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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

1. Informacje ogdlne

Fabryka Kottéw RAFAKO S.A. (dalej: ,,jednostka dominujaca” lub ,,RAFAKO S.A.”) obchodzi w 2009 roku
jubileusz 60-lecia istnienia. 31 grudnia 1949 roku wydana zostala decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego
o utworzeniu przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa ,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba
w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono produkcje kotléw parowych. Historia rozwoju
przedsigbiorstwa jest tez historia rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku dzialalnosci jednostka dominujaca byla gléwnym dostawca kotléw dla krajowej energetyki
i przemystu. Sumaryczna moc kotléw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczacg czg$¢ zainstalowanej mocy
polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektéw, ktére jednostka
dominujaca wyposazyla w swoje kotly energetyczne naleza m.in.: Elektrocieplownie Warszawskie, Zespdl
Elektrocieptowni Wroctawskich, Zesp6l Elektrocieptowni r.6dz, Zespol Elektrocieptowni Wybrzeze,
Elektrocieptownia Zielona Géra, jak réwniez elektrownie: Opole, Betchatéow, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik,
Patnéw — Adamoéw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w skiad Poludniowego Koncernu
Energetycznego.

Kotly z cyrkulacyjna warstwa fluidalna jednostka dominujaca zainstalowala w Elektrocieplowniach Zeran
i Bielsko-Biata II, w Elektrowni Siersza oraz w Zakladach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W 2008 roku zostal przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patnéw 1I, dla ktérego
RAFAKO S.A. we wspolpracy z firma SNC Lavalin wykonata kociol i instalacj¢ odsiarczania spalin. Budowa
bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Patnowie II, jest pierwsza inwestycja tego typu
zrealizowana w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokosci nakladéw finansowych, jak i mocy pradotworczej.
Dzi¢ki wysokiej wydajnosci bloku energetycznego, o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazéw,
gltownie dwutlenku wegla.

W trakcie realizacji pozostaje kontrakt na budowe kotla dla nowego bloku nadkrytycznego o mocy 858 MW
dla Elektrowni Belchatéw. Blok ten, bedzie rowniez wyposazony przez RAFAKO S.A. w instalacje
odsiarczania spalin.

W 2008 roku RAFAKO S.A. podpisala umowe na dostawe kotla olejowo — gazowego wraz z instalacja
katalicznego odazotowania spalin dla firmy PKN ORLEN S.A. Realizacja inwestycji bedzie pierwsza tego
rodzaju w Polsce.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce, duzych instalacji odsiarczania spalin.
Instalacje tego typu dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Belchatéw, Elektrowni Patnow,
Ostrol¢ka ,,B”. Ostatnio podpisano kontrakty na budoweg tego rodzaju instalacji réwniez w Elektrocieptowni
Siekierki i Dolna Odra. Realizowany od poczatku 2009 roku kontrakt na budowe instalacji mokrego
odsiarczania spalin w FElektrowni Siekierki, o wartosci 489 milionéw zlotych, jest jak dotad najwicksza
ekologiczng inwestycja w Polsce i jednym z najwigkszych kontraktéow realizowanych przez RAFAKO S.A. w jej
60-letniej historii.

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

Istotny w sprzedazy Grupy jest udzial sprzedazy zagranicznej (37,8% w I potroczu 2009 roku). Najwicksze
wyprodukowane przez jednostke dominujaca kotly pracuja w elektrowniach w bylej Jugostawii, szereg duzych
jednostek dostarczono do Chin, Turcji i Indii. Waznym obiektem referencyjnym sa kotly ze stacjonarnym
zlozem fluidalnym zainstalowane w Elektrowni Komorzany w Czechach.

Grupa RAFAKO jest réwniez, liczacym si¢ na rynku europejskim, dostawca elementéw kotlowych. Jej
klientami sa migdzy innymi firmy z takich krajéw jak: Niemcy, Czechy, Finlandia, Szwecja i Serbia.

Grupa zdobywa takze coraz silniejsza pozycje na zachodnioeuropejskim rynku kotléw do spalarni odpadéw
komunalnych, czego dowodem sa podpisane przez jednostke¢ dominujaca w latach 2000 - 2008 kontrakty
na dostawe kotléw do spalarni w Austrii, Belgii, Niemczech, Szwecji, Holandii oraz Wielkiej Brytanii.
Dotychczas jednostka dominujaca, wspoélpracujac z réznymi renomowanymi firmami w tej branzy, dostarczyla
wiele kottéw dla spalarni odpadéw za granica.

W lutym 2009 roku w Elektrocieplowni Kielce uruchomiono nowy blok energetyczny pracujacy w skojarzeniu
z wykorzystaniem biomasy. Jest to jedna 2z pierwszych zrealizowanych tego typu inwestycji w Polsce,
a jednoczesnie najwicksza pod wzgledem wydajnosci kotla na biomasg. Spalana w kotle biomasa zaliczana jest
do odnawialnych Zrédet energii, obok wiatru, wody, czy stonca.

1/19



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

W oparciu o wlasne biuro projektowe i na bazie posiadanych licencji, jednostka dominujaca rozwijala i rozwija
technologie kotlowe i technologie instalacji ochrony §rodowiska. Odpowiadajac na zapotrzebowanie rynku,
glownie zwiazane z ochrong $rodowiska, na przelomie lat 80-tych i 90-tych, tradycyjna oferte kotlowsa
obejmujaca kotly rusztowe i pylowe poszerzono o kotly z cyrkulacyjnym i stacjonarnym zlozem fluidalnym
oraz o kotly odzyskowe. Wprowadzono takze do oferty technologie mokrego, poétsuchego i suchego
odsiarczania spalin.

Zakupiona w roku 2008 licencja firmy Siemens, daje RAFAKO S.A. mozliwo$¢ samodzielnego projektowania,
produkcji, uruchamiania i sprzedazy kotléw typu BENSON na nadkrytyczne parametry pary, bez ograniczen
na calym $wiecie, niezaleznie od ich konstrukeji, wielkosci 1 spalanego paliwa. jednostka dominujaca ma prawo
nie tylko stosowaé, ale tez rozwija¢ te technologic. Parametry nadkrytyczne oznaczaja wysoka sprawnosc
wytwarzania energii, bardziej ekonomiczne wykorzystanie paliw oraz mniejsza emisje szkodliwych substancji
do atmosfery. Dla RAFAKO S.A. oznacza to niezalezno$é¢ w oferowaniu kompletnych rozwigzan technologii
nadkrytycznej, poczawszy od obliczen 1 projektu podstawowego, poprzez produkcje i montaz,
az po uruchomienie obiektu.

Od 2009 roku oferte rozszerzono o urzadzenia odpylajace obejmujace elektrofiltry i filtry workowe. W lutym
2009 jednostka dominujaca podpisala umowe o wartosci okolo 60 milionéw EUR na dostawe, montaz
i uruchomienie 2 elektrofiltrow dla elektrowni Westfalen w Niemczech oraz 2 elektrofiltrow dla elektrowni
Eemshaven w Holandii. W tym samym miesiacu, RAFAKO S.A. podpisala kontrakt na przeprowadzenie
modernizacji elektrofiltrow dla kotta BB-1150 Bloku nr 4 w Elektrowni Belchatéw. Ponadto, w I potowie 2009
roku, jednostka dominujaca zawarla kilka innych kontraktéw w zakresie urzadzen odpylajacych, z ktérych
umowa o najwickszej wartosci (okoto 13,5 miliona EUR) dotyczy zaprojektowania, dostawy i montazu
elektrofiltra na bloku R w Elektrowni Boxberg, w Niemczech.

Aktualnie oferta Grupy obejmuje:

* konwencjonalne kotly energetyczne i cieptownicze 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 po6tsucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

*  urzgdzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe),

*  paleniska i palniki piecowe, mlyny, ruszty,

* diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzeni kotlowych,

*  produkcje elementéow kotlow,

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

*  produkcje wymiennikéw ciepla.

