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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

1. Informacje ogélne

RAFAKO S.A. (,jednostka dominujaca”) nalezy do najwickszych polskich firm zajmujacych sie¢
projektowaniem, produkcja, budowa i serwisem urzadzen i obiektéw energetycznych. Dnia 31 grudnia 1949
roku wydana zostala decyzja Ministra Przemystu Ci¢zkiego o utworzeniu przedsigbiorstwa panstwowego pod
nazwg ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono
produkcje kotléw parowych. Historia rozwoju przedsi¢biorstwa jest tez historig rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku swojej dzialalnosci jednostka dominujaca byla gléwnym dostawca kotléw dla krajowej
energetyki i przemystu. Sumaryczna moc kotléw produkeji RAFAKO S.A. stanowi znaczaca cze$c
zainstalowanej mocy polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych
obiektow, ktére jednostka dominujaca wyposazyla w swoje kotly energetyczne, naleza m.in.:
Elektrocieptownie Warszawskie, Zesp6t Elektrocieptowni Wroclawskich, Zespél Elektrocieptowni 1.6dz,
Zespol Elektrocieplowni Wybrzeze, Elektrocieptownia Zielona Goéra, jak réwniez elektrownie: Opole,
Belchatow, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik, Patnéw — Adamoéw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace
w sklad Poludniowego Koncernu Energetycznego. Kotly z cyrkulacyjng warstwa fluidalng jednostka
dominujaca zainstalowala w Elektrocieplowniach Zerad i Bielsko-Biala II, w Elektrowni Siersza oraz
w Zaktadach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

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

W 2011 roku w Elektrowni Betchatéw zostal przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. wybudowala tzw. wyspe kotlowa obejmujaca kociol, elektrofiltr oraz
instalacj¢ odsiarczania spalin. Zbudowany w Belchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejsza
jednostka opalang weglem brunatnym na terenie Polski, a zarazem instalacja tego typu o najwyzszej
sprawnosci w kraju (z racji przewidywanej sprawnosci netto na poziomie 42%).

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji odsiarczania spalin.
Instalacje tego typu jednostka dominujaca dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Belchatow,
Elektrowni Patnéw, Ostroteka ,,B”.

W maju 2012 roku nastapito przekazanie do eksploatacji jednego z najwigkszych obiektow realizowanych
przez RAFAKO SA — Instalacji Mokrego Odsiarczania Spalin w Elektrocieptowni Siekierki PGNiG Termika
SA. Kontrakt o wartosci 489 milionéw ztotych byl realizowany od czerwca 2008 roku. Wybudowana instalacja
jest jedna z najwigckszych inwestycji ekologicznych w kraju, a takze jednym z najwigkszych jednostkowych
obiektéw w historii RAFAKO S.A. Instalacja bedzie pracowaé z nowoczesnym ukladem podgrzewu spalin
odsiarczonych, skladajacym si¢ z dwéch wymiennikéw ciepta z wymuszonym wewnetrznym obiegiem
cyrkulacyjnym, zrealizowanym w kraju po raz pierwszy dla tego typu instalacji. W pierwszym pélroczu 2012
roku nastapilo réwniez oddanie do eksploatacji instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni ,,Dolna Odra”
o warto$ci okolo 250 milionéw ztotych.

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

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

Istotny w sprzedazy Grupy Kapitatlowej RAFAKO jest udzial sprzedazy zagranicznej (32,8% w 2012 roku).
Najwicksze wyprodukowane przez RAFAKO S.A. kotly pracuja w elektrowniach w bylej Jugoslawii, szereg
duzych jednostek dostarczono do Chin, Turcji i Indii. RAFAKO S.A. jest réowniez, liczacym si¢ na rynku
europejskim, dostawca elementéw kottowych. Jej klientami w 2012 roku byly firmy z takich krajéow jak:
Francja, Niemcy, Szwajcaria, Finlandia Serbia, Czechy, Dania.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

Grupa zdobywa coraz silniejsza pozycj¢ na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadow. W 2011 roku
dostarczyla 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 dostawg 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.

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 najwigcksza pod wzgledem wydajnosci kotla na biomase.

W grudniu 2012 roku w Elektrowni Jaworzno (Grupa Turon) przekazano do eksploatacji kociot fluidalny
ktéry bedzie opalany wyltacznie biomasa, w odréznieniu od wezesniejszych jednostek opalanych weglem lub
rownoczesnie weglem ibiomasa. W koficowsa faze realizacji wszedl kontrakt realizowany dla Elektrowni
Stalowa Wola, gdzie istniejacy kociol pylowy opalany weglem jest dostosowywany do spalania wylacznie
biomasy. Te nowatorskie projekty podkreslaja silng pozycje raciborskiej firmy jako dostawcy technologii,
zwigzanych z produkcja energii ze Zrédel odnawialnych. Projekty te wpisujq si¢ zaréwno w strategie Polski,
ktéra powinna zwigkszy¢ produkcje energii elektrycznej ze zrédel odnawialnych, jak réwniez w ,,ekologiczna
strategie” RAFAKO S.A.

Od 2009 roku oferte Grupy rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujace elektrofiltry oraz filtry
workowe. W 2009 roku RAFAKO S.A. podpisalo m.in. umowe o wartosci okolo 60 milionéw EUR
na dostawe, montaz i uruchomienie 2 elektrofiltréow dla elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltréw
dla elektrowni Eemshaven w Holandii, umowe¢ na modernizacje elektrofiltréw kotta BB-1150 blokéw nr 51 6
w Elektrowni Belchatow, o wartosci okoto 79 milionéw ztotych. W 2010 roku zostala podpisana umowa
z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. na wymiang elektrofiltru bloku nr 10 na kwot¢ okoto 48 milionéw ztotych,
aw 2011 roku — umowa na wymiane elektrofiltréw blokéw nr 31 4.

Aktualnie oferta Grupy Kapitalowej obejmuje:

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

*  kotly odzyskowe,

*  kotly do termicznej utylizacji odpadéw,

* instalacje odsiarczania spalin metoda sucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda pétsucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

* instalacje odazotowanie spalin;

*  urzadzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe),

*  paleniska i palniki piecowe, mltyny, ruszty,

* mlyny do przemiatlu wegla i ruszty dla kottéw o parametrach nadkrytycznych,

*  diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kotlowych,

*  produkcje elementéw kottéw i elementéw odpylaczy,

*  produkcje konstrukeji stalowych i innych nieci$nieniowych czeéci dla energetyki,

*  produkcje urzadzen przeznaczonych do spalarni §mieci,

*  produkcje wymiennikow ciepla,

*  produkcje kanatéw spalin i powietrza, kominéw stalowych,

*  produkcje rurociagdéw parowych i technologicznych,

*  wykonawstwo wielkogabarytowych przepustnic, klap i zbiornikow,

*  uslugi projektowe, inzynieryjne,

*  uslugi serwisowe w zakresie oferowanych maszyn i urzadzen,

* analizy efektywnosci energetycznej blokéw parowych i parowo-gazowych,

* uslugi projektowe w zakresie sieci wodociagowych, instalacji
wentylacyjnych,

wodno-kanalizacyjnych, instalacji

* analizy i koncepcje w zakresie technologii wody,

* koncepcje, analizy i oferty w obrebie elektryki i automatyki,

*  zarzadzanie wspélnotami mieszkaniowymi.

Wszystkie dostarczone przez jednostki Grupy urzadzenia znajduja si¢ pod stala opicka w zakresie serwisu

i remontéw. Jednostka dominujaca oferuje rowniez modernizacje poprawiajaca parametry eksploatacyjne oraz
zmniejszajaca negatywny wplyw urzadzen na srodowisko naturalne.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

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

Wazniejsze daty z historii i zmian wtasnosciowych jednostki dominujacej

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

12 stycznia 1993 roku: decyzja Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych o przeksztalceniu przedsigbiorstwa
panstwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwa ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” w jednoosobowa
Spotke Akcyjng Skarbu Panstwa.

Po przeksztatceniu:

*  50% akcji Spétki zakupila spétka ,,RAFAKO” Sp. z o.o. (ktéra w 1998 roku zmienila forme prawna
inazwe na ,ENERGO INVESTMENT S.A.”),

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

*  20% akcji zostalo sprzedane pracownikom, zgodnie z Ustawa o Prywatyzacii,

* 5% akcji zostato zakupione przez kadre kierownicza.

Spotka zostata wpisana do rejestru handlowego Sadu Rejonowego w Katowicach, w dniu 12 lutego 1993 roku
pod nazwa ,,Fabryka Kotlow RAFAKO S.A.”’1;

7 marca 1994 roku: debiut akeji ,,RAFAKO S.A.” na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie;

10 grudnia 1997 roku: wejscie do Spétki 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 kapitatu zaktadowego Spolki w nastepstwie emisji 52 200 000
akeji serii I;

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

11 czerwca 2012 roku: Sad Rejonowy w Poznaniu oglosil upadlosé z mozliwoscia zawarcia uktadu PBG S.A.
(jednostka dominujaca wyzszego szczebla).

(struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2012 roku zostata przedstawiona w zataczniku nr 7)

2. Organizacja Grupy Kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych
konsolidacji

W dniu 31 grudnia 2012 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO skladala si¢ z jednostki dominujacej i siedmiu
jednostek zaleznych dzialajacych w branzy energetycznej i handlowe;j.

Na dzien 31 grudnia 2012 roku w sktad Grupy Kapitalowej RAFAKO, oprécz jednostki dominujacej,
wchodza:

* FPM S.A. z siedziba w Mikotowie, ul. Towarowa 11. Jednostka dominujagca posiada 82,19% w kapitale
zakladowym spolki oraz 82,19% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spétki. Przedmiot dziatalnosci: produkcja
piecow, palenisk i palnikéw piecowych,

* PALSERWIS Sp. z o.0. z siedziba w Mikotowie, ul. Towarowa 11. Jednostka zalezna FPM S.A. posiada 100%
w kapitale zakladowym spéltki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki. Przedmiot dzialalnosci:
produkcja piecow, palenisk i palnikow piecowych,

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

1'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 rejestraciji zmiany nazwy firmy Spotki, ktéra zmienila si¢ z dotychczasowej:
Fabryka Kotléw RAFAKO Spoétka Akcyjna na RAFAKO Spétka Akeyjna.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

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

* ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.0. z siedzibg w Gliwicach, jednostka zalezna RAFAKO
ENGINEERING Sp. z o. o. posiada 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki. Przedmiot
dzialalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne i doradztwo inzynieryjne,

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

*  RAFAKO Hungary Kft. z siedziba w Budapeszcie. Jednostka dominujaca posiada 100% w kapitale zakladowym
spotki oraz 100% na Zgromadzeniu Wspélnikéw spéltki. Przedmiot dziatalnosci: montaz urzadzed w przemysle
energetycznym i chemicznym,

Na dzien 31 grudnia 2011 roku konsolidacja sprawozdan finansowych objeto nastepujace spotki:

RAFAKO S.A.
FPM S.A. PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING  RAFAKO Hungaty Kift.
82,19% Sp.zo.0. Sp. zo.0. SOLUTION doo 100%
‘ 100% 100% 7%
PALSERWIS ENERGOTECHNIKA
Sp. zo.0. Engineering Sp. z o.0.
100% 100%

Jednostka dominujaca posiada 1 956 udzialéw stanowiacych 26,23 % w kapitale sp6tki SANBEI-RAFAKO
Sp. z o.0. z siedziba w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dzialalnosci spotki
SANBEI-RAFAKO Sp. z o.0. jest produkcja matych kotltéw parowych i wodnych oraz innych urzadzen
energetycznych. Udzial jednostki dominujacej w kapitale zaktadowym tego podmiotu na dziett 31 grudnia 2012
roku nie jest istotny z punktu widzenia oceny aktywow i pasywow oraz zyskow i strat.

