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I
1.

2.

CZESC OGOLNA
Dane identyfikujace badang Grupe¢ Kapitalowsg
Badanie dotyczy Grupy Kapitatowej RAFAKO, ktorej podmiotem dominujacym jest Fabryka
Kotléw RAFAKO SA z siedzibg w Raciborzu, ul. Lakowa 33.
Grupe Kapitatlowa stanowia:
1) Jednostka dominujaca Fabryka Kottéw RAFAKO SA w Raciborzu
2) Jednostki zalezne objete konsolidacja:
— Fabryka Elektrofiltréw ,,ELWO” SA w Pszczynie,
— PGL-DOM Spétka z 0.0. w Raciborzu,
— RAFAKO Engineering Solutions Spétka z o. 0. w Belgradzie,
— RAFAKO Engineering Spétka z 0.0. w Raciborzu.
3) Jednostka zalezna nie objeta konsolidacja
— Rafako-Handels AG, Zurich

Sprawozdanie finansowe spolki zaleznej, zaprezentowane w pkt 3 nie podlega konsolidacji
ze wzgledu na obecny status prawny tej jednostki ograniczajacy w sposob istotny sprawowanie
kontroli nad ta jednostka.

Czas trwania dziatalno$ci jednostki dominujacej oraz jednostek wchodzacych w skiad Grupy
jest nieoznaczony.

Podmiotami o znaczacym wplywie na jednostke dominujaca sa:
— ELEKTRIM SA posiadajaca na dzien bilansowy 12,47% akcji,
— Laris Investment Spétka z 0.0. 37,45% akeji.

Dane jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej

Jednostka dominujacqg w Grupie Kapitalowej RAFAKO jest Fabryka Kotlow RAFAKO
Spoétka Akcyjna w Raciborzu. Jednostka dominujaca zostata utworzona aktem notarialnym
z dnia 12 stycznia 1993 roku.
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W dniu 24 sierpnia 2001 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru
przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000034143 prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Jednostka dominujaca jest emitentem papiero6w wartosciowych, o ktérych mowa w art. 4
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002
roku nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania mig¢dzynarodowych standardow
rachunkowosci (Dz. Urz. WE L 243 z 11.09.2002, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie
specjalne, rozdz. 13, t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.6a Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994
roku o rachunkowosci sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly
zatwierdzone przez UE.

Jednostka dominujaca posiada:
— numer NIP: 639-000-17-88
— symbol REGON: 270217865

Przedmiotem dziatania jednostki dominujacej jest:

— produkcja wytwornic pary, a w szczegélnosci wszelka dziatalno$¢ produkcyjna,
kompletacyjna handlowa, na rachunek wlasny, w posrednictwie i w kooperacji,
z partnerami krajowymi i zagranicznymi dotyczaca maszyn i urzadzen energetycznych
oraz ochrony $rodowiska,

— dzialalno$¢ ustlugowa, w tym $wiadczenie uslug gwarancyjnych i pogwarancyjnych
na S$wiadczone przez wytworcow krajowych i zagranicznych ushigi, w wyzej
wymienionym zakresie na rzecz podmiotéw w obrocie krajowym i zagranicznym,

— produkcja konstrukcji metalowych,

— dzialalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania konstrukcji metalowych,

— produkcja urzadzen chlodniczych 1 wentylacyjnych, z wyjatkiem urzadzen
przeznaczonych dla gospodarstwa domowego,

— dzialalno§é ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji urzadzen
chtodniczych i wentylacyjnych, z wyjatkiem urzadzen przeznaczonych dla gospodarstwa
domowego, gdzie indziej nie sklasyfikowana,

— produkcja cystern, pojemnikow i zbiornikéw metalowych,

— obrobka mechaniczna elementéw metalowych,

— obrobka metali i naktadanie powlok na metale,

— produkcja narzedzi mechanicznych,

— dzialalno§¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji narzedzi
mechanicznych,

— dzialalnos¢ w zakresie projektowania technologicznego lacznie z doradztwem
1 sprawowaniem nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska.
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Zakres dziatalnosci podmiotéw zaleznych: Fabryka Elektrofiltrow ,,ELWO” SA w Pszczynie,
RAFAKO Engineering Solutions Spotka z 0.0. w Belgradzie oraz RAFAKO Engineering
Spoétka z o0.0. w Raciborzu jest zwigzany z dziatalnoscig jednostki dominujacej, natomiast
Spoétka PGL-DOM Spoltka z 0.0. w Raciborzu zajmuje si¢ zarzadzaniem nieruchomosciami.
Jednostka dominujaca opisala zakres dziatalnosci w pkt 1 dodatkowych informacji
1 objasnien.

