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1. CHARAKTERYSTYKA SPOLKI NAFTOBUDOWA S.A.

1.1 Informacje podstawowe

Naftobudowa S.A. w obecnej formie dziata na rynku od kwietnia 1992 roku. Jest nastepca prawnym
powstatego 1 lipca 1952 roku Przedsiebiorstwa Inwestycyjno-Remontowego Przemystu
Chemicznego ,Naftobudowa”. W 1992 roku Przedsiebiorstwo rozdzielito sie na dwie grupy
kapitatowe: Naftobudowa S.A. i PIRPCH Naftobudowa Holding S.A., ktére to firmy w 1999 roku
wyrazity wole ponownego pofaczenia sie w jeden podmiot gospodarczy w ramach grupy Polimex-
Cekop S.A. (obecnie Polimex-Mostostal S.A.). Spotka dziata na podstawie wpisu do Rejestru
Przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000002864.

1.2 Przedmiot dziatalnosci Spétki

Naftobudowa S.A. S$wiadczy kompleksowe ustugi obejmujace podstawowe dziedziny robot

montazowych. Spdtka oferuje generalne wykonawstwo zlecen obejmujace roboty zasadnicze

i wykonczeniowe, uruchamianie instalacji i urzadzen oraz przekazywanie do eksploatacji gotowych,

wyposazonych obiektdw. Podstawowe grupy $wiadczonych ustug to:

- montaz urzadzen instalacji procesowych dla przemystu chemicznego i petrochemicznego,

- prefabrykacja i montaz piecow dla przemystu rafineryjnego,

- prefabrykacja, dostawa i montaz konstrukcji stalowych, zbiornikdw magazynowych oraz
rurociggow,

- prace konstrukcyjno-montazowe na obiektach przemystowych,

- remonty i utrzymanie ruchu zakfadéw réznych branz przemystowych,

- realizacja obiektow proekologicznych takich jak oczyszczalnie, wymiennikownie, kottownie.

Struktura organizacyjna Naftobudowy S.A. jest wielozakladowa. Siedziba znajduje sie w Krakowie,

ponadto istniejg zaktady w Jasle, Jedliczu oraz oddziat w Niemczech.

1.3 Akcjonariat Spétki

Kapitat akcyjny Spétki na dzien 30 czerwca 2010 roku wynosit 11 806 tys. ztotych i dzielit sie na
5903 203 akgji serii A - G o wartosci nominalnej 2,00 ziotych kazda akcja. Wszystkie akcje Spotki
w iloséci 5 903 203 sztuk byty notowane na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.

Gtowny akcjonariusz Spotki to Polimex-Mostostal S.A., ktéry wedtug posiadanej przez Naftobudowa
S.A. wiedzy, na dzien 30 czerwca 2010 roku posiadat tacznie (posrednio i bezposrednio) 2 951 301
akcji Naftobudowy S.A., co stanowito 49,99% kapitatu zaktadowego i taki sam udziat w gtosach na
WZA Spétki. Akcjonariusz ten posiadat bezposrednio 2 874 951 akcji oraz posrednio (przez podmiot
zalezny Naftoremont sp. z 0.0.) 76 350 akcji, co stanowito odpowiednio 48,7% oraz 1,3% udziatu
w kapitale zaktadowym i w gtosach na WZA Spoiki.
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania,
przedstawia sie nastepujaco:

struktura akcjonariatu Naftobudowy S.A.

. . % udziat w

- % udziat w liczba a P -
Akcjonariusz Ilackzt::' ? e gloséw na Ogo;::gxc:: ©

1 ] zakltadowym WZA g WzZA
Polimex-Mostostal S.A. . 2951301|  49,99%| 2 951 301 49,99%
(w posiadaniu posrednim i bezposrednim)

PZU Asset Management S.A. 1 144 894 19,39% | 1 144 894 19,39%
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 767 405 13,00% 767 405 13,00%
Q\Z/I\\//VABli)twarty Fundusz Emerytalny Aviva 302 074 5,12% 302 074 5,12%
Pozostali 737 529 12,49% 737 529 12,49%
Ogotem 5903 203 100,00% | 5903 203 100,00%

Spotka nie posiada informacji odnosnie istnienia ograniczen w zakresie przenoszenia praw
wiasnosci dotyczacych akcji oraz w zakresie wykonywania prawa gtosu przystugujacego z tytutu
posiadanych akcji.

Spotka nie posiada wiedzy o umowach, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany
w proporcjach posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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Spoétka nie prowadzita w I potroczu 2010 programu akcji pracowniczych.

W I pétroczu 2010 roku Naftobudowa S.A. nie nabywata akcji wiasnych.

1.4 wiadze Spétki

Rada Nadzorcza powotywana i odwotywana jest w gtosowaniu tajnym przez Walne Zgromadzenie
na wspodlng kadencje, ktéra trwa trzy lata. Zgodnie ze Statutem Spotki Zarzad powotywany
i odwotywany jest przez Rade Nadzorczg, ktéra powotuje Prezesa, a nastepnie na jego wniosek
pozostatych Cztonkéw Zarzadu na wspdlng kadencje, ktéra trwa trzy lata.

Kompetencje organdw okreslajg przepisy prawa powszechnie obowigzujacego, m.in. postanowienia
Kodeksu spotek handlowych, a takze Statut Naftobudowa S.A. oraz Regulaminy.

Zgodnie ze Statutem, Walne Zgromadzenie moze uchwali¢ podwyzszenie kapitatu zaktadowego
Spoétki przez emisje akcji lub wzrost ich wartosci nominalnej, pokrywanych wktadem pienieznym lub
wktadami niepienieznymi albo z przelania odpowiednich kwot z kapitatu zapasowego na kapitat
zaktadowy Spétki. W roku obrotowym nie nastgpity istotne zmiany w podstawowych zasadach
zarzadzania Spotka i Grupg Kapitatowg Naftobudowa S.A.

