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Wstep

Fabryka Kotléw RAFAKO S.A. (dalej: ,,RAFAKO S.A.”, ,,Spétka” lub ,,Firma”) nalezy do najwigkszych polskich
firm zajmujacych si¢ projektowaniem, produkcja, budowa i serwisem urzadzen i obiektow energetycznych.

W oparciu o wlasne biuro projektowe i na bazie posiadanych licencji, Firma rozwijala i rozwija oferowane
technologie kottowe i technologie instalacji ochrony $rodowiska. Odpowiadajac na zapotrzebowanie rynku, gléwnie
zwigzane z ochrona $rodowiska, na przetomie lat 80-tych i 90-tych, tradycyjna oferte kottowa obejmujaca kotly
rusztowe 1 pylowe poszerzono o kotly z cyrkulacyjnym i stacjonarnym zlozem fluidalnym oraz o kotly odzyskowe.
Wprowadzono takze do oferty technologie mokrego, pétsuchego i suchego odsiarczania spalin.

Aktualnie oferta Firmy obejmuje:

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

e kotly odzyskowe,

e kotly do termicznej utylizacji odpadéw,

instalacje odsiarczania spalin metoda sucha,

instalacje odsiarczania spalin metoda pétsucha,

instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kottowych,

produkcje elementéw kottow,

produkcje konstrukeji stalowych i innych niecisnieniowych czesci dla energetyki,
e produkcje wymiennikéw ciepta.

Od poczatku dzialalno$ci Spotka byta gtéwnym dostawcg kotléw dla polskiej energetyki i przemystu. Sumaryczna
moc kottéw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczaca cz¢$¢ zainstalowanej mocy polskiej energetyki zawodowej
oraz energetyki przemyslowej. Do najwazniejszych obiektow, ktére Spotka wyposazyla w swoje kotly energetyczne
naleza m.in.: Elektrocieplownie Warszawskie, Kogeneracja Wroctaw, Zesp6l Elektrocieptowni Y.6dz, Zespot
Elektrocieptowni Wybrzeze, Elektrocieplownia Zielona Gora, jak réwniez elektrownie: Opole, Belchatow,
Kozienice, Dolna Odra, Rybnik, Patnéw — Adaméw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w sklad
Potudniowego Koncernu Energetycznego.

Kotly z cyrkulacyjng warstwa fluidalng Spotka zainstalowala w Elektrocieplowniach Zerad i Bielsko-Biala 11,
w Elektrowni Siersza oraz w Zaktadach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W trakcie realizacji pozostaje kontrakt na dostawe kotla o parametrach nadkrytycznych dla bloku energetycznego
o mocy 460 MW w Elektrowni Patnéw II, w 2005 roku rozpoczela si¢ realizacja kontraktu na dostawe kotla
dla nowego bloku nadkrytycznego o mocy 833 MW dla Elektrowni Belchatéw. Bloki te beda réwniez wyposazone
przez Spoélke w instalacje odsiarczania spalin.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce, duzych instalacji odsiarczania spalin. W 1996 roku,
wspolnie z partnerem zagranicznym Spotka zbudowala pierwsza w Polsce instalacje odsiarczania spalin metoda
mokra w Elektrowni Jaworzno III.

W 1998 roku, w Elektrowni Siersza Spotka oddata do uzytku wysokosprawng instalacje odsiarczania spalin metodag
potsucha. W Elektrowni Belchatéw przekazano w latach 2000 — 2003 dwie instalacje odsiarczania spalin metoda
mokra. W 2004 roku podpisano kolejny kontrakt z Elektrownia Belchatéw na wykonanie nastepnej instalacji
odsiarczania spalin dla blokéw 3 1 4. W roku 2005 podpisano kontrakty na budowe tego typu instalacji w Elektrowni
Patnow i Elektrowni Ostroteka.

Coraz bardziej istotny staje si¢ udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy RAFAKO S.A. (64% w roku 2005).
Najwicksze wyprodukowane przez Spotke 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 w Elektrowni Komorzany w Czechach.

RAFAKO S.A. jest réwniez, liczacym si¢ na rynku europejskim, dostawca elementéw kottowych. Klientami Spo6tki
sa miedzy innymi firmy z takich krajéw jak: Austria, Dania, Grecja, Holandia, Finlandia, Litwa, Niemcy, Serbia
i Czarnogora, Szwajcaria, Turcja.
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Spétka zdobywa rowniez coraz silniejsza pozycje na zachodnioeuropejskim rynku kotléw do spalarni odpadow
komunalnych, czego dowodem s3 podpisane w latach 2000 - 2005 kontrakty na dostawe kotléw do spalarni
w Austrii, Belgii, Niemczech, Szwecji, Holandii oraz Wielkiej Brytanii. Dotychczas RAFAKO S.A., wspdlpracujac
z réznymi renomowanymi firmami w tej branzy, dostarczyla kilkanascie kottéw dla spalarni odpadéw za granica.

Wszystkie dostarczone przez Spotke urzadzenia znajduja si¢ pod stala opieka ze strony naszej Firmy w zakresie
serwisu, remontéw, modernizacji poprawiajacych parametry eksploatacyjne oraz zmniejszajacych ich negatywny
wplyw na $rodowisko naturalne.

Uzyskane certyfikaty wg norm PN-EN ISO 9001, PN-EN ISO 14001, Dyrektywy 97/23/UE dla modutu H/
H1 oceny wyrob6éw na zgodno$¢ z wymaganiami Dyrektywy, jak i certyfikat ASME Code maja na celu
zapewnienie zaufania Klientow RAFAKO S.A., Ze wytwarzane urzadzenia ci$nieniowe odpowiadaja
technicznym wymogom bezpieczefistwa obowigzujacym zaréwno na rynku Unii Europejskiej jak 1 USA.

Posiadane technologie, moce produkeyjne i referencje umozliwiaja Firmie kompleksowa obsluge i zaspokojenie
zmieniajacych si¢ potrzeb klientéw w branzy energetycznej. Spotka weciaz 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. Spoétka intensywnie przygotowuje sig
réwniez do poszerzenia swojej oferty rynkowej o kompletne obiekty (spalarnie) do termicznej utylizacji odpadow
komunalnych oraz spalania biomasy.

Spétka nie posiada samodzielnych / samofinansujacych si¢ oddziatéw (zaklad6w).

Wazniejsze daty z historii powstania i zmian wlasnos$ciowych Spotki:

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

12 stycznia 1993 roku: decyzja Ministra Przeksztalcen Wlasnos$ciowych o przeksztalceniu przedsigbiorstwa
panstwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwg ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” w jednoosobowsa Spotke
Akcyjng Skarbu Panstwa.
Po przeksztalceniu:
e 50% akcji Spotki zakupila spétka ,,RAFAKO” Sp. z o.0. (ktéra w 1998 roku zmienila forme prawna
i nazwe na ,ENERGO INVESTMENT S.A.”),
e 25% akcji zatrzymal Skarb Pafstwa z przeznaczeniem do sprzedazy w drodze oferty publicznej drobnym
inwestorom,
e 20% akcji zostalo sprzedane pracownikom, zgodnie z Ustawg o Prywatyzacji,
. 5% akciji zostalo zakupione przez kadre kierownicza.

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

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

10 grudnia 1997 roku: wejscie do Spoltki inwestora strategicznego — ELEKTRIM S.A., ktéry w nastepstwie
przeprowadzonej przez RAFAKO S.A. emisji akcji serii H stal si¢ wlascicielem 46,38% kapitatu zakladowego Spotki
(struktura akcjonariatu aktualna na dzied 31 grudnia 2005 roku zostata przedstawiona w rozdziale III niniejszego
Sprawozdania z dziatalnosci).

