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Wstep

Fabryka Kottéw RAFAKO S.A. (,,jednostka dominujaca”) nalezy do najwigkszych polskich firm zajmujacych si¢
projektowaniem, produkcja, budowa i serwisem urzadzen i obiektéw energetycznych.

W oparciu o wlasne biuro projektowe i na bazie posiadanych licencji, jednostka dominujaca rozwijala i rozwija
oferowane technologie kotlowe i technologie instalacji ochrony $rodowiska. Odpowiadajac na zapotrzebowanie
rynku, gléwnie zwigzane z ochrong $rodowiska, na przelomie lat 80—tych i 90—tych, tradycyjng oferte kotlowsa
obejmujaca kotly rusztowe i pylowe poszerzono o kotly z cyrkulacyjnym i stacjonarnym ztozem fluidalnym oraz
o kotly odzyskowe. Wprowadzono takze do oferty technologie mokrego, pétsuchego i suchego odsiarczania spalin.

Aktualnie oferta jednostki dominujacej obejmuje:

* konwencjonalne kotly energetyczne i cieplownicze 2z paleniskami: rusztowymi, fluidalnymi i pylowym,
na parametry pary pod i nadkrytyczne,

* kotly odzyskowe,

* kotly do termicznej utylizacji odpadéw,

* instalacje odsiarczania spalin metoda sucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda potsucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

* diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kottowych,

* produkcje elementow kottéw,

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

* produkcje wymiennikéw ciepla.

Od poczatku dziatalnosci jednostka dominujaca byta gtéwnym dostawca kottow dla polskiej energetyki i przemystu.
Sumaryczna moc kotléw produkcji jednostki dominujacej stanowi znaczaca cze$é zainstalowanej mocy polskiej
energetyki zawodowej oraz energetyki przemyslowej. Do najwazniejszych obiektéw, ktére jednostka dominujaca
wyposazyla w swoje kotly energetyczne naleza m.in.: Elektrocieplownie Warszawskie, Kogeneracja Wrocltaw,
Zespol Elektrocieplowni 1.6dz, Zespot Elektrocieptowni Wybrzeze, Elektrocieptownia Zielona Goéra, jak réwniez
elektrownie: Opole, Belchatéw, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik, Patnéw—Adaméw—Konin, Turéw oraz elektrownie
wchodzace w sklad Poludniowego Koncernu Energetycznego.

Kotly z cyrkulacyjna warstwy, fluidalna jednostka dominujaca zainstalowala w Elektrocieplowniach Zerat i Bielsko-
Biata IT, w Elektrowni Siersza oraz w Zakladach 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 858 MW dla Elektrowni Belchatéw. Bloki te beda rowniez wyposazone
przez jednostke dominujaca w instalacje odsiarczania spalin. Na poczatku marca 2008 roku jednostka dominujaca
podpisata umowe na dostawe kotla wraz instalacja odazotowania spalin dla firmy PKN Orlen S.A.

Jednostka dominujaca Grupy jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce, duzych instalacji odsiarczania spalin.
W 1996 roku, wspdlnie z partnerem zagranicznym, jednostka dominujaca zbudowala pierwsza w Polsce instalacje
odsiarczania spalin metoda mokra w Elektrowni Jaworzno III.

Instalacje tego typu jednostka dominujaca dostarczyla réwniez dla Elektrowni Belchatéow (trzy) oraz
Ostrot¢ka ,,B”. W roku 2006 podpisano kolejny kontrakt z Elektrownia Belchatéw na kompleksowg
modernizacje¢ instalacji odsiarczania spalin dla blokéw 8,10,11,12. W latach 2005 — 2006 podpisano kontrakty
na budowe tego typu instalacji w Elektrowni Patnéw, Ostrol¢ka i Jaworzno.

W grudniu 2007 roku w Elektrocieptowni EC-4 Dalkia ¥.6dZ, jednostka dominujaca oddala do uzytku
wysokosprawng instalacje odsiarczania spalin metoda potsucha, ktéra jest oryginalnym, wlasnym
rozwigzaniem RAFAKO S.A. Gwarantowane parametry zostaly osiagnicte dla calego strumienia spalin
mokrych przechodzacych przez 1I0S. Drzigki instalacji zostaly spelnione wymogi przepiséw ochrony
srodowiska, natozone na Elektrocieptowni¢ EC4 w Lodzi. Technologia pélsucha, mniej kosztowna, jest
wlasnym inzynierskim rozwigzaniem jednostki dominujacej, przeznaczonym dla $rednich i mniejszych
obiektow. Przykladem wykorzystania metody poltsuchej sa dwie instalacje w Elektrocieptowni w f.odzi oraz
dwie, aktualnie realizowane w Elektrowni Skawina.
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Istotny jest rowniez udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy Grupy (22,9% w 2007 roku). Najwigksze
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 w Elektrowni Komorzany w Czechach. W 2007 roku jednostka dominujaca podpisala najwiekszy
w swojej historii kontrakt eksportowy o wartosci 57,5 miliona EUR, na wykonanie ,,pod klucz” modernizaciji dwéch
kottéw w Elektrowni Yenikoy (Turcja).

Jednostka dominujaca jest réwniez liczacym si¢ na rynku europejskim dostawca elementéw kottowych. Klientami
jednostki dominujacej sa miedzy innymi firmy z takich krajéw jak: Niemcy, Serbia, Finlandia, Czechy, Litwa, Dania,
Bosnia i Hercegowina, Turcja, Stany Zjednoczone, Francja i Austria

Jednostka dominujaca zdobywa réwniez coraz silniejsza pozycje na zachodnioeuropejskim rynku kottéw do spalarni
odpadéw komunalnych, czego dowodem sg podpisane w latach 2000 — 2006 kontrakty na dostawe kottow
do spalarni w Austrii, Belgii, Niemczech, Szwecji, Holandii oraz Wielkiej Brytanii. Dotychczas jednostka
dominujaca, wspolpracujac z réznymi renomowanymi firmami w tej branzy, dostarczyla kilkanascie kottow
dla spalarni odpadéw za granica.

Wszystkie dostarczone urzadzenia znajduja si¢ pod stala opicka RAFAKO S.A. w zakresie serwisu, remontéw,
modernizacji poprawiajacych parametry eksploatacyjne oraz zmniejszajacych ich negatywny wplyw na srodowisko
naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzajace stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan dotyczacych PN-EN
ISO 9001:2001, PN-EN ISO 14001:2005, Dyrektywy 97/23/UE dla modutu H/ H1, maja na celu zapewnienie
Klientéw, ze wytwarzane urzadzenia ciSnieniowe odpowiadaja technicznym wymogom bezpieczefistwa
obowiazujacym zaréwno na rynku krajowym, zjednoczonym rynku Unii Europejskiej jak 1w USA. Wdrozenie
wymagan EMAS w RAFAKO S.A $wiadczy o ponadstandardowej dbalosci Spotki o §srodowisko naturalne.

Posiadane przez Grupe technologie, moce produkcyjne i referencje umozliwiaja kompleksowa obstuge
i zaspokojenie zmieniajacych si¢ potrzeb klientéw w branzy energetycznej. Jednostki Grupy stale rozwijaja mysl
techniczng, glownie w dziedzinie kotléw na parametry nadkrytyczne i kotléw odzyskowych, ktére sa stosowane
w blokach energetycznych o wysokiej sprawnosci i niskiej emisji szkodliwych gazéw. Jednostka dominujaca
intensywnie przygotowuje si¢ réwniez do poszerzenia swojej oferty rynkowej o kompletne obiekty (spalarnie)
do termicznej utylizacji odpadéw komunalnych oraz spalania biomasy. W pierwszym pélroczu 2007 podpisano
w konsorcjum z firma ZRE Katowice kontrakt na budowe w Elektrocieptowni Kielce Zrédia energii elektryczne;j
pracujacego w skojarzeniu z wykorzystaniem biomasy.

Jednostki wchodzace w skiad Grupy nie posiadaja samodzielnych/samofinansujacych si¢ oddziatéw (zaktad6w).

Wazniejsze daty z historii powstania i zmian wlasno$ciowych jednostki dominujacej

31 grudnia 1949 roku: decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego o utworzeniu przedsi¢biorstwa panstwowego
pod nazwa ,,Fabryka Urzadzenn Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono
produkcje kottow parowych;

12 stycznia 1993 roku: decyzja Ministra Przeksztalcen Whasnosciowych o przeksztalceniu przedsigbiorstwa
panstwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwsg ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” w jednoosobowa Spotke
Akcyjng Skarbu Panstwa.
Po przeksztalceniu:
*  50% akcji Spotki zakupita spétka ,,RAFAKO” Sp. z o.0. (ktéra w 1998 roku zmienita forme prawna
i nazwe na ,,ENERGO INVESTMENT S.A.”),
*  25% akcji zatrzymal Skarb Pafistwa z przeznaczeniem do sprzedazy w drodze oferty publicznej drobnym
inwestorom,
*  20% akcji zostalo sprzedane pracownikom, zgodnie z Ustawa o Prywatyzacj,
. 5% akcji zostalo zakupione przez kadre kierownicza.

Jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru handlowego Sadu Rejonowego w Katowicach, w dniu
12 lutego 1993 roku pod nazwa ,,Fabryka Kottéw RAFAKO S.A.”’1;

1'W dniu 24 sierpnia 2001 roku jednostka dominujaca zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod
numerem 34143,
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7 marca 1994 roku: debiut akgji ,,RAFAKO S.A.” na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie;

10 grudnia 1997 roku: wejscie do Spoélki 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;

24 maja 2007 roku: rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego jednostki dominujacej w nastepstwie emisji
52200 000 akcji serii I (aktualna struktura akcjonariatu, po przeprowadzeniu emisji akcji serii I, zostala
przedstawiona w rozdziale III niniejszego sprawozdania).

Lista akcjonariuszy o znaczacym udziale w kapitale RAFAKO S.A. zostala zaprezentowana w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym (Nota 33.4.).

I. Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnetrzne i wewngetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikow finansowych oraz
rozwoju Grupy

1.1.

Czynniki zewngtrzne:

kontynuacja procesu prywatyzacji sektora energetycznego,

polityka w zakresie nowych inwestycji w sektorze energetycznym oraz w zakresie dywersyfikacji paliw
w enetgetyce,

istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej,
dostosowywanie polskich norm w zakresie ekologii do europejskich standardow,
dzialania bezposrednich konkurentéw spélek Grupy,

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

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa odbiorcow i partneréw konsorcjalnych jednostki dominujacej,
wywigzywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci,

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

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

stopien zaangazowania bankoéw w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych
na realizowane przez spotki Grupy kontrakty,

zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikéw w zawodach istotnych dla Grupy,
mozliwosé, lub jej brak, pozyskania ,,dodatkowej” zdolnosci produkeyjnych na potrzeby realizacji
podpisanych i przewidywanych do podpisania kontraktow sprzedazy,

postep technologiczny.