W dniu 31 grudnia 2007 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
139.200 tysigcy ztotych. Kapitat wlasny Grupy na ten dzien wynosit 349.543 tysiecy ztotych.

Struktura wlasnosci kapitatu podstawowego jednostki dominujacej na 31 grudnia 2007 roku

byla nastepujaca:
. . - Udzial w kapitale | Ilo$¢ gloséw | Nominalna warto$é
Akcjonariusz Tosé akeji zakladowynf (%) na V§VZA akcji (w tys. zb)

Laris Investment Spétka z o. o. 26.064.251 37,45% 37,45% 52.128,5
ELEKTRIM SA 8.682.189 12,47% 12,47% 17.364,4
Fundusze Inwestycyjne zarzadzane

przezz BZ WBK AIB  Asset| 11.327.970 16,28% 16,28% 22.656,0
Managament SA

Fundusze Inwestycyjne zarzadzane

przez Pioneer Pekao Investment| 6.879.050 9,88% 9,88% 13.758,1
Managament SA

Pozostali 16.646.540 23,92% 23,92% 33.293,0
‘Razem ' 69.600.000 100,00% 100,00% 139.200,0

Liczba posiadanych akcji przez akcjonariuszy réwna jest liczbie gloséw na Walnym

Zgromadzeniu jednostki dominujace;j.

W sktad Zarzadu jednostki dominujacej na dzien 2 kwietnia 2008 roku wchodzili:

—  Wiestaw Rdzacki Prezes Zarzadu

—  Roman Jarosinski Wiceprezes Zarzadu
—  Eugeniusz Myszka Wiceprezes Zarzadu
—  Jerzy Thamm Wiceprezes Zarzadu

W sktad Rady Nadzorczej jednostki dominujacej na dzien 2 kwietnia 2008 roku wchodzili:

—  Kirzysztof Pawelec Przewodniczacy

—  Leszek Wystocki Wiceprzewodniczacy
—  Piotr Fugiel Czlonek

—  Witold Okarma Czlonek

—  Stawomir Sykucki Czlonek
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—  Marek Wiak Czlonek
—  Andrzej Banasiewicz Czlonek

W roku 2007 i do dnia wydania opinii nie dokonywano zmian w sktadzie Zarzadu. W dniu
19.06.2007 roku Pan Marian Woronin ztozy? rezygnacje¢ z funkcji cztonka Rady Nadzorcze;j.
Walne Zgromadzenie w tym dniu powotalo w skiad Rady Nadzorczej Pana Andrzeja
Banasiewicza.

3. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego
za 2007 rok

DORADCA Zespét Doradcow Finansowo-Ksiggowych Spotka z o.0. GRUPA FINANS-
SERVIS z siedzibg w Lublinie, Al. Pitsudskiego 1a, jest podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych, wpisanym na list¢ prowadzona przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw pod pozycja 232.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego za 2007 rok
dokonata Rada Nadzorcza w drodze uchwaty nr 10/2007 z 20.07.2007 roku.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono na podstawie umowy nr 79/LU/2007
z dnia 6.08.2007 roku zawartej pomigdzy Fabryka Kottdw RAFAKO SA w Raciborzu,
a DORADCA Spoélka z o.0. w Lublinie, w imieniu ktérej badanie przeprowadzit biegly
rewident Anna Zurek, nr ewid. 9954/7395.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2007 bylo objete badaniem w siedzibie
jednostki dominujacej w okresie od 27.03.2008 roku do 2.04.2008 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
calosé.

Podmiot badajacy oraz biegly rewident przeprowadzajacy badanie spelnia wymogi
bezstronnosci i niezaleznosci w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy o rachunkowosci.

4. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialno$¢ za prawidiowosc,
rzetelno$¢ i jasno$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidtowosé
dokumentacji konsolidacyjne;.

Zarzad udostgpnit nam wszystkie sprawozdania finansowe jednostek objetych
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacj¢ konsolidacyjna oraz pozostale
wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien.

