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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku

1. Informacje ogoélne

RAFAKO S.A. (dalej: ,jednostka dominujaca” lub ,RAFAKO S.A.”) nalezy do najwigkszych polskich firm
zajmujacych si¢ projektowaniem, produkcja, budowa i serwisem urzadzenn i obiektéw energetycznych.
31 grudnia 1949 roku wydana zostala decyzja Ministra Przemyslu Cigzkiego o utworzeniu przedsigbiorstwa
panstwowego pod nazwa ,Fabryka Urzadzen Technicznych” 2z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot
dziatalnosci ustalono produkcje kottéw parowych. Historia rozwoju przedsigbiorstwa jest tez historia rozwoju
polskiej energetyki.

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujaca byla gléwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki
i przemyshu. Sumaryczna moc kotléw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczacg czg$¢ zainstalowanej mocy
polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektéw, ktére jednostka
dominujaca wyposazyla w swoje kotly energetyczne, nalezg m.in.: Elektrocieptownie Warszawskie, Zesp6l
Elektrocieptowni Wroctawskich, Zesp6l Elektrocieptowni r.6dz, Zespol Elektrocieptowni Wybrzeze,
Elektrocieptownia Zielona Géra, jak réwniez elektrownie: Opole, Betchatéow, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik,
Patnéw — Adamoéw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w sklad Poludniowego Koncernu
Energetycznego. Kotly 2z  cyrkulacyjna  warstwa  fluidalng  jednostka dominujaca  zainstalowala
w Elektrocieptowniach Zerasi i Bielsko-Biata II, w Elektrowni Siersza oraz w Zakladach Farmaceutycznych
Polpharma Starogard Gdanski.

W 2008 roku zostal przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patnéw 1I, dla ktérego
RAFAKO S.A. we wspolpracy z firma SNC Lavalin wykonata kociol i instalacj¢ odsiarczania spalin. Budowa
bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Patnowie II jest pierwsza inwestycja tego typu
zrealizowana w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokosci nakladéw finansowych, jak i mocy pradotworcze;.
Drzi¢ki wysokiej wydajnosci bloku energetycznego o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazéw,
gléownie dwutlenku wegla.

W koncowej fazie realizacji znajduje si¢ kontrakt jednostki dominujacej na budowe kotla dla nowego bloku
nadkrytycznego o mocy 858 MW wyposazonego w instalacje odsiarczania spalin dla Elektrowni Belchatéw.
Blok ten bedzie réowniez wspolpracowal z pierwsza w Polsce pilotazowg instalacja CCS - wychwytywania
i sktadowania CO».

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji odsiarczania spalin.
Instalacje tego typu dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Belchatéow, Elektrowni Patnéw,
Ostrol¢ka ,,B”. Ostatnio podpisano kontrakty na budowe tego rodzaju instalacji réwniez w Elektrocieptowni
Siekierki 1 Dolna Odra. Realizowany od poczatku 2009 roku kontrakt na budowe instalacji mokrego
odsiarczania spalin w FElektrowni Siekierki, o wartosci 489 milionéw zlotych, jest jak dotad najwicksza
ekologiczng inwestycja w Polsce i jednym z najwigkszych kontraktéw w historii jednostki dominujacej.

W latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w Y.odzi oraz w Elektrowni Skawina, RAFAKO S.A. oddala
do uzytku wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin wykonane metoda poétsuchg. Technologia pétsucha,
mniej kosztowna niz metoda mokra, jest wlasnym, inzynierskim rozwiazaniem jednostki dominujace;.

Oproécz instalacji odsiarczania spalin, jednostka dominujaca oferuje réwniez instalacje odazotowanie spalin.
Obecnie w trakcie realizacji pozostaje budowa kotla olejowo — gazowego wraz z instalacja katalitycznego
odazotowanie spalin dla firmy PKN ORLEN S.A. Jest to pierwsza tego rodzaju inwestycja realizowana

w Polsce.

W 1 potowie 2011 roku RAFAKO S.A. podpisala umowe, ktérej przedmiotem jest zabudowa instalacji
katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw OP — 650 nr 4, 5, 6, 7, 8 w Elektrowni ,,Kozienice” S.A.

Istotny w sprzedazy Grupy jest udzial sprzedazy zagranicznej (34,6% w 1 potroczu 2011 roku). Najwicksze
wyprodukowane przez jednostke dominujaca kotly pracuja w elektrowniach w bylej Jugostawii, szereg duzych
jednostek dostarczono do Chin, Turcji i Indii. Waznym obiektem referencyjnym sa kotly ze stacjonarnym
zlozem fluidalnym zainstalowane w Elektrowni Komorzany w Czechach.

Grupa Kapitatlowa RAFAKO jest réwniez, liczacym sie na rynku europejskim, dostawcg elementéw kottowych.
Jej klientami sq miedzy innymi firmy z takich krajow jak: Turcja, Niemcy, Holandia, Finlandia i Serbia.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku

Jednostka dominujaca zdobywa coraz silniejsza pozycj¢ na europejskim rynku termicznej utylizacji odpaddw.
W trakcie realizacji pozostaje dostawa 3 kotlow odzyskowych do instalacji termicznej utylizacji odpadow
komunalnych w Turynie (Wlochy) oraz 2 kotléw odzyskowych do termicznej utylizacji odpadéw w Baku,
w Azerbejdzanie. Od lutego 2011 realizowany jest kontrakt na dostawe kotla parowego dla spalarni odpadéw
komunalnych w miejscowo$ci Roskilde w Danii. W maju 2011 rozpocz¢to budowe kotla do spalania $mieci
w miejscowosci Billingham w hrabstwie Cleveland w Anglii. Ponadto, w pierwszym potroczu 2011 byly
realizowane m.in. kontrakty na budowe dwéch kotléow odzyskowych w miejscowosci Paskov w Czechach oraz
kociot na biomas¢ w miejscowosci Goch w Niemczech.

W 2009 roku w Elektrocieptowni Kielce zostal uruchomiony nowy blok energetyczny pracujacy w skojarzeniu
z wykorzystaniem biomasy. Jest to jedna z pierwszych zrealizowanych tego typu inwestycji w Polsce,
a jednoczesnie najwigksza pod wzgledem wydajnosci kotla na biomase.

W 2010 roku RAFAKO S.A. podpisata dwa nowe kontrakty zwigzane z produkcja ,,zielonej energii”.
Kontrahentami sa elektrownie w Jaworznie i Stalowej Woli, nalezace do Grupy Tauron. Te nowatorskie
projekty podkreslaja silng pozycje raciborskiej firmy jako dostawcy technologii, zwiagzanych z produkcja energii
ze zrédel odnawialnych. Projekty w Jaworznie i Stalowej Woli wpisuja si¢ zarowno w strategie Polski, ktora
do 2012 roku musi zwickszy¢ produkcje energii elektrycznej ze Zrédel odnawialnych, jak réwniez w strategie
spotek Grupy Kapitalowej RAFAKO.

Od 2009 roku oferte jednostki dominujacej rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujace elektrofiltry oraz
filtry workowe. W 2009 roku RAFAKO S.A. podpisala m.in. umowe o wartosci okoto 60 milioné6w EUR
na dostawe, montaz i uruchomienie 2 elektrofiltréw dla elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltréow
dla elektrowni Eemshaven w Holandii, umowe¢ na modernizacj¢ elektrofiltréw kotta BB-1150 blokéw nr 51 6
w Elektrowni Belchatow, o wartosci okoto 79 milionéw zlotych. W 2010 roku zostala podpisana umowa
z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. na wymiang elektrofiltru bloku nr 10 na kwote¢ okolo 48 milionéw zlotych,
a w pierwszym kwartale 2011 roku — umowa na wymiang elektrofiltru bloku nr 4.

Jednostka dominujaca intensywnie przygotowuje si¢ do realizacji znaczacych inwestycji, jakie planowane
sq w polskiej energetyce w najblizszych latach. W czerwcu 2010 roku RAFAKO S.A. i Siemens podpisaly list
intencyjny w zakresie wspolpracy dotyczacej budowy blokow energetycznych na parametry nadkrytyczne.
Wspélpraca z firma Siemens zostala podjeta trzy lata wezesniej, kiedy zakupiono licencje firmy Siemens, dajaca
jednostce dominujacej mozliwos¢ samodzielnego projektowania, produkeji, uruchamiania i sprzedazy kotléw
typu BENSON na nadkrytyczne parametry pary, bez ograniczen na calym $wiecie, niezaleznie
od ich konstrukeji, wielkosci i spalanego paliwa.

Aktualnie oferta Grupy obejmuje:

* konwencjonalne kotly energetyczne i cieplownicze z paleniskami: rusztowym, fluidalnym i pylowym,
na parametry pary pod i nadkrytyczne;

*  kotly odzyskowe;

*  kotly do termicznej utylizacji odpadow;

* instalacje odsiarczania spalin metoda sucha;

* instalacje odsiarczania spalin metoda potsucha;

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra;

* instalacje odazotowanie spalin;

*  urzadzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe);

*  diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kottowych;

*  produkcje elementéw kottow i elementéw odpylaczy;

e produkcje konstrukeji stalowych i innych niecisnieniowych czesci dla energetyki;

e  produkcje wymiennikow ciepta;

*  mlyny pierscieniowo-kulowe, misowo-rolkowe oraz wentylatorowe;

*  ruszty mechaniczne oraz odzuzlacze.

