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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesigecy zakonczony 30 czerwea 2012 roku

I. Informacje ogdlne

RAFAKO S.A. (,jednostka dominujaca”) nalezy do najwigkszych polskich firm zajmujacych si¢
projektowaniem, produkcja, budowa i serwisem urzadzen i obiektéw energetycznych. Dnia 31 grudnia 1949
roku wydana zostata decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego o utworzeniu przedsi¢biorstwa pafdstwowego pod
nazwg ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dziatalnosci ustalono
produkcje kotléw parowych. Historia rozwoju przedsi¢biorstwa jest tez historia rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujaca byla gléwnym dostawca kotléw dla krajowej
energetyki 1 przemystu. Sumaryczna moc kotléw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczaca czes$é
zainstalowanej mocy polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych
obiektow, ktére jednostka dominujaca wyposazyla w swoje kotly energetyczne, naleza m.in.:
Elektrocieptownie Warszawskie, Zespot Elektrocieptowni Wroclawskich, Zespél Elektrocieptowni £.6dz,
Zespol Elektrocieptowni Wybrzeze, Elektrocieptownia Zielona Gora, jak réwniez elektrownie: Opole,
Belchatow, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik, Patnéw — Adaméw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace
w sktad Poludniowego Koncernu Energetycznego. Kotly z cyrkulacyjna warstwa fluidalna 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 1I, dla ktérego
Spotka RAFAKO S.A. we wspélpracy z firma SNC Lavalin wykonata kociol i instalacj¢ odsiarczania spalin.
Budowa bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Patnowie II jest pierwsza inwestycjg tego typu
zrealizowang w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokos$ci nakladow finansowych, jak i mocy pradotwérczej.
Dzigki wysokiej wydajnosci bloku energetycznego o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazow,
gltownie dwutlenku wegla.

W 2011 roku w Elektrowni Belchatéw 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%). Blok ten bedzie réwniez
wspotpracowal z pierwsza w Polsce pilotazows instalacja CCS - wychwytywania i sktadowania COs.

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 Patnow, Ostroleka ,,B”. Ostatnio podpisano kontrakty na budowe tego rodzaju instalacji réwniez
w Elektrocieptowni Siekierki i Dolna Odra. Realizowany od poczatku 2009 roku kontrakt na budowe
instalacji mokrego odsiarczania spalin w Elektrowni Siekierki, o wartosci 489 milionéw zlotych, jest jak dotad
najwickszg ekologiczng inwestycja w Polsce i jednym z najwigkszych kontraktéw realizowanych przez
jednostke dominujaca w historii.

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

W 2011 roku jednostka dominujaca wkroczyla w nowy obszar ckologicznych 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 Otlen, od czerwca 2011 roku
w Elektrowni ,,Kozienice” jest realizowana instalacja katalitycznego odazotowania spalin - SCR, kt6ra bedzie
najwickszym tego typu obiektem w Polsce.

Istotny w sprzedazy Grupy Kapitalowej RAFAKO jest udzial sprzedazy zagranicznej (33,4% w 2011 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 réwniez, liczacym si¢ na rynku
europejskim, dostawca elementéw kotlowych. Jej klientami w 2011 roku byly firmy z takich krajéw jak:
Finlandia, Niemcy, Francja, Czechy, Austria, Dania.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesigecy zakonczony 30 czerwea 2012 roku

Grupa zdobywa coraz silniejsza pozycje na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadéw. W 2011 roku
dostarczyla 3 kotly odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych w Turynie (Wlochy)
oraz 2 kotly odzyskowe do termicznej utylizacji odpadéw 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 rozpocz¢to budowe kotta do spalania §mieci w miejscowosci Billingham
w hrabstwie Cleveland w Anglii. Ponadto, w 2011 roku byly realizowane m.in. kontrakty na budowe dwoch
kottéw odzyskowych w miejscowosci Paskov w Czechach oraz kociol na biomase w miejscowosci Goch
w Niemczech.

W 2009 roku w Elektrocieplowni 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 najwigksza pod wzgledem wydajnosci kotla na biomase. We wrzesniu 2011
podpisano umowg na rozbudowe istniejacych mocy wytworczych.

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 wpisuja si¢ zaréwno w strategie Polski,
ktéra powinna zwickszy¢ produkcje energii elektrycznej ze zrédel odnawialnych, jak réowniez w ,,ekologiczna
strategi¢” Grupy Kapitatlowej RAFAKO.

Od 2009 roku ofert¢ 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 elektrofiltréw dla elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltrow
dla elektrowni Eemshaven w Holandii, umowe¢ na modernizacj¢ elektrofiltréw kotlta BB-1150 blokéw nr 51 6
w Elektrowni Belchatéw, o wartosci okolo 79 milionéw zlotych. W 2010 roku zostala podpisana umowa
z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. na wymiang elektrofiltru bloku nr 10 na kwot¢ okolo 48 milionéw zlotych,
aw 2011 roku — umowa na wymiane elektrofiltréw blokéw nr 31 4.

Grupa Kapitalowa intensywnie przygotowuje si¢ do realizacji znaczacych inwestycji, jakie planowane
sq w polskiej energetyce w najblizszych latach. W czerwcu 2010 roku RAFAKO S.A. i Siemens podpisaly list
intencyjny w zakresie wspdlpracy dotyczacej budowy blokéw energetycznych na parametry nadkrytyczne.
Wspélpraca z firma Siemens zostala podjeta dwa lata wczesniej, kiedy zakupiono licencje firmy Siemens,
dajaca jednostce dominujacej mozliwos¢ samodzielnego projektowania, produkcji, uruchamiania i sprzedazy
kottéw typu BENSON na nadkrytyczne parametry pary, bez ograniczen na calym $wiecie, niezaleznie od ich
konstrukeji, wielkosci i spalanego paliwa.

Aktualnie oferta Grupy Kapitalowej obejmuje:

*  kompletne elektrownie cieplne,

* dostawy konwencjonalnych ,,wysp kottowych” obejmujacych:
kotly parowe i wodne (wegiel/gaz/olej/biomasa),

kotly ze ztozem fluidalnym (cyrkulacyjnym, stacjonarnym),
kotly nadkrytyczne (wyspy kottowe),

instalacje odsiarczania spalin (mokre/pdtsuche/suche),
elektrofiltry,

O O0O0OO0oOo

*  bloki parowo-gazowe z kotlami odzyskowymi (HRSG),

*  spalarnie odpadéw z kotlami odzyskowymi i systemami oczyszczania spalin,

* 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, mlyny, ruszty,

*  mlyny do przemialu wegla i ruszty dla kottéw o parametrach nadkrytycznych,
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* diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kotlowych,

*  produkcje elementéow kottéw i elementéw odpylaczy,

*  produkcje konstrukeji stalowych i innych nieci$nieniowych czeéci dla energetyki,
*  produkcje urzadzen przeznaczonych do spalarni $mieci,

*  produkcje wymiennikow ciepla,

*  produkcje¢ kanatéow spalin i powietrza, kominéw stalowych,

*  produkcje rurociagdéw parowych i technologicznych,

*  wykonawstwo wielkogabarytowych przepustnic, klap i zbiornikow,

*  zarzadzanie wspélnotami mieszkaniowymi.

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

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

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

31 grudnia 1949 roku: decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego o utworzeniu przedsigbiorstwa panistwowego
pod nazwg ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dziatalnosci ustalono
produkcj¢ kotléw parowych;

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

panstwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwa ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” w jednoosobowa

Spotke Akcyjna Skarbu Panstwa.

Po przeksztalceniu:

*  50% akcji Spotki zakupita spétka ,,RAFAKO” Sp. z o.0. (ktéra w 1998 roku zmienita forme prawng
i nazwe na ,ENERGO INVESTMENT S.A.”),

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

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

* 5% akcji zostalo zakupione przez kadre kierownicza.

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

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

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

24 maja 2007 roku: rejestracja podwyzszenia kapitalu zakladowego Spélki w nastegpstwie emisji 52 200 000
akcji serii I

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

1 W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spétka zostata zarejestrawmaKrajowym Rejestrzeaowym pod numerem 34143.
W dniu 8 stycznia 2010 rokua® Rejonowy dokonat rejestracji zmiany nazwy firmy Spotki, &témienita si z dotychczasowej: Fabryka Kottéow RAFAKO
Spoétka Akcyjna na RAFAKO Spoétka Akeyjna.
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2.  Otrganizacja Grupy Kapitalowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 30 czerwca 2012 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO sktadala si¢ z jednostki dominujacej i szesciu
jednostek zaleznych dzialajacych w branzy energetycznej i handlowe;j.