Jednostka dominujaca Grupy Kapitatlowej RAFAKO jest spotka PBG S.A. w upadtosci uktadowej z siedzibg
w Wysogotowie, ul. Skérzewska 35.

3. Zmiany w powigzaniach kapitatowych Grupy

W okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2012 roku nastgpila istotna zmiana w skladzie Grupy
Kapitatlowej RAFAKO. Na skutek ogloszenia w dniu 13 czerwca 2012 roku upadiosci przez jednostke
dominujaca Grupy spotke PBG S.A. w upadtosci nastapila utrata kontroli Grupy Kapitalowej RAFAKO nad
spotka. ENERGOMONTAZ-POLUDNIE S.A. Okolicznos$ci utraty kontroli zostaly szczegélowo opisane
w 43 nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy 2012 rok.

W dniu 29 sierpnia 2012 roku spoétka zalezna RAFAKO ENGINEERING Sp. z o.0. dokonala zakupu 100%
udziatéw w spélce ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.0. za kwote 14 750 ztotych. Przedmiotem
dzialalnosci Spoétki jest przede wszystkim dziatalno$é¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego,
technologicznego i doradztwo inzynieryjne, instalowanie maszyn przemystowych, sprzetu i wyposazenia.

4/27



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2012 roku

4. Wladze jednostki dominujacej

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

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 14 lutego 2012 roku odbylo si¢c Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., ktére podijeto
w postaci uchwal nastepujace decyzje:

1. ustalilo liczbe czlonkéw Rady Nadzorczej na siedem osob,
2. powolalo w sktad Rady Nadzorczej Pana Jerzego Wisniewskiego oraz Pana Roberta Konskiego.

W dniu 14 czerwca 2012 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., w trakcie ktérego
zatwierdzono jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok 2011 oraz skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitatlowej RAFAKO za 2011 rok.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie w dniu 14 czerwca 2012 roku podjelo w postaci uchwal miedzy innymi
nastgpujace decyzje:

1. dokonato zmian w Statucie Spotki,

2. ustalito liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej na sze§é oséb.

W dniu 26 listopada 2012 roku odbylo si¢ Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, ktére podjeto w postaci
uchwal nastepujace decyzje:
1. liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej na siedem oséb
2. Odwolato ze skltadu Rady Nadzorczej Pana Leszka Wyslockiego, Pana Piotra Rutkowskiego,
3. Powolato w skiad Rady Nadzorczej Pana Ryszarda Wojnowskiego, Pania Edyte Senger — Kalat, Pana
Agenora Gawrzyal, Pana Przemyslawa Cieszynskiego.

Rada Nadzorcza
W okresie 12 miesigcy zakonczonym 31 grudnia 2012 roku mialy miejsce zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
jednostki dominujace;.

W dniu 14 lutego 2012 roku Tomasz Woroch zlozyl rezygnacje z czlonkowstwa w Radzie Nadzorczej RAFAKO
S.A.. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. w dniu 14 lutego 2012 roku ustalilo liczbe cztonkéw Rady
Nadzorczej RAFAKO S.A. na 7 oséb i powolalo w skiad Rady Nadzorczej Jerzego Wisniewskiego oraz Roberta
Koriskiego.

W dniu 8 maja 2012 roku Zarzad jednostki dominujacej otrzymal oswiadczenie zawierajace rezygnacje Roberta
Koriskiego z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej] RAFAKO S.A. z dniem 8 maja 2012 roku.

W dniu 26 listopada 2012 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. ustalito liczbe cztonkéw Rady
Nadzorczej RAFAKO S.A. na 7 oséb, odwolato ze skladu Rady Nadzorczej Piotra Rutkowskiego oraz Leszka
Wyslockiego oraz powolalo w sklad Rady Nadzorczej w VI kadencji Przemystawa Cieszynskiego, Agenora
Gawrzyal, Edyte Senger — Kalat oraz Ryszarda Wojnowskiego. Jednoczesnie Zarzad RAFAKO S.A. poinformowal,
ze przed podjeciem powyzszych Uchwal Spoétka otrzymala os$wiadczenie zawierajace rezygnacje Przemystawa
Szkudlarczyka z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej Spotki z dniem 26 listopada 2012 roku.

Na dzien sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sklad Rady Nadzorczej przedstawia sig

nastepujaco:

Agenor Gawrzyal - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Jerzy Wisniewski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Piotr Wawrzynowicz - Sekretarz Rady Nadzorczej
Malgorzata Wisniewska - Czlonek Rady Nadzorczej

Edyta Senger - Kalat - Czlonek Rady Nadzorczej
Przemystaw Cieszytiski - Cztonek Rady Nadzorczej

Ryszard Wojnowski - Cztonek Rady Nadzorczej
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Zarzad
Zarzad kieruje biezaca dzialalnoscia Spotki, zarzadza niq 1 reprezentuje ja na zewnatrz.

W okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2012 roku mialy miejsce zmiany w skladzie Zarzadu jednostki
dominujace;.

W dniu 29 pazdziernika 2012 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. odwotala ze skladu Zarzadu Wiestawa
Roézackiego, Bozeng Kawatko i Dariusza Karwackiego oraz powotata do sktadu Zarzadu Spétki Pawla Mortasa
(powierzajac mu jednoczesnie funkcje Prezesa Zarzadu) i Macieja Kaczorowskiego.

W dniu 15 listopada 2012 roku Sad Okregowy w Gliwicach wydal postanowienie w sprawie zawieszenia wykonania
uchwal Rady Nadzorczej RAFAKO S.A. z dnia 29 paZdziernika 2012 roku oraz zakazania Czlonkom Rady
Nadzorczej RAFAKO S.A. dokonywania jakichkolwiek zmian w skladzie Zarzadu RAFAKO S.A.

W dniu 16 listopada 2012 roku Rada Nadzorcza podjela Uchwaly w sprawie zawieszenia w pelnieniu czynnosci
cztonkéw Zarzadu RAFAKO S.A.: Wieslawa Rézackiego, Bozene Kawalko i Dariusza Karwackiego, w terminie
do dnia 16 lutego 2013 roku.

W dniu 19 listopada 2012 roku Zarzad jednostki dominujacej poinformowal, ze w dniu 18 listopada 2012 roku
powzial informacje o zlozonej w dniu 2 listopada 2012 roku rezygnacji przez Macieja Kaczorowskiego z objecia
stanowiska Czlonka Zarzadu RAFAKO S.A., ze wzgledow osobistych (ostatecznie data rezygnacji po wyjasnieniach
jest data 18 listopada).

W dniu 22 listopada 2012 roku Sad Okregowy w Gliwicach wydal postanowienie w sprawie wniosku zlozonego
przez Wiestawa Roézackiego, Dariusza Karwackiego i Bozeng Kawatko. Sad Okregowy w Gliwicach stwierdzil,
ze postanowienie z dnia 15 listopada 2012 roku nie dotyczy zawieszenia czlonkéw zarzadu w czynno$ciach. Rada
Nadzorcza jednostki dominujacej nie zostala pozbawiona swoich ustawowych i statutowych uprawnien do
zawieszenia w czynno$ciach czlonkéw zarzadu z waznych powodéw. Tym samym nie ma zadnych podstaw
prawnych, by w oparciu o postanowienie Sadu z dnia 15 listopada 2012 roku kwestionowa¢ skutecznos¢ zawieszenia
Wiestawa Rozackiego, Dariusza Karwackiego i Bozeny Kawatko w czynnosciach czlonkéw Zarzadu zgodnie
z uchwatami Rady Nadzorczej z dnia 16 listopada 2012 roku.

W dniu 26 listopada 2012 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. jednoglosnie podjeta decyzje o odwolaniu
zawieszonych Czlonkéw Zarzadu w osobach Wiestaw Rézacki, Dariusz Karwacki, Bozena Kawatko, okreslita liczbe
cztonkéw Zarzadu Spéltki na 3 osoby oraz powotata z dniem 26 listopada 2012 roku na stanowisko Prezesa Zarzadu
Pawla Mortasa.

W dniu 19 marca 2013 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. powolata w skltad Zarzadu Spotki Edwarda Kasprzaka
i Macieja Modrowskiego.

Na dzied sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego sklad Zarzadu jednostki dominujacej
przedstawia si¢ nastepujaco:

Pawel Mortas - Prezes Zarzadu
Krzysztof Burek - Wiceprezes Zarzadu
Jarostaw Dusilo - Wiceprezes Zarzadu
Edward Kasprzak - Czlonek Zarzadu
Maciej Modrowski - Czlonek Zarzadu
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5. Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnosScia Grupy Kapitalowej w 2012 roku,
a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

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

5.1. Umowa z PGE Elektrownia Opole

W dniu 15 lutego 2012 roku jednostka dominujaca - jako Lider Konsorcjum w skladzie: RAFAKO S.A,,
Polimex — Mostostal S.A. z siedzibg w Warszawie oraz Mostostal Warszawa S.A. z siedziba w Warszawie
(zwanymi dalej Generalnym Wykonawca) podpisala umowe z firma PGE Elektrownia Opole S.A. z siedzibg
w Belchatowie, o wartosci 9 397 milionéw zlotych, ktorej przedmiotem jest zaprojektowanie, a takze dostawa,
wykonanie prac budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwiazane z tym procesem ustugi, wykonane
na zasadzie ,,pod klucz”, obiecktu skladajacego si¢ z bloku energetycznego nr 5 oraz bloku energetycznego
nt 6 w Elektrowni Opole wraz 2z wurzadzeniami i wyposazeniem, jak réwniez zwiazanymi
z nimi budynkami oraz budowlami. Zgodnie z warunkami Umowy, Generalny Wykonawca zobowigzuje si¢
zrealizowaé zamoéwienie w terminie 54 miesiecy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu
do bloku 5 oraz w terminie 62 (szes¢dziesieciu dwoéch) miesiecy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac
w odniesieniu do bloku 6. Opalane weglem kamiennym bloki beda mialy moc 900 MW kazdy, oczekiwana
sprawnosc¢ netto bloku ma wynosi¢ 45,5%.

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.

Ze wzgledu na skarge organizacji ClientEarth ws. decyzji Srodowiskowej dla nowych blokéw PGE w Opolu,
nie zostalo dotychczas wydane polecenie rozpoczecia prac.

19 lutego 2013 roku Wojewodzki Sad Administracyjny w Warszawie oddalil skarge ClientEarth ws. decyzji
$rodowiskowej dla nowych blokéw PGE w Opolu. Wyrok nie jest prawomocny. Przegrana strona moze
go ponownie zaskarzy¢ do Naczelnego Sadu Administracyjnego. Jezeli tak si¢ stanie, rozstrzygniccia NSA
mozna si¢ spodziewac nie wcze$niej, niz w drugiej potowie roku.