Wszystkie dostarczone przez Grupe urzadzenia znajduja si¢ pod stala opieka w zakresie serwisu i remontéw.
Grupa oferuje réowniez modernizacje poprawiajgca parametry cksploatacyjne oraz zmniejszajacq negatywny
wplyw urzadzen na srodowisko naturalne.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku

Posiadane certyfikaty potwierdzaja stosowanie przez Grupe wymagan dotyczacych ISO 9001:2008,
ISO 14001:2009, PN-N-18001:2004 oraz Dyrektywy 97/23/UE i maja na celu zapewnienie Klientéw Grupy,
ze wytwarzane urzadzenia odpowiadaja technicznym wymogom bezpieczefistwa obowiazujacym zaréwno
na rynku krajowym, zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA. Wdrozenie wymagan EMAS $wiadczy
o ponadstandardowej dbatosci o srodowisko naturalne.

2. Organizacja grupy kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 30 czerwca 2011 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO skladala si¢ z jednostki dominujacej i szesciu jednostek
zaleznych dzialajacych w branzy energetycznej i handlowej. W pierwszym potroczu 2011 roku nastapily zmiany
w skladzie Grupy Kapitalowej. W dniu 2 marca 2011 roku Stoteczny Sad Rejestrowy w Budapeszcie zarejestrowat
spotke zalezng RAFAKO Hungary Kft. z siedziba w Budapeszcie.

W sktad Grupy Kapitalowej RAFAKO, oproécz jednostki dominujacej, wehodza:

. Przedsi¢biorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z o.o. z siedzibg w Raciborzu, ul. Bukowa 1. Jednostka
dominujaca posiada 100% w kapitale zakladowym spotki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow
spotki. Przedmiot dziatalnosci: zarzadzanie wspélnotami mieszkaniowymi

. RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. z siedziba w Raciborzu, ul. L.akowa 33. Jednostka dominujaca posiada
100% w kapitale zakladowym spélki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki. Przedmiot
dziatalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne;

. RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedziba w Belgradzie, ul. Bul. Arsenija Carnojevica 86 lok.
5,6. Jednostka dominujaca posiada 77% w kapitale zakladowym spétki oraz 77% gloséw na Zgromadzeniu
Wspdlnikéw  spotki.  Przedmiot dzialalnosci: projektowanie technologiczne lacznie 2z doradztwem
i sprawowaniem nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska;

. FPM S.A. z siedziba w Mikolowie, ul. Towarowa 11. Jednostka dominujaca posiada 82,19% w kapitale
zakladowym spotki oraz 82,19% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spotki. Przedmiot dziatalnosci: produkcja
piecow, palenisk i palnikéw piecowych;

. PALSERWIS Sp. z o.0. z siedziba w Mikotowie, ul. Towarowa 11. Jednostka zalezna FPM S.A. posiada 100%
w kapitale zakladowym spotki oraz 100% gltoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki. Przedmiot dziatalnodci:
produkcja piecow, palenisk i palnikéw piecowych;

. RAFAKO HUNGARY Kft z siedziba w Budapeszcie, ul. Tuzolto 78-82. Spélka posiada kapital zalozycielski
w wysokosci 40 milionéw HUF. Jednostka dominujaca posiada 100% w kapitale zaktadowym spotki oraz 100%
glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow spotki. Przedmiot dziatalnosci: montaz urzadzenn w przemysle
energetycznym i chemicznym.

Jednostka dominujaca posiada 1956 udzialéw stanowiacych 26,23 % w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO Ltd.
z siedziba w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dziatalnosci sp6otki SANBEI-RAFAKO Ltd.
jest produkcja malych kotléw parowych i wodnych i innych urzadzen energetycznych. Udzial jednostki dominujace;j
w kapitale zakladowym tego podmiotu na dzient 30 czerwca 2011 roku nie jest istotny z punktu widzenia oceny
aktywow i pasywow oraz zyskow i strat.

RAFAKO S.A. nie wchodzi w sktad grupy kapitalowej zadnego innego podmiotu, gdyz Zaden podmiot nie jest
w stosunku do niego podmiotem dominujacym. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania spotka ELEKTRIM S.A. z siedziba w Warszawie posiada 49,92% akcji zwyklych jednostki dominujace;.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2011 roku

Na dzient 30 czerwca 2011 roku konsolidacja sprawozdan finansowych objeto nastepujace spotki:

RAFAKO S.A.
FPM S.A. PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING RAFAKO Hungary Kft.
82,19% Sp. z o.0. Sp. z o.0. SOLUTION doo 100%
100% 100% 7%

PALSERWIS
Sp. z o.0.
100%

3. Zmiany w strukturze jednostki gospodarcze;j

Zmiany w strukturze Grupy zostaly zaprezentowane w punkcie 7 i 8 dodatkowych not objasniajacych

do skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za potrocze 2011 roku.

4. Wtadze jednostki dominujacej

Wiadzami RAFAKO S.A. sa:
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Rada Nadzorcza
Zarzad

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 31 maja 2011 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., w trakcie ktérego
zatwierdzono jednostkowe sprawozdanie finansowe, w tym sprawozdanie z sytuacji finansowej, sprawozdanie
z catkowitych dochodéw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeplywoéw pienieznych,
sprawozdanie Zarzadu jednostki dominujacej z dzialalnosci za rok 2010 oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Grupy Kapitalowej RAFAKO, w tym skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, skonsolidowane
sprawozdanie z przeplywow pienigznych oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej za 2010 rok.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 31 maja 2011 roku podjeto w formie uchwal nastepujace decyzje:

1. ustalilo liczb¢ czlonkéw Rady Nadzorczej na szes¢ osob,

2. powolalo w sklad Rady Nadzorczej Pana Wojciecha Piskorz,
3. ustalifo wynagrodzenie dla cztonk6w Rady Nadzorczej,
4.

dokonato podzialu zysku za rok 2010 przeznaczajac 39 672 000,00 zlotych na wyplate dywidendy
dla Akcjonariuszy Spotki oraz 511 686,51 zlotych na kapital zapasowy. Uprawnienie do otrzymania
dywidendy zostalo ustalone wedlug stanu posiadania akcji RAFAKO S.A. na dzieni 21 czerwca 2011 roku,

natomiast wyplata miala miejsce w dniu 12 lipca 2011 roku.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscia Spotki.

Sktad osobowy Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2011 do 24 marca 2011:

Krzysztof Pawelec - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Roman Jarosifiski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Witold Okarma - Czlonek Rady Nadzorczej

Maciej Stradomski - Czlonek Rady Nadzorczej
Stawomir Sykucki - Cztonek Rady Nadzorczej
Leszek Wystocki - Cztonek Rady Nadzorcze;.

Z dniem 25 marca 2011 roku Pan Roman Jarosinski ztozyl rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki.
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W dniu 9 listopada 2010 roku Rada Nadzorcza delegowala czlonka Rady Nadzorczej w osobie Pana Piotra
Wawrzynowicza do czasowego wykonywania czynnosci cztonka Zarzadu RAFAKO S.A. na okres od dnia 13 listopada
2010 roku do dnia 31 stycznia 2011 roku.
W dniu 31 stycznia 2011 roku Rada Nadzorcza delegowala czlonka Rady Nadzorczej w osobie Pana Piotra
Wawrzynowicza do czasowego wykonywania czynnosci cztonka Zarzadu RAFAKO S.A. na okres od dnia 1 lutego
2011 roku do dnia 30 kwietnia 2011 roku.

Sktad osobowy Rady Nadzorczej wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2011 roku przedstawia si¢ nastepujaco:

Krzysztof Pawelec - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wojciech Piskorz - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Witold Okarma - Czlonek Rady Nadzorczej

Maciej Stradomski - Czlonek Rady Nadzorczej
Stawomir Sykucki - Cztonek Rady Nadzorczej
Leszek Wystocki - Cztonek Rady Nadzorcze;.

Zarzad

Zarzad kieruje biezaca dzialalnoscia Spotki, zarzadza nia i reprezentuje ja na zewnatrz. Skiad osobowy Zarzadu
w okresie od 1 stycznia 2011 do 6 marca 2011:

Wiestaw Rézacki - Prezes Zarzadu

Krzysztof Burek - Wiceprezes Zarzadu

Piotr Wawrzynowicz - delegowany czlonek Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnosci czlonka
Zarzadu

W dniu 7 marca 2011 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. podjela nastepujace decyzje:
- okredlita liczbe cztonkow Zarzadu Spotki na 4 osoby,
- powolala z dniem 7 marca 2011 roku Pana Macieja Kaczorowskiego na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu

Spotki.

W dniu 9 maja 2011 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. powolala Pana Piotra Wawrzynowicza na stanowisko
Wiceprezesa Zarzadu Spotki odpowiedzialnego za relacje inwestorskie.

Sktad osobowy Zarzadu wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2011 roku przedstawial si¢ nastepujaco:

Wiestaw Rézacki - Prezes Zarzadu

Krzysztof Burek - Wiceprezes Zarzadu
Maciej Kaczorowski - Wiceprezes Zarzadu
Piotr Wawrzynowicz - Wiceprezes Zarzadu
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5.

Zestawienie stanu posiadania akcji jednostki dominujacej lub uprawnien do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace na dzien przekazania raportu poétrocznego

Zgodnie z posiadanymi przez jednostke¢ dominujaca informacjami, wg stanu na dzien sporzadzenia niniejszego
raportu, stan akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu cztonkéw wladz jednostki dominujacej nie ulegl zmianie
w stosunku do stanu na dzien przekazania poprzedniego skonsolidowanego raportu kwartalnego i przedstawia sig
nastepujaco:

Zwigkszenia  Lmniejszenia

Stan na Stan na
16.05.2011 stani St 31.08.2011
T posiadania posiadania o
Osoby nadzorujace RAFAKO S.A. - - - -
Osoby zarzadzajace RAFAKO S.A.: 10 000 - - 10 000
- Wiestaw Roézacki — Prezes Zarzadu 10 000 - - 10 000

6.

Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnos$cig Grupy Kapitatlowej w I potroczu 2011 roku,
a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dzialalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO wymieni¢ nalezy:

6.1 Wydarzenia w zakresie istotnych zamoéwien:

a)

b)

d)

podpisanie z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. umowy o wartosci okoto 191,5 miliona zlotych, ktorej
przedmiotem jest zabudowa instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla kotléw OP — 650 nr 4, 5, 6,
7, 8 w Elektrowni ,,Kozienice” S.A. ;

podpisanie z PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. — Oddzial Elektrownia Belchatow
umowy na modernizacje¢ i remont obrotowych podgrzewaczy powietrza wraz z instalacjami pomocniczymi
kotla blokéw 7-12 w Elektrowni Belchatéw o wartosci okoto 120 milionéw ztotych;

podpisanie umowy z firmag MARTIN GmbH z siedzibg w Monachium na kwot¢ okoto 18,5 miliona EUR.
Przedmiotem umowy jest wykonanie elementéw cisnieniowych kotta do utylizacji odpadéw komunalnych
wraz z kompletacja urzadzed pomocniczych, wykonanie i dostawa konstrukcji stalowych, montaz
i uruchomienie instalacji w Roskilde w Danii;

podpisanie umowy z firma HITACHI ZOSEN INOVA A.G. z siedziba w Szwajcarii (Zamawiajacy)
na kwote okoto 12 milionéw EUR (okoto 47,5 miliona zlotych). Przedmiotem umowy jest dostawa dwéch
kotléw dla instalacji do utylizacji odpadéw wraz z montazem i rozruchem w SITA Tees Valley — Anglia;

zawarcie w okresie 12 miesigcy (od kwietnia 2010 do marca 2011) kilku uméw z firma Biocel Paskov
(Czechy), na laczna kwote okoto 11,1 miliona EUR. Przedmiotem umowy o najwickszej wartosci
wynoszacej 6,9 miliona EUR, zawartej w dniu 15 listopada 2010 roku, jest dostawa kotla odzyskowego
do instalacji termicznej utylizacji odpadéw z przerébki celulozy w Paskovie (Czechy);

podpisanie z Elektrownia Kozienice S.A. umowy na wymiang¢ elektrofiltru bloku nr 4 o wartosci
23,9 miliona zlotych.

6.2 Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen (umoéw):

a)

zawarcie kilku uméw w okresie 12 miesiccy (od kwietnia 2010 do marca 2011) 2z firma
ELEKTROBUDOWA S.A. (Wykonawca) na laczna kwote okolo 41,6 miliona ztotych. Przedmiotem
umowy o najwickszej warto$ci wynoszacej 27,5 miliona zlotych, zawartej skutecznie w dniu 15 marca 2011
roku, jest dostawa, montaz i uruchomienie w systemie "pod klucz" branzy elektrycznej przeznaczonej
dla IOS blokow 112 w PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrownia Betchatéw S.A.;
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b) zwrotne przeniesienie 26.064.251 akcji RAFAKO S.A. przez Spotke Laris Investments Sp. z 0.0. na rzecz
ELEKTRIM S.A., w wyniku czego ELEKTRIM S.A. stal si¢ posiadaczem 34.746.440 akcji RAFAKO S.A.
co stanowi 49,92% w kapitale zakladowym. Z akcji tych przysluguje 34.746.440 gloséw, co stanowi
49,92% udzialu w ogélnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu RAFAKO S.A.

c) wyplata dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci 39.672.000,00 zlotych;

d) podpisanie przedwstepnej umowy zakupu pakietu kontrolnego (50 proc. plus jedna akcja) RAFAKO S.A.
miedzy spétka PBG S.A. oraz ELEKTRIM S.A. (por. opis w punkcie 15).

7. Ocena sytuacji gospodarczej i finansowej Grupy Kapitalowej
7.1 Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw w I pétroczu 2011 roku wyniosty 468 241 tysiecy
zlotych i byly niZzsze w stosunku do sprzedazy analogicznego okresu roku poprzedniego o 82 140 tysiccy
zlotych (o 14,9%).

Spadek sprzedazy odnotowany w I pétroczu 2011 roku byl spowodowany gléwnie nizszymi przychodami
ze sprzedazy urzadzen ochrony powietrza, w tym instalacji odsiarczania spalin. Wysoka sprzedaz tych urzadzen
w roku 2010 wynikala przede wszystkim z realizacji najwigkszego w historii RAFAKO kontraktu na budowe
instalacji mokrego odsiarczania spalin (o wartosci 489 milionéw zlotych) w Elektrocieptowni Siekierki
w Warszawie dla Vattenfall Heat Poland S.A. W ostatnich 12 miesiacach, w portfelu zaméwien jednostki
dominujacej z zakresu urzadzen ochrony powietrza znalazly si¢ nowe kontrakty, w tym m.in. modernizacja
i remont ukladu podgrzewu spalin w Elektrowni Belchatow na kwote 188,6 miliona ztotych oraz budowa
instalacji katalitycznego odazotowanie spalin w Elektrowni Kozienice o wartosci 191,5 miliona ztotych.

Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogédlem wynidést 34,6%, co oznacza wzrost w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 8,7 punktu procentowego. Warto§¢ sprzedazy zagranicznej
za I pélrocze 2011 wyniosta 161 813 tysiccy ztotych i byta o 13,4% wyzsza od wartosci sprzedazy za I pélrocze
2010, w ktérym wyniosta 142 677 tysiecy ztotych. Wzrost sprzedazy odnotowano gléwnie w grupie zespoléw
oraz czg$ci maszyn i urzadzen energetycznych — co bylo zwigzane m.in. z realizacja projektu na dostawe czegsci
cisnieniowych 3 kotléw dla odbiorcy w Turynie.

Struktura asortymentowa sprzedazy w I potroczu 2011 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

Instalacje
Kotly i odsiarczania
urzadzenia spalin
energetyczne 26,6%
50,2%
Pozostate Urzadzenia
0,5% odpylajace
Paleniska i 15,0%
mtyny
7,7%

Gléwnymi odbiorcami wyroboéw i ustug Grupy Kapitatowej RAFAKO pozostala krajowa 1 zagraniczna
energetyka zawodowa i przemystowa oraz zagraniczni dostawcy obiektow energetycznych.
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (I potrocze 2011: 306 428 tys. ztotych; I pétrocze 2010: 407 704 tys. ztotych)
TPLN
200 000 7 190 146

2011 2010
180 000

160 000 4 155 168
14000071155 295 124 546
120 000
100 000 -
80 000
60 000
40 000 27500 39300 55797 29817

20 000
2290 2073

0

Kotly i urzadzenia Instalage Urzadzenia Paleniska i mlyny Pozostale
energetyczne  odsiarczania spalin ochrony powietrza

Rynek zagraniczny (I p6trocze 2011: 161 813 tys. ztotych; I pétrocze 2010: 142 677 tys. ztotych)

TPLN

120 000 7
109 868 2011 2010

100 000 T

77 934
80 000 1

62 443
60 000 1

42 857
40 000

20 000
9088

2300

Kotlyiurzadzenia  Urzadzenia ochrony  Paleniskaimlyny Pozostale
energetyczne powietrza
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Gléwnymi odbiorcami wyrobéw Grupy Kapitalowej RAFAKO w I pétroczu 2011 roku, byli:

na rynku krajowym

TPLN
90000 7 80 250
80 000 7
70 000 7
600001 170 53394 52216
46 662
50000 7 0t 38 693
40 000 A
30 000
20 000 9927
10 000 A
0
PKE S.AA. PGE Goérnictwo PGE Goérnictwo i Vattenfall Heat  PKN Orlen S.A. Alstom Power pozostale
Katowice Energetyka Energetyka Poland S.A. Plock Sp.z o.0.
KonwencjonalnaKonwencjonalna ~ Warszawa Warszawa
S.A. O/EL SA O/ZE

Belchatow  Dolna Odra S.A.

W pierwszym pétroczu 2011 roku gtéwnym odbiorca Grupy Kapitatlowej RAFAKO byt Poludniowy Koncern
Energetyczny S.A. z siedziba w Katowicach z 11,8% udzialem w sprzedazy (0,1% w I péiroczu 2010 roku).
Przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta jest budowa kotla na biomase z elektrofiltrem
w Elektrowni Jaworzno. Znaczacy udzial w sprzedazy miata takze PGE Goérnictwo i Energetyka
Konwencjonalna S.A. Oddzial Elektrownia Belchatow (11,4% wartosci sprzedazy w pierwszym poélroczu 2011
roku oraz 5,0% w I pétroczu 2010), dla ktérej prowadzona jest budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin
oraz modernizacje elektrofiltréw. Kolejnym znaczacym odbiorca Grupy jest PGE Goérnictwo i Energetyka
Konwencjonalna S.A. Oddzial ZE Dolna Odra (11,2% wartosci sprzedazy w I pétroczu 2011 roku oraz 5,3%
w I pélroczu 2010), a przedmiotem realizowanej sprzedazy budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin.
Dla spo6tki Vattenfall Heat Poland S.A. (10% wartosci sprzedazy w pierwszym poétroczu 2011 roku i 26,1%
w I pélroczu 2010) prowadzona jest budowa instalacji odsiarczania spalin w Elektrocieptowni Siekierki
w Warszawie.
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na rynku zagranicznym (razem 131 929 tys. ztotych):

TPLN
80 000 ~
60 000
40 000 35264 37 449
28 851
19 847
20 000
10518
0
Hitachi Power Constructions Metso Power Oy The European pozostali
Europe GmbH Niemcy Industrielles de la Finlandia Community Represented
Mediterrancee Francja European Commission
Serbia

Na rynku zagranicznym gléwnym odbiorca Grupy Kapitalowej RAFAKO byla firma Hitachi Power Europe
GmbH z siedziba w Niemczech, ktérej udzial w sprzedazy wyniést 7,5%. Przedmiotem kontraktow
realizowanych dla tego klienta sa elektrofiltry oraz czg¢sci cisnieniowe kottow.