Na dzien 30 czerwca 2012 roku w sklad Grupy Kapitalowej RAFAKO, oprécz jednostki dominujacej,
wchodza:

* FPM S.A. z siedziba w Mikolowie, ul. Towarowa 11. Jednostka dominujaca posiada 82,19% w kapitale
zakladowym spotki oraz 82,19% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spo6tki. Przedmiot dziatalnosci: produkcja
piecow, palenisk i palnikéw piecowych,

* PALSERWIS Sp. z o0.0. z siedziba w Mikolowie, ul. Towarowa 11. Jednostka zalezna FPM S.A. posiada 100%
w kapitale zaktadowym spotki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow spotki. Przedmiot dziatalnosci:
produkcja piecow, palenisk i palnikéw piecowych,

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

* RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. z siedzibg 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,

* RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedziba w Belgradzie, ul. Uciteljska 46. Jednostka dominujaca
posiada 77% w kapitale zakladowym spo6tki oraz 77% glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow spétki. Przedmiot
dzialalnosci: projektowanie technologiczne tacznie 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 Wspolnikow spotki. Przedmiot dziatalno$ci: montaz urzadzen w przemysle
energetycznym i chemicznym,

Na dzienr 30 czerwca 2012 roku konsolidacja sprawozdan finansowych objeto nastepujace spotki:

RAFAKO S.A.
FPM S.A. PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING RAFAKO Hungary Kft.
82,19% Sp. zo.0. Sp. zo.0. SOLUTION doo 100%
| 100% 100% 77%
PALSERWIS
Sp. zo.o.
100%

Jednostka dominujaca posiada 1 956 udzialéw stanowiacych 26,23 % w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO
Sp. z o.0. z siedziba w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dziatalnosci spotki
SANBEI-RAFAKO Sp. z o.0. jest produkcja malych kotléw parowych i wodnych oraz innych urzadzen
energetycznych. Udzial jednostki dominujacej w kapitale zakladowym tego podmiotu na dzien 31 grudnia
2011 roku nie jest istotny z punktu widzenia oceny aktywéw i pasywéw oraz zyskéw i strat.

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

W pierwszym pélroczu 2012 roku Grupa utracila kontrole nad jednostka zalezna ENERGOMONTAZ —
POLUDNIE S.A., co zostalo szerzej opisane w punkcie 3.
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3. Zmiany w powigzaniach kapitatowych Grupy

W okresie 6 miesigcy zakoniczonym 30 czerwca 2012 roku nastapila istotna zmiana w skladzie Grupy Kapitatowe;j
RAFAKO. Na skutek ogloszenia w dniu 13 czerwca 2012 roku upadlosci przez jednostke dominujaca Grupy
spotke PBG S.A. w upadlosci nastagpila utrata kontroli Grupy Kapitatlowej RAFAKO nad spotka
ENERGOMONTAZ-POLUDNIE S.A. Okolicznosci utraty kontroli zostaly szczegélowo opisane w dodatkowej
nocie objasniajacej nr 24.1 do skréconego $roédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwea 2012 roku.

4. Wrtadze jednostki dominujace;j

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

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

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

1. ustalilo liczb¢ 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 podje¢lo w postaci uchwal migdzy innymi
nastgpujace decyzje:

1.  dokonato zmian w Statucie Spo6tki,

2. ustalito liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej na szesé osob.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzér nad dziatalnoscig Spotki.

W okresie 6 miesigcy zakoficzonym 30 czerwca 2012 roku miaty miejsce zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej
Spétki.

W dniu 14 lutego 2012 roku Pan Tomasz Woroch zlozyl rezygnacje z cztonkostwa w Radzie Nadzorczej
Spoétki. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. w dniu 14 lutego 2012 roku ustalilo liczbe
cztonkéw Rady Nadzorczej RAFAKO S.A. na 7 oséb i powotlalo w sklad Rady Nadzorczej Pana Jerzego
Wisniewskiego oraz Pana Roberta Konskiego.

W dniu 8 maja 2012 roku Zarzad Spoélki otrzymal oswiadczenie zawierajace rezygnacje Pana Roberta
Konskiego z czlonkostwa w Radzie Nadzorczej Spétki z dniem 8 maja 2012 roku.

Sktad osobowy Rady Nadzorczej wedtug stanu na dzieti 30 czerwca 2012 roku przedstawia si¢ nastgpujaco:

Jerzy Wisniewski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Piotr Wawrzynowicz - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Malgorzata Wisniewska - Sekretarz Rady Nadzorczej
Piotr Rutkowski - Czlonek Rady Nadzorczej
Przemystaw Szkudlarczyk - Czlonek Rady Nadzorczej
Leszek Wystocki - Czlonek Rady Nadzorczej

Zarzad

Zarzad kieruje biezaca dziatalnoscia Spotki, zarzadza nia i reprezentuje ja na zewnatrz.
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W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku nie mialy miejsca zmiany w skladzie Zarzadu
Spotki. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania sktad Zarzadu przedstawia si¢ nastgpujaco:

5.

Wiestaw Rézacki
Krzysztof Burek
Jarostaw Dusito
Dariusz Karwacki
Bozena Kawatko

- Prezes Zarzadu

- Wiceprezes Zarzadu
- Wiceprezes Zarzadu
- Wiceprezes Zarzadu
- Wiceprezes Zarzadu

Zestawienie stanu posiadania akcji RAFAKO S.A. lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace i
nadzorujace na dzien przekazania sprawozdania péfrocznego

Zgodnie z posiadanymi przez Spélke informacjami, wg stanu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, stan
akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu cztonkéw wladz Spétki nie ulegl zmianie w stosunku do stanu

na dziefi przekazania poprzedniego skonsolidowanego raportu kwartalnego i przedstawia si¢ nastgpujaco:

Stan na Zwigkszenia Zmniefszenia Stan na

15.05.2012 stanu posiadania  stanu posiadania  31.08.2012
Osoby nadzorujace RAFAKO S.A. - - — -
Osoby zarzadzajace RAFAKO S.A.: 10 000 - - 10 000
- Wiestaw Rézacki — Prezes Zarzadu 10 000 - 10 000

Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posérednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 %
ogolnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu jednostki dominujacej na dzien przekazania
§rédrocznego sprawozdania finansowego

: . Liczba akgi Liczba glosiw ;11010 kapitate L0000 n3ial w
Nazwa podmiotu (v sxtukach) wynikajacych vl ladomvms ogdlney liczbie glosow na
i g posiadanych akgi X " WZzA

Multaros Trading Company Limited! 34 800 001 34 800 001 50,00%+ 1 akcja 50,00%+ 1 akcja
BZ WBK AIB Asset Management S.A. (klienci)? 8733 492 8733 492 12,55% 12,55%
w tym:
Arka BZ WBK FIO, Arka BZ WBK Akcji
Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ, Arka Prestiz
Spegjalistycznego FI1O, Credit Agricole FI1O, ktérych 6 688 938 6 688 938 9,61% 9,61%

organem jest BZ WBK Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A., zarzadzane przez BZ WBK
Asset Management S.A.3

w tym::

Arka BZ WBK FIO, ktérego organem jest BZ WBK

nie wigcej niz

nie wigcej niz

nie wigcej niz

nie wigcej niz

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., 6 688 938 6 688 938 9,61% 9,61%
zarzadzane przez BZ WBK Asset Management S.A 4
PBG S.A. w upadlosci ukladowej > 7 665 999 7 665 999 11,01% 11,01%

1. stan akgi na podstawie zawiadomienia 3 dnia 15 listopada 2011 rokn
stan akgi na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 8 lutego 2012 roku

stan akgi na podstawie zawiadomienia 3, dnia 24 stycznia 2012 rokn

stan akgi na podstawie zawiadomienia 3 dnia 19 pagdziernika 2011 roku
stan akgji na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 8 sierpnia 2012 roku

SARE el
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Zmiany w strukturze wtasno$ci znacznych pakietéw akcji w okresie od przekazania poprzedniego raportu

kwartalnego:

Multaros Trading Company Limited!

Stan na ZLwigkszenia Zmniejsgenia Stan na
15.05.2012  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2012
liczba akcji i gloséw na ZWZ 34 800 001 - - 34 800 001
. . R — 50,0% 50,0%
udzial w kapitale zakladowym i na ZWZ +1 akeja B B +1 akeja
1. stan akgi na podstawie zawiadomienia 3 dnia 15 listopada 2011 rokn
PBG S.A. w upadtosci uktadowe;j 2
Stan na ZLwigkszenia Zmniejsgenia Stan na
15.05.2012  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2012
liczba akgeji i gloséw na WZ 11 135999 - 3470 000 7665 999
udzial w kapitale zakladowym i na ZWZ 16,00% - 4,99% 11,01%
2. stan akgji na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 8 sierpnia 2012 roku
BZ WBK Asset Management S.A. (klienci)3
Stan na ZLwigkszenia Zmniejsgenia Stan na
15.05.2012  stanu posiadania  stanu posiadania 31.08.2012
liczba akgeji i gloséw na WZ 8 733 492 - - 8733 492
udzial w kapitale zaktadowym i na WZ 12,55% - - 12,55%

w tym:

Arka BZ WBK FIO, Arka BZ WBK Akgji Srodkowej i Wschodniej Europy FIZ, Arka Prestiz Specjalistycznego FIO, Credit
Agricole FIO, ktorych organem jest BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., zarzadzane przez BZ WBK

Asset Management S.A. 4

liczba akgeji i gloséw na WZ 6 688 938

udzial w kapitale zakladowym i na WZ 9,61%

w tym:

6 688 938
9,61%

Arka BZ WBK FIO, ktorego organem jest BZ WBK Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., zarzadzane przez BZ

WBK Asset Management S.A 5

nie wigcej niz
6 688 938

nie wigcej niz
9,61%

liczba akgeji i gloséw na WZ

udzial w kapitale zaktadowym i na WZ

3. stan akgi na podstawie zawiadomienia 3 dnia 8 lutego 2012 rokn
4. stan akgji na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 24 stycinia 2012 rokn
5. stan akgi na podstawie awiadomienia 3 dnia 19 pagdziernika 2011 rokn

nie wigcej niz
6 688 938
nie wigcej niz

9,61%
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7.

