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I. CZESC OGOLNA
1. Informacje ogélne

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej RAFAKO S.A. (zwanej dalej ,,Grupa” lub
»0rupg Kapitalowa™) jest RAFAKO S.A. (,jednostka dominujaca”, ,Spétka”). Ponadto
Spélka nalezy do Grupy Kapitatowej PBG S.A.

Jednostka dominujaca zostata utworzona Aktem Notarialnym z dnia 12 stycznia 1993 roku.
Siedziba jednostki dominujacej miesci sie w Raciborzu, ul. Lakowa 33.

Jednostka dominujaca jest emitentem papieréw warto§ciowych, o ktérych mowa
w art. 4 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca
2002 r. nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania migdzynarodowych standardow
rachunkowosci (Dz. Urz. WE L 243 z 11 wrze$nia 2002 roku, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie
wydanie specjalne, rozdz. 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.5 ustawy z dnia
29 wrzednia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223, z pézn. zm. —
sustawa o rachunkowosci”) sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy
zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej, ktore zostaly
zatwierdzone przez UE. Obowiazek ten dotyczy skonsolidowanych sprawozdan finansowych
za rok obrotowy rozpoczynajacy si¢ w 2005 roku i péznie;j.

W dniu 24 sierpnia roku 2001 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru
przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000034143,

Jednostka dominujaca posiada numer NIP: 6390001788 nadany w dniu 20 kwietnia
2004 roku oraz symbol REGON: 270217865 nadany w dniu | wrze$nia 2010 roku.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci jednostki dominujacej jest:

» produkcja wytwornic pary, z wylaczeniem kotlow do centralnego ogrzewania goraca
woda,

o naprawa i konserwacja metalowych wyrobdéw gotowych,

 instalowanie maszyn przemystowych, sprzgtu i wyposazenia,

o produkcja konstrukcji metalowych i ich czesci,

» pozostale specjalistyczne roboty budowlane, gdzie indziej niesklasyfikowane,

 produkcja przemysfowych urzadzen chlodniczych i wentylacyjnych,

» produkcja pozostatych zbiornikéw, cystern i pojemnikéw metalowych,

e obrobka mechaniczna elementéw metalowych,

» obrobka metali i naktadanie powlok na metale,

s produkcja maszyn do obrébki metalu.

Zakres dzialalnosci podmiotéw zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych jest zwiazany
z dzialalnoscig jednostki dominujace;j.

W dniu 31 grudnia 2011 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
139.200 tysigcy zlotych. Kapitat wlasny Grupy na ten dziefi wynosit 465.615 tysiecy zlotych.
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Zgodnie z trescia protokolu z Walnego Zgromadzenia jednostki dominujacej z dnia 14 lutego
2012 roku struktura wilasnosci kapitalu podstawowego jednostki dominujacej byla

nastepujaca:
Wartos¢ Udziat
[los¢ akcji  Ilo§é gloséw ~ nominalna w kapitale
akeji podstawowym
PBG S.A. i podmioty powiazane 45.936.000  45.936.000 91.872.000 66,00%
Pozostali 23.664.000 23.664.000 47.328.000 34,00%
Razem 69.600.000 69.600.000  139.200.000 100,00%

Zgodnie z informacja otrzymang od jednostki dominujacej w okresie sprawozdawczym miato
miejsce przeniesienie whasnosci akcji Spotki RAFAKO S.A. na rzecz Spotki PBG S.A., ktérej
udzial w kapitale podstawowym jednostki dominujacej na dzien 31 grudnia 2011 roku
wynosit 66,00%.

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii kapital podstawowy
Jjednostki dominujacej nie zmienit sie.

W sklad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 30 kwietnia 2012 roku wchodzili:

Wiestaw Rézacki - Prezes Zarzadu

Krzysztof Burek - Wiceprezes Zarzadu
Bozena Kawaltko - Wiceprezes Zarzadu
Jarostaw Dusito - Wiceprezes Zarzadu
Dariusz Karwacki - Wiceprezes Zarzadu

W okresie sprawozdawczym oraz od dnia bilansowego do daty opinii mialy miejsce
nastgpujace zmiany w skladzie Zarzadu Spotki:

» Dnia 7 marca 2011 roku na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu zostal powolany Pan Maciej
Kaczorowski.