Wszystkie dostarczone przez Grupe urzadzenia znajduja si¢ pod stala opicka ze strony naszej Firmy w zakresie
serwisu i remontéw. Grupa oferuje réwniez modernizacje poprawiajaca parametry cksploatacyjne oraz
zmniejszajaca negatywny wplyw urzadzen na srodowisko naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzajace stosowanie przez jednostki Grupy wymagan dotyczacych PN-EN
1SO 9001:2001, PN-EN ISO 14001, Dytrektywy 97/23/UE, maja na celu zapewnienie Klientéw Grupy,
ze wytwarzane urzadzenia ci$nieniowe odpowiadaja technicznym wymogom bezpieczefistwa obowiazujacym
zaréwno na rynku krajowym, zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA. Wdrozenie wymagan EMAS
w jednostce dominujacej §wiadczy o ponadstandardowej dbatosci o srodowisko naturalne.

Posiadane technologie, moce produkceyjne i referencje umozliwiaja Grupie kompleksowa obstuge i zaspokojenie
zmieniajacych si¢ potrzeb klientéw w branzy energetycznej. Grupa stale rozwija mysl techniczna, gléwnie
w dziedzinie kotléw na parametry nadkrytyczne i kotléw odzyskowych, ktére sa stosowane w blokach
energetycznych o wysokiej sprawnosci i niskiej emisji szkodliwych gazéw.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

2. Organizacja grupy kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 30 czerwca 2009 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO sktadala si¢ z jednostki dominujacej i pigciu jednostek
zaleznych dzialajacych w branzy energetycznej i handlowej. W pierwszym poélroczu 2009 roku nie nastapily zmiany
w sktadzie Grupy Kapitalowej.

W sktad Grupy Kapitatlowej RAFAKO, oprécz jednostki dominujacej, wchodza:

J Przedsigbiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z o.0. z siedziba w Raciborzu, ul. Bukowa 1. Jednostka
dominujaca posiada 100% w kapitale zakladowym spotki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikow
spotki. Przedmiot dziatalnosci: zarzadzanie wspoélnotami mieszkaniowymi,

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

J RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedziba w Belgradzie, ul. Uciteljska 46. Jednostka dominujaca
posiada 75% w kapitale zakltadowym spotki oraz 75% glosow na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki. Przedmiot
dziatalnosci: projektowanie technologiczne tacznie z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla budownictwa,
przemystu i ochrony srodowiska,

. FPM S.A. z siedziba w Mikolowie, ul. Towarowa 11. Jednostka dominujaca posiada 70,50% w kapitale
zakladowym spotki oraz 70,50% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spé6tki. Przedmiot dziatalnosci: produkcja
piecéw, palenisk i palnikéw piecowych,

. PALSERWIS Sp. z o.0. z siedziba w Mikotowie, ul. Towarowa 11. Jednostka zalezna FPM S.A. posiada 100% w
kapitale zakladowym spo6tki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspélnikéw spotki. Przedmiot dziatalnosci:
produkcja piecow, palenisk i palnikéw piecowych,

J Fabryka Elektrofiltréw ELWO S.A. w upadlosci z siedzibg w Pszczynie, ul. Bielska 44. Jednostka dominujaca
posiada 95,26% w kapitale zakladowym ELWO S.A. w upadlosci oraz 9526% gloséw na Walnym
Zgromadzeniu spotki. Przedmiot dziatalnosci: produkeja elektrofiltréw, jednostka w upadtosci,

J RAFAKO-HANDELS AG z siedziba w Zurichu (Szwajcaria). Jednostka dominujaca posiada 99,50% w kapitale
zakladowym sp6lki 1 99,50% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spoétki. Spotka nie prowadzi dziatalnosci.

Jednostka dominujaca posiada 1956 udzialéw stanowiacych 26,23 % w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO Ltd.
z siedziba w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach.

Przedmiotem dziatalnosci spétki SANBEI-RAFAKO Ltd. jest produkcja malych kottéw parowych i wodnych
i innych urzadzen energetycznych. Udzial jednostki dominujacej w kapitale zakladowym tego podmiotu na dzien
30 czerwca 2009 roku nie jest istotny z punktu widzenia oceny aktywow i pasywéw oraz zyskow i strat.

Fabryka Kotléw RAFAKO S.A. nie wchodzi w sktad grupy kapitalowej zadnego innego podmiotu, gdyz zaden
podmiot nie jest w stosunku do niego podmiotem dominujacym. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz spétka LARIS
INVESTMENT Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie posiada 37,45% akcji zwyklych jednostki dominujacej oraz spotka
ELEKTRIM S.A. w upadlosci z siedziba w Warszawie posiada 12,47% akcji zwyklych jednostki dominujace;.

Na dzient 30 czerwca 2009 roku konsolidacja sprawozdan finansowych objeto nastepujace spotki:

RAFAKO S.A.
FPMS.A. PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING
70,5% Sp. zo.o. Sp. z o.0. SOLUTION doo

‘ 100% 100% 75%

PALSERWIS
Sp. z o.0.
100%

3/19



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesi¢cy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

3. Zmiany w strukturze jednostki gospodarczej

Zmiany w strukturze Grupy zostaly zaprezentowane w punkcie 5 dodatkowych informacji i objasnien
do skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za potrocze 2009 roku.

4. Wtadze jednostki dominujace;j

Wtadzami Fabryki Kotléw RAFAKO S.A. sa:
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Rada Nadzorcza
Zarzad

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 19 czerwca 2009 roku odbylo si¢ Zwyczajne Walne Zgromadzenie Fabryki Kotléw RAFAKO S.A.
w trakcie ktorego zatwierdzono jednostkowe sprawozdanie finansowe, w tym bilans, rachunek zyskéw i strat,
zestawienie zmian w kapitale wlasnym, rachunek przeplywéw pienigznych, sprawozdanie Zarzadu Spétki
z dzialalnosci za rok 2008 oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatlowej RAFAKO, w tym
skonsolidowany bilans, skonsolidowany rachunek zyskéw 1 strat, zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale
wlasnym, skonsolidowany rachunek przeplywéw srodkéw pienigznych oraz sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci
Grupy Kapitalowej za 2008 rok. Na podstawie podjetej uchwaly ZWZ postanowilo zysk netto w kwocie
15 029 573,76 zt przeznaczy¢ na:

*  wyplate dywidendy dla Akcjonariuszy Spotki w kwocie 10 440 000 ztotych,

*  pokrycie straty z lat ubiegltych w kwocie 866 713 zlotych,

*  kapital zapasowy jednostki dominujacej w kwocie 3 722 860,76 ztotych.
Ponadto Zgromadzenie udzielilo absolutorium czlonkom Rady Nadzorczej i cztonkom Zarzadu z wykonania
obowiazkéw w roku obrotowym 2008. Udzielenie absolutorium cztonkom Zarzadu zakonczylo 5-letnia kadencjg.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscia Spotki.
Sktad osobowy Rady Nadzorczej w okresie od 1 stycznia 2009 do 30 czerwca 2009:

Krzysztof Pawelec - Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Leszek Wystocki - Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej,
Grazyna Kus - Cztonek Rady Nadzorczej,

Witold Okarma - Czlonek Rady Nadzorczej,

Stawomir Sykucki - Cztonek Rady Nadzorczej.

Marek Wiak - Cztonek Rady Nadzorczej,

Marian Woronin - Cztonek Rady Nadzorczej,

Zarzad

Zarzad kieruje biezaca dziatalnoscia Spélki, zarzadza nia i reprezentuje ja na zewnatrz.