1.4.1 Rada Nadzorcza

W sktad Rady Nadzorczej na dzien 30 czerwca 2010 roku wchodzili:

Pan Konrad Jaskota

Pan Grzegorz Szkopek

Pani Grazyna Kowalczuk

Pan Wojciech Wilomski

Pan Marek Korycinski

Pan Krzysztof Gerula
W ciggu okresu sprawozdawczego oraz do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego nie miaty
miejsca zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

1.4.2 Zarzad

W skfad Zarzadu Spétki na dzien 30 czerwca 2010 roku wchodzili:

Pan Kazimierz Wronkowski Prezes Zarzadu - Dyrektor Generalny

Pan Pawet Dylag Wiceprezes Zarzadu - Dyrektor Operacyjny
W ciggu okresu sprawozdawczego oraz do dnia zatwierdzenia sprawozdania finansowego nie miaty
miejsca zmiany w sktadzie Zarzadu.

1.4.3 Akcje Naftobudowa S.A. w posiadaniu zarzadzajacych i nadzorujacych

Wedtug posiadanych przez Spoétke informacji w okresie sprawozdawczym nie nastgpity zmiany
w stanie posiadanych akcji przez osoby zarzadzajgce i nadzorujace Spétke i zaden z cztonkéw Rady
Nadzorczej i Zarzadu Spotki nie posiadat akcji Naftobudowy S.A ani spdtek zaleznych
i stowarzyszonych wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Naftobudowa S.A.

1.5 sSprawozdawczo$é finansowa

Spoétka sporzadza sprawozdanie finansowe (zawierajace szczegdtowe zasady rachunkowosci)
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W dniu 28 czerwca 2010 roku na podstawie kompetencji wynikajacych ze Statutu Spétki, Rada
Nadzorcza dokonata wyboru Spoétki Ernst & Young Audit sp. z o.0. z siedzibg w Warszawie, do
dokonania przegladu sprawozdania finansowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Spotki za I poétrocze 2010 roku oraz badania sprawozdania finansowego i skonsolidowanego
sprawozdania Spétki za rok obrotowy 2010. Umowa pomiedzy Naftobudowa S.A. a Ernst & Young
Audit sp. z 0.0. zostata zawarta w dniu 12 lipca 2010 roku. Wynagrodzenie przystugujace Ernst &
Young Audit sp. z 0.0. z tytutu zawartej umowy wynosi 147 tys. ztotych.

W dniu 1 czerwca 2009 roku na podstawie kompetencji wynikajgcych ze Statutu Spétki, Rada

Nadzorcza dokonata wyboru Spétki Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, do
dokonania przegladu sprawozdania finansowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Spotki za I potrocze 2009 roku oraz badania sprawozdania finansowego i skonsolidowanego
sprawozdania Spoétki za rok obrotowy 2009. Umowa pomiedzy Naftobudowa S.A. a Ernst & Young
Audit sp. z 0.0. zostata zawarta w dniu 14 lipca 2009 roku. Wynagrodzenie przystugujace Ernst &
Young Audit sp. z 0.0. z tytutu zawartej umowy wynosi 147 tys. ztotych.

2. DZIALALNOSC SPOLKI W I POLROCZU 2010 ROKU

2.1 Istotne wydarzenia

Przychody w I pétroczu 2010 roku wyniosty 83 min ztotych. Spadek sprzedazy w poréwnaniu do
I potrocza 2009 roku zostat spowodowany utrzymujacymi sie niekorzystnymi warunkami
gospodarczymi (recesja gospodarcza w Europie) oraz z wyjatkowo trudnymi warunkami
pogodowymi (ciezka zima w I kwartale oraz powddz w kwartale II). Pomimo niekorzystnych
okolicznosci gospodarczych i pogodowych, marza brutto ze sprzedazy utrzymata sie na poziomie
przekraczajagcym 15%. Warto zaznaczy¢, iz dobre wyniki ze sprzedazy uzyskano przy wzroscie w
strukturze sprzedazy eksportu, przy jednoczesnym pogorszeniu sie kursu EUR ($redni kurs w
okresie 6 miesiecy 2010 roku wynidst 4,0042 wobec 4,5184 w I pétroczu roku 2009). Naftobudowa
S.A. osiagneta rowniez lepszy wynik netto: 5,2 min ziotych zysku netto za I pdtrocze 2010
(rentownos¢ netto 6,2%) wobec 4,7 min ztotych po I pdtroczu roku 2009 (rentownos¢ 4,4%).

W zakresie struktury rodzajowej przychodéow nalezy wskaza¢ na wzrost w pordéwnaniu do
analogicznego okresu wustug o charakterze montazowym - z 54% do 80%. Jest to
odzwierciedleniem konsekwentnego koncentrowania sie Spétki na rentownych zleceniach o takim
wiasnie charakterze. Prefabrykacja konstrukcji stalowych i urzadzen wyniosta w prezentowanym
okresie 13%, a ok. 5% Naftobudowa uzyskata z tytutu dostaw i montazu konstrukcji stalowych
i urzadzen. Niewielka czes¢ sprzedazy to ustugi budowlane oraz dla sektora komunalnego.

W zakresie struktury geograficznej przychodéw odnotowano znaczacy wzrost udziatu sprzedazy
eksportowej w stosunku do roku ubiegtego. Najwiecej przychodow realizowanych jest na terenie
Holandii dla klientow majacych siedziby w Niemczech i w Belgii. Do najwiekszych klientow
w I potroczu 2010 roku nalezeli kontrahenci formalnie niepowigzani: GELDOF Metaalconstructie
N.V. (27% sprzedazy ogdétem); LURGI GmbH (25%) oraz Polimex-Mostostal S.A (21%). Obecnie
Naftobudowa S.A. ponownie dziata gtdwnie na rynkach eksportowych. Aby zminimalizowa¢ ryzyko
kursowe zawarto transakcje zabezpieczajace oraz dokonano przewalutowania kredytu na EUR.

29 kwietnia 2010 roku nastgpito podpisanie Planu Potgczenia Polimex-Mostostal S.A. i Naftobudowa
S.A. oraz podanie go do wiadomosci publicznej. Juz po dniu bilansowym, tj. 12 i 16 lipca 2010
roku, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Polimex-Mostostal S.A. i Naftobudowa S.A. podjety
zgodne uchwaty o potaczeniu obu spotek.