Zarzad jednostki dominujacej ztozyt o§wiadczenie o:

— kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjnej,
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— wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym,

— ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen,
ktore nastapity po dacie bilansu do dnia ztozenia o$wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia moggce mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

5. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

5.1. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej
za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie skonsolidowane za poprzedni okres obrotowy zostalo zbadane przez
DORADCA Zesp6t Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spoétka z o0.0. GRUPA FINANS-
SERVIS w Lublinie uzyskato opini¢ z objasnieniem. Objasnienie to brzmiato: ,,Nie zglaszajac
zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zwracamy uwage, ze jednostka dominujaca nie objela aktualizacja naleznosci
przeterminowanych powyzej roku od jednostki z grupy znaczacego inwestora
na kwote 14.852 tys. zl. Zarzad jednostki dominujacej w dniu 28.09.2006 roku zawart
z dluznikiem porozumienie, w ktdrym dhuiznik zobowiazat si¢ do splaty zadtuzenia,
aczkolwiek terminy splat uzaleznil od innych zdarzen, ktére musza wystapi¢ w tym okresie.
Zdaniem Zarzadu jednostki dominujacej, ryzyko niesciagalnodci tych naleznosci jest
niewielkie.”

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitatowej za okres od 1.01.2006 roku do 31.12.2006
roku zostato zatwierdzone uchwata nr 2 z 30.06.2007 roku Walnego Zgromadzenia jednostki
dominujace;j.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatlowej zostalo ztozone
w dniu 24.08.2007 roku w Sadzie Rejonowym w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy KRS,
natomiast sprawozdanie to zostalo ogloszone w Monitorze Polskim B z dnia 13.11.2007
roku, nr 1177.

5.2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej
za rok obrotowy

Przedmiotem badania byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od 1 stycznia 2007
roku do 31 grudnia 2007 roku sktadajace sie z:
— skonsolidowanego bilansu na dzien 31 grudnia 2007 roku, ktérego suma bilansowa
wynosi 787.257 tysiecy ztotych,
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— skonsolidowanego rachunku zyskow i strat w wersji kalkulacyjnej za okres
od 1 stycznia 2007 roku do 31 grudnia 2007 roku, zamykajacego si¢ zyskiem netto
12.552 tysiace ztotych,

— zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wiasnym,

— skonsolidowanego rachunku przeptywow pienieznych, wykazujacego zmniejszenie stanu
$rodkéw pienigznych netto w ciggu okresu objgtego badaniem o kwotg 36.210 tysiecy
ztotych,

— dodatkowych informacji i objasnien.

Jednostka dominujaca sporzadzita sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitatlowej w roku

obrotowym, ktére dolaczyta do skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitatowe;.

Sprawozdanie skonsolidowane sporzadzone zostalo na dzien 31.12.2007 roku,

na podstawie sprawozdan jednostek wchodzacych w skltad Grupy Kapitalowe;j

1 zestawione w taki sposob, jakby Grupa Kapitalowa stanowita jedng jednostke.

Dane sprawozdan finansowych jednostek objetych konsolidacja przedstawiajg —sig
nastepujaco:[w tys. zt]

Spélka Suma bilansowa Zysk netto Aktywa netto

Fabryka Kotléw RAFAKO SA 700.817 13.430 315.622
w Raciborzu

Fabryka Elektrofiltréw ELWO SA 103.581 539 50.344
w Pszczynie.

PGL-DOM Spéika z 0.0. 15.057 10 14.358
w Raciborzu

Engineering Solut.lons Spétka 733 15 193
z 0.0. w Belgradzie

RAFAKO E{ngeermg Spoéika 619 -165 335
z 0.0. w Raciborzu

Suma bez korekt 820.307 15.829 380.852

Sprawozdania finansowe jednostki dominujacej i jednostek zaleznych byly objete badaniem

za 2007 rok przez DORADCA Zespdt Doradcoéw Fmansowo Ksiggowych Spétka z o.o.

GRUPA FINANS-SERVIS w Lublinie.

O sprawozdaniach tych wydano:

— Fabryka Kottéw RAFAKO SA w Raciborzu — opinia z objasnieniem z dnia
2.04.2008 roku,

— Fabryka Elektrofiltrow ELWO SA w Pszczynie — opinia bez zastrzezen z dnia
07.03.2008 roku,

— PGL-DOM Spétka z o.0.
10.03.2008 roku

w Raciborzu — opinia bez zastrzezeh z dnia
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DORADCA
Spoéika z o.0.

