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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dzialalnosci za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2014 roku

I. Informacje ogdlne

RAFAKO S.A. (,jednostka dominujaca”) nalezy do najwigkszych polskich firm zajmujacych si¢ generalng realizacja
inwestycji w zakresie kompletnych blokéw energetycznych oraz projektowaniem, produkeja, budows i serwisem
urzadzeni i obiektéw energetycznych.

31 grudnia 1949 roku wydana zostala decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego o utworzeniu przedsigbiorstwa
panstwowego pod nazwg ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dziatalnosci
ustalono produkcje kotléw parowych. W polowie lat dziewigédziesiatych nastapilo przeksztatcenie przedsigbiorstwa
panstwowego w spotke publiczng dzialajaca pod nazwa Fabryka Kottéw RAFAKO S.A. Oferta produktowa Spéiki,
poczatkowo skoncentrowana na produkeji kotléw parowych i ich elementéw, byla stopniowo rozszerzana,
m.in. o kompletne instalacje odsiarczania spalin, odpylacze oraz instalacje odazotowania spalin. Spétka z firmy
typowo produkeyjnej, przeksztalcita si¢ w generalnego wykonawce obiektow energetycznych. W roku 2014 Spotka
dolaczyta do elitarnej grupy firm oferujacych i realizujacych kompletne bloki energetyczne w formule EPC,
rozpoczynajac w praktyce samodzielnie budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW dla Elektrowni Jaworzno.

Historia rozwoju przedsi¢biorstwa jest tez historia rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujaca byla gtéwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki
i przemyslu. Sumaryczna moc kotléw produkcji RAFAKO S. A. stanowi znaczaca cze§¢ zainstalowanej mocy
polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemyslowej. Do najwazniejszych obiektow, ktore jednostka
dominujaca wyposazyla w swoje kotly energetyczne, naleza m.in.: elektrownie: Opole, Belchatéw, Kozienice, Dolna
Odra, Rybnik, Patnéw — Adaméw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w sktad koncernu Tauron
Wytwarzanie, a takze elektrocieplownie w Warszawie, we Wroclawiu, w Lodzi, Zielonej Gérze i wiele innych. Kotty
z cyrkulacyjna warstwa fluidalng jednostka dominujaca zainstalowata w Elektrocieptowniach Zeran i Bielsko-Biata
II, w Elektrowni Siersza oraz w Zakltadach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W 2008 roku zostal przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patnéw II, dla ktérego
jednostka dominujaca RAFAKO S.A. we wspélpracy z firmg SNC Lavalin wykonata kociol i instalacje odsiarczania
spalin. Budowa bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Patnowie II jest pierwszg inwestycja tego typu
zrealizowang w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokosci naktadow finansowych, jak i mocy pradotworczej. Dzigki
wysokiej wydajnosci bloku energetycznego o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazéw, gléwnie
dwutlenku wegla.

W 2011 roku w Elektrowni Belchatéw zostal przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. wybudowata tzw. wyspe kotlowa obejmujaca kociol, elektrofiltr oraz instalacje
odsiarczania spalin. Zbudowany w Belchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejsza jednostka opalang
weglem brunatnym na terenie Polski.

Istotny w sprzedazy Grupy Kapitalowej RAFAKO jest udzial sprzedazy zagranicznej (16,3% w pierwszym potroczu
2014 roku). Najwicksze wyprodukowane przez RAFAKO S.A. kotly pracuja w elektrowniach w krajach bylej
Jugostawii, szereg duzych jednostek dostarczono do Czech, Chin, Turcji i Indii. RAFAKO S.A. jest réwniez,
liczacym si¢ na rynku europejskim, dostawca elementéw kotlowych. Naszymi klientami w I pétroczu 2014 roku byty
firmy z takich krajow jak: Francja, Niemcy, Szwajcaria, Finlandia, Serbia, Turcja, Dania.

Grupa zdobywa coraz silniejsza pozycje na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadéw. W 2011 roku
dostarczyta 3 kotly odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych w Turynie (Wlochy) oraz
2 kotly odzyskowe do termicznej utylizacji odpadéw w Baku, w Azerbejdzanie. W grudniu 2013 roku oddany zostat
do eksploatacji kociot parowy dla spalarni odpadéw komunalnych w miejscowosci Roskilde w Danii. W 2014 roku
dostarczylisSmy kociol do spalania $mieci w miejscowosci Billingham w hrabstwie Cleveland w Anglii.
W 2013 rozpoczeta si¢ realizacja projektu na dostawe czesci technologicznej dla dwéch linii Zaktadu Termicznego
Unieszkodliwiania Odpadéw dla Szczecifiskiego Obszaru Metropolitalnego.

W grudniu 2012 roku w Elektrowni Jaworzno (Grupa Tauron) przekazano do eksploatacji kociot fluidalny, opalany
wylacznie biomasa, w odréznieniu od weczesniejszych jednostek opalanych weglem lub réwnoczesnie weglem
i biomasa. W koncowg faze realizacji wszedl kontrakt realizowany dla Elektrowni Stalowa Wola, gdzie istniejacy
kociol  pylowy  opalany  weglem  jest  dostosowywany  do  spalania  wylacznie = biomasy.
W koncowej fazie znajduje si¢ réwniez kontrakt na budowe kotta do spalania biomasy w miejscowosci Wiesbaden
w Niemczech. Te nowatorskie projekty, podkreslaja silng pozycje jednostki dominujacej jako dostawcy technologii,
zwigzanych z produkcja energii ze zrédel odnawialnych. Projekty te wpisuja si¢ zaréwno w strategic Polski, ktora
powinna zwickszy¢ produkcje energii elektrycznej ze Zrédet odnawialnych, jak réwniez w ,ekologiczng strategie”
Grupy Kapitalowej RAFAKO.
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RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji odsiarczania spalin. Instalacje tego
typu jednostka dominujaca dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Belchatéw, Elektrowni Patnow,
Ostroteka ,,B”, Dolna Odra.

W 2012 roku nastapito przekazanie do eksploatacji jednego z najwigkszych obiektow realizowanych przez
RAFAKO S.A. — Instalacji Mokrego Odsiarczania Spalin w Elektrocieplowni Siekietki PGNiG Termika S.A.
Wybudowana instalacja jest jedna z najwigkszych inwestycji ekologicznych w kraju, a takze jednym z najwigkszych
jednostkowych obiektéw w historii RAFAKO S.A. W roku 2013 rozpoczela sic budowa czterech instalacji
odsiarczania metoda mokra w elektrociepfowniach nalezacych do Grupy EDF. Instalacje te budowane sa
we Wroclawiu, Krakowie, Gdansku i Gdyni w ramach kompleksowego planu Grupy EDF dostosowania swojej bazy
wytwoérezej do nowych wymogdéw ochrony §rodowiska.

W latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w f.odzi oraz w Elektrowni Skawina, RAFAKO S.A. oddata do uzytku
wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin wykonane metoda pélsucha. Technologia pétsucha, mniej kosztowna
niz metoda mokra, jest wlasnym, inzynierskim rozwigzaniem RAFAKO S.A.

W 2011 roku jednostka dominujaca wkroczyla w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwiazany
z redukcja tlenkow azotu, poprzez realizacje ,,pod klucz” nowoczesnych instalacji odazotowania spalin SCR. Obok
pierwszej instalacji, zabudowanej na kotle K8 w PKN Otlen, od czerwca 2011 roku w Elektrowni ,,Kozienice” jest
realizowana instalacja katalitycznego odazotowania spalin — SCR. W czerwcu 2012 roku zostal podpisany kontrakt
na dostawe Instalacji Katalitycznego Odazotowania Spalin ze spoétka GDF SUEZ Energia Polska S.A. dla szesciu
blokéw w Elektrowni Potaniec S.A.

Od 2009 roku oferte Grupy rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujace elektrofiltry oraz filtry workowe.
W 2009 roku jednostka dominujaca RAFAKO S.A. podpisata m.in. umowe na dostawg, montaz i uruchomienie
2 elektrofiltréw dla elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltréw dla elektrowni Eemshaven w Holandii.
Przekazanie elektrofiltrow do eksploatacji zaplanowano na rok 2014. W latach 2010-2013 zostaly przekazane do
eksploatacji elektrofiltry m.in.: w Elektrowni Kozienice odpowiednio bloku nr 10, 4, 3 oraz 8; w Elektrowni
Belchatéw kotta BB-1150 bloku nr 4 (2010), bloku K5 i K6 (2011), elektrofiltr oraz zmodernizowany system
transportowy zuzlu i popiotu bloku 6-215 MW w Elektrocieptowni Tuzla (2012).

Rok 2014 jest dla Grupy Kapitalowej RAFAKO rokiem przelomowym. W Zycie wszed! podpisany w tym roku
kontrakt na budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno III, gdzie RAFAKO S.A.
w praktyce samodzielnie realizuje ten kontrakt pod klucz, a w zakresie technologicznym dostarcza cala wyspe
kottowa. Réwniez w tym roku uruchomiony zostal dlugo oczekiwany kontrakt na rozbudowe Elektrowni Opole,
gdzie powstaja dwa nowe bloki energetyczne o mocy 900MW kazdy na nadkrytyczne parametry pary. Jest to
najwigksza po 1989 r. inwestycja w polskiej branzy energetycznej. Calo$¢ zakresu prac i ustug wchodzacych w zakres
prac RAFAKO S.A. zostalo powierzone Spélce Alstom Power sp. z o.0., z ktéra jednakze dodatkowo, na mocy
podpisanego porozumienia, zostaly uregulowane wszystkie zalegle, historyczne spory oraz roszczenia, za§ RAFAKO
S.A. spodziewa si¢ realizacji prac podwykonawczych na tym kontrakcie.

Jeszcze wigksze znacznie dla Grupy ma podpisany w tym roku kontrakt na budowe bloku energetycznego o mocy
910 MW w Elektrowni Jaworzno 111, gdzie RAFAKO S.A. w praktyce samodzielnie realizuje ten kontrakt pod klucz,
a w zakresie technologicznym dostarcza cata wyspe kotlowa.

Projekty w Opolu i Jaworznie oparte sa o najnowoczesniejsza technologic wytwarzania energii elektrycznej
z zastosowaniem kotléw i turbin na nadkrytyczne parametry pary, ktére umozliwiaja osiaganie sprawnosci bloku
energetycznego na poziomie 45 proc. i wyzszym. Jednostka dominujaca od lat pracuje wspolnie z polskimi
naukowcami nad koncepcja blokéw o sprawnosci powyzej 50 proc., czyli blokéw na parametry ultra-nadkrytyczne.
Ich wdrozenie bedzie kolejnym krokiem milowym w historii firmy i polskiej energetyki, ktéra nie moze sobie
pozwoli¢ na odejscie od rodzimego wegla, jako podstawowego paliwa. Kolejnym projektem w roku 2014 dla
RAFAKO S.A. na zasadzie inwestycji EPC jest podpisana w maju 2014 budowa nowej elektrocieptowni
w Kedzierzynie dla ZAK. Jest to blok weglowy wyposazony w wysokosprawny kociol weglowy, najnowoczesniejsza
technologi¢ oczyszczania spalin jak i turbing parowa.

Aktualnie oferta Grupy Kapitalowej obejmuje:

* kompletne bloki energetyczne opalane paliwami kopalnymi oraz biomasa,

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

* kotly odzyskowe,

* instalacje do termicznej utylizacji odpadow,

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

* instalacje odsiarczania spalin metoda pétsucha,
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* instalacje odazotowanie spalin, w tym metoda katalityczng SCR,

* urzadzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe),

* paleniska i palniki piecowe, mlyny, ruszty,

* mlyny do przemiatu wegla i ruszty dla kotléw o parametrach nadkrytycznych,
* diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzeni kottowych,

* uslugi projektowe, doradcze i serwisowe,

* produkcje elementéw kotléw i1 elementéw odpylaczy,

* produkcje konstrukeji stalowych i innych czesci dla energetyki,

* produkcje urzadzen przeznaczonych do spalarni §mieci,

* produkcje wymiennikéw ciepla,

* produkcje kanaléw spalin i powietrza, kominéw stalowych,

* produkeje rurociagéw parowych i technologicznych,

* wykonawstwo wielkogabarytowych przepustnic, klap i zbiornikéw,

* uslugi projektowe, inzynieryjne,

* uslugi serwisowe w zakresie oferowanych maszyn i urzadzen,

* analizy efektywnosci energetycznej blokéw parowych i parowo-gazowych,

* ustugi projektowe w zakresie sieci wodociagowych, instalacji
wentylacyjnych,

wodno-kanalizacyjnych, instalacji

* analizy i koncepcje w zakresie technologii wody,
* koncepcje, analizy i oferty w obrebie elektryki i automatyki,
* zarzadzanie wspélnotami mieszkaniowymi.

Wszystkie dostarczone przez jednostki Grupy urzadzenia znajduja si¢ pod stala opieka w zakresie serwisu
i remontéw. Jednostka dominujaca oferuje réwniez modernizacje poprawiajaca parametry eksploatacyjne oraz
zmniejszajaca negatywny wplyw urzadzen na srodowisko naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzaja stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan dotyczacych ISO 9001, ISO 14001,
PN-N 18001, Dyrektywy 97/23/UE i maja na celu zapewnienie Klientéw Spoétki, ze wytwarzane urzadzenia
odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczefistwa obowigzujacym zaréwno na rynku krajowym, zjednoczonym
rynku Unii Europejskiej, jak i w USA.

1. Wazniejsze daty z historii i zmian wlasno$ciowych jednostki dominujace;j

31 grudnia 1949 roku: decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego o utworzeniu przedsi¢biorstwa panstwowego pod
nazwg, ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dziatalnosci ustalono produkcje
kottéw parowych;

12 stycznia 1993 roku: decyzja Ministra Przeksztalcen Whasnosciowych o przeksztalceniu przedsigbiorstwa
panistwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwg ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO”, w jednoosobowa Spotke
Akcyjna Skarbu Panistwa.

Jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru handlowego Sadu Rejonowego w Katowicach, w dniu 12 lutego
1993 roku pod nazwa ,,Fabryka Kottéw RAFAKO S.A';

7 marca 1994 roku: debiut akcji RAFAKO S.A. na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie;

10 grudnia 1997 roku: wejscie do Spolki inwestora strategicznego — ELEKTRIM S.A., ktory w nastepstwie
przeprowadzonej przez RAFAKO S.A. emisji akcji serii H stal si¢ wiascicielem 46,38% kapitatu zakladowego
Spotkis

24 maja 2007 roku: rejestracja podwyzszenia kapitalu zakladowego Spétki w nastepstwie emisji 52 200 000 akcji
serii I;

14 listopada 2011 roku: wejscie RAFAKO S.A. do grupy PBG, dzi¢cki nabyciu posrednio przez PBG S.A. pakietu
kontrolnego akgji.

(struktura akcjonariatu zostala przedstawiona w punkcie 06)

1 W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spétka zostata zarejestrawalirajowym Rejestrzeg8owym pod numerem 34143.

W dniu 8 stycznia 2010 rokua® Rejonowy dokonat rejestracji zmiany nazwy firmy Spétki, &témienita sj z dotychczasowej: Fabryka Kottéow RAFAKO Spétka

Akcyjna na RAFAKO Spétka Akcyjna.
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11 czerwca 2012 roku: Sad Rejonowy w Poznaniu oglosil upadlo$¢ z mozliwoscia zawarcia ukladu PBG S.A.
(jednostka dominujaca wyzszego szczebla).

Jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru handlowego Sadu Rejonowego w Katowicach, w dniu
12 lutego 1993 roku pod nazwa ,,Fabryka Kottéw RAFAKO S.A.L

2.  Organizacja Grupy Kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 30 czerwca 2014 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO skladata si¢ z jednostki dominujacej i dziewigciu
jednostek zaleznych dziatajacych w branzy energetycznej, ustugowej i handlowe;.

Na dzient 30 czerwca 2014 roku w sktad Grupy Kapitatlowej RAFAKO, oprécz jednostki dominujacej, wchodza:

* FPM S.A. z siedzibg w Mikotowie, ul. Towarowa 11. Jednostka dominujaca posiada 82,19% w kapitale
zakladowym spélki oraz 82,19% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spélki. Przedmiot dziatalnosci: produkeja
piecow, palenisk i palnikéw piecowych;

* PALSERWIS Sp. z o.0. z siedzibg w Mikotowie, ul. Towarowa 11. Jednostka zalezna FPM S.A. posiada 100%
w kapitale zaktadowym spotki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spoétki. Przedmiot dziatalnosci:
produkcja piecéw, palenisk i palnikoéw piecowych;

* Przedsigbiorstwo Gospodarki Lokalami PGL - DOM Sp. z o.0. z siedziba w Raciborzu, ul. Bukowa 1. Jednostka
dominujaca posiada 100% w kapitale zakladowym spotki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspodlnikdw
spotki. Przedmiot dzialalnosci: zarzadzanie wspélnotami mieszkaniowymi

* RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. z siedzibag w Raciborzu, ul. L.akowa 33. Jednostka dominujaca posiada
100% w kapitale zakladowym spolki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspélnikow spotki. Przedmiot
dzialalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne;

* ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.0. z siedziba w Gliwicach, jednostka zalezna RAFAKO
ENGINEERING Sp. z o. o. (ktére posiada 42,5% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki) oraz
jednostka zalezna PGL DOM Sp. z o.o. (ktéra posiada 41,67% gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow spotki).
Przedmiot dziatalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne i doradztwo inzynieryjne;

* RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedziba w Belgradzie, ul. Uciteljska 46. Jednostka dominujaca
posiada 77% w kapitale zakltadowym spotki oraz 77% glosow na Zgromadzeniu Wspélnikéw spotki. Przedmiot
dzialalnosci: projektowanie technologiczne tacznie z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla budownictwa,
przemystu i ochrony srodowiska;

*  RAFAKO Hungary Kft. z siedzibg w Budapeszcie. Jednostka dominujaca posiada 100% w kapitale zakladowym
spotki oraz 100% na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki. Przedmiot dziatalno$ci: montaz urzadzen w przemysle
energetycznym i chemicznym.

* EO00IRK Sp. z o.0. z siedziba w Raciborzu, zarejestrowana 9 pazdziernika 2013 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka dominujaca jest gléwnym udzialowcem spétki i posiada 100% udziatéw. Przedmiot
dzialalnosci: realizacja projektéw budowlanych oraz zwiazanych z budowsa drég i autostrad, drég szynowych
i kolei podziemnej, mostow i tuneli, dzialalnos¢ w zakresie inzynierii i doradztwa technicznego i naukowego,
produkcja, naprawa i konserwacja maszyn i urzadzen, wytwarzanie, przesylanie i handel energia elektryczna,

* FEO003B7 Sp. z o.0. z siedzibg w Raciborzu zarejestrowana 22 listopada 2013 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka dominujaca jest gléwnym udzialowcem spétki i posiada 100% udziatéw. Przedmiot
dzialalnosci: realizacja projektéw budowlanych, dzialalnos¢ w zakresie doradztwa i projektowania budowlanego,
inzynieryjnego i technologicznego.
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Sprawozdanie z dzialalnosci za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2014 roku

Na dziert 30 czerwca 2014 roku konsolidacjg sprawozdan finansowych objeto nastepujace spotki:

RAFAKO S.A.
FPM S.A. PGL-DOM  RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING RAFAKO Hungary Kft.  EO01RK Sp. z o.0.
82,19% Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. SOLUTION doo 100% 100%
100% 100% 7%
52,91% 26,98%
41,67%* 42,50%%*
PALSERWIS ENERGOTECHNIKA Engineering Sp. z o.0.
Sp. zo.0. 79,89%

100%

Jednostka dominujaca posiada 1956 udzialéw stanowiacych 26,23 % w kapitale spétki SANBEI-RAFAKO
Sp. z o0.0. z siedziba w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dzialalnosci spétki SANBEI-
RAFAKO Sp. z o.o. jest produkcja malych kotléw parowych i wodnych oraz innych urzadzefi energetycznych.
Udziat jednostki dominujacej w kapitale zakladowym tego podmiotu na dzien 30 czerwca 2013 roku nie jest istotny
z punktu widzenia oceny aktywéw i pasywow oraz zyskow i strat.

Jednostka dominujaca Grupy Kapitatlowej RAFAKO jest spétka PBG S.A. w upadlosci ukladowej z siedziba
w Wysogotowie, ul. Skérzewska 35.

3. Zmiany w powigzaniach kapitatowych Grupy
W okresie 6 miesi¢cy zakoniczonym 30 czerwca 2014 roku zaszly zmiany w strukturze Grupy Kapitalowej.

Dnia 15 stycznia 2014 roku, na podstawie uchwaly Zgromadzenia Wspdlnikow, spétka ENERGOTECHNIKA
ENGINEERING Sp. z o.0., dokonala podwyzszenia kapitatu zakladowego Spoétki o taczna kwote 190 tysiecy
zlotych (z kwoty 755 tysigcy zlotych do kwoty 945 tysiccy zlotych). Podwyzszenie kapitalu nastapitlo poprzez
ustanowienie 380 nowych udzialéw o warto$ci nominalnej 500,00 ztotych kazdy o tacznej wartosci 190 tysicey
zlotych. Wyemitowane udzialy zostaly objete wkladem pieni¢znym przez osoby fizyczne, bedace podmiotami
powigzanymi osobowo ze sp6tka ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.o0.

Podwyzszenie kapitalu zarejestrowano w Krajowym Rejestrze Sadowym dnia 2 kwietnia 2014 roku.

W wyniku powyzszej transakcji kapital zakladowy spotki ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.o.
skfada si¢ z 1 890 udzialéw o lacznej wartosci 945 tysiecy ztotych. W skutek objecia nowo utworzonych udziatow
przez podmioty powiazane osobowo zmniejszyl si¢ udzial jednostki dominujacej w kapitale zakladowym jednostki
zaleznej ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.0. Obecnie struktura kapitatu jednostki zaleznej
przedstawia si¢ nastepujaco:

Podmiot 1los¢ udziatow Udziat w kapitale Udziat prawa gtosu
zakiadowym na Zgromadzeniu
Wspolnikéw Spotki
PGL - DOM Sp. z 0.0.* 1000 52,91% 41,67%
RAFAKO ENGINEERING Sp. z 0.0.* 510 26,98% 42,50%
Podmioty powiazane osobowo 380 20,11% 15,83%

*jednostki zalezne od RAFAKO S.A.

4. Wtadze jednostki dominujacej

Wiadzami RAFAKO S.A. sa:
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Rada Nadzorcza
Zarzad
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Sprawozdanie z dzialalnosci za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2014 roku

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
W dniu 25 czerwca 2014 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., ktére podjeto
nastepujace decyzje:

1. okreslito liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej Spétki w ilosci siedmiu osob,
2. powotato w sktad Rady Nadzorczej w VII kadencji Pana Adama Szyszke.

Ponadto w dniu 25 czerwca 2014 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A.:

1. rozpatrzylo i zatwierdzilo sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci Spétki w 2013 roku oraz sprawozdanie
finansowe za 2013 rok,

2. rozpatrzylo i zatwierdzilo sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO w 2013 roku

oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej za 2013 rok,

zatwierdzito sprawozdanie z dzialalno$ci Rady Nadzorczej Spotki za 2013 rok,

udzielito czlonkom Zarzadu Spotki absolutorium z wykonania obowigzkéw w roku obrotowym 2013,

5. udzielito czlonkom Rady Nadzorczej Spétki absolutorium z wykonania obowiazkéw w roku obrotowym
2013,

B

6. podjeto decyzje, iz strata za rok obrotowy Spétki od 1 stycznia 2013 do 31 grudnia 2013 roku, zostanie
pokryta w calosci z kapitatu zapasowego Spélki.
Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscia Spolki.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2014 roku mialy miejsce zmiany w skladzie Rady Nadzorczej
jednostki dominujace;j.

W dniu 6 maja 2014 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. dokonala wyboru Przewodniczacego Rady Nadzorczej
w osobie Pana Jerzego Wisniewskiego oraz Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej w osobie Pana Agenora
Gawrzyal.

W dniu 25 czerwca 2014 roku RAFAKO S.A. otrzymalo rezygnacje Pana Agenora Gawrzyala —
Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Spélki z zasiadania w Radzie Nadzorczej z dniem 24 czerwca 2014 roku.

W dniu 25 czerwca 2014 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujacej podjelo nastepujace decyzje:

— ustalilo liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej RAFAKO S.A na 7 oséb,
— powolato w sktad Rady Nadzorczej w VII kadencji Pana Adama Szyszke.

Na dzien sporzadzenia niniejszego $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego sklad
Rady Nadzorczej przedstawia si¢ nastepujaco:

Jerzy Wisniewski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej

Piotr Wawrzynowicz - Sekretarz Rady Nadzorczej

Dariusz Sarnowski - Czlonek Rady Nadzorczej

Przemystaw Schmidt - Czlonek Rady Nadzorczej

Edyta Senger - Katat - Czlonek Rady Nadzorczej

Adam Szyszka - Cztonek Rady Nadzorczej
Zarzad

Zarzad kieruje biezaca dziatalnoscia Spotki, zarzadza nig i reprezentuje ja na zewnatrz.

Sktad osobowy organu zarzadzajacego RAFAKO S.A. na dzieni 1 stycznia 2014 roku przedstawial si¢ nast¢pujaco:

Pawel Mortas - Prezes Zarzadu,
Krzysztof Burek - Wiceprezes Zarzadu,
Jarostaw Dusilo - Wiceprezes Zarzadu.
Edward Kasprzak - Czlonek Zarzadu
Maciej Modrowski - Czlonek Zarzadu
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Sprawozdanie z dzialalnosci za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2014 roku

W I pétroczu 2014 roku mialy miejsce zmiany w skladzie Zarzadu jednostki dominujace;:

a) W dniu 6 maja 2014 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. podjeta nastepujace decyzje:

1. okreslita liczbe cztonkéw Zarzadu Spotki na 6 oséb,

2. powotata z dniem 6 maja 2014 roku Pana Tomasza Tomczaka na Cztonka Zarzadu Spotki.

b) W dniu 25 czerwca 2014 roku Rada Nadzorcza Spotki podjeta nastegpujace decyzje:

1. okreslita liczbe cztonkéw Zarzadu RAFAKO S.A. na 5 osob,

powolala cztonkéw Zarzadu na 3 - letnia wspélng kadencje, rozpoczynajaca si¢ z dniem 25 czerwca 2014

roku, w osobach:

Pawel Mortas - Prezes Zarzadu,

Krzysztof Burek - Wiceprezes Zarzadu,
Jarostaw Dusilo - Wiceprezes Zarzadu.
Edward Kasprzak - Wiceprezes Zarzadu
Tomasz Tomczak - Wiceprezes Zarzadu

5. Zestawienie stanu posiadania akcji RAFAKO S.A. lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace

i nadzorujace na dzien przekazania sprawozdania pétrocznego

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

nastepujaco:

Zwigkszenia  Lmniejszenia

Stan na Sy S Stan na
15.05.2014 posiadania posiadania 01.09.2014
Osoby nadzorujace RAFAKO S.A. - - - -
Osoby zarzadzajace RAFAKO S.A.: 12 693 - - 12 693
- Pawel Mortas — Prezes Zarzadu 10 693 - - 10 693
- Edward Kasprzak — Wiceprezes Zarzadu 2000 2 000

6. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 %
ogolnej liczby glosé6w na walnym zgromadzeniu jednostki dominujacej na dzien przekazania

§rédrocznego sprawozdania finansowego

.  Laczba glosiw
Licgba akyji wynikajacych

Udzial w  Procentowy udziaf w

Nazwa podpiotu . kapitale  ogdinej liczbie glosiw
(w s3tukach) %PWﬂdﬂ:g; <akladowym 1a WZA
.A. w upadtosci uktadowe ,01% ,01%
PBG S.A padtosci uktadowej ! 42 466 000 42 466 000 61,01% 61,01%
w tym:
bezposrednio: 7 665 999 7 665 999 11,01% 11,01%
posrednio  przez Spétke Multaros Trading 50.00%+ 1
Company Limited? (Spotka zalezna od PBG 34 800 001 34 800 001 ’ aokcja 50,00%+ 1 akcja

S.A. w upadtosci uktadowej):

1. stan akgi na podstawie awiadomienia 3 dnia 8 sierpnia 2012 roku
2. stan akgji na podstawie zawiadomienia 3 dnia 15 listopada 2011 rokn
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Zmiany w strukturze wlasnosci znacznych pakieté6w akcji w okresie od przekazania poprzedniego raportu

kwartalnego:

Multaros Trading Company Limited!