W dniu 19 czerwca 2009 roku Rada Nadzorcza Fabryki Kotléw RAFAKO S.A. powolala czlonkéw Zarzadu
na nowa, 5-letnia wspdlna kadencje, rozpoczynajaca si¢ z dniem 19 czerwca 2009 roku i na dziefi 30 czerwca 2009
roku sktad Zarzadu Spétki przedstawial si¢ nastgpujaco:

Wiestaw Rozacki - Prezes Zarzadu,
Krzysztof Burek- Wiceprezes Zarzadu,
Roman Czerwiniski- Wiceprezes Zarzadu.
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5. Zestawienie stanu posiadania akcji jednostki dominujacej lub uprawnien do nich
przez osoby zarzadzajace i nadzorujace na dzien przekazania raportu pétrocznego

Zgodnie z posiadanymi przez jednostk¢ dominujacy informacjami, wg stanu na dzieni sporzadzenia niniejszego
raportu, stan akcji Fabryki Kottéw RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu cztonkéw wladz jednostki dominujacej
nie ulegl zmianie w stosunku do stanu na dziefi przekazania poprzedniego skonsolidowanego raportu kwartalnego
i przedstawia si¢ nastepujaco:

ZLwigkszenia Zmniefsgenia

Stan na tann S Stan na

14.05.2009 posiadania posiadania 71.08.2009
Osoby nadzorujace Fabryka Kottéw RAFAKO S.A. - - - -
Osoby zarzadzajace Fabryka Kotléw RAFAKO S.A.: 14 450 - - 10 000
- Wiestaw Rozacki — Prezes Zarzadu 10 000 - — 10 000
- Eugeniusz Myszka — Wiceprezes Zarzadu 4450 - - *

*- od dnia 19 czerwca 2009 roku Eugeniusz Myszka nie pelni funkgji czlonka Zarzadu jednostki dominujacej

6. Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscia Grupy Kapitatowej w I poétroczu 2009
roku, a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania
finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dzialalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO wymieni¢ nalezy:
6.1. Wydarzenia w zakresie istotnych zamoéwien:

a. podpisanie umowy z firma PGE Zesp6l Elektrowni Dolna Odra S.A. o wartosci okoto 258 milionéw
zlotych, ktérej przedmiotem jest budowa instalacji odsiarczania spalin dla blokéw 51 6 w Elektrowni
Dolna Odra;

b. podpisanie umowy z firma Hitachi Power Europe GmbH o wartosci okolo 60 milionéw EUR, ktorej
przedmiotem jest dostawa, montaz i uruchomienie dwoéch elektrofiltréw dla elektrowni Westfalen
w Niemczech oraz dwdéch elektrofiltréw dla elektrowni Eemshaven w Holandii;

c. otrzymanie zamowienia z firmy Vattenfall Europe Generation AG & Co. KG o wartosci okoto 13,5
miliona EUR, ktérego przedmiotem jest kompletna dostawa, montaz i uruchomienie elektrofiltra dla
elektrowni Boxberg na bloku R w Niemczech;

d. podpisanie umowy z firma Alstom Power Sp. z o.0. o warto$ci 42,3 miliona zlotych, ktérej
przedmiotem jest projekt i dostawa czesci ci$nieniowych dla modernizacji kotla 6 w Belchatowie;

e. podpisanie umowy z firmag PGE Elektrownia Belchatéw S.A. o wartosci 37,2 miliona zlotych, ktérej
przedmiotem jest modernizacja elektrofiltréw dla kotlta BB-1150 Bloku nr 4 w Elektrowni Betchatow;

f. zawarcie w okresie I pélrocza 2009 kilku uméw z firmg ALSTOM POWER SYSTEM GmbH
na taczna kwote okolo 8,0 milionéw EUR. Przedmiotem umowy o najwickszej warto$ci wynoszacej
4,5 miliona EUR jest dostawa $cian komory paleniskowej kotta dla elektrowni Eemshaven w Holandii;

g. podpisanie anekséw do umowy zawartej w roku 2006 z firma Hitachi Power Europe GmbH, w wyniku
czego warto§¢ umowy wzrosta o 5,3 miliona EUR do ostatecznej wartosci okoto 21,8 milionéw EUR.
Przedmiotem umowy jest produkcja czesci cisnieniowej dla dwéch kotléw nadkrytycznych 2 x 820
MW w Elektrowni Moorburg w Niemczech;

h. wybér oferty ztozonej przez Fabryke Kotléw RAFAKO S.A. na budowe instalacji odsiarczania spalin
dla blokéw 1 i 2 przez Zarzadu Spotki PGE Elektrownia Belchatéw S.A. jako najkorzystniejszej.
Warto$¢ oferty wynosi okoto 323 miliony zlotych;
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i. podpisanie umowy z firma PKN ORLEN S.A. o wartosci okolo 49 milionéw zlotych, ktérej
przedmiotem jest budowa ,,pod klucz” kotla na instalacji krakingu katalitycznego w PKN ORLEN
S.A. Umowa zostata podpisana 8 lipca 2009 roku;

j. podpisanie umowy z firmag CNIM ENGINEERS FZC o wartosci 8,7 miliona EUR, ktérej
przedmiotem jest dostawa dwoéch kotléw odzyskowych do instalacji termicznej utylizacji odpadow
w BAKU w Azerbejdzanie. Umowa zostala podpisana 8 lipca 2009 roku;

k. otrzymanie zawiadomienia od Zarzadu Spotki PGE Elektrownia Belchatéw S.A. o wyborze oferty
zlozonej przez RAFAKO S.A. na modernizacje elektrofiltréw kotta BB-1150 blokéw nr 51 6 w PGE
Elektrowni Belchatow S.A. jako najkorzystniejszej. Wartos¢ oferty wynosi okoto 79 milionéw ztotych.
Jednostka dominujaca otrzymala zawiadomienie 20 sierpnia 2009 roku.

6.2. Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen (umow):

a. Postanowienie Sadu Rejonowego Katowice-Wschéod w Katowicach Wydzial X Gospodarczy z dnia
26 lutego 2009 roku, o ogloszeniu upadlosci spotki zaleznej ELWO S.A. obejmujacej likwidacje jej
majatku. Zarzad jednostki dominujacej stoi na stanowisku, ze upadlos¢ jednostki zaleznej w Swietle
nastgpujacych po sobie faktéw, o ktérych jednostka dominujaca informowala w okresie
od 28 listopada 2008 roku w raportach biezacych, jest rozwigzaniem, ktére w zaistnialej sytuacji
w sposéb optymalny chroni interesy akcjonariuszy jednostki dominujacej. Ogloszenie upadltosci
ELWO S.A. mialo wplyw na jednostkowe i skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitalowej za 2008 rok. W IV kwartale 2008 roku jednostka dominujaca dokonata odpisu
aktualizujacego do zera warto$¢ bilansowa pakietu akcji ELWO S.A. na sume¢ okolo 19,4 milionéw
zlotych oraz zdecydowala si¢ na wylaczenie tej Spélki z konsolidacji. Oprécz zdarzei opisanych
w punktach 6.2.b i 6.2.c, ogloszenie upadlosci spétki zaleznej ELWO S.A. nie mialo wplywu na wynik
pierwszego polrocza 2009 roku.

b. W pierwszym poélroczu 2009 roku, w ramach struktury organizacyjnej jednostki dominujacej,
utworzono ,,Zaklad Elektrofiltréw” zajmujacy si¢ oferowaniem i projektowo — handlowg realizacja
urzadzen odpylajacych (elektrofiltrow 1 filtréw workowych). W nastepstwie utworzenia Zakladu
Elektrofiltrow warto$¢ zamdwien zdobytych przez jednostke dominujaca w I pétroczu 2009 wzrosta
0 342,6 miliona ztotych, co spowodowato wzrost sprzedazy o 28,3 miliona zlotych, natomiast koszty
funkcjonowania jednostki dominujacej wzrosty o 2,8 miliona zlotych a wynik na podstawowej
dzialalnosci operacyjnej zwickszyt si¢ o 2 miliony ztotych (rentownosé na sprzedazy wyniosta 7,0%).

c. W drugim kwartale 2009 roku, w zwiazku z otrzymanym przez jednostke dominujaca wezwaniem
do zaplaty z tytutu Umowy Kredytowej z ING Bank Slaski S.A. z dnia 25 czerwca 2008 roku
w zakresie solidarnej odpowiedzialnos$ci Fabryki Kotléw RAFAKO S.A. oraz ELWO S.A.
za zobowiazania ELWO S.A. wynikajace z tej Umowy (niezaptacone zobowiazania kredytowe
i gwarancyjne), jednostka dominujaca zdecydowala si¢ na utworzenie w ci¢zar kosztéw dziatalnosci
finansowej rezerwy w wysokosci okolo 8,7 miliona zlotych.

d. Wszczecie procedury egzekucji naleznosci z tytulu wyrokéw ukrainiskich sadéw zasadzajacych na rzecz
Fabryki Kotléow RAFAKO S.A. tytulem odszkodowania, odsetek za zwloke, kosztéw sadowych oraz
kosztow zastepstwa procesowego lacznie kwote 56,74 miliona hrywien (okoto 11,5 miliona USD).
Odszkodowanie jest wynikiem zloZzonego wobec Spotki Akcyjnej Donieckoblenergo (Ukraina)
powodztwa o odszkodowanie z powodu ostatecznego zaniechania przez tego klienta realizacji budowy
kotla.

e. W dniu 19 czerwca 2009 roku Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Fabryki Kotléw RAFAKO S.A.
podjeto decyzje o wyplacie dywidendy z zysku za 2008 rok. (opisana w punkcie 11 dodatkowych
informacji i objasnien do skréconego sprawozdania finansowego jednostki dominujacej za I pélrocze
2009 roku).
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7. Ocena sytuacji gospodarczej i finansowej Grupy Kapitatowe;j
7.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw w I pétroczu 2009 roku wyniosty 481 288 tysiecy
zlotych i byly niZzsze w stosunku do sprzedazy analogicznego okresu roku poprzedniego o 65 465 tysiccy
zlotych (o 12%).

