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Sprawozdanie z dziatalsm Fabryki Kottow RAFAKO S.A. w Raciborzu w 2008Buo

Wstep

Fabryka Kotléw RAFAKO S.A. (dalej: ,RAFAKO S.A.”, ,Spétka” lub ,Firma”) nalezy do najwigkszych
polskich firm zajmujacych si¢ projektowaniem, produkcja, budowa 1 serwisem urzadzen i1 obiektéw
energetycznych.

W oparciu o wlasne biuro projektowe i na bazie posiadanych licencji, Firma rozwijala i rozwija oferowane
technologie kotlowe i technologie instalacji ochrony srodowiska. Odpowiadajac na zapotrzebowanie rynku,
glownie zwiazane z ochrona srodowiska, na przelomie lat 80-tych i 90-tych, tradycyjna oferte¢ kotlowa
obejmujacy kotly rusztowe i pylowe poszerzono o kotly z cyrkulacyjnym i stacjonarnym zlozem fluidalnym
oraz o kotly odzyskowe. Wprowadzono takze do oferty technologie mokrego, poélsuchego i suchego
odsiarczania spalin oraz kotly typu Benson o nadkrytycznych parametrach pary. Od 2009 roku oferte
rozszerzono o urzadzenia odpopielajace obejmujace elektrofiltry i filtry workowe.

Aktualnie oferta Firmy obejmuje:

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

*  kotly odzyskowe,

*  kotly do termicznej utylizacji odpadéw,

*  instalacje odsiarczania spalin metoda sucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda poétsucha,

*  instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

* urzadzenia odpopielajace (elektrofiltry, filtry workowe),

e diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kotlowych,

e  produkcje¢ elementéow kotlow,

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

*  produkcje wymiennikéw ciepla.

Od poczatku dziatalnosci Spoétka byla gléwnym dostawca kotléw dla polskiej energetyki i przemystu.
Sumaryczna moc kotléw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczacq cze$¢ zainstalowanej mocy polskiej
energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektow, ktére Spotka wyposazyla
w swoje kotly energetyczne naleza m.in.: Elektrocieplownie Warszawskie, Zespél Elektrocieptowni
Wroctawskich, Zespot Elektrocieptowni L.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 warstwa fluidalng Spétka zainstalowala w Elektrocieplowniach Zerad i Bielsko-Biala 11,
w Elektrowni Siersza oraz w Zakladach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W I pélroczu 2008 roku zostal przekazany do eksploatacji blok 460 MW w Elektrowni Patnéw 11, dla ktérego
RAFAKO S.A. we wspolpracy z firmag SNC Lavalin wykonata kociol i instalacj¢ odsiarczania spalin. Budowa
bloku energetycznego na parametry nadkrytyczne w Patnowie II, jest pierwsza inwestycja tego typu
zrealizowana w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokosci naktadéw finansowych, jak i mocy pradotworczej.
Dzi¢ki wysokiej wydajnosci bloku energetycznego, o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazéw,
gléownie dwutlenku wegla.

W trakcie realizacji pozostaje kontrakt na dostawe kotta dla nowego bloku nadkrytycznego o mocy 858 MW dla
Elektrowni Belchatéw. Blok ten, bedzie réwniez wyposazony przez Spotke w instalacje odsiarczania spalin.
W 2008 roku Spoétka podpisala umowe na dostawe kotta wraz z instalacja odazotowania spalin dla firmy PKN
Ortlen S.A.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce, duzych instalacji odsiarczania spalin. W 1996
roku, wspolnie z partnerem zagranicznym Spétka zbudowala pierwsza w Polsce instalacje odsiarczania spalin
metoda mokra w Elektrowni Jaworzno II1.

Instalacje tego typu Spoétka dostarczyla réowniez dla Elektrowni Belchatow, Elektrowni Patnéw II, Ostroteka
,»B”. W latach 2005 - 2008 podpisano kontrakty na budowe tego typu instalacji réwniez w Elektrocieptowni
Siekierki, Elektrowni Patnéw, Ostroleka i Jaworzno.

W latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w f.odzi oraz w Elektrowni Skawina, Spotka oddata do uzytku
wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin metoda polsucha, ktéra jest oryginalnym, wlasnym rozwigzaniem
RAFAKO S.A. Technologia pétsucha, mniej kosztowna niz metoda mokra, jest wlasnym inzynierskim
rozwigzaniem RAFAKO, przeznaczonym dla $rednich i mniejszych obiektow.
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Istotny jest réwniez udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy RAFAKO S.A. (25,8% w 2008 roku).
Najwicksze wyprodukowane przez Spélke kotly pracuja w elektrowniach w bytej 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 Spoétka podpisala najwickszy w swojej
historii kontrakt eksportowy o wartosci 57,5 miliona EUR, na wykonanie ,,pod klucz” modernizacji dwéch
kotléw w Elektrowni Yenikoy (Turcja).

RAFAKO S.A. jest réwniez, liczacym si¢ na rynku europejskim, dostawca elementéw kottowych. Klientami
Spotki sq miedzy innymi firmy z takich krajoéw jak: Niemcy, Finlandia, Serbia, Czechy i Belgia.

Spotka zdobywa réowniez coraz silniejsza pozycje na zachodnioeuropejskim rynku kotléw do spalarni odpadéw
komunalnych, czego dowodem s3 podpisane w latach 2000 - 2008 kontrakty na dostawe kotléw do spalarni
w Austrii, Belgii, Niemczech, Szwecji, Holandii oraz Wielkiej Brytanii. Dotychczas RAFAKO S.A,,
wspolpracujac z réznymi renomowanymi firmami w tej branzy, dostarczyla kilkanascie kotléw dla spalarni
odpadéw za granica.

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

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

Posiadane certyfikaty potwierdzajace stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan dotyczacych PN-EN
I1SO 9001:2001, PN-EN ISO 14001:2005, Dytektywy 97/23/UE, maja na celu zapewnienie Klientéw Spétki, ze
wytwarzane urzadzenia cisnieniowe odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczefistwa obowiazujacym
zaréwno na rynku krajowym, zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA. Wdrozenie wymagan EMAS
w RAFAKO S.A swiadczy o ponadstandardowej dbatosci Spétki o Srodowisko naturalne.

Posiadane technologie, moce produkcyjne i referencje umozliwiaja Firmie kompleksowg obstuge i zaspokojenie
zmieniajacych si¢ potrzeb klientéw w branzy energetycznej. Spotka stale rozwija mysl techniczna, glownie
w dziedzinie kotléw na parametry nadkrytyczne i kotléw odzyskowych, ktére sa stosowane w blokach
energetycznych o wysokiej sprawnosci i niskiej emisji szkodliwych gazéw.

Wazniejsze daty z historii powstania i zmian wtasno$ciowych Spétki:

31 grudnia 1949 roku: decyzja Ministra Przemystu Ci¢zkiego o utworzeniu przedsi¢biorstwa pafnstwowego pod
nazwa ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dzialalnosci ustalono
produkcje kotléw parowych;

12 stycznia 1993 roku: decyzja Ministra Przeksztalcen Wlasnosciowych o przeksztalceniu przedsigbiorstwa

pafistwowego, juz wtedy dzialajacego pod nazwg ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” w jednoosobowa

Spotke Akcyjng Skarbu Panistwa.

Po przeksztalceniu:

*  50% akcji Spétki zakupita spéltka ,RAFAKO” Sp. z o.o. (ktéra w 1998 roku zmienila forme prawng
i nazwe na ,ENERGO INVESTMENT S.A.”),

*  25% akcji zatrzymal Skarb Panstwa z przeznaczeniem do sprzedazy w drodze oferty publicznej drobnym
inwestorom,

*  20% akcji zostalo sprzedane pracownikom, zgodnie z Ustawa o Prywatyzacji,

* 5% akcji zostato zakupione przez kadre kierownicza,.