1'W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spélka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod numerem
34143.
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I. Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewngtrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikéw finansowych oraz rozwoju
Spétki

1.1.  Czynniki zewnetrzne:

kontynuacja procesu prywatyzacji sektora energetycznego,

polityka w zakresie nowych inwestycji w sektorze energetycznym,

uregulowania rynku energii elektrycznej,

polityka w zakresie dywersyfikacji paliw w energetyce,

dostosowywanie polskich norm w zakresie ekologii do europejskich standardow,
nowelizacja ustawy ,,Prawo zaméwien publicznych”

dziatania bezposrednich konkurentéw Spotki,

® o o o o o o o

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa gléwnego akcjonariusza RAFAKO S.A. oraz jego strategia wobec
spolek sektora energetycznego z Grupy Kapitalowej ELEKTRIM S.A.,

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa odbiorcéw i partneréw konsorcjalnych Spotki,

poziom cen materiatéw zaopatrzeniowych (gléwnie wyrobéw hutniczych),

ksztaltowanie si¢ kursow walut (w szczegdlnosci kursu euro),

stopien zaangazowania bankow w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych na realizowane
przez Spoétke kontrakty.

1.2.  Czynniki wewngetrzne:

e wykorzystanie efektow zakoficzonych przedsiewzied inwestycyjnych majacych na celu podniesienie
efektywnosci funkcjonowania Spotki, w szczegdlnosci w zakresie dziatalnosci produkeyjnej i zarzadzania,

e doskonalenie proceséw zarzadzania Spétka, w tym procesu zarzadzania kontraktami dlugoterminowymi
oraz kosztami funkcjonowania (kosztami ,,statymi”) Firmy,

e utrzymanie plynnosci finansowej Spotki,
e kontynuacja procesu restrukturyzacji aktywow finansowych i nieprodukcyjnego majatku Spotki.

Opis celoéw i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegélnieniem najbardziej istotnych rodzajow ryzyk,
przedstawiono w punkcie 39 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.

Ryzyka i szanse zwigzane z realizowanymi ,,umowami o budowe” zostaly wyszczegdlnione w punkcie 9 informacji
dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.

2. Istotne zagrozenia

Istotnym zagrozeniem mogacym mie¢ negatywny wplyw na przyszte wyniki Spétki jest ryzyko realizowalnosci
naleznosci Spétki od firmy ELEKTRIM-MEGADEX S.A. (spétka zalezna od ELEKTRIM S.A.), ktérych
warto$¢ netto na koniec 2005 roku wyniosta 15,8 miliona ztotych — (por. punkt 38 informacji dodatkowe;j
do sprawozdania finansowego Spoitki).

3. Analiza podstawowych wielko$ci ekonomiczno — finansowych

W niniejszym sprawozdaniu z dzialalnosci dane za rok obrotowy 2004 zostaly przedstawione
z uwzglednieniem korekt, zwiazanych 2z wdrozeniem przez Spélke Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczo$ci Finansowej, stad moga si¢ rézni¢ od danych wcezesniej publikowanych w raportach
finansowych za ten okres sprawozdawczy.
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3.1.  Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materiatlow w 2005 roku wyniosty 382 225 tysiecy zlotych
i byly wyzsze w stosunku do sprzedazy roku poprzedniego o 98 678 tysiccy zlotych (o 34,8%). Wzrost
przychodow ze sprzedazy przede wszystkim jest nastgpstwem wzrostu sumy wartosci kontraktéw podpisanych
w roku 2004 (w poréwnaniu z wartoscia kontraktéw zdobytych w latach poprzednich), ktérych realizacja
w catosci lub czg¢sci nastapita w analizowanym okresie.

Spotka przewiduje, ze warto$¢ sprzedazy w 2006 roku, w zwiazku z posiadanym portfelem zamoéwien
(o tacznej wartosci ponad 1,5 miliarda ztotych na koniec grudnia 2005 roku) oraz w nastgpstwie zaméwien
przewidywanych do zdobycia, bedzie wyzsza od sprzedazy uzyskanej w 2005 roku.

Gléwnym Zrédlem przychodow pozostala sprzedaz produktéw i ustug wytworzonych w Spélce samodzielnie,
badZ z wykorzystaniem dostaw i ustug podwykonawcow (tzw. ,kompletacji dostaw i ustug”). Sprzedaz
ta stanowita 99,4% sumy przychodéw Spétki. Uzupelnieniem sprzedazy produktéw byla sprzedaz towaréw
i materialéw (0,6% sumy przychodéw ze sprzedazy).

Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogoélem wyniost 64,1%, co oznacza spadek w stosunku
do ubieglego roku o 1,4 punktu procentowego. Wartos§¢ sprzedazy zagranicznej za 2005 rok wyniosta 245 184
tysiace zlotych i byla o 32% wyzZsza od wartosci sprzedazy za rok 2004, w ktérym wyniosta
185 805 tysiecy zlotych.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2005 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

Zespoly oraz czesci
maszyn i urzadzen

energetycznych
41,3%

Urzadzenia ochrony
powietrza
21,4%

Kotly parowe

0,
32,6% 41%

Pozostate

0,6%

Glownymi odbiorcami wyrobow i ustug RAFAKO S.A. sg przede wszystkim zagraniczni i krajowi dostawcy
obiektoéw energetycznych oraz krajowa i zagraniczna energetyka zawodowa i przemystowa.
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy przedstawiaja ponizsze tabele:

Rynek krajowy:

Asortyment

Kotly parowe

Zespoly oraz czgsci maszyn
i urzadzen energetycznych oraz

konstrukcje

Urzadzenia ochrony powietrza

Ustugi przemystowe
i nieprzemystowe

Pozostale przychody

Razem

Rynek zagraniczny:

Asortyment

Kotly parowe

Zespoly oraz czgsci maszyn
i urzadzen energetycznych

Ustugi przemystowe
i nieprzemystowe

Pozostate przychody

Razem

Rynek geograficzny

mazowieckie, wielkopolskie,

kujawsko-pomorskie
rézne wojewodztwa

t6dzkie, mazowieckie,
podlaskie, wielkopolskie

rézne wojewodztwa

rézne wojewodztwa

Kraj

Austria, Belgia, Dania,
Finlandia, Francja, Niemcy,
Rosja, Serbia i Czarnogora,

Szwecja

Austria, Bo$nia i
Hercegovina, Czechy,
Dania, Finlandia, Francja,
Grecja, Hiszpania,
Holandia, Litwa,
Macedonia, Niemcy, Serbia
i Czarnogora, Szwajcaria,
Szwecja, Turcja, USA ,
Wegry, Wlochy

Austria, Belgia, Czechy,
Hiszpania, Niemcy, Rosja,
Wielka Brytania

Czechy, Niemcy, Wielka
Brytania

Wartos¢ sprzedazy
w 2005 rokn
w tysiqeach lotych

11 548

34 578

81714
7 261
1940

137 041

Wartos¢ sprzedazy
w 2005 roku
w tysiqeach lotych

113 080

123 268

8 461

375

245 184

Wartos¢ sprzedagy
w 2004 rokn
w tysiqeach lotych

28 014

36 507

21531
10 304
1386

97 742

Wartos¢ sprzedagy
w 2004 roku
w tysiqeach lotych

92 943

91 570

757

535

185 805

Przyrost
/ spadek

w %

-58,8%
5,3%

279,5%
29,5%
40,0%

40,2%

Przyrost
/ spadek

w %

21,7%

34,6%

1017,7%

-30,1%

32,0%
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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku

Gléwnymi odbiorcami wyrobéw RAFAKO S.A. w 2005 roku w poréwnaniu do 2004 roku, byli:

e na rynku polskim:

Sprzedaz w tysiqeach totych

2005 2004

Odbiorca Region geograficzny wdzial w wdial w

wartos¢ sprzedagy wartos¢ sprzedagy

catkowite catkowite
El Betchatéw S.A. t6dzkie 80 875 21,2% 21817 7,7%
Elana Torun S.A. kujawsko-pomorskie 12205 3,2% 5964 2,1%
izzlffé \512{;‘;‘:“;1 [5 Amnow- wielkopolskie 8 452 2.2% 555 0,2%
ELEKTRIM MEGADEX S.A* mazowieckie 5213 1,4% 23777 8,4%
Pozostali Rézne 30 296 7,9% 45676 16,1%
Razem 137 041 35,9% 97742 34,5%

*Spdtka z grupy podmiotiw powiqzanych 3 RAFAKO S.A.
e na rynku zagranicznym:
Sprzedaz w tysiqeach lotych
2005 2004

Odbiorca Region geograficzny udzial w wdiial w

wartos¢ sprzedagy wartos¢ sprzedagy

catkowite catkowite
Eg;ﬁ%:fgrf{;ﬁ“ Systems & Niemcy 36 082 94% 2495 0,9%
Andtitz OY Finlandia 28162 7,4% 5303 1,8%
JugoElektro AD Serbia i Czarnogora 24 695 6,5% 13182 4.,7%
Martin GmbH Niemcy 19 975 52% 31328 11,0%
NEM BV Holandia 15772 41% 20631 7,3%
Babcock & Wilcox Volund A/S Dania 15 382 4,0% 7931 2,8%
Austrian Energy & Enviroment AG Austria 12 057 3,2% 1176 0,4%
\ngfhiglli ;?Eit‘éonmenml Szwajcaria 5913 1,5% 25472 9,0%
Pozostali Roézne 87 146 22,8% 78287 27,6%
Razem 245 184 64,1% 185 805 65,5%

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o

wycenianych metoda zaawansowania kosztéw.