2.2 Znaczace umowy

2.2.1 Zadania produkcyjno-ustugowe

W wyniku prowadzonej akwizycji w I potroczu 2010 roku podpisano nastepujace znaczace
kontrakty:

- montaz orurowania na instalacji Lotos w Gdansku za kwote 6 705 021 PLN,

- kompleksowe wykonanie (z wylaczeniem robot budowlanych), terminala zbiornikowego
o pojemnosci 185.000 m3 do magazynowania olejow mineralnych, olejow roslinnych i paliw
ptynnych w porcie Rotterdam; wartos¢ wynagrodzenia dla Naftobudowa S.A. zostata
ustalona w wysokosci 40 625 000 EUR,

- montaz zbiornikdbw magazynowych w Holandii w porcie Amsterdam; warto$¢ umowy
zostata ustalona w oparciu o ceny jednostkowe i wynosi 4 966 500 EUR.
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2.2.2 Dostawcy i zrédta zaopatrzenia

W zakresie zaopatrzenia w materiaty do produkcji i ustugi, Naftobudowa S.A. korzysta zaréwno
z jednostek powigzanych jak i zewnetrznych kontrahentéw. Spoétka nie jest zalezna od zadnego
z poddostawcow (koszt zadnego z nich nie przekracza 10% przychodéw Naftobudowa S.A.).

W maju 2010 r. Naftobudowa S.A zawarta znaczacg umowe z podwykonawcg na wykonanie
elementéw zbiornikbw na potrzeby realizacji kontraktu w Rotterdamie. Wynagrodzenie za
wykonanie przedmiotu umowy zostato ustalone w szacunkowej wartosci 2 509 tys. EUR.

2.2.3 Umowy ubezpieczenia

Spoétka w I potroczu 2010 korzystata z umowy ubezpieczenia OC firmy na kwote 20 min euro oraz
ubezpieczenia wszystkich ryzyk montazu (polisa obejmuje kontrakty do tacznej przewidywanej
wartosci 34,3 min euro). Umowy obowigzujg do konca 2010 roku. Ponadto Spotka korzysta
z szeregu umoéw ubezpieczeniowych typowych dla dziatalnosci gospodarczej, do ktérych naleza:
ubezpieczenia majatkowe i komunikacyjne, ubezpieczenia sprzetu komputerowego od awarii,
ubezpieczenia mienia od kradziezy z wikamaniem i rabunku, ubezpieczenia mienia od ognia i innych
zdarzen.

2.2.4 Inne znaczace umowy

W kwietniu 2010 roku Naftobudowa S.A. podpisata z HDI-Gerling Polska Towarzystwo Ubezpieczen
S.A. aneks do umowy ramowej o linie gwarancyjng. Zgodnie postanowieniami przedmiotowego
aneksu dokonano przedtuzenia okresu obowigzywania umowy do dnia 31 grudnia 2010 roku.

W maju 2010 roku Naftobudowa S.A. podpisata z Bankiem PKO BP S.A. aneks do umowy limitu
kredytowego wielocelowego, w ramach ktérego Bank udzielat gwarancji bankowych w obrocie
krajowym i zagranicznym. Zgodnie z przedmiotowym aneksem do dnia 13 maja 2011 roku zostat
wydiuzony okres udzielenia limitu.

W czerwcu 2010 roku Naftobudowa S.A. podpisata z DZ Bank Polska S.A. aneks do umowy o kredyt
obrotowy. Na podstawie niniejszego aneksu zmianie ulegt okres kredytowania - wydtuzony do dnia
31 sierpnia 2010 roku. Dokonano przewalutowania kredytu z PLN na EUR. Zmieniono wartos¢
kredytu do wysokosci 2 min EUR. Oprocentowanie kredytu obrotowego ustalono na warunkach
rynkowych.

W dniu 29 kwietnia 2010 roku z PKO BP S.A. zawarto transakcje zabezpieczajace ryzyko kursowe,
typu forward, ktérych taczna nominalna kwota wynosi 11 min EUR. Przedmiotowe transakcje
zostaty dokonane na warunkach rynkowych, ktére nie odbiegaja od warunkéw powszechnie
stosowanych dla tego typu operacji finansowych.

2.2.5 Transakcje z podmiotami powiazanymi

W roku 2010 roku Naftobudowa S.A. zawarta transakcje, ktérych taczna warto$¢ przekracza
rownowarto$¢ 500 tys. euro z nastepujgcymi podmiotami powigzanymi: Polimex-Mostostal S.A.
Przedmiotowe transakcje byly typowe i rutynowe, zawierane na warunkach rynkowych, a ich
charakter i warunki wynikaty z biezacej dziatalnosci operacyjnej.
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3. SYTUACIA EKONOMICZNO-FINANSOWA SPOLKI W I POLROCZU 2010 ROKU.
3.1 Oméwienie wynikéw
3.1.1 Oméwienie wynikéw osiagnietych w okresie sprawozdawczym.

I péirocze 2010 roku zakonczono satysfakcjonujgcymi wynikami, pomimo spadku produkcji
budowlano-montazowej wynikajacego ze spowolnienia inwestycji w gospodarce oraz
niekorzystnych czynnikéw pogodowych w I i II kwartale biezacego roku.

Wyniki brutto ze sprzedazy oraz pozostate przychody operacyjne pozwolity na pokrycie pozostatych
kosztéw operacyjnych oraz kosztéow ogolnych zarzadu i kosztdw sprzedazy (tacznie koszty zarzadu
i sprzedazy wyniosty 4 733 tys. ztotych, co stanowi 5,7% wielkosci sprzedazy). Marza brutto ze
sprzedazy w I poétroczu 2010 roku wyniosta 15,1%, a wiec nieznacznie nizej w stosunku do
zesztego roku (15,9%). Zysk operacyjny wyniost 8 902 tys. ztotych.

Zysk na dziatalnosci operacyjnej pomniejszony =zostat o strate z dziatalnosci finansowej.
W I pétroczu 2010 zanotowano wyrazny spadek kosztéw finansowych w poréwnaniu do I poétrocza
roku ubiegtego. Najistotniejsza pozycja kosztow finansowych stanowity koszty z tytutu realizacji
instrumentéw finansowych w wysokosci 0,6 min ztotych (wobec 9 002 tys. zt w I potroczu 2009).
Zysk brutto w badanym okresie byt wyzszy od roku poprzedniego o 1 253 tys. ziotych, co
przetozyto sie na wyzszg rentownos$c¢ brutto (9,5% wobec 6,2% za I potrocze zesztego roku).