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

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

10 grudnia 1997 roku: wejscie do Spélki inwestora strategicznego — ELEKTRIM S.A., ktéry w nastgpstwie
przeprowadzonej przez RAFAKO S.A. emisji akcji serii H stal si¢ wlascicielem 46,38% kapitatu zakladowego
Spétki;

24 maja 2007 roku: rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki w nastgpstwie emisji 52 200 000
akcji serii I (struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2008 zostala przedstawiona w zaltaczniku 14).

1 W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spétka zostala zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym pod numerem 34143.
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I. Sytuacja gospodarcza i finansowa
1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikéw finansowych oraz rozwoju
RAFAKO S.A.

1.1. Czynniki zewnetrzne:

*  kontynuacja procesu prywatyzacji sektora energetycznego,

*  polityka energetyczna Unii Europejskiej,

* polityka w zakresie nowych inwestycji w sektorze energetycznym oraz w zakresie dywersyfikacji paliw
w energetyce,

* istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej,

e dzialania bezposrednich konkurentéw Spétki,

*  sytuacja finansowa i pozycja rynkowa odbiorcéw i partneréw konsorcjalnych Spétki,

*  wywigzywanie si¢ zleceniodawcow z terminéw platnosci,

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

*  ksztaltowanie si¢ kurséw walut (w szczegdlnosci kursu euro),

*  stopief zaangazowania bankéw w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych na realizowane
przez Spotke kontrakty,

e  zmiany rynkowego poziomu wynagrodzeni pracownikéw w zawodach istotnych dla Spotki,

*  postep technologiczny.

1.2. Czynniki wewnetrzne:

*  zdolnos¢ do wykorzystania efektéw zakonczonych i planowanych przedsiewzi¢é inwestycyjnych majacych
na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Spotki, w szczegdlnosci w zakresie dzialalnosci
produkcyjnej i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zaméwien,

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

* utrzymanie pltynnosci finansowej Spotki,

* utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.

Opis celow i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegdlnieniem najbardziej istotnych rodzajéw
ryzyk, przedstawiono w punkcie 40 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.

Ryzyka i szanse zwiazane z realizowanymi ,umowami o budowe¢” zostaly wyszczegdlnione
w punkcie 8 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spoélki.
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2. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych

2.1 Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towaréw i materialéw w 2008 roku wyniosty 1 061 775 tysicey zlotych
i byly wyzsze w stosunku do sprzedazy analogicznego okresu roku poprzedniego o 92 272 tysiace zlotych
(0 9,5%).

Gléwnym zrédiem przychodéw pozostata sprzedaz produktow i ustug wytworzonych w Spélce samodzielnie,
badZz z wykorzystaniem dostaw i ustug podwykonawcéw (tzw. ,kompletacji dostaw iustug”). Sprzedaz
ta stanowita 99,4% sumy przychodéw Spotki. Uzupelnieniem sprzedazy produktéw byla sprzedaz towaréw
i materialéw (0,6% sumy przychoddw ze sprzedazy).

Udziat sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogéltem wyniost 25,8%, co oznacza wzrost w stosunku do roku
2007 o 3,9 punktu procentowego. Wartos¢ sprzedazy zagranicznej za 2008 rok wyniosta 274 279 tysiccy ztotych
i byla 0 29,4% wyzsza od wartosci sprzedazy za rok 2007, w ktérym wyniosta 211 904 tysiace ztotych.

Wzrost przychodow ze sprzedazy jest spowodowany ozywieniem na rynku energetycznym, ktéry stoi przed
koniecznoscia intensywnych prac nad odtworzeniem mocy wytworczych oraz spelnieniem wymagan odnosnie
ochrony srodowiska. Gléwnym ,,2ré6dlem” wzrostu sprzedazy w 2008 roku byla sprzedaz zagraniczna (o 62 375
tysiecy ztotych wyzsza od sprzedazy za 2007 rok).

