Stanowisko Zarz adu Spoétki RAFAKO S.A. dotycz gce wezwania Spotki PBG S.A.
do zapisywania si e na sprzeda z akcji Spotki RAFAKO S.A.

Dzialajgc na podstawie art. 80 ust. 1 Ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie
publicznej i warunkach  wprowadzania instrumentow finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych ("Ustawa"), Zarzad
RAFAKO S.A. z siedzibg w Raciborzu, ulica takowa 33, 47 — 400 Raciboérz, wpisanej
do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego przez Sad Rejonowy w
Gliwicach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem
KRS 0000034143 (,Spoétka”), przedstawia swoje stanowisko dotyczace wezwania do
zapisywania sie na sprzedaz akcji Spotki RAFAKO S.A. ("Wezwanie") ogltoszonego
w dniu 18 listopada 2011 roku w trybie art. 73 ust. 2 pkt 1 Ustawy przez PBG S.A.
z siedzibg w Wysogotowie k. Poznania, pod adresem: ulica Skorzewska 35, 62 — 081
Przezmierowo, wpisanej do rejestru przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego
przez Sad Rejonowy Poznan — Nowe Miasto i Wilga w Poznaniu VIII Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000184508

("Wzywajacy").

Podmiotem nabywajgcym akcje w ramach Wezwania jest Wzywajacy.

Zgodnie z trescig Wezwania Wzywajacy zamierza naby¢ 2.490.391 (stownie: dwa
miliony czterysta dziewiecdziesigt tysiecy trzysta dziewiecdziesigt jeden) akciji
zwyktych na okaziciela Spoétki uprawniajgcych do 2.490.391 (stownie: dwa miliony
czterysta dziewiecdziesiat tysiecy trzysta dziewiecdziesiat jeden) gtoséw na Walnym
Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoiki, stanowigcych 3,58% ogolnej liczby gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy Spoétki.

Zarzad, majac na uwadze uzasadnienie przedstawione ponizej, wyraza pozytywng
opinie dotyczaca wezwania.

PODSTAWY STANOWISKA ZARZ ADU

W celu wyrazenia swojego stanowiska, Zarzad zapoznat sie z nastepujgcymi
dostepnymi informacjami dotyczacymi Wezwania:
1) tres$cig Wezwania,
2) przegladem cen rynkowych akcji Spoétki z okresu ostatnich 12 miesiecy
poprzedzajacych ogtoszenie wezwania,
3) cenami nabycia znacznych pakietow akcji Spotki w okresie 12 miesiecy
poprzedzajacych ogtoszenie wezwania,
4) publicznie dostepnymi informacjami dotyczacymi dziatalnosci, sytuacji
finansowej i biezacej rynkowej wyceny akcji wybranych spotek z sektora
energetycznego.

Zarzad formutujgc swoje stanowisko wzigt rowniez pod uwage fakt, iz Wzywajacy
jest podmiotem dominujgcym wobec Spéiki i posiada bezposrednio i posrednio
lacznie 43.445.609 akcji Spotki, uprawniajgcych do wykonywania 43.445.609
gloséw, stanowigcych 62,42% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spoiki.
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WPLYW WEZWANIA NA INTERES SPOLKI

Zdaniem Zarzgdu Wezwanie nie jest sprzeczne z interesem Spoiki, poniewaz
zgodnie z deklaracjg zawartg w tresci ogtoszenia, Wzywajacy oczekuje, ze w okresie
trwania zaangazowania w Spoice, utrzyma ona dotychczasowy przedmiot
dziatalnosci i podejmie nowe przedsiewziecia, a jej udziat w rynkach, na ktorych
uczestniczy bedzie sie zwiekszat, zardbwno w perspektywie krétko - jak
i dlugoterminowej.

Celem inwestycji Wzywajgcego w Spotke jest wzrost jej wartosci poprzez dokonanie
inwestycji rynkowych i wprowadzenie najwyzszych standardéw zarzgdzania, co
nalezy uznac za zbiezne z interesem zatogi, kooperantow i akcjonariuszy Spoiki.