Charakter asortymentu sprzedazy Grupy powoduje, ze w okresach realizacji najwickszych kontraktow udziat
znaczacych Klientéw w sprzedazy przekracza poziom 10%.

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace umoéw o ustuge budowlang wycenianych
metoda zaawansowania kosztow.

7.2 Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji

W I pétroczu 2011 roku gtéwnymi Zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitatlowej RAFAKO byly:

Zakupy w tysiqcach glotych

L . I pétrocze 2011 I pétrocze 2010
Zrodla zaopatrzenia udviat udzial
wartos¢ w catosci wartos¢ w catosci
zakupdw gakupow
Dostawy krajowe 342 382 90,0% 344 387 79,70%
Dostawy zagraniczne 38172 10,0% 87 709 20,30%
RAZEM 380 554 100,0% 432096  100,00%

W I pélroczu 2011 roku struktura dostawcow charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial
zadnego z dostawcow nie przekroczyl poziomu 10% lacznej wartosci zakupow.

Grupa zaopatruje si¢ u dostawcoéw zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materialy ksztaltowe,
materialy spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne a takze réznego rodzaju uslugi obce — prace projektowe,
dostawe i montaz maszyn/urzadzed, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupéw jest Sci$le uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen
(produkcja jednostkowa). Dostgpnosé materiatléow do produkcji oraz dostaw i uslug kompletacyjnych
nie stanowi dla Spdlek Grupy Kapitatowej ograniczenia. Wybdr dostawcow zalezy od mozliwosci zakupu
materialéw i urzadzen spelniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz
w sposob najbardziej ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag
dostawcow zawezony jest do producentéw uznanych, z uwagi na dobra jako§¢ oferowanych przez nich
produktéw, jak i ze wzgledu na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa, srodowiskowych i innych,
charakterystycznych i wymaganych dla danego zakupu.
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W przypadku czesci kontraktéw, potencjalna lista producentéw i ustugodawcéw musi by¢ zaakceptowana przez
Zleceniodawcéw Grupy.

Cze$¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materialéw wlasnych Zamawiajacego
(z tzw. ,,materialow powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych Grupy
w nastgpstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej za$ skutkuje nizsza wartoscig sprzedazy.

7.3 Transakcje z podmiotami powigzanymi

W pierwszym poélroczu 2011 roku jednostka dominujaca oraz jednostki zalezne nie zawieraly istotnych
transakcji z podmiotami powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe.

7.4 Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik na sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy produktéow, ustug i materialéw w I poétroczu 2011 roku wyniost 417 490 tysiecy
zlotych, co przy przychodach na poziomie 468 241 tysigcy zlotych, przyniosto Grupie Kapitatowej zysk brutto
na sprzedazy w wysokosci 50 751 tysiecy ztotych (o 13,2% nizszy niz w I pélroczu 2010 roku).

Spadek wartosci zysku wynikal gtéwnie z nizszego poziomu sprzedazy (o 14,9 % w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego). Natomiast rentownos§¢ operacyjna brutto na sprzedazy uksztaltowala
si¢ na poziomie 10,8% i byla o 0,2% wyzsza niz w I pélroczu 2010.

Dodatni wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto miato przede wszystkim zmniejszenie planowanych
kosztéw na jednym z kontraktéow realizowanym dla polskiego Klienta w nastgpstwie przeprowadzonej rewizji
szacunkow zagrozen kontraktowych; kontrakt znajduje si¢ w finalnym okresie realizacji, ktérej zakoficzenie jest
przewidywane na koniec trzeciego kwartalu 2011 roku oraz zmniejszenie szacowanych kosztéw na jednym
z kontraktéw realizowanym dla polskiego Klienta w zakresie zewnetrznych dostaw i ustug.

Istotnie ujemny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto miato zwigkszenie, utworzonej w drugim
potroczu 2010 roku, rezerwy na ewentualng kare za nieterminowsq realizacje¢ kontraktu dla krajowego odbiorcy;
zwigkszenie szacowanych kosztéw na jednym z kontraktéw realizowanym dla polskiego Klienta w nastgpstwie
podpisanego aneksu zmieniajacego zakres i terminy realizacji przedmiotu kontraktu; réwnoczesnie rozwiazano,
utworzong w drugim pétroczu 2010 roku, rezerwe na kare za nieterminowsg realizacje, a takze wzrost kosztéow
na projekcie realizowanym dla zagranicznego odbiorcy, powstaly w nastgpstwie wyzszych niz zakladano
kosztéw materialéw produkcyjnych, kosztéw produkeji i wykonania dokumentacji technicznej. W czesci,
zwigkszenie wartosci kosztéw bylo konsekwencja zmian materialowych wprowadzonych przez Klienta
w dokumentacji projektowej kontraktu, co skutkowato wzrostem przychodéw kontraktowych.

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu (tzw. ,,koszty ogélne”) w I potroczu 2011 roku wyniosty 24 179 tysiccy
zlotych i byly nizsze w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 3 925 tysiecy ztotych.

Po uwzglednieniu kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu, zysk na sprzedazy wyniost 26 572 tysigce ztotych
i byl 0 3 799 tysiccy zlotych nizszy od zysku wypracowanego w I pétroczu 2010 roku.
7.5 Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

7.5.1. Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej

W 1 pélroczu 2011 roku Grupa wuzyskala zysk na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wykazany
w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat w wysokosci 4 804 tysiace ztotych (w pierwszym poétroczu 2010

roku zysk wynosit 1 789 tysigcy ztotych), co wynikato z nastepujacych pozycji:

w tysiqeach glotych

1. przychody ze sprzedazy wierzytelnosci 2000
2. kary umowne 975
3. zysk ze sprzedazy/likwidacji $rodkéw trwalych 806
4. otrzymane odszkodowania 122
5. darowizny (172)
6. ujemne saldo pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych 903
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7.5.2. Wynik na dziatalnos$ci finansowej
W I pétroczu 2011 Grupa Kapitalowa uzyskata zysk na dziatalnosci finansowej w wysokosci 1 331 tysiecy
(w pierwszym kwartale 2010 roku strata z dzialalnosci finansowej wynosita 1 658 tysiccy zlotych),

co wynikato z nastepujacych pozycji:

w tysiqeach glotych

1. saldo odsetek od instrumentéw finansowych 3 246
2. wycena instrumentéw finansowych 557
3. dyskonto rozrachunkéw dlugoterminowych 260
4. poniesione koszty akwizycji (1738)
5. ujemne saldo réznic kursowych (685)
6. utworzenie rezerwy na koszty finansowe (411)
7. ujemne saldo pozostatych przychodéw i kosztéw finansowych 102

7.6 Dochody i ich struktura

W I pétroczu 2011 zysk netto byl wyzszy od wypracowanego w analogicznym okresie ubiegltego roku i wynioést
26 372 tysiace zlotych wobec 23 449 tysiecy ztotych w I pédlroczu 2010 roku (wzrost o 12,5 %). Gléwnym
zrédlem zysku brutto byl zysk netto na sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dzialalnosci operacyjnej Grupy
Kapitatowej w wysokosci 50 751 tysiecy ztotych.

Nie mozna poréwnaé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za I polrocze 2011 z wcezesniej
publikowanymi prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Grupa takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike wyniku brutto w I pétroczu 2011 i 2010 roku przedstawiono w zalaczniku nr 4.

7.7 Rentowno$c¢ i zwrot z kapitatu wtasnego

W I pétroczu 2011 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubieglego, wzrosta rentowno$¢ operacyjna
dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy wzrdst
do poziomu 10,8% 1 byt wyzszy o 0,2 punktu procentowego niz w I pétroczu 2010 roku , natomiast wskaznik
rentownosci na dzialalnosci operacyjnej wyniést 6,7% (wobec 5,8% za I potrocze 2010 roku).

W nastepstwie przyrostu zysku netto o 12,5% (tj. o 2923 tysiace zlotych), przy spadku kapitatu wlasnego
przynaleznego jednostce dominujacej o 1,5% (tj. o 5 722 tysiace zlotych), w pierwszym poéiroczu 2011 roku
wzrosla stopa zwrotu na kapitale wlasnym do poziomu 6,8% (wobec 6,0% w I pélroczu 2010 roku).

Przyrost zysku netto, przy 34,9% zwigkszeniu sumy aktywéw Grupy Kapitalowej (tj. o 292 816 tysigcy ztotych),
skutkowal zmniejszeniem do poziomu 2,3% stopy zwrotu z aktywéw (w I pdélroczu 2010 roku zyskownosé
aktywoéw wynosita 2,7%).

Wskagniki rentownosci za 1 potrocze 2011 i 2010 rok predstawia zatqeznik nr 1.