5.2. W zakresie istotnych zamowien

a) podpisanie przez jednostke dominujaca umowy z Elektrownia Potaniec S.A.— Grupa GDF SUEZ Energia
Polska, na kwot¢ okolo 242 miliony ztotych, w tym opcje na dostawe urzadzen o wartosci okolo
26 milionéw zlotych. Przedmiotem umowy jest dostawa instalacji katalitycznego odazotowania spalin
(SCR) w Elektrowni Polaniec S.A;

b) zawarcie przez jednostke dominujaca umowy z Elektrownia Potaniec S.A.— Grupa GDF SUEZ Energia
Polska, o wartosci 93,5 miliona zlotych, ktérej przedmiotem jest wykonanie modernizacji czesci
cisnieniowej kotla EP-650-137 na siedmiu blokach energetycznych w Elektrowni w Polancu;

c) podpisanie przez jednostke dominujaca kontraktu w konsorcjum z firma EFOR Makina (Wykonawca)
z firma EUAS w Turcji o wartosci 13,3 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest modernizacja
elektrofiltréw blokéw nr 3 i 4 w Elektrocieptowni SOMA w Turcji;

d) zawarcie przez jednostke dominujaca umowy z firma JP EPS Belgrade — PD "Termoelektrane Nikola
Tesla" (TENT) d.o.o. Obrenovac z siedziba w Obrenovac (Serbia) o wartosci okoto 10,9 miliona EUR.
Przedmiotem umowy, jest produkcja i dostawa urzadzen, czgéci i elementéw kotlowych, nadzér oraz
serwis dla kotla Bloku B1, ktéry jest pierwszym z czterech etapéw prac, ktére nalezy wykonad
w Elektrowni TENT B;

e) podpisanie przez jednostke dominujaca kilku uméw z  firma Constructions Industrielles
de la Mediterranee na taczna kwote okolo 13 milionéw EUR. Przedmiotem umowy o najwigckszej wartosci
wynoszacej 10,28 miliona EUR, jest dostawa czesci ci$nieniowych dla dwéch kottéw do spalarni odpadéw
komunalnych Oxfordshire (Wielka Brytania);

f) podpisanie przez jednostke¢ dominujaca 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 warto$ci 11,2 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest wymiana elektrofiltra oraz modernizacja systemu
transportu popiotu i zuzlu bloku nr 6-215 MW w Elektrocieplowni Tuzla, Bosnia i Hercegowina;

@) zawarcie przez jednostke dominujaca, jako Lider Konsorcjum w skladzie: RAFAKO S.A. (udzial 99%)
i PBG S.A. (udzial 1%) w upadlosci ukladowej ze Spélkami z Grupy EDF Polska (Zamawiajacy),
w imieniu i na rzecz ktérych jako petnomocnik dziata EDF Polska CUW Sp. z o.0., nastgpujacych umow:
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— ze Spétka EDF Krakéw S.A. z siedziba w Krakowie, umowy na kwote 237,8 miliona zlotych, ktérej
przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metoda
mokrg wedlug technologii wapienno — gipsowej w Elektrocieptowni Krakow;

— ze Spdlka EDF Wybrzeze S.A. z siedziba w Gdansku:

* umowy o warto$ci 186 milionéw ztotych, ktorej przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie
i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metoda mokra wedlug technologii wapienno —
gipsowej w Elektrocieplowni Gdansk;

* umowy o wartosci 147,1 miliona zlotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie
i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metodq mokra wedlug technologii wapienno —
gipsowej w Elektrocieptowni Gdynia;

— 2z Zespolem Elektrocieptowni Wroclawskich KOGENERACJA S.A. z siedzibg we Wroclawiu,
umowy na kwote 199 milionéw zlotych netto, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie
i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metoda mokra wedlug technologii wapienno —
gipsowej w Elektrocieptowni Wroctaw;

h) otrzymanie zawiadomienia od firmy TAURON Wytwarzanie S.A. o wyborze, jako najkorzystniejszej,
oferty zlozonej przez Konsorcjum firm: RAFAKO S.A. (Lider Konsorcjum) i MOSTOSTAL
WARSZAWA S.A. w postgpowaniu o udzielenie zamoéwienia publicznego prowadzonym w trybie
negocjacji z ogloszeniem na ,Budowe¢ nowych mocy w technologiach weglowych w TAURON
Wytwarzanie S.A. — Budowe bloku energetycznego o mocy 800 — 910 MW na parametry nadkrytyczne
w Elektrowni Jaworzno III — Elektrownia II — w zakresie: kociol parowy, turbozespol, budynek gtéwny,
cz¢$¢ elektryczna i AKPiA bloku”. Cena oferty wynosi: okoto 5,4 miliarda zlotych brutto. Zawiadomienie
otrzymano w dniu 24 stycznia 2013 roku;

i) podpisanie przez jednostke dominujaca warunkowej umowy o wartosci 227 370 tysiecy zlotych
z Mostostalem Warszawa S.A., ktérej przedmiotem jest projekt, dostawa i montaz czesci technologicznej
dla dwoéch linii Zaktadu Termicznego Unieszkodliwiania Odpadéw dla Szczecinskiego Obszaru
Metropolitalnego. Umowa wraz z aneksami zawarta zostala pod warunkiem rozwiazujacym polegajacym
na uzyskaniu bezwarunkowej akceptacji Wykonawcy oraz warunkéw umowy przez klienta konicowego
tj. Zaktadu Unieszkodliwiania Odpadéw Sp. z 0.0. (do 29 marca 2013 roku);

j) zawarcie przez jednostke zaleznag FPM S.A. umowy z EDF Polska na kwote 1903 tysiace zlotych
na wykonanie cz¢sci miynowych dla Elektrocieptowni Wybrzeze i Elektrocieptowni Krakéw;

k) zawarcie przez jednostke zalezng FPM S.A. umowy z Energa Serwis na kwote 1405 tysiecy zlotych
na wykonanie cz¢sci miynowych dla Elektrowni Ostroteka;

) zawarcie przez jednostke zalezna FPM S.A. umowy z ENEA Wytwarzanie na kwote 1 185 tysiecy zlotych
na wykonanie cz¢$ci mtynowych dla Elektrowni Kozienice;

m) zawarcie przez jednostke zalezng FPM S.A. umowy z Alstom Niemcy na kwote 395 tysiecy EUR
na wykonanie cz¢$ci mlynowych.

5.3. Upadto$é¢ spotek z grupy PBG S.A.

W roku 2011 nastapily zmiany w relacjach wlascicielskich. RAFAKO S.A. stalo si¢ czescia Grupy Kapitatowe;
PBG, ze Spétka PBG S.A. jako podmiotem dominujacym.

PBG S.A. stoi na czele grupy kapitatowej, w sktad ktérej wchodza firmy dzialajace na rynku budownictwa
specjalistycznego. Oferta Spotek z Grupy Kapitatlowej PBG obejmuje generalne wykonawstwo instalacji dla
gazu ziemnego i ropy naftowej, wody i paliw w systemie "pod klucz" oraz kompleksows realizacje inwestycji
z zakresu budownictwa przemyslowego, mieszkaniowego, infrastrukturalnego, drogowego i energetycznego.
W I potowie czerwca 2012 roku, Sad oglosil upadtos¢ Spétki PBG S.A. oraz Hydrobudowa Polska S.A.
z mozliwos$cig zawarcia ukladu (we wrzesniu 2012 Sad postanowil o ogloszeniu upadtosci likwidacyjnej spotki
Hydrobudowa Polska S.A.).

Celem postgpowania upadlosciowego z mozliwoscia zawarcia ukladu jest ochrona wierzycieli oraz
pracownikéw, tak by ich roszczenia mogly zostaé zaspokojone na takich samych warunkach oraz w jak
najwyzszym stopniu, oraz zachowanie i zapewnienie dalszego funkcjonowania i prowadzenia dziatalnosci
co jest w interesie akcjonariuszy.
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5.4. W zakresie innych, istotnych zdarzen

)

b)

udzielenie przez bank PKO BP S.A. w lutym 2012 roku kredytu bankowego w rachunku biezacym
na kwote 300 milionéw ztotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalnosci. Kredyt udzielony
zostal na okres 12 miesiecy. W dniu 7 marca 2013 roku zostal zawarty aneksu do umowy kredytowe;.
Aneks prolonguje pierwotny termin obowigzywania umowy kredytowej do dnia 30 czerwca 2013 roku.

W aneksie przewidziane sa takze zwyczajowo przyjete prowizje. Splata odsetek bedzie nastgpowala
w okresach miesi¢cznych. Zabezpieczeniem splaty kredytu sa:

*  weksel wlasny in blanco wraz z deklaracja wekslowa,
e przelew wierzytelno$ci z uméw handlowych,

*  klauzula potracenia wierzytelnosci z rachunkéw,

*  o$wiadczenia o poddaniu si¢ egzekuciji.

Aneks nie zmienia znaczaco tresci pozostalych warunkéw przedstawionych w umowie kredytowe;j.

0

d)

podpisanie przez jednostke dominujaca 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
Spotki w zwiazku z podpisaniem umowy pomiedzy Konsorcjum w skladzie: RAFAKO S.A. (Lider),
Polimex-Mostostal S.A. 1 Mostostal Warszawa S.A., a PGE Elektrowniq Opole S.A., ktérej przedmiotem
jest budowa blokéw energetycznych nr 5 i 6 w PGE Elektrowni Opole S.A., na zasadzie ,,pod klucz”.
Zabezpieczenia umowy oraz prowizje i pozostale oplaty zostaly ustalone na warunkach rynkowych.
Termin waznosci gwarancji uplywal dnia 15 lutego 2013 roku. W dniu 13 lutego 2013 roku zostal zawarty
aneks, na mocy ktérego termin obowiazywania gwarancji zostal przedtuzony do 15 maja 2013 roku. Aneks

nie zmienia znaczaco tresci pozostalych warunkéw umowy o udzielenie gwarancji.

wszczecie przez jednostke dominujaca przed Migdzynarodowym Sadem Arbitrazowym przy ICC w Paryzu
postgpowania przeciwko spélce prawa niemieckiego HPE. Przedmiotem postgpowania arbitrazowego byly
roszczenia pienigzne RAFAKO S.A. jako powoda wzgledem HPE jako pozwanego, ktére wynikajg
z trzech projektéow realizowanych w Niemczech, w ramach ktérych jednostka dominujaca wystgpowata
jako podwykonawca HPE. Warto§¢ przedmiotu obejmowata taczna warto$¢ dochodzonych wierzytelnosci
na kwote 13 386 595,11 EUR. W ocenie Zarzadu RAFAKO S.A. kwestia zasadnicza dla rozstrzygniccia
sporu bylo ustalenie czy istnieje obiektywna mozliwos¢ wyprodukowania zgodnych 2z wymogami
technicznymi i prawnymi ekranéw membranowych przy wykorzystaniu materialéw i technologii spawania
narzuconych przez HPE. W dniu 16 maja 2012 roku jednostka dominujaca wystapila z wnioskiem
o cofnigcie pozwu w zwiazku z ugodowym zaspokojeniem roszczen. W wyniku osiagnietego
porozumienia, HPE zaplacilo na rzecz RAFAKO S.A. wynikajace z niniejszego porozumienia kwoty,
Spotka dokonata takze rozwiazania/wykotrzystania utworzonych odpiséw aktualizujacych warto§é
naleznosci handlowych (nota 32.1 skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2012 rok).
Ponadto wykluczona zostala odpowiedzialno$¢ jednostki dominujacej za wuzycie stali T24 oraz
za jakiekolwiek wady wynikajace z peknigé w materiale T24. Porozumienie zamyka wzajemne roszczenia
stron wynikajace ze wspdlnie realizowanych trzech projektéw w Niemczech w odniesieniu do elementow
z materialu T24.

zlozenie przez jednostke dominujaca pozwu przeciwko ALSTOM Power Systems GmbH oraz ALSTOM
Power sp. z o. o. (razem Alstom) przed Sadem Arbitrazowym Miedzynarodowej Izby Handlowej
w Paryzu; miejsce arbitrazu: Zurych, Szwajcaria na laczna kwote okoto 375,1 miliona zlotych oraz
4,3 miliona EUR. Spor wynika z realizacji kontraktu na dostawe kotla oraz instalacji odsiarczania spalin dla
bloku 858 MW dla PGE Elektrownia Belchatéw S.A. (sprawa zostala szczegélowo opisana
w dodatkowej 45 nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2012).