1.2. Czynniki wewnetrzne:

zdolno$¢ do wykorzystania efektéw zakoniczonych i planowanych przedsigwzigé inwestycyjnych
majacych na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania jednostki dominujacej, w szczegdlnosci
w zakresie dzialalnosci produkcyjnej i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania
i realizacji zaméwien,

doskonalenie proceséw zarzadzania jednostka dominujaca, w tym procesu zarzadzania kontraktami
dlugoterminowymi oraz kosztami funkcjonowania (kosztami ,,staltymi”’) RAFAKO S.A.,

utrzymanie plynnosci finansowej jednostki dominujace;j,

powigkszenie posiadanych mocy produkcyjnych,

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkeyjnych.

Opis celow i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegélnieniem najbardziej istotnych rodzajéw
ryzyk, przedstawiono w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy w nocie nr 42.
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Ryzyka 1 szanse zwiazane z realizowanymi ,umowami o budow¢” zostaly wyszczegélnione w punkcie
7 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

2. Istotne zagrozenia

Istotnym zagrozeniem mogacym mie¢ negatywny wplyw na przyszle wyniki Grupy jest ryzyko realizowalnosci
naleznosci Grupy od firmy ELEKTRIM-MEGADEX S.A. (spotka zalezna od ELEKTRIM S.A), ktérych wartosé
netto na koniec grudnia 2007 roku wyniosta okoto 14,1 miliona zlotych — (por. punkt 41 informacji dodatkowe;j
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy).

3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych

3.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody Grupy ze sprzedazy produktéow, towaréw i materialéw w 2007 roku wyniosty 1 137 528 tysiecy
zlotych i byly wyzsze w stosunku do sprzedazy z poprzedniego roku o 360 314 tysiecy ztotych (o 46,4%).

Glownym zZrédlem przychodéw pozostata sprzedaz produktow i ustlug wytworzonych w  Grupie
samodzielnie, badZ z wykorzystaniem dostaw i ustug podwykonawcow (tzw. ,,kompletacji dostaw i uslug”).
Sprzedaz ta stanowita 99,6% sumy przychodéw Grupy. Uzupelnieniem sprzedazy produktéow byta sprzedaz
towaréw i materialow (0,4% sumy przychodéw ze sprzedazy).

Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogdélem wyniost 22,9%, co oznacza spadek w stosunku
do ubieglego roku o 11,5 punktu procentowego. Warto$¢ sprzedazy zagranicznej za rok 2007 wyniosta
260 175 tysiecy ztotych i byla o 2,6% nizsza od warto$ci sprzedazy zagranicznej w roku 20006, w ktérym
wynioslta 267 194 tysiace zlotych.

Dynamiczny wzrost przychodéw ze sprzedazy jest spowodowany ozywieniem na rynku energetycznym
w szczegblnosci na rynku krajowym, ktéry stoi przed koniecznoscig intensywnych prac nad odtworzeniem
mocy wytworczych oraz spelnieniem wymagan odnosnie ochrony $rodowiska. Gléwnym zrédiem wzrostu
sprzedazy byla realizacja kontraktéw podpisanych do kofica 2006 roku, w szczegélnosci w zakresie urzadzen
ochrony powietrza oraz kontraktu na dostawe kotta dla nowego bloku nadkrytycznego o mocy 858 MW
dla Elektrowni Belchatow.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2007 roku, przedstawiala si¢ nastepujaco:

instalacje
odsiarczania
spalin

kott
Y 38,4%

41,4%

pozostate

3,0%

nieruchomos$ci elektrofiltry

0,3% 14,6%

Gléwnymi odbiorcami wyrobow i uslug Grupy pozostata krajowa i zagraniczna energetyka zawodowa
i przemystowa oraz zagraniczni i krajowi dostawcy obiektéw energetycznych.
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Asortyment sprzedazy z podzialem na rynki sprzedazy zostal zaprezentowany w skonsolidowanym sprawozdaniu

finansowym (Nota 6).

Gléwnymi odbiorcami wyrobow Grupy w 2007 roku, w poréwnaniu do roku 2000, byli:

*  narynku polskim:

Odbiorca

BOT Elektrownia Belchatéw

PAK Odsiarczanie Sp. z. 0.0.

Alstom Power Sp. z 0.0. Warszawa

El Skawina

Potudniowy Koncern Energetyczny
ZEC Ostroteka

El Patnéw 11

VATTENFALL HEAT POLAND S.A.
Dalkia L.6dZ S.A.

SNC Lavalin Polska Sp. z o.o.

El Rybnik S.A.

El Kozienice S.A.

Elektrocieptownie Warszawskie S.A.
Zespo6t Elektrocieptowni Wroclawskich
Kogeneracja S.A.

Pozostali

Razem

¢  narynku zagranicznym:

Odbiorca

Hitachi Power Europe GMBH

Visser & Smit Hanab Instalatie BV
Vitkowice A.S.

JP Elektroprivreda BIH

Javno Preduzeca TE Nikola Tesla Obrenovac
AB Lietuvos Elektrine

Kvaerner Power OY

EUAS

Richard Kablitz & Mitthof GMBH

Andritz OY

Martin GmbH

JugoElektro AD

NEM bv

Baumgarte Boiler Systems & Services GmbH
Austrian Energy & Enviroment AG
Balcka-Durr Austria GmbH

Babcock & Wilcox Volund A/S
Gama Power System Engineering and
Contracting Inc.

Ansaldo Caldaie S.p.a.
Vyncke Energietechniek N.V
Pozostali

Razem

Region geograficzny

16dzkie
wielkopolskie
mazowieckie
malopolskie
opolskie
mazowieckie
t6dzkie
mazowieckie
t6dzkie
mazowieckie
Slaskie
mazowieckie

mazowieckie

dolnoslaskie

rézne

Region geograficzny

Niemcy
Holandia
Czechy
Setbia
Serbia
Litwa
Finlandia
Turcja
Niemcy
Finlandia
Niemcy
Serbia i Czarnogéra
Holandia
Niemcy
Austria
Austria

Dania

Turcja
Wtochy
Belgia

rézne

Sprzedaz za rok 2007
udzial
Wartos¢ w spriedagy
catkowite]
159 728 14,0%
156 005 13,7%
142 680 12,5%
67 848 6,0%
58 033 5,1%
51959 4,6%
31080 2,7%
26 783 2,4%
26 090 2,3%
18152 1,6%
13 536 1,2%
599 0,1%
124 860 10,9%
877 353 77,1%
Sprzeda za rok 2007
udzial
Wartos¢ w sprzedagy
catkowite
31930 2,8%
31037 2,7%
17 713 1,6%
17 203 1,5%
16 817 1,5%
14 879 1,3%
13795 1,2%
13 394 1,2%
8479 0,7%
7077 0,6%
5028 0,4%
4859 0,4%
3264 0,3%
1466 0,1%
829 0,1%
544 -
287 -
71574 6,5%
260 175 22,9%

Sprzedaz za rok 2006
udzial
Wartosé w spredagy
catkowitef
176 441 22,7%
65 810 8,5%
1023 0,1%
175 -
59 846 7,7%
2565 0,3%
10 570 1,4%
45102 5,8%
18 418 2,4%
15 495 2,0%
11 066 1,4%
29 660 3,8%
73 849 9,5%
510 020 65,6%
Sprzedag za rok 2006
udzial
Wartos¢ w sprzedagy
catkowitef
513 0,1%
21906 2,8%
3 -
5048 0,6%
7 440 1,0%
12 967 1,7%
15 007 1,9%
33970 4,4%
11 482 1,5%
7180 0,9%
2344 0,3%
2862 0,4%
13183 1,7%
1642 0,2%
582 0,1%
12102 1,6%
7 266 0,9%
21905 2,8%
9301 1,2%
8162 1,1%
72 329 9,2%
267 194 34,4%

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlang wyceniane

metoda zaawansowania kosztow.
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3.2. Transakcje wewnatrz Grupy

W 2007 roku nie mialy miejsca transakcje z podmiotami powiazanymi, ktérych warto§¢ przekroczyla
wyrazong w zlotych réwnowartosé kwoty 500 000 EUR i ktére nie byly transakcjami typowymi i rutynowymi,
zawieranymi na warunkach rynkowych pomiedzy jednostkami powigzanymi. Charakter i warunki zawieranych
transakcji wynikaly z biezacej dziatalnosci operacyjnej prowadzonej przez Grupe. Wartosci sald i obrotéw
pomiegdzy podmiotami powigzanymi zostaly przedstawione w nocie 41 dodatkowych informacji i objasnien
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

3.3. Koszty dzialalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy produktéow, ustug i materialéw w 2007 roku wyniést 1 065 339 tysiecy zlotych,
co przy przychodach na poziomie 1137 528 tysigcy zlotych, dalo Grupie zysk brutto na sprzedazy
w wysokosci 72 189 tysigcy ztotych.

Po uwzglednieniu sumy kosztéw sprzedazy i kosztow ogoélnego zarzadu w kwocie 42 481 tysiccy zlotych
(w2006 roku: 40 118 tysiecy ztotych) oraz zmiany stanu rezerw na kontraktach dlugoterminowych
w wysokosci 11 341 tysiecy zlotych (w 2006 roku rozwigzano rezerwy na kwote 357 tysigcy zlotych),
skorygowany zysk na sprzedazy wyniosl 18 367 tysiecy zlotych (w 2006 roku: 31 654 tysiace ztotych).

Strukture i dynamike kosztow rodzajowych przedstawiono w gataezniku nr 5.

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

W 2007 roku Grupa zanotowala zysk na pozostalej dzialalnosci operacyjnej po wylaczeniu zmiany stanu
rezerw na kontrakty dlugoterminowe, w wysokosci 3 683 tysiace zlotych (w 2006 roku strata wyniosta
10 707 tysiccy zlotych), na co zlozyly sie:

1. rozwiazanie rezerwy na przewidywane kary kontraktowe 7 843 tys. zt,
2. utworzenie rezerwy na naprawy gwarancyjne 4 614 tys. z1,
3. przychody z pozostatej sprzedazy 514 tys. zi,
4. koszty napraw gwarancyjnych (4 785) tys. z1,
5. utworzenie odpisu aktualizujacego wartos¢ naleznosci (4 174) tys. z1,
6. utworzenie rezerwy na nagrody jubileuszowe (1 107) tys. 21,
7.  koszty postepu technicznego (675) tys. zi,
8. saldo pozostalych przychodéw i kosztow 1 453 tys. z1.

