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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku

I. Informacje ogélne

RAFAKO S.A. (dalej: ,,Spétka” lub ,,RAFAKO S.A.”) nalezy do najwigkszych polskich firm zajmujacych si¢
generalng realizacja inwestycji w zakresie kompletnych blokéw energetycznych oraz projektowaniem, produkcja,
budows i serwisem urzadzen i obiektéw energetycznych. 31 grudnia 1949 roku wydana zostala decyzja Ministra
Przemystu Ciezkiego o utworzeniu przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa ,Fabryka Urzadzen
Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono produkcje kotléw parowych.
Historia rozwoju przedsi¢biorstwa jest tez historia rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku swojej dzialalnosci Spotka byla gtéwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki i przemystu.
Sumaryczna moc kottéw produkeji RAFAKO S.A. stanowi znaczacg cze$¢ zainstalowanej mocy polskiej
energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektow, ktore Spotka wyposazyla
w swoje kotly energetyczne, naleza m.in.: elektrownie: Opole, Belchatow, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik,
Patnéw — Adamoéw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w sklad koncernu Tauron Wytwarzanie,
a takze elektrocieptownie w Warszawie, we Wroclawiu, w f.odzi, Zielonej Gérze i wiele innych. Kotly
z cyrkulacyjng warstwa fluidalna Spélka zainstalowala w Elektrocieptowniach Zeran i Bielsko-Biata II,
w Elektrowni Siersza oraz w Zakladach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W 2008 roku zostal przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patnéw II, dla ktérego
RAFAKO S.A. we wspolpracy z firma SNC Lavalin wykonala kocio? i instalacj¢ odsiarczania spalin. Budowa
bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Patnowie 11 jest pierwsza inwestycjg tego typu zrealizowana
w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokosci nakladéw finansowych, jak i mocy pradotworczej. Dzigki wysokiej
wydajnosci bloku energetycznego o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazéow, gléwnie
dwutlenku wegla.

W 2011 roku w Elektrowni Befchatéw zostal przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. wybudowala tzw. wyspe kotlowa obejmujaca kociol, elektrofiltr oraz
instalacje odsiarczania spalin. Zbudowany w Befchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejsza jednostka
opalang weglem brunatnym na terenie Polski o najwyzszej ,,sprawnosci netto” w kraju (wynoszacej okoto 42%).
Blok ten bedzie réwniez wspélpracowal z pierwsza w Polsce pilotazows instalacja CCS - wychwytywania
i sktadowania CO2.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji odsiarczania spalin. Instalacje
tego typu Spétka dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Belchatéw, Elektrowni Patnoéw,
Ostrol¢ka ,,B”. W koncowej fazie realizacji pozostajg kontrakty na budowe tego rodzaju instalacji rowniez
w Elektrocieptowni Siekierki i Dolna Odra. Realizowany od poczatku 2009 roku kontrakt na budowe instalacji
mokrego odsiarczania spalin w Elektrocieptowni Siekierki, o wartosci 489 milionéw zlotych, jest jak dotad
najwicksza ekologiczng inwestycja w Polsce i1 jednym z najwickszych kontraktéw w historii RAFAKO S.A.

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

W 2011 roku nasza Spétka wkroczyla w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwiazany
z redukcja tlenkéw azotu, poprzez realizacje ,,pod klucz” nowoczesnych instalacji odazotowania spalin SCR.
Obok pierwszej instalacji, zabudowanej na kotle K8 w PKN Orlen, od czerwca 2011 roku w Elektrowni
»Kozienice” jest realizowana instalacja katalitycznego odazotowania spalin - SCR, ktéra bedzie najwigkszym
tego typu obiektem w Polsce.

Istotny w sprzedazy RAFAKO S.A. jest udzial sprzedazy zagranicznej (34,5% w 2011 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. Jej klientami w 2011 roku byly firmy z takich krajow jak:
Finlandia, Niemcy, Francja, Czechy, Austria, Dania.
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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku

Spoétka zdobywa coraz silniejsza pozycje na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadéw. W 2011 roku
dostarczylismy 3 kotly odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych w Turynie (Wlochy)
oraz 2 kotly odzyskowe do termicznej utylizacji odpadéow w Baku, w Azerbejdzanie. Od lutego 2011
realizowany jest kontrakt na dostawe kotla parowego dla spalarni odpadéw komunalnych w miejscowosci
Roskilde w Danii. W maju 2011 rozpocze¢to budowe kotla do spalania $mieci w miejscowosci Billingham
w hrabstwie Cleveland w Anglii. Ponadto, w 2011 roku byly realizowane m.in. kontrakty na budowe dwéch
kotléw odzyskowych w miejscowosci Paskov w Czechach oraz kociol na biomase¢ w miejscowosci Goch
w Niemczech.

W 2009 roku w Elektrocieptowni Kielce zostal uruchomiony nowy blok energetyczny pracujacy w skojarzeniu
z wykorzystaniem biomasy. Jest to jedna z pierwszych zrealizowanych tego typu inwestycji w Polsce,
a jednoczesnie najwicksza pod wzgledem wydajnosci kotla na biomase. We wrzesniu 2011 podpisano umowe
na rozbudoweg istniejacych mocy wytwoérczych.

W 2010 roku RAFAKO S.A. podpisala dwa nowe kontrakty zwiazane z produkcja ,zielonej energii”.
Kontrahentami sa elektrownie nalezace do Grupy Tauron. W Jaworznie budowany jest kociol na biomase,
a w Stalowej Woli istniejacy kociol pylowy opalany weglem jest dostosowywany do spalania wylacznie biomasy.
Te nowatorskie projekty podkreslaja silna pozycje raciborskiej firmy jako dostawcy technologii, zwigzanych
z produkcja energii ze Zrédel odnawialnych. Projekty te wpisujg si¢ zaréwno w strategi¢ Polski, ktéra powinna
zwigkszy¢é produkcje energii elektrycznej ze zrédel odnawialnych, jak réowniez w ,ekologiczna strategie”

RAFAKO S.A.

Od 2009 roku oferte Spotki rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujace elektrofiltry oraz filtry workowe.
W 2009 roku RAFAKO S.A. podpisala m.in. umowe na dostawe, montaz i uruchomienie 2 elektrofiltréw dla
elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltréw dla elektrowni Eemshaven w Holandii oraz umowe na
modernizacj¢ elektrofiltrow kotta BB-1150 blokéw nr 5 i 6 w Elektrowni Belchatow.

W 2010 roku zostala podpisana umowa z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. na wymiang elektrofiltru bloku nr 10,
aw 2011 roku — umowa na wymiane elektrofiltréw blokéw nr 3 i 4.

Spotka intensywnie przygotowuje si¢ do realizacji znaczacych inwestycji, jakie planowane sa w polskiej
energetyce w najblizszych latach. W czerwcu 2010 roku RAFAKO S.A. i Siemens podpisaly list intencyjny
w zakresie wspélpracy dotyczacej budowy blokéw energetycznych na parametry nadkrytyczne. Wspolpraca
z firma Siemens zostala podjeta dwa lata wczesniej, kiedy zakupiono licencje firmy Siemens, dajaca Spolce
mozliwo$¢ samodzielnego projektowania, produkcji, uruchamiania i sprzedazy kotléw typu BENSON na
nadkrytyczne parametry pary, bez ograniczen na calym §wiecie, niezaleznie od ich konstrukeji, wielkosci
1 spalanego paliwa.
Aktualnie oferta Spotki obejmuje:

*  kompletne bloki energetyczne opalane paliwami kopalnymi oraz biomasa

*  konwencjonalne 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 pétsucha;

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra;

* instalacje odazotowanie spalin, w tym SCR;

*  urzadzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe);

*  diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kottowych;

*  produkcje elementéw kottow i elementéw odpylaczy;

*  produkcje konstrukeji stalowych i innych nieci$nieniowych czesci dla energetyki;

e produkcje wymiennikéw ciepta.

Wszystkie dostarczone przez Spétke urzadzenia znajdujg sie pod stala opieka w zakresie serwisu i remontow.
Spotka oferuje rowniez 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 Spétki, ze wytwarzane
urzadzenia odpowiadaja technicznym wymogom bezpieczenstwa obowiazujacym zaréwno na rynku krajowym,
zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA.
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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku

Wazniejsze daty z historii i zmian wtasnosciowych Spoétki

31 grudnia 1949 roku: decyzja Ministra Przemystu Ci¢zkiego o utworzeniu przedsi¢biorstwa pafnstwowego pod
nazwa ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono
produkcje kotléw parowych;

12 stycznia 1993 roku: decyzja Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych o przeksztalceniu przedsigbiorstwa

pafistwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwg ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” w jednoosobowa

Spotke Akcyjng Skarbu Panstwa.

Po przeksztalceniu:

*  50% akcji Spétki zakupita spétka ,RAFAKO” Sp. z o.o. (ktéra w 1998 roku zmienita forme prawng
i nazwe na ,ENERGO INVESTMENT S.A.”),

*  25% akcji zatrzymal Skarb Panstwa z przeznaczeniem do sprzedazy w drodze oferty publicznej drobnym
inwestorom,

*  20% akgcji zostalo sprzedane pracownikom, zgodnie z Ustawa o Prywatyzacji,
* 5% akcji zostato zakupione przez kadre kierownicza.

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

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

10 grudnia 1997 roku: wejscie do Spélki inwestora strategicznego — ELEKTRIM S.A., ktéry w nastepstwie
przeprowadzonej przez RAFAKO S.A. emisji akcji serii H stal si¢ wlascicielem 46,38% kapitatu zakladowego
Spotki;

24 maja 2007 roku: rejestracja podwyzszenia kapitatlu zakladowego Spétki w nastgpstwie emisji 52 200 000
akcji serii 1

14 listopada 2011 roku: wejscie RAFAKO S.A. do grupy PBG, dzigki nabyciu posrednio przez PBG S.A.
pakietu kontrolnego akcji.

(struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2011 roku zostala przedstawiona w zalaczniku nr 8).

II. Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikéw finansowych oraz rozwoju
RAFAKO S.A.

A. Czynniki zewnetrzne:
*  polityka energetyczna Unii Europejskiej;

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

*  regulacje zawarte w ustawie o zaméwieniach publicznych;

*  istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej;

*  dzialania bezposrednich konkurentow Spétki;

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

*  wywigzywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci;

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

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

*  stopiefi zaangazowania bankow w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych na realizowane

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

W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spétka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod numerem 34143.
W dniu 8 stycznia 2010 roku Sad Rejonowy dokonal rejestracji zmiany nazwy firmy Spotki, ktéra zmienita sie
z dotychczasowej: Fabryka Kottéw RAFAKO Spétka Akcyjna na RAFAKO Spélka Akeyijna.
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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku

B. Czynniki wewnetrzne:

zdolno$¢ do wykorzystania efektéw przedsiewzig¢ inwestycyjnych majacych na celu podniesienie
efektywnosci funkcjonowania Spétki, w szczegdlnosci w zakresie dziatalnosci produkeyjnej i zarzadzania oraz
zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamowien;

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

utrzymanie plynnosci finansowej Spotki;

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkeyjnych.

2. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

RAFAKO S.A. identyfikuje nastepujace zagrozenia i ryzyka dla dzialalnosci Spoétki w najblizszym okresie:

ryzyko wystarczalnosci utworzonych rezerw i odpiséw dotyczacych kilku kontraktéw, w tym
realizowanych dla Klientéw z ktérymi Spétka pozostaje w sporze w zakresie zasadnosci i wysokosci
roszczen kontraktowych;

ryzyko braku zaplaty za naleznosci objete i nieobjete odpisem aktualizujacym, w tym ryzyko
realizowalnosci naleznosci nieobjetych odpisem aktualizujacym pozostajacych do zaplaty przez
podmioty, z ktérymi Spoétka pozostaje w sporze m.in. w zakresie zasadno$ci i wysokosci roszczen
kontraktowych;

ryzyko zmiany wysokosci szacunkéw kosztéw dotyczacych realizowanych kontraktéw, m.in.
w nastgpstwie prowadzonej kontraktacji zakupu wyrobéw i ustug, ktére moga wplynac ,,in plus” lub
»it minus” na wynik do rozpoznania po 31 grudnia 2011;

ryzyko wystapienia koniecznos$ci utworzenia rezerw na kary kontraktowe za nieterminowg realizacj¢ lub
za niedotrzymanie gwarantowanych parametréw technicznych niektérych kontraktéw;

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

ryzyko poniesienia ewentualnych kosztéw napraw, remontéw, modernizacjii w umownym okresie
gwarancyjnym nieobjetych utworzong rezerwa na naprawy gwarancyjne;

tyzyko roszczen i kar powstalych w nastepstwie ewentualnych zawieszent /odstapied od umowy przez
jedna ze stron umowy;

ryzyko zmniejszenia przychodéw w nastepstwie koficowego rozliczenia wagowego z Zamawiajacym za
zrealizowany przedmiot umowy;

ryzyko ograniczenia lub przesunigcia w czasie inwestycji przez Klientéw Spotki, zwigzane

z zagrozeniem kolejna fala kryzysu i ograniczeniem akcji kredytowej przez banki;

ryzyko wzrostu stép procentowych w zakresie produktéow kredytowych i gwarancyjnych;

ryzyko makroekonomiczne zwigzane m.in. z niestabilnoscia kursu zlotego, (co m.in. utrudnia
prawidtowe oszacowanie rentownosci zawieranych kontraktéw dlugoterminowych) oraz zmian
w systemie podatkowym.

Opis celow i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegdlnieniem najbardziej istotnych rodzajéw
ryzyk, przedstawiono w nocie 50 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.
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RAFAKO S.A.
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku

3. Analiza podstawowych wielko$ci ekonomiczno — finansowych

Spotka dokonala przeksztalcenia danych poréwnawczych za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku
z uwzglednieniem aktualnych zasad (polityki) rachunkowosci oraz korekt bledéw opisanych w punkcie
11 dodatkowych not objasniajacych do sprawozdania finansowego.

3.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréow i materialéw w 2011 roku osiagnely poziom 1 030 092 tysigcy
ztotych 1 byly nizsze w stosunku do sprzedazy roku poprzedniego o 35 243 tysiecy zlotych (o 3,3%). Sprzedaz
wyrobow i uslug wyniosta 1 027 379 tysiecy ztotych, przychody ze sprzedazy materialéw 2 934 tysiccy ztotych,
przychody z tytulu réznic kursowych ze sprzedazy oraz przychody z operacji zabezpieczajacych (ryzyko
kursowe) minus 221 tysiecy ztotych.

Spadek sprzedazy odnotowany w 2011 roku byl spowodowany gléwnie nizszymi przychodami ze sprzedazy
urzadzen ochrony powietrza, w tym instalacji odsiarczania spalin. Wysoka sprzedaz tych urzadzen w roku 2010
wynikala gltéwnie z realizacji najwickszego w historii RAFAKO kontraktu na budowe instalacji mokrego
odsiarczania spalin (o wartosci 489 milionéw ztotych) w Elektrocieptowni Siekierki w Warszawie dla Vattenfall
Heat Poland S.A. (obecnie PGNIG Termika S.A.).

Udziat sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogéltem wyniost 34,5%, co oznacza wzrost w stosunku do roku
2010 o 8,8 punktéw procentowych. Warto§¢ sprzedazy zagranicznej za rok 2011 wyniosla 354 919 tysiccy
zlotych i byla o 29,5% wyzsza od wartosci sprzedazy za rok 2010, w ktérym wyniosta 274 092 tysiecy ztotych.
Wzrost sprzedazy zagranicznej wynikal z wyzZszej sprzedazy zespoléw oraz czeSci maszyn i urzadzen
energetycznych realizowanych gltéwnie dla dostawcéw obiektéw energetycznych z Finlandii, Niemiec, Francji,
Austrii i innych.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2011 roku przedstawiala si¢ nastgpujaco:

Zespoly oraz czesci

maszyn i urzadzen Urzadzenia ochrony
energetycznych powietrza
23.2% 41,6%

Pozostate

Kotly parowe
1,3%

33,9%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (2011: 675 173 tys. ztotych; 2010: 791 243 tys. ztotych):

TPLN

600 000 1

500 077

500 000

2011 2010

400 000

354 327

300 000 4 278 967

211788
200 000 A

100 000

71053

30420
11 459 8325
O T T T 1
Kotly parowe Zespoly oraz czesci maszyn  Urzadzenia ochrony powietrza Pozostale przychody
iurzadzen energetycznych oraz
konstrukcje

Rynek zagraniczny (2011: 354 919 tys. ztotych; 2010: 274 092 tys. ztotych):

TPLN

300 000 ~

250 000 -+
2011 2010

208 441

200 000 ~

150 000

118 655

100 000 A 89996
74 341
70 284
0 62773

50 000 +

0 T T T

Kotty parowe Zespoly oraz czesci maszyn Urzadzenia ochrony powietrza Pozostale przychody
i urzadzen energetycznych
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Gloéwnymi odbiorcami wyrobéw RAFAKO S.A. w 2011 roku, byli:

na rynku krajowym (razem 675 173 tys. ztotych):
TPLN

200 000 +

153739
150 000 +

119 059 118 809

100 000 +

74 435

W 2011 roku gltéwnym odbiorca Spétki zostala PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. Oddzial
Elektrownia Belchatow, ktéry mial 14,9% udzial w sprzedazy (10,5% w 2010 roku) a przedmiotem realizowanej
sprzedazy dla tego klienta byla gléwnie budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin. Dla Oddziatu Zespét
Elektrowni Dolna Odra (11,6% w 2011 i 7,2% w roku 2010) przedmiotem sprzedazy byla réwniez instalacja
odsiarczania spalin. Y.aczna sprzedaz dla PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. wyniosta 277 744
tysiace zlotych.

Kolejnym znaczacym odbiorca Spoétki jest Tauron Wytwarzanie S.A. Oddzial Elektrownia Jaworzno (11,5%
wartosci sprzedazy w 2011 i1 2,3% w 2010). Gléwnym kontraktem realizowanym dla tego Klienta jest budowa
kotla na biomase z elektrofiltrem w Elektrowni Jaworzno. Faczna sprzedaz dla Tauron Wytwarzanie S.A.
wyniosta 177 865 tysiace zlotych.

na rynku zagranicznym (razem 354 919 tys. zlotych):

TPLN
150 000 -

100 000 -

61927 61 284

50 000 -
33269 29

Na rynku zagranicznym gléwnym odbiorca RAFAKO S.A. byta firma Hitachi Power Europe GmbH z siedziba
w Niemczech, ktorej udzial w sprzedazy wyniést 6,0%. Przedmiotem sprzedazy dla tego klienta byly
elektrofiltry oraz czesci cisnieniowe kottow.
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Charakter asortymentu sprzedazy Spétki powoduje, ze w okresach realizacji najwigkszych kontraktéw udziat
znaczacych Klientéw w sprzedazy przekracza poziom 10%.

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

3.2. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkc;ji.

W 2011 roku gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia RAFAKO S.A. byly:

Zakupy w tysiqeach 3lotych

. . 2011 2010
Zrodla zaopatrzenia udzial udziat
Wartos¢ w catosci Wartos¢ w catosci
gakupow gakupow
Dostawcy krajowi 649 037 80,5% 691 602 76,9%
Dostawcy zagraniczni 156 816 19,5% 207 755 23,1%
RAZEM 805 853 100,0 % 899 357 100,0 %

W roku 2011 struktura dostawcéw charakteryzowata si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego
z dostawcow nie przekroczyl poziomu 10% lacznej wartosci zakupow.

RAFAKO S.A. zaopatruje si¢ u dostawcéw zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materialy
ksztaltowe, materialy spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne a takze réznego rodzaju ustugi obce — prace
projektowe, dostawe i montaz maszyn / urzadzeq, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupow jest Scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen
(produkcja jednostkowa). Dostepnos$é materialéw do produkeji oraz dostaw i uslug kompletacyjnych nie
stanowi dla Spélki ograniczenia. Wybdr dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materialéw 1 urzadzen
spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposob najbardziej
ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcow zawezony jest do
producentéw uznanych, z uwagi na dobra jako§¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu
na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa, §rodowiskowych 1 innych, charakterystycznych
i wymaganych dla danego zakupu.

W przypadku czgsci kontraktow, potencjalna lista producentéw i ustugodawcéw musi by¢ zaakceptowana przez
Zleceniodawcéw RAFAKO S.A.

Cze$¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materiatléw wlasnych Zamawiajacego
(z tzw. ,,materialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych Spotki
w nastgpstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej zas skutkuje nizsza wartoscig sprzedazy
RAFAKO S.A.

3.3. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2011 roku Spétka nie zawierala istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe.

3.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy produktéw, ustug i materiatéw w 2011 roku wynidst 897 075 tysiecy zlotych, co przy
przychodach na poziomie 1 030 092 tysiecy zlotych, przyniosto Spoéltce zysk brutto na sprzedazy w wysokosci
133 017 tysiecy zlotych (o 4,1% wigkszy niz w 2010 roku).