otrzymanie przez jednostke dominujaca pozwu od Alstom Power Systems GmbH (APS) na laczna kwote
okoto 7,3 miliona EUR. Sprawa toczy si¢ przed Sadem Arbitrazowym Miedzynarodowej Izby Handlowej;
miejsce arbitrazu: Zurych, Szwajcaria. Sprawa zwigzana jest z umowa na dostawe elementéw cisnieniowych
z materiatu T24 dla elektrowni 910 MW w Karlsruhe. Zasadnicze roszczenia dotyczg rzekomo wadliwych
jakosciowo prac spawalniczych RAFAKO SA, ktére doprowadzi¢ mialy do drastycznych opdznient
w realizacji kontraktu. Roszczenia te zdaniem RAFAKO SA sa calkowicie niezasadne. (sprawa zostala
szczegblowo opisana w45 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2012).
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g)

h)

)

)

otrzymanie przez jednostke dominujaca pozwu od Alstom Power Systems GmbH (APS) na laczna kwote
okoto 28,7 miliona EUR. Sprawa toczy si¢ przed Izba Handlowa Sadu w Stuttgarcie. Spo6r dotyczy umowy
na dostawe elementéow cisnieniowych dwoch blokéw (blok D oraz blok E) na potrzeby projektu dot.
elektrowni RWE Power AG w Hamm/Westfalia i rzekomego niewykonania lub nienalezytego wykonania
przez RAFAKO SA umowy, w ramach ktérej RAFAKO SA wystgpowala jako podwykonawca APS.
W ocenie Zarzadu RAFAKO SA pozew powinien zosta¢ oddalony w catosci (sprawa zostala szczegbélowo
opisana w 42 nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2012)

umowa zawarta pomiedzy RAFAKO S.A. oraz PBG S.A. w upadlosci ukladowej, dotyczaca przeniesienia
46 021 520 akcji zwyklych na okaziciela Spotki ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A. (EPD)
o wartosci nominalnej 1 zt kazda akcja, stanowiacych 64,84% udzialu w kapitale zaktadowym EPD oraz
64,84% ogélnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu EPD. PBG S.A. zobowigzane jest do zwrotu
$wiadczenia wzajemnego przystugujacego Spolce z tytulu przeniesienia akcji przez Spélke na rzecz
PBG S.A. w wysokosci 160 154 889,60 zI, tj. 3,48 zlotych za 1 akcje, zgodnie z art. 134 ustawy - Prawo
upadlosciowe i naprawcze.

zgloszenie przez jednostke dominujaca w dniu 21 wrzesnia 2012 roku sedziemu komisarzowi przy Sadzie
Rejonowym Poznan — Stare Miasto w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy do Spraw Upadlosciowych
i Naprawczych, wierzytelnosci Spoélki wzgledem PBG S.A. w upadlosci ukladowej 2z siedziba
w Wysogotowie (,PBG”). Wierzytelnosci zostaly zgloszone w trybie art. 236, 239 1 240 ustawy z dnia
28 lutego 2003 roku Prawo upadlosciowe i naprawcze (tj. z 2009 roku, Dz. U. Nr 175, poz. 1361 ze zm.)
w lacznej wysokosci 193 070 677 ztotych. Na ta ostatnia kwote skladaja sie: 160 155 tysiecy ztotych
z tytutu zwrotu $wiadczenia wzajemnego przystugujacego RAFAKO S.A. wobec PBG S.A. w upadtosci
ukladowej w zwiazku z bezskutecznoscia z mocy prawa zawartej pomiedzy ww. Spétkami umowy
sprzedazy 46 021 520 akcji zwyklych na okaziciela sp6tki ENERGOMONTAYZ — POLUDNIE S.A. oraz
kwota poreczenia wekslowego na zabezpieczenie zwrotu pozyczki udzielonej przez RAFAKO S.A. spélce
Hydrobudowa Polska S.A. w upadlosci likwidacyjnej. PBG S.A. w upadlosci uktadowej jako poreczyciel
wekslowy ww. umowy pozyczki jest dluznikiem solidarnym, w zwiazku z czym RAFAKO S.A. ma prawo
dochodzié swoich roszczen z tytutu udzielonej pozyczki od obu tych podmiotéw.

Udzielenie przez jednostke dominujaca spétce Hydrobudowa Polska S.A. (obecnie w upadlosci
likwidacyjnej) na okres 12 miesigcy (tj. do dnia 9 stycznia 2013 roku) pozyczki pienigznej w kwocie
32 miliony zlotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalno$ci. W zwiazku z ogloszeniem
upadtosci likwidacyjnej spétki Hydrobudowa Polska S.A. RAFAKO S.A. zglosila wierzytelno$¢ wobec
masy upadlosci tejze Spotki w kwocie 33 479 tysiecy ztotych. W zwiazku z ogloszeniem upadlosci przez
Hydrobudowa Polska S.A., stosownie do art. 124 ust. 2 Prawa Upadlosciowego i Naprawczego, RAFAKO
S.A. jest uprawniona do dochodzenia zwrotu faktycznie udzielonej pozyczki na zasadach okreslonych
w Prawie Upadlosciowym 1 Naprawczym. W celu zabezpieczenia realizowalnosci naleznosci
z tytulu otrzymanej pozyczki Zarzad RAFAKO S.A. uzyskal poreczenie wekslowe od innej jednostki
powigzanej z Grupy PBG, ktéra nie znajduje si¢ w stanie upadtosci (szerszy opis zaistnialej sytuacji zostat
zawarty w 43 nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2012).

zmiany w Statucie jednostki dominujacej (jednolity tekst Statutu zostal przekazany w raporcie biezacym
nr 8/2013 w dniu 5 marca 2013 roku.

Do uméw w zakresie wspotpracy lub kooperacji, znaczacych dla dzialalnosci gospodarczej Grupy, zawartych
w 2012 roku, oprocz uméw wymienionych w punkcie 3 nalezy takze zaliczy¢ umowy ubezpieczenia.

Wykaz umoéw ubezpieczeniowych obowigzujacych na dzied 31 grudnia 2012 roku podano w zalaczniku nr 6.

Informacje nt. umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych przedstawiono
w 48 nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.
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6. Ocena sytuacji gospodarczej i finansowej Grupy Kapitatowej

6.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktow, towaréw i materialéw w 2012 roku osiagnely poziom 1291 391 tysiccy
zlotych i byly wyzsze w stosunku do sprzedazy roku poprzedniego o 172 892 tysiace zlotych (o 15,5%).
Sprzedaz wyrobow i uslug wyniosta 1 296 690 tysiecy zlotych, przychody ze sprzedazy materiatéw 20 882
tysiace zlotych, korekta przychodéw z tytulu réznic kursowych ze sprzedazy, z operacji zabezpieczajacych
(ryzyko kursowe) oraz z tytutu kar umownych wyniosta minus 26 181 tysiecy ztotych.

Struktura sprzedazy na rynku krajowym nie ulegla w 2012 zbyt wielkim zmianom. Sprzedaz urzadzen ochrony
powietrza wyniosta 347 990 tysiecy zlotych i byla o 1,8% nizZsza niz rok wczedniej (354 327 tysigcy ztotych
w 2011 roku). Sprzedaz kotléw parowych oraz urzadzen energetycznych wyniosta 243 345 tysiecy zlotych
i byla nizsza o 20,4%. Dodatni wplyw na poziomu sprzedazy w tym segmencie mialo w ujecie przychodéw
ze sprzedazy jednostki zaleznej ENERGOMONTAZ - POLUDNIE S.A. nad ktéra jednostka dominujaca
przejeta kontrole w grudniu 2011 roku, natomiast ujemny wplyw na miato zakoficzenie w 2011 roku budowy
bloku energetycznego o mocy 858 MW w Elektrowni Belchatéw. Spadek w asortymencie kottéw parowych
zostal skompensowany wzrostem sprzedazy zespoltdw i cze$ci maszyn i urzadzen oraz uslug.

Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogdlem wynidést 41,8%, co oznacza wzrost w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 8,4 punktu procentowego. Wartos¢ sprzedazy zagranicznej
za rok 2012 wyniosta 539 619 tysiecy zlotych i1 byla o 44,4% wyzsza od wartosci sprzedazy za rok 2011,
w ktérym wyniosta 373 808 tysiccy ztotych. Wzrost sprzedazy zagranicznej wynikal z wyzszej sprzedazy
elektrofiltréw, gtéwnie w zwiazku z realizacja kontraktéw na rynku niemieckim, a takze z ujecie przychodéw
ze sprzedazy jednostki zaleznef ENERGOMONTAZ, - POLUDNIE S.A.

Struktura asortymentowa sprzedazy Grupy w 2012 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

Instalacje ochrony
powietrza
38,5%

Kotly i urzadzenia

energetyczne
33,5%
Zespoly 1 czesci
Pozostate S maszyn i urzadzen
47% Paleniska i mtyny 19,0
’ 4,3%

Glownymi odbiorcami wyrobéw i ustug Grupy pozostala krajowa oraz zagraniczna energetyka zawodowa
i przemyslowa, a takze zagraniczni i krajowi dostawcy obiektow energetycznych.
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Asortyment sprzedazy z podzialem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (2012: 751 772 tysigce ztotych; 2011: 744 691 tysiecy ztotych)

TPLN
400 000

347 99 354 327 H2012 ®2011
350 000

302 302

300 000

250 000

200 000

150 000

100 000

50 000

0
Kotty i urzadzenia Urzadzenia Zespoly i czesci  Paleniska i mlyny Pozostale
energetyczne  ochrony powietrza maszyn i urzadzen

Rynek zagraniczny (2012: 539 619 tysiecy ztotych; 2011: 373 808 tysiecy ztotych):

TPLN
250 000
H2012 ®2011
208 441
200 000 194 947

155 694
150 000

100 000

50 000

Kotly i urzadzenia Urzadzenia Paleniska i mlyny  Zespoly i cz¢sci Pozostale
energetyczne  ochrony powietrza maszyn i urzadzen
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Glownymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitatowej w 2012 roku byli:

na rynku krajowym:

TPLN
250000 227731 229216
200 000
150 000
100 000 79097 747335
50 000 33177
0 . |
PGE GIEK PGE GIEK S.A. TAURON S.A. TAURON S.A.  Alstom Power Sp. ENEA Pozostali
O/Elektrownia O/ZE Dolna Odra  O/Jaworzno O/Stalowa Wola Z 0.0. WYTWARZANIE
Belchatow S.A. S.A. El. Kozienice

W 2012 roku gtéwnym odbiorca Grupy Kapitalowej byta firma PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.
Oddziat Elektrownia Belchatéw, ktéra miata 26,2% udzialu w sprzedazy krajowej oraz 17,6% w sprzedazy ogélem
(21 % oraz 14 % w 2011 roku). Przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta jest budowa instalacji mokrego
odsiarczania spalin. .aczna sprzedaz dla PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. wyniosta w 2012 roku
326 273 tysigcy zlotych.