Stan na  Zwiekszenia stanu  Zmniejszenia stanu Stan na
15.05.2014 posiadania posiadania 01.09.2014
liczba akcji i glosow na ZWZ 34 800 001 — — 34 800 001

udzial w kapitale zakladowym i na ZWZ

50,0%+1 akcja

50,0%+1 akcja

1. stan akgji na podstawie Zawiadomienia g dnia 15 listopada 2011 roku

PBG S.A. w upadtosci uktadowej 2

Stan na  Zwieksgenia stanu  Zmniejszenia stanu Stan na
15.05.2014 posiadania posiadania 01.09.2014
liczba akcji i gloséw na WZ 42 466 000 - - 42 466 000
udzial w kapitale zaktadowym i na ZWZ 61,01% _ _ 61,01%
w tym:
- bezposrednio 7 665 999 - - 7 665 999
11,01% - - 11,01%
- posrednio przez Spétke Multaros Trading
Company Limited 3 (Spétka zalezna od PBG S.A. w
upadfosci uktadowej): 34 800 001 - - 34 800 001
50,0% 50,0%
+1 akcja — — +1 akcja

2. stan akgji na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 8 sierpnia 2012 roku

3. stan akgji na podstawie zawiadomienia 3 dnia 15 listopada 2011 rokn

W roku 2011 Grupa Kapitalowa RAFAKO stala si¢ czescia Grupy Kapitatlowej PBG, ze Spotka PBG S.A. jako
podmiotem dominujacym.

PBG S.A. w upadlosci uktadowej stoi na czele grupy kapitatowej, w sktad ktérej wechodza firmy dziatajace na rynku
budownictwa specjalistycznego. Najistotniejsze segmenty dzialalnosci Grupy obejmuja obecnie budownictwo
energetyczne oraz budowe instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw.

W I polowie czerwca 2012 roku, Sad oglosit upadtosé Spoétki PBG S.A. z mozliwoscia zawarcia uktadu.

Celem postepowania upadlosciowego spotki PBG S.A. z mozliwoscia zawarcia uktadu jest ochrona wierzycieli oraz
pracownikow, tak by ich roszczenia mogly zosta¢ zaspokojone na takich samych warunkach oraz w jak najwyzszym
stopniu, oraz zachowanie i zapewnienie dalszego funkcjonowania i prowadzenia dziatalnosci co jest w interesie
akcjonariuszy. Na chwile obecna trwaja prace nad propozycjami uktadowymi.

7. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Grupa Kapitalowa RAFAKO identyfikuje nastgpujace zagrozenia i ryzyka dla dziatalnosci Grupy w najblizszym
okresie:

* ryzyko wystarczalnosci utworzonych rezerw i odpiséw aktualizujacych dotyczacych realizowanych
i zakonczonych kontraktow;

*  ryzyko braku zaplaty za naleznosci objete i nieobjete odpisem aktualizujacym;

e ryzyko zmiany wysokosci szacunkow kosztéw dotyczacych realizowanych kontraktéw, m.in. w nastgpstwie
prowadzonej kontraktacji zakupu wyrobéw i ustug, ktére moga wplynac ,,in plus” lub ,,in minus” na wynik
do rozpoznania po 30 czerwca 2014 roku;
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*  ryzyko wystapienia koniecznosci utworzenia rezerw na kary kontraktowe za nieterminows realizacje lub
za niedotrzymanie gwarantowanych parametréw technicznych dotyczacych realizowanych kontraktow;

* ryzyko technologiczne, wynikajace z implementacji skomplikowanych, nowatorskich procesow
technologicznych i procedur jakosciowych, wytwarzania elementéw z trudnych, wysokogatunkowych
materialéw w procesach produkcyjnych i zwigzane z tym zagrozenie kar umownych, w nastgpstwie
powstalych bledéw technologicznych;

* ryzyko poniesienia ewentualnych kosztéw mnapraw, remontéw, modernizacji w umownym okresie
gwarancyjnym nieobjetych utworzona rezerwa na naprawy gwarancyjne;

*  ryzyko roszczen i kar powstalych w nastepstwie ewentualnych zawieszent /odstapiest od umowy przez jedna
ze Stron umowy;

* ryzyko zmniejszenia przychodéw w nastgpstwie konicowego rozliczenia wagowego 2z Zamawiajacym
za zrealizowany przedmiot umowy;

*  ryzyko koniecznosci zaplaty roszczen spornych nieobjetych rezerwa;

* ryzyko realizowalnosci wierzytelnosci pozostajacych w postgpowaniu upadlosciowym z mozliwoscia
zawarcia uktadu;

* ryzyko zwiazane z przedluzeniem finansowania przez instytucje finansowe oraz zapewnienie
niezbednych gwarancji  bankowych/ubezpieczeniowych umozliwiajacych realizacje kluczowych
kontraktéw oraz zdobywanie nowych zamoéwien;

* ryzyko ograniczenia lub przesunigcia w czasie inwestycji przez Klientéw Spotek Grupy, zwiazane
z zagrozeniem kolejng fala kryzysu i ograniczeniem akcji kredytowej przez banki;

*  ryzyko wzrostu stop procentowych w zakresie produktow kredytowych i gwarancyjnych;

*  ryzyko makroekonomiczne zwiazane m.in. z niestabilno$ciq kursu zlotego, (co m.in. utrudnia prawidlowe
oszacowanie rentownosci zawieranych kontraktéw dlugoterminowych) oraz zmian w systemie
podatkowym.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegly zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnim

skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym.

8.  Stanowisko zarzadu dotyczace zrealizowania wczeséniej publikowanych prognoz

Grupa Kapitalowa nie publikowala prognoz na 2014 rok.

9. Sprawy sporne, postgpowania toczace si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Istotne sprawy sporne i postgpowania sadowe zostaly opisane w 23 dodatkowej nocie objasniajacej

do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowe;.

10. Zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zaleZng jednej lub wielu transakcji z podmiotami
powiazanymi

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2014 roku i 2013 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie
zawieraly istotnych transakeji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegbtowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powiazanymi w pierwszym polroczu
2014 roku przedstawiono w 25 dodatkowej nocie objasniajacej do §rédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowe;.

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

Jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie udzielaly w pierwszym pétroczu 2014 roku poreczen kredytu, pozyczki
lub gwarancji facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych laczna warto§é
stanowilaby co najmniej 10% kapitaléw wlasnych.

Szczegdtowy opis zmian naleznosci i zobowiazann warunkowych zostal zaprezentowany w 22 dodatkowej nocie
objasniajacej do §rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;.
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12. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitalowej RAFAKO

W pierwszym potroczu 2014 roku przecigtne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej RAFAKO wyniosto 2 469
pracownikow i w poréwnaniu z pierwszym poétroczem 2013 roku zwigkszylo si¢ 0 90 pracownikow.

30.06.2014 30.06.2013

Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 2479 2358

produkcija 1115 1051

biuro projektowe 405 393

biuro technologiczne 91 91

kontrola jakosci 112 107

stuzby serwisowe 50 56
pozostali (m.in. pracownicy stuzb finansowo-ksiggowych,

handlowych, zakupowych) 706 660

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2014 roku pracownicy Grupy z wyksztalceniem wyzszym i srednim stanowili
66,22% zatrudnionych (nieznaczne zmniejszenie udzialu tej grupy w poréwnaniu ze stanem na dzient 30 czerwca
2013 roku: 66,67%). 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 wyniést 39,02% ogdtu zatrudnionych w dniu 30 czerwca 2014 roku. Grupa kladzie takze duzy
nacisk na proces ciagltego doksztalcania si¢ pracownikéw, w zwigzku z czym wiele os6b podejmuje decyzje
o rozpoczeciu studiéw wyzszych w systemie zaocznym.

Struktura wickowa zatrudnionych nie ulegla znacznej zmianie: udzial pracownikéw w wieku do 40 lat zmniejszyt si¢
z 40,29% na dzien 30 czerwca 2013 roku do 38,94% na 30 czerwca 2014 roku i zmalal nieznacznie
w przedziale wiekowym od 41 do 50 lat (z 25,7% w dniu 30 czerwca 2013 roku do 24,2% w dniu 30 czerwca 2014
roku).

W przedziale wiekowym powyzej 50 lat zaobserwowano niewielki wzrost - pracownicy stanowig 36,8% ogdlu
zatrudnionych (34,0% w analogicznym okresie 2013 roku). Obserwowana struktura wiekowa pracownikéw Grupy
w ocenie Zarzadu jednostki dominujacej jest prawidlowa, poniewaz zapewnia cigglo$¢ organizacyjna jednostek
Grupy. Zmiany zachodzace w strukturze wickowej zatrudnionych oséb wiaza si¢ posrednio z obserwowanymi
procesami demograficznymi oraz polityka spoleczng panistwa. Istotny wzrost poziomu wyksztalcenia
przyjmowanych pracownikéw 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 ulegla zmianom.
Pracownicy ze stazem pracy do 10 lat stanowili okolo jednej trzeciej ogélu zatrudnionych w Grupie. Udziat
pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat wynosi 13,5% (wobec 13,7% w pierwszym poélroczu 2013 roku), a udzial
pracownikow ze stazem pracy powyzej 20 lat wynosi 53,5% i ulegl nieznacznemu zmniejszeniu w stosunku do
pierwszego poétrocza 2013 roku (53,6%). Grupa Kapitalowa dysponuje zaloga z wieloletnim oraz unikalnym
dos$wiadczeniem zawodowym.

13. Czynniki, ktére w ocenie Grupy beda miaty wplyw na osiggnicte wyniki w perspektywie
co najmniej kolejnego kwartatu.

13.1. Polityka energetyczna

Dziatania Unii Europejskiej w zakresie polityki energetycznej zdeterminowane sa przez trzy cele: zréwnowazona,
konkurencyjna i bezpieczna energia. Z biegiem czasu miedzy tymi elementami nastapily pewne napigcia
uniemozliwiajace ich réwnoczesna realizacje. W efekcie polityka energetyczna przeszta bardziej w polityke
klimatyczno-energetyczna, co sprawilo, ze Unia Europejska realizowala gléwnie postulat zréwnowazonego rozwoju.
Dwa pozostate cele — konkutrencyjno$¢ i bezpieczefistwo — zeszty na drugi plan.
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Do marca 2007 roku cel zréwnowazonego rozwoju zostal okreslony nastgpujaco: zmniejszenie emisji gazow
cieplarnianych o 20%, zwickszenie udzialu energii ze Zrédel odnawialnych do 20% i poprawa efektywnosci
energetycznej o 20% do roku 2020 (dla tych trzech celow rokiem bazowym byl rok 1990). Postulaty, ktére
wplywalyby na podniesienie konkurencyjnosci cen energii oraz zwigkszenie bezpieczefistwa energetycznego nie
zostaly sprecyzowane.

Wkrétce Komisja Europejska rozpoczeta prace nad ksztaltem polityki klimatyczno-energetycznej po 2020 roku.
Dtlugofalowa strategia rozwoju powinna sprzyja¢ inwestorom sektora energetycznego, z uwagi na dlugie cykle
inwestycyjne.

W 2011 roku przedstawiono plan niskoemisyjnej gospodarki do 2050 roku, ktéry nie zmienial istotnie
dotychczasowych postulatéw rozwoju polityki energetycznej. Zaproponowano tylko jedna zmiane - zredukowanie
emisji gazow cieplarnianych o 80-95% (rokiem bazowym byl rok 1990). Debata nad ustaleniem celéw do 2050 roku
nie zakonczyla si¢ sukcesem ze wzgledu na sprzeciw polskiego rzadu.

W 2013 roku wznowiono negocjacje poprzez publikacje Zielonej Ksiegi okreslajacej ksztatt polityki klimatyczno-
energetycznej do 2030 roku. W styczniu 2014 roku Komisja Europejska po zapoznaniu si¢ z zebranymi
stanowiskami interesariuszy, przedstawila komunikat, ktéry mial zosta¢ podstawa negocjacji Rady Europejskiej
podczas marcowych obrad.

Komisja Europejska zaproponowala zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych o 40% w poréwnaniu do roku 1990
oraz udzial energii odnawialnej na poziomie 27% w odniesieniu do calej Unii Europejskiej, bez wiazacych celow
krajowych. Pozostale dwa filary polityki energetycznej zostaly potraktowane dos¢ marginalnie.

Istotny wplyw na dyskusje w Komisji Europejskiej pomiedzy zwolennikami perspektywy przemystowej
i srodowiskowej, mialy nastgpujace okolicznosci: kryzys gospodarczy i recesja, stabnaca konkurencyjnosé przemystu

oraz agresywna polityka Rosji. Przyczynilo si¢ do tego, ze perspektywa przemyslowa zyskala na znaczeniu.
Argumenty jakie zostaly podniesione to m.in.:

*  brak sklonnosci, a nawet mozliwosci do ponoszenia wydatkéw na cele klimatyczne,

* wysokie ceny energii determinujace konkurencyjno$¢ gospodarki, co z kolei przeklada si¢ na zdolnos¢
wyjscia z kryzysu gospodarczego,

*  zwickszenie bezpieczenstwa dostaw surowcow energetycznych.

Nowe okolicznosci moga przyczyni¢ si¢ do przywrdcenia pierwotnej réownowagi miedzy filarami polityki
energetycznej, a zatem kolejne kilka, kilkanascie miesigcy ma kluczowe znaczenie.

Przed marcowymi obradami podmioty zainteresowane zmianami polityki energetycznej, w tym organy Unii
Europejskiej, przedstawialy propozycje zmian, ktére mialy pomoéc w podjeciu decyzji. 5 lutego Parlament Europejski
przyjal rezolucje z nastepujacymi celami klimatycznymi: zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych o 40%,
zwigkszenie udziatlu energii ze Zrédel odnawialnych do 30% i poprawa efektywnosci energetycznej o 40%. Tak
okreslone stanowisko bylo proba wplyniecia na ksztalt aktéw prawnych dotyczacych energetyki.