Wzrost wartosci zysku, pomimo nizszego o 3,3% poziomu sprzedazy, wynikal z wyzszej rentownosci
operacyjnej brutto na sprzedazy (12,9% w 2011 roku wobec 12,0% w roku 2010).
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Najistotniejszy, dodatni wplyw na poziom rentownosci mialo zmniejszenie szacowanych kosztéw na kilku
kontraktach realizowanych dla krajowych klientéw w zakresie zewnegtrznych dostaw i ustug, a takze
zmniejszenie planowanych kosztéow na jednym z kontraktéw realizowanym dla polskiego Klienta w nastgpstwie
przeprowadzonej rewizji szacunkéw kosztow i zagrozen kontraktowych.

Najistotniejszy, ujemny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto mialy:

- zwigkszenie szacowanych kosztow na dwéch kontraktach realizowanych dla krajowych Klientéw — glownie
w nastgpstwie rewizji kosztéw zewnetrznych dostaw i ustug;

- utworzenie rezerwy na spodziewany wzrost kosztéw w konsekwencji zmian zastosowanych rozwiazan
technicznych oraz koniecznosci przeprowadzenia dodatkowych prac budowlanych na jednym z kontraktéw
krajowych;

- wzrost kosztéw na projekcie realizowanym dla zagranicznego odbiorcy, powstaly w nastepstwie wyzszych niz
zakltadano kosztéw materialéw produkeyjnych, kosztéw produkeji i wykonania dokumentacji technicznej.
W czesci, zwigkszenie wartosci kosztéw bylo konsekwencja zmian materialowych wprowadzonych przez
Klienta w dokumentacji projektowej kontraktu, co skutkowato wzrostem przychodéw kontraktowych;

- zwigkszenie rezerwy i jej rozliczenie z tytulu opdznienia w realizacji jednego z kontraktéw krajowych;
- utworzenie rezerw na kary z tytulu braku dyspozycyjnosci dla jednego z krajowych kontrahentow.

Koszty ogélnego zarzadu wyniosly 26 108 tysiccy zlotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 3 556 tysigcy ztotych.

Koszty sprzedazy w 2011 roku wyniosly 50 997 tysiace zlotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 3 879 tysiecy ztotych. Koszty sprzedazy bez uwzglednienia aktualizacji warto$ci
naleznosci handlowych oraz spisanych w koszty naleznosci handlowych uprzednio objetych odpisem
aktualizujacym wyniosty w 2011 roku 28 735 tysi¢cy zlotych i byly wyzZsze w stosunku do 2010 o 5 656 tysiecy
zlotych, co wynikalo przede wszystkim z wyzszych kosztow opracowywania ofert w zwigzku z uczestnictwem
w przetargach o znacznej wartosci oraz wzrostem nakladéw na reklame. Odpisy aktualizujace naleznosci
handlowe wraz ze spisanymi w koszty nalezno$ciami handlowymi, uprzednio objetymi odpisem aktualizujacym,
wzrosty w 2011 roku o 22 262 tysiecy ztotych (w 2010 roku wzrost wynidst 24 039 tysiecy ztotych).

Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu, zysk na sprzedazy wynidst 55 912 tysiecy ztotych
i byl o 2 222 tysigcy ztotych (t. o 3,8%) nizszy od zysku wypracowanego w 2010 roku.

3.5. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych
3.5.1.  Wynik na pozostalej dzialalnosci operacyjnej
W 2011 roku Spotka osiagnela zysk na pozostalej dzialalnosci operacyjnej, w wysokosci 4 155 tysiccy ztotych

(w roku 2010 zysk wyniést 3 107 tysigcy ztotych), co wynikato:
w tysiqeach lotych

1.z przychodow z tytutu kar umownych 4992
2. ze sprzedazy wierzytelnos$ci 2000
3.z otrzymanych odszkodowan 1213
4. utworzenia rezerw na rozrachunki publiczno prawne (3 412)
5.z przekazanych darowizn i sponsoringu (1 310)
6.  z dodatniego salda pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych 672
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3.5.2.  Wynik na dzialalnosci finansowej

W 2011 roku Spétka osiagneta zysk na dziatalnosci finansowej w wysokosci 13 607 tysiecy ztotych (w roku
2010 Spoétka poniosta strate w wysokosci 4 276 tysiecy zlotych), co wynikalo:

w tysiqeach glotych

1.z odsetek z tytulu instrumentéw finansowych, 10 416
2.z dodatniego salda réznic kursowych 4315
3. z wyceny instrumentéw finansowych i dyskonta rozrachunkéw dlugoterminowych 1 873
4. 7z poniesionych kosztéw na akwizycje (1733)
5. z utworzenia odpisu na naleznosci sporne (1 160)
6. z ujemnego salda pozostatych przychodow i kosztéow finansowych (104)

3.6. Dochody i ich struktura

Gléwnym Zrédlem zysku brutto, ktory za rok 2011 roku wynidst 73 674 tysiecy zlotych (o 29,3 % wigcej od
zysku osiagnigtego w 2010 roku), byl zysk na sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dzialalnosci operacyjne;j
Spotki, w wysokosci 55 912 tysiecy zlotych (76 % zysku brutto).

Po uwzglednieniu zyskéw na pozostalej dziatalnosci operacyjnej (4 155 tysiecy ztotych) i zyskéw na dzialalnosci
finansowej (13 607 tysiecy zlotych) oraz podatku dochodowego (18 829 tysiccy zlotych), wypracowany zysk
netto w 2011 roku wyniést 54 845 tysiecy zlotych wobec 44 591 tysiecy ztotych w 2010 roku.

Nie mozna poréwnaé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za rok 2011 z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Spoétka takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike wyniku brutto w 2011 i 2010 roku przedstawiono w zatqegnikn nr 4.

3.7. Rentownos¢ i zwrot z kapitatu wlasnego oraz aktywow

W 2011 roku, w stosunku do roku ubieglego, wskaZznik rentownosci na dzialalno$ci operacyjnej uksztaltowat si¢
na poziomie zblizonym do osiagni¢tego rok wczedniej i wyniést 5,8% (wobec 5,7% w roku 2010).

W nastepstwie przyrostu zysku netto o 23,0% (tj. o 10 254 tysiccy ztotych), przy przyroscie kapitalu wlasnego
0 4,1% (tj. o 15377 tysiecy zlotych), w 2011 roku stopa zwrotu na kapitale wlasnym wzrosta do poziomu
14,0% (11,9% w roku poprzednim).

Wyzsza dynamika wzrostu zysku netto w poréwnaniu z dynamikgq wzrostu sumy majatku Spolki (wzrost
0 10,3%) skutkowala wzrostem stopy zwrotu z aktywow z 4,9% na koniec 2010 do 5,5% na koniec 2011 roku.

Wskazgniki rentownosci za 2011 1 2010 rok priedstawia gatlqeznik nr 1.

3.8. Piynnos¢ finansowa

Na koniec 2011 roku, warto$¢ wskaznikéw mierzacych plynnosé finansowag RAFAKO S.A. obnizyla si¢. Wskaznik
»plynnosci biezacej” (stanowiacy relacje aktywéw obrotowych do zobowiazan krétkoterminowych) wyniést 1,1 (1,4 na
koniec grudnia 2010), a wskaznik ,,plynnosci szybkiej” (stanowiacy relacje aktywéw obrotowych z wylaczeniem
zapasow do zobowigzan krétkoterminowych) wyniost 1,0 (1,3 na koniec grudnia 2010). Spadek wskaZznikéw jest
nastegpstwem m.in. wzrostu zobowiazai krétkoterminowych, w tym wzrostu przychodéw przyszlych okreséw gléwnie
zwiazanych z wyceng uméw o budowe oraz zobowigzan z tytulu podatku dochodowego. Nalezy podkreslié wysoka
warto§¢ srodkow pienigznych oraz lokat krétkoterminowych, ktére na koniec 2011 roku wyniosty 180 612 tysiecy
ztotych i stanowily 18,1% sumy aktywéw. Réwnoczesnie Spotka nie korzystata z kredytéw i pozyczek.

W 2011 roku, skroceniu okresu rotacji naleznosci o 24 dni (do poziomu 53 dni) towarzyszylo skrocenie rotacji
zapasow o 73 dni (do poziomu 79 dni) oraz wydluzenie okresu zobowiazafi handlowych o 13 dni (do poziomu
77 dni). Cykl rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres platnosci
zobowigzan handlowych), w stosunku do konica 2010 roku, ulegl skréceniu o 110 dni i wynidst 55 dni. Gléwng
przyczyng skrocenia cyklu kapitalu obrotowego bylo zmniejszenie si¢ okresu rotacji zapaséw w nastepstwie
zmniejszenia ich wartosci.
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Zdolnos¢ wywiazywania si¢ Spétki z zacigganych zobowiazan nalezy ocenié¢ pozytywnie. Wszelkie zobowiazania
wobec ZUS-u, Skarbu Padstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo. Dobra plynnosé Spoélki
spowodowala, ze nie wystgpowaly réwniez opo6znienia w regulowaniu zobowiazan wobec dostawcow.

7 uwagi na fakt, ze Spétka na dzien 31 grudnia 2011 roku nie posiadata zadluzenia z tytulu kredytéw, zmiany
wysokos$ci oprocentowania czy tez marz kredytowych oferowanych przez banki nie byly istotne dla dzialalnosci
RAFAKO S.A.

Aktualnie najistotniejszym ryzykiem finansowym, na ktére narazona jest Spotka jest ryzyko walutowe. Zmiany
kursu PLN do walut obcych, szczegélnie majace miejsce w krotkim okresie czasu i wystepujace z duzg
dynamika, moga mie¢ istotny wplyw zaréwno na rentownos¢ realizowanych kontraktéw denominowanych
w walutach obcych, 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 najwigkszym stopniu naturalnego
zabezpieczenia. Spélka dazy do jak najwickszego strukturalnego dopasowania przychodow i kosztow w tej
samej walucie w ramach realizowanych kontraktéw. Ekspozycja netto na ryzyko walutowe, ktéra nie jest
zabezpieczana w sposoOb naturalny, zabezpieczana jest w granicach od 30% do 70% szacowanej wartosci
ekspozycji netto, wylgcznie za pomoca zaakceptowanych typéw instrumentéw pochodnych.

Na dzied 31 grudnia 2011 roku Spoétka posiadala nierozliczone transakcje walutowe typu forward. Byly to
transakcje sprzedazy EUR w kwocie 18 214 tysiecy EUR oraz zakupu SEK w kwocie 3 640 tysiccy SEK.
Wartosci i daty zapadalnosci zawartych transakcji walutowych sa $cisle skorelowane z przeplywami handlowymi,
wynikajacymi z juz podpisanych kontraktéw handlowych.