Ostatecznie Spétka zamkneta I pdtrocze 2010 roku zyskiem netto w wysokosci 5 187 tys. zitotych,
a wiec wyzszym, niz w I potroczu 2009 roku o 463 tys. ztotych. Tym samym rentownos$¢ netto
wzrosta z 4,4% do 6,2% w okresie biezacym.

a B I potrocze I potrocze poréwnanie
Skrocony Rachunek Zyskow i Strat 2010 2009 2010 do 2009
Przycl_lod’y ze sprzedazy ustug towarow i 83 059 106 711 78%
materiatow
Koszt sprzedanych produktéw, towardw i materiatow 70 501 89 726
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 12 558 16 985 74%

rentownosc¢ zysku brutto ze sprzedazy 15,1% 15,9%

Pozostate przychody operacyjne 1 607 311

Koszty sprzedazy 1 040 888

Koszty ogdlnego zarzadu 3693 3 356

Pozostate koszty operacyjne 530 744
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 8 902 12 308 72%

rentownos¢ EBIT 10,7% 11,5%

Przychody finansowe 219 4 380

Koszty finansowe 1265 10 085
Zysk (strata) brutto 7 856 6 603 119%

rentownosc¢ zysku brutto 9,5% 6,2%

Podatek dochodowy/obcigzenie podatkowe 2 669 1879
Zysk (strata) netto 5187 4724 110%

rentownos¢ zysku netto 6,2% 4,4%
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3.1.2 Réznice pomiedzy wynikami wykazanymi w raporcie, a wczeéniejszymi
prognozami.

Prognozy na okres objety niniejszym sprawozdaniem nie byty przez Naftobudowe S.A.
publikowane.
3.2 Struktura bilansu

Suma bilansowa w stosunku do 31 grudnia 2010 roku wzrosta o 15,9 min ztotych, czyli o 13%.

Bilans na dzien 30 czerwca 2010 roku w tys. PLN Bilans na dzier 31 grudnia 2009 rcku w tys. PLN
100% - 100% -

80% 80% -

60% - 0% -
40% |

20% -

0%

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywe

3.2.1 Aktywa trwate

Podobnie jak na koniec roku 2009 aktywa trwate stanowig 36% aktywow. Wartos¢ rzeczowych
aktywow trwatych wzrosta o 5 min ztotych, co jest rezultatem dokonywanych inwestycji. Warto$c
bilansowa aktywdw finansowych dtugoterminowych pozostata na podobnym poziomie i wynosita 3,1
min. ztotych. Na dzien 30 czerwca 2010 roku Naftobudowa S.A. posiadata bezposrednio i posrednio
udziaty i akcje w nastepujacych spétkach:

- NAF Industriemontage GmbH 100,00%
- Nafto-Tur sp. z 0.0. w likwidacji 100,00%

W lutym 2010 roku Nafto-Tur Sp. z 0.0. zostata postawiona w stan likwidacji, co wynikato z faktu,
iz Spétka nie prowadzi dziatalnosci operacyjnej i dalsze jej trwanie nie byto uzasadnione
z ekonomicznego punktu widzenia. Likwidacja nie bedzie miata wplywu na wyniki finansowe
zaréwno Naftobudowa S.A. jak i jej Grupy Kapitatowej.

Ponadto Naftobudowa S.A. posiada udziaty w spétkach, w ktérych udziat Naftobudowa S.A. jest na
tyle maty, iz nie pozwala na wywieranie wptywu na ich polityke finansowa.

3.2.2 Aktywa obrotowe

W aktywach obrotowych odnotowano zwiekszenie o 10,8 min ziotych, bedace skutkiem przede
wszystkim wzrostu naleznosci. Obecnie 64% aktywow obrotowych stanowig naleznosci z tyt.
dostaw i ustug oraz kwota nalezna (niezafakturowana) od zamawiajaqcych z tytutu prac
wynikajacych z uméw o budowe (52% na koniec roku 2009). Zwiekszenie powyzszych wartosci
wynika z duzego zaangazowania w diugoterminowe projekty, gtéwnie na budowach w Holandii.
W poréwnaniu do konca roku 2009 o 7,4 min ztotych zmalata warto$¢ srodkéw pienieznych, co jest
pochodng sptaty kredytéw, wydatkow inwestycyjnych oraz wiekszego zaangazowania kosztowego
typowego dla realizacji kontraktéw dtugoterminowych na wczesnym etapie projektu.
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Aktywa 30 czerwca 31 grudnia zmiana bez- Dy_na-
2010 2009 wzgledna mika
Aktywa trwate 48 870 43 782 5 088 12%
____________ udziat w sumie bilansowej ________ .. _36% _ _______ _36% ___ ...
Rzeczowe aktywa trwate 38 745 32452 6 293 19%
_____________ udziat w aktywach trwatych . 79% ________ 74% ...
Wartosci niematerialne 2 367 2 385 -18 -1%
_____________ udziat w aktywach trwatych . 5% 5% ..
Aktywa finansowe 3142 3 146 -4 0%
_____________ udziat w aktywach trwatych 6% _ _______ 7% ..
Zaliczki na zakup $rodkdéw trwatych 0 309 -309 -100%
_____________ udziat w aktywach trwatych . 0% 1% ...
Naleznosci dtugoterminowe - w tym kaucje 941 2 549 -1 608 -63%
_____________ udziat w aktywach trwafych . . 2% 6% ...
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 3675 2941 734 25%
_____________ udziat w aktywach trwatych 8% 7% ..
Aktywa obrotowe 87 353 76 555 10 798 14%
____________ udziat w sumie bilansowej _____________ . . _64% _ ___ ____ _64% ____ ...
Zapasy 3475 1 660 1815 109%
____________ udziat w aktywach obrotowych 4% 2% ..
Kwota nalezna (niezafakturowana) od
zamawiajacych z tytutu prac wynikajacych
z uméw o budowe 10 864 3622 7 242 200%
____________ udziat w aktywach obrotowych __________________12% __ 5% ...
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 45 384 35 866 9 518 27%
____________ udziat w aktywach obrotowych . 52% ________47% ...
Pozostate naleznosci 2 809 1757 1 052 60%
____________ udziat w aktywach obrotowych 3% 2% ...
Naleznosci z tyt. pod.doch 189 1292 -1103 -
____________ udziat w aktywach obrotowych ... 0% ______ 2% ...
Rozliczenia miedzyokresowe 1 896 1615 281 17%
____________ udziat w aktywach obrotowych 2% _ 2% ..
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 22 114 29 489 -7 375 -25%
____________ udziat w aktywach obrotowych .. 25% _______ 39% ...
Aktywa finansowe ( pozyczki udzielone) 622 1254 -632 -50%
____________ udziat w aktywach obrotowych _____ 1% _ ________ 2% ..
Aktywa razem 136 223 120 337 15 886 13%