W trakcie przygotowan do szczytu nakreslit si¢ wyrazny podzial miedzy panstwami cztonkowskimi. Z jednej strony
uformowata si¢ tzw. Grupa Zielonego Wzrostu (m.in. Francja, Wielka Brytania i pafstwa skandynawskie),
opowiadajaca si¢ za tym aby Rada Europejska przyjeta propozycje Komisji. Z drugiej strony uformowala si¢ grupa
panistw z Europy Srodkowej. Grupa ta dazyla do ,,urealnienia” celéw polityki energetycznej i wskazywata m.in. na to,
zeby koszty zmian byly réwnomiernie roztozone i uwzglednialy mozliwosci panstw cztonkowskich. Wazna kwestigq
w ramach przygotowan bylo réwniez bezpieczenstwo energetyczne.

Na spotkaniu Rady Europejskiej zapadly decyzje korzystne 2z punktu widzenia interesu Polski. Wsréd
najistotniejszych postanowien i wnioskéw nalezy wymienic:

*  przesuniccie w czasie decyzji odnosnie poziomu ograniczenia emisji oraz udzialu energii ze Zrodet
odnawialnych; zobligowano rowniez komisje do sporzadzenia analizy kosztéw podejmowanych decyzji;

e zyskaly na znaczeniu cele (konkurencyjnosé¢ energii i bezpieczenistwo dostaw), ktére byly dotychczas
pomijane;

*  przyjeto harmonogram, ktéry zaklada, Zze decyzje co do postulatow srodowiskowych, bezpieczenstwa
dostaw oraz polaczen miedzysystemowych beda ze soba powiazane;

* decyzje zostana podjete w pazdzierniku 2014 roku, po szczycie klimatycznym. Zwigksza to
prawdopodobiefistwo urealnienia ambitnych celéw klimatycznych, bowiem kierunek polityki energetyczne;j
UE nie moze znaczaco odbiega¢ od kierunku pozostalych patistw $wiata;

*  decyzje podijete na spotkaniu Rady Europejskiej w dniach 20-21 marca 2014 roku, stwarzaja Polsce dobre
warunki do dalszych obrad nad ksztaltem polityki energetycznej.
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W 2014 roku w Polsce przeszto do fazy konicowej wiele aktéw prawnych dotyczacych sektora energetycznego.
Wsréd najwazniejszych dokumentéw, ktoére beda wplywaé na funkcjonowanie tego obszaru nalezy wymienic:
Program Polskiej Energetyki Jadrowej (PPEJ), ,,Maly Tr6j Pak Energetyczny”, a takze projekty Ustawy
o odnawialnych zrédtach energii (OZE) i Prawo gazowe.

Najszersza dyskusja odbywa si¢ wokol ustawy o OZE, ktérej pierwszy projekt zostal przedstawiony przez
Ministerstwo Gospodarki pod koniec 2011 r. Po dtugich konsultacjach, rzadowy projekt ustawy o OZE wplynat do
parlamentu 8 lipca 2014 roku i zostal skierowany do zaopiniowania przez Biuro Legislacyjne. Nowelizacja ustawy
prawo energetyczne, czyli ,,Maly Tréj Pak Energetyczny” zostala podpisana przez Prezydenta 9 lipca 2014 roku.
Gléwnym celem ustawy jest wspieranie rozwoju energetyki i pomoc w tworzeniu wspolnego rynku gazu i energii
elektrycznej. Polski Program Energetyki Jadrowej zostal przekazany jeszcze w 2013 roku przez Ministerstwo
Gospodarki na Komitet Staly Rady Ministrow. Uchwata w sprawie PPE] zostala podje¢ta przez Rade Ministréw
28 stycznia 2014 r. Ustawa okresla m.in. harmonogram wybudowania dwéch elektrowni jadrowych oraz
przygotowania pod te inwestycje infrastruktury regulacyjnej i organizacyjnej. Do konca 2014 r. powinien zostaé
przedstawiony réwniez projekt ,,Polityki energetycznej Polski do roku 2050”. Aktualnie obowiazuje polityka
energetyczna do roku 2030, ale okres prognozy zostanie wydtuzony, z uwagi na fakt, ze wszystkie dokumenty Unii
Europejskiej posluguja si¢ perspektywa roku 2050. Istota przygotowywanej polityki energetycznej jest stworzenie
warunkéw dla stalego 1 zréwnowazonego rozwoju sektora energetycznego. Dokument bedzie rowniez uwzgledniat
m.in. wykorzystanie gazu ze Zrédel niekonwencjonalnych, budowe wspdlnego rynku energii w ramach UE oraz
wdrozenie energetyki jadrowe;.

Na poczatku 2014 roku sporo emocji budzil ,backloading”, czyli interwencja na rynku handlu emisjami COz
zakladajaca wycofanie z rynku 900 mln pozwolen na emisj¢ CO».

Pod koniec 2013 roku Parlament Europejski oraz Rada UE przyjely poprawke do dyrektywy unijnej dotyczacej
handlu emisjami (Emission Trading Scheme, ETS), kt6ra pozwala na zawieszenie czesci aukcji uprawnien do emisji
CO:z. Scislej chodzi tu o przesuniecie aukcji 900 mln pozwolen na emisje CO; z lat 2014-2016 na lata 2019-2020.

Przewiduje sig, ze od 2021 roku wszystkie prawa na emisj¢ CO2 musza by¢ uzyskane poprzez aukcje. Oznacza to, ze
obecny system handlu uprawnieniami do emisji CO, w Unii Europejskiej musi by¢ gruntownie zmieniony
i poprawiony, tak aby nie dochodzilo do niskich cen uprawnienn. W ostatnich latach — wskutek kryzysu
gospodarczego — emisja CO» byla duzo nizsza niz wczesniej prognozowano, co sprawilo, ze wystapila nadpodaz
uprawnien.

Backloading zwigksza optacalnosé inwestycji w odnawialne zrédia energii w sposéb administracyjny, pogarszajac
tym samym oplacalno$¢ produkowania energii opartej na paliwach kopalnych, przez co, w wyniku wzrostu ceny
energii elektrycznej, pogorszy si¢ pozycja konkurencyjna firm z krajéw UE na rynku §wiatowym.

Sektor energetyczny ma kluczowe znaczenie dla sprawnego funkcjonowania kazdej gospodarki. Wystepujaca miedzy
tymi obszarami silna zalezno$¢, zwiazana m.in. z mozliwoscia poprawienia konkurencyjnosci w wyniku
produkowania taniej energii, sprawia, ze pafistwa przywigzujg do stanu calego sektora energetycznego szczegdlng
uwage. Przykladem tego sa réznego rodzaju zachety inwestycyjne, usprawnienia realizacji przedsiewzieé
inwestycyjnych, promocja wybranych strategii rozwoju bazujacych o okreslone Zrédta energii. Tego rodzaju dziatania
ujmowane s3 w politykach energetycznych, programach dotyczacych energetyki oraz regulowane sa w odrebnych
ustawach.

Wybrane rozwiazania nalezy w efektywny sposéb wdraza¢ do sytemu prawnego, bowiem wplywa to na stabilnos¢
rynku, a tym samym na sprawnos¢ realizowanych przedsiewzigé inwestycyjnych woéwczas nieobarczonych
dodatkowym ryzykiem i niepewnoscia. W takich realiach inwestorzy wiedza w jakich warunkach przyjdzie im
realizowaé projekty w najblizszej przysztosci. Brak jasnych regulacji obcigza inwestycje w branzy energetycznej
sporym ryzykiem. Trudno jest oszacowaé, czy dana inwestycja jest oplacalna, jesli nie ma pewnosci jakie regulacje
beda obowiazywaé za 2-3 lata. To sprawia, ze koszty finansowania takich projektéw rosna, a oplacalnosé
przedsigbiorstw z sektora spada.

13.2. Plany inwestycyjne sektora energetycznego

W ostatnich latach realizacja nowych projektéw w energetyce zostala nieco spowolniona. Wsréd czynnikow jakie sie
na to zlozyly nalezy wymieni¢ m.in. stabnaca gospodarke, ktéra pociagneta za soba w dot ceny energii, spér o ksztalt
polityki klimatyczno-energetycznej, niejasna strategia dla polskiego sektora energii. Mimo to warto zauwazyc,
ze inwestycje w energetyce sa niezbedne i rozkwit na rynku budownictwa energetycznego wlasnie nadchodzi.
Realizowane obecnie inwestycje sa opdznione o okolo 2 lata. Jezeli nie rozpoczna si¢ kolejne, Polsce po 2017 roku
grozi deficyt mocy w zwiazku z koniecznos$cia wylaczania przestarzalych jednostek.
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Sredni wiek mocy wytwérczych wynosi okoto 30 lat i wkrétce obiekty o lacznej mocy okoto 7 GW powinny zostaé
wylaczone. W biezacym roku zapadly juz decyzje o budowie dwéch blokéw w Elektrowni Opole, bloku

w Elektrowni Jaworzno III oraz jednostki w Elektrowni Turéw, w trakcie realizacji jest juz budowa bloku
w Elektrowni Kozienice. Laczna moc powyzszych inwestycji to ponad 4 tysiace MW.

Inwestycje zarowno odtworzeniowe jak i rozwojowe w segmencie elektroenergetycznym wg szacunkéw pochtong
okoto 140 mld zlotych w ciagu najblizszych kilkunastu lat. PGE planuje wyda¢ do 2020 roku okoto 50 miliardéw
zlotych, gléwnie na nowe moce konwencjonalne oraz rozw6j i modernizacje sieci dystrybucyjnych. Grupa Enea w
tym samym okresie zamierza wyda¢ na inwestycje okolo 20 miliardéw ztotych, z tego okolo 6 miliardéw ztotych
w obszarze dystrybucji i prawie 14 miliardéw zlotych na wytwarzanie. Grupa Tauron z kolei zaklada, Zze wartos¢
inwestycji w latach 2014-2023 wyniesie 37 mld ztotych. Grupa dzigki temu chce m.in. zwigkszy¢ zainstalowane moce
wytworcze.

Szacuje sig, ze do konica 2023 r. inwestycje w sektorze energetycznym w krajach Unii Europejskiej pochtona tysiac
miliardéw dolaréw, poniewaz instalacje powstate w latach 50 i 60 XX w. s3 na koficowym etapie zycia technicznego.

Wsréd obecnie realizowanych duzych jednostek energetycznych oprécz  kontraktéw  realizowanych przez
RAFAKO S.A. nalezy wymieni¢ trzy najbardziej zaawansowane budowy blokéw energetycznych bedace efektem
uméw podpisanych w 2012 roku, tj.: budowa sitowni gazowo-parowej o mocy 449 MW w Elektrocieptowni Stalowa
Wola dla Tauron/PGNIG - projekt watty 1,5 mld zlotych netto jest tealizowany przez hiszpariska spétke Abener
Energia; budowa bloku na wegiel kamienny w elektrowni Kozienice o mocy 1000 MW dla Enei — inwestycja
o wartosci ponad 4,8 mld zltotych jest realizowana przez Polimex-Mostostal wspdlnie z Hitachi Power Europe oraz
budowa bloku na gaz w elektrowni we Wtoclawku o mocy 463 MWe dla PKN Otlen, realizowana przez konsorcjum
firm: General Electric International SA i SNC-Lavalin Polska, o wartosci okoto 1,1 miliarda zlotych.

W II potowie 2013 roku na rynek trafily o wiele mniej istotne przedsigwzigcia, wymagajace nizszych nakladow
finansowych. Wsréd nich nalezy wymieni¢ bloki weglowe w Tychach o mocy 50 MW oraz Zofiéwce o mocy
75 MW, ktére odpowiednio dla Taurona i Jastrzebskiej Spotki Weglowej wykonuja Energoinstal i Elektrobudowa,
o lacznej wartosci okoto 1,1 mld zlotych oraz blok gazowo-parowy w Gorzowie o mocy 138 MW, ktéry za okoto
0,5 mld ztotych dla PGE zbuduje Siemens. Do malych projektéw planowanych do realizacji w 2014 roku nalezy
zaliczy¢ budowe bloku gazowo-parowego w Szczecinie (PGE) o mocy 200-270 MW oraz budowe jednostki opalanej
gazem o mocy 400-500 MW w Bydgoszczy (PGE).

W najblizszym czasie ma rozpocza¢ si¢ budowa pierwszego etapu Elektrowni Pétnoc (800 MW), nalezacej do
Kulczyk Investments - projekt realizowany jest przez Alstom. Bliska realizacji (na etapie rozstrzygnigcia przetargu)
jest budowa jednostek gazowo-parowych o mocy 420-600 MW w Grudziadzu dla Energi.

Ponadto, planowana jest do realizacji budowa jednostek gazowo-parowych o mocy 800-900 MW w Pulawach dla
PGE/Gtupa Azoty Pulawy (w I kwartale 2014 roku spétki przesunely termin spelnienia wszystkich warunkéw
realizacji wspolnego przedsigwzigcia) oraz o mocy 400-600 w Plocku dla PKN Otlen. Kampania Weglowa zamierza
wybudowa¢ blok na wegiel o mocy 1000 MW w Woli, PGNiG ma w planach wybudowanie sifowni gazowo-
patowych w elektrocieplowni Zarad i Siekierki — po 450 MW kazda, za§ Tauron przymierza sie do budowy bloku na
gaz o mocy 413 MW w Elektrowni w Yagiszy.

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

A. Czynniki zewnetrzne:

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

*  istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej;

e dzialania bezposrednich konkurentéw Grupy;

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

*  wywiazywanie si¢ zleceniodawcéw z terminéw platnosci;

*  ksztaltowanie si¢ cen materialéw zaopatrzeniowych (gléwnie wyrobéw hutniczych) oraz cen produktow
1 ustug kompletacyjnych;

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

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

e  zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikéw w zawodach istotnych dla Grupy;

*  postep technologiczny;

*  zmiany przepisow podatkowych.
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B- Czynniki wewngetrzne:

*  utrzymanie plynnosci finansowej Grupy;

*  zdolno$¢ do wykorzystania efektéw zakoniczonych i planowanych przedsiewzigé inwestycyjnych majacych
na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Grupy, w szczegélnosci w zakresie dziatalnosci
produkeyjnej i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamowien;

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

*  budowa wieloosobowych, wielobranzowych zespoléw koordynacji prac w ramach realizacji kompletnych
obicktoéw energetycznych;

*  utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkeyjnych.