Dziatalnos$¢ finansowa w 2007 roku przyniosta Grupie stratg w wysokosci 3 667 tysigcy ztotych (w 2006 roku
Grupa zanotowala stratg w wysokosci 3 758 tysiccy ztotych), co wynikato z:

1. uzyskanych odsetek z tytulu: lokat, rachunkéw bankowych,

udzielonych pozyczek, przeterminowanych naleznosci 9 893 tys. zt,
2. przychodéw z inwestycji 7 125 tys. zl,
3. ujemnego salda réznic kursowych (8 917) tys. z1,
4. kosztow udzielonych prowizji bankowych (7 902) tys. z1,
5. kosztow emisji akeji serii I (1904) tys. z1,
6. kar za odstapienie realizacji kontraktu (1 500) tys. z1,
7. salda pozostalych przychodow i kosztéow finansowych (462) tys. zt.
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3.5. Dochody i ich struktura

W 2007 roku zysk brutto i netto Grupy wyniést odpowiednio 18 383 tysiace zlotych i 12 552 tysiace ztotych.
W poprzednim roku Grupa wypracowala zysk brutto w wysokosci 17 189 tysiecy zlotych oraz zysk netto
w wysokosci 13 339 tysigcy ztotych.

Najwickszy wplyw na wysokos¢ zysku brutto, przy stracie na pozostalej dziatalnosci operacyjnej w kwocie
7 658 tysiecy zlotych (w 2006 roku: 11 064 tysiace zlotych) oraz stracie na dziatalnosci finansowej
w wysokosci 3 667 tysiecy zlotych (w 2006 roku: 3 758 tysiecy zlotych), mial zysk na sprzedazy
po uwzglednieniu zmiany stanu rezerw w wysokosci 18 367 tysiecy zlotych (w 2006: 31 654 tysiace ztotych).

W 2007 roku nie zanotowano nietypowych zdarzed i czynnikéw majacych istotny wplyw na wynik
na dziatalnosci gospodarcze;j.

Nie mozna poréwnaé wynikow finansowych wykazanych w raporcie za rok 2007 z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Grupa takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike skonsolidowanego wyniku brutto w 2007 i 2006 roku przedstawia zalqcznik nr 4.

3.6. Rentownos¢ i zwrot z kapitalu wlasnego

W 2007 roku, w stosunku do roku poprzedniego, odnotowano spadek rentownosci operacyjnej brutto
na sprzedazy z uwzglednieniem zmiany stanu rezerw o 2,93 punktu procentowego (z 9,28% do poziomu
6,35%) oraz spadek rentownosci operacyjnej netto o 1,51 punktu procentowego (z 4,12% do poziomu
2,61%). Istotny wplyw na spadek poziomu rentownosci operacyjnej mial wzrost cen produktéw i ustug
kompletacyjnych i kooperacyjnych (gléwnie w zakresie prac budowlano — montazowych wykonywanych
na rzecz jednostek Grupy przez zewnetrznych podwykonawcéow). W szczegdlnosci, wzrost kosztéw
zewnetrznych dostaw i ustug uwidocznil si¢ w realizacji jednego z kontraktéw krajowych, co skutkowato
istotng korekta ofertowego wyniku na tym kontrakcie i mialo negatywny wplyw na wynik operacyjny
RAFAKO S.A. za 2007 rok, a takze bylo gléwnag przyczyna poniesienia straty na tzw. ,,pozostalej
dzialalnosci” Grupy (dziatalnosci nie przypisanej do segmentéw branzowych).

Stopa zwrotu na kapitale wlasnym w 2007 roku uksztaltowala si¢ na poziomie 3,51% (wobec 5,54% w 2006
roku). Zmniejszyla si¢ rowniez stopa zwrotu z aktywéw Grupy z 1,86% w 2006 roku do 1,55% w 2007 roku.

Wskagniki rentownosci za lata 2007 i 2006 roku przedstawia galqeznik nr 1.

3.7. Plynno$¢ finansowa
W 2007 roku wskaznik ,,ptynnosci biezacej” Grupy wyniést 1,5 a ,,ptynnosci szybkiej” 1,4.

Okres rotacji naleznosci krétkoterminowych z tytulu dostaw, robot i ustug, na dzien 31 grudnia 2007 roku
uksztaltowal si¢ na poziomie 57 dni i byl o 26 dni krétszy w poréwnaniu do okresu rotacji na dzien
31 grudnia 2006 roku.

Szczegbtowa struktura naleznosci handlowych wedlug okreséw zapadalnosci zostata zaprezentowana w nocie
26 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2007 roku.

W 2007 roku ulegl skréceniu okres rotacji naleznosci (o 14 dni) oraz okres rotacji zobowiazani handlowych
(o 12 dni), natomiast wydluzeniu ulegl okres rotacji zapaséw (o 21 dni) co spowodowalo wydtuzenie cyklu
rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres platnosci zobowigzan
handlowych) o 19 dni — z 50 dni w 2006 roku do 69 dni w 2007 roku.

W 2007 roku Grupa terminowo regulowala swoje zobowiazania za wyjatkiem czesci zobowigzan wobec
dostawcow. Nieznaczne opdznienia platnosci zobowiazann handlowych nie mialy charakteru ciaglego i byly
spowodowane opéznieniami w regulowaniu naleznosci przez klientow Grupy. OpdzZnienia te nie stanowily
jednak zagrozenia dla wyniku, kondycji i ptynnosci finansowej Grupy. Wszelkie zobowiazania wobec ZUS-u,
Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo.
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Na dzien 31 grudnia 2007 roku Grupa posiada kredyt w rachunku biezacym o terminie splaty ponizej 1 roku
w wysokosci 11 340 tysiecy zlotych. Nominalna warto§¢ dostepnych dla Grupy linii kredytowych
w wysokosci 95 636 tysiecy zlotych skutecznie zapobiega ewentualnym negatywnym zdarzeniom zwiazanym
z opdznieniami w terminowym regulowaniu nalezno$ci wobec Grupy.

W zwiagzku z powyzszym, ryzyko niedoboru §rodkéw pienigznych i utraty plynnosci finansowej przez Grupe
w chwili obecnej nalezy okresli¢ jako niewielkie.

Aktualnie najistotniejszym ryzykiem finansowym, na ktére narazona jest Grupa, jest ryzyko walutowe.
Obserwowany od pewnego czasu trend umacniania si¢ zlotego wplywa na realizowane przez Grupe
kontrakty denominowane w walutach obcych. Dziatania podjete przez Grupe zmierzaja do ograniczenia tego
ryzyka poprzez zmniejszenie ekspozycji walutowej (stosowanie ,naturalnego hedgingu” - podpisywania
umoéw z podwykonawcami i dostawcami w tej samej walucie, w ktérej zawarto umowe sprzedazy).

W zwiazku z tym, ze za wyjatkiem jednej jednostki zaleznej, pozostate spétki z Grupy ani na dzien
31 grudnia 2007 roku, ani w okresach poréwnywalnych nie stosowaly instrumentéw pochodnych, ani
instrumentéw zabezpieczajacych, zmiana cen tych instrumentéw finansowych aktualnie nie stanowi dla
Grupy ryzyka finansowego. Szczegdélowe informacje dotyczace instrumentéw zabezpieczajacych stosowanych
przez ELWO S.A. przedstawia nota 30 skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Informacj¢ o instrumentach finansowych oraz celach i zasadach zarzadzania ryzykiem finansowym
przedstawiono w punktach 42 i 43 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy w 2007 roku.

3.8. Stan zadluzenia

W 2007 roku poziom zobowigzann Grupy wobec jej wierzycieli ulegl zmniejszeniu o 14 026 tysiecy zlotych.
Suma zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych na koniec grudnia 2007 roku wyniosta 437 714 tysiecy zlotych
(na 31 grudnia 2006: 451 740 tysigcy ztotych).

O spadku poziomu zobowiazan zadecydowal miedzy innymi wzrost zobowiazan z tytulu dostaw i ustug
o okoto 50 milionéw zlotych i spadek poziomu rozliczet migdzyokresowych o okoto 68 milionéw ztotych.

Stosunkowo wysoka plynnosé finansowa Grupy spowodowala bardzo niewielkie wykorzystanie w 2007 roku
dostegpnych dla Grupy limitéw bankowych (dostepnych linii kredytowych). Na koniec grudnia 2007 Grupa
wykazywala zobowigzania wobec bankéw i pozyczkodawcéw w kwocie 11 340 tysicey ztotych.

Opis zadiugenia 3 tytulu kredytow i pogyczek weding okresow wymagalnosci zawiera Zatqeznik nr 6, wskagniki plynnosei
i zadtuzgenia ga lata 2007 i 2006 predstawia zatacznik nr 1.

3.9. Ocena wyplacalnosci

Wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami (dtugo- i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy splaty jej zadluzenia, w ciagu 2007 roku obnizyl si¢ o 10,01 punktu
procentowego i na koniec grudnia 2007 roku wyniést 55,6% (wobec 65,61% na koniec 2006 roku).

Warto$¢ aktywéw Grupy nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dlugo- i krétkoterminowymi)
na koniec grudnia 2007 roku wyniosta: 349 543 tysiace zlotych (na dzien 31 grudnia 2006: 236 767 tysiecy
zlotych.).

Wskaznik obciazenia aktywéw zobowigzaniami nie uwzglednia pozabilansowych zobowiazan Grupy z tytulu
udzielonych w imieniu Grupy gwarancji bankowych (gtéwnie gwarancji dobrego wykonania i zwrotu zaliczki,
ktére sa charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dziatalnosci Grupy i rynku wytwércow urzadzen
energetycznych), ktérych suma na koniec grudnia 2007 roku wyniosta 564 726 tysiecy zltotych, udzielonych
przez jednostke dominujacg poreczen na kwote 30 milionéw zlotych oraz otwartych na zlecenie jednostki
dominujacej akredytyw (zwiazanych z zakupami importowymi), ktérych suma na koniec grudnia 2007 roku
wyniosta 10 944 tysiace ztotych.
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W poréwnaniu z koncem 2006 roku warto§¢ udzielonych za Grupe gwarancji bankowych i otwartych
na zlecenie Grupy akredytyw zwigkszyla sie o 236 896 tysiecy zlotych. Wzrost zobowiazan warunkowych
wynikal gléwnie z koniecznosci zapewnienia gwarancji dla kontraktu realizowanego wspoélnie z Alstom Power
Boiler GmbH dla BOT Elektrownia Belchatéw na dostawg nowego bloku nadkrytycznego.