Powigzanie pomigdzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym

prezentuje ponizsze zestawienie:

Sp6tka Suma bilansowa Zysk netto Zmiana stanu
Srodkéw
pienigznych
Podmiot dominujacy 700.817 13.430 -13.496
Spéiki zalezne skonsolidowane metoda pelna 119.490 2.399 -22.714
Razem 820.307 15.829 -36.210
Korekty dotyczace metody konsolidacji pelnej -33.050 -3.277 -
Sumy do sprawozdan skonsolidowanych 787.257 12.552 -36.210

II. ANALIZA SYTUACJI MAJATKOWEJ I FINANSOWEJ

Zalozenia przyjete dla potrzeb analizy

Analiza objeto skonsolidowane sprawozdanie finansowe sktadajace si¢ ze skonsolidowanego
bilansu, skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat, skonsolidowanego rachunku przeptywow
pienigznych oraz wskaZniki finansowe w roku badanym i dwoéch latach poprzednich.
Zestawienie  tabelaryczne  danych  wynikajagcych z  wymienionych  elementow
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawieraja tabele 1 — 7.
Analizg przeprowadzono w cenach biezacych, gdyz wskazniki inflacji nie wykazujg istotnych
wielkosci.
Dla celéw analizy sprawozdania te zostaly przeksztalcone w sposob nastepujacy:
~ jako zobowigzania dtugoterminowe potraktowano: rezerwe z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, dlugoterminowe rezerwy na $wiadczenia pracownicze i podobne,
pozostale rezerwy dlugoterminowe, zobowigzania dhugoterminowe, diugoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe,
— jako zobowiazania  krétkoterminowe  wykazano:  krétkoterminowe — rezerwy
na $wiadczenia pracownicze i podobne, pozostale rezerwy krotkoterminowe,
zobowiazania krétkoterminowe, krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe.

Analiza skonsolidowanego bilansu

i wyplacalnosci

oraz wskaznikéw plynnosci finansowej

W calym objetym analizg okresie warto$¢ sumy bilansowe] sprawozdania skonsolidowanego
ulegata zdecydowanemu zwigkszeniu, przy czym wzrost w roku badanym wyniost 14,34%
w stosunku do roku poprzedniego, podczas gdy dynamika poprzednich lat objetych analiza
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uksztattowata sie na poziomie 50,11%. Swiadczy to o wzrostowym trendzie potencjalu
gospodarczego Grupy Kapitatowej, mierzonego wartos$cig sumy bilansowe;j.

Wzrost w aktywach trwatych dotyczyl zwigkszenia rzeczowych aktywow trwatych oraz
wartosci niematerialnych wyniost odpowiednio 12,46% i 23,16%, podczas gdy w toku
poprzednim wzrost ten wynosit 7,59% 1 5,75%. Oznacza to, ze zmniejszenie majatku
na skutek dokonywania odpiséw amortyzacyjnych bylo niwelowane odtwarzaniem
rzeczowego majatku trwatego i wartosci niematerialnych. W roku 2007 Grupa Kapitalowa
poniosta naktady na zwigkszenie rzeczowych aktywdw trwatych i wartosci niematerialnych
w kwocie 30.370 tys. zt.

W grupie aktywow trwatych najwigkszy spadek w stosunku do roku poprzedniego wykazaly
aktywa finansowe dlugoterminowe, ktére osiagnely poziom 78,37% w stosunku do roku
poprzedniego. Spadek aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego jest nieznaczacy,
w 2007 roku aktywa te stanowig 98,03% aktywow z roku poprzedniego.

W aktywach obrotowych obserwujemy zwiekszenie wszystkich sktadnikoéw majatku.
Najwyzsza dynamika charakteryzuja si¢ zapasy, jednak udziat ich w majatku Grupy
Kapitalowej jest nieznaczacy. O najwigksza warto$¢ zmienily si¢ naleznosci krétkoterminowe
i krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe, ktore w zdecydowanej czgsci obejmujg
naleznosci niezgloszone do rozrachunku. Dlatego te dwie grupy aktywow ze wzgledu
na rozliczenie kontraktéw dhugoterminowych zgodnie z MSR 11 powinny by¢ analizowane
facznie. Przyczyng wzrostu tych aktywow jest zdecydowany wzrost przychodow ze sprzedazy,
ksztaltujacy sie dynamika 46,35% w stosunku do przychodéw roku poprzedniego. Taka
tendencja, cho¢ w mniejszym nat¢zeniu miata miejsce w roku poprzednim.