Grupa Kapitatlowa RAFAKO jest w stanie sprosta¢ wyzwaniom jakie stawia rynek energetyczny. W chwili obecnej
Spoétki Grupy maja w swojej ofercie najszersza game technologii energetycznych w Europie. Poza wszystkimi, stale
udoskonalanymi instalacjami ochrony $rodowiska, jednostka dominujaca RAFAKO S.A. 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
kompleksowa technologia na bloki nadkrytyczne. Dynamiczny rozwdj Grupy jest wynikiem konsekwentnie
prowadzonej 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 $rodowiska.

W 2014 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO w dalszym ciagu bedzie oferowac kotly o parametrach nadkrytycznych,
kotly z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspoélpracujace z turbina gazowa,
diagnostyke, modernizacje i naprawe kottow i urzadzen przykotlowych oraz elementy kottow.

Konieczno$¢ spelnienia zaostrzajacych si¢ unijnych norm w zakresie ckologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu Grupy na krajowym rynku instalacji ochrony $rodowiska, ktéremu Grupa oferuje posiadane
technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektow instalacji odsiarczania spalin, termicznej utylizacji odpadéw
komunalnych i przemystowych oraz spalania biomasy, modernizacji kottéw pod katem obnizenia emisji tlenkéw
azotu, a takze w zakresie urzadzefi odpylajacych.

Wartos¢ portfela zamowien jednostki dominujacej RAFAKO S.A. na dzied 30 czerwca 2014 wynosita blisko 6,3 mld
zlotych. Najwicksza czes¢ stanowi projekt Jaworzno - 4,4 mld PLN, z czego 455 mln ztotych realizowane wprost
przez RAFAKO S.A. 13,94 mld PLN realizowane przez spélke celowa SPV Jaworzno. Portfel zaméwien nie
uwzglednia kontraktu w Opolu (3,2 mld ztotych przypadajace na spélke RAFAKO S.A. zostalo podzlecone
w calosci podmiotowi spoza Grupy Kapitatlowej RAFAKO). Wszystkie zlecenia w strukturze portfela zamdwien
stanowia obecnie kontrakty z segmentu budownictwa energetycznego.

PORTFEL ZAMOWIEN

30 czerwca 2013 30 czerwca 2014

~2 000 mln PLN ~2 400 mln PLN

Realizacja w latach

PORTFEL
ZAMOWIEN na
30.06.2014 2015
RAZEM, w tym: ~6300 ~700 ~1300 ~4300
RAFAKO ~2400 ~500 ~800 ~1100
SPV Jaworzno ~3900 ~200 ~500 ~3200
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Informacje dotyczace wartosci portfela zaméwien RAFAKO S.A. zostaly zaprezentowane w niniejszym dokumencie
z zastrzezeniem nastepujacych zatozen:

O

(i)

warto$¢ ta stanowi zagregowana warto§¢ wynagrodzen RAFAKO S.A., wskazanych w poszczegdlnych
kontraktach, ktére zostaly zawarte przez Spotke do dnia 30 czerwcea 2014r.; nie uwzglednia ona kontraktow
planowanych, ale jeszcze nie zawartych;

warto§¢ portfela zaméwien zostala wskazana na dzien 30 czerwca 2014 r; ostateczne przychody
z kontraktow zaleza od wielu czynnikéw niezaleznych od RAFAKO S.A.; wartosci portfela zaméwient
w rozbiciu na poszczegdlne okresy, ktéra wynika z harmonogramoéw platnosci wskazanych w kontraktach
zaklada terminowa realizacj¢ kontraktéw, w tym brak opdéznien 1 innych nieprzewidywanych sytuacji, ktére
moglyby mie¢ wplyw na realizacje danego kontraktu.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie blokéw energetycznych, kottéw oraz zespotow,
cz¢sci maszyn i urzadzen energetycznych

D

2)

3)

Budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni
Jaworzno

W dniu 17 kwietnia 2014 r. RAFAKO S.A. jako lider, dzialajac w konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A.
zawarla z Tauron Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW na
parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno III — Elektrownia II. Warto§¢ kontraktu wynosi 4,4 mld
zotych.

Konsorcjum wybuduje blok energetyczny wraz z kompletem gléwnych urzadzen, instalacji oraz wszystkimi
niezbednymi urzadzeniami zewnetrznymi koniecznymi do poprawnej i bezpiecznej eksploatacji bloku. Blok
bedzie wyposazony w przeptywowy kociol pylowy na nadkrytyczne parametry pary, opalany weglem
kamiennym oraz kondensacyjna turbing parowa, sprzegnieta z generatorem wytwarzajacym energic
elektryczna. Podlaczony bedzie do nowej rozdzielni 400 kV, wyprowadzajacej energic elektryczna do
Krajowego Systemu Elektroenergetycznego. Moc brutto bloku bedzie wynosita 910 MWe, sprawnos¢ netto
przyjeto na poziomie 45,91%, a zuzycie wegla gwarancyjnego dla nominalnej pracy bloku przyjmuje si¢ na
poziomie ok. 345 t/h.

Blok bedzie wysokosprawna jednostka systemowa, odpowiedzialng za generacje energii elektrycznej,
pracujaca w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zostanie wyposazony w instalacje pozwalajace na
dotrzymanie standardéw emisyjnych zwigzanych z NOx, SO2 i pylem, tj. instalacj¢ SCR (odazotowania
spalin), TOS (odsiarczania spalin), oraz elektrofiltr. Zywotno$¢ bloku wynosié¢ bedzie co najmniej 200
tysiecy godzin pracy lub 30 lat. Moc bloku, zwickszy o ok. 2,5 % moc zainstalowang w polskiej energetyce
zawodowej.

Realizacja I etapu zadania inwestycyjnego ,,Nowa elektrociepfownia w Grupie Azoty ZAK S.A.”

W dniu 23 maja 2014 roku jednostka dominujaca RAFAKO S.A. zawarla umowe z Grupa Azoty Zaklady
Azotowe Kedzierzyn S.A., na kwotg okoto 320 mln zlotych.

Przedmiotem umowy jest:

— budowa, dostawa urzadzen i ustug oraz uruchomienie kottowni z kottem pylowym, o wydajnosci
140 Mg/h paty o temperaturze 495°C i ci$nieniu 7,5 MPa, opalanym weglem kamiennym,

— budowa, dostawa urzadzen i ustug oraz uruchomienie turbozespotu upustowo - kondensacyjnego
o mocy ok. 25 MWe w istniejacej maszynowni, o parametrach wlotowych pary: temperatura 490°C
i ci$nienie 7,0 MPa,

— budowa budynku z centralng nastawnia, systemem sterowania DCS z czescia socjalng dla zalogi,
obejmujaca dostawe urzadzen i ustug oraz uruchomienie.

Projekt, dostawa i montaz rusztu, kotta i instalacji oczyszczania spalin ,,ZTUO Szczecin”

W dniu 7 czerwca 2013 jednostka dominujaca RAFAKO S.A. podpisata wart ponad 227 mln zlotych
kontrakt z Mostostalem Warszawa na budowe wyspy kottowej dla Zaktadu Unieszkodliwiania Odpadow
w Szczecinie.

W ramach umowy RAFAKO S.A. realizuje calg czg$¢ technologiczna projektu, od rusztu spalajacego,
kociol, poprzez system oczyszczania spalin w zakresie odsiarczania, odpylania i odazotowania. Kontrakt
jest czescig inwestycji zwiazanej z budows spalarni dla Zakladu Unieszkodliwiania Odpadéw w Szczecinie,
realizowanej przez Mostostal Warszawa. Obiekt stanie na Wyspie Puckiej. Bedzie spetnia¢ najwyzsze normy
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4)

5)

srodowiskowe. Ma przerabia¢ 150 tysiccy ton odpadow rocznie. Warto$¢ calej inwestycji to ponad
711 milionéw ztotych. W Polsce, jak do tej pory funkcjonuje tylko jeden taki obiekt, w Warszawie.

Budowa kotta fluidalnego w Synthos Dwory 7

Przedmiotem kontraktu jest budowa Kotla Fluidalnego OFz — 140 ,,pod klucz” w Synthos Dwory 7
w Oswigcimiu. Warto$¢ kontraktu netto to 151,6 mln zlotych.

Kociol zostanie samodzielnie zaprojektowany i wykonany przez RAFAKO S.A.. Spotka zobowigzala sig,
ze do stycznia 2016 r. sfinalizuje prace obejmujace wykonanie oraz dostarczenie i zainstalowanie kotla
fluidalnego, jak réwniez realizacje niezbednych prac budowlanych.

Kotly fluidalne pozwalaja na redukcje emisji tlenkéw azotu i siarki juz w samym procesie spalania.
Nie wymagaja zatem budowania oddzielnych i kosztownych instalacji odsiarczania. RAFAKO S.A.
zaprojektowalo i dostarczylo siedem kotléw z cyrklujacym ztozem fluidalnym, przeznaczonych do spalania
wegla kamiennego.

Budowa kotta do utylizacji odpadéw komunalnych - Hereford & Worcestershire na terenie Wielkiej
Brytanii

W dniu 18 lipca 2014 roku RAFAKO S.A. podpisato umowe z firma Hitachi Zosen Inova AG z siedzibg
w Zurichu na kwote 11,2 mln euro.

Przedmiotem jest dostawa wraz z montazem i rozruchem kotla do utylizacji odpadéw komunalnych dla
Termicznej Utylizacji Odpadéw Hereford & Worcestershire na terenie Wielkiej Brytanii.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie urzadzen ochrony powietrza

D

2)

Zabudowa instalacji katalitycznego odazotowania spalin w Elektrowni Kozienice S.A.

Od 28 czerwca 2012 w Elektrowni Kozienice realizowany jest Kontrakt zawarty pomiedzy Enea
Wytwarzanie S.A. a RAFAKO S.A. w systemie "pod klucz" kompletnych, nowoczesnych instalacji
odazotowania spalin metoda katalityczna (SCR). Wartos¢ umowy to 191 milionéw zlotych.

Instalacja jest przeznaczona dla kottéw OP-650 na pigciu blokach dwustumegawatowych (nr 4-8),
opalanych weglem kamiennym i biomasa, co pozwoli na eksploatacje tych kotléw zgodnie
z obowigzujacymi wymogami ochrony srodowiska.

Instalacja odsiarczania spalin w Spotkach Grupy EDF Polska

Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie, wykonanie i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metoda
mokra wg technologii wapienno-gipsowej w EC Gdynia, EC Gdansk, EC Wroctaw oraz EDF Krakéw S.A.
Wartos¢ netto umowy dla:

EC Gdynia: 147,1 mln ztotych
EC Gdansk: 186,0 mln ztotych
EC Wroclaw: 199,0 mln ztotych

EDF Krakéw S.A. 237,8 mln ztotych

Projekt zaklada wykonanie ,,pod klucz” instalacji mokrego odsiarczania spalin w w/w Spoétkach
Grupy EDF Polska skladajacych si¢ z: absorbera z instalacjami towarzyszacymi; komina nad absorberem;
instalacji rozladunku, magazynowania i przygotowania sorbentu; ukladu odbioru, magazynowania
i zatadunku produktu poreakcyjnego; instalacji zaladunku ze zbiornika sorbentu na samochody; uktadu
wody procesowej, w tym ukladu przygotowania wody; ukladu oczyszczania $ciekéw podprocesowych;
systemu sterowania i nadzoru nad procesem innych instalacji niezbednych dla prawidlowego
funkcjonowania IMOS (instalacja mokrego odsiarczania spalin) wraz z wymaganymi przerébkami
istniejacych skaldéw technologicznych.
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3) Instalacja SCR w Potancu

Dnia 14 czerwca 2012 RAFAKO S.A. podpisato kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego
Odazotowanie Spalin SCR dla Elektrowni w Potanicu. Kontrakt obejmuje dostawe instalacji dla szesciu
blokéw nr 2-7 ibedzie realizowany etapami do 2017 roku. Warto$¢ umowy wynosi 242 miliony zlotych.
Umowa zawiera réwniez opcje na dostawe urzadzen o wartosci: 26 milinéw zlotych.

4) Modernizacja IOS Befchatow bloku 51 6

Przedmiotem kontraktu jest modernizacja instalacji odsiarczania spalin w Belchatowie blok nr 5 i 6.
Wartos¢ kontraktu wynosi 116 mln ztotych.

Modernizacja IOS blokéw nr 5 oraz 6 zwiazana jest z koniecznoscia zwigkszenia stopnia redukcji SO2 dla
czynnych blokéw Elektrowni Belchatow. Wynika to z regulaciji prawnej z zakresu ochrony §rodowiska.

Grupa bedzie kontynuowaé rozpoczete w 2014 roku i w latach poprzednich inwestycje w zakresie modernizacji
budynkéw i budowli, zakupu produkeyjnych maszyn i urzadzen, a takze oprogramowania i sprz¢tu komputerowego.
Inwestycje sa finansowane gltownie ze srodkéw wlasnych Grupy.

II. Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscia Grupy Kapitalowej w pierwszym potroczu
2014 roku, a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO wymienic¢ nalezy:

1. Umowa z TAURON Elektrownia Jaworzno

W dniu 24 stycznia 2013 roku jednostka dominujaca otrzymala zawiadomienie od firmy TAURON
Wytwarzanie S.A. (,,Zamawiajacy”’) o wyborze, jako najkorzystniejszej, oferty zlozonej przez Konsorcjum firm:
RAFAKO S.A. (Lider Konsorcjum) i MOSTOSTAL WARSZAWA S.A., w postepowaniu o udzielenie zamdwienia
publicznego prowadzonym w trybie negocjacji z ogloszeniem na ,,Budowg¢ nowych mocy w technologiach
weglowych w TAURON Wytwarzanie S.A. — budowe bloku energetycznego o mocy 800 — 910 MW na parametry
nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno III — Elektrownia II — w zakresie: kociol parowy, turbozespél, budynek
gléwny, czes¢ elektryczna i AKPiA bloku” (dalej ,,Projekt Jaworzno”). Cena oferty wynosi: okolo 5,4 miliarda
zlotych brutto (4,4 miliarda zlotych netto).

W dniu 4 sierpnia 2013 roku zostala zawarta zmieniona umowa konsorcjalna dotyczaca projektu Jaworzno
pierwotnie podpisana dnia 17 pazdziernika 2012 roku.