Wykaz udzgielonych za Grupe Kapitatowa RAFAKO gwarangi bankowych i poreczeri ndzielonych przez Grupe Kapitalowe
RAFAKO i wewnqtry Grupy oraz, otwartych akredytyw na lecenie Grupy przedstawiajq 3atacniki nr 7, 8 i 9.

3.10. Struktura finansowania aktywow

Suma aktywéw na koniec grudnia 2007 roku wyniosta 787 257 tysiecy zlotych i byla wyzsza od sumy
aktywow na koniec roku 2006 o 98 750 tysiccy zlotych. Najwickszy wplyw na ponad 14% wzrost sumy
aktywow w ciggu 2007 roku mial wzrost warto$ci majatku obrotowego Grupy (o kwote 86 596 tysigcy
zlotych) — gléwnie w nastepstwie wzrostu wartosci lokat i inwestycji krétkoterminowych, ktérych gtéwnym
zrédlem byla emisja akcji serii I (opisana w rozdziale I1I niniejszego sprawozdania).

Udzial kapitatu wlasnego w sumie Zrédel finansowania aktywow ogélem, w stosunku do konca 2006 roku,
zwigkszyl si¢ 0 10,61 punktu procentowego i wyniést 44,09% (31 grudnia 2006 roku: 33,48%).

Kapitat staty, bedacy suma kapitatu wlasnego i dtugoterminowych zobowigzan, w calosci pokrywal wartosé
aktywow trwalych oraz w 31,17% wartos¢ aktywdw obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzien 31 grudnia 2007 roku przedstawiala si¢ nastgpujaco:

1. aktywa trwale w wysokosci 197 364 tysiace zlotych byly w calosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 589 893 tysiace zlotych byly

finansowane:
*  kapitalem stalym w 31,17%,
*  kapitalem akcjonariuszy mniejszosciowych w 0,41%,
*  zobowigzaniami handlowymi w 34,93%,
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi w 33,49%.

W 2007 roku jednostka dominujaca przeprowadzila emisj¢ akcji zwyklych serii I, opisang w rozdziale
IIT niniejszego sprawozdania.

3.11. Aktywa trwale
3.11.1. Struktura majatku trwalego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych $rodkéw trwatych,
aktualizacji wartosci aktywow, badZ zmiany stanu dlugoterminowych rozliczen miedzyokresowych, zmianie
ulegla struktura aktywéw trwalych, ktéra na koniec grudnia 2007 roku i grudnia 2006 roku, przedstawiala si¢
nastepujaco:

31.12.2007 31.12.2006
1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 73,3% 69,5%
- grunty i budynki 47,4% 47,.2%
- urzadzenia techniczne 1 maszyny 19,7% 14,9%
- $rodki transportu 1,3% 1,4%
- §rodki trwate w budowie 4,9% 6,0%
2. Nieruchomosci inwestycyjne 0,0% 0,0%
3. Wartosci niematerialne 2.4% 2,1%
4. Aktywa finansowe 7,5% 10,2%
5. Aktywo z tytutu podatku odroczonego 16,8% 18,2%
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3.11.2. Gléwne inwestycje w zakresie aktywow trwalych

W 2007 roku Grupa poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na sume 30 370 tysiccy zlotych,
W tym:

* na rzeczowe aktywa trwale 27 965 tysigcy zlotych,

* na wartosci niematerialne 2 405 tysigcy zlotych.

W ramach $rodkéw pozyskanych z emisji akeji serii I jednostka dominujaca dokonata zakupu przedsigbiorstwa
spotki Wyrskich Zakladéw Urzadzen Przemystowych ,NOMA INDUSTRY” Sp. z o.0. w upadlosci, z siedziba
w Wyrach, za cene okolo 10,5 miliona zlotych, w sklad ktérego wchodza w szczegdlnosci:

- prawo uzytkowania wieczystego gruntu oraz prawo wlasnosci znajdujacych si¢ na gruncie budynkow i urzadzen,

- ruchomosci oraz sktadniki majatku obrotowego,

- wierzytelno$ci z tytutu kaucji gwarancyjnych (zabezpieczajacych),

- prawa z papieréw wartosciowych.

W zwiazku z przejeciem ww. przedsi¢biorstwa, naklady na rzeczowy majatek wyniosty tacznie 8,7 miliona ztotych,
z czego 6,7 miliona ztotych przypadato na nabywane nieruchomosdci, za$ 1,6 miliona ztotych na maszyny techniczne
iurzadzenia i 0,4 miliona na warto$ci niematerialne.

Przejete przedsigbiorstwo wraz z zatrudnionymi w nim pracownikami, zostalo przeksztalcone w wydziat
produkeyjny RAFAKO S.A., ktéry bedzie realizowal gléwnie zamoéwienia dotyczace kottéw przemystowych oraz
urzadzeni do utylizacji odpadéw komunalnych, przemystowych oraz biomasy.

Drugi, zamiejscowy wydzial produkcyjny jednostki dominujacej utworzony zostal na bazie wydzierzawionego
majatku w Radomsku. Na dziert 31 grudnia 2007 roku zatrudnienie w tym wydziale wynosito 36 oséb.

Przedmiotem pozostatych nakladéw inwestycyjnych byly gtéwnie zakupy maszyn i1 urzadzen do produkcji, naklady
na infrastrukture budowlana, zakup sprzetu komputerowego i oprogramowania. Inwestycje te byly finansowane
ze $rodkéw wlasnych Grupy oraz ze $rodkéw pochodzacych z emisji akeji (w kwocie okoto 18 milionéw ztotych).
W 2007 w jednostce dominujacej nastapilo oddanie do uzytkowania linii do spawania $cian membranowych.
Inwestycja zwigcksza zdolnosé produkeyjng w zakresie wykonawstwa §cian szczelnych kotléw energetycznych
i umozliwia zwigkszenie ilosci przyjmowanych zamoéwient. Linia nalezy do najnowoczesniejszych w skali swiatowej,
w pelni zautomatyzowanych centréw spawania.

Finansowe aktywa trwale na koniec grudnia 2007 roku wyniosly 14 848 tysiccy zlotych i byly mniejsze
od stanu na koniec 2006 roku o 4 099 tysiccy zlotych. Spadek tej grupy aktywéw wynikal ze zmniejszenia

poziomu warto$ci lokat dlugoterminowych o 2 817 tysigcy zlotych oraz zmniejszenia z tytulu transakcji
nabycia i zbycia akcji/udzialéw w pozostatych jednostkach na taczna kwote 1 282 tysiace ztotych.

Realizujac strategic rozwoju RAFAKO S.A. w zakresie rozszerzenia zdolnosci projektowych, w 2007 roku
utworzono dwie spotki projektowo — konstrukcyjne: RAFAKO Engineering Sp. z o.0. z siedziba w Raciborzu oraz
RAFAKO Engineering Solution z siedziba w Belgradzie, w Serbii.

Ponadto, wolne $rodki finansowe Grupy byly przedmiotem lokat i inwestycji krétkoterminowych. Na dzien
31 grudnia 2007 roku stan lokat krétkoterminowych wynosit 170 182 tysiace zlotych, a inwestycji
krétkoterminowych 57 690 tysiecy ztotych. Przedmiotem inwestycji krotkoterminowych sa:

*  obligacje Skarbu Panstwa o wartosci 4 621 tysiecy ztotych,
*  opcje walutowe o wartosci 541 tysiecy zlotych,
*  jednostki uczestnictwa w Inwestor Fundusz Inwestycyjny Zamkniety o wartosci 1 476 tysiecy ztotych,

* jednostki uczestnictwa w Allianz Pieni¢zny Fundusz Inwestycyjny Otwarty o wartosci 51 052 tysiace
zlotych.
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3.11.3. Zmiany w powiazaniach kapitatlowych Grupy

W 2007 roku mialy miejsce nast¢pujace zmiany w zakresie powiazant Grupy z innymi podmiotami:

1.

w dniu 26 lutego 2007 roku Sad Rejonowy w Gliwicach X Wydzial Gospodarczy KRS wydal
postanowienie o wykresleniu z Krajowego Rejestru Sadowego spéltki ,,RBS-EKO” Sp. z o.0. w likwidacji
z siedzibg w Nedzy k/Raciborza — sp6tki zaleznej posrednio w 100% od jednostki dominujacej,

w dniu 23 kwietnia 2007 roku, w ramach transakcji zakupu przedsigbiorstwa sp6tki Wyrskich Zakladéw
Urzadzen Przemyslowych ,NOMA INDUSTRY” Sp. z o.0. w upadlosci z siedziba w Wyrach, jednostka
dominujaca nabyta 14 781 akcji spétki Poludniowy Koncern Energetyczny S.A. z siedzibg w Katowicach,
stanowigcych 0,01% akcji tej spotki za kwote 487 773 tysiace zlotych,

w dniu 14 czerwca 2007 roku jednostka dominujaca zbyla na Gieldzie Papieréw Warto$ciowych 452 335
akcji spolki Mostostal Holding Zabrze S.A. z siedziba w Zabrzu, stanowigcych 0,35% akcji tej spotki
za taczna kwote 6 195 539 zlotych. Warto§é ewidencyjna zbytych aktywéw w ksiggach rachunkowych
RAFAKO S.A. wynosila 452 tysigce zlotych,

w dniu 21 sierpnia 2007 roku zostala zarejestrowana spétka RAFAKO Engineering Solution Sp. z o.0.
z siedziba w Belgradzie. Kapital zakladowy spétki wynosi 50 000 EUR. RAFAKO S.A. objeta 75%
udzialéw uprawniajacych do 75% gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Podstawowym przedmiotem
dzialalnosci nowoutworzonej spotki jest dziatalnos¢ w zakresie projektowania technologicznego lacznie
z doradztwem 1 sprawowaniem nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska.
RAFAKO S.A. nabyla udzialy w spélce z wlasnych srodkow,

w dniu 5 pazdziernika 2007 roku zostala zarejestrowana spétka RAFAKO Engineering Sp. z o.o.
z siedzibg w Raciborzu. Kapital zakladowy spétki wynosi 500 000 ztotych i w calosci zostal oplacony
przez RAFAKO S.A., co uprawnia do 100% gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Podstawowym
przedmiotem dzialania nowoutworzonej sp6lki jest prowadzenie dzialalnosci w zakresie projektowania
budowlanego, urbanistycznego i technologicznego. RAFAKO S.A. nabyla udzialy w spélce z wlasnych
Srodkéw,

w dniu 12 grudnia 2007 roku RAFAKO S.A. sprzedata 464 udzialy w spélce ENGOREM Sp. z o.o.
z siedzibg w f.odzi, stanowigce 19,99% kapitatu zakladowego tej spotki, za kwote 1 750 000,00 ztotych.
Warto$¢ godziwa zbytych aktywéw w bilansie Grupy Kapitalowej RAFAKO wynosita 1.318 tysigcy
ztotych. Po dokonaniu tej transakcji jednostka dominujaca nie posiada udziatéw w spétce,

w dniu 21 grudnia 2007 roku RAFAKO S.A. nabyta 5 048 akcji jednostki zaleznej ELWO S.A. z siedziba
w Pszczynie, stanowigcych 5,05% akcji tej spotki za kwote 2 191 548,44 zlotych. W wyniku tej transakcji,
udzial RAFAKO S.A. w spélce zwigkszyl sie¢ z 86,90% do 91,95%. RAFAKO S.A. nabyla akcje spotki
z wlasnych srodkow,

w dniu 27 grudnia 2007 roku sp6tka ELWO S.A. zarejestrowala zmiane wysokosci kapitatu zakladowego
z kwoty 6 000 000 ztotych do kwoty 10 200 000 ztotych. Caly podwyzszony kapital zaktadowy w kwocie
4 200 000 zlotych zostal objety przez RAFAKO S.A. W wyniku tej operacji udzial RAFAKO S.A.
w kapitale zaktadowym spotki zwickszyt si¢ do 95,26%.