» Dnia 9 maja 2011 roku na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu zostal powolany Pan Piotr
Wawrzynowicz.

e Dnia 21 listopada 2011 roku Pan Piotr Wawrzynowicz zrezygnowal z wykonywania
czynnosci Wiceprezesa Zarzadu.

o Dnia 25 listopada 2011 roku ze stanowiska Wiceprezesa Zarzadu zostal odwolany
Pan Maciej Kaczorowski.

» Dnia 25 listopada 2011 roku na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu zostala powolana
Pani Bozena Kawatko.

o Dnia 25 listopada 2011 roku na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu zostal powotany
Pan Jarostaw Dusito.

» Dnia 25 listopada 2011 roku na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu zostal powolany
Pan Dariusz Karwacki.
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2. Sklad Grupy Kapitalowej

Na dzien 31 grudnia 2011 roku w sklad Grupy Kapitatowej RAFAKO S.A. wchodzity
nastepujace jednostki zalezne (bezposrednio i posrednio):

. . dzien bilansowy,
podmiot uprawniony,

rodzaj opinii i .77 na ktory
. ; metoda . ktéry przeprowadzit
nazwa jednostki .. .. osprawozdaniu : ._sporzadzono
konsolidacji badanie sprawozdania .
finansowym g sprawozdanie
inansowego
finansowe
PGL-DOM sp. z o.0. Konsolidacta DORADCA Zespol
% 1 18 bez zastrzezen Doradcéw Finansowo- 31 grudnia 2011
P Ksiggowych sp. z 0.0.
FPM S.A. konsolidacia Kancelaria Bieglych
T 1 bez zastrzezen Rewidentow Rewido 31 grudnia 2011
P Sp. Z 0.0.
PALSERWIS sp. z 0.0. Konsolidaci Kancelaria Bieghych
(posrednio) ehlaacﬁ bez zastrzezeh Rewidentéw Rewido 31 grudnia 2011
p Sp- Z 0.0.
RAFAKO Engineering o . . DORADCA Zespot
konsolidacja  bez zastrzezen S .
... .~ Doradcow Finansowo- 31 grudnia 2011
sp. Z 0.0. petna z objasnieniem :
Ksiggowych sp. z 0.0.
RAFAKO Engineering konsolidacja brak obowigzku  brak obowiazku 31 erudnia 2011
Solution doo pema badania badania £
RAFAKO Hungary Kft. konsolidacja brak obowigzku  brak obowiazku 31 orudnia 2011
pelna badania badania &
Energomontaz Potudnie S.A. I e e Grant Thornton
el ) o Frackowiak sp. z 0.0. 31 grudnia 2011
petna z objasnieniem
sp. k.
Modus II Sp. z 0.0, konsolidacja brak obowigzku brak obowiazku ;
(posrednio) - hadania badania el
p

Rodzaj zmian i wplyw wywolany zmianami w stosunku do roku ubieglego w zakresie
Jjednostek objetych konsolidacja zostal przedstawiony w nocie 2 zasad (polityki)

rachunkowosci

oraz dodatkowych

not

objasniajacych  (,informacja  dodatkowa™)

do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za rok zakonczony dnia

31 grudnia 2011 roku.
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3. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

3.1 Opinia bieglego rewidenta oraz badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego

Emst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, Rondo ONZ 1 jest podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 8 lipca 2011 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorcza do badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Emst & Young Audit sp. z o.0. oraz kluczowy biegly rewident spetiaja, w rozumieniu
art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieglych rewidentach i ich samorzadzie,
podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym
(Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649, z pdzin. zm.), warunki do wyrazenia bezstronnej
1 niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 16 sierpnia 2011 roku z Zarzadem jednostki
dominujgcej przeprowadzilismy badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
calo$¢. Nasze procedury nie obejmowaly uzupetiajacych informacji, ktére nie maja wplywu
na skonsolidowane sprawozdanie finansowe traktowane jako catosé.

Na podstawie naszego badania, z datg 30 kwietnia 2012 roku wydaliémy opini¢ bieglego
rewidenta bez zastrzezen z objasnieniami o nastepujacej tresci:

,»Dla Rady Nadzorczej oraz Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A.

1. Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitalowej RAFAKO S.A. (,,Grupa”), w ktorej jednostka dominujaca jest
RAFAKO S.A. (,,Spotka”) z siedziba w Raciborzu, ul. Lakowa 33, za rok zakoniczony dnia
31 grudnia 2011 roku, obejmujacego skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych
dochodéw za okres oddnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku,
skonsolidowane sprawozdanie zsytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia
2011 roku, skonsolidowane sprawozdanie z przepltywéw pienieznych i skonsolidowane
sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia
31 grudnia 2011 roku oraz dodatkowe noty objasniajace (,.zalaczone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe”).
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2, Za rzetelno$¢ i jasnos$¢ zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jak
rowniez za jego sporzadzenie zgodnie z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka)
rachunkowosci oraz za prawidlowo$¢ dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad
Spolki. Ponadto Zarzad Spotki oraz czlonkowie Rady Nadzorczej sa zobowiazani
do zapewnienia, aby zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe
oraz sprawozdanie z dzialalnos$ci Grupy spelnialy wymagania przewidziane w ustawie
z dnia 29 wrzednia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. nr 152 z 2009 roku poz. 1223,
z pozn. zm. — ,ustawa o rachunkowosci™). Naszym zadaniem byto zbadanie zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz wyrazenie, na podstawie badania,
opinii o tym czy jest ono we wszystkich istotnych aspektach zgodne z wymagajacymi
zastosowania zasadami (polityka) rachunkowos$ci oraz czy rzetelnie ijasno przedstawia
ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowa, jak tez wynik
finansowy Grupy.

3. Badanie zafgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

e rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

o krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentow w Polsce,

w taki sposéb, aby uzyskac¢ racjonalng pewnos¢, czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosei, badanie obejmowalo sprawdzenie — w duzej mierze
metodg wyrywkowa — dokumentacji, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w zalgczonym  skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo
réwniez oceng poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad rachunkowodci
iznaczacych szacunkow dokonanych przez Zarzad Spolki, jak i ogélnej prezentacji
zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone
przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii
o zalgczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calosé.

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia
31 grudnia 2010 roku bylo przedmiotem badania przez kluczowego bieglego rewidenta
dzialajacego w imieniu innego podmiotu uprawnionego, ktory z data 21 marca 2011 roku
wydat opinig bez zastrzezen o tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

5. Naszym zdaniem zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich
istotnych aspektach:

» przedstawia rzetelnie 1 jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia
2011 roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia
2011 roku;

o sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez UE;

s jest zgodne z wplywajagcymi na forme i tres¢ sprawozdania finansowego przepisami
prawa regulujacymi przygotowanie sprawozdan finansowych.
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6. Nie zglaszajac zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

a) Jak opisano szerzej w nocie 46.3 dodatkowych not objasniajacych do zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w zwiazku zrealizacja jednego
z kontraktow, Spolka jest strong sporu obejmujacego nalezno$é z tytutu realizacji
platnosci gwarancji oraz nalezno$ci handlowe na taczna kwote okolo 153 miliondéw
zlotych. Na dzien sporzadzenia zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, finalny rezultat sporu, majacy wplyw na realizacje wyzej opisanych
naleznosci, nie jest znany.

b) Jak opisano szerzej w nocie 47 dodatkowych not objasniajacych do zalaczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, na dzien 31 grudnia 2011 roku
jednostka zalezna Energomontaz-Potudnie S.A. posiada zobowigzania warunkowe
ztytulu udzielonych porgczen w stosunku do zobowiazan finansowych jednostek
Grupy PBG S.A. W wyzej powolanej nocie Zarzad Spoélki zaprezentowal, iz
kontynuacja dzialalnosci jednostki zaleznej uzalezniona jest od powodzenia dzialan
podjetych przez PBG S.A. zmierzajacych do zabezpieczenia zewnetrznych zrodet
finansowania Grupy PBG S.A.

7. ZapoznalisSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu Spolki na temat dziatalnosci Grupy
w okresie od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad
sporzadzenia rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie
z dziatalnosci®) i uznali$my, Ze informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu
z dzialalnosci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra
Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania
zarownowazne informacji wymaganych przepisami prawa pafistwa niebedacego
panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259, z p6zn. zm. - ,rozporzadzenie w sprawie
informacji biezacych i okresowych™).”