Gléwne zmiany w stosunku do pierwotnej umowy Konsorcjum wprowadzone Zmieniona Umowa Konsorcjum
zakladaja:

a) wykonanie przez RAFAKO S.A. 99,99% prac na Projekcie Jaworzno oraz odpowiednio 0,01% prac przez
Mostostal Warszawa;

b) podzial wynagrodzenia naleznego kazdemu z partneréw konsorcjum na Projekcie Jaworzno odpowiadajacy
nowemu procentowemu zakresowi prac realizowanych przez danego partnera;

¢) uprawnieniec RAFAKO S.A., jako lidera Konsorcjum, do podejmowania samodzielnych decyzji oraz
reprezentowania Konsorcjum wobec zamawiajacego w zwigzku z Projektem Jaworzno, z wylaczeniem
zamknictego katalogu spraw zastrzezonych Zmieniona Umowa Konsorcjum do wspdlnej decyzji
partneréw Konsorcjum.

W zwigzku z zawarciem zmienionej umowy Konsorcjum, strony zawarly takze w dniu 4 sierpnia 2013 roku umowe
dodatkowa, ktéra okresla warunki handlowe, na jakich strony uzgodnily nowe zasady wspélpracy na Projekcie
Jaworzno w tym wynagrodzenie nalezne Mostostal Warszawa za zmniejszenie jego udzialu w wynagrodzeniu
i zakresie prac na Projekcie Jaworzno.

Pod koniec 2013 roku z Powszechna Kasa Oszczednosci Bankiem Polskim S.A., Bankiem Gospodarstwa
Krajowego, Powszechnym Zakladem Ubezpieczen S.A., Towarzystwem Ubezpieczent i Reasekuracji Warta S.A.,
Korporacja Ubezpieczent Kredytéw Eksportowych S.A., Generali Towarzystwo Ubezpieczeft S.A. oraz Sopockim
Towarzystwem Ubezpieczert Ergo Hestia S.A. niewiazace listy intencyjne dotyczace Projektu Jaworzno.
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Wyzej wymienione instytucje finansowe potwierdzily swoje zainteresowanie wsparciem Projektu Jaworzno,
w szczegblnosci poprzez udzielenie gwarancji bankowych lub ubezpieczeniowych przewidzianych w tresci kontraktu
oraz zapewnienie mechanizmu rozliczen. Sygnatariusze listow intencyjnych potwierdzili gotowos$¢ prowadzenia
rozméw majacych na celu ustalenie zasad finansowych, warunkéw rozliczen i zabezpieczenia platnosci, ktérych
zawarcie lub dokonanie stanowi warunek konieczny, ale nie wylaczny wsparcia realizacji Projektu Jaworzno.

Dnia 27 lutego 2014 roku jednostka dominujaca ztozylta Zamawiajacemu oswiadczenie o ponownym przedtuzeniu
terminu zwigzania oferta ztozona przez Konsorcjum do dnia 30 kwietnia 2014 roku oraz przedstawila aneks do
gwarancji wadialnej wydluZajacy jej dotychczasowy okres waznosci do dnia 30 kwietnia 2014 roku. Kolejne
przediuzenie terminu zwiazania oferta bylo zwiazane z ostatecznym uzgodnieniem uméw 1 porozumien
z instytucjami finansowymi oraz podwykonawcami, zainteresowanymi udzialem w realizacji projektu.

Dnia 15 kwietnia 2014 roku spélka zalezna od RAFAKO S.A. - EO03B7 sp. z o.0. (,,SPV-Jaworzno”) zawarta
z Konsorcjum, w sklad ktérego wchodza Siemens Aktiengesellschaft z siedzibg w Monachium oraz Siemens
sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, warunkowa umowe na wytworzenie, dostawe oraz montaz wyspy turbinowe;
na potrzeby realizowanego przez Spétke Projektu Jaworzno. Warto$¢ umowy wynosi 208 350 tysiecy EUR.

Dnia 16 kwietnia 2014 roku SPV-Jaworzno podpisata warunkowa umowe z firma Energopol — Szczecin S.A
z siedziba w Szczecinie na kwote 380 mln ztotych, przedmiotem umowy jest wykonanie prac budowlanych
w ramach Projektu Jaworzno.

Dnia 16 kwietnia 2014 jednostka dominujaca zawarla z Powszechng Kasa Oszczednosci Bankiem Polskim S.A.,
Powszechnym Zakladem Ubezpieczen S.A. oraz Bankiem Gospodarstwa Krajowego, umowe o udzielenie gwarancji
bankowych iubezpieczeniowych na rzecz SPV w zwiazku z projektem Jaworzno realizowanym przez
RAFAKO S.A. oraz SPV-Jaworzno. W celu zabezpieczenia roszczenn Gwarantéw z tytulu roszczen zwrotnych
wynikajacych z udzielonych przez nich gwarancji RAFAKO S.A. oraz SPV-Jaworzno ustanowily na rzecz w/w
instytucji finansowych szereg zabezpieczenl ustanawianych zazwyczaj przy tego typu transakcjach.

Powyzsze umowy byly kluczowe do zawarcia gléwnej umowy z Zamawiajacym dotyczacej Projektu Jaworzno.

Dnia 17 kwietnia 2014 r. jednostka dominujaca zawarla ze swoja spotka zalezna (w 100% kontrolowana przez
RAFAKO S.A.) E003B7 sp. z 0.0. (SPV-Jaworzno) umowe podwykonawcza dotyczaca Projektu Jaworzno. SPV-
Jaworzno zrealizuje, jako podwykonawca, okolo 90% zakresu prac i ustug wchodzacych w zakres prac Spotki
w ramach projektu. Nie przewiduje si¢ wyptaty dywidendy przez SPV-Jaworzno do czasu zakoficzenia kontraktu.
Zasady rozliczenia kontraktu zostaly przedstawione w dodatkowej nocie objasniajacej nr 11 do $rédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

W dniu 17 kwietnia 2014 r. RAFAKO S.A. jako lider, dzialajac w Konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A. zawarla
z Tauron Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne
w Elektrowni Jaworzno III — Elektrownia II — w zakresie kociol parowy, turbozespél, budynek gléwny, czesé
elektryczna i AKPiA bloku. Nie przewiduje si¢ wyplaty dywidendy przez SPV-Jaworzno, do czasu zakonczenia
kontraktu.
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2. Umowa z PGE Elektrownia Opole

W dniu 15 lutego 2012 roku jednostka dominujaca - jako Lider Konsorcjum w sktadzie: RAFAKO S.A., Polimex —
Mostostal S.A. z siedziba w Warszawie oraz Mostostal Warszawa S.A. z siedziba w Warszawie (zwanymi dalej
Generalnym Wykonawca) podpisata umowe (dalej ,,Umowa”) z firma PGE Elektrownia Opole S.A. z siedzibg
w Belchatowie (obecnie PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.)(,,Zamawiajacy”), o wartosci 9 397
milionéw zlotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, a takze dostawa, wykonanie prac budowlanych, montaz,
uruchomienie i wszystkie zwiazane z tym procesem ustugi, wykonane na zasadzie ,,pod klucz”, obiektu skladajacego
si¢ z bloku energetycznego nr 5 oraz bloku energetycznego nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzadzeniami
i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz budowlami. Zgodnie z warunkami Umowy,
Generalny Wykonawca zobowiazuje si¢ zrealizowaé zamdwienie w terminie 54 (pi¢édziesigciu czterech) miesiecy od
wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu do bloku 5 oraz w terminie 62 (sze$¢dziesigciu dwoch)
miesigcy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu do bloku 6. Opalane weglem kamiennym bloki
beda mialy moc 900 MW kazdy, oczekiwana sprawnos¢ netto bloku ma wynosi¢ 45,5 procent.

W dniu 11 pazdziernika 2013 roku Generalny Wykonawca zawart z PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna
S.A. aneks do Umowy. Na mocy aneksu, do listy podwykonawcéw zostata dopisana Spétka Alstom Power Sp. z o.o.
(,»Alstom”).

Poczawszy od drugiej potowy 2011 pomiedzy spétkami Grupy RAFAKO oraz spétkami Grupy Alstom doszlo do
powstania wzajemnych roszczenl zwiazanych z wspdlnie realizowanymi projektami, o ktérych Grupa informowata
w poprzednich raportach.

W dniu 15 pazdziernika 2013 roku jednostka dominujaca podpisata ugode z ALSTOM Power Systems GmbH,
ALSTOM Boiler Deutschland GmbH oraz ALSTOM Power Sp. z o.0. (tacznie ,,Grupa Alstom”), ktéra
kompleksowo reguluje zaréwno zasady rozliczeni finansowych oraz zrzeczenie si¢ wzajemnych roszczen pomigdzy
jednostka dominujaca oraz Grupa Alstom, jak i zakres wspélpracy pomigdzy RAFAKO S.A. oraz Grupa Alstom na
projektach realizowanych przez Spotke.

Ugoda weszla w zycie dnia 7 listopada 2013 roku w wyniku podpisania umowy podwykonawczej pomiedzy Grupa
RAFAKO a Grupa Alstom dot. realizacji Kontraktu Opole (wigcej szczegotow ponizej). Wazniejsze postanowienia
ugody:

- spétki z Grupy Alstom dokonaly zaplaty na rzecz Spotki kwoty 43,5 mln EUR,

- jednostka dominujaca oraz Grupa Alstom zrzekly si¢ dotychczasowych wzajemnych roszczen zwiazanych
z projektami Karlsruhe, Westfallen oraz projektem Belchatéw oraz wycofaly pozwy oraz wnioski
o arbitraz ztozone w zwigzku ze wskazanymi sporami.

W pazdzierniku 2013 roku kazdy z cztonkéw Konsorcjum zawarl umowe podwykonawcza ze swoja spotka zalezna
dedykowang do realizacji Projektu Opole, stanowilo to jeden z warunkéw wsparcia przez bank Powszechna Kasa
Oszczednosci Bank Polski S.A. realizacji projektu. Powierzenie przez kazdego z czlonkéw Konsorcjum realizacji
okreslonego w umowach podwykonawczych zakresu prac w ramach projektu poszczegélnym spotkom zaleznym
kazdego z czlonkéw Konsorcjum zapewni stalosé przeplywéw pienigznych na Projekcie Opole oraz zminimalizuje
zagrozenie zwigzane z niewykonywaniem lub nienalezytym wykonaniem obowiazkéw wynikajacych z Umowy przez
ktéregokolwiek z czlonkéw Konsorcjum.

RAFAKO S.A. zlecilo swojej spolce zaleznej tj. EOOIRK Sp. z o.0. (,SPV-RAFAKO”) jako podwykonawcy
realizacje 100% zakresu prac i ustug zwiazanych z budows blokéw w Elektrowni Opole. Wynagrodzenie SPV-
RAFAKO za realizacje prac i ustug zostato okreslone na poziomie 3 965 520 000,00 ztotych.

W dniu 26 pazdziernika SPV-RAFAKO zawarta z Alstom umowe podwykonawcza bedaca réwniez warunkiem
wejscia w zycie wyzej opisanej ugody. Na mocy podpisanej umowy SPV-RAFAKO powierzyl Alstom jako
podwykonawcy 100% zakresu prac i ustug wchodzacych w zakres prac Spétki w ramach Projektu Opole.

Prezentacja przychodéw i kosztow wynikajacych z tego kontraktu nie ma wplywu na warto$ci wykazane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw Grupy.

Wplyw realizacji Projektu Opole na wyniki Grupy moze mieé¢ miejsce w sytuaciji, gdy spétki z Grupy stang si¢
podwykonawcami Alstom w zakresie zaprojektowania i budowy tzw. wyspy kotlowej obejmujacej kociol,
odsiarczanie, odpylanie, odazotowanie i wszelkie urzadzenia zwiazane z praca tych obiektéw — co jest mozliwe na
mocy porozumienia podpisanego pomi¢dzy RAFAKO S.A. i Alstom.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaly przedstawione w dodatkowej nocie objasniajacej nr 11 do $rédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.
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Spotki wchodzace w sklad Konsorcjum oraz Alstom podpisaly porozumienie na mocy ktérego strony
zaakceptowaly objecie przez Alstom funkcji generalnego projektanta oraz koordynatora prac projektowych na
Projekcie Opole, przy czym zmiany wprowadzane przez Alstom jako generalnego projektanta nie moga skutkowaé
zmiang decyzji §rodowiskowej wydanej dla Projektu Opole oraz zmiana terminéw realizacji projektu wynikajacych
z Umowy. 31 stycznia 2014 roku Konsorcjum otrzymalo od Zamawiajacego Polecenie Rozpoczecia Prac
na Projekcie Opole.

3. Wydarzenia w zakresie innych istotnych zamoéwien

a. podpisanie w dniu 23 maja 2014 roku umowy przez jednostke dominujaca - RAFAKO S.A. z Grupa Azoty
Zaklady Azotowe Kedzierzyn S.A., na kwot¢ okolo 320 mln zlotych. Przedmiotem umowy jest realizacja
1 etapu zadania inwestycyjnego ,,Nowa elektrocieptownia w Grupie Azoty ZAK S.A.”;

b. podpisanie w dniu 18 lipca 2014 roku umowy przez jednostke dominujaca z firma Hitachi Zosen Inova AG
z siedzibg w Zurichu na kwote 11200 tysiccy eutro, ktorej przedmiotem jest dostawa wraz z montazem
i rozruchem kotla do utylizacji odpadéw komunalnych dla Termicznej Utylizacji Odpadéw Hereford &
Worcestershire na terenie Wielkiej Brytanii;

c. podpisanie przez jednostke zalezna FPM S.A. umowy z EDF Polska na kwote 9 962 tysiace ztotych na dostawe
w latach 2014-2015 ukladéw mielacych z materialéw o podwyzszonej zywotnosci do mlynéw weglowych
w Kogeneracji Wroctaw, Elektrowni Rybnik, Elektrocieptowni. Krakéw, Elektrocieptowni Wybrzeze;

d. zawarcie przez jednostke zalezna FPM S.A. umowy z Elektrownia Bokaro w Indiach umowy o wartosci 1 037
tysiecy euro na dostawe w 2014 roku 4 przekladni mlynowych wraz ramami findamentowymi i nadzorem
fabrycznym do mlynéw weglowych MKM33 w El Bokaro Indie;

e. zawarcie przez jednostke zalezng FPM S.A. umowy z PGE Belchatéw o wartosci 3 117 tysigcy zlotych
na dostawe w latach 2014-2015 czgsci zamiennych do mlynéw RP1043x w Elektrowni Opole;

f.  zawarcie przez jednostke zalezna FPM S.A. umowy z DALKIA POLSKA o wartosci 3 065 tysiecy ztotych
na dostawe w latach 2014-2015 ukladéw mielacych z materialéw o podwyzszonej zywotnosci do miynéw
weglowych w Zec. 1.6dz;

g. zawarcie przez jednostke zalezna FPM S.A. umowy z ENEA WYTWARZANIE o wartosci 3 007 tysiecy
zlotych na dostawe w 2014 roku czesci zamiennych do mlynéw MKM33 oraz RP1043x w El. Kozienice.