Znaczacy udzial w sprzedazy mial takze Tauron Wytwarzanie S.A. Oddzial Elektrownia Jaworzno (9,1%
w sprzedazy krajowej i 6,1% w sprzedazy ogétem). Przedmiotem realizowanej sprzedazy byla gléwnie budowa
kotla ma biomas¢ z elektrofiltrem w Elektrowni Jaworzno. Laczna sprzedaz dla Tauron Wytwarzanie S.A.
wyniosta 136 765 tysiecy ztotych.

na rynku zagranicznym:

TPLN
140 000 129-655 128456
120 000 -
100 000 - 8§9-397
80 000 -
60 000 -
40 000 - 32714 37675 33426 "
0 - T ;
Hitachi Power Alstom Power METSO Power CNIM Stablle MARTIN Hltachl Inova Pozostali
Europe GmbH  Systems (0)'¢ Organizzazione ~ GmbH AG Elektropnvreda
Bosnia i
Hercegowina

Na rynku zagranicznym gléwnym odbiorca Grupy Kapitalowej RAFAKO byta firma Hitachi Power Europe GmbH
z siedziba w Niemczech, ktorej udzial w sprzedazy ogdtem wynidst 10 % oraz 23,9 % w sprzedazy zagranicznej.
Przedmiotem sprzedazy dla tego klienta byly elektrofiltry oraz czedci cisnieniowe kottéw.
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Znaczny udzial sprzedazy zagranicznej (8,7%) przypadt Klientowi Constructions Industrialles
de la Mediterrancee z Francji (CNIM). Jednostka dominujaca wykonuje na rzecz tego kontrahenta kilka
projektow, ktorych przedmiotem ktérych jest wykonanie walczaka, czesci cisnieniowych dla kotléw oraz

przegrzewacza.

W Bosni i Hercegowinie realizowany jest projekt obejmujacy modernizacje elektrofiltra oraz systemu
odpopielania i odzuzlania. Sprzedaz na rzecz JP Elektroprivreda w 2012 roku wyniosta 41 729 tysigcy ztotych
i stanowila 7,7% sprzedazy zagranicznej (3,2% sprzedazy ogdlem).

Charakter asortymentu sprzedazy powoduje, ze w okresach realizacji najwigkszych kontraktéw udzial
znaczacych Klientéw w sprzedazy przekracza poziom 10%.

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlana
wycenianych metoda zaawansowania kosztow.

6.2. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji
W 2012 roku gléwnymi zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitalowej RAFAKO byly:

Zakupy w tysiqeach 3lotych

. 2012 2011
Zrddla dostaw udzial wdial
w calosci w calosci
wartos¢ zakupdw wartos¢ gakupow
Zakupy krajowe 671937 73,8% 692 950 81,3%
Zakupy zagraniczne 238 689 26,2% 159 769 18,7%
RAZEM 910 626 100,0% 852 719 100,0%

W roku 2012 struktura dostawcow charakteryzowatla si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego z dostawcoéw
nie przekroczyl poziomu 10% lacznej wartosci zakupow.

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

Asortyment dokonywanych zakupdw jest Scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecent (produkcja
jednostkowa). Dostepnos$¢ materialéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla spélek
Grupy Kapitalowej ograniczenia. Wybdr dostawcow zalezy od mozliwosci zakupu materialéw 1 urzadzen
spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposob najbardzie;
ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcow zawezony jest
do producentéw uznanych, z uwagi na dobra jako$¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu
na przestrzeganie przez nich norm bezpieczeistwa, srodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych dla
danego zakupu.

W przypadku czesci kontraktéw, potencjalna lista producentéw i ustugodawcéw musi byé zaakceptowana przez
Zleceniodawcow Grupy Kapitalowej RAFAKO.

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

6.3. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2012 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych transakcji z podmiotami
powiazanymi na warunkach innych niz rynkowe. Warto§¢ transakcji z podmiotami powiazanymi wykazano
w 46.4 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres zakoficzony
31 grudnia 2012 roku.
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6.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy produktéow, ustug i materialéw w 2012 roku wyniést 1 176 807 tysiccy zlotych,
co przy przychodach na poziomie 1291 391 tysigcy zlotych, przyniosto Grupie zysk brutto ze sprzedazy
w wysokosci 114 584 tysiace zlotych (o 22,4% mniejszy niz w 2011 roku).

Najistotniejszy, dodatni wplyw na poziom rentownos$ci mialy:
*  rozwigzanie rezerw na kary po zawarciu ugody z zagranicznym Klientem (opis w punkcie 5.4.d);
* zmniejszenie szacowanych kosztéw na kilku kontraktach realizowanych dla krajowych klientéw —
glownie w zakresie zewnetrznych dostaw i ustug;

* zmniejszenie planowanych kosztow na jednym z kontraktéw realizowanym dla polskiego Klienta
w nastgpstwie przeprowadzonej rewizji szacunkow kosztéw i zagrozent kontraktowych.

Najistotniejszy, ujemny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto mialy:
. utworzenie rezerw na ewentualne kary za nieterminows realizacje trzech krajowych kontraktéw;
* zwigkszenie planowanych kosztéw na jednym z kontraktéw realizowanym dla polskiego Klienta
w nastepstwie przeprowadzonej rewizji szacunkow kosztéw i zagrozen kontraktowych;
* zmiana struktury Grupy Kapitalowej wynikajaca z nabycia spotki ENERGOMONTAZ -
POLUDNIE S.A. oraz ujecie jej wynikéw w sprawozdaniu spoitki.

Koszty ogélnego zarzadu wyniosty 53 928 tysigcy ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 18 640 tysiccy zlotych, co wynikato gléwnie ze wzrostu wynagrodzen i odszkodowan dla
czltonkéw Zarzadu jednostki dominujacej oraz wzrostu kosztéow ustug prawnych i informatycznych, a takze
uwzglednianie kosztéw sprzedazy nabytej spotki zaleznej.

Koszty sprzedazy w 2012 roku wyniosly 27 451 tysiecy zlotych i byly nizsze w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 25 542 tysiace ztotych. Na poziom kosztow sprzedazy istotny wplyw maja odpisy
aktualizujace warto$¢ naleznosci handlowych.

Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu, zysk na sprzedazy wyniosl 33 205 tysigcy ztotych
i byl 0 26 167 tysiccy ztotych (tj. o 44 %) nizszy od zysku wypracowanego w 2011 roku.
6.5. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

6.5.1.  Wynik na pozostalej dziatalno$ci operacyjnej

W 2012 roku Grupa Kapitatlowa odnotowala strate na pozostaltej dzialalnosci operacyjnej w wysokosci 18 159
tysigcy ztotych (w 2011 roku zysk wynidst 4 939 tysiccy zlotych), co wynikato:

w tysiqeach zlotych

1. z dodatniego salda otrzymanych i zaptaconych kar kontraktowych 4974
2. otrzymanych odszkodowan 2590
3. z przychodéw z tytulu najmu i dzierzawy 3635
4. zrozwiazania rezerw na rozrachunki publiczno-prawne 3 237
5. ze straty na zbyciu niefinansowych aktywow trwalych (25 642)
6. zwyceny nieruchomosci do wartosci godziwej (1.832)
7.  z kosztow sadowych (949)
8. 2z kosztow wynagrodzen za projekty wynalazcze (896)
9. 2z kosztow kar umownych (548)
10. z ujemnego salda pozostalych przychodéw i kosztéw operacyjnych (2 517)

6.5.2.  Wynik na dziatalnosci finansowej

W 2012 roku Grupa odnotowala strat¢ na dzialalnosci finansowej w wysokosci 17 921 tysiecy zlotych
(w 2011 roku Grupa odnotowala zysk w wysokosci 14 794 tysiecy ztotych), co wynikalo:

w tysiqeach lotych

2. z odsetek od udzielonych kaucji 6 826
1. z wyceny rozrachunkéw dlugoterminowych 4 947
2.z wyceny i realizacji instrumentéw finansowych 724
3. z odsetek z tytulu instrumentéw finansowych (14 633)
4. z utworzenia odpisu na udzielone pozyczki (13 4206)
5.z nadwyzki ujemnych réznic kursowych (2 453)
6. zujemnego salda pozostatych przychodow i kosztéow finansowych (94)
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6.6. Dochody i ich struktura

W 2012 roku Grupa odnotowala strate netto w wysokosci 27 299 tysigcy zlotych (spadek w poréwnaniu
z zyskiem netto w 2011 roku na poziomie 59 161 tysiecy ztotych). Gléwnym Zrédtem straty netto byly: strata
na dzialalnosci finansowej (17 921 tysigcy zlotych) oraz strata na pozostalej dzialalnosci operacyjnej (18 159
tysigcy ztotych), przy wyniku na utracie kontroli nad jednostkq zalezna w wysokosci 1 955 tysiecy ztotych oraz
zysku na sprzedazy na poziomie 33 205 tysiecy ztotych.

Wyjatkowe w historii Grupy Kapitalowej RAFAKO, jednorazowe zdarzenie, jakim bylo stwierdzenie
bezskutecznosci objecia kontroli nad sp6tka ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A. szczegétowo opisane
w dodatkowej nocie objasniajacej 43 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012 rok,
a w konsekwencji utrata kontroli nad spotka przez Grupe skutkowalo zanotowaniem straty netto
na dzialalnosci kontynuowanej Grupy, spowodowanej gtéwnie strata przynalezng udzialom niekontrolujacym
sp6tki ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A. Strata ta nie ma wplywu na sytuacje finansowa Grupy i jest
efektem zastosowania wymogoéw prezentacyjnych MSR 1.

Nie mozna poréwnaé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za rok 2012 z wcze$niej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Grupa Kapitalowa takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike skonsolidowanego wyniku brutto w 2012 i 2011 roku przedstawia gatqeznik nr 4.

6.7. Rentowno$¢ i zwrot z kapitalu wlasnego

W 2012 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubiegtego, wskaznik rentownosci na dzialalnosci operacyjne;j
spadl i wyniést 1,2 % (wobec 5,8 % w roku 2011).

W nastepstwie spadku zysku netto, w 2012 roku stopa zwrotu na kapitale wlasnym spadta i wyniosla 2,4 % (wobec
14,3 % w 2011 roku). Stopa zwrotu z aktywéw Grupy spadla i wyniosta 0,8 % (4,2 % w roku 2011).

Wskagniki rentownosei za 2012 1 2011 rok przedstawia gatqeznik nr 1.

6.8. Plynnosc¢ finansowa

W 2012 roku warto$¢ wskaznikéw mierzacych plynnosé finansowa Grupy Kapitalowej RAFAKO przedstawiala sie
nastepujaco wskaznik ,,plynnosci biezacej” wyniést 1,1, podobnie jak wskaznik ,,plynnosci szybkiej” (1,1).
Nieznaczny wzrost wartosci tych wskaznikéw poréownaniu do 2011 roku jest nastgpstwem m.in. wzrostu wartosci
aktywow obrotowych i zobowigzan krétkoterminowych oraz spadku wartosé zapaséw o 74% w wyniku utraty
kontroli nad jednostka zalezna

W 2012 roku wydtuzeniu okresu rotacji naleznosci o 22 dni (do poziomu 90 dni) towarzyszylo skrécenie rotacji
zapaséw o 13 dni (do poziomu 90 dni). Wskaznik rotacji zobowiazai handlowych pozostal na niezmienionym
poziomie 95 dni. Cykl rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres
platnosci zobowiazant handlowych) w stosunku do kofica 2011 roku ulegt wydluzeniu o 9 dni i wynidst 85 dni.

Wzrost okresu rotacji naleznosci zostal spowodowany gtéwnie przez przeterminowane naleznosci od spotki
Alstom Power sp. z o0.0. w zwiazku ze sporem sagdowym dotyczacym rozliczen z tytulu budowy bloku 858
MW w Elektrowni Belchatow (por. opis w 42 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za 2012 rok).

Wydluzenie rotacji zapaséw to glownie nastgpstwo wzrostu zaangazowania kosztowego na projektach
dotyczacych dostaw urzadzen ochrony powietrza.

Grupa posiada zdolno$é do wywigzywania si¢ z zaciaganych zobowigzan. Na utrzymanie plynnosci mialo
przede wszystkim wplyw konsekwentne przestrzeganie przyjetych przez Grupe standardéw w warunkach
platnosci wymaganych w umowach z podwykonawcami, oraz egzekwowanie swoich naleznosci od Klientéw.

W roku 2012 wszelkie zobowiazania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane
w terminie, wystepowaly opéznienia w regulowaniu zobowiazan wobec dostawcow.