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

ustuge budowlang

Koszt wlasny sprzedazy produktéw, ustug i materialéw w roku 2005 wynidst 348 054 tysiace zlotych, co przy
przychodach na poziomie 382 225 tysiccy ztotych, dato Spélce zysk brutto na sprzedazy w wysokosci 34 171
tysigcy ztotych.

Po uwzglednieniu sumy kosztow sprzedazy i kosztéw ogélnego zarzadu (27 438 tysiecy ztotych) oraz zmiany
stanu rezerw na kontraktach dlugoterminowych (rozwigzanie rezerw na sume: 3 655 tysiccy zlotych),
skorygowany zysk na sprzedazy wyniést 10 388 tysiccy ztotych (w roku 2004 Spétka wypracowala zysk
na sprzedazy skorygowany o rezerwy w wysokosci 14 174 tysiace ztotych).

Najistotniejszy wplyw na poziom osiagnietego zysku mialy: spadek kursu euro oraz nizsza rentownosé projektow
realizowanych w 2005 roku w poréwnaniu do rentownosci projektéw realizowanych w roku 2004.

Strukture i dynamike kosztow rodzajowych orag kosgtow dzgialalnosci operacyjney w 2005 roku, w pordwnanin g rokiem 2004
roku priedstawiono w atqegnikn nr 5.
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3.3. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

3.3.1. W 2005 roku Spétka zanotowala strate na pozostalej dzialalnosci operacyjnej po wylaczeniu rezerw
na kontrakty dlugoterminowe, w wysokosci 1295 tysiecy zlotych (w 2004 roku strata wyniosta
2 012 tysiecy zlotych), co wynikalo:
w tysiqeach lotych
1. ze zmiany salda rezerwy na gwarancje wraz z kosztami
okresu gwarancyjnego i przychodami z kontraktéw gwarancyjnych

(in minus na wynik) 2617
2.z ujemnego salda rezerwy aktuarialnej 609
3. z kosztow poniesionych na prace badawczo — rozwojowe 380
4.  ze zmiany salda rezerw na kary kontraktowe wraz z kosztami

kar kontraktowych (in plus na wynik) 2184
5. z dodatniego salda odpiséw aktualizujacych wartos¢ naleznosci 470
6. z dodatniego salda rezerw na urlopy 283
7. zujemnego salda pozostalych przychodéw i kosztow

operacyjnych 626

Zmiana stanu rezerw na kontraktach dlugoterminowych wyniosta 3 655 tysiecy zlotych (rozwiazanie/
wykorzystanie rezerw).

3.3.2. Dzialalno$¢ finansowa w 2005 roku przyniosla Spélce strate w wysokosci 5578 tysiecy zlotych
(w poprzednim roku Spétka ponioslta strate w wysokosci 11 796 tysiecy zlotych), co wynikalo:

w tysiqeach gtlotych
1. z odsetek od kredytéw i pozyczek, prowizji oraz

z odsetek od zobowiazan przeterminowanych (in minus) 5262
2. z ujemnego salda réznic kursowych 3551
3. znaleznych Spélce dywidend 1367
4. z dyskonta rozrachunkéw dlugoterminowych 959
5. z odsetek z tytulu: przeterminowanych naleznosci,

udzielonych pozyczek, lokat, rachunkéw bankowych, na sume: 696
6. z dodatniego salda pozostalych przychodow

i kosztéw finansowych 213

3.4. Dochody iich struktura

W 2005 roku zysk brutto i netto Spétki wyniost odpowiednio 3 515 tysiecy ztotych i 2 940 tysiccy ztotych.
W analogicznym okresie poprzedniego roku Spoétka wypracowata 366 tysiecy zlotych zysku brutto oraz
251 tysigey ztotych zysku netto.

Najbardziej istotny wplyw na wysokos$¢ zysku brutto, przy stracie na pozostalej dzialalnosci operacyjnej
(1295 tysiecy zlotych) oraz dzialalnosci finansowej (5578 tysigcy zlotych), mial zysk na sprzedazy

po uwzglednieniu zmiany stanu rezerw (10 388 tysigcy zlotych).

W 2005 roku nie zanotowano nietypowych zdarzed i czynnikéw majacych istotny wplyw na wynik
na dziatalnosci gospodarczej.

Nie mozna poréwnacé wynikow finansowych wykazanych w raporcie za 2005 rok z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Spo6tka takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike wyniku brutto za lata 2004 i 2005 przedstawiono w zatlqezniku nr 4.
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3.5. Rentowno$c¢ i zwrot z kapitatu wlasnego

W roku 2005, w stosunku do tego samego okresu roku poprzedniego, odnotowano spadek rentownosci
operacyjnej brutto na sprzedazy o 5,6 punktu procentowego (z 14,5% do poziomu 8,9%) oraz rentownosci
operacyjnej netto na sprzedazy o 2,3 punktu procentowego (z 5,0% do poziomu 2,7%).

Stopa zwrotu na kapitale wlasnym w 2005 roku uksztaltowala si¢ na poziomie 1,6% (wobec 0,1 % w roku
poprzednim). Zwigkszyta si¢ réwniez stopa zwrotu z aktywow Spotki (z 0,1% do 0,8%).

Wskagniki rentownosci 3a lata 2004 i 2005 przedstawia zatqcinik nr 1.

3.6. Plynnosc finansowa

W 2005 roku, wartos¢ wskaznikéw mierzacych plynnos¢ finansowa Spétki pozostala na zadawalajacym
poziomie: wskaznik ,,ptynnosci biezacej” wynidst 1,6 a ,,ptynnosci szybkiej” 1,3.

Okres rotacji naleznosci krétkoterminowych z tytulu dostaw, robét i uslug, na koniec grudnia 2005 roku
uksztaltowal si¢ na poziomie 105 dni i byt o 27 dni krétszy w poréwnaniu do okresu rotacji na koniec grudnia
2004 roku. Gléwng przyczyna skrocenia cyklu rotacji naleznosci byl spadek poziomu naleznosci
przeterminowanych (o okoto 23 miliony zlotych). Szczegbélowa struktura naleznosci wedlug okreséow
zapadalnos$ci zostata zaprezentowana w punkcie 27 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego
Spolki za rok 2005.

W 2005 roku skréceniu okresu rotacji naleznosci (o 27 dni) towarzyszylo skrécenie rotacji zapaséw (o 41 dni)
oraz skrécenie okresu rotacji zobowigzann handlowych (o 28 dni), co spowodowalo skrécenie cyklu rotacji
kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres platnosci zobowigzan
handlowych) o 40 dni - ze 149 dni w 2004 roku do 109 dni w roku 2005.

W 2005 roku Spélka terminowo regulowala swoje zobowiazania za wyjatkiem czgdci zobowigzann wobec
dostawcéw. Nieznaczne opéznienia platnosci zobowiazan handlowych nie mialy charakteru ciaglego i byty
spowodowane opdznieniami w regulowaniu naleznosci przez klientéw Spotki; opdznienia te, nie stanowily
jednak zagrozenia dla kondycji i ptynnosci finansowej Firmy.

Majac na wzgledzie ryzyko zmiany wartosci zlotéwkowej i przeplywow srodkéw pienigznych zwiazane
z kontraktami, ktérych wartos§¢ jest denominowana w walutach obcych, Spétka stosuje ,,naturalny hedging”
starajac si¢ podpisywa¢ umowy z podwykonawcami i dostawcami w walucie kontraktu przychodowego.