4. Wydarzenia w zakresie innych zdarzen

a. W dniu 29 kwietnia 2014 roku nastapilo zawarcie przez jednostke¢ dominujaca z Powszechng Kasg
Oszczedno$ci Bankiem Polskim S.A. z siedziba w Warszawie aneksu do umowy kredytowej. Na podstawie
zawartej umowy kredytowej w lutym 2012 roku, Bank udzielil jednostce dominujacej kredytu bankowego
w rachunku biezacym na kwote 300 milionéw ztotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci.
Zgodnie z ancksem wprowadzona zostala m.in. jednolita tres¢ umowy, ktéra otrzymala brzmienie: ,,Umowa
limitu kredytowego wielocelowego”. Na mocy aneksu, Bank udzielit RAFAKO S. A. limitu kredytowego
wielocelowego (,LKW?”) w kwocie 200 milionéw ztotych.

W ramach limitu, bank PKO BP SA. udzielil jednostce dominujacej:

*  kredytu w rachunku biezacym do wysokos$ci 75% limitu (tj. 150 milionéw ztotych), na finansowanie
biezacych zobowiazani wynikajacych z wykonywanej dziatalnosci,

*  gwarancji bankowych na warunkach okreslonych w LKW oraz kredytu obrotowego odnawialnego na
realizacj¢ wyplat z tytulu zrealizowanych gwarancji bankowych udzielonych przez Bank, do wysokosci
25% limitu (tj. 50 milionéw ztotych).

Termin obowigzywania umowy kredytowej zostal ustalony na dzien 30 kwietnia 2015 roku. Aneks nie zmienia
znaczaco tresci pozostalych warunkéw przedstawionych w umowie kredytowej. Oprocentowanie kredytu
ustalone zostalo na podstawie stawki WIBOR 1M + marza. W umowie przewidziane sg takze zwyczajowo
przyjete prowizje. Splata odsetek bedzie nastepowala w okresach miesigcznych.

W dniu 1 lipca 2014 roku jednostka dominujaca zawarla z PKO BP aneks do umowy o ustanowienie zastawu
rejestrowego na zbiorze rzeczy ruchomych i praw Spotki (,,Umowa zastawu”) z dnia 16 kwietnia 2014. Na mocy
aneksu zmianie ulegla kwota wierzytelnosci zabezpieczonej zastawem rejestrowym ustanowionym na podstawie
Umowy Zastawu. Od dnia zawarcia aneksu, zastaw zabezpiecza wierzytelnosci przystugujace PKO BP
w stosunku do Spétki w tacznej kwocie 200 milionéw ztotych wynikajace ze zmienionej umowy kredytowej,
z pbzniejszymi jej zmianami.
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b. W dniu 24 czerwca 2014 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. podjelo uchwale, na mocy
ktérej Zarzad jednostki dominujacej zostal upowazniony do podwyzszania kapitalu zakladowego Spoétki
poprzez emisje nowych akcji o lacznej wartosci nominalnej nie wigkszej niz 30 663 996 ztotych, w drodze
jednego lub kilku podwyzszen kapitatu zakladowego w granicach okreslonych powyzej (kapital docelowy).

5. Ocena sytuacji gospodarczej i finansowej Grupy Kapitatowej

5.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatéw w pierwszym poélroczu 2014 roku osiagnely poziom
497 780 tysiecy ztotych i byly wyzsze w stosunku do sprzedazy w pierwszym pélroczu poprzedniego roku o 116 375
tysiecy ztotych (o 30,5%). Sprzedaz wyrobow i ustug wyniosta 462 239 tysiecy zlotych, przychody ze sprzedazy
materialéw 8 177 tysiecy zlotych, korekta przychodéw z tytulu kosztéw kar umownych, réznic kursowych ze
sprzedazy oraz z tytulu operacji zabezpieczajacych (ryzyko kursowe) wyniosta 27 364 tysiace zlotych.

Wzrost sprzedazy odnotowany w I pélroczu 2014 roku byl spowodowany gléwnie wyzszymi przychodami
ze sprzedazy urzadzeni ochrony powietrza, w tym instalacji odsiarczania spalin. Wysoka sprzedaz tych urzadzen
wynika z realizacji kontraktéw podpisanych w 2012 1 2013 roku, w tym m.in. na dostawg instalacji odsiarczania spalin
dla spélek z grupy EDF Polska (o wartosci okoto 770 milionéw ztotych) oraz instalacji odazotowania spalin dla
Elektrowni w Potancu (215 milionéw zlotych). Sprzedaz urzadzen ochrony powietrza wyniosta na rynku krajowym
285 541 tysiecy zlotych i byla, w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, wyzsza o 116,9% (131 652
tysiace zlotych w I pélroczu 2013 roku).

Sprzedaz na rynku krajowym wyniosla 416 853 tysi¢cy zlotych i byla wyzsza w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 160 195 tysiecy zlotych. Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogétem wyniést 16,3%, co
oznacza spadek w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 16,4 punktu procentowego. Wartos¢
sprzedazy zagranicznej za pierwsze potrocze 2014 wyniosta 80 927 tysieey zlotych. Spadek sprzedazy zagranicznej
dotyczyt przede wszystkim sprzedazy urzadzen ochrony powietrza, zmiana wynika gléwnie z duzo nizszej sprzedazy
na dwoch znaczacych kontraktach na projekt, produkcje, dostawe, montaz i uruchomienie 2 elektrofiltréw dla
elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltréw dla elektrowni Eemshaven w Holandii, ktore w 2014 roku
znalazly si¢ w koncowej fazie realizacji. Spadek sprzedazy odnotowano réwniez w asortymencie zespoléw oraz
cze$ci maszyn 1 urzadzed energetycznych. Spadek sprzedazy w w/w asortymentach zostal czeSciowo
skompensowany wzrostem sprzedazy w segmencie kotléw parowych oraz ustug.

Dziatania Spétek Grupy Kapitalowej dotyczace nowych zamoéwieri, w istotnym zakresie koncentruja si¢ na
zamowieniach na bloki energetyczne, w tym na uruchomieniu prac na juz wygranych kontraktach na budowe blokéw
energetycznych w Opolu i Jaworznie.

Gléwnymi odbiorcami wyrobéw 1 ustug Grupy pozostata krajowa oraz zagraniczna energetyka zawodowa
i przemystowa, a takze zagraniczni i krajowi dostawcy obiektéw energetycznych.

Struktura asortymentowa sprzedazy Grupy w pierwszym pélroczu 2014 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

Urzadzenia
ochrony powietrza
57,0%

Bloki energetyczne Zespoltyoraz czeicl

11 1;0;01}? maszyn i urzgdzen
00 energetycznych
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (I potrocze 2014 roku: 416 853 tysigcy ztotych; I pétrocze 2013 roku: 256 658 tysigcy zlotych)
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Rynek zagraniczny (I pétrocze 2014 roku: 80 927 tysiecy ztotych; I poétrocze 2013 roku: 124 747 tysiecy
ztotych):
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Gléwnymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitalowej w pierwszym poétroczu 2014 roku byli:

na rynku krajowym:
TPLN
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W I potroczu 2014 roku gtéwnym odbiorca Grupy zostala EDF Polska S.A., ktéra miata 27,2% udzialu w sprzedazy
ogotem, przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta byla gléwnie budowa instalacji odsiarczania spalin
w elektrocieplowniach w Gdansku, Gdyni oraz Krakowie.

Znaczacy udzial w sprzedazy miala takze spotka PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.
O/EL Betchatéw (15,8% wartosci sprzedazy ogdétem w I pétroczu 2014 roku), przedmiotem realizowanej sprzedazy
byla modernizacja i remont uktadu podgrzewu spalin blokéw energetycznych. Kolejnym znaczacym odbiorca Grupy
jest GDF Suez Energia Polska S.A. El Polaniec, ktéra miata 11,6% udzialu w sprzedazy ogélem (w analogicznym
okresie roku poprzedniego udzial wynosil 10,6%), a przedmiotem realizowanej sprzedazy byla gléwnie budowa
instalacji odazotowanie spalin oraz modernizacja cz¢sci ci$nieniowej kotla.
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na rynku zagranicznym:

TPLN
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Na rynku zagranicznym gléwnym odbiorca Grupy byla firma Hitachi Zosen Inova AG z siedziba w Szwajcarii,
ktorej udzial w sprzedazy ogétem wyniést 3,6% (1,0% w I pétroczu roku 2013). Przedmiotem sprzedazy dla tego
klienta byty dostawa kotta parowego dla spalarni odpadéw komunalnych w Calvert/Wielka Brytania.

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

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o usluge budowlana wycenianych
metodg zaawansowania kosztéw.

5.2. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji

W pierwszym pélroczu 2014 roku gléwnymi Zrédlami zaopatrzenia Grupy Kapitatowej RAFAKO byly:

Zakupy w tysiqeach glotych

, I pétrocze 2014 roku I pétrocze 2013 roku

Zrédla dostaw . .
udziat udziat
w catosci w catosci
wartos¢ gakupdw wartos¢ gakupow
Zakupy krajowe 400 543 94,2% 243 620 83,5%
Zakupy zagraniczne 24 620 5,8% 47976 16,5%
RAZEM 425 163 100,0% 291 596 100,0%

W pierwszym poélroczu 2014 struktura dostawcow charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial
zadnego z dostawcodw nie przekroczyl poziomu 10% tacznej wartosci zakupdw.

Grupa Kapitatowa zaopatruje si¢ u dostawcow zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materialy ksztaltowe,
materialy spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne a takze réznego rodzaju ustugi obce — prace projektowe, dostawe
i montaz maszyn / urzadzed, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.
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Asortyment dokonywanych zakupéw jest $cisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecent (produkcja
jednostkowa). Dostepno$¢ materialéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla spotek
Grupy Kapitalowej ograniczenia. Wyboér dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materialéw 1 urzadzen
spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposéb najbardziej
ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analiz¢ rynku, przy czym krag dostawcéw zawezony jest
do producentéw uznanych, z uwagi na dobra jakos¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu
na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa, Srodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych dla
danego zakupu.

W przypadku czesci kontraktow, potencjalna lista producentow i ustugodawcéw musi by¢ zaakceptowana przez
Zleceniodawcow Grupy Kapitalowej RAFAKO.

Cze$¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materialow wilasnych Zamawiajacego
(z tzw. ,,materialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych jednostki
dominujacej w nastegpstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej zas skutkuje niZsza wartoscigq
sprzedazy jednostki dominujace;.

5.3. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W pierwszym potroczu 2014 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych transakcji
z podmiotami powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe. Wartos¢ transakcji z podmiotami powiazanymi
wykazano w 25 dodatkowej nocie objasniajacej do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za pierwsze potrocze 2014 roku.

5.4. Koszty dziatalno$ci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy produktéw, uslug i materiatéw w pierwszym potroczu 2014 roku wyniost 425 684 tysiace
zlotych, co przy przychodach na poziomie 497 780 tysiecy zlotych, przyniosto Grupie zysk brutto ze sprzedazy
w wysokosci 72 096 tysiecy ztotych (o 82,5% wyzszy niz w analogicznym okresie ubiegtego roku). Wzrost wartosci
zysku brutto ze sprzedazy wynikal mi¢dzy innymi z:

*  wyzsze] wartosci sprzedazy w pierwszym polroczu 2014 roku (wzrost o 33,5% w stosunku do
I potrocza 2013)

*  z wyzszej, Sredniowazonej marzy rozliczonej na realizowanych kontraktach w 2014 roku w poréwnaniu
z marza zarejestrowana w 2013 roku.

Koszty ogélnego zarzadu wyniosly 25 964 tysiecy zlotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 6 267 tysigcy zlotych, co wynikalo gléwnie ze wzrostu kosztéw osobowych.

Koszty sprzedazy w pierwszym poétroczu 2014 roku wyniosty 23 684 tysiecy zlotych i byly wyzsze w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego (wzrost o 8 570 tysiecy zlotych). Koszty sprzedazy bez uwzglednienia
aktualizacji wartosci naleznosci handlowych oraz spisanych w koszty naleznosci handlowych uprzednio objetych
odpisem aktualizujacym wyniosty w pierwszym poétroczu 2014 roku 29 978 tysiecy zlotych i byly wyzsze w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 14 190 tysiecy zlotych.

Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu, zysk na sprzedazy wyniost 22 448 tysiace ztotych i byl
0 17 762 tysiace zlotych wyzszy od zysku wypracowanego w pierwszym poétroczu 2013 roku.
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5.5. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

5.5.1.  Wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej

W pierwszym pélroczu 2014 roku Grupa Kapitalowa odnotowala strate na pozostalej dziatalnosci operacyjnej
w wysokosci 4198 tysieccy zlotych (w  pierwszym pétroczu 2013 roku Grupa odnotowala zysk
w kwocie 1 169 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysiqeach totych
* 7z tytulu kar umownych 1163
* 7 tytulu umorzenia zobowigzan 497
ez tytulu sprzedazy i likwidacji rzeczowych aktywéw trwatych 445
ez tytulu otrzymanych odszkodowan 238
* 2z tytulu utworzenia odpisu aktualizujacego wartosé naleznosci spornych (4 001)
* 7z tytulu utworzenia rezerw na pozostale koszty (2 242)
* 7 tytulu dotacji, darowizn (241)
* 7z tytulu kosztow sadowych (79)
* z dodatniego salda pozostalych przychodow i kosztéw operacyjnych 22

5.5.2.  Wynik na dziatalnosci finansowej

W pierwszym potroczu 2014 roku Grupa odnotowala strat¢ na dziatalnosci finansowej w wysokosci 1 660 tysiecy
ztotych (w pierwszym poétroczu 2013 roku Grupa odnotowata zysk w wysokosci 2 561 tysiccy ztotych), co wynikato:

w tysiqeach lotych
* 7z odsetek od udzielonych kaucji 1353
* 7z tytulu wyceny rozrachunkéw dlugoterminowych 652
* z dodatniego salda réznic kursowych 582
* 2z tytulu odsetek od instrumentéw finansowych oraz innych odsetek (3 201)
* 2z tytulu prowizji bankowych (915)
* zujemnego salda pozostalych przychodéw i kosztéw finansowych (131)

5.6. Dochody i ich struktura

W pierwszym potroczu 2014 roku zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej byl wyzszy od
wypracowanego w analogicznym okresie ubieglego roku i wynidst 13 288 tysiecy zlotych wobec 6 657 tysigcy
zlotych w analogicznym okresie roku 2013 (wzrost o 6 631 tysiccy zlotych). Gléwnym Zrédlem zysku netto byl zysk
na sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy, w wysokosci 72 096 tysiecy zlotych.