Sprawozdanie Zagrlu z dziatalnéci Naftobudowa S.A. za okres 6 miegizakaczony 30 czerwca 2010 roku

30 czerwca 31 grudnia zmiana bez- Dyna-
PASYWA 2010 2009 wzgledna mika
Kapitat wiasny 82 324 78 716 3 608 5%
__________ udziat w sumie bilansowej ______________ _604% _ ____ ___654% ...
Kapitat akcyjny 11 806 11 806 0 0%
____________ udziat w kapitale wiasnym_____________________ 14% _________15% .
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich
wartosci nominalnej 17 129 17 129 0 0%
____________ udziat w kapitale wlasnym____________________21% . 22% ..
Kapitat z aktualizacji wyceny
instrumentow finansowych -1 634 0 -1 634 -
____________ udziat w kapitale wlasnym________________ 2% 0% ..
Pozostate kapitaty 49 836 37 228 12 608 34%
____________ udziat w kapitale wiasnym_____________________ 61% _________47% ..
Zyski zatrzymane / (straty) niepokryte 5187 12 553 -7 366 -59%
____________ udziat w kapitale wlasnym___________________ 6% _________ 16% __ ..
Zobowigzania razem 53 899 41 621 12 278 29%
__________ udziat w sumie bilansowej ____________ ___ _396% ______ _346% __ ...
Zobowiazania dlugoterminowe 8 338 5578 2760 49%
___________ udziat w zobowiazaniach_ . 15% ________ _13% ...
Pozostate zobowigzania - w tym
ukfadowe 5079 1 889 3190 169%
udziat w zobowigzaniach
________________ diugoterminowych_________________________61% ___ . 34% ..
Rezerwy 3 259 3 689 -430 -12%
udziat w zobowigzaniach
________________ diugoterminowych_ .. 39% .. 66% ..
Zobowiazania krotkoterminowe 45 561 36 043 9 518 26%
___________ udziat w zobowiazaniach . _________ . _85% . __ . _87% ..
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 13 028 9 642 3 386 35%
udziat w zobowigzaniach
oo krotkoterminowych .. 29% o 27% .
Pozostate zobowigzania - w tym
uktadowe 14 619 12 273 2 346 19%
udziat w zobowigzaniach
oo krotkoterminowych .. 2% 34% .
Kredyty i pozyczki krétkoterminowe 1126 6912 -5 786 -84%
udziat w zobowigzaniach
oo krotkoterminowych _ 3% _________. 19% L
Zobowigzania z tytutu zaliczek na poczet
ustug budowlanych 12 713 2274 10 439 459%
udziat w zobowigzaniach
oo krotkoterminowych . 28% .. 6%,
Rezerwy 682 1258 -576 -46%
udziat w zobowigzaniach
oo _krdtkoterminowych 1% ____________ 3% .
Rozliczenia miedzyokresowe 3393 3684 -291 -8%
udziat w zobowigzaniach
oo krdtkoterminowych . 7% __________. 10%. .
Pasywa razem 136 223 120 337 15 886 13%

3.2.3 Finansowanie dziatalnoéci Spétki

Po stronie pasywow odnotowano przyrost kapitatow wiasnych o 5% oraz przyrost zobowigzan
0 29%. Wskutek tego w analizowanym okresie zmienita sie struktura finansowania majatku Spotki.
Odnotowano wzrost zobowigzan dtugo i krétkoterminowych w relacji do kapitatéw wiasnych.
Zobowigzania dlugoterminowe powiekszyly sie o 2,8 min ziotych, gtdwnie z powodu wiekszej
wartosci zobowigzan z tyt. leasingu. Natomiast zobowigzania krétkoterminowe zwiekszyty sie
o kwote 9,5 min zitotych, przede wszystkim wskutek wiekszych zaliczek z tyt. realizowanych
kontraktow dtugoterminowych. Warto odnotowa¢, iz w stosunku do konca roku o 5,8 min ztotych
zmniejszyta sie warto$¢ kredytédw i pozyczek. Struktura pasywédw na dzien bilansowy,
w porownaniu do konca roku 2009, przedstawia sie nastepujaco:
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30 czerwca 2010 31 grudnia 2009

Kapitat wiasny 60,4% 65,4%
Zobowigzania razem 39,6% 34,6%
Zobowigzania diugoterminowe 6,1% 4,6%
Zobowigzania krdotkoterminowe 33,5% 30,0%
Razem 100,0% 100,0%

3.2.4 Pozyczki, kredyty, poreczenia i gwarancje

Na koniec I potrocza 2010 r. Spoétka posiadata mozliwosé korzystania z kredytéw w rachunku
biezacym denominowanych w PLN w wysokosci nie przekraczajacej 10 min zlotych oraz
z odnawialnego kredytu obrotowego denominowanego w EUR w wysokosci 2,0 min EUR. Na koniec
prezentowanego okresu Spoétka nie odnotowata zadtuzenia w zadnym z bankdéw. Ponadto Spoétka
wykazata pozyczke w wysokosci 1 102 tys. ztotych od spdtki zaleznej Nato-Tur Sp. z 0.0. Umowa
pozyczki zostata zawarta na warunkach rynkowych.

Sposrod zobowigzan pozabilansowych nalezy wymieni¢ gwarancje wystawione przez banki oraz
instytucje ubezpieczeniowe w imieniu Spofki, opiewajace na dzien bilansowy na kwote 38,6 min
ztotych, z czego 0,6 min ziotych stanowig gwarancje dotyczace dziatalnosci w Niemczech.
W I pétroczu roku 2010 udzielono w imieniu Spétki gwarancji na tgczng kwote 10,8 min ztotych. Nie
udzielono gwarancji jednostkom powigzanym.