Podstawowe zagrozenia i ryzyka

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

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

ryzyko makroekonomiczne zwigzane m.in. z niestabilnoscia kursu zlotego, (co utrudnia prawidlowe
oszacowanie rentownosci zawieranych kontraktéw dlugoterminowych), zmian w systemie podatkowym
oraz reakcji rynkéw finansowych na deficyt finanséw publicznych,

ryzyko technologiczne, wynikajace z implementacji skomplikowanych, nowatorskich proceséw
technologicznych i procedur jakosSciowych, wytwarzania elementéw z trudnych, wysokogatunkowych
materialéw w procesach produkcyjnych i zwigzane z tym zagrozenie kar umownych, w nastgpstwie
powstatych btedéw technologicznych,

skutki negocjacji z Klientami i decyzje Klientéw w zakresie naliczenia kar kontraktowych za
nieterminowa realizacje lub niedotrzymanie parametréw technicznych. W przypadku podjecia przez
Klientéw decyzji o nienaliczaniu kar kontraktowych lub naliczeniu kar w kwocie nizszej niz kwoty
utworzonych rezerw, przedmiotowe rezerwy zostana w odpowiedniej kwocie rozwiazane
(niewykluczone, ze ewentualne decyzje Klientéw zostana podjete juz po terminie zlozenia sprawozdania
finansowego za trzeci kwartat 2012 roku),

wystarczalno$¢ utworzonych rezerw i odpiséow dotyczacych kilku kontraktéw, w tym realizowanych dla
Klientéw, z ktérymi Grupa pozostaje w sporze w zakresie zasadnosci i wysokosci roszczen
kontraktowych (jest jednak wielce prawdopodobne, Ze rozstrzygnigcie sporéw bedzie miato miejsce
dopiero po terminie zlozenia sprawozdania finansowego za trzeci kwartal 2012 roku),

realizowalnos¢ naleznosci nieobjetych odpisem aktualizujacym pozostajacych do zaplaty przez Klienta,
z ktérym Spotka jest w sporze w zakresie zasadnosci i wysokosci roszczen kontraktowych (jest jednak
wielce prawdopodobne, Ze rozstrzygniccie sporéw bedzie mialo miejsce dopiero po terminie zlozenia
sprawozdania finansowego za trzeci kwartal 2012 roku),

ryzyko w pozyskiwaniu nowych zamoéwien przez konsorcja z udzialem RAFAKO i podmiotéw
bedacych w trakcie procesu upadlosciowego (takie jak PBG S.A.), w szczegélnosci w kontekscie
niekorzystnych interpretacji zapiséw prawnych w odniesieniu do przetargéw publicznych, z udziatlem
podmiotéow bedacych w trakcie procesu upadtosciowego uktadowego,

skutki sporu pomiedzy RAFAKO S.A. a ING Bank Slaski S.A. dotyczacego roszczent Banku z tytulu
Umowy Kredytowej z dnia 25 czerwca 2008 roku w zakresie solidarnej odpowiedzialnosci RAFAKO
S.A. oraz RAFAKO Engineering Sp. z 0.0. za zobowiazania sp6tki ELWO S.A. w upadtosci wynikajace
z tej Umowy niezaplacone zobowiazania kredytowe i gwarancyjne. W przypadku pomyslnego dla Spotki
rozstrzygniccia, calos§é¢ lub cze§é utworzonych rezerw i odpiséw aktualizujacych dotyczacych
przedmiotowego roszczenia zostanie rozwiazana,

mozliwo§¢ zmiany wysokosci szacunkéw kosztéw dotyczacych realizowanych kontraktéw, m.in.
w nastepstwie prowadzonej kontraktacji zakupu wyrobow i uslug, ktére moga wplynac ,,in plus” lub
»in minus” na wynik do rozpoznania po 30 czerwca 2012 roku,

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

ryzyko wystapienia koniecznosci utworzenia odpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci powstalej
w nastepstwie zwrotu nabytych akcji ENERGOMONTAZU - POLUDNIE S.A. podmiotowi
dominujacemu pozostajacemu w postgpowaniu uktadowym,

ryzyko braku zaplaty za naleznosci z tytulu pozyczki udzielonej jednostce powiagzanej w procesie
upadtosci,

ryzyko braku zaplaty za inne naleznosci objete i nieobjete odpisem aktualizujacym.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegly zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnim
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym.

8.

Stanowisko zarzadu dotyczace zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz

Grupa Kapitalowa nie publikowala prognoz na 2012 rok.
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9. Sprawy sporne, postgpowania toczace si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla postgpowania
arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j

Istotne sprawy sporne 1 postgpowania sadowe zostaly opisane w 23 dodatkowej nocie objasniajace]

do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;.

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

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2012 roku i 2011 roku jednostka dominujaca i jednostki
zalezne nie zawieraly istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegotowy wykaz wartosci transakceji dokonanych z podmiotami powiazanymi w pierwszym pélroczu 2012
roku przedstawiono w 25 dodatkowej nocie objasniajacej do $rédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;j.

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 pierwszym poétroczu 2012 roku poreczen kredytu, pozyczki
lub gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych laczna wartosé
stanowilaby co najmniej 10% kapitaléw wlasnych.

Szczegdltowy opis zmian naleznodci i zobowigzan warunkowych zostal zaprezentowany w 22 dodatkowej nocie
objasniajacej do §rédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;.

12. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

Przeci¢tne zatrudnienie w Grupie w okresie czerwiec — czerwiec ksztaltowalo sie nastepujaco:

30.06.2012 30.06.2011

Przecietne zatrudnienie 2 326 2322

W pierwszym poétroczu 2012 roku przecigtne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej RAFAKO wyniosto 2 326
pracownikow i w poréwnaniu z pierwszym poétroczem 2011 roku zwigkszylo si¢ o 4 pracownikéw.

Wedtug stanu na dziefi 30 czerwca 2012 roku pracownicy Grupy z wyksztalceniem wyzszym i $rednim stanowili
64,7% zatrudnionych (zwickszenie udziatu tej grupy w poréwnaniu ze stanem na dzieni 30 czerwca 2011 roku:
63,6%). Zarzad Grupy duza wage przywiazuje do pozyskiwania na rynku pracy nowych, dobrze wyksztalconych
pracownikéow. Na stanowiska umystowe przyjmowane sa przede wszystkim osoby z wyksztalceniem wyzszym —
kierunkowym, poniewaz ponad 90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej. Udzial absolwentéw wyzszych
uczelni wyniést 359% ogoétu zatrudnionych w dniu 30 czerwca 2012 roku. Grupa kladzie takze duzy nacisk
na proces ciaglego doksztatcania si¢ pracownikéw, w zwiazku z czym wiele oséb podejmuje decyzje o rozpoczeciu
studiow wyzszych w systemie zaocznym.

Struktura wickowa zatrudnionych nie ulegla znacznej zmianie: udzial pracownikéw w wieku do 40 lat wzrost
z 39,3% na dzien 30 czerwca 2011 roku do 39,4% na 30 czerwca 2012 roku, natomiast zmalal nieznacznie
w przedziale wickowym od 41 do 50 lat (z 27,1% w dniu 30 czerwca 2011 roku do 27,0% w dniu 30 czerwca 2012
roku).

W przedziale wickowym powyzej 50 lat nie zaobserwowano zmiany- pracownicy stanowia 33,6% ogdlu
zatrudnionych. Obserwowana struktura wiekowa pracownikéw Grupy w ocenie Zarzadu jednostki dominujacej jest
prawidlowa, poniewaz zapewnia ciaglo§¢ organizacyjna jednostek Grupy. Zmiany zachodzace w strukturze
wiekowej zatrudnionych oséb wiaza si¢ posrednio z obserwowanymi procesami demograficznymi oraz polityka
spoleczng panstwa. Istotny wzrost poziomu wyksztalcenia przyjmowanych pracownikow wplywa na podwyzszenie
wieku rozpoczecia aktywnosci zawodowej, a zmiana przepiséw emerytalnych wydtuza okres aktywnosci zawodowej
i podwyzsza $rednig wicku zatrudnionych oséb.
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W okresie ostatnich 12 miesiecy struktura zatrudnienia pod wzgledem dlugosci stazu pracy nie uleglta zmianom.
Pracownicy ze stazem pracy do 10 lat stanowili okolo jednej czwartej ogétu zatrudnionych w Grupie. Udziat
pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat wynosi 15,0% (wobec 16,9% w pierwszym poélroczu 2011 roku), a udziat
pracownikow ze stazem pracy powyzej 20 lat wynosi 55,9% i ulegl zmniejszeniu w stosunku do pierwszego
pélrocza 2011 roku (58,0%). Grupa Kapitalowa dysponuje zatoga z wieloletnim oraz unikalnym doswiadczeniem
zawodowym.

13. Czynniki, ktére w ocenie Spoétki beda mialy wplyw na osiggniete wyniki w perspektywie
co najmniej kolejnego kwartatu.

Koniec roku 2011 przyniést wazne regulacje prawne dotyczace ograniczenia emisji na poziomie migdzynarodowym,
unijnym i krajowym: Kioto II, Energy Plan 2050 i Krajowy Program Inwestycyjny, wymagany przez Dyrektywe EU-
ETS. Skala potrzebnych w Polsce inwestycji jest szacowana na 200 miliardéw ztotych do 2020 roku.

Protokoét klimatyczny z Kioto obowiazuje tylko do kofica biezacego roku. Okresla on limity redukeji emisji
dwutlenku wegla przez poszczegblne panstwa, ale cz¢$¢ krajéw nie przystapita do protokotu, wsréd nich sa potegi
o najwickszym udziale w $wiatowej emisji CO2, jak Chiny czy USA. Prawdopodobnie zawarcie nowego
porozumienia nie wydarzy si¢ przed 2015 rokiem.