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2008 roku przedstawiala si¢ nastgpujaco:

Zespoly oraz czesci
maszyn iurzadzen

energetycznych
20,4%

Urzadzenia ochrony
powietrza
30,9%

Kotly parowe
47,2%

0,9%

Pozostate
0,6%

Gléwnymi odbiorcami wyrobéw i ustug RAFAKO S.A. pozostala krajowa i zagraniczna energetyka zawodowa
i przemyslowa oraz zagraniczni dostawcy obiektow energetycznych.

Asortyment sprzedazy z podzialem na rynki sprzedazy przedstawiaja ponizsze tabele:

* rynek krajowy:

Wartosé spryedazy Wartosé sprzedazy Prgyrost

Asortyment Rymek geograficzny w 2007r. w 2008r. / spadek
w tysiqeach glotyeh  w tysiqeach lotych w %
t6dzkie, lubelskie,
Kotly parowe mazowieckie, 172 101 401 992 133,6%
swigtokrzyskie,

Zespoly oraz czesci maszyn
i urzadzen energetycznych rézne wojewodztwa 82187 42 611 -48,2%
oraz konstrukcje

té6dzkie, matopolskie,

Urzafdzema ochrony ma%ow1eck1e, slglskle, 493 121 328 029 33.5%
powietrza Swigtokrzyskie,
wielkopolskie

Uslugi przemyslowe rézne wojewodztwa 7560 9 065 19,9%
i nieprzemystowe

rézne wojewoddztwa 2630 5799 120,5%
Pozostate przychody
Razem 757 599 787 496 3,9%
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*  rynek zagraniczny:

Asortyment

Kotly parowe

Zespoly oraz czesci maszyn
i urzadzen energetycznych

Uslugi przemystowe
i nieprzemystowe
Pozostate przychody

Razem

Kraj

Turcja, Holandia,
Chorwacja,

Niemcy, Finlandia,
Serbia,
Czechy,
Belgia, Wegry,
Dania

Indie

Czechy, Niemcy

Gléwnymi odbiorcami wyrobéw RAFAKO S.A. w 2008 roku, w poréwnaniu do roku 2007, byli:

* na rynku krajowym:

Odbiorca

Alstom Power Sp. z o.0.
BOT El Belchatéw S.A.

PKE El. Jaworzno III

PGE Elektrocieptownia Kielce
S.A.

PAK Odsiarczanie Sp. z o.o.
Elektrownia Skawina S.A.
PKN ORLEN S.A. Plock

Elektrownia Patnéw II Sp. z o.o.

Zespot Elektrowni Ostrotgka S.A.

Pozostali

Razem

Region geograficzny

mazowieckie
tédzkie
Slaskie
Swigtokrzyskie
wielkopolskie
matopolskie
mazowieckie
wielkopolskie
mazowieckie

rozne

Wartosé sprzedazy Wartosé sprzedazy Przyrost
w2007 w 2008r. / spadek
w tysiqeach glotych w tysiqeach glotych w %
37 283 99 133 165,9%
173 298 174 347 0,6%
957 295 -69,2%
366 504 37,7%
211 904 274 279 29,4%
Sprzedaz w tysiqeach 2lotych
2007 2008
udzial w udzial w
wartos¢ spredazy wartos¢ sprzedazy
catkowite catkowite
142 680 14,7% 327 934 30,9%
137 149 14,1% 94 804 8,9%
58 033 6,0% 76 123 7,2%
12 351 1,3% 62 886 5,9%
156 005 16,1% 57 246 5,4%
67 848 7,0% 48 196 4,6%
24 322 2,5% 20 833 2,0%
31080 3,2% 20 242 1,9%
51 959 5,4% 5782 0,5%
76 172 7,8% 73 450 6,9%
757 599 78,1% 787 496 74,2%
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*  na rynku zagranicznym:

