenia, co bedzie miato istotny negatywny wptyw na dziatalnos$¢, sytuacje finansowa lub wyniki
dziatalnosci Spotki i Grupy, w tym moze prowadzi¢ do utraty przez Spo6tki Grupy ich istotnych $rodkow
trwalych w wyniku egzekucji prowadzonej przez Wierzycieli z ustanowionych na ich rzecz zabezpieczen, jak
rowniez do upadtosci Spotki. Ryzyko to materializowato si¢ w okresie obowigzywania Umowy ZOZF, ale
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dotychczas nie skutkowato jej wypowiedzeniem przez Wierzycieli. Ryzyko to zostato czesciowo ograniczone
poprzez fakt zawarcia w dniu 19 stycznia 2017 r. Porozumienia, na podstawie ktorego Wierzyciele uzgodnili ze
Spolka zasady liberalizacji wiazacych Spotke ograniczen oraz uzgodnili ze Spotka kierunkowe zapisy dotyczace
zmian, ktore zostaty wprowadzone do Umowy ZOZF w aneksie zmieniajacym zawartym w dniu 20 czerwca
2017 r. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze realizacja postanowien Umowy ZOZF okaze si¢ niemozliwa, co
skutkowaé moze jej wypowiedzeniem.

Ryzyko zwigzane 7 przedterminowym postawieniem w stan wymagalnosci zadluzenia 7 tytutu emisji Nowych
Obligaciji

W ramach realizacji procesu restrukturyzacji w dniu 1 pazdziernika 2014 r. zostaly wyemitowane Nowe
Obligacje o wartosci nominalnej réwnej 140 mln. W przypadku niespetnienia przez spotke warunkow zgodnie
z WEO Nowych Obligacji, istnieje ryzyko ztozenia przez obligatariuszy zadania natychmiastowego wykupu
obligacji lub wcze$niejszego wykupu obligacji. W przypadku wystapienia takiego zdarzenia Spotka moze nie
by¢ w stanie dokonaé natychmiastowej lub wczeséniejszej splaty calosci takiego zadtuzenia, a takze moze nie by¢
w stanie uzgodni¢ z wierzycielami roztozenia w czasie splaty takiego zadluzenia, co bedzie miato istotny
negatywny wptyw na dziatalno$¢, sytuacje¢ finansowa lub wyniki dziatalnosci Spotki i Grupy, w tym moze
prowadzi¢ do utraty przez Spotke lub Spoétki Grupy ich istotnych aktywow lub srodkoéw trwatych w wyniku
egzekucji prowadzonej przez Wierzycieli z ustanowionych na ich rzecz zabezpieczen Nowych Obligacji, jak
réwniez do upadtosci Spotki.

Ryzyko zwigzane 7 niepewnosciq restrukturyzacji zadluZenia finansowego Spotki

W ramach Aneksu Nr 10 z 20 czerwca 2017 roku do Umowy ZOZF, Spoétka uzgodnita z wierzycielami
finansowymi Spoétki nowy plan i harmonogram restrukturyzacji okreslonych tam zobowigzan finansowych.
Zdolnos¢ Spotki do splaty zadluzenia w terminach przewidzianych w Umowie ZOZF zalezy od szeregu
czynnikdéw, z ktorych znaczaca cze¢$¢ pozostaje poza kontrola Spotki. Nie mozna wykluczyé¢, ze dzialania
podejmowane przez Spotke w celu osiagniecia dodatkowych zrodet dochodu oraz wynikow operacyjnych
pozwalajacych na obstuge zadluzenia objetego Umowa ZOZF nie przyniosa oczekiwanych efektow.
W szczegolnoséei nie mozna wykluczy¢, ze wystapia opdznienia w restrukturyzacji majatkowej i operacyjnej
Spotki lub, Ze restrukturyzacja ta nie przyniesie zamierzonych efektow, a takze, ze Spotka nie bedzie w stanie
generowaé zaktadanych przychodow z realizowanych kontraktoéw. Powyzsze czynniki mogg utrudniaé lub
uniemozliwiaé¢ terminowg splate zadtuzenia Spotki objetego Umowa ZOZF. Powyzsze czynniki moga mieé
istotny negatywny wplyw na dziatalno