Spadek sprzedazy w I pétroczu 2009 roku byl spowodowany gléownie:

*  opoznieniem w realizacji znaczacego projektu z przyczyn niezaleznych od jednostki dominujacej. Zdaniem
Zarzadu jednostki dominujacej, pomimo wystepujacego opdznienia na montazu, uzgodniony z Klientem
termin zakoficzenia realizacji kontraktu powinien zosta¢ dotrzymany, co spowoduje zwickszenie dynamiki
sprzedazy na tym projekcie w drugim pétroczu;

* zawieszeniem na zadanie Klientow realizacji dwoch istotnych projektéw z przyczyn niezaleznych
od jednostki dominujacej. Prace nad jednym z tych projektéw zostaly wznowione na poczatku czerwca br.,
za$ przewidywane wznowienie realizacji drugiego z kontraktéw powinno nastapi¢ w styczniu 2011 roku.

Gléwnym Zrédlem przychodéow pozostala sprzedaz produktéw i1 ustug wytworzonych w Grupie Kapitalowej
samodzielnie, badZ z wykorzystaniem dostaw i ustug podwykonawcow (tzw. ,kompletacji dostaw i ustug”).
Sprzedaz ta stanowita 98,1% sumy przychodéw Spétek Grupy. Uzupelnieniem sprzedazy produktéw byla
sprzedaz towardw i materialéow (1,9% sumy przychodéw ze sprzedazy).

W pierwszym polroczu Grupa odnotowala znaczacy wzrost przychodéw ze sprzedazy zagranicznej (ze 120 398
tysiecy ztotych w I pélroczu 2008 roku do 181 812 tysiecy zlotych w I pétroczu 2009), co spowodowato
wzrost jej udzialu w sprzedazy ogéltem o 15,8 punktu procentowego (z 22,0% w I pdlroczu 2008 roku
do 37,8% w I pétroczu 2009). Gléwnym powodem tak istotnego wzrostu sprzedazy zagranicznej byla sprzedaz
na rynek turecki w wysokosci 72 milionéw zlotych (wzrost o okolo 50 milionéw zlotych w poréwnaniu
do poprzedniego okresu).

Jednoczesnie Grupa Kapitalowa odnotowala spadek wartosci sprzedazy na rynku krajowym, ktéra zmniejszyla
sic w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 126 879 tysiccy ztotych, tj. o 29,8%. Spadek
sprzedazy zanotowany zostal gléwnie w segmencie instalacji odsiarczania spalin, co wynika z zakonczenia
w roku 2008 realizacji kilku duzych projektéw z zakresu budowy lub modernizacji instalacji odsiarczania spalin,
m.in. w elektrowniach Belchatéw, Jaworzno, Patnéw i Skawina.

W okresie ostatnich 12 miesiecy Grupa zawarla dwa istotne kontrakty na budowe instalacji odsiarczania spalin
dla Elektrocieptowni Siekierki o wartos$ci 489 milionéw zlotych oraz Zespolu Elektrowni Dolna Odra
o wartosci okolo 258 milionéw zlotych, a ponadto oferta jednostki dominujacej o wartosci okoto 323 miliony
zlotych zostala wybrana przez PGE Elektrownia Belchatéw, w zwiazku z czym jednostka dominujaca
przewiduje, ze sprzedaz w segmencie instalacji odsiarczania spalin w II poélroczu 2009 oraz w nastepnych
okresach bedzie znaczaco wyzsza od sprzedazy w tym segmencie zanotowanej w 1 pétroczu 2009 roku.

Struktura asortymentowa sprzedazy w I potroczu 2009 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

Kotty i
urzadzenia
energetyczne
77,6%

.

Instalacje
odsiarczania
spalin
Pozostate Urzadzenia 9,3%
0,9% Paleniska i odpylajace
mlyny 5,9%

6,3%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy przedstawiaja ponizsze wykresy:

Struktura sprzedazy krajowej

w I pétroczu 2009 roku
Kotly i
urzadzenia
energetyczne
1,0% Instalacje
odsiarczania
spalin
©  Urzadzenia 14,9%
Pozostate Paleniska i odpylajace
1,2% miyny 3,8%
9,1%
Struktura sprzedazy zagranicznej
w I pétroczu 2009 roku
Kotly i
urzgdzenia
energetyczne Instalacje
89,0% odsiarczania
spalin

0,0%

. > Urzadzenia
Pozostate Paleniska i R
o i odpylajace
0.0% oy 9,3%
1,7%

W pierwszym potroczu 2009 roku gtéwnym odbiorca Grupy pozostaje Alstom Power Sp. z o.0. z siedziba
w Warszawie z 32,8% udzialem w sprzedazy Grupy (28,7% w I potroczu 2008 roku). Grupa dostarcza na rzecz
tego klienta kotly i urzadzenia energetyczne oraz instalacje odsiarczania spalin. Na rynku zagranicznym
gléwnym odbiorca Grupy jest Elektrik Uretim AS z siedziba w Turcji, ktérego udzial w sprzedazy Grupy
wzrésl z 4,2% w pierwszym pétroczu 2008 roku do 15% w roku biezacym w zwiazku z realizacja przez Grupe
kontraktu na modernizacj¢ dwoch kottéw energetycznych. Charakter asortymentu sprzedazy Grupy powoduje,

ze w okresach realizacji najwigkszych kontraktéw udzial znaczacych Klientéw w sprzedazy Grupy przekracza
poziom 10%.

7.2. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji
W I pétroczu 2009 roku gtéwnymi Zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitatlowej RAFAKO byly:

Zakupy w tysiqeach totych

Frid ) I pétrocze 2009 I pétrocze 2008
rodta Faopatrenia udial wdial
wartos¢ w catosci wartos¢ w catosci
gakupdw gakupow
Dostawy krajowe 274 596 79,4% 449 897 84,8%
Dostawy zagraniczne 71 093 20,6% 80 366 15,2%
RAZEM 345 689 100,0% 530 263 100,0%

W I pétroczu 2009 struktura dostawcéw charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego
z dostawcow nie przekroczyl poziomu 10% lacznej wartosci zakupow.

Struktura dostawcéow w danym okresie, a takze charakter dokonywanych zakupéw uzaleznione sa m.in.
od rodzaju realizowanych kontraktéw i wynikajacych z nich potrzeb zakupowych oraz od poziomu
wykorzystania wlasnych zdolnosci produkcyjnych Grupy Kapitalowej RAFAKO.
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Grupa 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 i montaz maszyn/utrzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.

Dostegpnosé materiatéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla Spétek Grupy
ograniczenia. Wybor dostawcow zalezy od mozliwosci zakupu materialéw i urzadzen spetniajacych okreslone
wymagania techniczne oraz jakosciowe w okreslonym terminie, a takze w sposéb najbardziej ekonomiczny.
Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcéw zawezony jest do producentéow
uznanych, z uwagi na dobra jako§¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu na przestrzeganie
przez nich norm bezpieczenistwa, §rodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych dla danego
zakupu.

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

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

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

Koszt wlasny sprzedazy produktéow, ustug i materialow w I potroczu 2009 roku wynidst 414 366 tysiecy
zlotych, co przy przychodach na poziomie 481 288 tysigcy zlotych, przyniosto Grupie Kapitatowej zysk brutto
na sprzedazy w wysokosci 66 922 tysiecy ztotych (o 35,6% wyzszy niz w I pétroczu 2008 roku).

Wzrost wartosci zysku, przy malejacym poziomie sprzedazy, wynikal ze wzrostu rentownosci dzialalnosci
operacyjnej brutto (o 4,9 punktu procentowego w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego).
Istotny wplyw na poziom rentownosci na podstawowej dzialalnosci operacyjnej mial wzrost kursu PLN
do EUR, a takze nizsze od szacowanych koszty realizacji niektérych projektow.

Koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu (tzw. ,,koszty ogélne”) w I potroczu 2009 roku wyniosty 27 824 tysiace
ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 10 238 tysiccy ztotych. Wzrost
tej grupy kosztéw operacyjnych spowodowany byt przede wszystkim wyzszymi kosztami przygotowania ofert,
wyzszymi kosztami z tytulu wynagrodzen (gtéwnie z powodu nizszej bazy kosztowej w I pétroczu 2008 roku
w nastepstwie rozwiazania rezerw na premie dla pracownikéw), ustug prawnych, reklamy, podrézy stuzbowych.
Ponadto, wplyw na przyrost kosztéw ogoélnych mialo takZze utworzenie oddzialu jednostki dominujace;j

w Turcji (dla potrzeb realizowanego kontraktu tureckiego) oraz Zakladu Elektrofiltrow (oferujacego
i realizujacego od strony handlowej oraz projektowej dostawy urzadzen odpylajacych wraz z ich montazem).

Po uwzglednieniu kosztéow sprzedazy i ogdlnego zarzadu oraz zmiany stanu rezerw na kontraktach
dlugoterminowych (wykorzystanie/rozwigzanie rezerw na sume: 1 139 tysiecy zlotych), skorygowany
(o powyzsze rezerwy) zysk na sprzedazy wynidst 40 237 tysiecy zlotych i byl o 23,2% wyzszy od zysku
wypracowanego w I pétroczu 2008 roku.
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7.4. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

Wynik na pozostatej dziatalno$ci operacyjnej

W I pélroczu 2009 roku Grupa poniosla stratg na pozostalej dziatalnosci operacyjnej wykazang
w skonsolidowanym rachunku zyskéw i strat w wysokosci 3 893 tysiagce ztotych (po wylaczeniu zmiany stanu
rezerw na kontrakty dlugoterminowe strata na pozostalej dzialalnosci operacyjnej wyniosta 5032 tysiagce
zlotych, a w I pélroczu 2008 roku z dzialalnosci kontynuowanej 10 995 tysigcy zlotych), co wynikato
z nastepujacych pozycji:

w tysiqeach glotych
1. zmiana salda rezerwy na gwarancje wraz
z kosztami napraw gwarancyjnych i przychodami

z kontraktéw gwarancyjnych (2 010)
2. ujemne saldo rezerw na niewykorzystane urlopy (1 884)
3. koszty postgpu technicznego (1 076)
4. zmiana salda rezerw na kary kontraktowe wraz

z kosztami kar kontraktowych (612)
5. koszty sadowe (294)
6. zmiana stanu rezerw na kontrakty dtugoterminowe 1139
7. zysk na sprzedazy/likwidacji rzeczowych aktywéw trwalych 472
8. otrzymane kary umownych i odszkodowania 239
9. dodatnie saldo pozostalych przychodéw i kosztéw operacyjnych 133

Wynik na dziatalno$ci finansowej
W I pétroczu 2009 Grupa Kapitalowa poniosta strate na dzialalnosci finansowej w wysokosci 14 577 tysiecy
zlotych (w I pélroczu 2008 roku Grupa poniosta strate w wysokosci 9 337 tysiecy zlotych), co wynikato

z nastepujacych pozycji:

w tysiqeach zlotych

1.  wycena instrumentéw pochodnych (12 773)
2. utworzenie rezerw na roszczenia sporne (8 660)
3. prowizje bankowe i ubezpieczeniowe (3 625)
4.  wycena rozrachunkéw dlugoterminowych (522)
5. odsetki z tytulu instrumentéw finansowych 5665
6. dodatnie saldo réznic kursowych 4 286
7.  wynik na sprzedazy jednostek uczestnictwa w TF1 279
8. wycena instrumentow finansowych 541
9. dodatnie saldo pozostalych przychodéw i kosztéw finansowych 232

Przyczyna utworzenia rezerwy na roszczenia sporne zostala opisana w punkcie 6.2.c niniejszego sprawozdania.

7.5. Dochody i ich struktura

W I pélroczu 2009 roku zyski brutto i netto z dzialalnosci kontynuowanej Grupy Kapitalowej byly wyzsze
od wypracowanych w analogicznym okresie ubieglego roku i wyniosty odpowiednio 20 628 tysiccy ztotych
(zwigkszyl si¢ 0 67,4%) i 13 685 tysiccy zlotych (zwigkszyl si¢ 0 39,2%). Gléwnym Zrédlem zysku brutto, przy
stracie na pozostalej dziatalnosci operacyjnej (5032 tysiace zlotych) oraz dzialalnosci finansowej
(14 577 tysigcy ztotych), byl zysk na sprzedazy po uwzglednieniu zmiany stanu rezerw, tj. zysk na podstawowej
dziatalnosci operacyjnej Grupy w wysokosci 40 237 tysiecy zlotych.
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Zdarzeniami, ktére mialy szczegélnie istotny wplyw na wynik Grupy Kapitalowej RAFAKO uzyskany

w I pétroczu 2009 roku byly:

e  wzrost kursu EURO w I pétroczu 2009;

. ujemna wycena warto$ci godziwej walutowych transakcji zabezpieczajacych poziom kursu PLN/EUR
w wysokosci 12 773 tysiace ztotych;

. utworzenie rezerwy w wysokosci 8 660 tysigcy zlotych na roszczenia sporne w zakresie wezwania
do zaplaty za zobowiazania firmy ELWO S.A. w upadlosci, z tytulu solidarnej Umowy Kredytowe;
podpisanej 25 czerwca 2008 roku z ING Bankiem Slaskim S.A. (por. opis rezerwy zamieszczony
w punkcie 6.2.c niniejszego sprawozdania).

Strukture i dynamike wyniku brutto w 1 pétroczu 2009 i 2008 roku przedstawiono w atqcgnikn nr 4.

7.6. Rentownos¢ i zwrot z kapitatu wlasnego

W I pétroczu 2009 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubieglego, wzrosta rentowno$é operacyjna
dziatalnosci Grupy. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy wzrést do poziomu 13,9%
(o 4,9 punktu procentowego), natomiast wskaznik rentownosci operacyjnej netto na sprzedazy wyniost 8,1%
(wobec 5,8% za rok I pétrocze 2008). Istotny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej mial wzrost kursu
EUR oraz nizsze od szacowanych koszty realizacji niektérych projektow.

Straty poniesione na kontynuowanej pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 3 893 tysigce ztotych oraz
strata na dziatalnosci finansowej w kwocie 14 577 tysiecy ztotych (zaprezentowane szczegblowo w punkcie 7.4.
niniejszego sprawozdania), przy podatku dochodowym od os6b prawnych w wysokosci 6 943 tysiace zlotych,
spowodowaly obnizenie wyniku netto do poziomu 13 685 tysiccy zlotych. W rezultacie, stopa zwrotu
na kapitale wlasnym w I pélroczu 2009 roku uksztaltowala si¢ na poziomie 3,7% (wobec 1,8% w I pélroczu
2008 roku). Stopa zwrotu z aktywéw Grupy wyniosta 1,6% (0,8% w I pétroczu 2008 roku).

Wskagniki rentownosci za I potrocze 2009 i 2008 predstawia alqeznik nr 1.

7.7. Plynnosc¢ finansowa

W I poétroczu 2009 roku warto§¢ wskaznikéw mierzacych plynnos¢ finansowa Grupy Kapitalowej RAFAKO
pozostala na zadawalajacym poziomie: wskaznik ,,ptynnosci biezacej” wynidst 1,4, a ,,plynnosci szybkiej” 1,3. Poziom
tego wskaznika wykazywany przez Grupe Kapitalowa $wiadczy o jej zdolnosci do biezacego regulowania swoich
zobowigzan.

W I poétroczu 2009 skroceniu okresu rotacji naleznosci o 16 dni (do poziomu 39 dni) towarzyszyto wydluzenie
rotacji zapasow o 52 dni (do poziomu 120 dni) oraz skrécenie okresu rotacji zobowigzan handlowych o 5 dni
(do poziomu 51 dni). Cykl rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapaséw —
okres platnosci zobowiazan handlowych) w stosunku do konca 2008 roku ulegl wydtuzeniu o 41 dni i wynidst
108 dni.