W zwiazku z tym, Ze na dzien 31 grudnia 2005 roku, ani w okresach poréwnawczych Spélka nie stosowala
instrumentéw pochodnych, ani instrumentéw zabezpieczajacych, zmiana cen tych instrumentéw finansowych
aktualnie nie stanowi dla Spélki ryzyka finansowego.

W celu dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z finansowaniem dzialalnosci Spétki kredytami bankowymi,
w ostatnim okresie RAFAKO S.A. nawiazala wspélprace z nowymi bankami, co spowodowato rozlozenie
puli kredytowej na wigksza liczbe podmiotéw i istotnie zmniejszylo ryzyko zwiazane z uzaleznieniem sig¢
od konkretnych bankéw wspomagajacych krétkoterminowo finansowanie dzialalnosci biezacej Spoitki.
Uregulowanie zaleglych naleznosci zwiazanych z uruchomieniem wstrzymanych projektow dotyczacych
inwestycji ,,PAK II” zdecydowanie poprawilo plynno$¢ finansowa Firmy i zminimalizowalo koniecznosé
korzystania z kredytéw bankowych w celu regulowania biezacych zobowigzan. Nominalna wartos¢ dostepnych
dla RAFAKO S.A. linii kredytowych, skutecznie zapobiega ewentualnym negatywnym zdarzeniom zwiazanym

z opdznieniami w terminowym regulowaniu naleznosci wobec Spotki.

W zwiazku z powyzszym, ryzyko niedoboru §rodkéw pienigznych i utraty plynnosci finansowej przez Spotke
w chwili obecnej nalezy okresli¢ jako niskie.

Informacja w zakresie instrumentéw finansowych oraz w zakresie celéw i zasad zarzadzania ryzykiem
finansowym zostala przedstawiona w punktach 39 i 40 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego
za 2005 rok.
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3.7. Stan zadluzenia

W roku 2005 poziom zobowigzan Spétki wobec jej wierzycieli ulegl zwigkszeniu o 41 925 tysigcy zlotych.
Suma zobowiazani dtugo- i krétkoterminowych na koniec grudnia 2005 roku wyniosta 204 459 tysiecy ztotych
wobec 162 534 tysi¢cy zlotych na koniec roku 2004.

Gléwna przyczyna wzrostu zobowiazan byl wzrost przychodéw przyszlych okreséw (o 73 833 tysiace
ztotych), co wynikalo gtéwnie ze wzrostu poziomu korekty przychodéw ze sprzedazy z tytulu realizowanych
»umow o budowe” (o 42 027 tysiecy zlotych) oraz wzrostu poziomu zaliczek otrzymanych na poczet
przyszlych dostaw (o 32 100 tysiccy ztotych).

Mimo zwigkszenia wartosci sprzedazy, poziom zobowigzan wobec dostawcow, nieznacznie si¢ obnizyl
(o 3 408 tysigcy zlotych) i wyniost na koniec grudnia 2005 roku 44 024 tysiace ztotych.

Wskaznik zadluzenia bankowego, bedacy relacja sumy kredytow i pozyczek do sumy kapitaléw wlasnych,
na dzien 31 grudnia 2005 roku wyniést 0,5% i byl o 19,4 punktu procentowego nizszy od wskaznika
zadluzenia na koniec 2004 roku. Istotny spadek zadluzenia bankowego byl nastepstwem splaty czesci
przeterminowanych naleznosci (przede wszystkim naleznosci dotyczacych kontraktéw zwiazanych z realizacja
inwestycji ,,PAK II”) oraz wzrostu poziomu zaliczek otrzymanych na poczet przysztych dostaw.

Zadluzenie z tytulu kredytéw i pozyczek na koniec grudnia 2005 roku wyniosto 900 tysiecy ztotych w catosci
stanowigc krétkoterminowe zobowiazanie Spélki (wymagalne w okresie do 12 miesigcy).

Opis zadlugenia 3 tytutu kredytiw i pogyczek weding okresow wymagalnosci zawiera zalqeznik Nr 6, wskagniki plynnosci
i zadlugenia na dzieni 31 grudnia 2004 rokn i 31 grudnia 2005 roku przedstawia atqeznik Nr 1.

3.8. Ocena wyptacalnosci

Wskaznik obciazenia majatku zobowigzaniami (dlugo i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Spélki splaty jej zadluzenia, w ciagu 2005 roku zwigkszyt si¢ i na koniec grudnia
2005 roku wynibést 52,2% (wobec 46,9% na koniec 2004 roku).

Wartos¢ aktywow Spéitki nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na koniec
2005 roku wyniosta: 187 146 tysiecy ztotych. (rok wezesniej byta o 1,6% nizsza i wynosita: 184 206 tysiecy zlotych.).

Wskaznik obciazenia aktywéw zobowigzaniami nie uwzglednia zobowigzan Spétki z tytulu udzielonych
za RAFAKO S.A gwarancji bankowych (gléwnie gwarancji dobrego wykonania i zwrotu zaliczki, ktore
sq charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dzialalnosci Firmy i rynku wytwércow urzadzen
energetycznych) oraz otwartych na zlecenie RAFAKO S.A. akredytyw (zwiazanych z zakupami importowymi),
ktérych suma na koniec grudnia 2005 roku wyniosta 192 147 tysiecy zlotych (w tym: wartosé gwarangi:
185 224 tysiqee glotych; wartosé otwartych akredytyw: 6 923 tysiqee lotyeh) oraz udzielonych przez RAFAKO S.A.
poreczen, ktérych suma na koniec grudnia 2005 roku wyniosta 265 tysiecy ztotych.

W poréwnaniu z koficem 2004 roku, wartos¢ udzielonych za RAFAKO S.A. gwarancji bankowych i otwartych
na zlecenie RAFAKO S.A. akredytyw zwigkszyla si¢ o 31 110 tysigcy ztotych, a udzielonych przez Spétke porgczen
zmniejszyla si¢ o 356 tysigcy zlotych. Wzrost zobowigzan warunkowych wynikal gltéwnie z koniecznosci
zapewnienia gwarancji dla realizowanego kontraktu o wartosci 121,7 miliona ztotych na projekt i budowe
»pod klucz” Instalacji Odsiarczania Spalin dla Elektrowni ,,Ostrol¢ka B” w Ostrotece.

Wykaz udzielonych za RAFAKO S.A. gwarangi bankowyeh, otwartych na lecenie Spitki akredytyw i udzielonych priez Spotke
poreczeni przedstawiajq 3ataczniki Nr 7, 8 7 9.
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3.9.  Struktura finansowania aktywow

Udzial kapitatu wlasnego w sumie Zrédel finansowania aktywow ogdélem, w stosunku do korca 2004 roku,
zmniejszyl si¢ o 5,3 punktu procentowego i wyniost 47,8%.

Kapital staly, bedacy suma kapitalu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowiazad, w calosci pokrywal
warto$¢ aktywow trwalych oraz w 27,4% wartos¢ aktywow obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dziert 31 grudnia 2005 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:
1. aktywa trwale oraz aktywa dlugoterminowe przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 133 722 tysiecy

zlotych byly w calosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe w wysokos$ci 257 883 tysi¢cy zlotych byly finansowane:

e kapitalem stalym w 27,4%,
e rozliczeniami migdzyokresowymi w 46,1 %,
e zobowigzaniami handlowymi w 17,1 %,
e pozostalymi zobowigzaniami krétkoterminowymi w 9,4 %.

W 2005 roku Spoétka nie przeprowadzala emisji papieréw warto$ciowych.

3.10. Aktywa trwale

3.10.1. W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwatych,
aktualizacji wartosci aktywow, badZz zmiany stanu dlugoterminowych rozliczen miedzyokresowych, zmianie ulegta
struktura aktywéw trwatych, ktora na koniec 2005 i 2004 roku, przedstawiala si¢ nastgpujaco:

31.12.2004 31.12.2005
1. Rzeczowe aktywa trwale, 63,2 % 63,3 %
w tym:
- grunty i budynki 43,5 % 44,0 %
- urzadzenia techniczne i maszyny 18,5 % 17,7 %
- $rodki transportu 1,0 % 1,1 %
- $rodki trwate w budowie 0,2 % 0,5 %
2. Nieruchomosci inwestycyjne 6,3 % 6,6 %
3.  Wartosci niematerialne 1,8 % 1,6 %
4. Aktywa finansowe (w tym udzielone pozyczki) 24,2 % 18,6 %
5. Aktywo z tytulu podatku odroczonego 4,5 % 9,9 %

Wykaz pogyczek udzielonych priez RAFAKO S.A. predstawia zatlaeznik Nr 10 a gestawienie portfela ndzialdw i akei —
zalqeznik nr 12.