Komisja Europejska przyjeta w 2011 roku plan dzialania, ktérego celem jest przeksztatcenie do 2050 roku Unii
Europejskiej w konkurencyjna gospodarke niskoemisyjna. W planie dzialania opisano racjonalny pod wzgledem
kosztéw sposob osiagnigcia celu polegajacego na zmniejszeniu do 2050 roku emisji gazow cieplarnianych o ponad
80 procent w poréwnaniu z poziomem z roku 1990. Tworzenie nowej, unijnej gospodarki niskoemisyjnej bedzie
wymagalo w ciagu nadchodzacych 40 lat dodatkowych inwestycji rocznych siegajacych 1,5% PKB UE, czyli 270
miliardéw euro, poza biezacymi inwestycjami wynoszacymi 19% PKB.

Polska zawetowala 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-procentows redukcje w 2050 roku. Polska argumentowala,
ze Wspolnota nie moze bra¢ na siebie jeszcze wigkszych zobowigzan, bo jest na to za wczesnie. Podkreslano,
ze Unia Europejska najpierw powinna poczekaé na zakofczenie $wiatowych negocjacji klimatycznych,
co ma nastapi¢ w 2015 roku i zobaczy¢ co zrobia najwigksi emitenci - Stany Zjednoczone, Chiny i Rosja.

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 zrédet spalania oraz
krajowe pulapy dla poszczegélnych zanieczyszczen. Dotychczasowe prognozy wykonane dla potrzeb Polityki
energetycznej Polski nie uwzglednialy uwarunkowan wynikajacych z przyjetej przez UE Dyrektywy o Emisjach
Przemystowych. Dyrektywa zacznie obowigzywac 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.
Powoduje to koniecznosé budowy we wszystkich weglowych cieplowniach, elektrocieptowniach i elektrowniach
instalacji mokrego odsiarczania, wtérnego odazotowania oraz filtréw workowych lub elektrofiltréw o wysokiej
sprawnosci.

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

A. Czynniki zewnetrzne:

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

* istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej;

*  dzialania bezposrednich konkurentéw Grupy;

*  zmiany przepisow prawnych, jak i wypracowanie okreslonego orzecznictwa w zakresie interpretacji
istniejacych przepiséw prawnych dotyczacych przetargéw publicznych;

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

*  wywigzywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci;

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

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

* stopien 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.
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B. Czynniki wewngetrzne:

* zdolno$¢ do wykorzystania efektéw zakonczonych i planowanych przedsiewzi¢é inwestycyjnych
majacych na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Spétki, w szczegdlnosci w zakresie
dzialalnosci produkcyjnej i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji
zamowien;

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

* 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.

W chwili obecnej jednostka dominujaca jest gotowa stawi¢ czolo zloZzonym wyzwaniom rynku energetycznego.
Obecnie dysponujemy najszersza gama technologii energetycznych w Europie. Poza wszystkimi instalacjami
ochrony §rodowiska, 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 rozwdj jest
wynikiem konsekwentnie prowadzonej nowoczesnej strategii jednostki dominujacej na przestrzeni ostatnich kilku
lat.

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

W 2012 roku jednostka dominujaca w dalszym ciagu bedzie oferowac caly zakres swojej oferty, w szczegdlnosci:
bloki energetyczne (w tym o parametrach nadkrytycznych), bloki parowo-gazowe, kompletne spalarnie odpadow
komunalnych, kotly o parametrach nadkrytycznych, kotly z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotty odzyskowe, w
tym kotly wspolpracujace z turbing gazowa, modernizacje kottow, diagnostyke, modernizacje i naprawe kotléw i
urzadzen przykottowych, elementy kotléw oraz instalacje ochrony $rodowiska takie jak instalacje redukcji NOx,
instalacje odsiarczania spalin oraz instalacje odpylania spalin i odpopielania wraz z urzadzeniami.

Koniecznos$¢ spetnienia zaostrzajacych si¢ unijnych norm w zakresie ekologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu jednostki dominujacej na krajowym rynku instalacji ochrony srodowiska, ktéremu Grupa oferuje
posiadane technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektow instalacji odsiarczania spalin, termicznej utylizacji

odpadéw komunalnych i przemyslowych oraz spalania biomasy, modernizacji kotléw pod katem obniZzenia emisji
tlenkéw azotu, a takze w zakresie urzadzen odpylajacych.

W roku 2012 najwicksze znaczenie na rozwdj i perspektywy Grupy beda mialy nastepujace wydarzenia: udzial
w przetargach na budowe blokéw energetycznych na nadkrytyczne parametry pary, realizacja najwickszego w historii
jednostki dominujacej kontraktu na budowe dwoch blokéw energetycznych dla PGE Elektrownia Opole, realizacja
duzej liczby znaczacych kontraktéw na rynku krajowym i europejskim, obejmujaca budowe nowoczesnych kottéw,
instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kotléw do spalania biomasy, kottéw do utylizacji odpadéw
komunalnych i spalania $mieci, cz¢sci ci$nieniowych kotléw o nadkrytycznych parametrach pary.

Planowane na rok 2012 naklady inwestycyjne dotyczy¢ beda przede wszystkim modernizacji budynkéw i budowli,
zakupu produkcyjnych maszyn i1 urzadzen, a takze oprogramowania i sprzetu komputerowego. Inwestycje beda
finansowane gléwnie ze $rodkéw wlasnych Spétek Grupy. Nie przewiduje si¢ zaciagania inwestycyjnych kredytow
celowych. Czeg$¢ nakladéw inwestycyjnych moze zostaé zrealizowana z wykorzystaniem leasingu.

Prognozy dziatalnosci Grupy na rok 2012, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku finansowego netto. Plany
te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktére zabezpieczaja znaczaca czesé
prognozowanej sprzedazy oraz na zamoéwieniach, jakie Grupa musi pozyska¢ w ciagu 2012 roku, aby zrealizowaé

w pelni swoje zamierzenia.
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II. Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoScia Grupy Kapitatowej w pierwszym poélroczu
2012 roku, a takie po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego

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

1.  Kontrakt na budowe blokéw energetycznych w Elektrowni Opole

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

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.

2. W zakresie istotnych zamowien:

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

b) Zawarcie umowy przez jednostke dominujaca z Elektrownia Polaniec 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 Polaficu;

c) Podpisanie kontraktu przez jednostke dominujaca w konsorcjum z firmag EFOR Makina (Wykonawca)
z firma EUAS w Turcji o warto$ci 13,3 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest modernizacja
elektrofiltréw blokéw nr 3 1 4 w Elektrocieplowni SOMA w Turcji.

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

e) Podpisanie kilku umoéw przez jednostk¢ dominujaca z firma Constructions Industrielles de la
Mediterranee na taczna kwote okolo 13 milionéw EUR. Przedmiotem umowy o najwickszej wartosci
wynoszacej 10,28 miliona EUR, jest dostawa czg¢sci cisnieniowych dla dwoch kotléw do spalarni odpadéw
komunalnych Oxfordshire (Wielka Brytania).

f) Podpisanie umowy przez jednostke dominujaca 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  popiolu 1 zuzlu bloku nr 6-215 MW w Elektrocieplowni Tuzla, Bos$nia
i Hercegowina.
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3. Upadtos¢ spotek z grupy PBG S.A.

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

PBG S.A. stoi na czele grupy kapitalowej, w sktad ktérej wchodza firmy dziatajace na rynku budownictwa
specjalistycznego. Oferta Spétek z Grupy Kapitalowej PBG obejmuje generalne wykonawstwo instalacji
dla gazu ziemnego i ropy naftowej, wody i paliw w systemie "pod klucz" oraz kompleksowa realizacje
inwestycji z zakresu budownictwa przemystowego, mieszkaniowego, infrastrukturalnego, drogowego
i energetycznego.

W pierwszej polowie czerwca 2012 roku, Sad oglosit upadlos¢ Spétki PBG S.A. oraz Hydrobudowa
Polska S.A. z mozliwoscia zawarcia ukfadu. W lipcu 2012 roku, Sad postanowil o ogloszeniu upadtosci
obejmujacej likwidacje majatku spétki APRIVIA S.A.

W czerwecu 2012 roku réwniez 8 innych spélek zaleznych od PBG ztozylo wnioski o ogloszenie upadtosci
z mozliwos$cig zawarcia ukladu w tym:

1) Przedsigbiorstwo Inzynieryjne "Metorex" Sp. z 0.0. z siedziba w Toruniu,

2) PBG Energia Sp. z 0.0. z siedziba w Wysogotowie,

3) PBG Technologia Sp. z o.0. z siedziba w Wysogotowie,

4) KWG S.A. z siedziba w Szczecinie,

5) PBG AVATIA Sp. z o.0. z siedziba w Wysogotowie,

6) "Przedsigbiorstwo Drogowo-Mostowe DROMOST" Sp. z 0.0. z siedziba w Zabnie,

7) "Przedsiebiorstwo Robét Inzynieryjno-Drogowych" Sp. z 0.0. z siedziba w Nowym Tomyslu,

8) Strateg Capital Sp. z o.0. z siedzibg w Poznaniu.

Od ubiegtego roku PBG S.A. prowadzito rozmowy z bankami finansujacymi dziatalnos¢ Grupy Kapitalowe;j
PBG w sprawie refinansowania nabycia akcji spétki RAFAKO S.A., ktére zakonczyly si¢ wycofaniem banku
z finansowania i koniecznoscia sfinansowania transakcji ze §rodkéw wlasnych i posiadanych limitéw
kredytowych. W dalszej kolejnosci, rozmowy dotyczyly pozyskania finansowania pomostowego oraz
restrukturyzacji zadluzenia finansowego spétek z Grupy PBG.