W celu zwigkszenia plynnosci 8 lutego 2012 roku jednostka dominujaca podpisala Umowe z Bankiem PKO
BP S.A. Na podstawie zawartej umowy Bank udzielit RAFAKO S.A. kredytu bankowego w rachunku
biezacym na kwote 300 milionéw zlotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalnosci. Kredyt
udzielony zostal na okres 12 miesi¢cy, a nastgpnie przedtuzony do 30 czerwca 2013 roku. Splata odsetek
nastepuje co miesigc. W zwiazku z zaciagnietym kredytem, zmiany jego oprocentowania wplywaly na poziom
kosztéow finansowych ponoszonych przez Grupe. Korzystanie z kredytu opartego na zmiennej stawce
WIBOR 1M plus marza narazalo réwniez jednostke dominujaca na zmiany zwiazane ze wzrostem stawek tego
rodzaju finansowania.
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Grupa narazona jest rowniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie majace
miejsce w krétkim okresie czasu i wystepujace z duza dynamika, moga mieé istotny wplyw zaréwno
na rentowno$¢ realizowanych kontraktéw denominowanych w walutach obcych, jak i poziom réznic
kursowych liczonych od pozycji aktywoéw i pasywéw wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

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

Na dzien 31 grudnia 2012 roku jednostka dominujaca posiadala nierozliczone transakcje walutowe typu
forward. Byly to transakcje sprzedazy EUR w kwocie 900 tysiccy EUR.

Z uwagi na przewidywana zmiang pozycji z tzw. eksportera na importera w ekspozycji walutowej netto Spotki
Grupy nie zawieraly nowych transakcji walutowych na sprzedaz walut obcych w granicach wyznaczonych
przyjeta polityka zabezpieczania ryzyka walutowego.

Cele 1 zasady zarzadzania ryzykiem finansowym zostaly przedstawione w 51 nocie dodatkowej
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2012 rok.

6.9. Stan zadtuzenia

W 2012 roku poziom zobowigzati Grupy Kapitalowej RAFAKO wobec jej wierzycieli zmniejszyt si¢ o 43 603 tysiace
zlotych. Suma zobowigzan dlugo- i krétkoterminowych na dzient 31 grudnia 2012 roku wyniosta 876 858 tysiccy
zlotych wobec 920 461 tysiecy zlotych na dzien 31 grudnia 2011 roku. Znaczny spadek poziomu pozycji
bilansowych jest spowodowany byt przede wszystkim utrata kontroli nad jednostka zalezna.

Wartos¢ aktywéw Grupy nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
31 grudnia 2012 roku byla nizsza o 7,7 % i wyniosta: 429 553 tysiace zlotych (na dzien 31 grudnia 2011 wynosita:
465 615 tysiecy ztotych).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowiazaniami (dlugo i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy splaty zadluzenia, wzrést w stosunku do ubieglego roku o 0,7 punktu
procentowego do poziomu 67,1%.

Wskaznik obciazenia aktywow zobowiazaniami nie uwzglednia zobowigzan Grupy Kapitatowej z tytulu udzielonych
na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gléwnie gwarancji dobrego wykonania i zwrotu zaliczki,
ktére sa charakterystycznymi zobowiazaniami dla przedmiotu dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO i rynku
wytworcow urzadzen energetycznych. Suma zobowiazan Grupy z tego tytulu na dzien 31 grudnia 2012 roku
wyniosta 490 421 tysiecy ztotych.

W 2012 roku Grupa nie udzielala poreczent kredytu, pozyczki lub gwarancji lacznie jednemu podmiotowi lub
jednostce zaleznej od tego podmiotu.

Gléwny wplyw na zmiang stanu naleznosci i zobowigzan pozabilansowych w 2012 roku mialta utrata kontroli nad
jednostka zalezna ENERGOMONTAZ POLUDNIE S.A.

Ponadto w 2012 roku na zlecenie Spoétek Grupy Kapitatowej banki oraz firmy ubezpieczeniowe udzielily
kontrahentom gwarancji, gléwnie z tytutu gwarancji zwrotu zaliczki, w kwocie 204 527 tysigcy ztotych. Najwigksza
pozycje w tej grupie zobowiazan warunkowych stanowi gwarancja zwrotu zaliczki na kwote 79,3 miliona zlotych,
wystawiona w zwiazku z podpisaniem kontraktu na budowe blokéw energetycznych. Najwicksza pozycja wsrod
gwarancji udzielonych, ktére wygasty 2012 roku byla gwarancja przetargowa w wysokosci 33,3 miliona ztotych

zwiazana z udzialem w przetargu na budowe blokéw energetycznych.

W 2012 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO odnotowala spadek poziomu naleznosci warunkowych w kwocie 36 582
tysiace ztotych, w tym wzrost poziomu naleznosci z tytutu weksli otrzymanych pod zabezpieczenia w wysokosci
41 452 tysiace zlotych. Najwicksze pozycje w tej grupie naleznosci warunkowych stanowia weksel przyjety jako
zabezpieczenie splaty udzielonej przez RAFAKO S.A. pozyczki oraz weksle przyjete na zabezpieczenie w zwiazku
z udzielonym przez RAFAKO S.A. zabezpieczeniem na budowe blokéw energetycznych. Nastapil natomiast spadek
poziomu naleznosci z tytulu gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych o 69 638 tysigcy zlotych. Najwigksza
pozycje w tej grupie naleznosci warunkowych stanowi wygasniecie gwarancji platnosci na kwote 24 564 tysiace
zlotych, zwigzanej z realizacja projektu na budowe kotta.

Wskagniki plynnosci i zadtngenia za 2012 i 2011 rok predstawia atacznik nr 1.
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6.10.  Struktura finansowania aktywow
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Suma aktywoéw na dzien 31 grudnia 2012 roku wyniosta 1 306 411 tysiecy ztotych i byla nizsza od sumy aktywow
na 31 grudnia 2011 roku o 79 665 tysiecy zlotych. Spadek ten byt spowodowany byl przede wszystkim utratg
kontroli nad jednostka zalezna. Udzial kapitalu wlasnego w sumie Zrédel finansowania aktywow ogétem zmniejszyl
si¢ w stosunku do stanu na 31 grudnia 2011 roku o 0,7 punktu procentowego i wyniést 32,9%.

Kapital staly, bedacy suma kapitalu wilasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w catosci pokrywal wartosé
aktywow trwalych oraz w 12,6% warto$¢ aktywéw obrotowych.

Struktura finansowania aktywow na dzien 31 grudnia 2012 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1. aktywa trwale w wysokosci 369 258 tysiccy zlotych byly w calosci finansowane kapitatem statym,
2. aktywa obrotowe oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 937 135 tysiecy zlotych byly

finansowane:
*  kapitalem stalym 12,6%,
*  rozliczeniami mi¢dzyokresowymi 25,3%,
e zobowiazaniami handlowymi 25,7%,
*  kredytamii pozyczkami 31,2%
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi 5,2%.
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6.11.  Aktywa trwate
6.11.1.  Struktura majatku trwalego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwalych,
aktualizacji wartosci aktywow, badZz zmiany stanu aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegla struktura aktywéw trwalych, ktéra na dzien 31 grudnia 2012 roku i 31 grudnia 2011 roku przedstawiala si¢
nastepujaco:

31 grudnia 2012 31 grudnia 2011
1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 54,7% 45,0%
- grunty 7,7% 4.2%
- budynki 28,0% 24,7%
- urzadzenia techniczne i maszyny 15,6% 11,6%
- $rodki transportu 1,0% 2,6%
- §rodki trwate w budowie 2,3% 1,4%
- pozostale $rodki trwale 0,1% 0,5%
2. Nieruchomosci inwestycyjne 0% 15,6%
3. Wartosci niematerialne 3,7% 24.1%
4. Aktywa finansowe 32,6% 2,8%
5. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 9% 12,5%

6.11.2.  Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwalych

W 2012 roku Grupa poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume 52 010 tysicey zlotych,
W tym:

® na rzeczowe aktywa trwale 48 458 tysiecy ztotych,

® na warto$ci niematerialne 3 552 tysiace ztotych.
Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim naklady na zakupy
maszyn i urzadzef do produkcji oraz naklady na infrastruktur¢ budowlana. Przedmiotem naktadéw inwestycyjnych

na wartosci niematerialne byl gtéwnie zakup oprogramowania inzynierskiego. Powyzsze inwestycje byly finansowane
ze §rodkéw wlasnych.

W 2012 Grupa nie przeprowadzala emisji papieréw wartosciowych.

6.12.  Wysokosc¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy
Wedltug stanu na dzien 31 grudnia 2012 roku, kapital wlasny Grupy Kapitalowej RAFAKO wynosit 429 553
tysiace ztotych, z tego:

1. kapital akcyjny wynosit 139 200 tysiecy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyklych serii
AB,C,D,E;F,G,H,I. W ciagu 12 miesigcy 2012 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika
kapitatu wlasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej warto$ci nominalnej wynosita 36 778 tysiccy zlotych. W ciagu
12 miesigcy 2012 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitalu wlasnego;

3. kapital zapasowy wynosil 243 011 tysiecy zlotych (przyrost o 59 910 tysiccy ztotych w ciagu 2012 roku
byl nastgpstwem przeznaczenia czgsci zysku netto za rok 2011 na zwigkszenie tego kapitatu);

4. zyski zatrzymane/niepokryte straty wynosity minus 333 tysiace ztotych;
roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosilty plus 462 tysiace zlotych;

kapital przynalezny udzialom niekontrolujacym wynosit 10 435 tysigcy ztotych.

W 2012 roku jednostka dominujaca nie nabywata akcji wtasnych.
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7.

7.1.

7.1.1.

7.2.

Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikow finansowych
oraz rozwoju Grupy

Czynniki zewnetrzne:

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

istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej;

dziatania bezposrednich konkurentéw Spotki;

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa odbiorcéw i partnerow konsorcjalnych Grupys;

wywigzywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci;

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

ksztaltowanie si¢ kurséw walut (w szczegoélnosci kursu euro);

stopiei zaangazowania bankéw w zakresie finansowania 1 udzielania gwarancji bankowych
na realizowane kontrakty;

zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikéw w zawodach istotnych dla Grupy;

postep technologiczny;

zmiany przepiséw podatkowych.

B. Czynniki wewnetrzne:

zdolnos$¢ do wykorzystania efektéw zakonczonych i planowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych
majacych na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Grupy, w szczegélnosci w zakresie
dziatalnosci produkcyjnej i zarzadzania oraz zwigckszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji
zamowien;

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

utrzymanie plynnosci finansowej Grupy;

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

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.

Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Grupa Kapitatlowa RAFAKO identyfikuje nast¢pujace zagrozenia i ryzyka dla dziatalnos$ci Grupy w najblizszym
okresie:

ryzyko wystarczalnosci utworzonych rezerw i1 odpiséw dotyczacych kilku kontraktéw, w tym
realizowanych dla Klientéw 2z ktérymi jednostka dominujaca 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 ktéorymi jednostka dominujagca pozostaje w sporze m.in. w zakresie zasadnosci
i wysokosci roszczen kontraktowych;

ryzyko zmiany wysokosci szacunkéw kosztow dotyczacych realizowanych kontraktow, m.in.
w nastepstwie prowadzonej kontraktacji zakupu wyrobéw i ustug, ktére moga wplynac ,,in plus” lub
»in minus” na wynik do rozpoznania po 31 grudnia 2012;

ryzyko wystapienia koniecznosci utworzenia rezerw na kary kontraktowe za nieterminowsg realizacje
lub za niedotrzymanie gwarantowanych parametréw technicznych niektérych kontraktéw;

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

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

ryzyko roszczed i kar powstatych w nastgpstwie ewentualnych zawieszen /odstapiert od umowy przez
jedna ze stron umowy;
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* ryzyko zmniejszenia przychodéw w nastepstwie konficowego rozliczenia wagowego z Zamawiajacym
za zrealizowany przedmiot umowy;

* ryzyko realizowalno$ci wierzytelnosci pozostajacych w postgpowaniu upadto$ciowym z mozliwoscia
zawarcia uktadu;

* ryzyko realizowalnosci wierzytelnosci w zwigzku z opdéznieniami w realizacji inwestycji ,,Budowa
Elektrowni Biogazowej Szarlej”;

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

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

* ryzyko makroekonomiczne zwigzane m.in. z niestabilnoscia kursu zlotego, (co m.in. utrudnia
prawidlowe oszacowanie rentownos$ci zawieranych kontraktéw dlugoterminowych) oraz zmian
w systemie podatkowym.