Ryzyko niedoboru $rodkéw pieni¢znych i utraty plynnosci finansowej przez Spétke w chwili obecnej nalezy
okresli¢ jako niskie.

Informacja w zakresie instrumentéw finansowych oraz w zakresie celow i zasad zarzadzania ryzykiem
finansowym zostala przedstawiona w notach 50 i 51 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego za
rok 2011.

3.9. Stan zadluzenia

W 2011 roku poziom zobowigzan RAFAKO S.A. wobec jej wierzycieli zwickszyl si¢ o 78 306 tysigcy zlotych.
Suma zobowigzan dlugo- i krétkoterminowych na dzied 31 grudnia 2011 roku wyniosta 610 143 tysigce ztotych
wobec 531 837 tysiccy ztotych na dzien 31 grudnia 2010 roku. Najwigckszy wzrost odnotowano w zakresie
zobowigzan i rezerw z tytulu wyceny uméw o ustuge budowlana (o 18 584 tysiace ztotych) oraz zobowigzan z
tytulu podatku dochodowego (o 16 433 tysigce zlotych).

Wartos§¢ aktywéw Spéltki nie obciazonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
31 grudnia 2011 roku wyniosta: 390 453 tysiace ztotych (na dzien 31 grudnia 2010 roku byla o 4,1% nizsza
i wynosita: 375 076 tysigcy ztotych).

Wskaznik obciazenia majatku zobowigzaniami (dlugo i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Spoétki splaty zadluzenia, wzrést w stosunku do ubieglego roku o 2,4 punktu
procentowego do poziomu 61,0%.

Wskaznik obcigzenia aktywéw zobowiazaniami nie uwzglednia zobowiazan warunkowych Spoétki z tytutu
udzielonych na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gltéwnie gwarancji dobrego wykonania
izwrotu zaliczki, ktore sgq charakterystycznymi zobowiazaniami dla przedmiotu dziatalnosci RAFAKO S.A.
irynku wytworcéw urzadzen energetycznych), akredytyw i weksli wydanych pod zabezpieczenie. Suma
zobowigzan warunkowych Spéltki z tego tytutu na dzien 31 grudnia 2011 roku wyniosta 478 402 tysiace ztotych.
W 2011 roku, w zwiazku z udzialem RAFAKO S.A. w przetargach oraz w nastegpstwie udzielonych gwarancji
kontraktowych, banki i firmy ubezpieczeniowe wystawily na zlecenie RAFAKO S.A. gwarancje na sume
401 698 tysiecy ztotych z czego 200 000 tysiecy zlotych to gwarancje zwigzane z udzialem w przetargu na
budowe dwéch blokéw energetycznych w Elektrowni Opole.

W poréwnaniu z koicem 2010 roku, warto§¢ zobowiazan warunkowych zmniejszyla si¢ o 202 388 tysiccy
zlotych. Zmniejszenie wartosci gwarancji wynika miedzy innymi z powodu dokonania platnosci przez bank
BGZ S.A. z tytulu gwarancji dobrego wykonania na rzecz Alstom Power sp. z o.0. 134 931 tysiecy zlotych.
(pot. opis zawarty w dodatkowej nocie objasniajacej do sprawozdania finansowego za rok 2011- nr 45.3).

W roku 2011 Spétka nie udzielata poreczen.
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W zwiagzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowiazafi warunkowych (pozabilansowych), Spétka posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzied 31 grudnia 2011 roku wyniosta 268 166 tysiecy ztotych (238 683
tysiace ztotych na dzien 31 grudnia 2010 roku). Gléwna pozycje tych naleznosci stanowily gwarancje bankowe
i ubezpieczeniowe na sume¢ 241 301 tysiecy zlotych.

Dzi¢ki stosunkowo wysokiej ptynnosci finansowej na dzien 31 grudnia 2011 Spétka nie byta zadluzona wobec
bankéw i pozyczkodawcow.

Wiskagniki plynnosci i zadingenia za 2011 i 2010 rok  predstawia atqcinik nr 1.

3.10.  Struktura finansowania aktywow

1000 -
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aktywa obrotowe krotkoterminowe
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400 4 zobowiazania dlugoterminowe

200 A aktywa trwale

AKTYWA PASYWA

Suma aktywow na dzien 31 grudnia 2011 roku wyniosta 1 000 596 tysiace zlotych i byla wyzsza od sumy
aktywéw na 31 grudnia 2010 roku o 93 683 tysiace zlotych. Udzial kapitalu wlasnego w sumie Zrédel
finansowania aktywéw ogdélem zmniejszyl si¢, w stosunku do stanu na 31 grudnia 2010 roku, o 2,4 punktu
procentowego i wynidst 39,0%.

Kapital staly, bedacy suma kapitatu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w catosci pokrywal wartosc
aktywow trwalych oraz w 5,3% wartos$é aktywéw obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzient 31 grudnia 2011 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1. aktywa trwale oraz aktywa trwale przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 395 468 tysiccy zlotych byly
w catosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe w wysokosci 605 128 tysigcy ztotych byly finansowane:

*  kapitalem statlym 5,3%,
*  rozliczeniami miedzyokresowymi 53,0%,
*  zobowiazaniami handlowymi 28,4%,
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi 13,3%.
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3.11.  Aktywa trwate
3.11.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych $rodkow trwatych,
aktualizacji wartosci aktywéw, badZ zmiany stanu aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegla struktura aktywoéw trwalych, ktéra na dzien 31 grudnia 2011 roku i 31 grudnia 2010 roku przedstawiala
si¢ nastepujaco:

31 grudnia 2011 31 grudnia 2010
1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 33,8% 57,6%
- grunty i budynki 19,9% 34,8%
- urzadzenia techniczne i maszyny 11,2% 19,9%
- $rodki transportu 0,9% 1,4%
- $§rodki trwate w budowie 1,8% 1,5%

2. Nieruchomosci inwestycyjne - -
3. Wartosci niematerialne 2,4% 3,8%
4. Aktywa finansowe 51,6% 19,3%
5. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 12,2% 19,3%

Wzrost udziatu aktywoéw finansowych wynika z nabycia 64,84 % akcji Energomontazu Poludnie S.A.
W 2011 roku Spoétka nie przeprowadzala emisji papieréw warto$ciowych.

3.11.2. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwalych

W roku 2011 nastapit wzrost wartosci majatku trwalego z 222 856 tysiecy zlotych do 395 431 tysiccy ztotych.
Wzrost ten jest wynikiem gléwnie nabycia 64,84% akcji Energomontazu Poludnie S.A. Transakcja ta zostala
szerzej opisana w punkcie 3.13.

W 2011 roku Spétka poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume 16 809 tysiccy
zlotych, w tym:

®  narzeczowe aktywa trwate 14 554 tysigce zlotych,

®  na wartos$ci niematerialne 2 255 tysiace ztotych.

Przedmiotem naktadéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim naktady na infrastrukture
budowlang oraz zakupy maszyn i urzadzen do produkcji. Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na wartosci
niematerialne byl gléwnie zakup oprogramowania. Powyzsze inwestycje byly finansowane ze srodkéw wtasnych.

Ponadto, wolne srodki finansowe Spotki byly przedmiotem inwestycji krétkoterminowych. Na dzien 31 grudnia
2011 roku stan inwestycji krétkoterminowych wynosit 15769 tysigcy zlotych. Przedmiotem inwestycji
krotkoterminowych byly jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych:

TFI Allianz Pienigzny Fundusz Inwestycyjny Otwarty o wartosci 10 199 tysieey ztotych;
KBC Gamma Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty o wartosci 5 570 tysigey ztotych.

W 2007 roku, na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 23 stycznia 2007
roku, RAFAKO S.A. przeprowadzila emisj¢ nowych akcji z zachowaniem prawa poboru. W nastepstwie
przeprowadzonej emisji 52 200 000 akcji zwyklych na okaziciela serii I o wartosci nominalnej dwa zlote kazda, kapitat
zakladowy zostal podwyzszony o kwote 104,4 miliona ztotych.
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Do kofica grudnia 2011 roku srodki z emisji zostaty wykorzystane na:

1. nabycie sktadnikéw finansowego majatku trwatego na sume 50,0 milionéw ztotych, w tym:
a) nabycie 82,19% akcji Spotki FPM S.A. z siedziba w Mikotowie za taczna kwote 35,2 milionéw ztotych (w tym
podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz nabycie 630.830 sztuk akcji za 5,0 milionéw ztotych);
b) podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz nabycie 5 048 akcji ELWO S.A. z siedziba w Pszczynie, za kwote
6,4 miliona zlotych;
c) zalozenie spotki RAFAKO Hungary Kft. z siedziba w Budapeszcie. Spotka posiada kapital zatozycielski
w wysokosci 40 milion6w HUF w calosci objety przez RAFAKO S.A. Przedmiotem dziatalnosci utworzonej
spolki jest montaz urzadzen w przemysle energetycznym i chemicznym. Wydatki na utworzenie spolki
wyniosty okoto 0,6 miliona ztotych;
d) czesciowe sfinansowanie zakupu 64,84% akcji sp6tki Energomontaz Poludnie S.A. - na kwote 6,7 miliona
zlotych (lacznie za 64,84 % akcji Spoétka zaplacita 160,2 miliona zlotych - por. p. 3.13);
e) inne na sume¢ 1,1 miliona zlotych;
2. sfinansowanie nakladéw na niefinansowy majatek trwaly na sume 32,5 miliona ztotych;
3. zwigkszenie skladnikow srodkéw obrotowych na sume 20 milionéw ztotych;
4. pokrycie kosztéw emisji w wysokosci 1,9 miliona ztotych.

3.11.  Aktywa obrotowe

W roku 2011 nastapil spadek aktywoéw obrotowych o 78 779 tysiccy ztotych do poziomu 605 128 tysiecy
zlotych. Zmiana tej grupy aktywéw to przede wszystkim nastgpstwo spadku stanu naleznosci z tytulu wyceny
uméw o ustuge budowlang o 126 987 tysiecy ztotych (gléwnie dotyczacy kontraktu na wykonanie instalacji
odsiarczania spalin dla krajowego odbiorcy w zwiazku z wystawieniem faktur sprzedazy). Jednoczesnie nastapit
wzrost poziomu pozostalych naleznosci w wyniku ujecia naleznosci spornych od krajowego odbiorcy w kwocie
77 065 tysiecy ztotych.

3.12.  Zmiany w powigzaniach kapitatlowych RAFAKO S.A. z innymi podmiotami

W 2011 roku mialy miejsce nastepujace zmiany w zakresie powigzann RAFAKO S.A. z innymi podmiotami:

1. W dniu 2 marca 2011 roku Stoleczny Sad Rejestrowy w Budapeszcie dokonal zarejestrowania spolki
zaleznej RAFAKO Hungary Kft. z siedziba w Budapeszcie. Spétka posiada kapital zalozycielski
w wysokosci 40 milioné6w HUF w calosci objety przez RAFAKO S.A.. Przedmiotem dzialalnosci
utworzonej sp6tki jest montaz urzadzen w przemysle energetycznym i chemicznym.