W stosunku do roku poprzedniego zwigkszeniu ulegly takze inwestycje krotkoterminowe,
jednak zmiana ta jest zdecydowanie nizsza niz w roku poprzednim i wynosi 8,37%, (zmiana
w 2006 roku w stosunku do poprzedniego wyniosta 219,47%).

Powyzsze zmiany w ujeciu dynamicznym mialy swoje odzwierciedlenie w zmianach struktury
bilansu. Z roku na rok maleje udziat aktywoéw trwalych w majatku Grupy Kapitatowej
z 32,46% w roku 2005 do 25,07% w roku biezacym. Jednoczesnie udzial aktywéw
obrotowych rosnie z roku na rok, osiagajac poziom 74,77% w roku 2007. Dzieje si¢ tak
pomimo ponoszenia nakladéw na modernizacje i unowoczesnienie rzeczowych aktywow
trwatych.

W konsekwencji opisanych powyzej zjawisk zwigkszeniu ulegla elastyczno$¢ struktury
majatku Grupy Kapitalowej. Wskaznik unieruchomienia $rodkéw obnizyt si¢ o 1,83 punktu
procentowego w pordéwnaniu z rokiem poprzednim i o 7,39 punktu procentowego wobec
stanu na koniec 2005 roku.

W strukturze pasywoéw Grupy Kapitatowej nadal przewage posiadaja zobowiazania i rezerwy
w stosunku do kapitaléw wilasnych, ale przewaga ta nie jest tak znaczaca jak w roku
poprzednim.

W roku badanym warto$¢ kapitaldow obcych ulegla nieznacznemu zmniejszeniu,
co spowodowato, ze ich dynamika uksztatltowala si¢ na poziomie 96,90% w stosunku do roku
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2006, osiagajac poziom 55,60% ogdtu zrédet finansowania, podczas gdy w roku poprzednim
udziat ten wyniost 65,61%.

W 2007 zdecydowanemu zwigkszeniu ulegly natomiast kapitaly wlasne, osiagajgc dynamike
w stosunku do poprzedniego roku na poziomie 147,63% oraz udzial w finansowaniu majatku
Grupy Kapitatowej na poziomie 44,40%. Przyczyna takiego stanu jest emisja akcji jednostki
dominujacej, co spowodowato zwiekszenie kapitatu pracujacego Grupy o 104.400 tys. zt oraz
osiggniecie dodatniego wyniku finansowego przypisanego akcjonariuszom jednostki
dominujacej na poziomie 12.191 tys. zi.

Podobnie jak w roku poprzednim najwigksza pozycja kapitatow wiasnych w byl kapitat
zapasowy, ale jego udzial w kapitatach witasnych wyniost 40,85%, podczas gdy w roku
poprzednim udzial ten ksztaltowal sie na poziomie 57,31% wartosci tych kapitatéw i 19,19%
ogo6lnej sumy pasywow.

W  strukturze zobowigzan Grupy Kapitalowej dominowaly pozycje o charakterze
krétkoterminowym. Ich warto$¢ w badanym roku ulegta podwojeniu. W roku badanym, Grupa
Kapitalowa korzystala ze zrédet finansowania w postaci kredytow bankowych w wiekszym
stopniu, jednak udzial kredytéw w finansowaniu Grupy Kapitalowej jest marginalny.
Jednostki wchodzace w sktad Grupy maja mozliwos$¢ korzystania z linii kredytowych.
Wysoko$¢ niewykorzystanych przyznanych srodkéw kredytowych wynosi 95.636 tys. zi, co
moze skutecznie zapobiega¢ ewentualnym zatorom platniczym.

Zwigkszenie kapitatéw wilasnych o 47,63% i dhugoterminowych kapitatéw obcych o 65,16%
przyczynilo si¢ do podniesienia wartosci kapitatu stalego Grupy o 49,04%
w 2007 roku i 0 57,29% od konca 2005 roku. Tempo przyrostu wartosci kapitatu statego byto
szybsze niz ogdtu pasywow, co spowodowato zwickszenie wskaznika trwatosci struktury
finansowania o 11,34 punktu procentowego w 2007 roku, do poziomu 48,73%.