Dodatkowe informacje w zakresie transakcji Grupy z podmiotami powigzanymi zostaly opisane w nocie 41.5
dodatkowych informacji i objasniert do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

3.12. Kapital wlasny Grupy

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku, skonsolidowany kapital wlasny Grupy Kapitalowej RAFAKO
przynalezny akcjonariuszom jednostki dominujacej wynosit 347 111 tysigcy ztotych, z tego:

kapital akcyjny jednostki dominujacej wynosit 139 200 tysigcy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji
zwyklych serii A,B,C,D,E.F,G,H,I,

nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 36 778 tysigcy zlotych,
kapital zapasowy wynosit 142 793 tysigce ztotych,
ujemne réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity 10 tysiecy zlotych,

zyski zatrzymane wynosity 28 350 tysiecy zlotych.
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Kapital akcjonariuszy mniejszosciowych wynosil 2 432 tysiace zlotych.

3.13. Dostepnosé materiatéw do produkcji

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 / urzadzed, ustugi budowlano — montazowe oraz ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupow jest $cisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zleceni
(produkcja jednostkowa). Dostepnos$é materialéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie
stanowi dla Grupy ograniczenia. Wybo6r dostawcow zalezy od mozliwosci zakupu materialéw 1 urzadzen
spelniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposob
najbardziej ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcéw
zawezony jest do producentéw uznanych, z uwagi na dobra jakos¢ oferowanych przez nich produktéw, jak
ize wzgledu na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa, S$rodowiskowych i innych,
charakterystycznych i wymaganych dla danego zakupu.

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

Czeé¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materialow wlasnych Zamawiajacego
(z tzw. ,materialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych
Grupy w nastepstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej zas skutkuje niZszq wartoscig
sprzedazy.

W 2007 roku gtéwnymi zrédtami dostaw Grupy byly:

Zakupy w tysiqcach glotych

P 2007 2006
Zrodta dostaw wdzial udzial
wartos¢ w catosci wartos¢ w catosci
gakupdw gakupow
Zakupy krajowe 850 861 80,3% 546 922 79,00%
Zakupy zagraniczne 208 259 19,7% 145 049 21,00%
RAZEM 1059 120 100,0% 691971  100,00%

W roku 2007 struktura dostawcoéw charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego
z dostawcow nie przekroczyl poziomu 5% lacznej wartosci zakupéw.

3.14. Pracownicy

W roku 2007 przecigtne zatrudnienie w Grupie wyniosto 2 178 pracownikéw i w poréwnaniu rokiem 2006
(w ktérym wynosito 2 024 oséb) o 154 0séb (o 7,6%).

Wedtug stanu na koniec 2007 roku pracownicy posiadajacy wyksztalcenie wyzsze i Srednie stanowili 60,61%
zatrudnionych w Grupie (31 grudnia 2006: 60,08%), w tym absolwenci wyzszych uczelni — 29,61% ogétu
zatrudnionych (31 grudnia 2006: 28,88%).

W wieku do 40 lat bylo 42,44% zatrudnionych (31 grudnia 2006: 43,25%), od 41 do 50 lat — 29,8%
(31 grudnia 2006: 31,39%), a powyzej 50 lat — 27,73% (31 grudnia 2006: 25,36%).

Pracownicy ze stazem pracy w Grupie do 10 lat stanowili 19,7% ogdélu zatrudnionych (31 grudnia 2006:
17,45%), od 11 do 20 lat — 20,32% (31 grudnia 2006: 22,03%), a ze stazem pracy powyzej 20 lat — 59,94%
(31 grudnia 2006: 60,51%).
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4. Umowa z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych

W dniu 20 lipca 2007 roku, Rada Nadzorcza jednostki dominujacej dzialajac na podstawie uprawnienia
wynikajgcego ze Statutu Spoétki, dokonata wyboru firmy DORADCA Zesp6t Doradcéow Finansowo-
Ksiggowych Sp. z 0.0. z siedzibg w Lublinie, Al. J. Pilsudskiego 1A, 20-011 Lublin, wpisang do rejestru KIBR
pod numerem 232, jako podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych. Wybér audytora
nastapil zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi. W przeszlosci jednostka dominujaca
korzystala z ustug ww. firmy w zakresie przegladu i badania sprawozdan finansowych jednostkowych i Grupy
Kapitatowej RAFAKO za 2006 rok.

W dniu 6 sierpnia 2007 roku jednostka dominujaca zawarta umowe z firma DORADCA Zespo6t Doradcow
Finansowo-Ksiggowych Spotka z o.0. z siedziba w Lublinie na przeglad i badanie sprawozdan jednostkowych
i skonsolidowanych za polrocze i rok 2007. lLaczna wysoko§¢ wynagrodzenia za przeglad i badanie
sprawozdan zostala ustalona na poziomie 139 tysiecy zlotych (w tym: jednostkowy 94 tysiace zlotych,
skonsolidowany 45 tysiccy zlotych). Za rok 2006 laczna wysokos¢ wynagrodzenia za przeglad i badanie
sprawozdan zostata ustalona na poziomie 155 tysi¢cy ztotych.

W dniu 3 sierpnia 2007 roku jednostka zalezna ELWO S.A. zawarla umowe z firmag DORADCA Zespol
Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spoétka z o.0. z siedziba w Lublinie na przeglad i badania rocznego
sprawozdania finansowego Spotki sporzadzonego na dzied 31 grudnia 2007 roku. f.aczna wysokosé
wynagrodzenia za badanie i przeglad sprawozdan zostala ustalona na poziomie 62 tysigce zlotych. Za rok
2006 laczna wysokos¢ wynagrodzenia za przeglad i badanie sprawozdand zostala ustalona na poziomie
68 tysiccy zlotych.

W dniu 15 lutego 2008 roku jednostka zalezna PGL ,,DOM” Sp. z o.0. zawarla umowe¢ z firma DORADCA
Zespol Doradcéw Finansowo-Ksiggowych Spoétka z o.0. z siedziba w Lublinie na wykonanie badania
rocznego sprawozdania finansowego Spélki sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2007 roku. Y.aczna wysokosé
wynagrodzenia za badanie i przeglad sprawozdan zostala ustalona na poziomie 7 tysiecy ztotych. Za rok 2006
taczna wysoko$¢ wynagrodzenia za badanie zostala ustalona na poziomie 7 tysigcy ztotych.

II. Informacje o Zarzadzie i Radzie Nadzorczej jednostki dominujace;j

W 2007 roku nie zaszty zadne zmiany w sktadzie oséb zarzadzajacych jednostke dominujaca.

Zarzad RAFAKO S.A. (sktad na dzien 31 grudnia 2007 roku):

Imie i Nazwisko Funkcja

Wiestaw Roézacki Prezes Zarzadu, Dyrektor Generalny

Roman Jarosinski Wiceprezes Zarzadu

Eugeniusz Myszka Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Rozwoju

Jerzy Thamm Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor Techniczno — Produkceyjny
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W 2007 zaszla zmiana w skladzie oséb nadzorujacych jednostke dominujaca. W dniu 19 czerwca 2007 roku
Pan Marian Woronin zlozyl rezygnacje z funkcji cztonka Rady Nadzorczej. Zwyczajne Walne Zgromadzenie
RAFAKO S.A., uwzgledniajac ztozona rezygnacje, powotato w dniu 19 czerwca 2007 roku w sktad Rady
Nadzorczej Spotki Pana Andrzeja Banasiewicza.

Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. (sklad na dzien 31 grudnia 2007 roku)

Imie i Nazwisko Funkcja

Krzysztof Pawelec Przewodniczacy
Leszek Wystocki Wiceprzewodniczacy
Piotr Fugiel Czlonek

Witold Okarma Czlonek

Stawomir Sykucki Czlonek

Marek Wiak Czlonek

Andrzej Banasiewicz Czlonek

Zgodnie ze statutem jednostki dominujacej, Prezesa Zarzadu powoluje i odwoluje Rada Nadzorcza.
Pozostatych czlonkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu.

Decyzje o emisji lub wykupie akeji podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek Zarzadu spotki, przedlozony
tacznie z pisemna oceng Rady Nadzorczej.

7 kazda osoba zarzadzajaca, jednostka dominujaca ma zawarta umowe o zarzadzanie, ktéra indywidualnie
reguluje kwesti¢ rekompensaty za ewentualne odwotanie lub rezygnacje danej osoby z pelnionej funkcji
i stanowiska.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagréd lub korzysci dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych zostalta
podana w dodatkowej nocie objasniajacej nr 41.8 do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

III. Akcjonariat jednostki dominujacej

W 2007 roku zmienita si¢ struktura akcjonariatu jednostki dominujacej. Na koniec grudnia 2007 roku
najwickszym akcjonariuszem Spoétki zostala Laris Investments Sp. z o.0. - spélka zalezna od spoélki
ELEKTRIM S.A.