2. W dniu 20 grudnia 2011 roku RAFAKO S.A. zawarla ze spétka PBG S.A. z siedzibg w Wysogotowie
umowe, na mocy ktérej dokonata nabycia akcji spétki ENERGOMONTAZ - POLUDNIE Spétka Akcyjna
z siedzibg w Katowicach, ul. Mickiewicza 15 (dalej ,,EPD”). Na podstawie umowy RAFAKO S.A.
zobowigzala si¢ do kupna 46 021 520 akcji zwyklych na okaziciela, stanowigcych 64,84% udziatu w kapitale
zakladowym oraz 64,84% ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, tj. uprawniajacych do
wykonywania 46 021 520 gloséw 2z akcji EPD. Na podstawie umowy, PBG S.A. zobowiazala si¢ zby¢
posiadane akcje za kwote 160 154 889,60 ztotych, tj. 3,48 zlotych za 1 akcje.

RAFAKO S.A. zobowiazana bedzie dokona¢ na rzecz PBG S.A. doplaty do ceny w kwocie 30 000 000 ztotych
w przypadku, gdy EPD:

* za rok obrotowy 2012 osiagnie zysk netto w kwocie réwnej co najmniej 20 000 000 ztotych oraz

* za rok obrotowy 2013 osiagnie zysk netto w kwocie réwnej co najmniej 35 000 000 zlotych, co zostanie
stwierdzone na podstawie zatwierdzonych przez Walne Zgromadzenie EPD sprawozdan finansowych za
odpowiednio rok obrotowy 2012 oraz 2013.
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Jednoczesnie, jezeli na podstawie raportu due diligence zostanie stwierdzone, ze w nabytej spolce zaistniato
zdarzenie badZ zdarzenia stanowiace tzw. negatywny przypadek, tj. jakickolwiek zdarzenie, ktére samo lub
w polaczeniu z innymi zmianami lub zdarzeniami, spowodowato (lub w racjonalnej ocenie mozna oczekiwac,
iz w przysztosci spowoduje) spadek warto$ci majatku EPD lub zwigkszenie jego zobowiagzan w stosunku
do wartos$ci majatku lub zobowigzan Energomontazu Poludnie S.A. wynikajacych ze sprawozdania finansowego
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2011 r., z wylaczeniem zmian w ogdlnym otoczeniu finansowym oraz
z wylaczeniem zmian lub zdarzen, ktére nastapily lub moga nastapi¢ w wykonaniu oraz w zgodzie z Umowa,
wowcezas RAFAKO S.A., o ile Strony nie znajda ugodowego sposobu rozstrzygnigcia sporu, bedzie
przystugiwalo prawo zadania zaplaty przez PBG kwoty stanowiacej:

* réwnowarto$¢ obowigzkowych rezerw na zobowigzanie lub zobowiazania Energomontazu Poludnie S.A.
wynikajace z takiego zdarzenia lub zdarzen, ktérych EPD, wbrew obowiazkowi w tym zakresie, nie
utworzyla do daty 31 grudnia 2011 r.; oraz

* réwnowarto§¢ obowigzkowych rezerw wynikajacych z takiego zdarzenia lub zdarzen stanowiacych
negatywny przypadek, utworzonych przez EPD po dacie 31 grudnia 2011 r., jednak przed dniem
zlozenia przez RAFAKO S.A. pisemnej informacji o negatywnym przypadku stwierdzonym w wyniku
due diligence, jednakze nie przekraczajacej tacznie kwoty 20 000 000 ztotych, tytulem wystapienia
zdarzenia lub zdarzen o charakterze negatywnego przypadku, ktéra to kwota jest kwotag maksymalna
ewentualnej rekompensaty.

3.13.  Wysokos¢ i struktura kapitalu wtasnego

Wedtug stanu na dzied 31 grudnia 2011 roku, kapital wlasny RAFAKO S.A. wynosit 390 453 tysiace zlotych,
Z tego:

1. kapital akcyjny wynosit 139 200 tysiccy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyktych serii
A,B,C.D,E,F,G,H,I. W ciagu 12 miesi¢cy 2011 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitatu
wlasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartoSci nominalnej wynosita 36 778 tysiccy ztotych. W ciagu
12 miesigcy 2011 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skltadnika kapitatu wlasnego;

3. kapital zapasowy wynosil 158 654 tysiace ztotych (przyrost o 512 tysigcy ztotych w ciagu 2011 roku byt
nastgpstwem przeznaczenia czesci zysku netto za rok 2010 na zwigkszenie tego kapitatu);

4. zyski zatrzymane wynosily 55 191 tysiecy ztotych (na wzrost o 14 661 zlozyly sie : in plus zyski biezacego
okresu 54 845 tysigcy zlotych in minus: wyplata dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci 39 672
tysiace ztotych oraz przeznaczenie 512 tysigcy ztotych na kapital zapasowy;

5. réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosily plus 630 tysiecy ztotych.

W 2011 roku Spoétka nie nabywala akeji wlasnych.
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III.  Waziniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig Spétki w 2011 roku, a takze po jego
zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposrod najwazniejszych wydarzen dotyczacych dzialalnosci RAFAKO S.A. wymieni¢ nalezy:

1. Zakonczenie budowy bloku energetycznego w Elektrowni Betchatow

W roku 2011 w koficowg faze realizacji weszta budowa najwickszego w Polsce bloku energetycznego, na nadkrytyczne
parametry pary, o mocy 858 MW w nalezacej do PGE GIiEK S.A. Odzial Elektrowni Betchatéw, ktéra RAFAKO S.A.
realizuje w konsorcjum z firma Alstom. W ramach konsorcjum raciborska spoétka zbudowala w Belchatowie tzw.
wyspe kottowa, czyli kotlownie, elektrofiltr oraz instalacje odsiarczania spalin, o wartosci okoto 960 milionéw zlotych.
Zbudowany w Belchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejsza jednostka opalana weglem brunatnym na
terenie Polski, o najwyzszej ,,sprawnosci netto” w kraju (wynoszacej okoto 42%). Nowy blok bedzie wspotpracowat
z pierwsza w Polsce pilotazows instalacja CCS (Carbon Capture and Storage), wychwytywania i sktadowania CO..

W dniu 28 wrzesnia 2011r. w Belchatowie nastapito uroczyste oddanie do eksploatacji bloku 858 MW, ktory
bedzie pracowal w oparciu o czyste technologie weglowe.

Najwazniejsze parametry:
* Moc znamionowa bloku brutto: 858 MW;
* Wydajno$é maksymalna trwata (WMT) kotla po stronie pary $wiezej: 2400 t/h;
* Tlo§¢ pary wtdrnej na wylocie z kotta przy WMT: 2070 t/h;
* Cisnienie pary wtérnej na wylocie z kotla: 5,4 MPa;
* Temperatura pary wtornej na wylocie z kotta: 582 st.C;
* Znamionowa wydajnos¢ cieplna kotta; 1952MW;
* Sprawnos¢ kotla brutto gwarantowana; 89,9%;
* Wysokos¢ kotla: 154 m;
* Wysokos¢ chtodni kominowej: 180 m.

Wchodzaca w sklad PGE Elektrownia Belchatéw jest najwicksza w Polsce i Europie elektrownia opalana weglem
brunatnym. Obecnie pracuje w niej 12 blokéw energetycznych, wszystkie z kottami produkeji RAFAKO S.A., ktorych
faczna moc zainstalowana wynosi okolo 4,5 tys. MW. Realizowany blok nadkrytyczny o mocy 858 MW, bedzie
jednostka niezalezna od starej infrastruktury elektrowni. Dzigki wykorzystaniu zaawansowanej technologii, parametry
nadkrytyczne tego bloku umozliwiaja zwigkszenie produkcji energii elektrycznej, przy jednoczesnym spelnieniu
wszystkich wymagan wynikajacych z Dyrektyw Unii Europejskiej, w zakresie emisji zanieczyszczen do atmosfery.

W roku 2011 zostal przeprowadzony rozruch catego bloku i usuwanie zidentyfikowanych podczas ruchu usterek oraz
wprowadzanie zmian wynikajacych z rozruchu. W dniu 29 wrzesnia podpisano warunkowy Protokét Odbioru
Wstepnego PAC. W grudniu 2011 zostaly przeprowadzone pomiary gwarancyjne, zakonczone wynikiem pozytywnym.

W grudniu 2011 roku zostala zawarta ugoda pomiedzy PGE GIEK S.A. O/Elektrownia Belchatéw a firma ALSTOM,
dotyczaca wysokosci kar umownych za opdznienia na projekcie. W nastepstwie tego porozumienia firma Alstom
Power sp. z o.0. obciazyla RAFAKO karami za opdZnienie, korzystajac bezprawnie, wbrew postanowieniom Sadu,
z gwarancji bankowych RAFAKO (szerszy opis zaistnialej sytuacji zawarto w dodatkowej nocie objasniajacej do
sprawozdania finansowego za 2011 rok — nr 45.3).

Obecnie obiekt znajduje si¢ w okresie gwarancyjnym. Na dzied dzisiejszy, w zakresie dostaw RAFAKO nie
zidentyfikowano powazniejszych wad.
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2. Umowa z PGE Elektrownia Opole

W dniu 15 lutego 2012 roku Spétka - jako Lider Konsorcjum w sktadzie: RAFAKO S.A., Polimex —
Mostostal S.A. z siedziba w Warszawie oraz Mostostal Warszawa S.A. z siedzibg w Warszawie (zwanymi dalej
Generalnym Wykonawca) podpisala umowe z firma PGE Elektrownia Opole S.A. z siedziba w Belchatowie,
o warto$ci 9 397 milionéw ztotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, a takze dostawa, wykonanie prac
budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwiazane z tym procesem ustugi, wykonane na zasadzie ,,pod
klucz”, obiektu skladajacego si¢ z bloku energetycznego nr 5 oraz bloku energetycznego nr 6 w PGE
Elektrowni Opole S.A. wraz z urzadzeniami i wyposazeniem, jak rowniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz
budowlami. Zgodnie z warunkami Umowy, Generalny Wykonawca zobowiazuje si¢ zrealizowaé zamoéwienie
w terminie 54 (pieédziesigciu czterech) miesigcy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu do
bloku 5 oraz w terminie 62 (sze$¢dziesigciu dwdch) miesiccy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac
w odniesieniu do bloku 6.