Pokrycie majatku trwatego kapitatem wiasnym w 2007 roku wynosi 177,11%. W roku
badanym, podobnie jak w latach poprzednich zachowana zostata ,zlota” reguta bilansowa,
osiggajac poziom 194,39% na koniec 2007 roku. Wzrost o 55,40 punktu procentowego
w stosunku do roku poprzedniego wynika z szybszego przyrostu kapitatéw statych w stosunku
do zmiany rzeczowych aktywéw trwalych. Wynikiem opisanej zaleznosdci jest takze
zwigkszenie kapitalu pracujacego w stosunku do roku ubiegtego o 114.079 tys. zt do poziomu
186.289 tys. zt.

Pozytywnie nalezy oceni¢ poziomu plynnosci finansowej Grupy Kapitalowej. Obydwa
wskazniki ptynnosci szybkiej oscylowaty w 2007 roku na poziomie uznawanym w praktyce
za optymalny. W krétkim czasie Grupa Kapitalowa bylaby w stanie uregulowaé cato$é
swojego biezacego zadhuzenia.

Charakterystyki zarzadzania plynnoscia finansowa dopelniaja zmiany w obrebie cyklu
konwersji gotéwki. Cykle rotacji zapaséw 1 naleznosci ulegly skréceniu, odpowiednio
01117 dni.
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Ocena struktury i dynamiki pozycji ksztaltujagcych wynik finansowy, rentowno$¢ oraz
efektywno$¢ wykorzystania zasobéw Grupy Kapitalowej

W calym objetym analiza okresie podstawowym zZrédlem przychodéw Grupy Kapitatowe;j
byla sprzedaz produktéw — stanowila ona w 2007 roku 96,74% przychoddéw ogolem.
W poréwnaniu z rokiem poprzednim zanotowaly one znaczacy wzrost o 46,36%,
za$ w stosunku do 2005 roku o 126,15%. Pozostate przychody operacyjne osiagnety udziat
1,65% przychodéw ogoétem. Przychody finansowe w catym analizowanym okresie wykazaty
tendencj¢ wzrostowa, lecz stanowia one tylko 1,61% sumy przychodéw ogdiem.

Struktura kosztéw odpowiadala w przyblizeniu strukturze przychodéw. Koszt wilasny
sprzedazy stanowit 92,04% ogo6hu poniesionych w 2007 roku kosztéw. Podobnie jak
w przypadku przychod6éw ze sprzedazy, koszty te odnotowaly w catym analizowanym okresie
wzrost 0 136,58%, przy czym w 2007 roku wzrost ten wynidst 51,09%.

Pozostate koszty operacyjne, z udzialem na poziomie 2,34% kosztow ogélem, w roku
badanym wzrosty 13,94%. Koszty ogélnego zarzadu wzrosty w badanym roku o 8,31%,
osiagajac udziat 2,09% wszystkich kosztow Grupy Kapitatowej.

Specyfika prowadzonej dzialalnosci znajduje wyrazne odbicie w strukturze kosztéw
rodzajowych Grupy. W 2007 roku 38,90% ogoétu ponoszonych kosztow rodzajowych
stanowily koszty ustug obcych, a 47,71% zuzycie materiatdéw i energii. Wszystkie pozycje
kosztow rodzajowych Grupy Kapitalowej odnotowaty istotne zwigkszenie. Najszybszy wzrost
(0 63,16%) dotyczyt zuzycia materialdéw i energii oraz ushug obcych (o 46,26%), najwolniej
natomiast rosly podatki i oplaty (o 1,08%).

Laczny przyrost kosztow rodzajowych Spotki byt w2007 roku szybszy niz
w roku poprzednim i wyni6st 49,31%, podczas gdy w roku 2006 dynamika kosztoéw
rodzajowych wyniosta 144,12%.

Réwnoczesny wzrost przychodéw ze sprzedazy o 360.314 tys. zt i odpowiadajacych
im kosztéw o 360.254 tys. zt poskutkowaly tym, iz zysku brutto ze sprzedazy za 2007 rok
uksztaltowat si¢ na poziomie zysku roku poprzedniego i wyniost 72.189 tys. =zl
Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy, kosztéw ogdlnego zarzadu, pozostalych przychodow
1 kosztéw operacyjnych oraz ujemnego wyniku na dziatalnosci finansowej, Grupa Kapitatowa
osiagnela zysk brutto w wysokosci 18.383 tys. zi, tj. 0 6,95% wyzszy niz w roku poprzednim.