7.8 Plynnosc¢ finansowa

W I poétroczu 2011 roku warto$¢ wskaznikéw mierzacych plynnosé finansowa Grupy Kapitatowej RAFAKO obnizyta
si¢ do wciaz bezpiecznych poziomoéw: wskaznik ,,ptynnosci biezacej” oraz wskaznik ,,ptynnosci szybkiej” wyniosty
1,2. Poziomy tych wskaznikéw wykazywane przez Grupe Kapitalowa Swiadcza o jej zdolnosci do biezacego
regulowania swoich zobowiazan. Spadek wskaZnikéw jest nastgpstwem m.in. wzrostu zobowiazan
krétkoterminowych, w tym wzrostu przychodéw przysztych okresow gtownie zwigzanych z wyceng uméw o budowe.
Nalezy podkreslic wysoka wartos¢ srodkow pieni¢znych oraz lokat krétkoterminowych, ktére na dzien 30 czerwca

2011 roku wyniosty 268 945 tysiccy zlotych i stanowity 23,8% sumy aktywow oraz 31,2% sumy aktywéw obrotowych
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W I pétroczu 2011 roku wydluZeniu okresu rotacji naleznosci o 28 dni (do poziomu 101 dni) towarzyszylo
wydluzenie rotacji zapaséw o 37 dni (do poziomu 184 dni) oraz wydluzZenie okresu splaty zobowiazan
handlowych o 8 dni (do poziomu 85 dni). Cykl rotacji kapitatu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych +
rotacja zapas6w — okres platnosci zobowigzan handlowych) w stosunku do korica 2010 roku ulegt wydltuzeniu
o 57 dni i wyniést 200 dni. Gléwna przyczyna wydluzenia cyklu kapitalu obrotowego bylo wydluzenie
si¢ okresu rotacji zapasow spowodowane przyrostem wartosci zapasow przy jednoczesnym spadku przychodéw
i kosztéw.

Zdolnos¢ wywiazywania si¢ Spétek Grupy Kapitalowej z zaciaganych zobowiazan nalezy oceni¢ pozytywnie.
Wszelkie zobowiazania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo. Niewielkie
opoznienia w zaplacie zobowigzat wobec dostawcéw byly sporadyczne i nie spowodowaly powstania istotnych
zobowigzafi odsetkowych.

Z uwagi na fakt, ze Grupa Kapitalowa na dzien 30 czerwca 2011 roku w niewielkim stopniu korzystalta
z kredytow bankowych, zmiany wysokosci oprocentowania czy tez marz kredytowych oferowanych przez banki
nie byly istotne dla dzialalnosci Grupy.

Ryzyko niedoboru §rodkéw pienigznych i utraty plynnosci finansowej przez Grupe w chwili obecnej nalezy
okresli¢ jako niskie.

Aktualnie najistotniejszym ryzykiem finansowym, na ktére narazona jest Grupa Kapitalowa jest ryzyko
walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegélnie majace miejsce w krétkim okresie czasu
i wystepujace z duza dynamika, moga mie¢ istotny wplyw zaréwno na rentownos$¢ realizowanych kontraktow
denominowanych w walutach obcych, jak i poziom réznic kursowych liczonych od pozycji aktywow i pasywoéw
wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Grupe Kapitalowa RAFAKO zaklada
wykorzystanie w jak najwigkszym stopniu naturalnego zabezpieczenia. Grupa dazy do jak najwickszego
strukturalnego dopasowania przychodéw i kosztéw w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktow.
Ekspozycja netto na ryzyko walutowe, ktéra nie jest zabezpieczana w sposob naturalny, zabezpieczana jest
w granicach od 30% do 70% szacowanej wartosci ekspozycji netto, wylacznie za pomoca zaakceptowanych
typow instrumentéw pochodnych.

W pierwszym poétroczu 2011 roku Spoétki Grupy Kapitalowej zawieraly transakcje zabezpieczajace w formie
kontraktéw forward. Wartosci i daty zapadalnosci zawartych transakcji walutowych sa S$ciSle skorelowane
z przeptywami handlowymi, wynikajacymi z juz podpisanych kontraktéw handlowych. Na dziefi 30 czerwca 2011
roku Spoétki Grupy Kapitalowej posiadaly nierozliczone transakcje walutowe typu forward. Byly to transakcje
sprzedazy EUR w kwocie 22 614 331 EUR oraz zakupu SEK w kwocie 21 840 000 SEK.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegly zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnim
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym za 2010 rok.

Informacja w zakresie instrumentéw finansowych zostala przedstawiona w notach objasniajacych 12, 13 i 14
do srédrocznego skréconego sprawozdanie finansowego za I potrocze 2011 roku.

7.9 Stan zadtuzenia

W I potowie 2011 roku poziom zobowigzan handlowych (dlugo- i krétkoterminowych) Grupy Kapitalowej
RAFAKO wobec jej wierzycieli zmniejszyl si¢ o 24 599 tysiccy zlotych. Suma zobowigzan dlugo-
i krétkoterminowych na dzien 30 czerwca 2011 roku wyniosta 745 634 tysiace zlotych wobec 548 504 tysiace
zlotych na dzien 31 grudnia 2010 roku. Najwigkszy wzrost odnotowany w zakresie przychodéw przysziych
okreséw o 143 094 tysiace ztotych.

Warto$¢ aktywoéw Grupy nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
30 czerwca 2011 roku wyniosta: 386 009 tysiccy ztotych (na dzied 31 grudnia 2010 roku byla o 3,6% wyzsza
i wynosita 399 741 tysiccy ztotych).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (dlugo i1 krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem spolek splaty zadluzenia wynidést na dzien 30 czerwca 2011 roku 65,9% (wobec
57,8% na 31 grudnia 2010 roku).
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Wskaznik obciazenia aktywéw zobowiazaniami nie uwzglednia zobowiazan Grupy Kapitalowej z tytulu
udzielonych na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gléwnie gwarancji dobrego wykonania
i zwrotu zaliczki, ktére sa charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dzialalnosci Grupy i rynku
wytworcow urzadzen energetycznych). Suma zobowigzan Grupy z tego tytutu na dzied 30 czerwca 2011 roku
wyniosta 635 063 tysigce ztotych. W I potroczu 2011 roku, w zwiazku z udzialem Spélek Grupy Kapitalowe;j
RAFAKO w przetargach oraz w nastgpstwie udzielonych gwarancji kontraktowych, banki i firmy
ubezpieczeniowe wystawily na zlecenie Grupy gwarancje na sume 122 799 tysiecy ztotych.

W poréwnaniu z koicem 2010 roku, warto$¢ udzielonych w imieniu Grupy Kapitalowej RAFAKO gwarancji
bankowych i otwartych na jej zlecenie akredytyw oraz weksli wydanych pod zabezpieczenie zmniejszyla
si¢ 0 2 995 tysiecy zlotych. W I pétroczu 2011 roku Spoétki Grupy nie udzielaly poreczen.

W zwiazku 2z realizowanymi kontraktami, obok zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), Grupa
Kapitatowa posiada naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 30 czerwca 2011 roku wyniosta 248 898
tysiecy ztotych (238 696 tysigcy zlotych na dzien 31 grudnia 2010 roku). Gléwna pozycje tych naleznosci
stanowily gwarancje bankowe i ubezpieczeniowe na sume 219 161 tysiecy ztotych.

Dzigki stosunkowo wysokiej ptynnosci finansowej na dzient 30 czerwca 2011 Grupa w niewielkim stopniu byta
zadluzona wobec bankéw i pozyczkodawcow.

Wiskagniki plynnosci i zadingenia za I potrocge 2011 i 2010 przedstawia zalqcznik nr .

7.10 Struktura finansowania aktywow

Suma aktywow na dzien 30 czerwca 2011 roku wyniosta 1 131 637 tysiecy zlotych i byta wyzsza od sumy
aktywéw na 31 grudnia 2010 roku o 292 816 tysiccy zlotych. Udzial kapitalu wlasnego w sumie Zrédel
finansowania aktywéw ogoélem zmniejszyl w stosunku do stanu na 31 grudnia 2010 roku o 7,9 punktu
procentowego i wyniost 33,3%.

Kapitat staly, bedacy suma kapitalu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w catosci pokrywal wartosc¢
aktywow trwalych oraz w 18,4% warto$¢ aktywdw obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzien 30 czerwcea 2011 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1. aktywa trwale w wysokosci 268 869 tysiccy zlotych byly w catosci finansowane kapitalem statym
2. aktywa obrotowe oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 862 768 tysiccy ztotych byly

finansowane:
*  kapitalem stalym 17,3%,
*  kapitalem udzialéw niekontrolujacych 1,1%,
*  rozliczeniami migdzyokresowymi 50,2%,
*  zobowigzaniami handlowymi 16,5%,
*  pozostalymi zobowigzaniami krétkoterminowymi 14,9%.
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7.11 Aktywa trwate

7.11.1. Struktura majatku trwalego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwalych,
aktualizacji wartosci aktywow, badZ zmiany stanu aktywa tytulu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegla struktura aktywéw trwalych, ktéra na dzient 30 czerwea 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku przedstawiala
si¢ nastepujaco:

30 czerwea 2011 31 grudnia 2010

1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 60,8% 72,90%
- grunty i budynki 38,9% 47,1%
- urzadzenia techniczne i maszyny 18,4% 22,7%
- srodki transportu 1,4% 1,5%
- §rodki trwale w budowie 2,1% 1,6%

2. Nieruchomos$ci inwestycyjne - -
3. Wartosci niematerialne 3,10% 3,90%

4. Wartosci firmy z konsolidacji 1,40% 1,70%
5. Aktywa finansowe diugoterminowe 11,50% 2,20%
6. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 23,20% 19,30%

W I pétroczu 2011 roku Spétki Grupy Kapitalowej nie przeprowadzaly emisji papieréw wartosciowych.
7.11.2. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwatych

W I pétroczu 2011 roku Grupa poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume
5960 tysigcy zlotych, w tym:

®  na rzeczowe aktywa trwale 5 673 tysigcy zltotych,

®  na warto$ci niematerialne 287 tysigcy ztotych.

Przedmiotem naktadow inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim nakltady na zakupy maszyn
i urzadzen do produkcji oraz naklady na infrastruktur¢ budowlana. Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych
na wartosci niematerialne byl gléwnie zakup oprogramowania inzynierskiego. Powyzsze inwestycje byly finansowane
ze $rodkéw wlasnych.