Liste akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% akcji na dzien 31 grudnia 2007 roku prezentuje nota 33.4
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.
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Ponizszy wykaz przedstawia akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% akcji (gloséw) jednostki dominujacej na
dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, tj. na dzief 2 kwietnia 2008 roku:

Nazwa Liczba akcji Udziat w kapitale
zaktadowym
w glosach na WZA
ELEKTRIM S.A. (%) 8 682 189 12,47%
Laris Investments Sp. z 0.0. (spélka zalezna ELEKTRIM S.A.)(**) 26 064 251 37,45%

Fundusze inwestycyjne, ktérych organem jest BZ WBK AIB Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A., zarzadzane przez BZ WBK AIB Asset Management
SA (Arka' BZ WBK Akgji Fundus.z Inwestycyjny Otwarty, Arka BZ WBK 13 967 874 20,07%
Zréwnowazony Funduszy Inwestycyjny Otwarty, Arka BZ WBK Stabilnego
Wzrostu  Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Lukas Fundusz Inwestycyjny

Otwasty) (%)
Arka BZ WBK Akgji FIO (¥#+*) 3495732 5,02%

Fundusze inwestycyjne zarzadzane przez Pioneer Pekao Investment Management
S.A. z siedziba w Warszawie (Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny
Otwarty, Pioneer Malych i Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny 6 879 050 9.88%
Otwarty, Pioneer Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty, ’
Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty (Pioneer Pekao

Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.)) (F#*+%)
Pioneer Akcji Polskich FIO (¥###+*) 3498 742 5,03%

*) stan akgji na podstawie awiadomienia 3 dnia 27 kwietnia 2007 rok.

**) stan akgji na podstawie awiadomienia 3, dnia 27 kwietnia 2007 rokn.

*X¥) stan akgi ogdlem na podstawie awiadomienia 3 dnia 13 marca 2008 rokn. BZ WBK AIB Towargystwo Fundusgy Inwestyeynych S.A. decito
zargadzanie portfelami inwestyeyjnymi poszezegdlnych wymienionych funduszy spotee BZ WBK AIB Asset Management S.A. (art. 46 ust. 1 pkt. 1
Ustawy % dnia 27 maja 2004 roku o funduszach inwestycyjnych)

HHAK) stan akgi na podstawie zawiadomienia 3 dnia 24 sierpnia 2007 roku, ujety takse w priedstawionym powyze stanie posiadania fundusgy imvestycyjnych
zarzqdzanych przez BZ WBK AIB Asset Management S.A.

FHRKHK)  stan akgji 9gotem na podstawie zawiadomienia 3 dnia 16 listopada 2007 roku

FHRXIHRK)  stan akeji na podstawie Zawiadomienia 3 dnia 10 sierpnia 2007 roku, ujety takse w predstawionym powyse w stanie posiadania fundusy inwestycyjnych
zarzadzanych przez, Pioneer Pekao Investment Management S.A.

Jednostce dominujacej nie sg znane ograniczenia dotyczace przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych
RAFAKO S.A., poza podanymi do publicznej wiadomosci przez akcjonariuszy. Nie s3 rowniez znane ograniczenia
w zakresie wykonywania prawa glosu przypadajace na akcje RAFAKO S.A.. Aktualne informacje o stanie
ewentualnych ograniczen w wyzej wymienionym zakresie moga posiadac akcjonariusze jednostki dominujacej.

Wszystkie akcje jednostki dominujacej sq akcjami zwyklymi na okaziciela i nie daja specjalnych uprawnief
kontrolnych w stosunku do jednostki.

W 2007 roku, na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 23 stycznia
2007 roku, jednostka dominujaca przeprowadzila emisj¢ nowych akcji z zachowaniem prawa poboru. W wyniku
przeprowadzonej emisji 52 200 000 akcji zwyklych na okaziciela serii I, o wartosci nominalnej dwa zlote kazda,
kapital zaktadowy jednostki dominujacej zostal podwyzszony o kwote 104 400 000 zt.

Kapital zaktadowy RAFAKO S.A. po rejestracji jego podwyzszenia wynosi obecnie 139 200 000,00 zt i dzieli si¢ na
69 600 000 akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej dwa ztote kazda.

Ogolna liczba gloséw na Walnym Zgromadzeniu RAFAKO S.A. wynikajaca ze wszystkich wyemitowanych akcji
wynosi 69 600 000 glosow.

W dniu 5 czerwca 2007 roku Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. podjal uchwale w sprawie

dopuszczenia do obrotu gieldowego na rynku podstawowym 52 200 000 akciji serii I oraz wprowadzenia tych akeji
w trybie zwyklym do obrotu gietdowego na rynku podstawowym z dniem 8 czerwca 2007 roku.
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Wplywy z emisji akcji zostang przeznaczone na sfinansowanie akwizycji kapitalowych, w ramach ktérych moga by¢
takze zrealizowane transakcje nabycia okreslonego przedsigbiorstwa lub jego wyodrebnionej czesci, oraz wsparcie
kapitalowe  przejmowanych  podmiotéow,  sfinansowanie  przedsigwzig¢ — inwestycyjnych — zwiazanych
z unowoczes$nieniem i rozbudows parku maszynowego podmiotéw Grupy Kapitalowej RAFAKO oraz zwickszenie
srodkéw obrotowych jednostki dominujacej, niezbednych w zwigzku z oczekiwanym wzrostem skali dziatalnosci
Grupy.

Dotychczasowe wydatki srodkéw pochodzacych z emisji w jednostce dominujacej obejmuja:

e zakup przedsi¢biorstwa spétki ,NOMA INDUSTRY” sp. z o.0. w upadlosci za cen¢ okoto
10,5 miliona zlotych;

*  podwyzszenie kapitalu zakladowego ELWO S.A. (jednostka zalezna od RAFAKO S.A.) — RAFAKO
S.A. obj¢to caly podwyzszony kapitat zakladowy w kwocie 4,2 miliona ztotych;

* nabycie 5048 akcji ELWO S.A. z siedziba w Pszczynie, stanowiacych 5,05% akecji tej spotki
za kwote 2,2 miliona ztotych;

* utworzenie dwbch spotek projektowo-konstrukeyjnych: RAFAKO Engineering Sp. z o0.0. z siedziba
w Raciborzu (o kapitale zakladowym 500 tysiecy zlotych) oraz RAFAKO Engineering Solution
z siedziba w Belgradzie, w Serbii (kapital zakladowy spétki wynosi 50 000 EUR, z czego RAFAKO
S.A. objeta 75% udziatow);

* pozostale naklady na niefinansowy majatek trwaly w kwocie okoto 16 milionéw ztotych (por. pkt.
3.11.2);

* nabycie 66,32% akcji Spétki FPM S.A. z siedziba w Mikolowie za laczng kwote 28,7 miliona zlotych
(umowa nabycia akcji zostata podpisana 26 lutego 2008 roku).
Do czasu pelnej realizacji przyjetych celéw emisji, pozostate srodki pozyskane z emisji zostaly przeznaczone
na kapital obrotowy, w tym zostaly ulokowane na lokacie bankowe;j.
W kolejnych miesiacach RAFAKO S.A. zamierza sfinansowa¢ z wplywow z emisji dalsze wydatki
akwizycyjne oraz zakupy lub wytworzenie we wlasnym zakresie sktadnikéw majatku trwatego.

W 2007 roku jednostka dominujaca nie nabywata akcji wlasnych.
Jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitalowej nie uruchamialy programoéw akcji pracowniczych.

Raport dotyczacy stosowania zasad ladu korporacyjnego w RAFAKO S.A. w 2007 roku przedstawiono
w zalaczniku nr 11.

Liczbe akeji i udziatéw w jednostkach powigzanych, bedacych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujacych
(dla kazdej osoby oddzielnie) zaprezentowano w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, w nocie 41.7.

IV.  Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig Grupy w 2007 roku, az do dnia
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

1. Podpisanie istotnych zamowien przez jednostki Grupy:

a. wejscie w zycie umowy podpisanej w roku 2006 z firmg Hitachi Power Europe GmbH, o ostatecznej
wartosci okoto 17,8 milionéw EUR, a ktérej przedmiotem jest produkcja czesci cisnieniowej do
instalacji kotla nadkrytycznego dla bloku 670 MW w Elektrowni Boxberg w Niemczech;

b. wejscie w zycie umowy podpisanej w 2006 roku z firma Hitachi Power Europe GmbH o ostateczne;j
wartos$ci okofo 8,3 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest produkcja czg¢sci cisnieniowej dla bloku
o mocy 750 MW z kottem nadkrytycznym w elektrowni Walsum w Niemczech;

c. podpisanie umowy z Elektrownia Skawina S.A. o wartosci 34,1 miliona ztotych, ktérej przedmiotem
jest ,,budowa pod klucz” Instalacji Odsiarczania Spalin (druga nitka) dla blokéw 51 6 w Elektrowni
Skawina S.A.;

16/22



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku

podpisanie umowy o warto$ci okolo 85 milionéw zlotych (w tym ,konsorcjalny” udzial
RAFAKO S.A. okoto 54,1 miliona ztotych) pomiedzy Konsorcjum: RAFAKO S.A. i Zaklady
Remontowe Energetyki Katowice S.A., a Elektrocieplownia Kielce S.A., ktorej przedmiotem jest
budowa w Elektrocieptowni Kielce S.A. Zrédia energii elektrycznej pracujacego w skojarzeniu
z wykorzystaniem biomasy;

podpisanie umowy z firma Elektrik Uretim A.S. o wartosci 57,5 miliona EUR, ktérej przedmiotem
jest wykonanie ,,pod klucz” modernizacji dwéch kotléw w Elektrowni Yenikoy (Turcja). Jest to
najwicksza w historii Sp6tki umowa eksportowa;

podpisanie przez jednostke zalezna dlugoterminowej umowy o wartosci 95,4 milona EUR z firma
Hitachi Power Europe GmbH na dostawe elektrofiltrow dla 6 blokéw energetycznych o mocy
800MW kazdy (4 w Niemczech, 2 w Holandii);

wejscie w zycie umowy podpisanej w roku 2006 z firma Hitachi Power Europe GmbH, o ostatecznej
wartosci okolo 16,5 milionéw EUR, ktérej przedmiotem jest produkcja czgsci cisnieniowej dla
dwoch kottéw nadkrytycznych w Elektrowni 2 x 820 MW Moorburg w Niemczech. Umowa weszla
w zycie z dniem 2 stycznia 2008 roku;

podpisanie umowy z firma PKN ORLEN S.A. o wartosci okolo 195 milionéw ztotych, ktérej
przedmiotem jest dostawa kotla wraz z instalacja odazotowania spalin. Umowa zostala podpisana
w dniu 3 marca 2008 roku;

podpisanie umowy z firma Vitkovice Heavy Machinery a.s. o wartosci 24,4 miliona zlotych, ktérej
przedmiotem jest dostawa §cian szczelnych z komorami dla dwéch kottéw w Elektrowni Tusimice —
Czechy. Umowa zostata podpisana w marcu 2008 roku;

zawarcie w okresie 12 miesi¢cy (od kwietnia 2007 do marca 2008) kilku uméw z firma METSO
Power Oy na laczna kwote okoto 35,2 miliona ztotych. Przedmiotem umowy o najwigkszej wartos$ci
wynoszacej 14,1 miliona zlotych, podpisanej w dniu 19 marca 2008 roku, jest dostawa czg¢sci
ci$nieniowych kotta dla firmy Stora Enso Langerbrugge w Gent — Belgia.