Osiagnigte wyniki finansowe Grupy Kapitatlowej znalazly wyraz w zmianach wartosci
wskaznikéw rentownosci. Nieznacznemu pogorszeniu ulegla jednak rentownos$¢ sprzedazy
mierzona zyskiem netto. Pogorszeniu ulegla takze rentownos$¢ kapitatu whasnego i kapitatu
ogolem. Spadek rentownosci kapitalu wlasnego byt szybszy niz kapitatlu ogétem,
co spowodowato powstanie ujemnej dZwigni finansowej.

Poprawie ulegla produktywnos¢ aktywow Grupy Kapitatowej. Za sprawa wysokiej dodatnie;j
dynamiki przychodéw ze sprzedazy produktywno$¢ aktywdéw ogoélem wzrosta o 0,19 punktu
w pordéwnaniu z 2006 rokiem i o 0,39 punktu wobec roku 2005. Wigkszy przyrost wykazata
produktywno$é aktywow trwalych — o 1,29. W efekcie z kazdej ztotdwki zaangazowanej
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w 2007 roku w aktywa ogétem uzyskano 1,54 zl, a z kazdej zlotéwki zaangazowanej
w aktywa trwate 5,95 zt przychodow ze sprzedazy.

Analiza rachunku przeplywéw pieni¢Znych oraz dynamicznych wskaznikéw plynnoSci
finansowej Grupy Kapitalowej

Struktura rachunku przeptywdw pienig¢znych ulegta w pordwnaniu z rokiem poprzednim
zasadniczym zmianom. Dziatalno$¢ operacyjna w roku 2007 stala si¢ gtownym Zrédiem
odplywu s$rodkéw pienigznych w Grupie Kapitalowej RAFAKO. Globalna wartosé
przeplywow pienig¢znych netto z dzialalnosci operacyjnej wyniosta — 68.574 tys. zt. Doplyw
$rodkow do Grupy zapewnita dziatalno$¢ finansowa, gtownie za sprawa podwyzszenia
kapitahu jednostki dominujacej. Srodki z dodatkowej emisji maja byé przeznaczana na rozwoj
Grupy, czego potwierdzeniem sa ujemne przeplywy z dziatalnos$ci inwestycyjne;.

W ostatnich dwoch latach calkowite przeptywy pieniezne netto byly dodatnie, natomiast
w badanym roku byly one ujemne i wyniosty 36.210 tys. zt.

Podsumowanie

Reasumujac nalezy stwierdzié, ze sytuacja finansowa Grupy Kapitalowej jest stabilna.
Struktura pasywow jest dostosowana do struktury posiadanego majatku, korzystnie ksztattuje
si¢ rOwniez sytuacja w obszarze statycznej i dynamicznej ptynnosci finansowej. Prowadzona
przez Grupe dzialalno$¢ jest rentowna, a osiagane zyski konsekwentnie przeznaczane sa
na powiekszenie zakresu samofinansowania. Systematycznie ro$nie produktywnos¢ aktywow
oraz wydajno$¢ zatrudnionych pracownikéw. Warto podkresli¢ réwniez, ze generowane
z dzialalnosci operacyjnej przeplywy pienigzne pozwalajg na pokrycie calosci wydatkow
inwestycyjnych i finansowych Grupy Kapitatowe;.

Ocena zdolnoSci jednostki do kontynuowania dzialalnos$ci w roku nastgpnym po badanym
w niezmienionym istotnie zakresie

W wyniku przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego, w tym analizy sytuacji
finansowej Grupy Kapitalowej, nie stwierdzono zagrozenia kontynuacji dziatalnosci w roku
nastgpnym po badanym na skutek zamierzonego Iub przymusowego zaniechania
(ewentualnie istotnego ograniczenia) dotychczasowej dziatalnosci.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Kompletnosé i poprawnosé dokumentacji konsolidacyjnej
Podczas badania nie stwierdziliSmy nieprawidlowosci dokumentacji konsolidacyjnej
mogacych mie¢ istotny wplyw na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, ktére
nie zostalyby usunigte.