Ponadto, wolne $rodki finansowe Grupy Kapitalowej byly przedmiotem inwestycji krétkoterminowych.
Na dzient 30 czerwca 2011 roku stan inwestycji krétkoterminowych wynosit 5 442 tysiace ztotych. Przedmiotem
inwestycji krétkoterminowych byly przede wszystkich jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych
KBC Gamma Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty o wartosci 5 177 tysiecy zlotych.

W 2007 roku, na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 23 stycznia 2007
roku, RAFAKO S.A. przeprowadzila emisj¢ nowych akcji z zachowaniem prawa poboru. W nastepstwie
przeprowadzonej emisji 52 200 000 akcji zwyklych na okaziciela serii I o wartosci nominalnej dwa ztote kazda, kapitat
zakladowy zostal podwyzszony o kwote 104,4 miliona ztotych.
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Do konca grudnia 2010 roku srodki z emisji zostaly wykorzystane na:

1.

2.
3.
4.

nabycie sktadnikéw finansowego majatku trwalego na sume 42,7 miliona zlotych, w tym:

a) nabycie 82,19% akcji Spotki FPM S.A. z siedziba w Mikolowie za laczng kwote 35,2 milionéw zlotych
(w tym podwyzszenie kapitatu zaktadowego oraz nabycie 630.830 sztuk akeji za 5,0 milionéw ztotych);

b) podwyzszenie kapitalu zakladowego oraz nabycie 5048 akcji ELWO S.A. z siedziba w Pszczynie, za kwote
6,4 miliona ztotych;

c) zalozenie spélki RAFAKO Hungary Kft. z siedziba w Budapeszcie. Spoétka posiada kapital zalozycielski
w wysokosci 40 milionéw HUF w calosci objety przez RAFAKO S.A. Przedmiotem dzialalnosci utworzonej
spotki jest montaz urzadzen w przemysle energetycznym i chemicznym. Wydatki na utworzenie spoiki
wyniosty okoto 0,6 miliona zlotych

d) inne na sume 1,1 miliona ztotych;

sfinansowanie nakltadéw na niefinansowy majatek trwaly na sume 32,5 miliona zlotych;

zwigkszenie sktadnikéw srodkéw obrotowych na sume 20 milionéw ztotych;

pokrycie kosztow emisji w wysokosci 1,9 miliona ztotych.

Facznie do dnia 30 czerwca 2011 roku wykorzystano 97,7 miliona ztotych §rodkéw pochodzacych z emisji akciji serii I.
Do wykorzystania pozostaly srodki w wysokosci okolo 6,7 miliona zlotych z przeznaczeniem na sfinansowanie
akwizycji kapitatowych.

7.12 Wysoko$¢ i struktura kapitatu wlasnego

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2011 roku kapital wlasny Grupy Kapitalowej RAFAKO wynosit 386 003
tysiace ztotych, z tego:

1.

8.

kapital akcyjny wynosit 139 200 tysiecy zlotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyklych serii
A,B,C,D,E,F,G,H,I. W ciggu 6 miesigcy 2011 roku nie zanotowano zmiany stanu tego sktadnika kapitatu
wlasnego;

nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 36 778 tysiecy zlotych. W ciagu
6 miesigcy 2011 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitalu wlasnego;

kapital zapasowy wynosil 183 101 tysiecy zlotych. W ciagu 6 miesiecy 2011 roku zanotowano wzrost
stanu tego skladnika kapitatu wlasnego o 2 860 tysiecy ztotych;

zyski zatrzymane wynosity 17 387 tysigcy ztotych;

roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity minus 50 tysiecy zlotych.

Podstawowe zagrozenia i ryzyka zwigzane z pozostalymi miesigcami roku obrotowego

Grupa Kapitalowa RAFAKO identyfikuje nastgpujace zagrozenia i ryzyka dla dzialalnosci Grupy w najblizszych
miesiagcach 2011 roku:

ryzyko ograniczenia lub przesuniecia w czasie inwestycji przez Klientéw Grupy, zwiazane z zagrozeniem
kolejna falgq kryzysu i ograniczeniem akcji kredytowej przez banki,

ryzyko makroekonomiczne zwigzane m.in. z niestabilnoscia kursu zlotego, (co utrudnia prawidlowe
oszacowanie rentownosci zawieranych kontraktéw dlugoterminowych), zmian w systemie podatkowym
oraz reakcji rynkow finansowych na deficyt finanséw publicznych,

ryzyko technologiczne, wynikajace 2z implementacji skomplikowanych, nowatorskich proceséw
technologicznych i procedur jakosciowych, wytwarzania elementéw z trudnych, wysokogatunkowych
materialéw w procesach produkcyjnych i zwigzane z tym zagrozenie kar umownych, w nastepstwie
powstatych btedéw technologicznych,

ryzyko koniecznosci wykorzystania utworzonych rezerw na ewentualne kary za nieterminows realizacje
kilku kontraktéw krajowych i zagranicznych;

ryzyko wystarczalnosci oszacowanych nakladéw na pokrycie kosztéow realizacji reklamacji na kilku
kontraktach zagranicznych;

ryzyko wystarczalnosci oszacowanych nakladéw na pokrycie kosztéw realizacji wynikajacych
z niezaleznego od Grupy przesunigcia terminéw rozpoczecia montazu na dwoch kontraktach
zagranicznych;

ryzyko wystarczalnosci oszacowanych nakladéw na pokrycie kosztéw usunigcia awarii na jednym
z kontraktéw realizowanym dla polskiego Inwestora;

ryzyko braku zaplaty za naleznosci objete i nieobjete odpisem aktualizujacym.
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Ryzyka 1 szanse zwiazane z realizowanymi ,,umowami o budowg” zostaly szczegélowo opisane w informacji
dodatkowej do rocznego sprawozdania finansowego Grupy za 2010 rok.

9.

Stanowisko zarzadu dotyczace zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz

Grupa nie publikowala prognoz na 2011 rok.

10. Akcjonariusze

posiadajacy bezposrednio lub

posrednio przez podmioty zalezne

co najmniej 5 % ogolnej liczby gloso6w na Walnym Zgromadzeniu jednostki dominujacej

na dzien przekazania raportu pétrocznego

Liezba slosiw Procentowy udziat w
Nazwa podmiotu Liezba akgi wynikejacyeh  Udgial w Kapitale ogolnej /z‘fgiﬁe glosow na
(w sztukach) 3 posiadanych zaktadowym Wz
akyji

ELEKTRIM S.A! 34 746 440 34 746 440 49,92% 49,92%
Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny
Aviva BZ WBK, ktérego organem jest Aviva 6000 000 6000 000 8.60% 8.60%
Powszechne Towatzystwo
Emerytalne Aviva BZ WBK S.A.2
BZ WBK Asset Management S.A. (klienci)? 12 465 532 12 465 532 17,91% 17,91%
w tym::
Arka BZ WBK FIO, ktérego organem jest BZ
WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., 9 565 483 9 565 483 13,74% 13,74%
zarzadzane przez BZ WBK Asset Management
S.AH4
PBG S.A.5 3500 225 3500 225 5,03% 5,03%

1. stan akgi na podstawie zawiadomienia 3 dnia 20 czerwea 2011 roku
stan akgji reprezentowany na ZWZ w dniu 31 maja 2011 rokn

Stan akgji na podstawie zawiadomienia 3 dnia 1 sierpnia 2011 roku
stan akgji na podstawie Zawiadomienia g dnia 15 grudnia 2010 rokn
stan akgji na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 24 sierpnia 2011 roku

AR ol

Zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakietow akcji w okresie od przekazania poprzedniego raportu

kwartalnego:

ELEKTRIM S.A. *

Stan na Zwieksgenia Zmniejsgenia Stan na

16.05.2011  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2011

liczba akcji i gloséw na ZWZ 8682 189 26 064 251 - 34 746 440

udzial w kapitale zakladowym i na ZWZ 12,47% 37,45% - 49,92%
*) stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 20 czerwca 2011 roku

Laris Investment Sp. z o.0.*

Stan na Zwieksgenia Zmniejsgenia Stan na

16.05.2011  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2011

liczba akcji i gloséw na WZ 26 064 251 - 26 064 251 0

udzial w kapitale zaktadowym i na ZWZ 37,45% - 37,45% 0%

*) stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 20 czerwca 2011 roku
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BZ WBK Asset Management S.A. (klienci)*

Stan na Zwigkszenia Zmniefszenia Stan na
16.05.2011  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2011

liczba akeji i gloséw na WZ 14 788 291 - 2322759 12 465 532
udzial w kapitale zaktadowym i na WZ 21,25% - 3,34% 17,91%
w tym:

Arka BZ WBK FIO, ktérego organem jest BZ WBK Towarzy stwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., zargdzane przez BZ
WBK Asset Management S.A **

liczba akcji i gloséw na WZ 9 565 483 - - 9 565 483
udzial w kapitale zakladowym i na WZ 13,74% - _ 13,74%

*) stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 1 sierpnia 2011 roku
*¥) stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 15 grudnia 2010 roku

Aviva Otwarty Fundusz Emerytalny Aviva BZ WBK, ktorego organem jest Aviva Powszechne Towarzystwo
Emerytalne Aviva BZ WBK S.A.*

Stan na Zwieksgenia Zmniejszenia Stan na
16.05.2011  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2011

liczba akcji i gloséw na WZ 5 800 000 200 000 - 6 000 000

udzial w kapitale zaktadowym i na WZ 8,30% 0,30 - 8,60%
*) stan akcji reprezentowany na ZWZ w dniu 31 maja 2011 roku

PBG S.A.*

Stan na Zwieksgenia Zmniejszenia Stan na

16.05.2011  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2011

liczba akeji i gloséw na WZ 0 3500 225 - 3500 225

udzial w kapitale zaktadowym i na ZWZ 0% 5,03% - 5,03%

*) stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 25 sierpnia 2011 roku

Wykonywanie prawa glosu przystugujacego funduszom inwestycyjnym otwartym zarzadzanym przez to samo
towarzystwo funduszy inwestycyjnych bedace akcjonariuszami RAFAKO S.A. podlega ograniczeniom
wskazanym w ustawie o funduszach inwestycyjnych.