Na koniec okresu sprawozdawczego Spodtka nie wykazywata zadnych udzielonych poreczen
0 wartosci przewyzszajacej lub réwnej 10% kapitatdw wrasnych. W I potowie 2010 roku w zwigzku
z przewalutowaniem odnawialnego kredytu obrotowego w DZ Bank Polska S.A. Naftobudowa S.A.
otrzymata poreczenie od Polimex-Mostostal S.A. stanowigce zabezpieczenie spfaty kredytu i innych
wierzytelnosci DZ Bank Polska S.A. do wysokosci 30% wykorzystanego kredytu. Przedtuzenie limitu
na gwarancje bankowe w PKO BP skutkowato aktualizacja w zakresie udzielonego przez Polimex
poreczenia do kwoty 10 min PLN.

3.3 Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

W wyniku prowadzonej w opisywanym okresie dziatalnosci w Spétce nastgpito zmniejszenie
srodkéw pienieznych o ok. 7 min ztotych w stosunku do stanu na poczatek roku. Najwiekszy wptyw
na strumienie $rodkow pienieznych miaty wydatki zwigzane ze sptatg kredytéw i innych zobowigzan
finansowych. Wptywy z dziatalnosci operacyjnej zréwnowazyty wydatki inwestycyjne. Przeptywy
srodkéw pienieznych w omawianym okresie ksztattowaty sie nastepujgco:

- dziatalno$¢ operacyjna 2,9 min zt
- dziatalno$¢ inwestycyjna -2,9 min z
- dziatalnos¢ finansowa -7,6 min zt
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Wskazniki finansowe Naftobudowa S.A.:

Rentownos$¢ brutto sprzedazy (CM)

I poirocze 2010

I poirocze 2009

(Przychody ze sprzedazy - Koszt wytworzenia)

- x 100 15,1% 15,9%
Przychody ze sprzedazy
Rentownos¢ netto sprzedazy (ROS) I péirocze 2010 I péirocze 2009
Zysk netto x 100 6,2% 4,4%
Przychody ze sprzedazy
Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) I péirocze 2010 I péirocze 2009
Zysk netto x 100 6,3% 6,0%
Kapitat wtasny
Rentownos¢ aktywéw (ROA) I péirocze 2010 I péirocze 2009
Zysk netto x 100 3,8% 3,9%
Aktywa
Wskaznik biezacej ptynnosci I péirocze 2010 I péirocze 2009
Aktywa obrotowe 19 21
Zobowigzania krotkoterminowe ' '
Wskaznik szybki I potrocze 2010 I poétrocze 2009
Aktywa obrotowe - zapasy 18 21
Zobowigzania krétkoterminowe
Cykl rotacji naleznosci w dniach I potrocze 2010 I potrocze 2009
Sredni stan naleznoéci z tyt. dostaw i ustug 88 95
Przychody ze sprzedazy / ilo$¢ dni w okresie
Cykl rotacji zobowiazan w dniach I poirocze 2010 I poirocze 2009
Sredni stan zobowigzan z tyt. dostaw i ustug 29 29
Koszty sprzedazy / ilos¢ dni w okresie
Stopa zadtuzenia I poétrocze 2010 I poétrocze 2009
ZObOWia_Zania OgéJ(Em x 100 39,60/0 34,60/0

Suma pasywow

Wartosci przedstawionych wyzej wskaznikdw finansowych nalezy uzna¢ za prawidiowe. Na dzien
bilansowy Naftobudowa S.A. posiadata dobrg ptynnos¢ finansowg i terminowo wywigzywata sie
z zacigganych zobowigzan. Wskazniki ptynnosci finansowej utrzymuja sie na wysokim poziomie.
Obecna warto$¢ (1,9) jest na poziomie uznawanym za bezpieczny. Analizujgc wskazniki
rentownosci nalezy podkreslic wzrost w zakresie rentownosci netto ze sprzedazy. Rentownosé
brutto ze sprzedazy utrzymana zostata na poziomie podobnym do roku poprzedniego. Podobnie
uksztattowaty sie wskazniki rentownosci aktywdéw i stopa zwrotu kapitatu wtasnego. Nieznacznie
zmienit sie wskaznik rotacji naleznosci. Terminowos¢ sptaty naleznosci ksztattuje sie na poziomie
ok. 90 dni, natomiast rotacja zobowigzan wynosi 29 dni.

Majac na uwadze powyzsze zarzadzanie zasobami finansowymi nalezy oceni¢ jako wiasciwe.
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4. OPIS PODSTAWOWYCH RYZYK I ZAGROZEN

Ryzyko zwiazane z dziatalnosciag operacyjna

Z dziatalnoscig operacyjng prowadzong przez Spotke wiazg sie ryzyka polegajace na mozliwosci
wystapienia strat ludzkich oraz materialnych. W celu zabezpieczenia sie przed przedmiotowym
ryzykiem Spotka stosuje transfer ryzyka na firmy ubezpieczeniowe, poprzez zawarcie umow
ubezpieczenia m.in. w zakresie OC firmy, Ubezpieczenia Wszystkich Ryzyk Montazu,
komunikacyjnych i majatkowych. Spétka stosuje réwniez transfer powyzszych ryzyk na
podwykonawcow, poprzez odpowiednie zapisy w podwykonawczych umowach (odpowiednio do
wielkosci i zakresu realizowanych robot). Ponadto w Spodice stosuje sie okreslong polityke
bezpieczenstwa, prowadzone sg tez stale odpowiednie szkolenia BHP. Realizowane kontrakty sag
czesto opatrzone klauzulami odnosnie nalezytego i terminowego wykonania kontraktu, dotyczacymi
usuniecia wad i usterek, co wigze sie z zabezpieczeniami w postaci kaucji gwarancyjnych czy
gwarancji bankowych. Minimalizacja przedmiotowego ryzyka polega na ubezpieczaniu kontraktéw,
oraz dziatalnos$ci w oparciu o okreslong polityke jakosci, co wptywa korzystnie na zarzadzanie
projektami. Wptyw powyzszego ryzyka na podstawie wieloletniej dziatalnosci oceniany jest
aktualnie jako maty.