Nie mozna poréwnaé¢ wynikéw finansowych wykazanych w $rédrocznym skréconym — skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za pierwsze potrocze 2014 roku z wezesniej publikowanymi prognozami wynikow za ten
okres, poniewaz Grupa Kapitatowa takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike skonsolidowanego wynikn brutto w pierwszym pétroczu 2014 i 2013 roku predstawia alacznik nr 4.

5.7. Rentownos$¢ i zwrot z kapitatu wlasnego

W pierwszym poélroczu 2014 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubieglego, wskaznik rentownosci
na dziatalno$ci operacyjnej wzrést i wynidst 3,7 % (wobec 1,5 % w pierwszym pétroczu 2013 roku).

W nastepstwie wzrostu zysku netto przynaleznego akcjonariuszom jednostki dominujacej, przy spadku kapitatu
wlasnego  przynaleznego  akcjonariuszom  jednostki  dominujacej o 13448  tysiccy  zlotych,
w plerwszym poétroczu 2014 roku stopa zwrotu na kapitale wlasnym wzrosta i wyniosta 4,5 % (wobec 1,6 %
w analogicznym okresie 2013 roku). Stopa zwrotu z aktywéw Grupy wyniosta 1,2 % (0,5 % w pierwszym poétroczu
roku 2013).

Wskazniki rentownosci za pienwsze potrocze 2014 i 2013 rokn przedstawia zalacznik nr 1.
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5.8. Ptynnos¢ finansowa

W pierwszym poélroczu 2014 roku warto$¢ wskaznikow mierzacych plynnosé finansowa Grupy Kapitalowej
RAFAKO pozostata na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie poprzedniego roku: wskaznik ,,ptynnosci
biezacej” wyniést 1,1, ptynnosci szybkiej” osiagnal réwniez wartosé 1,1.

W pierwszym poétroczu 2014 roku, w stosunku do 2013 roku, wydtuzeniu ulegt okres rotacji naleznosci o 13 dni (do
poziomu 71 dni) towarzyszylo mu wydluzenie rotacji zapaséw o 10 dni (do poziomu 133 dni) oraz skrocenie rotacji
zobowigzafi handlowych o 22 dni (do poziomu 107 dni). Cykl rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci
handlowych + rotacja zapaséw — okres platnosci zobowiazati handlowych) w stosunku 2012 roku ulegt wydtuzeniu
0 45 dni i wyni6st 97 dni.

Wydtuzenie rotacji zapasow, to gléwnie nastgpstwo wzrostu zaangazowania kosztowego na projektach dotyczacych
dostawy instalacji odazotowania spalin.

Wszelkie zobowigzania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo, wystepowaly
jednak opdznienia w regulowaniu zobowiazan wobec dostawcow.

Na dzieri 30 czerwca 2014 roku Grupa posiadata zadtuzenie z tytutu kredytéw i pozyczek o tacznej wartosci 123 953
tysiace zlotych. Wskaznik zadluzenia bankowego, bedacy relacja sumy kredytow i pozyczek do sumy kapitatu
wlasnego, na dzien 30 czerwca 2014 roku wyniost 41,8 %. Szczegdly dotyczace kredytodawcy, waluty,
oprocentowania i terminu splaty zaprezentowano w 17 dodatkowej nocie objasniajacej do §rédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej RAFAKO za okres 6 miesigcy zakoniczony
30 czerwca 2014 roku.

W celu wzmocnienia plynnosci, 8 lutego 2012 roku jednostka dominujaca podpisala Umowe Kredytows z Bankiem
PKO BP S.A. Na podstawie zawartej umowy, Bank udzielil jednostce dominujacej kredytu bankowego w rachunku
biezacym w kwocie 300 milionéw zlotych, z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalnosci. Kredyt
udzielony zostal na okres 12 miesi¢cy i ma odnawialny charakter. Jednostka dominujaca podpisata aneksy do umowy
kredytowej dnia 29 kwietnia 2014 roku; zgodnie z ancksem limit kredytowy wielocelowy wynosi 200 000 tysiecy
zlotych, w tym limit kredytu w rachunku biezacym wynosi 150 000 tysi¢cy zlotych oraz termin splaty kredytu
przedtuzono do dnia 30 kwietnia 2015 roku.

W zwiazku z zaciagnietym kredytem, zmiany jego oprocentowania wplywaly na poziom kosztow finansowych
ponoszonych przez jednostke dominujaca. Korzystanie z kredytu opartego na zmiennej stawce WIBOR 1M plus
marza narazalo réwniez Grupe na zmiany zwigzane ze wzrostem stawek tego rodzaju finansowania.

Istotne obciazenie z punktu widzenia plynnosci finansowej stanowi konieczno$¢ zaangazowania znaczacych
srodkéw  pienigznych jako zabezpieczenie gwarancji kontraktowych (gwarancje dobrego wykonania, zwrotu
wadium), wystawianych na rzecz Grupy gltéwnie przez banki.

Na koniec czerwca 2014 roku warto$¢ kaucji wniesionych jako zabezpieczenie gwarancji wyniosta 154,8 miliona
zlotych (241,6 miliona na koniec grudnia 2013 roku).

Grupa narazona jest réwniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie majace miejsce
w krotkim okresie czasu i wystepujace z duza dynamika, mogg mieé istotny wplyw zaréwno na rentownosé
realizowanych kontraktéw, jak i poziom réznic kursowych liczonych od pozycji aktywéw i pasywéw wyrazonych
w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym zaklada wykorzystanie w jak najwickszym stopniu naturalnego
zabezpieczenia. Grupa dazy do jak najwigkszego strukturalnego dopasowania przychodéw i kosztow w tej samej
walucie w ramach realizowanych kontraktow. Ekspozycja netto na ryzyko walutowe, ktéra nie jest zabezpieczana
w sposob naturalny, zabezpieczana jest docelowo w granicach od 30% do 70% szacowanej wartodci ekspozycji
netto, wylacznie za pomoca zaakceptowanych typow instrumentéw pochodnych.

Na dzien 30 czerwca 2014 roku Grupa posiadala nierozliczone transakcje walutowe typu forward. Byly
to transakcje sprzedazy EUR w kwocie 1 300 tysiecy EUR.

Wartosci i daty zapadalnosci zawartych transakcji walutowych sg Scisle skorelowane z przeplywami handlowymi,
wynikajacymi z juz podpisanych kontraktow handlowych.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegly zmianie w stosunku do opublikowanych
w ostatnim skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym za 2013 rok.
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5.9. Stan zadluzenia

W pierwszym pélroczu 2014 roku poziom zobowigzan Grupy Kapitatlowej RAFAKO wobec jej wierzycieli
zmniejszyl si¢c o 2 695 tysiccy zlotych w poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2013 roku. Suma zobowiazan diugo-
i krotkoterminowych na dzien 30 czerwca 2014 roku wyniosta 768 618 tysiecy zlotych wobec 771 313 tysiecy
zlotych na dziefi 31 grudnia 2013 roku.

Wartos¢ aktywéw Grupy nie obciazonych bilansowymi zobowiazaniami (dlugo- i krétkoterminowymi) na dzien
30 czerwca 2014 roku byla wyzsza o 4,6 % i wyniosta: 307 650 tysiecy zlotych (na dzien 31 grudnia 2013 wynosita:
294 089 tysigcy ztotych).

Wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami (dlugo i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy splaty zadluzenia, spadl w stosunku do ubieglego roku o 1,0 punkt procentowy do
poziomu 71,4%.

Wskaznik obciazenia aktywoéw zobowiazaniami nie uwzglednia zobowigzan Grupy Kapitalowej z tytutu udzielonych
na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gtéwnie gwarancji dobrego wykonania i zwrotu zaliczki,
ktére sa charakterystycznymi zobowiazaniami dla przedmiotu dzialalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO 1 rynku
wytworcéw urzadzen energetycznych. Suma zobowiazan Grupy z tego tytulu na dzien 30 czerwca 2014 roku
wyniosta 234 529 tysi¢cy zlotych.

W zwiazku z realizowanymi kontraktami, obok zobowiazan warunkowych (pozabilansowych), Grupa posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 30 czerwca 2014 roku wyniosta 232 768 tysiecy zlotych (328 261
tysiecy zlotych na dzien 31 grudnia 2013 roku). Gléwna pozycje tych naleznosci stanowily gwarancje bankowe
i ubezpieczeniowe na sume 188 505 tysiecy ztotych.

Wskagniki plynnosci i zadinzenia ga pierwsge potrocze 2014 i 2013 rok przedstawia zatqeznik nr 1.

5.10.  Struktura finansowania aktywow
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Suma aktywéw na dzied 30 czerwca 2014 roku wyniosta 1 076 268 tysiecy zlotych i byla wyzsza od sumy aktywéw
na 31 grudnia 2013 roku 10 866 tysiccy zlotych. Udzial kapitalu wlasnego w sumie Zrédel finansowania aktywow
ogotem zmniejszyl si¢ w stosunku do stanu na 31 grudnia 2013 roku o 1,0 punktu procentowego i wyniost 28,6%.

Kapital staly, bedacy suma kapitalu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w catosci pokrywal wartos§é
aktywow trwalych oraz w 9,3% warto$¢ aktywéw obrotowych.
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Struktura finansowania aktywéw na dzien 30 czerwca 2014 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:
1. aktywa trwale w wysokosci 291 311 tysiccy ztotych byly w catosci finansowane kapitatem statym

2. aktywa obrotowe oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 784 957 tysigcy zlotych byly

finansowane:
*  kapitalem stalym 9,3%,
*  kapitalem akcjonariuszy mniejszosciowych 1,4%
*  zobowiazaniami handlowymi krétkoterminowymi 32,1%,
*  przychodami przysztych okresow 31,6%,
*  kredytami i pozyczkami 15,8%,
*  pozostalymi zobowigzaniami krétkoterminowymi 9,8%.

5.11. Aktywa trwate

5.11.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwalych,
aktualizacji wartosci aktywoéw, badZ zmiany stanu aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegla struktura aktywéw trwatych, ktéra na dzient 30 czerwea 2014 roku i 31 grudnia 2013 roku przedstawiala sig

nastepujaco:

30 czerwea 2014 31 grudnia 2013
1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 67,2% 67,8%
- grunty 9,7% 9,7%
- budynki 36,4% 36,8%
- urzadzenia techniczne i maszyny 18,9% 19,3%
- §rodki transportu 1,6% 1,4%
- $rodki trwate w budowie 0,1% 0,5%
- pozostate $rodki trwale 0,5% 0,1%
2. Nieruchomosci inwestycyjne 0,0% 0,0%
3. Wartosci niematerialne 4,0% 4,1%
4. Aktywa finansowe 10,9% 11,2%
5. Naleznosci z tytulu dostaw i ustug dtugoterminowe 2,9% 1,5%
6. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 15,0% 15,4%

5.12. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwatych
W pierwszym potroczu 2014 roku Grupa poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale
na sume 1 455 tysigce zlotych, w tym:

® na rzeczowe aktywa trwale 754 tysiace ztotych,

® na wartos$ci niematerialne 701 tysigcy ztotych

Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim naklady na zakupy
maszyn i urzadzen do produkcji oraz naklady na infrastrukture budowlana. Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych
na wartoSci niematerialne byl gléwnie zakup oprogramowania inzynierskiego. Powyzsze inwestycje byly
finansowane ze §srodkéw wlasnych Grupy.

5.13. Wysokos¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy

Wedtug stanu na dzieft 30 czerwca 2014 roku, kapitat wlasny Grupy Kapitalowej RAFAKO wynosit 307 650 tysigcy

zlotych, z tego:

1. kapital akcyjny wynosit 139 200 tysiecy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyklych serii
AB,CD,EF,GH,I. W ciaggu 6 miesigcy 2014 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitatu
wlasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartoSci nominalnej wynosita 36 778 tysiecy zlotych. W ciagu
6 miesi¢cy 2014 roku nie zanotowano zmiany stanu tego sktadnika kapitalu wlasnego;
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3. kapital zapasowy wynosil 114393 tysiccy zlotych (spadek o 138 428 tysiccy zlotych w poréwnaniu
do stanu na dzienn 31 grudnia 2013 roku byl nastepstwem przeznaczenia straty netto za rok 2013 na ten
kapital);

4. zyski zatrzymane/niepokryte straty wynosity 5 898 tysiecy zlotych;
réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity plus 132 tysigey ztotych;

kapital przynalezny udzialom niekontrolujacym wynosit 11 249 tysiecy zlotych.

W okresie 6 miesi¢ey zakoficzonym 30 czerwca 2014 roku jednostka dominujaca nie nabywata akceji wlasnych.
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej RAFAKO o$wiadcza, ze:

D

2)

wedle najlepszej wiedzy, S$rédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za  okres
6 miesicey zakonczony 30 czerwca 2014 roku i poréwnywalne dane finansowe za rok zakoficzony 31 grudnia
2013 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg
w sposOb prawdziwy, tzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Grupy oraz jej wynik finansowy, oraz
ze sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagni¢¢ oraz
sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawozdania
finansowego zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy
tego badania spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéow Zarzadu

1 wrzesnia 2014 roku Pawel Mortas Prezes Zarzadu e
1 wrzesnia 2014 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu
1 wrzesnia 2014 roku Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu
1 wrzesnia 2014 roku Edward Kasprzak Wiceprezes Zarzadu
1 wrzesnia 2014 roku Tomasz Tomczak Wiceprezes Zarzadu
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