Powodem zlozenia wnioskéw o ogloszenie upadiosci byly réwniez dlugotrwale procedury rozliczeniowe,
w tym na gléwnych kontraktach drogowych (przede wszystkim autostrada A-1 i A-4), oraz na kontrakcie
na budowe Stadionu Narodowego w Warszawie. Kontrakty drogowe wymagaja znaczacego zaangazowania
wykonawcy w finansowanie prac w fazie realizacji. Ponadto, od momentu pozyskania tych kontraktow

do chwili obecnej nastapil znaczacy wzrost cen surowcéw niezbednych do ich realizacji (beton, asfalt,
kruszywo, olej napedowy).

Celem postegpowania upadlo$ciowego z mozliwoscia zawarcia ukladu jest ochrona wierzycieli oraz
pracownikéw, tak by ich roszczenia mogly zosta¢ zaspokojone na takich samych warunkach oraz w jak
najwyzszym stopniu, oraz zachowanie i zapewnienie dalszego funkcjonowania i prowadzenia dzialalnosci
przez spolki co jest w interesie ich akcjonariuszy.

W ocenie Zarzadu jednostki dominujacej sytuacja zwigzana z ogloszeniem upadlosci spélek Grupy
Kapitatowej PBG S.A. nie bedzie miala znaczacego negatywnego wplywu na dzialalnos$¢ operacyjng Grupy.
Aktualnie RAFAKO S.A. nie posiada zawartych istotnych umoéw handlowych ze Spétkami, ktére zlozyly
wnioski o ogloszenie upadlosci z mozliwoscia uktadu, a przede wszystkim nie udzielil poreczen i gwarancji
zabezpieczajacych zobowigzania spétki PBG S.A. lub spétek zaleznych od PBG S.A. wobec sektora

finansowego.

Grupa na dzien 30 czerwca 2012 roku wykazuje w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej
naleznosci od podmiotéw powiazanych objete postgpowaniem upadlosci uktadowej. Szczegdétowe informacje
zostaly zawarte w 24 nocie dodatkowych objasniet do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdana finansowego za pierwsze poétrocze 2012 roku.
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4.
a)

b)

d)

W zakresie innych, istotnych zdarzen (umowy):

Udzielenie jednostce dominujacej przez bank PKO BP S.A. w lutym 2012 roku kredytu bankowego
w rachunku biezacym na kwote 300 milionéw zlotych z przeznaczeniem na finansowanie biezacej
dzialalnosci. Kredyt udzielony jest na okres 12 miesi¢ccy. Oprocentowanie kredytu ustalone zostalo
na podstawie stawki WIBOR 1M + marza. W umowie przewidziane sa takze zwyczajowo przyjete
prowizje. Splata odsetek bedzie nastgpowata co miesige. Zabezpieczeniem splaty kredytu sa:

» weksel wlasny 7 blanco,

* przelew wierzytelnosci z dwoéch umow handlowych,

* klauzula potracenia wierzytelnosci z rachunkéw,

* o$wiadczenie Spétki o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucii.
Umowa przewiduje szereg warunkéw dodatkowych stanowiacych zobowiazania jednostki dominujacej
np.: przeprowadzania w okreslonej wysokosci obrotéw na rachunkach Spétki 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.

Podpisanie umowy przez jednostke dominujaca 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. i Mostostal Warszawa S.A., a PGE Elektrownia Opole S.A., ktérej przedmiotem
jest budowa blokéw energetycznych nr 51 6 w PGE Elektrowni Opole S.A., na zasadzie ,,pod klucz”.
Termin wazno$ci gwarancji uplywa dnia 15 lutego 2013 roku. Zabezpieczenia umowy oraz prowizje
i pozostale oplaty zostaly ustalone na warunkach rynkowych.

Wszczecie przez jednostke dominujaca przed Miedzynarodowym Sadem Arbitrazowym przy ICC
w Paryzu postgpowania przeciwko spoélce prawa niemieckiego HPE. Przedmiotem postgpowania
arbitrazowego byly roszczenia pieni¢zne Spotki jako powoda wzgledem HPE jako pozwanego, ktoére
wynikajg z trzech projektow realizowanych w Niemczech, w ramach ktérych RAFAKO S.A. wystgpowala
jako podwykonawca HPE. Warto$¢ przedmiotu obejmowata laczng warto§é dochodzonych wierzytelnosci
na kwote 13 386 595,11 EUR. W ocenie Zarzadu Spotki, kwestia zasadnicza dla rozstrzygnigcia sporu
bylo ustalenie czy istnieje obiektywna mozliwo$é wyprodukowania zgodnych z wymogami technicznymi i
prawnymi ekranéw membranowych przy wykorzystaniu materiatéw i technologii spawania narzuconych
przez HPE. W dniu 16 maja 2012 Spélka wystapila z wnioskiem o cofnigcie pozwu w zwiazku z
ugodowym zaspokojeniem roszczen. W wyniku osiagnietego porozumienia, HPE zaplacilo na rzecz
Spotki uzgodnione kwoty, a takze wykluczona zostala odpowiedzialno$¢ Spotki za uzycie stali T24 oraz za
jakiekolwiek wady wynikajace z peknigé w materiale T24. Porozumienie zamyka wzajemne roszczenia
stron wynikajace ze wspolnie realizowanych trzech projektéw w Niemczech w odniesieniu do elementéw
z materialu T24.

Zlozenie przez RAFAKO S.A. w Sadzie Arbitrazowym Migdzynarodowej Izby Handlowej w Paryzu
pozwu w postepowaniu arbitrazowym przeciwko spotkom ALSTOM Power Systems GmbH oraz
ALSTOM Power Sp. z o.0. o zaplate kwot 374 miliony zlotych oraz 4 miliony EUR wynikajacych
roszczen RAFAKO S.A. wobec ALSTOM Power Systems GmbH oraz ALSTOM Power Sp. z o.o.
zwigzanych z wykonywaniem Umowy Konsorcjum z dnia 19 listopada 2003 roku, o ktérej mowa powyzej.
Kwoty ujete w powyzszym pozwie w postgpowaniu arbitrazowym obejmuja réwniez przeterminowane
naleznosci handlowe oraz nalezno$é¢ z tytulu platnosci gwarancji bankowej, oraz dodatkowe roszczenia
wynikajace z realizowanej umowy. Miejscem postgpowania bedzie Miedzynarodowy Sad Arbitrazowy w
Zurychu, Szwajcaria.
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€)

g)

h)

k)

)

Otrzymanie przez jednostke dominujaca pozwu, dotyczacego roszczen spétki ALSTOM Power Systems
GmbH przeciwko Spélce. Przedmiotem postgpowania sa roszczenia ALSTOM Power Systems GmbH
dotyczace, miedzy innymi, zaplaty przez RAFAKO S.A. na rzecz ALSTOM tytulem odszkodowania
kwoty w wysokosci okoto 28,7 miliona EUR, w zwigzku z rzekomym niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem umowy w sprawie §wiadczenia ustug i realizacji dostaw czesci ciSnieniowej z materialu T24
dla dwéch kottéw energetycznych w jednej z elektrowni w Niemczech, w ramach ktérego jednostka
dominujaca wystgpowata jako podwykonawca ALSTOM Power Systems GmbH. Przedmiotowe
postepowanie bedzie toczy¢ si¢ przed Sadem Krajowym, Izbie Sadu ds. Handlowych w Stuttgarcie
zgodnie z przepisami niemieckiego prawa procesowego. W ocenie Zarzadu RAFAKO S.A. pozew
powinien zosta¢ oddalony w catosci z uwagi na fakt, iz wynikajaca z podpisanej umowy odpowiedzialnos¢
jednostki dominujacej nie obejmowala przedmiotu roszczen zgloszonych w pozwie.

Otrzymanie przez RAFAKO S.A. pozwu z Mig¢dzynarodowego Sadu Arbitrazowego, zlozonego przez
Alstom Power Systems GmbH w sprawie dotyczacej projektu Karlsruhe. Roszczenia dotycza umowy
zawartej dnia 11 wrzesnia 2009 roku pomiedzy Powodem (Alstom Power Systems GmbH) a Pozwanym
(RAFAKO). Laczna warto$¢ dochodzonych w pozwie roszczen wynosi okolo 7 325 875 EUR. Zasadnicze
roszczenia w tym arbitrazu dotycza wadliwych prac spawalniczych RAFAKO S.A. Roszczenia te zdaniem
RAFAKO S.A. sa catkowicie niezasadne. Spoétka stoi na stanowisku, ze wylaczna przyczyna wad
opisywanych w pozwie jest kontraktowo narzucony przez ALSTOM Power Systems GmbH dobér
materialéw i technologii wykonania. Dnia 9 lipca 2012 roku zostala wyslana odpowiedZ na pozew, w
ktérej to RAFAKO S.A. odrzuca catkowicie przedmiotowe roszczenia. Zarzad Spotki stoi na stanowisku,
ze spor ten nie wplynie w sposéb istotny na sytuacje finansowa Spotki, a przebieg podobnych sporéow
daje podstawe do oczekiwania pozytywnego dla Spétki rozwiazania sporu.

Zawarcie umowy pomigdzy RAFAKO S.A. oraz PBG S.A. w upadlosci ukladowej, dotyczaca
przeniesienia 46 021 520 akcji zwyklych na okaziciela Spétki ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A.
(EPD) o warto$ci nominalnej 1 zt kazda akcja, stanowiacych 64,84% udzialu w kapitale zakladowym EPD
oraz 04,84% ogodlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu EPD. PBG S.A. zobowiazane jest
do zwrotu $wiadczenia wzajemnego przystugujacego RAFAKO S.A. z tytulu przeniesienia akcji przez
jednostke dominujaca na rzecz PBG w wysokosci 160 154 889,60 ztotych, tj. 3,48 zt za 1 akcje, zgodnie z
art. 134 Ustawy - Prawo upadlosciowe i naprawcze.