11. Postepowania toczace si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postgpowania arbitrazowego
lub organem administracji publicznej

Spotki Grupy Kapitalowej nie sa stronami postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym
dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej o jednostkowej warto$ci przekraczajace;
10% wartosc¢ kapitatu wlasnego.

Istotne sprawy sporne i postgpowania sadowe zostaly opisane w nocie 23 dodatkowych not objasniajacych
do skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za pierwsze pétrocze 2011 roku.
12. Zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji

z podmiotami powigzanymi

W pierwszym potroczu 2011 roku i 2010 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych
transakcji z podmiotami powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe.
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Szczegdlowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w pierwszym potroczu 2011 roku
przedstawiono nocie 24 dodatkowych not objasniajacych do skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za poélrocze 2011 roku.

13. Udzielenie przez jednostke dominujaca lub przez jednostke od niej zalezng poreczen kredytu
lub pozyczki lub udzielenie gwarancji

Jednostka dominujaca i jednostki od niej zalezne nie udzielaly w pierwszym pétroczu 2011 roku poreczen kredytu,
pozyczki lub gwaranciji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych taczna wartosé
stanowilaby co najmniej 10% kapitaléw wlasnych jednostki dominujace;.

Szczegdlowe dane dotyczace zmian aktywow i zobowigzan warunkowych zostal zaprezentowany w nocie 22
dodatkowych not objasniajacych do skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za podlrocze 2011
roku.

14. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatlowej RAFAKO

W I pélroczu 2011 roku przecigtne zatrudnienie w Grupie wynosito 2 322 pracownikéw i w poréwnaniu
z I pétroczem 2010 roku zwigkszylo si¢ o 58 pracownikow.

Wedlug stanu na dzien 30 czerwca 2011 roku pracownicy Grupy z wyksztalceniem wyzszym i srednim stanowili
63,6% zatrudnionych (spadek udziatu tej grupy w poréwnaniu ze stanem na dzied 30 czerwca 2010 roku: 63,9%).
Zarzad Grupy duza wage przywiazuje do pozyskiwania na rynku pracy nowych, dobrze wyksztalconych pracownikéw.

Na stanowiska umystowe przyjmowane sa przede wszystkim osoby z wyksztalceniem wyzszym — kierunkowym,
poniewaz ponad 90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej. Udzial absolwentow wyzszych uczelni wzrdst
2 32,9% w dniu 30 czerwca 2010 roku do 33,8 ogétu zatrudnionych w dniu 30 czerwca 2011 roku. Grupa kladzie
takze duzy nacisk na proces ciagltego doksztalcania si¢ pracownikéw, w zwiazku z czym wiele oséb podejmuje decyzje
o rozpoczeciu studiow wyzszych w systemie zaocznym.

Zmianie ulegla struktura wickowa zatrudnionych: udzial pracownikéw w wieku do 40 lat zmalal z 40,5% na dzien
30 czerwca 2010 roku do 39,3% na 30 czerwca 2011 roku, nieznacznie zmalal réwniez w przedziale wiekowym
od 41 do 50 lat (z 27,2% w dniu 30 czerwca 2010 roku do 27,1% w dniu 30 czerwca 2011), natomiast wzrést w wieku
powyzej 50 lat — 33,6% (30 czerwca 2010: 32,7%). Obserwowana struktura wickowa pracownikéw Grupy w ocenie
Zarzadu jednostki dominujacej jest prawidtowa, poniewaz zapewnia ciagltosé organizacyjna jednostek Grupy. Zmiany
zachodzace w strukturze wickowej zatrudnionych osob wigzgq si¢ posrednio z obserwowanymi procesami
demograficznymi oraz polityka spoleczna panstwa. Istotny wzrost poziomu wyksztalcenia przyjmowanych
pracownikow wplywa na podwyzszenie wieku rozpoczecia aktywnosci zawodowej, a zmiana przepiséw emerytalnych
wydtuza okres aktywnosci zawodowej i podwyzsza srednia wieku zatrudnionych oséb.

W okresie ostatnich 12 miesi¢cy struktura zatrudnienia pod wzgledem dlugosci stazu pracy nie ulegta znaczacym
zmianom. Pracownicy ze stazem pracy do 10 lat stanowia okolo jednej czwartej ogétu zatrudnionych w Grupie, udziat
pracownikow o stazu od 11 do 20 lat wynosi 16,9%, a udzial pracownikéw ze stazem pracy powyzej 20 lat utrzymuje
si¢ na poziomie okolo 58%. Grupa Kapitalowa dysponuje zaloga z wieloletnim oraz unikalnym doswiadczeniem
zawodowym.
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15. Czynniki, ktére w ocenie jednostki dominujacej beda mialy wplyw na osiggniete wyniki
Grupy w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Zakonczone zostaly prace nad nowa dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej o emisjach
przemystowych: IED (Industrial Emissions Directive), ktéra ma zastapi¢ Dyrektywe IPPC, a proponowane zapisy
praktycznie wykluczaja spalanie wegla w kottach, ktére nie sa wyposazone w instalacje odsiarczania, odazotowania
i glebokiego odpylania spalin. Ich proponowane wprowadzenie juz w 2016 roku stwarza perspektywe, w ktorej istotnej
modernizacji lub wymianie bedzie podlegal praktycznie kazdy kociol, w ktérym spalany jest wegiel. W Polsce
ograniczenia emisji tlenkéw siarki, tlenkéw azotu oraz pylu sa rezultatem przyjetych zobowiazant migdzynarodowych.
Wynikaja z nich przyjmowane w prawie krajowym standardy emisyjne dla zrédel spalania oraz krajowe pulapy
dla poszczegdlnych zanieczyszczen. Dotychczasowe prognozy wykonane dla potrzeb Polityki energetycznej Polski nie
uwzglednialy uwarunkowan wynikajacych z przyjetej przez UE Dyrektywy o Emisjach Przemystowych. Dyrektywa
zacznie obowiazywac od 2016 roku, a przyjete w niej zapisy wykluczaja w zrédlach o mocy wigkszej od 50 MW
spalanie wegla bez instalacji gltebokiego odsiarczania, odazotowania i odpylania. Spowoduje to konieczno$¢ budowy
we wszystkich weglowych cieptowniach, elektrocieptowniach i elektrowniach instalacji mokrego odsiarczania,
wtérnego odazotowania oraz filtréw workowych lub elektrofiltréw o wysokiej sprawnosci.

Poniewaz w latach 2015-2016 zostana odstawione stare bloki, konieczne beda inwestycje w nowe elektrownie,
z powodu niewystarczajacej mocy. W ciagu najblizszych 15 lat nalezy spodziewaé si¢ inwestycji w zroédla oparte
o gaz, wegiel, energie jadrowa. Chociaz duza energetyka bedzie nadal podstawa w perspektywie roku 2050, musi
jednak koegzystowaé z energetyka OZE/URE, czyli opatta na zrédlach odnawialnych i rozproszonych. Przewiduje
sig, ze wegiel straci swa konkurencyjno$¢ ze wzgledu na konieczno$¢ wprowadzania czystych technologii weglowych.
Budowa blokéw energetycznych opartych na weglu obarczona bedzie nie tylko kosztami instalacji CCS, ale takze
z innymi kosztami ekologicznymi. Ponadto szacuje si¢, ze zastosowanie CCS spowoduje spadek sprawnosci z 45%
do 33-36%, w zaleznosci od zastosowanej technologii.

Komisja Europejska przyjeta 8 marca 2011 roku plan dziatania, ktérego celem jest przeksztatcenie do 2050 roku Unii
Europejskiej w konkurencyjna gospodarke niskoemisyjng. W planie dzialania opisano racjonalny pod wzgledem
kosztow sposéb osiagniecia celu polegajacego na zmniejszeniu do 2050 roku emisji gazéw cieplarnianych o 80-95%
w poréwnaniu z poziomem z roku 1990.

W chwili obecnej Grupa Kapitalowa RAFKO jest gotowa stawi¢ czolo zlozonym wyzwaniom rynku energetycznego
i traktowad wszystkie technologie: weglowe, gazowe, odnawialne a nawet jadrowe nie jako konkurencyjne, ale jako
réwnorzedne elementy programu zorientowanego na przyszlos$é, zapewniajagcego bezpieczefistwo dostaw energii
i efektywnos¢ ekonomiczna krajowej elektroenergetyki. W celu wypetnienia przez krajowy sektor elektroenergetyki
wymagan pakietu klimatyczno-energetycznego ,,3 x 20" do 2020 roku, a zwlaszcza ograniczenia o 20% emisji
COg, niezwykle istotna jest potrzeba dynamicznego rozwoju Zrédet nie emitujacych tego gazu, tj. zaréwno zrédel
odnawialnych jak i jadrowych. Dostatecznie wysoki ich udzial (przynajmniej do ok. 20%) oraz zwigkszenie udziatu
niskoemisyjnego paliwa, jakim jest gaz, zdywersyfikuje krajowy ,,energymix” ograniczajac jednoczesnie niezbedny
udzial nowych inwestycji w zrédla weglowe. Jest to szczegdlnie istotne wobec nieodwracalnego kierunku rozwoju
niskoemisyjnej energetyki Unii Europejskiej. Umozliwi to zmiang dotychczasowej monostruktury paliwowej krajowej
elektroenergetyki. Wprawdzie trudno bedzie osiagna¢ nawet w perspektywie dziesigcioleci strukture paliwows
elektroenergetyki Unii Europejskiej, gdzie az 46% energii elektrycznej jest wytwarzane bez emisji CO2 (30% z energii
jadrowej 1 16% ze zrédel odnawialnych), niemniej kazda zmiana w kierunku zwigkszenia udzialu energii bez emisji
CO; jest pozadana. Realizacja opisanego programu pozwoli zachowa¢ jednostce dominujacej role jednego z wiodacych
podmiotéw w obszarze inwestycji w polskiej i §wiatowej energetyce.