Ryzyko utraty wyspecjalizowanej kadry
Aby zapewni¢ fachowa kadre pracownicza i ograniczy¢ przedmiotowe ryzyko, Naftobudowa
podejmuje dziatania zmierzajace do zatrudniania i utrzymania wykwalifikowanych pracownikéw
poprzez:
v oferowanie atrakcyjnego wynagrodzenia wskutek zastosowania odpowiednich systemoéw
motywacyjnych,
mozliwos$¢ wyjazdéw na kontrakty zagraniczne (wyzsze zarobki),
zapewnianie zakwaterowania i transportu na budowy,
szeroki wachlarz specjalistycznych szkolen,
ubezpieczenia,
pakiet socjalny (dofinansowanie wczasow, zasitki, bony itp.).
Wptyw tego ryzyka ocenia sie aktualnie na poziomie $rednim.

ANENENENEN

Ryzyko konkurencji

Naftobudowa S.A. prowadzi dziatalno$¢ na rynku budowlano-montazowym, gdzie oprécz ceny
o przewadze konkurencyjnej stanowi doswiadczenie, referencje oraz wysoka jakos¢ oferty
i terminowos$¢ wykonywanych robét. Istnieje ryzyko wejscia na rynek nowych konkurentéw (grupy
kapitatowe w Polsce, konkurencja cenowa z krajow Europy Wschodniej). Ryzyko konkurencji jest
ograniczane przede wszystkim poprzez dbanie o jak najwyzsza jakos¢ swiadczonych ustug (polityka
jakosci, certyfikaty). Ponadto, oprécz ugruntowywania pozycji na dotychczasowych rynkach,
prowadzone sa poszukiwania majace na celu skierowanie oferty do nowych potencjalnych klientéw.
Ze wzgledu na aktualng sytuacje rynkowa - ograniczenie noworozpoczynanych inwestycji -
gwattownie wzrosta konkurencja w zakresie pozyskiwania nowych robdt, zwiekszyta sie ilosc
konkurujacych firm i to w zakresach robét, ktore do tej pory nie cieszyty sie zainteresowaniem firm
budowlano-montazowych (np. ze wzgledu na duza pracochtonno$¢, czy niskie marze). Stad
aktualna ocena powyzszego ryzyka osiggneta poziom bardo duzy.

Ryzyka wynikajace z toczacych sie postepowan sadowych i spornych

Aktualnie przeciwko Spdtce nie toczg sie znaczace postepowania sgdowe. Poziom wpltywu
powyzszedgo ryzyka aktualnie oceniany jest jako maty. Informacja o toczacych sie postepowaniach
sadowych dot. Spotki przedstawiona zostata w sprawozdaniu finansowym.

Ryzyko zmiennego i skomplikowanego otoczenia gospodarczego

Naftobudowa dziata zaréwno na rynku polskim jak i na rynkach zagranicznych. Zmienne otoczenie
gospodarcze (przepisy prawno-podatkowe) powoduje, iz szczegdlnie na terenie innych krajow
istnieje mozliwo$¢ wystgpienia komplikacji prawno-podatkowych. W celu zminimalizowania
przedmiotowego ryzyka Naftobudowa uczestniczy w odpowiednich szkoleniach i na biezaco stara
sie monitorowac przepisy w krajach, w ktéry realizowane sg budowy. Dla minimalizacji tego ryzyka
Spoétka korzysta réwniez z ustug zagranicznych doradcow podatkowych. Wptyw tego ryzyka ocenia
sie na poziomie srednim.

Ryzyko stopy procentowej

Grupa korzysta jedynie z instrumentéw opartych o stopy zmienne. Narazenie spétek na ryzyko
wywotane zmianami stép procentowych dotyczy przede wszystkim zobowigzan finansowych
zarowno dtugo- jak i krotkoterminowych. Aktualna sytuacja rynkowa (stabilizacja stop
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procentowych z mozliwoscig ich niewielkiego wzrostu w przysztosci) nie ma wplywu na wzrost
efektywnej wartosci kosztéow finansowych. Jednostka dominujaca stale monitoruje tendencje
rynkowe w zakresie stopy procentowej, w razie koniecznosci podejmowane sg negocjacje
z instytucjami finansowymi majace na celu renegocjacje stop procentowych. Aktualny wpltyw
oceniany jest jako niski.

Ryzyko walutowe
Spoétka narazona jest na ryzyko walutowe z tytutu zawieranych transakcji. Ryzyko takie powstaje
w wyniku dokonywania przez jednostke operacyjna sprzedazy lub zakupdéw w walutach innych niz
jej waluta wyceny. Znaczna cze$¢ zawartych przez Spoétke transakcji sprzedazy wyrazonych jest
w walutach innych niz waluta sprawozdawcza jednostki, co powoduje pewng wrazliwo$¢ wynikow
finansowych Spotki na zmiany kursu walutowego. Ryzyko wahan kursu walutowego jest
ograniczane poprzez:

v powiekszenie czesci kosztow ponoszonych w walutach obcych, tak aby korespondowaty

z przychodami uzyskiwanymi w walutach obcych,

v wykorzystywanie instrumentéw zabezpieczajacych,
Ze wzgledu na zmieniajace sie i mato stabilne kursy walut, pomimo stosowania polityki
zabezpieczen, poziom wptywu mozna okresli¢ jako duzy.

Ryzyko niewyptacalnosci kontrahentow

W Spoétce nie wystepuje istotna koncentracje ryzyka kredytowego. Spétka zawiera transakcje
z firmami o dobrej zdolnosci ptatniczej. Klienci, ktérzy pragng korzystaé z kredytow kupieckich,
poddawani sg procedurom wstepnej weryfikacji. Spdtka, dzieki biezacemu monitorowaniu standéw
naleznosci, stara sie ograniczac¢ ryzyko niesciggalnych naleznosci.