Udzielenie przez jednostk¢ dominujaca jednostce powigzanej Hydrobudowa Polska S.A. na okres
12 miesiecy (tj. do dnia 9 stycznia 2013 roku) pozyczki pieni¢znej w kwocie 32 miliony zlotych
z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dziatalnosci. W zwiazku z ogloszeniem upadlosci przez
Hydrobudowa Polska S.A., stosownie do art. 124 ust. 2 Ustawy Prawo Upadlosciowe i Naprawcze,
RAFAKO S.A. jest uprawniona do dochodzenia zwrotu faktycznie udzielonej pozyczki na zasadach
okre§lonych w Ustawie Prawo Upadlosciowe i Naprawcze. W celu zabezpieczenia realizowalnosci
naleznosciz tytutu otrzymanej pozyczki Zarzad RAFAKO S.A. uzyskal porgczenie wekslowe od innej
jednostki powigzanej z Grupy PBG, ktéra nie znajduje si¢ w stanie upadtosci.

Zawarcie przez jednostke zalezng FPM S.A. umowy z EDF Polska na kwotg 1903 tysiace zlotych
na wykonanie cz¢$ci mtynowych dla Elektrocieptowni Wybrzeze i Elektrocieptowni Krakow.

Zawarcie przez jednostke zalezna 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 ztotych
na wykonanie cz¢sci mlynowych dla Elektrowni Kozienice.

Zawarcie przez jednostke zalezna FPM S.A. umowy z Alstom Niemcy na kwotg 395 tysiccy EUR
na wykonanie cz¢$ci mlynowych.
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ITI.  Ocena sytuacji gospodarczej i finansowej Grupy Kapitalowej

1.  Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw 1 materialéw w pierwszym poélroczu 2012 roku osiagnely
poziom 747 247 tysiecy zlotych i byly wyzsze w stosunku do sprzedazy w pierwszym pélroczu poprzedniego
roku o 279 006 tysiecy zlotych (o 59,6%). Sprzedaz wyrobow i ustug wyniosla 738 813 tysiecy zlotych,
przychody ze sprzedazy materiatéw 5 719 tysiecy zlotych, korekta przychodéw z tytutu réznic kursowych
ze sprzedazy oraz z tytulu operacji zabezpieczajacych (ryzyko kursowe) wyniosta 2 715 tysiecy zlotych.

Wzrost sprzedazy odnotowany w pierwszym poétroczu 2012 roku dotyczyt wszystkich grup asortymentowych.
Na rynku krajowym najwiekszy wzrost dotyczyl sprzedazy kotléw i urzadzen energetycznych oraz instalacji
odsiarczania spalin, sprzedaz wyniosta 334 796 tysiccy zlotych i byla wyzsza w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 84 955 tysiecy zlotych. Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogoéltem
wyniést 46,1%, co oznacza wzrost w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 11,5 punktu
procentowego. Warto$¢ sprzedazy zagranicznej za pierwsze pétrocze 2012 wyniosta 344 747 tysiecy ztotych
i byta o 113,1% wyzsza od warto$ci sprzedazy zagranicznej za pierwsze poélrocze 2011, w ktérym wyniosta
161 813 tysiecy zlotych. Wzrost sprzedazy odnotowano gléwnie w grupie zespoldéw oraz czesci maszyn
i urzadzen energetycznych — co jest zwigzane m.in. z realizacjq licznych kontraktéw na dostawe czesci
cisnieniowych dla odbiorcéw z zachodniej Europy. Na wzrost przychodéw ze sprzedazy odnotowany
w plerwszym poélroczu 2012 roku mialo takze wplyw ujecie przychodéw ze sprzedazy spolki zaleznej
ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A., nad ktéra jednostka dominujaca przejela kontrole w grudniu 2011
roku.

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

. Instalacje
Kottyi . odsiarczania
urzadzenia spalin
energetyczne 33,6%
40,2% ’
Urzadzenia
Pozostate Paleniskai odpylajace
0,7% mtyny 21.2%

4,3%

Gléwnymi 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 (I pétrocze 2012 roku: 402 500 tysigcy ztotych; I potrocze 2011 roku: 306 428 tysiecy ztotych)

TPLN
250000
M potrocze 2012
202 151 M potrocze 2011
200000
150 000

132645 195 295

100 000

50000

27500 280684 26797

1769 2290

T
Kottyiurzadzenia Instalacje Urzadzenia Paleniskaimtyny Pozostate
energetyczne  odsiarczania spalinochrony powietrza

Rynek zagraniczny (I pétrocze 2012 roku: 344 747 tysigcy ztotych; I potrocze 2011 roku: 161 813 tysigcy
ztotych):

TPLN

180000 168 006 M potrocze 2012
M [ potrocze 2011

160 000

140 000

120 874
120 000

100 000

80000

60000

40000

20000
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energetyczne powietrza
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Glownymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitalowej w pierwszym poétroczu 2012 roku byli:

na rynku krajowym:
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W 2012 roku gléwnym odbiorca Grupy Kapitalowej byla firma PGE Gornictwo 1 Energetyka
Konwencjonalna S.A. Oddziat Elektrownia Belchatow, ktéra miala 26,1% udziatu w sprzedazy krajowej oraz
18,6% w sprzedazy ogétem (17 % oraz 11 % w pierwszym pdlroczu 2011 roku). Przedmiotem realizowanej
sprzedazy dla tego klienta jest budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin dla blokéow nr 1 i 2
w Elektrowni Belchatéw. Instalacja odsiarczania spalin byla réwniez przedmiotem sprzedazy na rzecz
Zespotu Elektrowni Dolna Odra S.A., ktérej udzial w sprzedazy krajowej wyniost 6,3% (4,5% w sprzedazy
ogoélem). Laczna warto§¢ sprzedazy na rzecz spolki PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.
wyniosta 172 859 tysiecy ztotych w pierwszym pétroczu 2012 roku.

Kolejnym znaczacym odbiorca Grupy Kapitalowej RAFAKO jest Tauron Wytwarzanie S.A. Oddzial
Elektrownia Jaworzno (6,0% wartosci sprzedazy w pierwszym potroczu 2012 roku). Gléwnym kontraktem
realizowanym dla tego Klienta jest budowa kotla na biomase z elektrofiltrem w Elektrowni Jaworzno.
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na rynku zagranicznym:
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Na rynku zagranicznym gtéwnym odbiorca Grupy Kapitalowej RAFAKO byla firma Alstom Power Systems
GmbH z siedziba w Niemczech, ktérej udzial w sprzedazy w pierwszym pétroczu 2012 roku wyniést 11,96%
w ogole sprzedazy oraz 26,9% w sprzedazy zagranicznej. Kontrakty realizowane na rzecz tego klienta dotycza
przede wszystkim jednostki zaleznej.

Na rynku zagranicznym drugim pod wzgledem wielkosci sprzedazy odbiorca Grupy Kapitatlowej RAFAKO
byta firma Hitachi Power Europe GmbH z siedziba w Niemczech, ktérej udzial w sprzedazy w pierwszym
potroczu 2012 roku wyniést 8,8%w ogdle sprzedazy oraz 30,4% w sprzedazy zagranicznej (wartosci dla
analogicznego okresu roku ubieglego wyniosty 7,5% i 26,7%). Przedmiotem sprzedazy dla tego klienta byly
elektrofiltry oraz cze¢sci ci$nieniowe kottow.

Kolejnym znaczacym klientem zagranicznym jest METSO Power OY, dla ktérego przychody ze sprzedazy
wyniosty 24 486 tysiecy ztotych i stanowily 12,3% sprzedazy na rzecz kontrahentéw zagranicznych oraz 3,5%
calosci sprzedazy. Grupa realizuje na rzecz firmy METSO Power OY kilka projektow, przedmiotem umowy
o najwickszej warto$ci wynoszacej 4,3 miliona EUR (okolo 17 milionéw zlotych) jest dostawa czesci
cisnieniowych kotléw dla Fabryki Celulozy Suzano w Maranhao (Brazylia).

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

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace umoéw o usluge budowlang
wycenianych metoda zaawansowania kosztow.
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2. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji

W pierwszym pélroczu 2012 roku gléwnymi Zzrédlami zaopatrzenia Grupy Kapitalowej RAFAKO byly:

Zakupy w tysiqeach glotych

, I pétrocze 2012 roku I pétrocze 2011 rokn

Zrodta dostaw . ;
udzial udziat
w catosci w catosci
wartost gakupow wartost gakupdw
Zakupy krajowe 340 367 79,3% 342 382 90,0%
Zakupy zagraniczne 88 623 20,7% 38172 10,0%
RAZEM 428 990 100,0% 380 554 100,0%

W pierwszym poélroczu 2012 struktura dostawcow charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial
zadnego z dostawcow nie przekroczyl poziomu 10% tacznej wartosci zakupdw.

Grupa Kapitalowa zaopatruje si¢ u dostawcow zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materialy
ksztaltowe, materialy spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne a takze réznego rodzaju ustugi obce — prace
projektowe, dostawe 1 montaz maszyn / urzadzeq, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupow jest SciSle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen
(produkcja jednostkowa). Dostepnosé materialéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla
spotek Grupy Kapitalowej ograniczenia. Wybor dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materiatéw 1 urzadzen
spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposéb najbardziej
ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analiz¢ rynku, przy czym krag dostawcow zawezony jest
do producentéw uznanych, z uwagi na dobra jakos¢ oferowanych przez nich produktow, jak i ze wzgledu
na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa, srodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych
dla danego zakupu.