Obecnie Grupa Kapitalowa dysponuje najszersza gamg technologii energetycznych w Europie. Poza wszystkimi
instalacjami ochrony srodowiska, posiada kompetencje do budowy blokéw energetycznych na wszystkie parametry
i rodzaje spalanych paliw. RAFAKO S.A. jest jedng z czterech firm europejskich, obok Alstom, Hitachi Power Europe

i Doosan Babcock, ktére dysponuja kompleksows technologia na bloki nadkrytyczne. Ten dynamiczny rozwdj jest
wynikiem konsekwentnie prowadzonej nowoczesnej strategii Grupy na przestrzeni ostatnich kilku lat.

W odpowiedzi na problemy braku nowych mocy, zaloZenia ekologiczne i niewystarczajace ilosci nosnikow

energii, Grupa w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego, oferujac
wysokosprawne urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.

W 2011 roku jednostka dominujgca w dalszym ciggu bedzie oferowaé kotly o parametrach nadkrytycznych,
kotly z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspoélpracujace z turbing gazowa,
diagnostyke, modernizacj¢ i naprawe kotléw i urzadzen przykotlowych oraz elementy kotltow.
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Koniecznos¢ spetnienia zaostrzajacych si¢ unijnych norm w zakresie ekologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu Grupy na krajowym rynku instalacji ochrony s§rodowiska, ktéremu oferuje posiadane
technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektéw instalacji odsiarczania spalin, termicznej utylizacji
odpadéw komunalnych i przemystowych oraz spalania biomasy, modernizacji kottéw pod katem obnizenia

emisji tlenkow azotu, a takze w zakresie urzadzen odpylajacych.

W roku 2011 najwigksze znaczenie na rozwdj i perspektywy Grupy Kapitalowej beda mialy nastgpujace wydarzenia:
udzial w przetargach na budowe blokéw energetycznych na nadkrytyczne parametry pary, realizacja duzej liczby
znaczacych kontraktéw na rynku krajowym i europejskim, obejmujaca budowe nowoczesnych kottéw, instalacji
odsiarczania i odazotowania spalin, kotléw do spalania biomasy, kottéw do utylizacji odpadéw komunalnych i spalania
$mieci, czes$ci cisnieniowych kottéw o nadkrytycznych parametrach pary. Duze znaczenie dla rozwoju Grupy
i wielko$ci przysztego portfela zaméwien beda miaty: zakupiona w 2008 roku licencja dotyczaca produkeji kotléw
typu BENSEN na nadkrytyczne parametry pary, w 2009 roku licencja dotyczaca katalitycznego odazotowania spalin
oraz podpisany list intencyjny z Siemensem w zakresie budowy blokow energetycznych na parametry nadkrytyczne.
Czynniki te wplyna na kompleksows oferte naszej firmy, w kierunku oferowania obiektow ,,pod klucz”.

Planowane na rok 2011 naklady inwestycyjne dotyczy¢ beda przede wszystkim zakupu produkcyjnych maszyn
i urzadzen, a takze oprogramowania, sprz¢tu komputerowego oraz dalszej modernizacji budynkéw i budowli,
a takze zakupu udziatéw / akcji wybranych spétek krajowych i zagranicznych o podobnym profilu dziatalnosci,
ktérych nabycie zwickszy, badZ uzupelni zakres oferty produktowej RAFAKO S.A.

Prognozy dziatalnosci Grupy Kapitatlowej RAFAKO na rok 2011 przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku
finansowego netto. Plany te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktow, ktére zabezpieczaja
znaczacg cze$¢ prognozowanej sprzedazy oraz na zamowieniach, jakie Spotki Grupy musza pozyskaé w ciagu
2011 roku, aby zrealizowa¢ w pelni swoje zamierzenia.

Czynnikami o istotnym znaczeniu dla wynikéw finansowych i perspektyw rozwoju beda ponadto:

A. Czynniki zewnetrzne:

e polityka energetyczna Unii Europejskiej;

e polityka w zakresie nowych inwestycji w sektorze energetycznym oraz w zakresie dywersyfikacji paliw
W energetyce;

e  istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej;

*  dzialania bezposrednich konkurentéw Grupy;

*  sytuacja finansowa i pozycja rynkowa odbiorcéw i partneréw konsorcjalnych Grupy;

*  wywigzywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci;

*  ksztaltowanie si¢ cen materialéw zaopatrzeniowych (gtéwnie wyrobéw hutniczych) oraz cen produktéw
i ustug kompletacyjnych;

*  ksztaltowanie si¢ kurséw walut (w szczegolnosci kursu euro);

*  stopiefi zaangazowania bankéw w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych na realizowane
kontrakty;

*  zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikow w zawodach istotnych dla Grupy;
*  postep technologiczny;
e  zmiany przepiséw podatkowych.

B. Czynniki wewnetrzne:

*  zdolnos¢ do wykorzystania efektéw zakoniczonych i planowanych przedsiewzig¢ inwestycyjnych majacych
na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Grupy, w szczegdélnosci w zakresie dziatalnosci
produkcyjnej i zarzadzania oraz zwickszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamowien;

*  doskonalenie proceséw zarzadzania Grupa, w tym procesu zarzadzania kontraktami dlugoterminowymi oraz
kosztami funkcjonowania (kosztami ,,statymi”);

*  utrzymanie plynnosci finansowej Grupy;

e  utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.
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W dniu 27 czerwca 2011 roku spotka PBG S.A., podpisata ze spotka ELEKTRIM S.A. przedwstepna umowe
zakupu pakietu kontrolnego (50 proc. plus jedna akcja) jednostki dominujacej. f.aczna warto§¢ umowy wynosi
okoto 540 milionéw zlotych. Przewidywany termin finalizacji transakcji to koniec biezacego roku. Jednym
z warunkow podpisania umowy sprzedazy udzialéw jest uzyskanie przez PBG zgody Prezesa Urzedu Ochrony
Konkurencji i Konsumentéw na koncentracjg, lub uplyw terminu, w jakim stosowna decyzja Prezesa UOKIK
powinna zostaé¢ wydana.

PBG S.A. specjalizuje si¢ w zakresie kompleksowego wykonawstwa instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowe;
oraz paliw. Stoi na czele Grupy Kapitalowej, w sktad ktérej wchodza firmy dziatajace na rynku budownictwa
specjalistycznego, m.in. Hydrobudowa S.A., KWG S.A., Gasoil Engineering S.A., PG Metro i in. Jest rowniez
wickszosciowym udzialowcem Energomontazu-Potudnie S.A. Oferta Spélek z Grupy Kapitatowej PBG
obejmuje kompleksows realizacje zadan z uwzglednieniem branzy projektowej, mechanicznej, budowlanej oraz
automatyki i pomiaréw w obszarach:
* instalacji do wydobycia, przetwarzania, przesylu i magazynowania gazu ziemnego, ropy naftowe;j
i paliw;
*  budownictwa inzynieryjnego z zakresu ochrony srodowiska, hydrotechniki oraz renowacji wodociagow
i kanalizacj;
*  budownictwa kubaturowego;
*  budownictwa drogowego.

Dzialalnos$¢ grupy w obszarze budownictwa energetycznego bedzie oparta na RAFAKO S.A. jako spélce
wiodacej, odpowiedzialnej za konsolidacje tego segmentu w grupie kapitalowej PBG. Duzigki wejsciu
RAFAKO S.A. w struktury grupy kapitalowej PBG powstanie jedna z najwigkszych grup budowlanych
w Europie Srodkowo-Wschodniej, ktéra bedzie mie¢ duze szanse w staraniach o kontrakty w polskiej
i zagranicznej energetyce, w szczegolnosci w obszarze przetargdéw na budowe pod klucz calych blokéw
na nadkrytyczne parametry pary.
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Oséwiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej RAFAKO oswiadcza, ze:

D

2)

3)

wedle najlepszej wiedzy, skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesi¢cy zakonczony 30 czerwca 2011 roku
i porownywalne dane finansowe za okres 6 miesi¢cy zakoniczony 30 czerwca 2010 roku sporzadzone zostaly
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkows i finansowa Spélki oraz jej wynik;

wedle najlepszej wiedzy, skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy zakoniczony
30 czerwca 2011 roku oraz poréwnywalne skonsolidowane dane finansowe za okres 6 miesigcy zakoficzony
30 czerwca 2010 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz
ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa Grupy Kapitalowej oraz
jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju
1 osiagnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

podmiot uprawniony do badania sprawozdani finansowych, dokonujacy przegladu potrocznego skréconego
sprawozdania finansowego oraz pélrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostal wybrany
zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego przegladu spetniali warunki
do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu o przegladanym poétrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

30 sierpnia 2011 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
30 sierpnia 2011 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu v,
30 sierpnia 2011 roku Maciej Kaczorowski Wiceprezes Zarzadu i,
30 sierpnia 2011 roku Piotr Wawrzynowicz Wiceprezes Zarzadu e,
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