3.10.2. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywéw trwatych

W 2005 roku Spétka poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume 4 050 tysiecy ztotych,
w tym:

e narzeczowe aktywa trwale 3 8068 tysigcy zlotych,

e na WNiP 182 tysiace ztotych.

Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych, realizowanych w analizowanym okresie, byly gléwnie zakupy maszyn
i urzadzen do produkeji, sprzetu komputerowego oraz modernizacje budynkéw i budowli.

Inwestycje byly finansowane ze srodkéw wiasnych.

W roku 2005 Spétka przyjeta do uzytkowania srodki transportu na mocy umoéw leasingu finansowego w wysokosci
418 tysigcy zlotych.

W 2005 roku RAFAKO S.A. nie inwestowata w papiery warto§ciowe oraz instrumenty finansowe.
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3.10.3. Zmiany w powigzaniach kapitatowych RAFAKO S.A. z innymi podmiotami
W 2005 roku miaty miejsce nastepujace zmiany w zakresie powigzan RAFAKO S.A. z innymi podmiotami:

1. W dniu 18 lutego 2005 roku sad dokonal rejestracji zmiany wysokosci kapitatu zakladowego spétki PGL DOM
Sp. z o.0. Kapital zakladowy PGL DOM Sp. z o.0. zostal obnizony z kwoty 17 330 000 ztotych do kwoty
15 000 000 ztotych i dzielit si¢ na 1500 udzialéw, co daje tyle samo gloséw na zgromadzeniu wspolnikdw
Spétki.
W dniu 3 listopada 2005 roku sad dokonal kolejnej rejestracji zmiany wysokosci kapitalu zakladowego spotki.
Kapital zakladowy PGL DOM Sp. z o.0. zostal obnizony z kwoty 15 000 000 ztotych do kwoty 12 700 000
zlotych 1 dzielil si¢ na 1 270 udzialéw, co daje tyle samo gloséw na zgromadzeniu wspolnikow Spotki.

2. PPU RAFAKO EKO Sp. z o.0. w likwidacji zbylo 100% udzialéw w Spélce RBS EKO Sp. z o.0. z siedziba
w Nedzy k/Raciborza za laczna kwote 1,00 zloty. Na podstawie umowy z dnia 9 grudnia 2005 roku nabywca
akeji Spotki RBS EKO Sp. z o.0. zostala spétka PGL DOM Sp. z o.0. z siedziba w Raciborzu — spétka zalezna
w 100% od emitenta.

Wartos¢ ewidencyjna zbytych aktywéw w ksiggach rachunkowych PPU RAFAKO EKO Sp. z o.o0. w likwidacji
wynosita 20 001,00 ztotych. i w calosci objeta byla odpisem aktualizujacym z uwagi na utrate wartosci udzialéw.
Wartos¢ nominalna zbytych aktywéw wynosita 40 tysiecy ztotych.

Strukture portfela posiadanych akgi i udzialow na dzieri 31 grudnia 2005 roku predstawia zataqcznik nr12.

Dodatkowe informacje w zakresie transakcji RAFAKO S.A. z podmiotami powigzanymi zostaly opisane
w punkcie 38 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spéiki.

3.11. Wysokosc i struktura kapitatu wlasnego

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2005 roku, kapital wlasny RAFAKO S.A. wynosit 187 146 tysiecy ztotych,
Z tego:

1. kapital akcyjny wynosit 34 800 tysiccy zlotych i byl podzielony na 17 400 000 akcji zwyklych serii
A,B,C,.D,E,F,G,H. W ciagu 2005 roku nie zanotowano zmiany stanu tego kapitatu;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej warto$ci nominalnej wynosita 36 778 tysigcy zlotych. W ciggu 2005 roku
nie zanotowano zmiany stanu tego kapitatu;

3. kapital zapasowy wynosil 43 856 tysiccy ztotych (przyrost o 2 426 tysiccy zlotych w ciggu 2005 roku),

4. zyski zatrzymane wynosily 71 712 tysiecy ztotych (przyrost o 514 tysiecy zlotych w ciagu 2005 roku).

3.12. Dostgpnos¢ materiatéw do produkcji

Asortyment dokonywanych zakup6w jest $cisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen (produkcja
jednostkowa). Dostepnos$¢ materialéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla Spotki
ograniczenia. W przypadku wystgpienia trudnosci z zaopatrywaniem si¢ w kraju wynikajacych ze specyficznych
wymagan technicznych dla materiatéw uzywanych w produkcji, zakupy materialéw dokonywane sa za granica, tak jak
na przyklad zakup materialéw walczakowych. W 2005 roku krag dostawcdw podstawowych asortymentdéw nie ulegh
istotnym zmianom, a udzial w zaopatrzeniu RAFAKO S.A. u pojedynczego dostawcy nie osiagnal poziomu
10% przychodéw Spotki ze sprzedazy.

Lista dostawcow materialéw i urzadzenn do produkeji jest zawezona do producentéw uznanych ze wzgledu
na przestrzeganie norm ISO, w tym spelnienie wymogéw $rodowiskowych, zgodnie z ISO 14001.

Znaczna czg$¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana 2z materialéw wlasnych
Zamawiajacego (z tzw. ,matetialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztow
operacyjnych Spotki w nastepstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej za$ skutkuje nizsza
wartoscia sprzedazy RAFAKO S.A.
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W roku 2005 gtéwnymi zrédtami dostaw RAFAKO S.A. byty:

ZLakupy w tysiqeach lotych

. 2004 2005
Zrédta dostaw wdial wdgal
wartos¢ w calosci wartos¢ w calosci
gakupdw gakupdw
Zakupy krajowe 180 043 83,7% 257 601 82,1%
Zakupy zagraniczne 35 046 16,3% 56 031 17,9%
RAZEM 215 089 100% 313 632 100%

Jednym ze znaczacych dostawcdéw w 2005 byta Fabryka Elektrofiltréw Elwo S.A. — spdtka z grupy jednostek
powiazanych z RAFAKO S.A. Y.aczna warto$¢ zakupéw w Elwo S.A. wyniosta w 2005 roku 13 342 tysiace ztotych
idotyczyla gléwnie dostaw na potrzeby kontraktu na budowe elektrofiltra dla TE Nikola Tesla — Serbia
i Czarnogora.

3.13. Pracownicy

W 2005 roku przecigtne zatrudnienie w RAFAKO S.A., wyniosto 1 596 pracownikéw i w poréwnaniu z rokiem 2004
(w ktérym wynosito 1 600 oséb) zmniejszylo si¢ o 4 osoby (o 0,25%).

Wedlug stanu na koniec grudnia 2005 roku pracownicy posiadajacy wyksztalcenie wyzsze i $rednie stanowili 59,0%
zatrudnionych w Spolce, w tym absolwenci wyzszych uczelni — 26,5% ogétu zatrudnionych.

W wicku do 40 lat bylo 40,5% zatrudnionych, od 41 do 50 lat — 33,8%, a powyzej 50 lat - 25,7%. Pracownicy
ze stazem pracy w RAFAKO S.A. do 10 lat stanowili 11,9% ogdlu zatrudnionych, od 11 do 20 lat — 23,7%,
a ze stazem pracy powyzej 20 lat - 64,4%.

Wielkost i strukture kosztow osobowych przedstawiono w galqcznikn nr 5.

4. Umowa z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 20 lipca 2005 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A., dzialajac na podstawie uprawnienia wynikajacego
ze Statutu Spotki, dokonata wyboru firmy Ernst & Young Audit Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie, przy ul. Emilii
Plater 53, 00-113 Warszawa, wpisana do rejestru KIBR pod numerem 130, jako podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdan finansowych Spotki. Wyboér audytora nastapil zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami
zawodowymi. W przeszlosci Spotka korzystata z ustug Firmy Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. w zakresie przegladu
i badania sprawozdan finansowych Spétki i Grupy Kapitatowej RAFAKO za lata 2002 — 2004.