Glowna przyczyna wydluzenia cyklu kapitalu obrotowego bylo wydluzenie si¢ okresu rotacji zapaséw
w zwigzku z przyrostem wartosci materiatéw w depozycie o kwote 30,6 miliona ztotych, tj. o 116% (z kwoty
26,4 miliona ztotych na koniec 2008 roku do kwoty 57,1 miliona zlotych na koniec czerwca 2009 roku).
Materialy w depozycie wyprodukowano na zlecenie jednostki dominujacej (dla potrzeb realizowanych
kontraktéw), jednak ze wzgledu na opéznienia w realizacji opisane w punkcie 7.1. niniejszego sprawozdania,
pozostaja czasowo w depozycie u wykonawcoéw tych produktéw.

W I pélroczu 2009 roku spétki Grupy Kapitalowej terminowo regulowaly swoje zobowiazania.

Na dzient 30 czerwca 2009 roku Grupa posiada kredyty o terminie splaty ponizej 1 roku w wysokosci 3 573
tysiace ztotych, w tym kredyty w rachunku biezacym w kwocie 1 573 tysiagce zlotych.
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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 rentowno$¢ realizowanych przez spotki Grupy kontraktow
denominowanych w walutach obcych, jak i poziom réznic kursowych liczonych od aktywéw i pasywow
wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez jednostke dominujaca oraz spoétki zalezne zaklada
wykorzystanie w jak najwigkszym stopniu naturalnego zabezpieczenia. Grupa dazy do jak najwickszego
strukturalnego dopasowania przychodéw i kosztéw w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktow.
Nastepnie ckspozycja netto na ryzyko walutowe, ktéra nie jest zabezpieczana w sposéb naturalny,
zabezpieczana jest w granicach od 30% do 70% szacowanej wartosci ekspozycji netto, wylacznie za pomoca
zaakceptowanych typow instrumentéw pochodnych.

W 2008 roku oraz w pierwszym pélroczu 2009 roku jednostka dominujaca i jednostka zalezna wykorzystaly
wzrost kursu EUR/PLN do zawarcia transakcji zabezpieczajacych w formie kontraktéw ,,forward”. Nalezy
podkresli¢, ze zawarte kontrakty terminowe maja wylacznie charakter zabezpieczajacy, a ich wartosci i daty
zapadalnosci sa Scisle skorelowane z przeplywami handlowymi jednostek, wynikajacymi z juz podpisanych
kontraktéw handlowych. Rozliczenie zawartych kontraktéw terminowych przypada w okresie od lipca 2009
do grudnia 2012 roku

Zestawienie nierozliczonych na dzied 30 czerwca 2009 roku transakcji zabezpieczajacych przedstawiono
w punkcie 10 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za polrocze
2009 roku.

Cele 1 zasady zarzadzania ryzykiem finansowym Grupy zaprezentowane w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym Grupy za 2008 roku (nota 42) w pierwszym péiroczu 2009 roku nie ulegly zmianie.

7.8. Stan zadluzenia

W I potowie 2009 roku, poziom zobowiazati Grupy wobec jej wierzycieli zmniejszyl si¢ o 49 729 tysigcy
zlotych. Suma zobowiazan dtugo- i krétkoterminowych na koniec czerwea 2009 roku wyniosta 419 923 tysiace
zlotych wobec 469 652 tysiace zlotych na koniec roku 2008. Najwickszy spadek odnotowano w zakresie
zobowigzant handlowych, ktérych stan w ciagu pierwszych szesciu miesigcy 2009 roku zmniejszyl si¢ o 50 902
tysiace zlotych, tj. o 34,4% (zmiany gléwnych pozycji pasywow 1 aktywow Grupy zaprezentowano
w zalaczniku nr 2 do niniejszego sprawozdania).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (dlugo i1 krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem spotek Grupy splaty ich zadluzenia, w ciagu I pétrocza 2009 roku ulegl obnizeniu
i na koniec czerwca 2009 roku wyniést 54,5% (wobec 57,4% na koniec 2008 roku).

Warto§¢ aktywéw Grupy Kapitalowej nie obciazonych bilansowymi dlugo- i krétkoterminowymi
zobowiazaniami na koniec czerwca 2009 roku wyniosta: 337 146 tysiccy ztotych (na koniec grudnia 2008 byla

0 0,5% nizsza i wynosita: 335 599 tysiecy zlotych).

Wskaznik obciazenia aktywow zobowigzaniami nie uwzglednia zobowiazan warunkowych Grupy Kapitalowej,
ktére na koniec czerwca 2009 wyniosty 671 446 tysiecy zlotych.

Struktura zobowiazan i naleznosci warunkowych zostala zaprezentowana w punkcie 15 dodatkowych
informacji i objasnien skonsolidowanego sprawozdania za pétrocze 2009 roku.

Wiskagniki plynnosci i zadingenia za I potrocge 2008 i 2009 przedstawia zatlqcznik nr .
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7.9. Struktura finansowania aktywow

Suma aktywéw na koniec czerwca 2009 roku wyniosta 770 740 tysiecy ztotych i byla nizsza od sumy aktywéw
na koniec roku 2008 o 47 112 tysigcy zlotych. Udzial kapitalu wlasnego w sumie zrédel finansowania aktywow
ogo6tem, wzrést w stosunku do stanu na koniec 2008 roku i wyniost 43,7%.

Kapital staly, bedacy suma kapitalu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w catosci pokrywal wartosc¢
aktywow trwalych oraz w 25,0% warto$¢ aktywdw obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzien 30 czerwca 2009 roku przedstawiata si¢ nastgpujaco:

1. aktywa trwale w wysokosci 225 270 tysiccy zlotych byly w calosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe w wysokosci 545 470 tysigcy ztotych byly finansowane:

*  kapitalem stalym 25,0%,
*  kapitalem akcjonariuszy mniejszo$ciowych 2,5%,
*  rozliczeniami migdzyokresowymi 41,5%,
*  zobowiazaniami handlowymi 17,8%,
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi 13,2%.

7.10. Aktywa trwate

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwalych,
aktualizacji wartosci aktywow, badZ zmiany stanu dlugoterminowych rozliczen migedzyokresowych, niewielkiej
zmianie ulegla struktura aktywéw trwatych, ktéra na koniec grudnia 2008 i czerwca 2009 roku, przedstawiala
si¢ nastepujaco:

30 ezerwea 2009 31 grudnia 2008

1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 73,3% 74,2%
- grunty i budynki 43,5% 43,6%
- urzadzenia techniczne i maszyny 22,3% 22,8%
- $rodki transportu 1,1% 0,9%
- §rodki trwale w budowie 6,4% 6,9%

2. Nieruchomos$ci inwestycyjne - -
3. Wartosci niematerialne 3,2% 3,3%

4. Wartosci firmy z konsolidacji 1,9% 1,9%
5. Aktywa finansowe 2,5% 2,0%
6. Aktywa z tytulu podatku odroczonego 19,1% 18,6%

Zmiany wartosciowe i procentowe poszezegolnych pogycii aktywow i pasywow Grupy gapreentowano w alqezniku nr 2.

7.11. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwatych

W I pétroczu 2009 roku Grupa poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume
8 358 tysigcy zlotych, w tym:

®  na rzeczowe aktywa trwale 7 705 tysigcy ztotych,

®  na warto$ci niematerialne 653 tysiace ztotych.

Przedmiotem nakladow inwestycyjnych Grupy na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim naklady
na infrastrukture budowlana, zakupy maszyn i urzadzen do produkeji oraz zakup sprzetu komputerowego. Powyzsze
inwestycje byly finansowane ze §rodkéw wlasnych.
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8. Podstawowe zagrozenia i ryzyka zwigzane z pozostatymi miesigcami roku obrotowego

Grupa Kapitalowa RAFAKO identyfikuje nastgpujace zagrozenia i ryzyka dla dzialalnosci Grupy w najblizszych
miesigcach 2009 roku:

. ryzyko ograniczenia lub przesunigcia w czasie inwestycji przez Klientéw Grupy, zwiazane
ze spowolnieniem gospodarczym i ograniczeniem akcji kredytowej przez banki,

*  wzrost zagrozenia niewyplacalnoscia odbiorcow Spoéltek Grupy, szczegélnie strefy euro,
spowodowanych kryzysem gospodarczym. Potencjalne ryzyko nieotrzymania zaplaty za wykonane
dostawy,

. zwigkszone prawdopodobienstwo niewyptacalno$ci poddostawcow  Grupy, szczegdlnie
zagranicznych, spowodowane dekoniunktura na rynku generujaca zatory platnicze oraz problemy
z pozyskaniem finansowania biezacej dzialalnosci. Spotki Grupy na biezaco monitorujg stan naleznosci
i zobowiazan oraz sytuacje¢ finansowa kontrahentow,

. ryzyko zwigzane z niestabilno$cig ztotego, ktére utrudnia prawidlowe oszacowanie rentownosci
zawieranych kontraktéw dlugoterminowych,

. ryzyko konieczno$ci wykorzystania utworzonej rezerwy na solidarng sptate za ELWO S.A.
w upadlosci kredytowych zobowiazan bedacych przedmiotem wezwania do zaplaty otrzymanego
z ING Bank Slaski (por. opis rezerwy zamieszczony w punkcie 6.2.c) niniejszego sprawozdania).