Wynik przetargu w Opolu jest sukcesem polskich przedsi¢biorstw oraz potwierdzeniem pozycji RAFAKO S.A.
jako znaczacej firmy technologicznej w Europie, oferujacej kompleksowe produkty i ustugi dla energetyki.

Opalane weglem kamiennym bloki beda mialy moc 900 MW kazdy, oczekiwana sprawno$é netto bloku ma
wynosi¢ 45,5 procent. Wedlug zalozen Elektrowni, przez pierwsze 10 lat eksploatacji nowych blokéw stopien
wykorzystania mocy bedzie wynosil okolo 80 procent, poziom produkcji energii elektrycznej netto ok. 11,1
TWh rocznie. Obecnie Elektrownia Opole posiada cztery bloki weglowe o lacznej mocy zainstalowanej:
1492 MW, roczny poziom produkcji energii elektrycznej wynosi okoto 7,6 TWh. Zaklada si¢, Zze Blok nr 5
zostanie oddany do eksploatacji w czwartym kwartale 2016 roku, a Blok nr 6 w czwartym kwartale 2017 roku.

3. W zakresie innych istotnych zamoéwien

a. podpisanie z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. umowy o warto$ci okolo 191,5 miliona zlotych, ktérej
przedmiotem jest zabudowa instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw OP — 650 nr 4, 5, 6, 7, 8
w Elektrowni ,,Kozienice” S.A.;

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

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

d. podpisanie umowy z firma HITACHI ZOSEN INOVA A.G. z siedziba w Szwajcarii na kwote okolo 12
milionéw EUR. Przedmiotem umowy jest dostawa dwéch kottéw dla instalacji do utylizacji odpadéw wraz z
montazem i rozruchem w SITA Tees Valley — Anglia.;

e. podpisanie umowy z PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. o warto$ci 37,35 miliona ztotych
netto, ktérej przedmiotem jest zwigkszenie w PGE Elektrocieptowni Kielce S.A. produkeji zielonej energii
elektrycznej i cieplnej poprzez rozbudowe istniejacych mocy wytwoérczych o upustowo-kondensacyjng turbing
parowg (moc okoto 6,5 MW), wymiennik cieptowniczy (moc okoto 14 MW) wspolpracujacych z posiadanym
kotlem parowym OS-20 opalanym biomasa;

f.  podpisanie umowy z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. na kwot¢ okolo 32 miliony zlotych. Przedmiotem
umowy jest wymiana elektrofiltra wraz z ukladem odpopielania i przynaleznymi kanalami spalin oraz
wentylatorami spalin na bloku nr 3 w tej Elektrowni w 2012 roku;

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

h. zawarcie w okresie 12 miesi¢cy (od marca 2011 do lutego 2012) kilku uméw z firma JP EPS Belgrade — PD
"Termoelektrane Nikola Tesla" (TENT) d.o.o. Obrenovac z siedziba w Obrenovac (Serbia) na laczna kwote
okoto 15 milioné6w EUR. Przedmiotem umowy o najwigckszej wartosci wynoszacej 14 milionéw EUR, zawartej
w dniu 13 lutego 2012 roku, jest produkcja i dostawa urzadzen, czesci i elementéw kotlowych, nadzoér oraz
serwis dla kotla Bloku B1, ktéry jest pierwszym z czterech etapéw prac, ktére nalezy wykonaé w Elektrowni
TENT B;

i.  podpisanie kontraktu z firma EUAS w Turcji o wartosci 13,3 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest
modernizacja elektrofiltrow blokéw nr 3 i 4 w Elektrocieptowni SOMA w Turcji. Umowa zostala podpisana
2 stycznia 2012 roku;
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j.  zawarcie w okresie 12 miesiecy (od marca 2011 do lutego 2012) kilku uméw z firma Metso Power Oy
z siedziba w Tampere (Finlandia), na taczna kwot¢ okoto 53 milionéw zlotych. Przedmiotem umowy
o najwigkszej wartosci wynoszacej 4,3 miliona EUR, zawartej w dniu 14 kwietnia 2011 roku, jest dostawa czgsci
cisnieniowych kottéw dla Fabryki Celulozy Suzano w Maranhao (Brazylia);

k. podpisanie w okresie 12 miesiccy (od lutego 2011 do marca 2012) kilku uméw z firmg Constructions
Industrielles de la Mediterranee na taczna kwote okoto 13 milionéw EUR. Przedmiotem umowy o najwigkszej
warto$ci wynoszacej 10,28 miliona EUR, podpisanej skutecznie w dniu 6 marca 2012 roku, jest dostawa czg¢sci
cisnieniowych dla dwéch kottéw do spalarni odpadéw komunalnych Oxfordshire (Wielka Brytania);

1. podpisanie umowy z JPE Elektroprivreda Bosne i Hercegovine d.d. Sarajewo przez konsorcjum w skladzie:
RAFAKO S.A., Energoinvest d.d. Sarajevo oraz Deling d.o.o. Tuzla, o wartosci 10,15 miliona EUR.
Przedmiotem umowy jest wymiana elektrofiltra oraz modernizacja systemu transportu popiotu i zuzlu bloku nr
6-215 MW w Elektrocieptowni Tuzla, Bosnia i Hercegowina. Umowe podpisano 19 lutego 2012.

4. W zakresie innych, istotnych zdarzen (umow)

a. zawarcie umowy, w wyniku ktérej PBG S.A. nabyla posrednio (poprzez Spétke Multaros Trading Company
Limited) pakiet kontrolny (50 proc. plus jedna akcja) RAFAKO S.A. Spétka PBG S.A. bezposrednio posiada
16,00% akcji RAFAKO S.A. (wedlug stanu z dnia 14 lutego 2012 roku).

b. zaplata roszczenia z tytulu gwaranciji wystawionych przez bank BGZ S.A. w kwocie 134 931 tysiecy zlotych
(szerszy opis zaistnialej sytuacji zawarto w dodatkowej nocie objasniajacej do sprawozdania finansowego za
2011 rok — nota 45.3).

c. zakup od spélki PBG S.A. z siedziba w Wysogotowie 46 021 520 akcji zwyklych na okaziciela spolki
ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A., stanowiacych 64,84% udzialu w kapitale zakladowym oraz 64,84%
ogblnej liczby glosé6w na Walnym Zgromadzeniu za kwote 160 154 889,60 zlotych (transakcja zostala
szczegblowo opisana w rozdziale II punkt 3.13).

d. zawarcie kilku uméw w roku 2011 z firma Elektrobudowa S.A. (Wykonawca) na taczng kwote okoto 37,4
miliona zlotych. Przedmiotem umowy o najwickszej warto$ci wynoszacej 27,5 miliona zlotych, zawartej
skutecznie w dniu 15 marca 2011 roku, jest dostawa, montaz i uruchomienie w systemie "pod klucz" branzy
elektrycznej przeznaczonej dla IOS blokéw 11 2 w PGE GIEK S.A. Oddziatl Elektrownia Belchatéw S.A.;

e. wszczeciu przez Spoétke przed Miedzynarodowym Sadem Arbitrazowym przy ICC w Paryzu postgpowania
przeciwko spélce prawa niemieckiego HPE. Przedmiotem postgpowania arbitrazowego sa roszczenia pienig¢zne
Spotki jako powoda wzgledem HPE jako pozwanego, ktére wynikaja z trzech projektow realizowanych
w Niemczech, w ramach ktérych Spétka wystepowata jako podwykonawca HPE. We wszystkich trzech
umowach z HPE, strony umowy w klauzuli arbitrazowej wskazaly jako wlasciwy Miedzynarodowy Sad
Arbitrazowy przy ICC w Paryzu. Warto$¢ przedmiotu sporu - wskazana w pozwie 13.386.595,11 EUR,

f. udzielenie przez bank PKO BP S.A. kredytu bankowego w rachunku biezacym na kwote 300 milion6w
zlotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalnosci. Kredyt udzielony jest na okres 12 miesigcy.
Oprocentowanie kredytu ustalone zostalo na podstawie stawki WIBOR 1M + marza. W umowie przewidziane
sq takze zwyczajowo przyjete prowizje. Splata odsetek bedzie nastgpowala co miesigc. Zabezpieczeniem splaty
kredytu sa:

a) weksel wlasny in blanco,

b) przelew wierzytelnosci z dwéch uméw handlowych,

9) klauzula potracenia wierzytelnosci z rachunkéw,

d) oswiadczenie Spélki o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucii.

Umowa przewiduje szereg warunkéw dodatkowych stanowiacych zobowiazania Spélki np.: przeprowadzania
w okreslonej wysokosci obrotéw na rachunkach Spoétki prowadzonych w Banku, realizacji transakcji wymiany walut,
uzyskiwania opinii i zgéd Banku, w tym ustanowienia dodatkowych zabezpieczen, ktére nie odbiegaja od rynkowych
i powszechnie stosowanych w tego typu umowach. Umowa zostala zawarta 8 lutego 2012 roku.

g. podpisanie umowy z bankiem Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. z siedziba w Warszawie
o udzielenie gwarancji bankowej zwrotu zaliczki, na kwote 79.310.400 zlotych, wystawionej na rzecz PGE
Elektrownia Opole S.A. Gwarancja zostala wystawiona na zlecenie Spétki w zwiazku z podpisaniem umowy
pomiedzy Konsorcjum w skladzie: RAFAKO S.A. (Lider), Polimex-Mostostal S.A. i Mostostal Warszawa S.A.,
a PGE Elektrownia Opole S.A., ktérej przedmiotem jest budowa blokéw energetycznych nr 5 i 6 w PGE
Elektrowni Opole S.A., na zasadzie ,,pod klucz”. Termin waznosci gwarancji uptywa dnia 15 lutego 2013 roku.
Zabezpieczenia umowy oraz prowizje i pozostale oplaty zostaly ustalone na warunkach rynkowych. Umowa
zostala podpisana w dniu 17 lutego 2012 roku.

h. wyplata dywidendy z zysku za 2010 rok w wysokosci 39.672.000,00 z1.
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i.  udzielenie jednostce powigzanej pozyczki w kwocie okolo 32 milionéw zlotych (w dniu 10 stycznia 2012
roku)

Do uméw w zakresie wspotpracy lub kooperacji, znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Spotki, zawartych
w 2011 roku, oprécz umoéw wymienionych w rozdziale III, zaliczy¢ nalezy takze umowy ubezpieczenia.

Wykaz umdw nbezgpieczeniowych obowiqzujacych na dzieri 31 grudnia 2011 roku podano w gatqezniku nr 5.

Informacje nt. umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych przedstawiono
w nocie 49 informacji dodatkowej sprawozdania finansowego Spotki.