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki przeprowadzilismy w okresie
od dnia 2 listopada 2011 roku do dnia 30 kwietnia 2012 roku, w tym w siedzibie Spotki
od dnia 2 listopada 2011 roku do dnia 10 listopada 2011 roku, od dnia 13 lutego 2012 roku
do dnia 24 lutego 2012 roku od dnia 2 kwietnia 2012 roku do dnia 4 kwietnia 2012 roku.
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3.2 Oswiadczenia otrzymane i dostepnos$¢ danych

Zarzad jednostki dominujgcej potwierdzit swoja odpowiedzialno$é za rzetelnosé i jasnosé

skonsolidowanego sprawozdania finansowego jak rowniez za jego sporzadzenie zgodnie

z wymagajacymi zastosowania zasadami (polityka) rachunkowosci oraz prawidtowosé

dokumentacji konsolidacyjnej. O$wiadczy! on, iz udostepnil nam wszystkie sprawozdania

finansowe jednostek objetych skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje

konsolidacyjng oraz pozostale wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien.

Otrzymalismy rowniez pisemne o$wiadczenie z dnia 30 kwietnia 2012 roku Zarzadu jednostki

dominujacej o:

e kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,

e wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, oraz

e ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

W o$wiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe

zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie

zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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3.3 Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za poprzedni
rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakoficzony dnia 31 grudnia
2010 roku zostalo zbadane przez Anng Zurek, kluczowego bieglego rewidenta nr 9954,
dzialajacego w imieniu DORADCA Zespot Doradeéw Finansowo-Ksiegowych sp. z o.o.
z siedzibg w Lublinie, Al. J. Pilsudskiego la, nr ewidencyjny 232. Dzialajacy w imieniu
podmiotu uprawnionego kluczowy biegly rewident wydal o tym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku opini¢ bez
zastrzezefl. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok zakoficzony dnia
31 grudnia 2010 roku zostalo zatwierdzone przez akcjonariuszy na Walnym Zgromadzeniu
w dniu 31 maja 2011 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia
2010 roku wraz z opinia bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sprawozdaniem z dziatalnosci Grupy zostato
ztozone w dniu 9 czerwca 2011 roku w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres oddnia 1 stycznia
2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe;j
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow
pieni¢znych i skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od dnia
1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem
uchwaly o zatwierdzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w dniu
24 pazdziernika 2011 roku zostaly ogloszone w Monitorze Polskim B numer 1983.
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4. Sytuacja finansowa
4.1 Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Grupy
wlatach 2009 - 2011, wyliczone na podstawie danych finansowych zawartych
w skonsolidowanych sprawozdaniach finansowych =za lata zakonczone dnia 31 grudnia
2010 roku i dnia 31 grudnia 2011 roku. Wskazniki za 2009 rok zostaly wyliczone w oparciu
o dane poréwnawcze zamieszczone w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku zbadanym przez kluczowego bieglego rewidenta
dziatajacego w imieniu innego podmiotu uprawnionego , ktére nie zostaly przeksztalcone
do poréwnywalnosci.

2011 2010 2009

suma bilansowa 1.386.076 948.245 792.447
kapital wlasny 465.615 399.741 377.206
wynik finansowy netto 59.161 48.693 38.830
rentowno$é majatku (%) 4.3% 5.1% 4,9%

wynik finansowy netto x 100

suma aktywow

rentownos$¢ kapitalu wlasnego (%) 14,8% 13,1% 11,1%

wynik finansowy netto x 100

kapital wlasny na poczatek okresu

rentowno$¢ netto sprzedazy (%) 5,3% 4.,3% 4,0%

wynik finansowy netto x 100

przychody ze sprzedazy
plynnosé — wskaznik plynnosei I 1,1 1.4 1,5
aktywa obrotowe ogdtem
zobowiazania krétkoterminowe
plynnoé¢ — wskaznik plynnosci I11 0,3 0,3 0,2
srodki pienigezne
zobowiazania krotkoterminowe

szybko$§é obrotu nalezno$ci 85 dni 72 dni 62 dni

naleznoéci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

przychody ze sprzedazy
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2011 2010 2009

okres splaty zobowiazan 92 dni 66 dni 47 dni

zobowigzania z tytutu dostaw i ustug
x 365 dni

koszt sprzedanych produktéw i materiatow

szybko$¢ obrotu zapasow 42 dni 12 dni 12 dni

zapasy X 365 dni

koszt sprzedanych produktoéw i materiatow

trwalo$é struktury finansowania (%) 41,7% 46,4% 50,3%

(kapital wlasny + rezerwy i zobowiazania

dhlugoterminowe) x 100

suma pasywow

obcigzenie majatku zobowigzaniami (%) 66,4% 57,8% 52,4%

(suma pasywow— kapitat wlasny) x 100

suma aktywow

wskaznik inflacji:

$rednioroczny 4,3% 2,6% 3,5%
od grudnia do grudnia 4,6% 3,1% 3,5%

4.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nast¢pujace trendy:

wskaznik rentownosci majatku zmniejszyl sig w 2011 roku w poréwnaniu do lat
2009 - 2010;

wskaznik rentownosci kapitatu wlasnego zwiekszyl sie¢ w 2011 roku w poréwnaniu do lat
2009 - 2010;

wskaznik rentownosei netto sprzedazy zwiekszyt sie w 2011 roku w poréwnaniu do lat
2009 - 2010;

wskaznik plynnosci [ na dzien 31 grudnia 2011 roku byt nizszy w poréwnaniu do warto$ci
wskaznika na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz na dzief 31 grudnia 2009 roku;

wskaznik plynnosci IIT na dzien 31 grudnia 2011 roku ksztaltowal sie na podobnym
poziomie w poréwnaniu do wartosci wskaznika na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz byl
wyzszy w poréwnaniu do wartosci wskaznika na dzien 31 grudnia 2009 roku;

wskaznik szybko$ci obrotu naleznosci zwiekszyt sie w 2011 roku w poréwnaniu do lat
2009 - 2010;

wskaznik okresu splaty zobowigzan zwiekszyt sie w 2011 roku w porownaniu do lat
2009 - 2010;

wskaznik szybkosci obrotu zapasow zwigkszyt sie w 2011 roku w poréwnaniu do lat
2009 - 2010;
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o wskaznik trwalosci struktury finansowania na dziefi 31 grudnia 2011 roku byt nizszy
w porownaniu do warto$ci wskaznika na dzief 31 grudnia 2010 roku oraz na dzien
31 grudnia 2009 roku;

» wskaznik obciazenia majatku zobowigzaniami na dzien 31 grudnia 2011 roku byl wyzszy
w poréwnaniu do wartosci wskaznika na dzien 31 grudnia 2010 roku oraz na dzien
31 grudnia 2009 roku.

4.3 Kontynuacja dzialalnosci

W nocie 5 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku Zarzad jednostki dominujacej wskazal, ze
bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sprawozdania
finansowe jednostek Grupy zostaly sporzadzone przy zalozeniu kontynuowania dziatalnosci
przez te jednostki przez okres nie krétszy niz 12 miesiecy od dnia 31 grudnia 2011 roku.

Dodatkowo, jak szerzej opisano szerzej w nocie 47 dodatkowych not objasniajacych do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Zarzad Spotki wskazal, iz na dzien 31 grudnia
2011 roku jednostka zalezna Energomontaz-Potudnie S.A. posiada zobowigzania warunkowe
z tytulu udzielonych porgczen w stosunku do zobowiazan finansowych jednostek Grupy PBG
S.A. W wyzej powolanej nocie Zarzad Spotki zaprezentowal, iz kontynuacja dzialalnosci
Jjednostki zaleznej uzalezniona jest od powodzenia dziatan podjetych przez PBG S.A.
zmierzajacych do zabezpieczenia zewngtrznych zrodet finansowania Grupy PBG S.A.

Do zagadnienia kontynuacji dziatalnosci jednostki zaleznej odnieslismy si¢ w opinii bieglego
rewidenta o sprawozdaniu finansowym Spotki za rok zakornczony dnia 31 grudnia 2011 roku
(patrz rowniez pkt .3.1. niniejszego raportu).
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II.

3.1

3.2

33

CZESC SZCZEGOLOWA

Kompletno$é i poprawnosé¢ dokumentacji konsolidacyjnej

Podczas badania nie stwierdzilismy mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane
skonsolidowane sprawozdanie finansowe nieprawidiowosci dokumentacji konsolidacyjnej,
ktore nie zostalyby usunigte, w tym w zakresie spelnienia warunkéw, jakim powinna
odpowiada¢ dokumentacja konsolidacyjna (a w szczegdlnosci obejmujacych wylaczenia
dotyczgce korekt konsolidacyjnych).