Ryzyka i szanse zwiazane z realizowanymi ,,umowami o budowe¢” zostaly szczegdélowo opisane w nocie 8 informacji
dodatkowej do skonsolidowanego rocznego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za 2008 rok.

9. Stanowisko zarzadu dotyczace zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz

Grupa nie publikowala prognoz na 2009 rok.
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10. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne
co najmniej 5 % ogoélnej liczby glosé6w na walnym zgromadzeniu jednostki
dominujacej na dzien przekazania raportu pétrocznego

Licgba akgi
Nazmwa podmiotn (w sztukach)

Laris Investment Sp. z o.0.
(spolka zalezna ELEKTRIM S.A.
w upadlosci)! 26 064 251

ELEKTRIM S.A. w upadfosci! 8 682 189

BZ WBK AIB Asset Management S.A.
(lienc)® 19 117 974
w tym:

Fundusze Inwestycyjne, ktérych organem

jest BZ WBK AIB Towarzystwo

Funduszy Inwestycyjnych S.A., zarzadzane

przez BZ WBK AIB Asset Management

S.A. (Arka BZ WBK Akcji FIO, Arka BZ

WBK Rozwoju Nowej Europy FIO, Arka

BZ WBK Energii FIO, Arka BZ WBK

Akdji Srodkowej i Wschodniej Europy

FIZ, Arka BZ WBK Akcji Srodkowej

i Wschodniej Europy FIO, Arka BZ

WBK Stabilnego Wzrostu FIO, Arka BZ

WBK Zréwnowazony FIO, Arka BZ

WBK Lukas FIO 3 11 887 750
W tym:

Arka BZ WBK Akgji FIO* 3495732
Arka BZ WBK Zréwnowazony FIO> 3492997

Licgba glosow
wynikajacych
3 posiadanych

akgji

26 064 251
8 682 189

19117 974

11 887 750

3495732
3492997

1- stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 27 kwietnia 2007 roku

2- stan akgji na podstawie zawiadomienia z dnia 6 marca 2009 roku
3 - stan akgji na podstawie zawiadomienia z dnia 15 lipca 2009 roku

4 - stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 24 sierpnia 2007 roku

5 - stan akgji na podstawie zawiadomienia z dnia 2 stycznia 2009 roku

11. Postgpowania toczace si¢ przed sadem, organem wilasciwym dla

Akge
(w tysiqeach
ztotych)

52 128,50
17 364,38

38 235,95

23 775,50

6 991,46
6 985,99

arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Udziat w
kapitale
gaktadowym

(%)

37,45
12,47

27,47

17,08

5,02
5,02

Procentowy udzial
w ogdinej liczbie
glosow na WZA

(%)

3745
12,47

2747

17,08

5,02
5,02

postepowania

Na dzien 30 czerwca 2009 roku wierzytelnosci jednostki dominujacej wynosily lacznie 71,3 miliona zlotych.
Wierzytelno$¢ o najwigkszej wartosci, tj. 11,5 miliona USD (ok. 36,1 miliona ztotych) dotyczy roszczenia o zaplate
odszkodowania przez Spétke Akcyjna Donieckobtenergo z siedziba na Ukrainie, z powodu ostatecznego zaniechania
realizacji budowy kotla przez klienta, o ktérym jednostka dominujaca informowala w poprzednich raportach.
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12. Zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zalezng jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi

W pierwszym potroczu 2009 roku i 2008 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegdlowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w pierwszym potroczu 2009 roku
przedstawiono punkcie 19 dodatkowych informacji i objasnienn do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za polrocze 2009 roku.

13. Udzielenie przez jednostke dominujaca lub przez jednostke od niej zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzielenie gwarancji

Jednostka dominujaca i jednostki od niej zalezne nie udzielaly w pierwszym pétroczu 2009 roku poreczen kredytu,
pozyczki lub gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych taczna wartosé
stanowilaby co najmniej 10% kapitaléw wlasnych jednostki dominujace;.

Szczegblowy opis zmian aktywéw 1 zobowiazann warunkowych zostal zaprezentowany w punkcie 15 dodatkowych
informacji i objasnieri do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za poétrocze 2009 roku.

14. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

W I potroczu 2009 roku przecigtne zatrudnienie w Grupie wynosito 2219 pracownikéw i w poréwnaniu
z 1 pélroczem 2008 roku zmniejszylo si¢ o 319 pracownikéw. Zmiana zostala spowodowana gléwnie zmianami
sktadu Grupy Kapitatowej w 2008 roku.

Wedlug stanu na koniec czerwca 2009 roku wéréd pracownikéw Grupy zwickszyl sie udzial pracownikéw
posiadajacych wyksztalcenie wyzsze i §rednie - stanowili oni 61,72% zatrudnionych (30 czerwca 2008: 60,33%). Udzial
absolwentéw wyzszych uczelni nieznacznie wzrést z 29,09% w I pétroczu 2008 roku do 31,18% ogdtu zatrudnionych
w I pétroczu 2009 roku.

W niewielkim stopniu ulegla zmianie struktura wiekowa zatrudnionych: udzial pracownikéw w wieku do 40 lat zmalat
z 42,09% na dzieft 30 czerwca 2008 roku do 41,09% na 30 czerwca 2009 roku, zmalal réwniez w wieku od 41 do 50
lat (z 29,40% w I pétroczu 2008 roku do 27,90% w I pélroczu 2009), natomiast nieznacznie wzrést w wiecku powyzej
50 lat — 30,02% (30 czerwca 2008: 28,50%).

W I pélroczu 2009 roku w Grupie wzrést udzial pracownikéw ze stazem pracy do 10 lat - stanowili oni 24,6% ogoétu
zatrudnionych w poréwnaniu do 23,12% w I pélroczu 2008 roku, zmalal udzial pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat
— 17,8% (30 czerwca 2008: 19,3%) oraz w niewielkim stopniu zmniejszyt si¢ udzial pracownikéw ze stazem pracy
powyzej 20 lat — 57,5% (30 czerwca 2008: 57,6%).

15. Czynniki, ktére w ocenie jednostki dominujacej beda mialy wpltyw na osiagnigte
wyniki Grupy w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

Obserwowana od kilku miesigcy trudna sytuacja w gospodarce Swiatowej nie powinna istotnie wplynac
na perspektywy rozwoju Grupy Kapitalowej RAFAKO, poniewaz spétki Grupy nie dzialaja w sektorach
bezposrednio narazonych na jego skutki. Realizowane kontrakty maja w przewazajacej czesci zapewnione
finansowanie. Ponadto ogromne zaleglosci inwestycyjne w polskiej energetyce stanowia zapowiedz,
ze w najblizszych latach Grupa nie powinna borykaé si¢ z problemem braku zamoéwien, trudno sobie bowiem
wyobrazié, aby Polska mogla sobie pozwoli¢ na dluzsze powstrzymywanie modernizacji branzy energetycznej.
Potrzeba inwestycji w energetyce jest ogromna. W Polsce co roku powinny by¢ oddawane do uzytku bloki
energetyczne o mocy 800-1000 MW. W polskich elektrowniach ponad 70% Zrédel pracuje juz ponad 20 lat,
z tego ponad 30% przekroczylo wiek 30 — 40 lat. Sytuacja ta wplywa zaréwno na niska efektywnos¢
energetyczng sektora, jak 1 problemy z wywiazaniem si¢ przyjetych przez Polske miedzynarodowych
zobowiazan ograniczenia emisji szkodliwych zwigzkow, przede wszystkim zwigzkow siarki 1 azotu.
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Na poczatku marca br.,, Rzad przedstawil IV projekt Polityki energetycznej Polski do 2030 roku,
uwzgledniajacy ustalenia szczytu energetyczno-klimatycznego w Brukseli, ktéry mial miejsce w grudniu 2008
roku. Program opisuje obszary zagadnien, ktére s3 kluczowe dla dalszego funkcjonowania sektora
energetycznego, w tym przede wszystkim:

* uruchomienie energetyki jadrowe;j,

*  konieczno$¢ uruchomienia mechanizméw konkurencji w sektorze energetycznym,

*  poprawa efektywnosci energetycznej,

*  wzrost bezpieczenstwa dostaw paliw i energii,

*  dywersyfikacja struktury wytwarzania energii elektrycznej poprzez wprowadzenie energetyki jadrowej,

*  rozwdj wykorzystania odnawialnych zrédel energii, w tym biopaliw,

*  rozwdj konkurencyjnych rynkéw paliw i energii,

*  ograniczenie oddzialywania energetyki na srodowisko.