2. Zasady i metody wyceny aktywow i pasywéw
Polityke rachunkowosci Grupy oraz zasady wykazywania danych przedstawiono w pkt 4
dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

W poprzednim roku obrotowym (2006), w zwiazku z wypelnieniem obowiazku okreslonego
w art. 55 ust. 6a ustawy o rachunkowosci, Grupa dla potrzeb sporzadzenia skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zmienita zasady (polityki) rachunkowosci na Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez EU.

3. Charakterystyka skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2007 rok, jak i za lata poprzednie zostato
sporzadzone metoda konsolidacji pelnej.

Struktura aktyw6w i pasywéw Grupy zostata przedstawiona w skonsolidowanym b11an31e
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Kapital wlasny, w tym kapital udzialowcéw mniejszoSciowych
Wykazany stan kapitatdow wlasnych jest zgodny z dokumentacja konsolidacyjna
i odpowiednimi dokumentami prawnymi.

Dane dotyczace kapitatéw wlasnych przedstawiono w nocie nr 30 dodatkowych informacji
1 objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rok obrotowy jednostek Grupy Kapitalowej

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zostaty
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2007 roku i obejmuja dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2007 roku do dnia 31 grudnia 2007 roku.

Wylaczenia konsolidacyjne
Wytaczenia konsolidacyjne dotycza:
— wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowigzan) jednostek objetych konsolidacja,

Raport uzupetniajacy opinig z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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— obrotéw wewnetrznych (przychodow i kosztow) jednostek objetych konsolidacja,
— przekazanych dywidend pomigdzy jednostkami stanowigcymi Grupe Kapitatowa
— udziatéw i kapitatow w Spétkach.

Dokonane wytaczenia konsolidacyjne sa zgodne z dokumentacja konsolidacyjng i zostaty
prawidlowo ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowe;.

Sprzedaz calosci lub czg¢sci ndzialéw (akeji) w jednostce podporzadkowanej
W roku obrotowym Grupa Kapitatowa nie sprzedata zadnych udziatéw (akcji) w jednostkach
podporzadkowanych.

Pozycje ksztaltujace wynik dzialalnosci Grupy Kapitalowej

Charakterystyka pozycji ksztattujacych wynik dziatalnos$ci Grupy Kapitalowej RAFAKO
zostala przedstawiona w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku.

Pozostale elementy skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W roku obrotowym Grupa Kapitalowa sporzadzita pozostate elementy skonsolidowanego
sprawozdania finansowego (skonsolidowany rachunek przeplywow pienigznych, zestawienie
zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz dodatkowe informacje i objasnienia)
kompletnie i zgodnie z przepisami o rachunkowosci, obowiazujacymi Grupe. Stwierdzono
wewnetrzng spdjnos¢ pomiedzy poszezegdlnymi elementami tych sprawozdan.

4. Shuszno$¢ odstgpstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w MSSF, ktére zostaly zatwierdzone przez UE.
W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie miaty miejsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wiasnosci, ktére spowodowatyby
modyfikacje w opinii bieglego rewidenta.

IV. INFORMACJE I USTALENIA KONCOWE

W toku badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie ujawniono znaczgcych
nieprawidtowosci, ktére moglyby rzutowaé w sposéb istotny na prawidtowos¢ informacji
wykazanych w tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazyliSmy faktéw wskazujacych,
ze nastapito naruszenie przepisOw prawa mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe. Uzyskali$my tez pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w ciagu
badanego okresu w Grupie Kapitatowej RAFAKO nie zostaly ztamane przepisy prawa.

Raport uzupeiajacy opini¢ z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
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Podsumowanie wynikéw badania zawiera opinia, stanowigca odrebny dokument.
Niniejszy raport zawiera 25 stron kolejno ponumerowanych. Kazdg ze stron oznaczono
umieszczajac na niej podpis biegltego rewidenta.

DORADCA
Zesp6t Doradcow Finansowo-Ksiggowych Sp. z 0.0.
GRUPA FINANS-SERVIS
20-011 Lublin Al.J.Pilsudskiego 1a
nr ewid. 232

Anna Zurek Stefan Czerwinski
Biegly rewident Prezes Zarzadu
nr ewid. 9954/7395 iegly re

A

Lublin, dnia 2 kwietnia 2008 roku
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