22 lipca 2005 roku Spoétka zawarla umowe z firma Ernst & Young Audit Sp. z o.0. na przeglad i badanie
jednostkowego i skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2005. faczna wysoko$¢ wynagrodzenia
za przeglad 1 badanie sprawozdan zostala ustalona na poziomie 250 tysiecy zlotych plus dodatkowe koszty
bezposrednie, nie wiccej niz 20 tysiecy zlotych (za rok 2004 odpowiednio 240 tysiccy ztotych plus do 15 tysiecy
zlotych).
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II. Informacje o Zarzadzie i Radzie Nadzorczej Spotki

1. W dniu 7 marca 2005 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A.:

e odwotlala z dniem 7 marca 2005 roku Prezesa Zarzadu — Dyrektora Generalnego Pana Ryszarda Kapluka,
¢ powolala z dniem 8 marca 2005 roku na stanowisko Prezesa Zarzadu — Dyrektora Generalnego Pana Wiestawa

Rozackiego.

2. W dniu 7 kwietnia 2005 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A.:

e okreslita liczbe cztonkéw Zarzadu Spotki na cztery osoby,
e powolata z dniem 7 kwietnia 2005 roku na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Pana Eugeniusza Myszke.

Zarzad RAFAKO S.A. (skfad na dzien 31 grudnia 2005 roku):

Imig i Nazwisko Funkcja
Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu, Dyrektor Generalny
Roman Jarosifski Wiceprezes Zarzadu
Eugeniusz Myszka Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Rozwoju
Jerzy Thamm Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor Techniczno — Produkeyjny

Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. (skfad na dzien 31 grudnia 2005 roku)

Imig i Nazwisko Funkcja
Krzysztof Pawelec Przewodniczacy
Leszek Wyslocki Wiceprzewodniczacy
Piotr Fugiel Czlonek
Witold Okarma Cztonek
Stawomir Sykucki Czlonek
Marek Wiak Czlonek
Marian Woronin Czlonek

Zgodnie ze statutem spotki, Prezesa Zarzadu powoluje i odwoluje Rada Nadzorcza. Pozostatych cztonkéw Zarzadu
powoluyje i odwotuje Rada Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu.

Decyzje¢ o emisji lub wykupie akcji podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek Zarzadu spélki, przedlozony tacznie
z pisemng ocena Rady Nadzorczej.

7 kazda osobg zarzadzajaca Spotka ma zawarta umowe o zarzadzanie, ktéra indywidualnie reguluje kwestie
rekompensaty.

Informacja o warto$ci wynagrodzen, nagréd lub korzysci dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych zostata podana
w dodatkowej nocie objasniajacej nr 38.8 do sprawozdania finansowego Spotki.

13/19



Fabryka Kotléw RAFAKO S.A.
Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2005 roku

ITI. Akcjonariat RAFAKO S.A.

W roku 2005 nie zaszly istotne zmiany w strukturze akcjonariatu RAFAKO S.A. Na koniec grudnia 2005 roku
najwickszym akcjonariuszem Spotki pozostal ELEKTRIM S.A.

Ponizszy wykres oraz lista przedstawiaja akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% akcji (gtoséw) Spotki na dzien
31 grudnia 2005 roku:

Struktura akcjonariatu na 31 grudnia 2005 roku

44,9%

49,9%
5,2%

O Elektrim S.A.
OFundusze BZ WBK AIB

OPozostali akcjonariusze

Lista akcjonariuszy posiadajgcych powyzej 5% akcji na dzien: 31 grudnia 2005 roku
Udzial w  Procentowy udziaf w

. . Liczba glosow Akgje . o )
Nazwa podmiotn Ziﬂﬁ;}gjﬁj ug/.m}éaqucb . (w tysiqeach zai?s jz’loiz[;m a‘gd”z;zi;‘bﬁ{omw
: posiadanych akgji zlotych) %) %)
ELEKTRIM S.A. 8 682 189 8682 189 17 364,38 49,90 49,90
- Arka Zréwnowazony Fundusz
Inwestycyjny Otwarty,
- Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny
Otwarty, 909 684 909 684 1 819,37 5,23 5,23
zarzadzane przez BZ WBK

AIB Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A. *
* stan akgi na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 5 kwietnia 2004 rokn, do dnia sporzadzenia niniejsgego sprawogdania brak
informacji o Zmianie stanu posiadania akgji

Wszystkie akcje RAFAKO S.A. s3a akcjami zwyklymi na okaziciela i nie daja specjalnych uprawnien
kontrolnych w stosunku do Spoétki. W stosunku do akcji RAFAKO S.A. nie istnieja zadne ograniczenia
dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci oraz w zakresie wykonywania prawa glosu.

Na dzieni sporzadzenia niniejszego sprawozdania Spétka nie otrzymala zadnych informacii na temat zawartych
umow, ktére w przyszlosci moga wplynac na zmiane struktury akcjonariatu RAFAKO S.A.

W roku 2005 Spétka nie nabywata akcji wlasnych.

Spolka nie uruchamiata programéw akceji pracowniczych.

Tlos¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilo§é akeji
iudzialéw w jednostkach powiazanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych zaprezentowano w punkcie 38.7 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.
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IV. Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscia Spotki w 2005 roku, a takze po jego
zakonczeniu az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dziatalnosci RAFAKO S.A. wymienié¢ nalezy:

1. W zakresie istotnych zamowieni:

a

podpisanie umowy z firma PAK Odsiarczanie Sp. z o.0. o wartosci 298 milionéw zlotych, ktore;
przedmiotem jest zaprojektowanie, wykonanie, montaz i rozruch w systemie ,,pod klucz” Instalacji
Odsiarczania Spalin, metoda mokra wapienno - gipsowa, dla blokéw 1-4 (o mocy 200MW kazdy)

w Elektrowni Patnow;

podpisanie umowy o wartosci 121,7 miliona zlotych z Zespotem Elektrowni Ostrol¢ka S.A. na dostawe
,»pod klucz” Instalacji Odsiarczania Spalin (IOS) w Elektrowni ,,Ostrol¢ka B” w Ostrotece;

podpisanie umowy o wartosci okoto 10,5 miliona EUR z Elektrownia Litewska S.A. na modernizacje
obrotowych podgrzewaczy powietrza dla 4 blokow w tej Elektrowni;

podpisanie umowy o wartosci 4,16 miliona EUR z firma NEM BV z siedziba w Leiden — Holandia
na transport i montaz dwoéch kottéw do termicznej utylizacji odpadéw komunalnych dla firmy AFVAL
ENERGIE BEDRIJF — Amsterdam. W okresie 12 miesi¢cy poprzedzajacych zawarcie wyzej wymienione;
umowy RAFAKO S.A. zawarlo kilka innych umoéw na laczng kwote okoto 0,8 miliona EUR,;

podpisanie anecksu do umowy z Elektrownig Belchatéw S.A. na projekt i budowe ,,pod klucz” dwoéch
Instalacji Odsiarczania Spalin dla blokéw nr 3 i 4 w Elektrowni Belchatéw S.A. Po podpisaniu aneksu
warto$¢ umowy wzrosta do kwoty okoto 70,3 miliona EUR;

wznowienie realizacji kontraktéw dotyczacych inwestycji w Elektrowni Patnéw II (w zwiazku z problemami
z zamknieciem finansowania inwestycji w FElektrowni Patnéw II realizacja kontraktéw zwigzanych
z ta inwestycja byla zawieszona od maja 2003 roku).

We wrzesniu 2005 roku podpisano umowe pomiedzy Konsorcjum RAFAKO S.A. i ALSTOM Power
Boiler GmbH (dalej ,,Konsorcjum™) z firma SNC Lavalin Sp. z 0.0 (nowy, Generalny Wykonawca
inwestycji), ktérej przedmiotem jest dokofczenie prac zwiazanych 2z dostawa kotta dla bloku
energetycznego o mocy 460 MW w Elektrowni Patnow I1.