Strategicznego znaczenia nabiera zapis w projekcie Polityki Energetycznej Polski do roku 2030 dotyczacy
dywersyfikacji struktury wytwarzania energii elektrycznej, poprzez wprowadzenie energetyki jadrowej. Zgodnie
z tym zalozeniem, w roku 2030 paliwo jadrowe powinno zapewni¢ 6,3% calkowitego zapotrzebowania na
energie pierwotng oraz 15,7% zapotrzebowania na energi¢ elektryczna.

Technologia jadrowa jest szansg na wlaczenie si¢ Grupy Kapitalowej RAFAKO w realizacje projektow
zwigzanych 2z budowa elektrowni jadrowej w Polsce. Uruchomienie programu jadrowego wiaze sig
z dostosowaniem dlugoterminowej strategii rozwoju Grupy, z aktywizacja nowych dzialad. Nalezy dodaé,
ze jednostka dominujaca produkowala juz elementy instalacji atomowej: stabilizatory ci$nienia, rurociagi
i zawory.

Celami, jakie wyznacza program w zakresie odnawialnych zrédel energii, jest osiagniecie w 2020 roku 15% ich
udziatu w zuzyciu energii finalnej oraz 20% udziatu w 2030 roku, a takze osiagniecie w 2020 roku 10% udziatu
biopaliw w rynku paliw transportowych oraz zwickszenie wykorzystania biopaliw II generacji.

Poprawa efektywnosci energetycznej jest jednym 2z priorytetow unijnej polityki energetycznej,
z wyznaczonym do 2020 roku celem zmniejszenia zuzycia energii o 20%. Szczegdélowymi celami w tym
obszarze sa: zwigkszenie sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej poprzez budowe wysokosprawnych
jednostek wytworczych; dwukrotny wzrost do roku 2020 produkcji

w technologii wysokosprawnej kogeneracji.

energii elektrycznej, wytwarzanej

Przeprowadzone analizy wskazuja, ze technologie pozaweglowe w naszym kraju nie stang si¢ jednak powazna
konkurencjg dla energetyki opartej na weglu. Projekt programu Polityki Energetycznej Polski do roku 2030
zaktada spadek udzialu wegla w produkceji energii o potowe. Poniewaz jednak dzisiaj udzial wegla kamiennego
i brunatnego w produkcji energii siegga 96%, wigc nawet po ostrej redukeji, blisko polowa polskiej energii
bedzie pochodzi¢ =z wegla. Problem w tym, aby pochodzila ona 2z czystych technologii spalania,
a nie z tradycyjnych technologii weglowych.

Czynnikiem, ktéry bedzie mial z pewnoscia pozytywny wplyw na dzialalno§é¢ Grupy Kapitalowej beda
fundusze Unii FEuropejskiej przeznaczone na wsparcie sektora energetycznego. Fundusze UE
na dofinansowanie inwestycji energetycznych, chociaz bezposrednio nie sg kierowane do Spétek Grupy
Kapitatowej maja jednak bardzo duzy wplyw na finansowe mozliwosci inwestycyjne potencjalnych Klientow
Grupy, dlatego posrednio wplywaja réwniez na wielko$é portfela zamowien.

Wykorzystanie mozliwosci, jakie daja Srodki pomocowe, uwarunkowane jest akceptacja programu
wydatkowania tych §rodkéw przez Komisje Europejska. W Polsce program funkcjonuje obecnie pod nazwa
Narodowa Strategia Spo6jnosci. Dla przedsigbiorstw z sektora energetyki, najbardziej interesujace sa nastgpujace
»dzialania” programu:

. Dziatanie 4.3. Wsparcie dla przedsi¢biorstw w zakresie wdrazania najlepszych dostepnych technik (BAT),

J Dzialanie 4.5 Wsparcie dla przedsi¢biorstw w zakresie ochrony powietrza,
. Dzialanie 9.1 Wysokosprawne wytwarzanie energii,
. Dzialanie 9.4 Wytwarzanie energii ze Zrédel odnawialnych.
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W odpowiedzi na problemy braku nowych mocy, zalozZenia ekologiczne i niewystarczajace ilosci nosnikéw
energii, spotki Grupy w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego, oferujac
wysokosprawne urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.

Istotny wplyw na otoczenie marketingowe oraz portfel zamoéwien Grupy Kapitalowej beda wywieraly

nastepujace czynniki:

. realizacja celow polityki energetycznej Unii Europejskiej tj. bezpieczefistwo energetyczne, konkurencyjny
rynek energii, ograniczenie oddzialywania energetyki na srodowisko poprzez: rozwoéj odnawialnych Zrédet

energii, ograniczenie emisji, poprawe efektywnosci energetycznej,

. polityka podatkowa w zakresie paliw i energii,

. dalsza restrukturyzacja i prywatyzacja firm sektora elektroenergetycznego,
. polityka Pafistwa dotyczaca odnawialnych Zrédel energii,

. poziom zuzycia energii elektrycznej,

. dostepnos¢ zrodetl finansowania inwestycji.

Czynniki te beda bezposrednio wplywac na termin i rodzaj decyzji inwestycyjnych Klientéw Grupy.

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

W 2009 roku Grupa Kapitatlowa w dalszym ciagu bedzie oferowaé kotly o parametrach nadkrytycznych, kotty
z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspélpracujace z turbing gazowa,
diagnostyke, modernizacje i naprawe kotléw i urzadzen przykotlowych oraz elementy kottow.

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

A. Czynniki zewngetrzne:

. dziatania bezposrednich konkurentéw Grupy,

. sytuacja finansowa i pozycja rynkowa odbiorcéw i partnerow konsorcjalnych Grupy,

. wywigzywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci,

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

. ksztatltowanie si¢ kursow walut (w szczegdlnosci kursu euro),

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

przez Grupe kontrakty,
. zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikéw w zawodach istotnych dla Grupy,
. postep technologiczny.

B. Czynniki wewngetrzne:

. zdolnos¢ do wykorzystania efektow zakoficzonych i planowanych przedsigwzieé inwestycyjnych majacych
na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Grupy, w szczegélnosci w zakresie dzialalnosci
produkeyjnej i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamoéwien,

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

. utrzymanie plynnosci finansowej Grupy,

. utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.
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16. Oswiadczenie Zarzadu

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

1) wedle najlepszej wiedzy, skrécone sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakoniczony 30 czerwca 2009 roku
i porownywalne dane finansowe za okres 6 miesiccy zakoficzony 30 czerwca 2008 roku sporzadzone zostaly
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majatkows i finansowa Spélki oraz jej wynik;

2) wedle najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca
2009 roku oraz poréwnywalne skonsolidowane dane finansowe za okres 6 miesi¢ecy zakonczony 30 czerwca 2008
roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlaja w sposéb
prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa Grupy Kapitalowej oraz jej wynik finansowy, oraz
ze sprawozdanie z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnig¢ oraz sytuacii
Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozet;

3) podmiot uprawniony do badania sprawozdani finansowych, dokonujacy przegladu potrocznego skréconego
sprawozdania finansowego oraz pélrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostal wybrany
zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy tego przegladu spetniali warunki
do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu o przegladanym poétrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

31 sierpnia 2009 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
31 sierpnia 2009 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu .
31 sierpnia 2009 roku Roman Czerwiniski Wiceprezes Zarzadu .
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