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

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

3.  Transakcje z podmiotami powigzanymi

W pierwszym pétroczu 2012 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych transakcji
z podmiotami powiazanymi na warunkach innych niz rynkowe. Warto$¢ transakcji z podmiotami
powigzanymi wykazano 25 dodatkowej nocie objasniajacej do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za pierwsze poétrocze 2012 roku.

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

Koszt wlasny sprzedazy produktéw, ustug i materialéw w pierwszym potroczu 2012 roku wyniést 653 380 tysiecy
zlotych, co przy przychodach na poziomie 747 247 tysiecy zlotych, przyniosto Grupie zysk brutto
ze sprzedazy w wysokosci 93 867 tysiecy ztotych (o 185% wigkszy niz w analogicznym okresie ubieglego roku).
Wzrost wartosci zysku brutto ze sprzedazy (o 97,1% wigkszego w stosunku do pierwszego potrocza 2011) wynikat
miedzy innymi z wyzszego poziomu sprzedazy z tytulu realizowanych kontraktow o ustuge budowlana. Rentownosé
operacyjna brutto na sprzedazy wzrosta w stosunku do analogicznego okresu zeszlego roku i wyniosta 12,6%
(10,8% w analogicznym okresie ubieglego roku).

Najistotniejszy, dodatni wplyw na poziom rentownosci miaty:
*  rozwigzanie rezerw na kary po zawarciu ugody z zagranicznym Klientem;

*  zmniejszenie szacowanych kosztéw na kilku kontraktach realizowanych dla krajowych klientéw w zakresie
zewnetrznych dostaw i ustug;

* zmniejszenie planowanych kosztéw na jednym 2z kontraktéw realizowanym dla polskiego Klienta
w nastepstwie przeprowadzonej rewizji szacunkéw kosztow i zagrozen kontraktowych.
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Najistotniejszy, ujemny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto miato utworzenie rezerw na ewentualne
kary za nieterminows realizacj¢ dwoch krajowych kontraktow.

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 29 545 tysiecy ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 12 839 tysiecy zlotych. Wyzsza warto§¢ kosztéw ogodlnego zarzadu wynika przede wszystkim
z ujecia kosztéw jednostki zaleznejf ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A.

Koszty sprzedazy w pierwszym potroczu 2012 roku wyniosty 11 950 tysigcy zlotych i byly wyzsze w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego (wzrost o 4 477 tysiecy zlotych). Koszty sprzedazy bez uwzglednienia
aktualizacji wartosci naleznosci handlowych oraz spisanych w koszty naleznosci handlowych uprzednio objetych
odpisem aktualizujacym wyniosty w pierwszym poélroczu 2012 roku 24 433 tysigee ztotych i byly wyzsze w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 3 042 tysiace zlotych, co wynikalo przede wszystkim ze wzrostu
nakladéw na reklame oraz wyzszych kosztéw opracowywania ofert w zwiazku z uczestnictwem w przetargach
0 znacznej wartosci.

Odpisy aktualizujace warto$¢ naleznosci handlowych wraz ze spisanymi w koszty naleznosciami handlowymi,
uprzednio objetymi odpisem aktualizujacym, ulegly zmniejszeniu w pierwszym pétroczu 2012 roku o 16 334 tysiace
zlotych. Zmniejszenie wartosci odpiséw aktualizujacych to gléwnie nastgpstwo zawarcia porozumienia z jednym
z Klientéw jednostki dominujacej.

Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu, zysk na sprzedazy wyniost 52 372 tysiace ztotych i byt
0 25 800 tysiecy ztotych (tj. 0 97,1 %) wyzszy od zysku wypracowanego w pierwszym poétroczu 2011 roku.

5.  Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

5.1. Wynik na pozostalej dzialalno$ci operacyjnej

W pierwszym potroczu 2012 roku Grupa Kapitalowa odnotowala stratg na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej w wysokosci 26 707 tysiccy zlotych (w pierwszym pétroczu 2011 roku Grupa odnotowata zysk
w kwocie 4 804 tysiace ztotych), co wynikato:

w tysiqeach glotych
* 7z dodatniego salda otrzymanych i zaptaconych kar kontraktowych

1 odszkodowan 3037
* 7z przychodow z tytutu najmu, dzierzawy 3636
* 7 zysku na sprzedazy/likwidacji rzeczowych aktywoéw trwatych 568
* kosztéw z tytulu wypowiedzenia umow leasingowych spétki zaleznej (26 254)
* z wyceny nieruchomosci do wartosci godziwej (1832)
e z tytulu wynagrodzenia za projekty wynalazcze (896)
* 7z tytulu kosztéw utrzymania inwestycji (759)
* 7z ujemnego salda pozostalych przychodéw i kosztow operacyjnych (4 207)

5.2. Wynik na dziatalnosci finansowej

W pierwszym poélroczu 2012 roku Grupa odnotowala strate na dziatalnosci finansowej w wysokosci 5 215
tysiecy zlotych (w pierwszym poélroczu 2011 roku Grupa odnotowala zysk w wysokosci 1 331 tysigcy
zlotych), co wynikato:

w tysiqeach lotych

* 7z przychodow z tytutu sprzedazy instrumentéw finansowych 894
* z odsetek z tytutu: lokat, rachunkéw bankowych, udzielonych

i otrzymanych pozyczek oraz kredytow i instrumentéw finansowych 4 972)
* 7z wyceny instrumentéw finansowych (1 065)
* z ujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztéw finansowych (72)
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6. Dochody iich struktura

W pierwszym pélroczu 2012 roku zysk netto przypadajacy na akcjonariuszy jednostki dominujacej byl wyzszy
od wypracowanego w analogicznym okresie ubiegltego roku i wyniést 31 431 tysigcy ztotych wobec 26 084
tysiace zlotych w analogicznym okresie roku 2011 (wzrost o 19,3 %). Gléwnym Zrédlem zysku netto byt
zysk na sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dzialalnosci operacyjnej Grupy, w wysokosci 93 867 tysiccy
zlotych.

Wyjatkowe w historii Grupy Kapitatlowej RAFAKO, jednorazowe zdarzenie, jakim bylo stwierdzenie
bezskutecznosci objecia kontroli nad spotka ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A. szczegélowo opisane
w dodatkowej nocie objasniajacej 24.1 do skroconego srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za pierwsze poélrocze 2012 roku, a w konsekwencji utrata kontroli nad spotka przez Grupe
skutkowalo zanotowaniem straty netto na dziatalnosci kontynuowanej Grupy, spowodowanej gléwnie stratg
przynalezna udzialom niekontrolujacym sp6tki ENERGOMONTAZ — POLUDNIE S.A. Strata ta nie ma
wplywu

na sytuacje finansowa Grupy i jest efektem zastosowania wymogéw prezentacyjnych MSR 1.

Nie mozna poréwna¢ wynikéw finansowych wykazanych w §rédrocznym skréconym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za pierwsze péltrocze 2012 roku z wezesniej publikowanymi prognozami wynikéw
za ten okres, poniewaz Grupa Kapitalowa takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike skonsolidowanego wyniku brutto w pierwszym pétroczu 2012 i 2011 roku przedstawia zalqcznik nr 4.

7. Rentownos$c¢ i zwrot z kapitatu wtasnego

W pierwszym potroczu 2012 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubieglego, wskaznik rentownosci
na dzialalnos$ci operacyjnej wzrést i wyniést 3,4 % (wobec 6,7 % w pierwszym potroczu 2011 roku).

W nastepstwie przyrostu zysku netto przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujacej o 20,5% (tj. o 5 347 tysiccy
zlotych), przy przyroscie kapitalu wlasnego przynaleznego akcjonariuszom jednostki dominujacej o 15,8 %
(. o 64573 tysiace zlotych), w pierwszym pélroczu 2012 roku stopa zwrotu na kapitale wlasnym wzrosta
i wyniosta 7,1 % (wobec 6,9 % w analogicznym okresie 2011 roku). Stopa zwrotu z aktywéw Grupy wyniosta 2,6 %
(2,3 % w pierwszym polroczu roku 2011).

Wskagniki rentownosci za piervsze pitrocze 2012 i 2011 roku przedstawia gatacznik nr 1.

8.  Ptynnoséc¢ finansowa

W pierwszym poélroczu 2012 roku warto§¢ wskaznikéw mierzacych plynnosé finansowa Grupy Kapitalowej
RAFAKO pozostata na podobnym poziomie jak w analogicznym okresie poprzedniego roku: wskaznik ,,ptynnosci
biezacej” wynibst 1,2, ,,plynnosci szybkiej” rowniez 1,2.

W pierwszym poétroczu 2012 roku skréceniu ulegt okres rotacji naleznosci o 19 dni (do poziomu 82 dni)
towarzyszylo mu skrocenie rotacji zapaséw o 97 dni (do poziomu 87 dni) oraz skrocenie rotacji zobowigzan
handlowych o 3 dni (do poziomu 83 dni). Cykl rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych +
rotacja zapasow — okres platnosci zobowiazan handlowych) w stosunku pierwszego pélrocza 2011 roku ulegl
skréceniu o 113 dni i wyniést 86 dni.

Zdolnos¢ wywigzywania si¢ Grupy Kapitalowej z zaciaganych zobowigzan nalezy oceni¢ pozytywnie. Wszelkie
zobowigzania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo. Bardzo dobra plynnosé
Grupy spowodowala, ze nie wystepowaly rowniez opéznienia w regulowaniu zobowiazan wobec dostawcow.