Warto$¢ umowy wynosi okoto 9,9 miliona EUR, natomiast termin zakonczenia prac okreslono na listopad
2007 roku. Pozostate warunki umowy (w stosunku do zapiséw wynikajacych z umowy z dotychczasowym
Generalnym Wykonawca inwestycji - firmg ELEKTRIM — MEGADEX S.A) nie ulegly istotnym zmianom.
W ramach dokofczenia inwestycji w Elektrowni Patnéw II, RAFAKO S.A. zawarla réwniez z firma SNC
Lavalin Sp. z 0.0 umowy na dostawe Instalacji Odsiarczania Spalin oraz absorbera dla w/w bloku
energetycznego o tacznej wartosci 7,3 miliona EUR.

Jednoczesnie RAFAKO S.A., a takze Konsorcjum podpisaly z firmg ELEKTRIM -MEGADEX S.A.
umowy o rozwiazaniu dotychczasowych umoéw zwigzanych z przedmiotows inwestycja oraz dokonano
wszelkich rozliczen finansowych z tytulu realizacji ww. uméw, w tym wyplacono rekompensaty
dla RAFAKO S.A. i Konsorcjum za okres zawieszenia realizacji umow;

podpisanie umowy z firma GAMA Power Systems and Contracting Inc. z siedziba w Ankarze (Turcja)
o wartosci okoto 8 milionéw USD, ktérej przedmiotem jest dostawa elementéw cisnieniowych do dwoch
kottéw olejowych w hucie ISDEMIR w miejscowosci Iskenderum — Turcja. Umowe podpisano 3 lutego
2006 roku;

podpisanie umowy z firmg BOT Elektrownia Belchatéw S.A. o wartosci 42,98 miliona EUR. Przedmiotem
umowy jest wykonanie kompleksowej modernizacji Instalacji Odsiarczania Spalin na blokach numer 8, 10,
11,12 w BOT Elektrownia Belchatéw S.A. Umowe podpisano w dniu 15 marca 2006 roku;

podpisanie umowy z firma Elektrownia Patnéw II Sp. z o.0. o wartosci 14,5 miliona EUR, ktorej
przedmiotem jest wykonanie projektu i budowa ,,pod klucz” ukladu odwadniania i magazynowania gipsu
oraz ukladu oczyszczania $ciekéw z instalacji odsiarczania spalin w Elektrowni Patnéw. Umowa zostala
podpisana w dniu 21 marca 2006 roku.
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2. W zakresie innych, istotnych zdarzen (uméw):

a  podpisanie umowy o wartosci okoto 14,5 miliona zlotych z firma REMAK S.A. na wykonanie prac
montazowych 3 kottéw do utylizacji odpadéw komunalnych w miejscowosci Allington (Wielka Brytania);

b  przesunigcie terminu splaty kredytu w wysokosci 13 milionéw EUR okteslonego w umowie z dnia
31 sierpnia 2004 roku zawartej z ING Bankiem Slaskim, do dnia 31 marca 2006 roku. Inne warunki umowy
pozostaly bez zmian;

¢  przesunigcie terminu splaty kredytu w wysokosci 20 milionéw zlotych okreslonego w umowie z dnia
10 sierpnia 2004 zawartej z DZ Bank Polska S.A. do dnia 29 listopada 2006 roku. Inne warunki umowy
pozostaly bez zmian;

d o$wiadczenie Zarzadu RAFAKO S.A. o przyjeciu do stosowania w spélce Zasad Y.adu Korporacyjnego
w zakresie opisanym w dokumencie ,,Dobre praktyki 2005”;

e os$wiadczenie Zarzadu RAFAKO S.A. o niestosowaniu 14 Zasady Ladu Korporacyjnego, polegajace;
na dokonaniu zmiany statutu poprzez umieszczenie w nim wymogu uzyskania 75% wigkszosci glosow
dla podjecia uchwaly w sprawie zdjecia z porzadku obrad lub zaniechania rozpatrywania sprawy
umieszczonej na wniosek akcjonariuszy w porzadku obrad walnego zgromadzenia, ogloszonego
w Monitorze Sadowym i Gospodarczym. Zarzad RAFAKO S.A. nie stosuje ww. zasady z uwagi na fakt,
iz nie zostaly dokonane stosowne zmiany w Statucie Spotki w zakresie opisanym powyzej. Powyzsza
decyzja zostala pozytywnie zaopiniowana przez Rade Nadzorcza RAFAKO S.A;

f  obnizenie kapitatu zakladowego jednostki zaleznej PGL. DOM Sp. z o.0. z kwoty 17,3 miliona zlotych
do kwoty 12,7 miliona zlotych;

g zbycie przez PPU RAFAKO EKO Sp. z o.0. 100% udzialéw w Spétce RBS EKO Sp. z 0.0. z siedziba
w Nedzy k/Raciborza za taczna kwote 1,00 ztoty na rzecz sp6tki PGL DOM Sp. z o.0. w Raciborzu;

h  zloZeniu wniosku o otwarcie postgpowania likwidacyjnego sp6tki RBS EKO Sp. z o.0. z siedziba w Nedzy
k/Raciborza - spdtka zalezna w 100% od emitenta. Przedmiotowy wniosek zostal zlozony w dniu
5 stycznia 2006 roku do Sadu Rejonowego w Gliwicach Wydzial X Gospodarczy KRS przez Likwidatora
spotki;

i zmiany w skladzie Zarzadu RAFAKO S.A (por. punkt II - Informacje o Zarzadzie i Radzie Nadzorczej
Spotki).

Do uméw w zakresie wspdlpracy lub kooperaciji znaczacych dla dziatalno$ci gospodarczej Spolki, zawartych
w 2005 roku, oprécz uméw wymienionych w rozdziale IV, pkt. 1 i 2, zaliczy¢ nalezy takze umowy
ubezpieczenia.

Wykaz umdw nbezpiecgeniowych obowiqzujacych w 2005 roku podano w zatqezniku nr 11.

3. Przedsigwzigcia z zakresu dziatalnosci rozwojowej 1 jakosci:

7 wazniejszych, zakonczonych w 2005 roku prac badawczo — rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymieni¢
nalezy:

e opanowanie technologii spawania wysokostopowych stali austenitycznych i stopéw na bazie niklu
stosowanych na wyktadziny absorberéw instalacji odsiarczania spalin;

e przeprowadzenie préb spawania i ewentualne wdrozenie technologii spawania jedynek optetwowanych
na automatach VKW z predkoscia spawania 1,5 m/min;

e opanowanie technologii ttoczenia den walczakowych elipsoidalnych wg DIN 28013 dla fi wew. 1400;
e opanowanie technologii produkeji den kutych do komér;

e przystosowanie programéw obliczeniowych kottow fluidalnych dla przypadkéw spalania mieszanek wegiel-
biomasa;

e opracowanie niskonakladowej pétsuchej technologii odsiarczania dla malych obiektow energetycznych;

e przeprowadzenie audytu nadzoru - jak i przegladu Zintegrowanego Systemu Zarzadzania — w zakresie
wymagani normy PN-EN ISO 9001:2001;
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e wdrozenie w Zintegrowanym Systemie Zarzadzania normy PN-EN ISO 14001:2005 w zakresie wymagan
nowej edycji normy;

e przeprowadzenie certyfikacji Zintegrowanego Systemu Zarzadzania Jakoscia. RAFAKO S.A. w zakresie
wymagan dyrektywy europejskich nr 761/2004 - EMAS 2004.

Europejski system ekozarzadzania i audytu EMAS (Eco-Managenment and Audit Scheme) to narzedzie
przeznaczone dla wszystkich organizacji, ktorych celem jest doskonalenie dzialalnosci srodowiskowej. Jego
glownym zalozeniem jest zredukowanie negatywnego oddzialywania na §rodowisko poprzez doskonalenie
dziatalnosci prowadzonej przez zainteresowane organizacje;

e przeprowadzenie audytu recertfikujacego oraz uzyskanie certyfikatu w zakresie wymagan Dyrektywy
97/23/UE, modul H/ H1 dla oceny wytobéw na zgodno$¢ z wymaganiami przedmiotowej Dytektywy,
ktorego celem jest zapewnienie zaufania Klientow RAFAKO S.A., Ze wytwarzane urzadzenia ci$nieniowe
odpowiadaja technicznym wymogom bezpieczefistwa obowiazujacym na rynku Unii Europejskiej;

e przeprowadzenie audytu Zintegrowanego Systemu Zarzadzania RAFAKO przez Transportowy Dozér
Techniczny (TDT) z siedziba w Warszawie w odniesieniu do wymagan przepiséw normy PN-EN 729, RID
i ADR - w zakresie wytwarzania urzadzen cisnieniowych (cystern) przeznaczonych do uzytkowania w ruchu
kolejowym i drogowym.