Zasady i metody wyceny aktywow i zobowiazan oraz kapitalow wlasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w nocie
12 informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Charakterystyka skladnikéw skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywéw, zobowiazafn i kapitalow wlasnych Grupy zostala przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za zakoniczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

W opinii bieglego rewidenta zostalo zawarte objasnienie dotyczace faktu, iz w zwiazku
z realizacja jednego z kontraktow, jednostka dominujaca jest strong sporu obejmujacego
naleznos¢ z tytulu realizacji platnosci gwarancji oraz naleznosci handlowe na laczng kwote
okolo 153 milionéw zlotych. Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, finalny rezultat sporu, majacy wplyw na realizacje wyzej opisanych naleznosci,
nie jest znany.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Wartos¢ firmy z konsolidacji oraz sposob dokonywania odpiséw

Spos6b ustalenia wartosci firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci oraz dokonane
odpisy z tytutu utraty wartosci za rok obrotowy i do dnia bilansowego przedstawiono
w notach 12.7,12.10 oraz 28, informacji dodatkowej w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Kapital wlasny, w tym udzialy niekontrolujgce

Wykazany stan kapitaléw wlasnych, w tym udzialéw niekontrolujacych jest zgodny
z dokumentacja  konsolidacyjna  iodpowiednimi dokumentami prawnymi. Udzialy
niekontrolujace na dziefi 31 grudnia 2011 roku wynosity 56.184 tysiecy zlotych. Udziaty
niekontrolujace zostaly ustalone prawidlowo i sg zgodne z dokumentacja konsolidacyjna.

Dane dotyczace kapitatéw wilasnych przedstawiono w nocie 37 informacji dodatkowej
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Rok obrotowy

Sprawozdania finansowe, begdace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku.
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4.1

4.2

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) oraz obrotéw
wewngtrznych (przychodow i kosztéw) jednostek objetych konsolidacjg

Dokonane wylaczenia wzajemnych rozrachunkéw (naleznodci i zobowiazaf) oraz obrotow
wewngtrznych (przychodéw i kosztow) jednostek objetych konsolidacja sa zgodne
z dokumentacjg konsolidacyjna.

Wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartos$ci aktywow oraz z tytulu dywidend

Dokonane wylaczenia wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja
zawartych w wartodci aktywoéw oraz z tytulu dywidend sg zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Sprzedaz calo$ci lub czeSci udzialow (akeji) w jednostce podporzadkowanej

W roku obrotowym Grupa nie sprzedala zadnych udzialow (akcji) w jednostkach
podporzadkowanych.

Pozycje ksztaltujace wynik dzialalno$ci Grupy

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dziatalnosci Grupy zostala przedstawiona
w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2011 roku.

W opinii bieglego rewidenta zostalo zawarte objasnienie dotyczace faktu, iz w zwiazku
z realizacjq jednego z kontraktow, jednostka dominujaca jest strona sporu obejmujacego
nalezno$é z tytulu realizacji platnosci gwarancji oraz naleznosci handlowe na laczng kwote
okoto 153 milionow ztotych. Na dziefi sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, finalny rezultat sporu, majacy wplyw na realizacje wyzej opisanych naleznosci,
nie jest znany.

Stuszno$é¢ odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasno$ci
okreslonych w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowej,
ktore zostaly zatwierdzone przez UE

W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miejsca
odstgpstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci.

Informacja dodatkowa

Informacja dodatkowa w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony
dnia 31 grudnia 2011 roku sporzadzona zostala, we wszystkich istotnych aspektach zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowe] zatwierdzonymi przez
Unig Europejska.
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10.

Sprawozdanie z dzialalnosci Grupy

ZapoznaliSmy sie ze sprawozdaniem Zarzadu Spotki na temat dziatalnosci Grupy w okresie
od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego (,,sprawozdanie z dziatalnosci”) i uznalismy,
ze informacje pochodzace z zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sgznim zgodne. Informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci uwzgledniaja
odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. nr 33, poz. 259,
Z pozn. zm.).

Zgodnos¢ z prawem

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu jednostki dominujacej, iz w roku
sprawozdawczym nie zostaly naruszone przepisy prawa, a takze postanowienia statutow
i umo6w jednostek Grupy majace wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe

W imieniu;
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