Wejscie RAFAKO S.A. w skiad Grupy Kapitatowe] Wzywajgcego jest elementem
tworzenia silnej polskiej marki budownictwa energetycznego, ktora zapewnia
zachowanie w kraju, a w szczegdllnosci w dotychczasowej lokalizacji prowadzenia
dziatalnosci gospodarczej, istotnych elementéw technologii zwigzanych z obiektami
energetycznymi. Gwarantuje kontynuacje dotychczasowej linii strategicznego
rozwoju RAFAKO S.A., a wiec samodzielno$¢ w zakresie technologicznym, rozwoj
i utrzymanie potencjatu produkcyjnego. Wielokrotnie zwiekszajg sie szanse
wspolnego ubiegania sie o wielomiliardowe kontrakty, dzieki czemu portfel zlecen
RAFAKO S.A. wzrosnie, a tym samym Spoétka bedzie dysponowata duzo wiekszym
potencjatem rynkowym. Dziatalnos¢ w obszarze energetyki bedzie oparta na
RAFAKO S.A., jako spoéice wiodacej i odpowiedzialnej za konsolidacje tego
segmentu w Grupie Kapitatowej Wzywajgcego.

Zdaniem Zarzadu wczesniejsze deklaracje oraz strategiczne plany Wzywajgcego
wzgledem Spoiki sg zbiezne z interesem Spotki i prowadzic mogg do wzrostu
wartosci Spoiki.

WPLYW WEZWANIA | REALIZACJI STRATEGICZNYCH PLANOW NA
ZATRUDNIENIE W SPOLCE

W opinii Zarzadu, Wezwanie i realizacja strategicznych plandéw Wzywajgcego
wzgledem Spotki nie bedg mialty negatywnego wptywu na zatrudnienie w Spoice.

STANOWISKO DOTYCZACE CENY PROPONOWANEJ W WEZWANIU

Proponowana przez Wzywajgcego cena w wysokosci 13,22 zt za akcje spehnia
kryteria wskazane w Ustawie. Stosownie do wymogow art. 80 ust. 2 Ustawy Zarzad
stwierdza, iz jego zdaniem cena proponowana w Wezwaniu odpowiada wartosci
godziwej akcji Spoétki. ROwniez pod wzgledem wskaznikdw rynkowych cena ta moze
by¢ uznana za korzystng. Jednoczes$nie Zarzad jest przekonany co do pozytywnych
dilugoterminowych perspektyw rozwoju Spokki i oczekuje wzrostu kursu jej akcji
w przysziosci.

Cena zaproponowana w Wezwaniu jest wyzsza od wartosci ksiegowej Spotki na
jedng akcje, ktéra zgodnie z ostatnim opublikowanym raportem okresowym -
raportem za trzy kwartaty 2011 roku- wynosi 5,56 zi.
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WPLYW  WEZWANIA | REALIZACJI STRATEGICZNYCH PLANOW  NA
LOKALIZACJ E PROWADZONEJ DZIALALNO SCI PRZEZ SPOLKE

W ocenie Zarzgdu Spotki Wezwanie i realizacja strategicznych planéw nie bedag
miaty wptywu na lokalizacje prowadzonej przez Spotke dziatalnosci gospodarczej.

ZASTRZEZENIA

Zarzad nie zlecat sporzadzania zadnych dodatkowych opracowan ani wycen wartosci
Spoétki w zwigzku z Wezwaniem, a przy formutowaniu stanowiska dotyczacego
Wezwania opierat sie na analizie informacji podanych w tresci Wezwania oraz na
informacjach posiadanych przez Spotke.

Z wylaczeniem informacji dotyczacych Spotki, Spoétka i osoby podpisujgce niniejsze
stanowisko Zarzadu Spotki w sprawie ogtoszonego Wezwania nie ponoszg zadnej
odpowiedzialnosci za prawdziwos¢, rzetelno$é, kompletnos¢ i adekwatnosc
informacji, na podstawie ktdrych zostato sformutowane niniejsze stanowisko Zarzadu
Spotki w sprawie Wezwania.

Stanowisko Zarzadu dotyczgce Wezwania nie stanowi rekomendacji dotyczacej
nabywania lub zbywania instrumentow finansowych w $wietle art. 42 Ustawy z dnia
29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi. Zarzad stoi na stanowisku,
ze kazdy akcjonariusz podejmujgc decyzje inwestycyjng w sprawie odpowiedzi na
Wezwanie powinien dokona¢ wiasnej oceny warunkéw Wezwania pod katem ryzyka
inwestycyjnego zwigzanego ze sprzedazg akcji Spotki na podstawie catosci
informacji udostepnionych przez Wzywajgcego oraz Spotke w ramach wykonywania
obowigzkdéw wynikajgcych z wymienionych wyzej ustaw.

WICEPREZES WICEPREZES WICEPREZES WICEPREZES PREZES
ZARZADU ZARZADU ZARZADU ZARZADU ZARZADU

Dariusz Karwacki Jarostaw Dusito Bozena Kawatko Krzysztof Burek Wiestaw Rézacki
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