4. Przedsiewzigcia w zakresie komputeryzacji:

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

W 2005 roku ze wzgledu na coraz wyzsze wymagania klientéw w zakresie jakosci i szczegétowosci informacji
przekazywanych na zewnatrz podjeto dzialania majace na celu prowadzenie ewidencji elementéw wysytkowych
w systemie ERP.

W 2005 roku RAFAKO S.A. nie dokonywala zmian podstawowych zasad zarzadzania Spétka i Grupa Kapitatowa.

V. Wazniejsze przedsigwzigcia planowane na rok 2006

Podstawowymi dziataniami Spétki w 2006 roku bedzie doskonalenie jako$ci wytwarzania, dzialania rozwojowe oraz
konsolidacja oferty odpowiadajacej aktualnym potrzebom klientéw RAFAKO S.A.

1. Dziatalno$¢ rozwojowa i modernizacyjna
W roku 2006 beda kontynuowane (lub rozpoczna si¢) prace w zakresie:
e  opanowania technologii spawania stali Zarowytrzymalych z dodatkiem Co;

e  przeprowadzenia préb oraz uzyskanie uprawnien zakladu na stosowanie technologii spawania stali
austenitycznych automatycznie tukiem krytym;

e  opanowania procesu zaokraglania krawedzi wewnetrznych otworéw komor;

e opanowania procesu szybkiego, bezpiecznego transportu i obracania $cian szczelnych;

e  opanowania procesu frezowania skoséw krawedzi plaskownikéw skrajnych $cian szczelnych;
e  sporzadzenia projektu koncepcyjnego suchego odzuzlania kottéw pylowych;

e  sporzadzenia projektu koncepcyjnego kotla fluidalnego ze ztozem stacjonarnym;

e wykonania badan i opracowan majacych na celu usamodzielnienie si¢ w zakresie projektowania instalacji
odsiarczania spalin metoda mokra wapienna;

e opracowania wytycznych dla oczyszczania gazéw odlotowych ze spalarni odpadéw komunalnych
i przemystowych;
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e badan laboratoryjnych nad mozliwoscia wykorzystania produktu poprocesowego z poélsuchej metody
odsiarczania jako nawozu specjalizowanego;

e wykorzystania odpadu z pélsuchej metody odsiarczania jako sorbentu w instalacji odsiarczania spalin
metodq mokra;

e badan laboratoryjnych nad mozliwoscia opracowania konkutrencyjnej technologii katalitycznego
odazotowania spalin;

e doskonalenia modelu matematycznego technologii pétsuchego odsiarczania na bazie badan wykonanych
na pracujacych instalacjach;

e badan wplywu chlorowodoru na kinetyke reakcji chemicznych w instalacji pétsuchego odsiarczania
w aspekcie zastosowan przy oczyszczaniu gazow spalinowych z instalacji spalarni odpadéw przemystowych;

e audytu nadzoru Zintegrowanego Systemu Zarzadzania Jakoscia RAFAKO S.A. w zakresie wymagan normy
ISO-PN 9001:2000 oraz ISO-PN 14001 — 2005;

e recertyfikacji RAFAKO S.A. w zakresie wymagan ASME CODE;

e recertyfikacji Zintegrowanego Systemu Zarzadzania Jakoscia RAFAKO S.A. w zakresie wymagan
dyrektywy europejskich nr 761/2004 - EMAS 2004;

e audytu nadzoru Zintegrowanego Systemu Zarzadzania w zakresie wymagai Dyrektywy nr 97/23/UE -
termin auditu listopad 2000;

e  certyfikacji Zintegrowanego Systemu Zarzadzania w zakresie wymagan normy PN 18001:2004.

2. Dziatalno$¢ marketingowa

W dalszym ciagu istotny wplyw na otoczenie marketingowe RAFAKO S.A. i wzrost portfela zaméwient Spotki beda

wywieraly nastepujace czynniki:

e dzialania dostosowawcze zwiazane z funkcjonowaniem podmiotéw gospodarczych na wspdlnym rynku
europejskim, m.in. w zakresie koniecznosci wypelnienia wymagani ekologicznych wynikajacych z unijnych
dyrektyw: IPPC i LPC;

e  zmiany w ustawie ,,Prawo o zaméwieniach publicznych” oraz w dokumencie rzadowym: ,,Polityka energetyczna
Polski do 2025 roku”;

e  plany dalszej restrukturyzacii i prywatyzacji firm sektora elektroenergetycznego;

e  polityka Panistwa dotyczaca odnawialnych Zrédel energii;

e  poziom zuzycia energii elektryczne;.

Przystapienie Polski do Unii Europejskiej i zwigzane z tym ulatwienia w przeplywie towaréw oraz stopniowe
otwieranie europejskiego rynku pracy dla polskich pracownikéw (likwidacja obowiazku uzyskiwania pozwolen
na prace), sprzyjac¢ bedzie zwigkszeniu wielkosci eksportu i poszerzeniu oferty RAFAKO S.A. (sprzedaz do krajow
UE w 2005 roku stanowila 83% wartosci sprzedazy zagranicznej).

Koniecznos¢ dostosowywania polskich norm w zakresie ekologii do europejskich standardéw powinna
sprzyja¢ dalszemu zaangazowaniu Spétki na krajowym rynku instalacji ochrony $rodowiska, ktéremu nasza
Firma oferuje posiadane technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektow instalacji odsiarczania spalin,
termicznej utylizacji odpadéw komunalnych i przemyslowych oraz spalania biomasy, a takze modernizacji
kotléw pod katem obnizenia emisji tlenkéw azotu.

W 2006 roku kontynuowane beda dzialania promujace kotly o parametrach nadkrytycznych, kotly
z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspolpracujace z turbing gazowa,
diagnostyke, modernizacje i naprawe kotléow 1 urzadzen przykotlowych, oraz elementy kotlow.

W dalszym ciagu, szczegdlna uwage Spotka zamierza poswigci¢ klientom z obszaru tzw. ,,malej energetyki”,

eksploatujacych przede wszystkim kotly rusztowe, w wickszo$ci wymagajace powaznych modernizaciji.
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3. Prognozy dziatalnosci Spotki na rok 2006

Prognozy dziatalnosci RAFAKO S.A. na rok 2006, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku finansowego
netto. Plany te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktore zabezpieczaja znaczaca
cze$¢ prognozowanej sprzedazy oraz na zamoéwieniach, jakie Spotka musi pozyskaé¢ do korica 2006 roku, aby
zrealizowaé w pelni swoje zamierzenia.

Planowane na rok 2006 naktady inwestycyjne przede wszystkim dotyczy¢ beda zakupu produkcyjnych maszyn
i urzadzen, a takze oprogramowania, sprze¢tu komputerowego oraz dalszej modernizacji budynkéw i budowli.
Inwestycje beda finansowane gtéwnie ze Srodkéw wiasnych Spotki.

Oswiadczenie Zarzadu
Zarzad Fabryki Kotléw RAFAKO S.A., o$wiadcza, ze:

1) ze wedle najlepszej wiedzy, roczne sprawozdanie finansowe za rok 2005 i poréwnywalne dane finansowe
za rok 2004 sporzadzone zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlaja
w sposOb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj¢ majatkows i finansowa Spotki i jej wynik finansowy oraz,
ze sprawozdanie z dzialalnosci Spotki zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnieé¢ oraz sytuacji Spotki,
w tym opis podstawowych zagrozen i ryzyka;

2) podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawozdania
finansowego, zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci,
dokonujacy badania tego sprawozdania, spelniali warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o badaniu, zgodnie z wladciwymi przepisami prawa krajowego.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

30 marca 2006 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
30 marca 2006 roku Roman Jarosiniski Wiceprezes Zarzadu
30 marca 2006 roku Eugeniusz Myszka Wiceprezes Zarzadu
30 marca 2006 roku Jerzy Thamm Wiceprezes Zarzadu
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