Opis celow i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegélnieniem najbardziej istotnych rodzajow ryzyk,
przedstawiono w 49 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej RAFAKO za okres 12 miesi¢cy zakonczony 31 grudnia 2012 roku.

Ryzyka 1 szanse zwiazane z realizowanymi umowami o ustuge budowlana zostaly wyszczegélnione w 14 dodatkowe;
nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej RAFAKO za okres
12 miesigcy zakoniczony 31 grudnia 2012 roku.

8. Stanowisko zarzadu dotyczace zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz

Grupa Kapitalowa nie publikowala prognoz na 2012 rok.

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

Istotne sprawy sporne i postgpowania sadowe zostaly opisane w 42 dodatkowej nocie objasniajacej
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatlowej RAFAKO za okres 12 miesi¢cy zakoficzony
31 grudnia 2012 roku.

10. Zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi

W 2012 roku i 2011 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych transakcji
z podmiotami powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegdtowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w 2012 roku przedstawiono
w 46 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej
RAFAKO za okres 12 miesigcy zakoficzony 31 grudnia 2012 roku.

11. Udzielenie przez jednostke¢ dominujaca lub przez jednostke od niej zalezna
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzielenie gwarancji
Jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie udzielaly w 2012 roku poreczen kredytu, pozyczki lub gwarancji facznie

jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych taczna wartos¢ stanowitaby co najmniej 10%
kapitaléw wlasnych.

Szczegétowy opis zmian naleznosci i zobowigzan warunkowych zostal zaprezentowany w 44 dodatkowej nocie
objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2012 rok.
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12. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

Przeci¢tne zatrudnienie w Grupie w okresie styczent — grudzien ksztaltowalo si¢ nastepujaco:

2012 2011

Przecietne zatrudnienie 2 643 3495

W 2012 roku przecigtne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej RAFAKO wyniosto 2643 pracownikdéw
i w poréwnaniu z rokiem 2011 zmniejszylo si¢ o 2294 pracownikéw. Spadek liczby pracownikéw Grupy
Kapitalowej RAFAKO byt spowodowany w gtéwnej mierze utrata kontroli nad jednostka zalezna.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku pracownicy Grupy z wyksztalceniem wyzszym i §rednim stanowili
65,7% zatrudnionych (zwigkszenie udzialu tej grupy w poréwnaniu ze stanem na dzied 31 grudnia 2011 roku:
59,1%). Zarzad Grupy duza wage przywiazuje do pozyskiwania na rynku pracy nowych, dobrze wyksztalconych
pracownikow. Na stanowiska umyslowe przyjmowane sa przede wszystkim osoby z wyksztalceniem wyzszym —
kierunkowym, poniewaz ponad 90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej. Udzial absolwentéw wyzszych
uczelni wyniost 37,6% ogoétu zatrudnionych w dniu 31 grudnia 2012 roku. Grupa kiadzie takze duzy nacisk
na proces ciaglego doksztalcania si¢ pracownikéw, w zwiazku z czym wiele oséb podejmuje decyzje o rozpoczeciu
studiow wyzszych w systemie zaocznym.

Zmianie ulegla struktura wickowa zatrudnionych: udzial pracownikéw w wieku do 40 lat wyniost 40.7%, natomiast
wzrést on w przedziale wickowym od 41 do 50 lat (z 23,4% w dniu 31 grudnia 2011 roku do 25,9% w dniu
31 grudnia 2012). W przedziale wickowym powyzej 50 lat zaobserwowany zostal niewielki wzrost - do 33,4%
(31 grudnia 2011: 29,6%). Obserwowana struktura wieckowa pracownikow Grupy w ocenie Zarzadu jednostki
dominujacej jest prawidlowa, poniewaz zapewnia ciaglo$¢ organizacyjna jednostek Grupy. Zmiany zachodzace
w strukturze wieckowej zatrudnionych oséb wiaza si¢ posrednio z obserwowanymi procesami demogtaficznymi oraz
politykg spoteczna pafistwa. Istotny wzrost poziomu wyksztalcenia przyjmowanych pracownikéw wplywa na
podwyzszenie wieku rozpoczgcia aktywnosci zawodowej, a zmiana przepiséw emerytalnych wydtuza okres
aktywnosci zawodowej 1 podwyzsza $rednia wicku zatrudnionych oséb.

W okresie ostatnich 12 miesigcy struktura zatrudnienia pod wzgledem dlugosci stazu pracy ulegla zmianom.
Pracownicy ze stazem pracy do 10 lat stanowili okoto jednej trzeciej ogétu zatrudnionych w Grupie w 2012 roku,
aw 2011 roku ich udzial w ogéle pracownikéw wynosit 45,1%. Udzial pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat wynosi
14,2% (wobec 13,2% w 2011 roku), a udzial pracownikéw ze stazem pracy powyzej 20 lat wynosi 54%
i ulegl zwigkszeniu w stosunku do roku 2011 (41,8%). Grupa Kapitalowa dysponuje zaloga z wieloletnim oraz
unikalnym doswiadczeniem zawodowym.
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13. Przedsi¢wzigcia z zakresu dziatalnosci rozwojowej i jakoSci

Prowadzona dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w ostatnim roku skierowana byla przede wszystkim na wykorzystanie
nowych zastosowan dla zaawansowanych technologicznie materialéw, a takze na nowe formy organizacji
przedsigwzigé inwestycyjnych opartych na nowatorskich rozwigzaniach. Najwazniejsze z prowadzonych projektéw
bazuja na wielopodmiotowej wspélpracy w ramach projektéw zleconych przez Narodowe Centrum Badan
i Rozwoju, EIT poprzez Knowledge & Innovation Community, lub tez bezposrednio przez Komisje Europejska.

RAFAI(O S.A. prowadzi stala wspolprace z sektorem nauki zwlaszcza z Politechnikq Wroclawska, Politechnikg
Slaska, Politechnika Krakowska, Akademia Gorniczo Hutnicza, Instytutem Metalurgii Zelaza, Instytutem
Spawalnictwa.

W rozpatrywanym okresie ztozono w Urzedzie Patentowym RP osiem zgloszen patentowych, a kolejnych kilka jest
w trakcie opracowywania do zgloszenia.
Z wazniejszych, zakonczonych w 2012 roku, prac badawczo — rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymieni¢ nalezy:

* opracowanie wytycznych projektowania kotléw tradycyjnych, biomasowych oraz na paliwa
odpadowe;

*  optymalizacja doboru materialéow, technologii wytwarzania i napraw gazoszczelnych $cian rurowych
wystepujacych  w  kotlach na parametry nadkrytyczne ze szczegélnym uwzglednieniem
przeprowadzenia szczegbéltowych badan na gatunkach stali T24;

* testy nowatorskich metod pomiaru rozkladu predkosci spalin w wielkogabarytowych elektrofiltrach;

* badania parametréw pracy instalacji odsiarczania spalin pod katem aktualizacji
obliczeniowego dla pélsuchej technologii oczyszczania spalin;

modelu

* ocena zachowania si¢ i prognoza dlugotrwalej pracy stali nowych generacji na elementy kotlow
eksploatowanych powyzej temperatury granicznej;

* analiza wplywu podzialki 400 i 500 na wybrane parametry pracy elektrofiltru;

* uzyskanie uprawnienn do technologii spawania z udzialem stali austenitycznych potwierdzone
certyfikatami;

*  badanie nowych gatunkéw stali ferrytycznych dla $cian szczelnych.

14. Przedsi¢wzigcia w zakresie komputeryzacji i zarzadzania

Jednostka dominujaca 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 2012 w jednostce dominujacej zwigkszono poziom bezpieczenistwa danych poprzez przeniesienie systemow
do nowej serwerowni wyposazonej w systemy gwarantujace ciaggtos¢ pracy.

Kolejnym istotnym elementem jest rozpoczecie wdrozenia systemu Oracle Primavera w jednostce dominujacej, ktory
umozliwia harmonogramowanie duzych przedsiewzie¢ oraz analize portfelows projektéw. W roku 2012 zrealizowano
wdrozenie planowania, budzetowania i kontroli realizacji prac w zakresie Biur Projektowych spélek Grupy
Kapitalowe;.

Grupa nie uruchamiala programéw akeji pracowniczych.

Jednostka dominujaca posiada Oddzial w Turcji sporzadzajacy samodzielne sprawozdanie finansowe, zgodne
z prawem tureckim. Walutg funkcjonalng Oddzialu jest EUR. Oddzial zostal utworzony w zwigzku z realizacja
kontraktu podpisanego w listopadzie 2007 roku z firma Elektrik Uretim A.S. z Turcji, na wykonanie ,,pod klucz”
modernizacji dwéch kottow w Elektrowni Yenikoy oraz przysztych kontraktéw na tym rynku.
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15. Pozostate informacje
Oswiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego w Grupie RAFAKO w 2012 roku zawiera zalacznik nr 7.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagréd lub korzysci dla oséb zarzadzajacych i nadzotrujacych zostala podana w
46.7 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

7 kazda osobq zarzadzajaca, jednostka dominujaca ma zawarta umowe o zarzadzanie, ktéra indywidualnie reguluje
kwesti¢ rekompensaty za ewentualne odwolanie lub rezygnacje danej osoby z pelnionej funkeji i stanowiska.

W razie odwolania lub nie powotlania na okres kolejnej kadencji cztonkom Zarzadu przystuguje jednorazowa
odprawa pieni¢zna w wysokosci 6 miesigcznego wynagrodzenia.

Z tytulu nie podejmowania dzialaii konkurencyjnych jednostka dominujgca bedzie wyplacaé¢ odszkodowanie
w wysokosci 50% miesiecznego wynagrodzenia - dla Prezesa Zarzadu przez okres 12 miesiecy od dnia odwolania
ze stanowiska, dla pozostatych cztonkéw Zarzadu przez okres 6 miesigcy.

Tlo$¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilo$¢ akcji i udzialéw
w jednostkach powiazanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
zaprezentowano w 46.5 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

Grupie nie sg znane umowy, w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych akeji
przez dotychczasowych akcjonariuszy.

16. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2013 roku

16.1.  Polityka energetyczna

W 2010 roku zostaly zakoniczone zostaly prace nad nows dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady Unii
Europejskiej o emisjach przemyslowych: IED (Industrial Emissions Directive). Istota tej dyrektywy jest
zintegrowane podejécie do kwestii ochrony §rodowiska kladace nacisk na zapobieganie powstawaniu zanieczyszczen,
a jezeli jest to niemozliwe, ich ograniczaniu przez podejmowanie przedsiewzie¢ technicznych, wprowadzanie
rozwigzan systemowych i organizacyjnych w sferze prowadzenia dzialalnosci produkeyjnej. Dyrektywa wprowadzila
obowiazek uzyskania pozwolenia zintegrowanego, ktére okresla warunki funkcjonowania danej instalacji w oparciu

o kryteria najlepszych dostepnych techniki (BAT) z uwzglednieniem specyfiki instalacji, lokalnych warunkéw
srodowiskowych oraz warunkéw techniczno-ekonomicznych.