5. Przedsiewzigcia z zakresu dziatalnosci rozwojowej i jakosSci

7 wazniejszych, zakonczonych w 2011 roku, prac badawczo — rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymieni¢ nalezy:

a. symulacja numeryczna pracy palenisk kotléw z wykorzystaniem programu FLUENT;

b. wdrazanie nowych zespoléw wysokiej czgstotliwosci zasilajacych elektrofiltr;

c. numeryczne badania rozkladéw naprezen na elektrodach w aspekcie doboru masy i ksztaltu mlotka
oraz szerokosci elektrody zbiorczej;

d. zabezpieczenie antykorozyjne elementéw roboczych wyposazenia wewnetrznego elektrofiltru;

e. opracowanie materiatéw i obstuga tematéw zwiazanych z sprzedaza licencji na pélsuche odsiarczanie
spalin;

f. badania laboratoryjne nad reaktorem do selektywnego usuwania SO3;

RAFAKO S.A. prowadzi stala wspolprace z sektorem nauki zwlaszcza z Politechnika Wroctawska, Politechnika
Slaska, Politechnika Krakowska, Instytutem Metalurgii Zelaza, Instytutem Spawalnictwa.

6. Przedsigwzigcia w zakresie komputeryzacji i zarzadzania

RAFAKO S.A. posiada wdrozone systemy klasy ERP (BAAN), komunikacji (Lotus Notes), wspomagania
projektowania CAD/CAM/CAE zintegrowane na poziomie podstawowych obiektéw biznesowych (klient, projekt,
dostawca). Pozwala to na wykonywanie calego szeregu przekrojowych analiz i budowanie wiarygodnych baz
informacyjnych wspomagajacych podejmowanie decyzji.

W 2011 roku uruchomiono infrastrukture umozliwiajaca ewidencjonowanie materialéw w magazynach produkeyjnych
RAFAKO z dokladnoscia do pola skladowania. Wymuszenie w ten sposob zwickszenia dokladnosci ewidencii
materialéw spowoduje w dluzszym terminie zmniejszenie stanéw magazynowych.

W roku 2011 w RAFAKO S.A. nie dokonywano zmian podstawowych zasad zarzadzania Spotka.
Spotka nie uruchamiata programéw akceji pracowniczych.

Spotka posiada Oddzial w Turcji sporzadzajacy samodzielne sprawozdanie finansowe, zgodne z prawem
tureckim. Waluta funkcjonalng Oddziatu jest EUR. Oddzial zostal utworzony w zwiazku z realizacjq kontraktu
podpisanego w listopadzie 2007 roku z firmg Elektrik Uretim A.S. z Turcji, na wykonanie ,,pod klucz”
modernizacji dwéch kottéw w Elektrowni Yenikoy oraz przysztych kontraktéw na tym rynku.

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

Istotne sprawy sporne i postgpowania sadowe zostaly opisane w nocie 45 informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego Spotki.

8. Pozostate informacje

Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w RAFAKO S.A. w 2011 roku zawiera zalacznik nr 8.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagréd lub korzysci dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych zostala
podana w dodatkowej nocie objasniajacej nr 47.7 do sprawozdania finansowego Spotki.

Z kazda osobg zarzadzajaca, Spotka ma zawartg umowe o zarzadzanie, ktéra indywidualnie reguluje kwestie
rekompensaty za ewentualne odwotanie lub rezygnacje danej osoby z pelnionej funkcji i stanowiska.

W razie odwotania lub nie powolania na okres kolejnej kadencji cztonkom Zarzadu przystuguje jednorazowa
odprawa pienigzna w wysokosci 6 miesigcznego wynagrodzenia.

7 tytulu nie podejmowania dzialan konkurencyjnych Spétka bedzie wyptacaé¢ odszkodowanie w wysokosci 50%
miesi¢cznego wynagrodzenia - dla Prezesa Zarzadu przez okres 12 miesigcy od dnia odwolania ze stanowiska,
dla pozostalych cztonkéw Zarzadu przez okres 6 miesigcy.
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Ilos¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilos¢ akcji
iudziatlébw w jednostkach powigzanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych zaprezentowano w nocie 47.5 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.

Spolce nie sa znane umowy w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

IV.  Perspektywy rozwoju Spotki w 2012 roku

1. Zmiany wtasno$ciowe

W roku 2011 nastapily zmiany w relacjach wtascicielskich. RAFAKO S.A. stalo si¢ czescia grupy kapitalowej PBG,
ze Spétka PBG S.A. jako podmiotem dominujacym. Dnia 21 listopada 2011 roku przedstawiciele nowego wlasciciela
zostali powolani w sklad Rady Nadzorczej, a w dniu 25 listopada w sktad Zarzadu RAFAKO S.A. Zgodnie
z deklaracja nowego wlasciciela, w Raciborzu powstanie centrum energetyczne Grupy PBG. Spétka RAFAKO S.A.
utrzyma dotychczasowy przedmiot dziatalnosci oraz podejmie przedsiewzigcia zwickszajace jej udzial w rynku
energetycznym, zaréwno w perspektywie krétkoterminowej, jak i dlugoterminowej.

PBG S.A. stoi na czele grupy kapitalowej, w skiad ktérej wchodza firmy dzialajace na rynku budownictwa
specjalistycznego, m.in. Hydrobudowa Polska S.A., PRG Metro, KWG S.A., Aprivia, Dromost, PBG Dom i inne.
Oferta Spélek z Grupy Kapitalowej PBG obejmuje generalne wykonawstwo instalacji dla gazu ziemnego iropy
naftowej, wody i paliw w systemie "pod klucz" oraz kompleksows realizacj¢ inwestycji z zakresu budownictwa
przemystowego, mieszkaniowego, infrastrukturalnego, drogowego i energetycznego.

Wejscie RAFAKO S.A. w sklad Grupy Kapitalowej PBG jest elementem tworzenia silnej polskiej marki budownictwa
energetycznego. Zapewnia samodzielno§¢ w zakresie technologicznym, utrzymanie potencjalu produkcyjnego oraz
kontynuacje dotychczasowej linii strategicznego rozwoju RAFAKO. Dzialalnos¢ w obszatrze energetyki bedzie oparta
na RAFAKO S.A. jako spélce wiodacej i odpowiedzialnej za konsolidacje tego segmentu w Grupie Kapitalowej PBG.
Konsekwencja tej strategii jest rowniez zakup 64,84% akcji Energomontazu Poludnie, spélki z ktéra RAFAKO S.A.
wezesniej wielokrotnie wspoltpracowala przy realizacji duzych kontraktow. Przewiduje sig, Zze zmiany wlasnosciowe
zdecydowanie zwigksza szanse¢ wspolnego zdobycia wielomiliardowych kontraktéw, przyczyniajac si¢ do znaczacego
zwigkszenia portfela zamoéwien, zaréwno PBG S.A. jak i RAFAKO S.A.

Zgodnie z zalozeniami strategicznymi, Grupa PBG planuje udzial w przetargach, ktérych laczna wartos¢ szacowana
jest na okolo 40 miliardéw zlotych. Plany dotycza réwniez ckspansji zagranicznej, na poziome 20-30 procent
przychodéw grupy. W nastepstwie zmian wlasnosciowych, PBG S.A. wspdlnie z RAFAKO S.A. zweryfikujg udziat
w przetargach, w ktérych spotki ze soba konkuruja. Planuje sig, ze we wszystkich nowych postgpowaniach, PBG S.A.
bedzie startowaé wspolnie z RAFAKO S.A.. W inwestycjach z przewaga technologii gazowych, liderem konsorcjum
bedzie PBG S.A., w pozostalych liderem bedzie RAFAKO S.A.. Wspdlnym zamierzeniem przetargowym PBG
1 RAFAKO ma by¢ oferta na wykonanie nowego bloku w Elektrowni Ostroleka.

Dzi¢ki wejsciu RAFAKO S.A. w struktury PBG powstanie jedna z najwigkszych grup budowlano-energetycznych
w Europie Srodkowo-Wschodniej. Polaczenie sit PBG S.A. i RAFAKO S.A. stworzy podmiot, ktéry bedzie mial duze
szanse w staraniach o kontrakty w polskiej i zagranicznej energetyce, w szczegdlnosci w obszarze przetargdw na
budowe pod klucz catych blok6w na nadkrytyczne parametry pary.

2. Polityka energetyczna

Zakonczone zostaly prace nad nowa dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej o emisjach
przemystowych: IED (Industrial Emissions Directive), ktéra ma zastapi¢ Dyrektywe IPPC, a proponowane zapisy
praktycznie wykluczaja spalanie wegla w kotlach, ktére nie sa wyposazone w instalacje odsiarczania, odazotowania
i glebokiego odpylania spalin. Ich proponowane wprowadzenie juz w 2016 roku stwarza perspektywe, w ktorej istotnej
modernizacji lub wymianie bedzie podlegal praktycznie kazdy kociol, w ktérym spalany jest wegiel.

W Polsce ograniczenia emisji tlenkéw siarki, tlenkéw azotu oraz pylu sa rezultatem przyjetych zobowigzan
miedzynarodowych. Wynikaja z nich przyjmowane w prawie krajowym standardy emisyjne dla Zrédel spalania oraz
krajowe pulapy dla poszczegdlnych zanieczyszczen. Dotychczasowe prognozy wykonane dla potrzeb Polityki
energetycznej Polski nie uwzglednialy uwarunkowan wynikajacych z przyjetej przez UE Dyrektywy o Emisjach
Przemystowych. Dyrektywa zacznie obowiazywaé od 2016 roku, a przyjete w niej zapisy wykluczaja w zrédlach
o mocy wigkszej od 50 MW spalanie wegla bez instalacji glebokiego odsiarczania, odazotowania i odpylania.
Spowoduje to konieczno$¢ budowy we wszystkich weglowych cieplowniach, elektrocieptowniach i elektrowniach
instalacji mokrego odsiarczania, wtérnego odazotowania oraz filtréw workowych lub elektrofiltréw o wysokiej
sprawnosci.
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Komisja Europejska przyjela 8 marca 2011 plan dzialtania, ktérego celem jest przeksztalcenie do 2050 roku Unii
Europejskiej w konkurencyjna gospodarke niskoemisyjna. W planie dzialania opisano racjonalny pod wzgledem
kosztéw sposob osiagniecia celu polegajacego na zmniejszeniu do 2050 r. emisji gazéw cieplarnianych o 80-95 proc.
w porownaniu z poziomem z roku 1990. Tworzenie nowej, unijnej gospodarki niskoemisyjnej bedzie wymagato
w ciagu nadchodzacych 40 lat dodatkowych inwestycji rocznych siggajacych 1,5% PKB UE, czyli 270 miliardéw euro,
poza biezacymi inwestycjami wynoszacymi 19% PKB. Taki wzrost oznacza powrét Europy do poziomu inwestycji
sprzed kryzysu. Wigkszo$¢ kosztow dodatkowych inwestycji, bedzie kompensowana zmniejszeniem poziomu importu
ropy 1 gazu. Oszczednosci te szacuje si¢ na 175-320 miliardéw EUR rocznie. Ponadto inwestycje niskoemisyjne
w czyste technologie, infrastruktury, takie jak inteligentne sieci energetyczne oraz ochrong srodowiska beda prowadzity
do licznych korzysci.