Inne, istotne zdarzenia (umowy):

podpisanie aneksu do umowy o limit kredytowy z Bankiem DnB Nord Polska S.A., na podstawie
ktérego Bank wudzielit limitu do maksymalnej kwoty 26 milionéw zlotych, ktérego okres
wykorzystania, w zakresie kredytu gotéwkowego, koficzy si¢ z dniem 28 lutego 2008 roku, natomiast
w zakresie gwarancji i akredytyw wazny jest do 28 lutego 2013 roku. Inne warunki umowy pozostaly
bez zmian;

o$wiadczenie Zarzadu RAFAKO S.A., Zze w jednostce dominujacej sa przestrzegane Zasady Ladu
Korporacyjnego w zakresie opisanym w dokumencie ,,Dobre praktyki 2005” W styczniu 2008 roku
Zarzad RAFAKO S.A. poinformowal réwniez, ze w jednostce dominujacej nie beda stosowane
niektore zasady zawarte w dokumencie ,,Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW” (DPSN),
wprowadzone na podstawie Uchwaly 12/1170/2007 Rady Gietdy z dnia 4 lipca 2007 roku,
obowigzujace od 1 stycznia 2008 roku;

emisja akcji serii I (por. opis w rozdziale 111 niniejszego sprawozdania);

udzielenie poreczenia za zobowiazania wekslowe Przedsi¢biorstwa Obslugi Przemystu ,,TOMPOL”
S.A. z siedziba w Poznaniu, bedacego wystawca weksla, zlozonego tytulem zabezpieczenia kredytu
zaciggnictego w INVEST BANK S.A, na podstawie umowy o kredyt obrotowy odnawialny, na kwote
20 milionéw ztotych. Maksymalna odpowiedzialnos¢ RAFAKO S.A. z tytulu udzielonego
poreczenia, uwzgledniajaca réznego rodzaju koszty dodatkowe, jak: odsetki, oplaty, prowizje, koszty
dochodzenia roszczen oraz inne uzasadnione koszty wynosi 30 milionéw zlotych (na podstawie
bankowego tytulu egzekucyjnego). Poreczenie jest wazne do 2 kwietnia 2011 roku;

podpisanie umowy zakupu przedsigbiorstwa spotki Wyrskich Zaktadéw Urzadzen Przemystowych
»NOMA INDUSTRY” Sp. z o.0. w upadlosci z siedzibg w Wyrach, za ceng okoto 10,5 miliona
zlotych. Nabyte przedsi¢biorstwo, zostalo przeksztalcone w wydzial produkcyjny RAFAKO S.A.
Inwestycja jest realizacja jednego z zalozonych celéw emisji akcji serii I;
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zawarcie w okresie 12 miesigcy (od wrze$nia 2006 do sierpnia 2007) kilku uméw z firma Korchem
K&W Sp. z 0.0. z siedziba w Bilgoraju k/Belchatowa, na aczna kwote okoto 31 milionéw zlotych.
Umowa o najwickszej wartosci wynoszacej okoto 18 milionéw zlotych zostala zawarta w dniu
3 sierpnia 2007 roku, a jej przedmiotem jest wykonanie i montaz poziomoéw zraszania (bez lanc) oraz
wykonanie gumowania i1 wykladzin chemoodpornych absorberéw nr 10, 11 i 12 I0S w BOT
Elektrowni Belchatéw S.A

zawarcie w okresie 12 miesiecy (od wrzesnia 2006 do sierpnia 2007) kilku uméw z firma
Energomontaz-Pétnoc Belchatéw Sp. z o.0. na laczng kwote okoto 96 milionéw zlotych. Umowa
o najwigkszej wartosci wynoszacej okoto 59,9 miliona ztotych, zostata zawarta w dniu 28 sierpnia
2007 roku, a jej przedmiotem jest wykonanie, dostawa i montaz przez ww. firme, konstrukeji
stalowych oraz montaz urzadzen iaparatéw technologicznych przeznaczonych dla IOS Bloku

Energetycznego 858 MW w BOT Elektrowni Belchatéw S.A.;

zawarcie w okresie 12 miesiecy (od wrzesnia 2006 do sierpnia 2007) kilku uméw z firma
Elektrobudowa S.A. na lacznag kwotg okolo 32 milionéw zlotych. Przedmiotem umowy
o najwigkszej wartosci wynoszacej 14,5 miliona ztotych z dnia 18 stycznia 2007 roku, jest wykonanie
przez Elektrobudowe S.A., w systemie ,,pod klucz”, kompletnego, gotowego do pracy systemu
zasilania elektrycznego oraz AKPiA, przeznaczonych dla modernizacji Instalacji Odsiarczania Spalin
blokéw 3 i 4 w Elektrowni Jaworzno III;

zarejestrowanie przez Agencje ds. rejestréw gospodarczych Republiki Serbii w Belgradzie w dniu
21 sierpnia 2007 roku sp6tki RAFAKO Engineering Solution Sp. z o.0. z siedziba w Belgradzie.
Kapital zakladowy spélki wynosi 50 000 EUR, z czego RAFAKO S.A. objeta 75% udzialow,
uprawniajacych do 75% gloséw na Walnym Zgromadzeniu. Podstawowym przedmiotem dzialalnosci
nowoutworzonej spo6tki jest dzialalno$§¢ w zakresie projektowania technologicznego lacznie
z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska.
Utworzenie tej spotki jest realizacja jednego z zaloZzonych celéw emisji akeji serii I

zawarcie umowy z firma Vitkovice Hard a.s. na kwot¢ okolo 39,8 miliona zlotych. Przedmiotem
umowy jest dostawa przez ta firm¢ konstrukcji stalowych budynku i rusztu kotlowni kotla
nadkrytycznego w BOT Elektrowni Belchatéw S.A.;

zatozenie Spétki RAFAKO Engineering Sp. z o.0. z siedzibg w Raciborzu. Kapital zaktadowy spotki
wynosi 500 000 zlotych i w calosci zostal oplacony przez RAFAKO S.A., co uprawnia
RAFAKO S.A. do 100% gloséow na Walnym Zgromadzeniu. Spéltka zostala zarejestrowana przez
Sad Rejonowy w Gliwicach X Wydzial Gospodarczy KRS w dniu 27 sierpnia 2007 roku.
Podstawowym przedmiotem dzialania nowoutworzonej spoétki jest prowadzenie dziatalnosci w
zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego i technologicznego. Utworzenie spélki jest
realizacjg jednego z zatozonych celéw emisji akcji serii I;

zawarcie w kwietniu 2007 roku umowy z PPUH KONSTALEX Sp. z o.0. o wartosci okolo
16,7 miliona zlotych. Przedmiotem umowy jest wykonanie przez te¢ firme konstrukcji stalowych
nosnych kotla nadkrytycznego w BOT Elektrownia Belchatéw S.A. Z uwagi na rozszerzenie zakresu
realizacji umowy o wykonanie i dostawe konstrukcji stalowej $cian budynku kottowni ww. kotla,
w dniu 2 stycznia 2008 roku zostal podpisany aneks do tej umowy, na mocy ktérego jej wartos¢
wzrosta do kwoty okoto 37 milionéw ztotych;

podwyzszenie kapitatu zaktadowego ELWO S.A. z kwoty 6 milionéw zlotych do kwoty 10,2 miliona
zlotych. Kapital ten obecnie dzieli si¢ na 170 000 akcji, co daje tyle samo gloséw na walnym
zgromadzeniu ELWO S.A. Wszystkie akcje wyemitowane w zwiazku z podwyzszeniem kapitatu
zaktadowego ELWO S.A. objeta RAFAKO S.A., w ramach realizacji jednego z zalozonych celéw
emisji akcji serii I. PodwyzZszenie kapitatu zostalo zarejestrowane przez sad w dniu 27 grudnia 2007
roku;

nabycie 692 236 akcji Spotki FPM S.A. z siedziba w Mikolowie za laczna kwote 28 728 tysigcy
zlotych, ktére stanowia 66,32% udzialu w kapitale zakladowym i tyle samo gloséw na Walnym
Zgromadzeniu tej spolki. Spotka FPM S.A. zajmuje si¢ produkcja miedzy innymi mlynéw do
przemiatu wegla kamiennego i brunatnego, rusztéw mechanicznych i odzuzlaczy stosowanych
w maszynach i urzadzeniach energetycznych. Zakup ww. akcji jest realizacja jednego z zalozonych
celéw emisji akeji serii I. Umowa nabycia akcji zostata podpisana 26 lutego 2008 roku;
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o. podpisanie umowy pomiedzy Konsorcjum ALSTOM Power Sp. z o.0. i RAFAKO S.A.
a Konsorcjum Polimex - Mostostal S.A. i PMUE REMAK S.A. na kwote 49 milionéw zlotych.
Przedmiotem umowy jest montaz czesci cisnieniowej kotlta w ramach pakietu nr 1, 2, 4, 5 dla bloku
858 MW w Elektrowni Belchatéw. Udzial jednostki dominujacej wynosi 50% wartosci umowy.
Umowa zostala podpisana 18 marca 2008 roku.

Do uméw w zakresie wspolpracy lub kooperacji znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Grupy, zawartych
w 2007 roku, opréocz umoéw wymienionych w rozdziale IV, pkt. 1 i 2, zaliczy¢ nalezy takze umowy
ubezpieczenia.

Wykaz umiow nbezpieczeniowych obowiqzujacych na dziesi 31 grudnia 2007 roku podano w zatlqezniku nr 10.

3. Przedsigwzigcia z zakresu dziatalnoSci rozwojowej i jakosci

7 wazniejszych, zakonczonych w 2007 roku, prac badawczo —rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymieni¢ nalezy:

* opanowanie technologii spawania stali Zzarowytrzymalych z dodatkiem Co. Uzyskano uprawnienia
Zakladu w tym zakresie nadane przez TUV Nord;

* zaprojektowanie i wykonanie oprzyrzadowania specjalnego —pierscieni biegowych do montazu
walczakow o duzym zageszczeniu kréécow;

* przeprowadzenie audytu recertyfikujacego oraz uzyskanie certyfikatu w zakresie wymagan Dyrektywy
97/23/UE, modul H/ H1 oraz PN-EN ISO 3834-2 dla oceny wyrobéw na zgodno$¢ z wymaganiami
przedmiotowej Dyrektywy;

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

* przeprowadzenie przez TUV NORD Katowice audytu nadzoru w zakresie wymagan normy PN-EN
ISO 9001:2001;

* przeprowadzenie audytu nadzoru Zintegrowanego Systemu Zarzadzania RAFAKO przez
Transportowy Dozér Techniczny (TDT) z siedziba w Warszawie;

4. Przedsiewzigcia w zakresie komputeryzacji

Jednostka dominujaca posiada wdrozone systemy klasy ERP (BAAN), komunikacji (Lotus Notes), wspomagania
projektowania CAD/CAM/CAE 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 zwigzku z ciagla presja klientéw na zwickszenie jakosci i szczegétowosci informacji dotyczacych realizowanych
projektow, wdrazane sa kolejne moduly systemu zintegrowanego ERP wraz z odpowiednimi wspierajacymi je
obiegami dokumentéw. Nastepuje rozwoj konektoréw taczacych system produkcyjny RAFAKO S.A. z systemami
naszych klientow.