Wdrozenie przepisow nowej dyrektywy ma nastapi¢ 7 stycznia 2014 roku. Wyjatkiem jest cze$¢ dotyczaca
ograniczenia emisji niektorych zanieczyszczen do powietrza z duzych obiektéw energetycznego spalania ktéra
ma obowiazywaé od 2016 r. Wprowadzenie nowych przepiséw stwarza perspektywe, w ktorej istotnej modernizacji
lub wymianie bedzie podlegal praktycznie kazdy kociol, w ktérym spalany jest wegiel. Zapisy dyrektywy praktycznie
wykluczaja spalanie wegla w kotlach, ktére nie sa wyposazone w instalacje odsiarczania, odazotowania i glgbokiego
odpylania spalin.

Rada Ministréw przyjela w grudniu 2012 roku Przejsciowy Plan Krajowy, pozwalajacy przesunaé termin
obowiazywania zaostrzonych standardéw emisyjnych dotyczacych dwutlenku siarki, tlenkéw azotu oraz pytu z 2016
roku do polowy 2020 roku.

Pomimo tego, kolejne Zrédla wytworcze musza by¢ sukcesywnie dostosowywane do pracy zgodnie z nowymi
standardami.

Przejsciowy Plan Krajowy pozwala na odstgpstwa od standardéw obiektowych zawartych w dyrektywie IED jednak
wymaga szybkiego zmniejszania tacznych emisji z instalacji objetych planem. Oznacza to, ze w kolejnych latach
kolejne grupy obiektéw musza by¢ sukcesywnie dostosowywane do pracy zgodnie z nowymi standardami.

Najwigksze zmiany dyrektywa IED wprowadza dla mniejszych Zrédel energii 1 to one beda mialy najwicksze
problemy z dostosowaniem. Dla elektroenergetyki zawodowej, gdzie wigkszo$¢ kottéw przekracza moc cieplng 300
MW zmiany dotycza gléwnie tlenkéw azotu. Konieczne bedzie zastosowanie bardziej efektywnych instalacji
odazotowania niz stosowane do tej pory instalacje pierwotnej redukcji emisji.

Poziomy wymagane przez dyrektywe IED mozna osiagnaé poprzez stosowanie instalacji katalitycznego
odazotowania spalin (SCR). Taka instalacja zwigksza koszty produkeji energii elektrycznej o kilka procent. Moze si¢
réwniez okazal, ze w zaawansowanych wiekiem blokach budowa instalacji SCR lub spetnienie innych standardéw
emisji dyrektywy IED jest nieoptacalne.

Przejsciowy Plan Krajowy w ramach dyrektywy IED nie ma wielkiego znaczenia dla nowych inwestycji, gdyz jego
zasieg czasowy jest niewielki. Glowna bariera dla budowy nowych blokéw systemowych jest niepewno$¢ zwigzana
z unijng polityka klimatyczna, do czego dochodzi obecnie niepewnos¢ o rozwoj gospodarczy i przemystowy.
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Komisja Europejska przyjeta 8 marca 2011 plan dzialania, ktérego celem jest przeksztalcenie do 2050 roku Unii
Europejskiej w konkurencyjna gospodarke niskoemisyjna. W planie dzialania opisano racjonalny pod wzgledem
kosztéw sposéb osiagniecia celu polegajacego na zmniejszeniu do 2050 r. emisji gazéw cieplarnianych o 80-95 proc.
w poréwnaniu z poziomem z roku 1990.

Polska zawetowata unijny plan walki ze zmianami klimatycznymi, przewidujacy redukcje emisji dwutlenku wegla o 80
procent do 2050 roku. Unijny plan przewidywal, Ze redukcja emisji CO2 bedzie stopniowa - o 40 procent do 2030
roku, o 60 procent do 2040, tak by osiagna¢ 80-procentowsa redukcje w 2050 roku. Polska argumentowala,
ze Wspolnota nie moze bra¢ na siebie jeszcze wigkszych zobowiazan, bo jest na to za wezesnie. Podkreslano, ze Unia
Europejska najpierw powinna poczekaé na zakoniczenie swiatowych negocjacji klimatycznych, co ma nastapi¢ w 2015
roku i zobaczy¢ co zrobia najwicksi emitenci - Stany Zjednoczone, Chiny i Rosja.

W lipcu 2012 roku Komisja Europejska zaakceptowata wniosek Polski o przydziat bezplatnych uprawnient do emisji
CO2 dla naszego sektora energetycznego po 2012 r. Warunkiem ich otrzymania jest jednak wykonanie odpowiednich
inwestycji przez zainteresowane przedsi¢biorstwa.

Komisja Furopejska zaproponowala zmiang dyrektywy dotyczacej Europejskiego Systemu Handlu Emisjami (EU
ETS) umozliwiajacych wprowadzenie mechanizmu backloadingu. Propozycja backloadingu sprowadza si¢
do wycofania z rynku czesci uprawnieft do emisji CO2 w latach 2013- 2015 i ponowne ich wrowadzenie w latach
2019-2020. Celem backloadingu jest sztuczne podniesienie ceny uprawnien do emisji, ktore spadly w ostatnim czasie
z powodu kryzysu.

16.2.  Plany inwestycyjne sektora energetycznego

W roku 2012 w Polsce spadlo zuzycie energii elektrycznej o 0,57% do poziomu 157 TWh, spadta réwniez produkcja
energii elektrycznej o 2,02%. Jednoczesnie jednak odnotowano rekordowe zapotrzebowanie na moc, ktére podczas
silnych mrozow 8 lutego 2012 roku osiagneto 25 844 MW. Planowane wylaczenia znacznej liczby blokéw moze
doprowadzi¢ do braku mocy w godzinach szczytowych. Najlepszym sposobem na uniknigcie deficytu energii jest
budowa nowych mocy — co powinno by¢ istotnym argumentem dla Panstwa jako akcjonariusza najwickszych
krajowych grup energetycznych. Plany grup energetycznych maja rozmach, ale realne dzialania sa skromniejsze.
Wydaje sig, ze gléwnym powodem tych opdznien jest spadek cen energii elektrycznej oraz niepewno$¢ w zakresie
polityki energetycznej Unii Europejskiej.

Wsréd obecnie realizowanych duzych jednostek energetycznych oprocz kontraktow realizowanych przez jednostke
dominujaca nalezy wymieni¢ kontrakt na zbudowanie w Kozienicach bloku na wegiel kamienny o mocy 1000 MW
dla Enei realizowany przez Polimeks-Mostostal wspolnie z Hitachi Power Europe wart ponad 4,8 mld z1.

W Polsce, ktorej energetyka az w 90 proc. zalezna jest od wegla, rozpoczal si¢ juz realny proces zwigkszania udziatu
gazu w produkcji energii elektrycznej. W Stalowej Woli ruszyla w grudniu 2012 budowa pierwszej od lat duzej
elektrocieptowni wykorzystujacej to paliwo o mocy 449 MW. Jej inwestorzy, Tauron PE i PGNIG, planuja nastepna
- w Lagiszy. Dwie inne buduje Energa: w Grudziadzu i Gdanisku. PKN Orlen buduje we Wtoclawku blok gazowo —
parowy o mocy 463MW. Wszyscy licza nie tylko na niska emisj¢ CO2 swoich nowych sitowni, ale tez na rozsadna
ceng gazu.

Latem 2012 roku powstala koalicja spélek kontrolowanych przez Skarb Panstwa, ktérej celem jest wspolna
inwestycja na ztozu kolo Wejherowa, eksplorowanym przez Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo. Do koalicji
oprécz PGNIG  przystapity PGE, Tauron, Enea i KGHM Polska Miedz. Osobny program poszukiwania
weglowodoréw realizuje PKN Orlen. Mobilizowane przez ministra skarbu spoétki majg ambicje opracowania
oryginalnych polskich technologii potrzebnych w procesie wydobycia oraz wykorzystania gazu 1 innych
weglowodoréw z pokladéw tupkowych. W lipcu 2012r zostalo podpisane porozumienie, na mocy ktérego
utworzono fundusz na badania nad technologiami tupkowymi.

W najblizszym czasie mozliwe jest rozstrzygniecie przetargu na budowe dwoch blokéw weglowych w Elektrowni
Pétnoc (Kulezyk Investments) o mocy 780 1 1050 MW.

Gléwng bariera dla budowy nowych blokéw jest niepewno$¢ zwigzana z unijng politykg klimatyczna, do czego
dochodzi obecnie niepewnos¢ o rozwoj gospodarczy 1 przemystowy.

W chwili obecnej Grupa jest gotowa stawi¢ czolo zlozonym wyzwaniom rynku energetycznego. Obecnie
dysponujemy najszersza gama 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 jedna z czterech firm europejskich, obok Alstom, Hitachi Power
Europe i Doosan Babcock, ktére dysponuja kompleksowa technologia na bloki nadkrytyczne. Ten dynamiczny
rozwoj jest wynikiem konsekwentnie prowadzonej nowoczesnej strategii Grupy na przestrzeni ostatnich kilku lat.

W odpowiedzi na problemy braku nowych mocy, zalozenia ekologiczne i niewystarczajace iloSci no$nikow
energii, Grupa w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego, oferujac
wysokosprawne urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.
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W 2013 roku jednostka dominujaca w dalszym ciagu bedzie oferowaé kotly o parametrach nadkrytycznych,
kotly z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspdlpracujace z turbing gazowa,
diagnostyke, modernizacje 1 naprawe kotlow i urzadzen przykottowych oraz elementy kottéw.

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

16.3.  Plany dziatalnosci

W roku 2013 najwicksze znaczenie na rozwdj i perspektywy Grupy beda mialy nastgpujace wydarzenia: udziat
w przetargach na budowe blokéw energetycznych — w tym ostateczne rozstrzygniecie przetargu na budowe
bloku energetycznego o mocy 800 — 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno III,
realizacja najwigkszego w historii jednostki dominujacej kontraktu na budowe dwéch blokéw energetycznych
dla PGE Elektrownia Opole, realizacja duzej liczby znaczacych kontraktéw na rynku krajowym i europejskim,
obejmujaca budowe nowoczesnych kotléw, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kotléw do spalania
biomasy, kotléw do utylizacji odpadéw komunalnych i spalania $mieci, cz¢Sci ci$nieniowych kotlow
o nadkrytycznych parametrach pary.

Planowane na rok 2013 naklady inwestycyjne dotyczyé beda przede wszystkim modernizacji budynkow
i budowli, zakupu produkcyjnych maszyn i urzadzen, a takze oprogramowania i sprzetu komputerowego.
Inwestycje beda finansowane gtéwnie ze §rodkéw wiasnych Grupy.

Prognozy dziatalnosci RAFAKO S.A. na rok 2013, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku finansowego
netto. Plany te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktére zabezpieczaja znaczaca
cz¢§¢ prognozowanej sprzedazy oraz na zamoéwieniach, jakie Grupa musi pozyskaé¢ w ciagu 2013 roku, aby
zrealizowac w pelni swoje zamierzenia.
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Oswiadczenie Zarzadu

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

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakoniczony 31 grudnia 2012 roku i poréwnywalne dane
finansowe za rok zakoficzony 31 grudnia 2011 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa
Grupy oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

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

Podpisy cztonkéow Zarzadu

19 marca 2013 Pawel Mortas Prezes Zarzadu e
19 marca 2013 Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu .
19 marca 2013 Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu
19 marca 2013 Edward Kasprzak Cztonek Zarzadu e
19 marca 2013 Maciej Modrowski Cztonek Zarzadu L
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