3. Plany inwestycyjne sektora energetycznego

Krajowe grupy energetyczne nie spiesza si¢ z realizacja kolejnych mocy weglowych, a projekty najwickszych grup
energetycznych nie wychodza z etapu deklaracji. Wydaje sie, ze gléwnym powodem tych opéznien jest oczekiwanie
przez grupy na porozumienie polskiego rzadu z Komisja Europejska w sprawie zasad przydzialéw darmowych
uprawnient do emisji COz od roku 2013.

Antyemisyjna polityka klimatyczna przelozyla si¢ juz na plany inwestycyjne krajowych grup energetycznych,
ktére przygotowuja inwestycje w nowe moce oparte na gazie ziemnym m.in. w Elektrowni Blachownia
w Kedzierzynie Kozlu, Stalowej Woli, EC Katowice, Grudziadzu, Wroctawiu i innych.

Energetyka bedzie tez rozwijac¢ zrédla odnawialne, w tym najczesciej bazujace na biomasie. GDF Suez buduje
w Polaficu najwickszy na $wiecie kociol na biomas¢ o mocy 190 MW. Inwestycje w biomas¢ zaczynaja
realizowa¢ Dalkia, Tauron i inni. Eksperci zastanawiaja si¢ jednak, czy za potrzebami energetyki odnawialnej
w odpowiednim tempie rozwijac si¢ bedzie rolnictwo energetyczne.

Decyzja PGE o inwestowaniu w Opolu moze pozytywnie wplyna¢ na gotowos$¢ zarzadéw pozostalych
koncernéw energetycznych do podjecia decyzji inwestycyjnych. Szacuje sig, ze w nadchodzacych kilku
miesigcach moga zostaé rozstrzygnigte duze przetargi energetyczne o lacznej wartosci ponad 11 miliardéw
ztotych. W ciagu najblizszych kilku lat przewiduje si¢ rozstrzygniccie przetargéw w branzy energetycznej
o warto$ci okolo 50 miliardéw zlotych. Najblizsze rozstrzygnigcia sa inwestycje w Elektrowniach:
w Kozienicach, Turowie, Wloctawku, Ostrolece, Jaworznie, Elektrowni Pétnoc.

Obiecujaco wyglada réwniez krajowy rynek budowy spalarni odpadéw. Budowe spalarni wymuszaja unijne
normy. Jezeli Polska nie zmniejszy ilosci trafiajacych na sktadowiska odpadéw o potowe (wobec stanu z potowy
lat dziewigédziesiatych), od 2013 roku Unia Europejska moze nalozy¢ na nasz kraj kary, siegajace 250 tysigcy
EUR dziennie. Polska jest széstym, co do wielkosci, wytworca odpadéw w UE, a gléwna metoda ich
zagospodarowania w naszym kraju jest skladowanie. Dotychczas, na skladowiska trafialo okolo 78 procent
masy odpadéw komunalnych, recyklingowi poddawano okoto 14 procent, kompostowaniu i innym procesom
7 procent, a termicznemu przeksztalcaniu zaledwie 1 procent.

Obecnie w Europie dziala okoto 500 zakladéw termicznej utylizacji odpadéw komunalnych. Jedyna polska
spalarnia istnieje na warszawskim Targéwku. W 2010 roku przerobila ona 65 tys. ton odpadéw, z czego
termicznej utylizacji zostalo poddane 38,5 tysiaca ton.

4. Plany dziatalnosci

W chwili obecnej RAFAKO S.A. jest gotowe stawi¢ czolo zlozonym wyzwaniom rynku energetycznego i traktowac
wszystkie technologie: weglowe, gazowe, odnawialne a nawet jadrowe nie jako konkurencyjne, ale jako réwnorzedne
elementy programu zorientowanego na przyszlosé, zapewniajacego bezpieczenstwo dostaw energii i efektywnosé
ekonomiczng krajowej elektroenergetyki.

W celu wypetnienia przez krajowy sektor elektroenergetyki wymagan pakietu klimatyczno-energetycznego ,,3 x 20" do
2020 roku, a zwlaszcza ograniczenia o 20% emisji C0z, niezwykle istotna jest potrzeba dynamicznego rozwoju zrédet
nie emitujacych tego gazu, tj. zaréwno zrédel odnawialnych jak i jadrowych. Dostatecznie wysoki ich udzial
(przynajmniej do okoto 20%) oraz zwigkszenie udziatu niskoemisyjnego paliwa, jakim jest gaz, zdywersyfikuje krajowy
Henergymix" ograniczajac jednoczes$nie niezbedny udzial nowych inwestycji w zrédia weglowe. Jest to szczegdlnie
istotne wobec nieodwracalnego kierunku rozwoju niskoemisyjnej energetyki Unii Europejskiej. Umozliwi to zmiang
dotychczasowej monostruktury paliwowej krajowej elektroenergetyki.
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Wprawdzie trudno bedzie osiagnaé nawet w perspektywie dziesiccioleci strukture paliwows elektroenergetyki Unii
Europejskiej, gdzie az 46% energii elektrycznej jest wytwarzane bez emisji C02 (30% z energii jadrowej i 16% ze Zrédet
odnawialnych), niemniej kazda zmiana w kierunku zwickszenia udziatu energii bez emisji CO: jest pozadana. Realizacja
opisanego programu pozwoli zachowaé RAFAKO S.A. role jednego z wiodacych podmiotéw w obszarze inwestycji
w polskiej i §wiatowej energetyce.

Obecnie dysponujemy najszersza gamg technologii energetycznych w Europie. Poza wszystkimi instalacjami ochrony
srodowiska, posiadamy 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,
ktore dysponuja kompleksows technologia na bloki nadkrytyczne. Ten dynamiczny rozwoj jest wynikiem
konsekwentnie prowadzonej nowoczesnej strategii Spotki na przestrzeni ostatnich kilku lat.

W odpowiedzi na problemy braku nowych mocy, zalozenia ekologiczne i niewystarczajace ilosci nosnikow
energii, Firma w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego, oferujac
wysokosprawne urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.

W 2012 roku RAFAKO S.A. w dalszym ciagu bedzie oferowaé kotly o parametrach nadkrytycznych, kotly
z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspdlpracujace z turbina gazowa,
diagnostyke, modernizacje i naprawe kotléw i urzadzen przykotlowych oraz elementy kottow.

Koniecznos¢ spelnienia zaostrzajacych si¢ unijnych norm w zakresie ekologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu Spolki na krajowym rynku instalacji ochrony $rodowiska, ktéremu nasza Firma oferuje
posiadane technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektéw instalacji odsiarczania spalin, termicznej
utylizacji odpadéw komunalnych i przemystowych oraz spalania biomasy, modernizacji kottéw pod katem
obnizenia emisji tlenkéw azotu, a takze w zakresie urzadzen odpylajacych.

W roku 2012 najwigksze znaczenie na rozwdj i perspektywy Spotki bedq mialy nastepujace wydarzenia: udzial
w przetargach na budowe blokéw energetycznych na nadkrytyczne parametry pary, realizacja najwigkszego w historii
Spéltki kontraktu na budowe dwéch blokéw energetycznych dla PGE Elektrownia Opole, realizacja duzej liczby
znaczacych kontraktéw na rynku krajowym i europejskim, obejmujaca budowe nowoczesnych kotléw, instalacii
odsiarczania i odazotowania spalin, kotléw do spalania biomasy, kottéw do utylizacji odpadéw komunalnych i spalania

$mieci, czesci cisnieniowych kotléw o nadkrytycznych parametrach pary.

Duze znaczenie dla rozwoju naszej Spotki i wielkosci przysztego portfela zaméwien beda mialy: zakupiona w 2008
roku licencja dotyczaca produkeji kotléw typu BENSEN na nadkrytyczne parametry pary, zakupiona w 2009 roku
licencja dotyczaca katalitycznego odazotowania spalin oraz podpisany list intencyjny z Siemensem w zakresie budowy
blokéw energetycznych na parametry nadkrytyczne. Czynniki te wplyng na kompleksowa oferte naszej firmy,
w kierunku oferowania obiektow ,,pod klucz”.

Planowane na rok 2012 naklady inwestycyjne dotyczyé beda przede wszystkim modernizacji budynkéw
i budowli, zakupu produkcyjnych maszyn iurzadzen, a takZze oprogramowania i sprz¢tu komputerowego.
Inwestycje beda finansowane gléwnie ze Srodkéw wlasnych Spélki. Nie przewiduje si¢ zaciagania
inwestycyjnych  kredytow  celowych. Cze$¢ nakladéw inwestycyjnych moze zosta¢ zrealizowana
z wykorzystaniem leasingu.

Prognozy dziatalnosci RAFAKO S.A. na rok 2012, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku finansowego netto.
Plany te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktére zabezpieczaja znaczaca czesé
prognozowanej sprzedazy otraz na zamoéwieniach, jakie Spotka musi pozyskaé w ciggu 2012 roku,
aby zrealizowaé w pelni swoje zamierzenia.

Dzialalno$¢ grupy w obszarze budownictwa energetycznego bedzie oparta na RAFAKO S.A. jako spolce
wiodacej, odpowiedzialnej za konsolidacje¢ tego segmentu w grupie kapitatlowej PBG. Dzigki wejsciu RAFAKO
S.A. w struktury grupy kapitalowej PBG powstanie jedna z najwigkszych grup budowlanych w Europie
Srodkowo-Wschodniej, ktéra bedzie mieé¢ duze szanse w staraniach o kontrakty w polskiej i zagranicznej
energetyce, w szczegdlnosci w obszarze przetargéw na budowe pod klucz calych blokéw na nadkrytyczne
parametry pary.
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., o§wiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2011 roku i poréwnywalne dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny ijasny sytuacje majatkows i finansowg
Spotki oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci RAFAKO S.A. zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiagniec oraz sytuacji Spotki, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

2) 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 spelniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

30 kwietnia 2012 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu e
30 kwietnia 2012 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu .
30 kwietnia 2012 roku Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu
30 kwietnia 2012 roku Dariusz Karwacki Wiceprezes Zarzadu .
30 kwietnia 2012 roku Bozena Kawatko Wiceprezes Zarzadu
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