Na dzient 30 czerwca 2012 roku Grupa posiadata zadluzenie z tytulu kredytow i pozyczek o lacznej wartosci
248 288 tysiecy zlotych. Wskaznik zadluzenia bankowego, bedacy relacja sumy kredytéw i pozyczek do sumy
kapitalu wlasnego, na dzien 30 czerwca 2012 roku wyniést 56,3 %. Szczegdly dotyczace kredytodawcy, waluty,
oprocentowania i terminu splaty zaprezentowano w 16 dodatkowej nocie objasniajacej do $rédrocznego skroconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej RAFAKO za okres 6 miesigcy zakoriczony
30 czerwca 2012 roku.
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W celu wzmocnienia plynnosci, 8 lutego 2012 roku jednostka dominujaca podpisala Umowe Kredytowa
z Bankiem PKO BP S.A. Na podstawie zawartej umowy, Bank udzielit RAFAKO S.A. kredytu bankowego
w rachunku biezacym w kwocie 300 milionéw zlotych, z przeznaczeniem na finansowanie biezacej
dzialalnosci. Kredyt udzielony zostal na okres 12 miesigcy i ma odnawialny charakter. Splata odsetek
regulowana jest co miesiac. W zwiazku z zaciagnietym kredytem, zmiany jego oprocentowania wplywaly
na poziom kosztéw finansowych ponoszonych przez jednostke dominujaca. Korzystanie z kredytu opartego
na zmiennej stawce WIBOR 1M plus marza narazato réwniez RAFKO S.A. na zmiany zwiazane ze wzrostem
stawek tego rodzaju finansowania.

Aktualnie najistotniejszym ryzykiem finansowym, na ktére narazona jest Grupa jest ryzyko walutowe. Zmiany
kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie majace miejsce w krétkim okresie czasu i wystepujace z duza
dynamika, moga mie¢ istotny wplyw zaréwno na rentownos¢ realizowanych kontraktéw denominowanych
w walutach obcych, jak i poziom réznic kursowych liczonych od pozycji aktywéw i pasywdéw wyrazonych
w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

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

Na dzient 30 czerwca 2012 roku Grupa posiadala nierozliczone transakcje walutowe typu forward. Byly
to transakcje sprzedazy EUR w kwocie 5 000 tysigcy EUR.

Wartosci i daty zapadalnosci zawartych transakcji walutowych sa S$ciSle skorelowane z przeplywami
handlowymi, wynikajacymi z juz podpisanych kontraktéw handlowych.

Ryzyko niedoboru srodkéw pienigznych i utraty plynnosci finansowej przez Grupe w chwili obecnej nalezy
okresli¢ jako niskie.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegly zmianie w stosunku do opublikowanych
w ostatnim skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym za 2011 rok.

9. Stan zadtuzenia

W pierwszym poétroczu 2012 roku poziom zobowigzan Grupy Kapitatlowej RAFAKO wobec jej wierzycieli
zmniejszyl si¢ o 148 174 tysiace zlotych w poréwnaniu do stanu na 31 grudnia 2011 roku. Suma zobowiazan dtugo-
i krétkoterminowych na dzien 30 czerwca 2012 roku wyniosta 772 287 tysiecy zlotych wobec 920 461 tysigcy
zlotych na dzien 31 grudnia 2011 roku. Znaczny spadek poziomu pozycji bilansowych jest spowodowany przede
wszystkim utrata kontroli Grupy nad spétka zalezna ENERGOMONTAZ-POLUDNIE S.A.

Wartos¢ aktywéw Grupy nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzieni
30 czerwca 2012 roku byla nizsza o 3,3 % i wyniosta: 451 038 tysiccy zlotych (na dzien 31 grudnia 2011 wynosita:
465 615 tysigcy zlotych).

Wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami (dtugo 1 krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy splaty zadluzenia, spadl w stosunku do ubieglego roku o 3,0 punktu
procentowego do poziomu 63,1%.

Wskaznik obcigzenia aktywéw zobowiazaniami nie uwzglednia zobowigzan Grupy Kapitalowej z tytulu udzielonych
na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gléwnie gwarancji dobrego wykonania i zwrotu zaliczki,
ktoére sa charakterystycznymi zobowiazaniami dla przedmiotu dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO i rynku
wytworcow urzadzeni energetycznych. Suma zobowigzan Grupy z tego tytulu na dziedt 30 czerwca 2012 roku
wyniosta 499 641 tysiecy zlotych.

W zwigzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowiazan warunkowych (pozabilansowych), Grupa posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 30 czerwca 2012 roku wyniosta 316 082 tysiace zlotych (372 812
tysigcy zlotych na dzien 31 grudnia 2011 roku). Gléwna pozycje tych naleznosci stanowily gwarancje bankowe
i ubezpieczeniowe na sume 209 828 tysiecy ztotych.

Wskagniki plynnosci i zadingenia ga pierwszge potrocze 2012 1 2011 rok przedstawia gatqeznik nr 1.
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10. Struktura finansowania aktywow
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Suma aktywow na dzien 30 czerwca 2012 roku wyniosla 1 223 325 tysiecy zlotych i byla nizsza od sumy aktywow
na 31 grudnia 2011 roku o 162 751 tysiecy zlotych. Spadek ten spowodowany byl przede wszystkim utratg kontroli
nad jednostka zalezna. Udzial kapitalu wlasnego w sumie Zrédel finansowania aktywow ogdtem wzrdst
w stosunku do stanu na 31 grudnia 2011 roku o 6,5 punktu procentowego i wyniést 36,0%.

Kapital staly, bedacy suma kapitatu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w calosci pokrywal wartosé
aktywow trwalych oraz w 16,1% warto$¢ aktywéw obrotowych.

Struktura finansowania aktywow na dzien 30 czerwca 2012 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1. aktywa trwale w wysokosci 343 826 tysi¢cy zlotych byly w calosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 879 499 tysiccy zlotych byly

finansowane:
*  kapitalem stalym 16,1%,
*  kapitalem akcjonariuszy mniejszosciowych 1,1%,
*  zobowiazaniami handlowymi 20,3%,
*  kredytamii pozyczkami 28,2%,
* zobowiazaniami z tytulu umoéw o ustuge budowlang 26,5%,
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi 7,8%.

24/26



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesigecy zakonczony 30 czerwea 2012 roku

11. Aktywa trwale

11.1. Struktura majatku trwaltego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych $rodkéw trwatych,
aktualizacji wartosci aktywéw, badz zmiany stanu aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego,
zmianie ulegla struktura aktywéw trwalych, ktéra na dzien 30 czerwca 2012 roku i 31 grudnia 2011 roku
przedstawiala si¢ nastepujaco:

30 czerwea 2012 31 grudnia 2011

1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 54,5% 45,1%
- grunty 8,2% 4,2%

- budynki 27,3% 24,7%

- urzadzenia techniczne i maszyny 15,8% 11,6%

- srodki transportu 1,1% 2,5%

- $rodki trwate w budowie 2,0% 1,4%

- pozostate $rodki trwale - 0,5%

2. Nieruchomosci inwestycyjne - 15,6 %
3. Warto$ci niematerialne 4,0% 24.1%
4. Aktywa finansowe 32,7% 2,7%
5. Pozostate aktywa niefinansowe dlugoterminowe 1,7% -
6. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 8,8% 12,5%

11.2. Opis gléwnych inwestycji w zakresie aktywow trwalych
W pierwszym poétroczu 2012 roku Grupa poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale
na sume 28 994 tysiace zlotych, w tym:
® na rzeczowe aktywa trwale 27 362 tysiace ztotych,
® na warto$ci niematerialne 1 632 tysiace ztotych.

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

12.  Wysokos¢ i struktura kapitatu wlasnego Grupy
Wedtug stanu na dzied 30 czerwca 2012 roku, kapitat wlasny Grupy Kapitalowej RAFAKO wynosil 451 038
tysigcy ztotych, z tego:

1. kapital akcyjny wynosil 139 200 tysiecy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyklych serii
AB,C,D,E,F,G,H,I. W ciggu 6 miesiccy 2012 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika
kapitatu wlasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 36 778 tysiecy zlotych. W ciagu
6 miesi¢cy 2012 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitalu wlasnego;

3. kapital zapasowy wynosil 243 011 tysiecy zlotych (przyrost 59 910 tysiecy zlotych w poréwnaniu
do stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku byl nastepstwem przeznaczenia cze¢sci zysku netto za rok 2011
na zwigkszenie tego kapitatu);

4. zyski zatrzymane/niepokryte straty wynosily 21 263 tysiace ztotych;
roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity plus 737 tysiccy ztotych;

kapital przynalezny udzialom niekontrolujacym wynosit 10 049 tysigcy ztotych.

W okresie 6 miesi¢ey zakoficzonym 30 czerwca 2012 roku jednostka dominujaca nie nabywata akceji wlasnych.
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Oswiadczenie Zarzadu

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

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie $rédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres
6 miesiccy zakoniczony 30 czerwca 2012 roku i poréwnywalne dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia
2011 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlaja
w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowa i finansowa Grupy oraz jej wynik finansowy, oraz
ze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz
sytuacji Grupy, 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 cztonkow Zarzadu

31 sierpnia 2012 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
31 sierpnia 2012 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu
31 sierpnia 2012 roku Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu
31 sierpnia 2012 roku Dariusz Karwacki Wiceprezes Zarzadu
31 sierpnia 2012 roku Bozena Kawalko Wiceprezes Zarzadu
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