W zwiazku z utworzeniem nowych wydzialéw zamiejscowych, zrealizowano sie¢ WLAN, faczaca lokalizacje
w Raciborzu (centrala), Wyrach i Radomsku. Sie¢ WLAN funkcjonuje w oparciu o urzadzenia §wiatowego lidera
w dziedzinie bezpieczefistwa Check Point. W wydzialach zamiejscowych prowadzone sa prace wdrozeniowe
wymaganych tam modutéw systemu ERP oraz obiegéw dokumentow.

W dziedzinie zarzadzania produkcja dokonano zmiany polegajacej na ewidencjonowaniu elementéw
produkowanych (elementéow wysylkowych i wyrobéw finalnych) w systemie BAAN IV, co umozliwia zarzadzanie
nimi na duzo wyzszym poziomie niz dotychczas.

Ponadto zrealizowano wdrozZenie systemu zwigkszajacego poziom bezpieczenstwa w sieci informatycznej
RAFAKO S.A.

Jednostka zalezna zakupila i wdrozyla oprogramowanie ABAQUS dla wspomagania projektowania elementoéw
obciazonych dynamicznie.

W 2007 roku w jednostce dominujacej nie dokonywano zmian podstawowych zasad zarzadzania Grupa Kapitalowa.
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V. Wazniejsze przedsigwzigcia planowane na rok 2008

Podstawowe dzialania w 2008 roku to doskonalenie jakosci wytwarzania, dzialania rozwojowe, akwizycja spotek
o podobnym profilu dzialalnosci oraz konsolidacja oferty odpowiadajacej aktualnym potrzebom klientéw Grupy.

1. Dziatalno$¢ rozwojowa i modernizacyjna

W roku 2008 beda kontynuowane (lub rozpoczng si¢) prace w zakresie:

* rozszerzenia uprawnien do spawania stali z gatunku HR3C potlaczed jednorodnych i kombinacji
z innymi stalami energetycznymi;

*  przeprowadzenia prob i uzyskania uprawniei w zakresie spawania i obrébki cieplnej nowych stali
energetycznych stosowanych w kotlach o parametrach nadkrytycznych;

* wdrozenia spawania automatycznego z zastosowaniem nowego automatu do wykonywania zlaczy
spawanych kréécéw walczakowych;

* opanowania technologii tloczenia den (walczakowych) elipsoidalnych wedlug DIN 28013;
*  rozszerzenia zakresu mozliwosci gigcia rur;

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

*  opracowania metodyki projektowania osuszaczy pary w walczakach kotlowych;

* opracowania skutecznej metody zabezpieczenia antyerozyjnego Scian komory paleniskowej w kotle
fluidalnym

* wykonania projektu podstawowego "wyspy kotlowej" dla projektu budowy nowego bloku o mocy
okoto 500 Mwe lub 900 Mwe z opalanym weglem kamiennym kotlem przeplywowym o parametrach
nadkrytycznych;

*  przygotowania zatozen do podjecia badan nad wspotspalaniem wegla i biomasy;

* audytu nadzoru Zintegrowanego Systemu Zarzadzania w zakresie wymagan normy PN-EN 9001:2001,
PN-EN 14001:2005 oraz Dyrektywy nr 97/23/UE;

* recertyfikacji Zintegrowanego Systemu Zarzadzania Jakoscia w zakresie wymagan dyrektywy
europejskiej nr 761/2004 - EMAS 2001;

* wdrozenia wymagan normy PN-N-18001:2004 ,,System zarzadzania bezpieczefistwem i higieng pracy”
- wraz z integracja wymagan normy PN-EN ISO 9001:2001, PN-EN ISO 14001, co zapewni realizacje
przyjetej przez jednostke dominujaca strategii w zakresie zmniejszenia wypadkowosci oraz
zapewnienie zgodno$ci z obowigzujacym i przyszlym stanem prawnym w zakresie zarzadzania
jakoscia, zarzadzania S§rodowiskowego oraz zarzadzania bezpieczedstwem 1 higiena pracy -
srodowiskiem pracy. Po wdrozeniu wymagan zarzadzania bezpieczenstwem 1 higiena pracy,
zintegrowany system zostanie poddany certyfikacji przez wybrana jednostke certyfikujaca;

* wdrozenia nowej generacji stali Zarowytrzymalych.
2. Dziatalnos¢ marketingowa

Rok 2007 to rok w ktérym zaréwno gospodarka krajowa jak i zagraniczna stanely przed koniecznoscia sporzadzenia
planoéw inwestycyjnych o znacznej wartosci dotyczacych branzy energetycznej. Gléwnym powodem jest wzrastajace
zapotrzebowanie na energic elektryczng wraz z rozwojem gospodarki oraz koniecznosé¢ odbudowy wycofywanych
z uzycia mocy wytworczych. Na podstawie publikowanych planéw strategicznych najwickszych elektrowni w Polsce,
do 2030 roku bedzie potrzeba wybudowania okolo 20-25 tysiccy MW nowych mocy wytwoérczych. W odpowiedzi
na problemy braku nowych mocy, zalozenia ekologiczne iniewystarczajace ilosci no$nikéw energii, jednostka
dominujaca w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego, oferujac wysokosprawne
urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.
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W dalszym ciagu istotny wplyw na otoczenie marketingowe i wzrost portfela zamowien Grupy beda wywieraly
nastepujace czynniki:

*  zmiany prawne wynikajace z uchwalonej 29 czerwca 2007 roku ustawy o zasadach pokrywania kosztow
powstalych u wytworcéw w zwiazku z przedterminowym rozwigzaniem umoéw diugoterminowych
sprzedazy mocy i energii elektrycznej. Ustawa ta pozwala wytwércom, ktérzy dobrowolnie rozwiaza
kontrakty dlugoterminowe, na korzystanie z programu pomocowego. Regulacje okreslone w ustawie
wchodza w zycie od 1 kwietnia 2008s.;

* dalsza restrukturyzacja i prywatyzacja firm sektora elektroenergetycznego;

* dzialania dostosowawcze zwiazane z funkcjonowaniem podmiotéw gospodarczych na wspélnym
rynku europejskim, m.in. w zakresie koniecznosci wypelnienia wymagan ekologicznych wynikajacych
z unijnych dyrektyw: IPPC, LPC i kogeneracyjnej oraz celéw pakietu energetycznego ,,3¥20”;

* polityka podatkowa w zakresie paliw i energii, w tym problemy zwigzane z brakiem rozstrzygnicé
w kwestii limitéw uprawnient do emisji CO2 na lata 2008-12, nieuregulowana kwestia przeniesienia
obowiazku zaplaty podatku akcyzowego za energie elektryczng z producentéw na sprzedawcow,
a takze brak jednoznacznych decyzji w zakresie norm emisji dla zanieczyszczenn gazowych i pylowych
obowiazujacych w 2008 roku;

* uwolnienie rynku energii w dniu 1 lipca 2007 roku;
*  polityka Panstwa dotyczaca odnawialnych Zrédel energii;

*  poziom zuzycia energii elektryczne;.
Czynniki te beda bezposrednio wplywac na termin i rodzaj decyzji inwestycyjnych naszych Klientow.

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

W 2008 roku kontynuowane beda dzialania promujace kotly o parametrach nadkrytycznych, kotly
z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspolpracujace z turbina gazowa,
diagnostyke, modernizacje i naprawe kotlow i urzadzen przykottowych, oraz elementy kotlow.

3. Prognozy dziatalnosci Grupy na rok 2008

W zwigzku z obserwowanym w ostatnim czasie ozywieniem na europejskim rynku budowy kottéw, Grupa

staje przed wyzwaniem jak najlepszego wykorzystania panujacej koniunktury w zakresie pozyskiwania
zamowien oraz jak najbardziej efektywnego wykorzystania mocy produkcyjnych.

W zwiazku z planowanym rozwojem Grupy Kapitalowej RAFAKO oraz zaaranzowanych i planowanych
do podpisania umoéw sprzedazy produktéw i uslug, jednostka dominujaca zamierza zrealizowaé
przedsigwzigcia inwestycyjne zaréwno w zakresie zwigkszenia posiadanych mocy produkeyjnych, jak
iw zakresie zakupu udzialéw/akcji wybranych spétek krajowych i zagranicznych o podobnym profilu
dzialalnosci.

Grupa planuje przeznaczy¢ istotne Srodki pienigzne na akwizycje (polaczona 2z ewentualnym
dofinansowaniem) firm, ktérych nabycie zwigkszy, badZ uzupelni zakres oferty produktowej Grupy, wzmocni
jego pozycje konkurencyjna oraz wplynie na poprawe wynikoéw finansowych osiaganych przez Grupe.
Podstawowym zrédlem sfinansowania zamierzefi inwestycyjnych beda $rodki finansowe pozyskane z emisji
akcji serii I jednostki dominujacej. Nie przewiduje si¢ zaciggania inwestycyjnych kredytéw celowych. Czesé
naktadow inwestycyjnych moze zostaé zrealizowana z wykorzystaniem leasingu.

Prognozy dziatalnosci Grupy na rok 2008, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku finansowego netto. Plany
te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéow, ktére zabezpieczaja znaczaca cze$c
prognozowanej sprzedazy oraz na zamowieniach, jakie Grupa musi pozyska¢ do kotrica 2008 roku, aby
zrealizowac w pelni swoje zamierzenia.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2007 roku

Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad Fabryki Kotléw RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej RAFAKO o$wiadcza, Ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2007 roku
i poréwnywalne skonsolidowane dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2006 roku sporzadzone zostaly
zgodnie z obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny
ijasny sytuacje majatkowsa i finansowa Grupy Kapitalowej oraz jej wynik finansowy oraz ze sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiagnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen;

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

Podpisy cztonkow Zarzadu

2 kwietnia 2008 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
2 kwietnia 2008 roku Roman Jarosinski Wiceprezes Zarzadu
2 kwietnia 2008 roku Eugeniusz Myszka Wiceprezes Zarzadu
2 kwietnia 2008 roku Jerzy Thamm Wiceprezes Zarzadu
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