W odniesieniu do innych aktywéw finansowych Spéiki, takich jak srodki pieniezne i ich ekwiwalenty,
aktywa finansowe dostepne do sprzedazy, ryzyko kredytowe powstaje w wyniku niemoznosci
dokonania zaptaty przez drugg strone umowy, a maksymalna ekspozycja na to ryzyko réwna jest
wartosci bilansowej tych instrumentéw. Aktualny wpltyw tego ryzyka jest maty, ale w przypadku
pogarszania sie koniunktury rynkowej i powstania zatoréw pfatniczych moze osiggnac¢ poziom
sredni.

Ryzyko cen towarow, materialow i surowcow

Spotka jest narazona na ryzyko wzrostu cen materiatow i surowcéw. Naftobudowa S.A. produkuje
swoje wyroby gtéwnie ze stali, w zwigzku z czym wzrost jej cen powoduje, iz wypracowywana
marza moze by¢ mniejsza niz zaktadana. Nie bez znaczenia pozostajg rowniez ceny surowcéw
energetycznych. Ich wzrost, w tym szczegdlnie ceny ropy naftowej, pocigga za sobg bowiem wzrost
cen materiatéw i innych kosztéw dziatalnosci.

Naftobudowa stara sie ogranicza¢ przedmiotowe ryzyko przez podpisywanie klauzul
umozliwiajacych renegocjowanie wynagrodzenia w wypadku wzrostu cen metali powyzej
okreslonego poziomu. Ponadto istnieje mozliwo$¢ dokonywania zakupéw materiatow niezbednych
do budowy instalacji, takie jak stal, wkrétce po podpisaniu kontraktu, co ogranicza ryzyko wzrostu
cen i umozliwia zakupy materiatdw po cenach wykorzystanych do kalkulacji i ofertowania. Poziom
wptywu aktualnie ocenia sie jako maty.

5. Kierunki rozwoju i perspektywy dziatania

Pomimo utrzymujacej sie niepewnej sytuacji gospodarczej na swiecie, najblizszy okres powinien
przynies¢ stabilne warunki w zakresie popytu na ustugi oferowane przez Naftobudowe S.A. Rynek
paliwowy ulega zmianom wymuszanym przez nowe przepisy dotyczace ochrony srodowiska, co
wplywa na wzrost zapotrzebowania na instalacje produkcji wodoru oparte na zasadzie reformingu
katalitycznego metanu lub innych paliw weglowodorowych. Tendencja ta prawdopodobnie utrzyma
sie przez kolejnych kilka lat. Poniewaz Naftobudowa w ciggu ostatnich lat zdobyta stabilng pozycje
w tym segmencie rynku, wydaje sie iz popyt na ustugi Spoétki bedzie stabilny. Naftobudowa S.A.
zamierza tez wykorzysta¢ - w powigzaniu ze sprzyjajacq sytuacjag na rynku - swoje rosnace
doswiadczenie oraz referencje w zakresie montazu zbiornikdw oraz kompletnych terminali
zbiornikowych.
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Istotng kwestiag w najblizszym podiroczu bedzie planowane potaczenie z Polimex-Mostostal S.A.,
ktorego przestanki sg nastepujace:

« Polimex-Mostostal S.A. realizuje kontrakty w formule generalnego wykonawstwa, spoétki
przejmowane z kolei (w tym Naftobudowa S.A.) koncentrujg sie na mniejszych zleceniach
oferujac ustugi komplementarne do przedmiotu dziatalnosci Polimex-Mostostal S.A.

+ W wyniku Potaczenia, oferta Polimex-Mostostal ulegnie poszerzeniu o kompetencje spotek
przejmowanych.

+ Potaczenie obejmuje spotki dziatajagce w tych samych branzach (energetyka i przemyst
chemiczny).

+ Potaczenie jest celowe w kategoriach strategicznych, operacyjnych, inwestycyjnych
i kosztowych, jak réwniez wynikajacych z doswiadczenia, know-how i pozycji rynkowej.

Do korzysci wynikajacych z potaczenia nalezy zaliczy¢ przede wszystkim:

1. Umocnienie przewagi konkurencyjnej,
2. Racjonalizacje zarzadzania oraz skuteczniejszg kontrole kosztow,
3. Zwiekszong atrakcyjnos¢ dla inwestorow.

W nadchodzacym okresie Naftobudowa S.A. zamierza:

v koncentrowac sie na mozliwie najbardziej rentownych zleceniach,

v' dazy¢ do uzyskania pozycji lidera w zakresie dostawy i montazu zbiornikdow oraz instalacji
wodoru,

v uzyskania nowych zmoéwien na dostawy wielkogabarytowych urzadzen chemicznych,

v poszerzac oferte w zakresie dostarczanych ustug,

v' kontynuowa¢ dziatania majace na celu umozliwienie dziatalnosci w charakterze Generalnego
Wykonawcy.

v'ograniczac¢ ryzyka zwigzane z dziatalnoscig Spotki.

Posiadany portfel zamowien oraz kontraktow w koncowej fazie negocjacji powinien zapetnié¢ petne
wykorzystanie mocy produkcyjnych w roku 2010. Spoétka zdecydowang wiekszos¢ kontraktéw
wykonuje obecnie poza granicami kraju, w zwigzku z tym istotne znaczenie bedzie miato
ksztattowanie sie kursu EUR. W ocenie Zarzadu, w sSrednioterminowym horyzoncie czasu, bedzie
miata miejsce stabilizacja relacji ekonomicznych.

6. WYDARZENIA PO ZAKONCZENIU OKRESU SPRAWOZDAWCZEGO

Obradujace w dniach 12 i 16 lipca 2010 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Polimex-
Mostostal S.A. i Naftobudowa S.A. podjety zgodne uchwaty o potgczeniu Naftobudowa S.A. (spotka
przejmowana) z Polimex-Mostostal S.A. (spétka przejmujaca).

W dniu 5 sierpnia 2010 roku zostat podpisany z Bankiem BPH S.A. aneks do umowy o kredyt
w rachunku biezacym. Na podstawie niniejszego aneksu zmianie ulegt okres kredytowania -
wydtuzony do dnia 31 sierpnia 2011 roku. Dokonano zmian umozliwiajacych wykorzystanie
przedmiotowego kredytu zaréwno w walucie kredytu, tj. PLN jaki i w EUR, w wysokosci
réwnowartosci udzielonego kredytu tj. 10 min ztotych.

Krakdéw, 13 sierpnia 2010 roku.
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