Sprzedaz w tysiqeach 2lotych

2007 2008

Odbiorca Region geograficzny wdziat w udzial w

wartos¢ spredazy wartos¢ spredazy

catkowite catkowite
Elektrik Uretim A.S. Tutcja 282 0,1% 76 369 7,2%
Hitachi Power Europe GmbH Niemcy 31930 3,3% 75 262 7,1%
Metso Power Oy (d. Kvaerner Power Oy) Finlandia 13795 1,4% 28 132 2,6%
Visser&Smit Hanab Installatie bv Holandia 31037 3,2% 12 884 1,2%
Vitkovice Power Engineering A.S. Czechy 17 713 1,8% 11177 1,1%
J(i’rfnzi‘;iuzeca TE Nikola Tesla Setbia 16 817 1,7% 10 551 1,0%
AB Lietuvos Elektrine Litwa 14 879 1,6% 5 404 0,5%
Pozostali Rozne 85 451 8,8% 54 500 5,1%
Razem 211 904 21,9% 274 279 25,8%

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlang wycenianych
metoda zaawansowania kosztow.

2.2, Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkc;ji.

W 2008 roku gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia RAFAKO S.A. byly:

Zakupy w tysiqeach glotych

L . 2007 2008
Zrodla zaopatrzenia udviat udzial
Wartos¢ w calosci wartosé w catosci
gakupdw gakupdw
Dostawcy krajowi 697 737 79,3% 787 113 82,9%
Dostawcy zagraniczni 181 663 20,7% 162 570 17,1%
RAZEM 879 400 100,0 % 949 683  100,0 %

W roku 2008 struktura dostawcéw charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego
z dostawcow nie przekroczyl poziomu 10% lacznej wartosci zakupow.

Jednym ze znaczacych dostawcéw w 2008 roku byly Fabryka Elektrofiltréw ELWO S.A. oraz FPM S.A. —
spolki z grupy jednostek powiazanych z RAFAKO S.A. Laczna warto$¢ zakupow w ELWO S.A. wyniosta
w 2008 roku 13 168 tysiecy zlotych idotyczyla przede wszystkim dostaw filtrow lub ich elementéw dla
realizacji projektéw m.in. dla Elektrowni Skawina, TE Tuzla Bosnia i Hercegowina, Elektrowni Belchatow,
Dalkia ¥.6d7Z i innych. Zakupy w FPM S.A. wyniosty w 2008 roku 11 199 tysiecy zlotych i przed wszystkim
dotyczyly dostaw elementéw do modernizacji mtynéw dla realizacji projektéw m.in. dla Elektrowni Yenikoy
w Turcji oraz Zespolu Elektrocieptowni Kogeneracja Wroctaw.

RAFAKO S.A. zaopatruje si¢ u dostawcéw 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, ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupow jest Scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecent
(produkcja jednostkowa). Dostepnos$é materialéw do produkeji oraz dostaw i uslug kompletacyjnych nie
stanowi dla Spotki ograniczenia. Wybdr dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materialéw i urzadzen
spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposob najbardziej
ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcow zawezony jest do
producentéw uznanych, z uwagi na dobra jakos¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu
na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenistwa, $rodowiskowych 1 innych, charakterystycznych
i wymaganych dla danego zakupu.
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W przypadku czgsci kontraktow, potencjalna lista producentéw i ustugodawcéw musi by¢ zaakceptowana przez
Zleceniodawcéw RAFAKO S.A.

Cze$¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materiatéw wlasnych Zamawiajacego
(z tzw. ,,materialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych Spétki
w nastgpstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej zas skutkuje nizsza wartoscig sprzedazy
RAFAKO S.A.

2.3. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2008 roku Spétka nie zawierala istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe.

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

Koszt wlasny sprzedazy produktéow, ustug i materialéw w 2008 roku wyniést 957 595 tysigcy zlotych, co przy
przychodach na poziomie 1061 775 tysiecy zlotych, przyniosto RAFAKO S.A. zysk brutto na sprzedazy
w wysokosci 104 180 tysigcy zlotych (o okolo 75% wigkszy niz w 2007 roku).

Po uwzglednieniu sumy kosztéow sprzedazy i ogdlnego zarzadu (31 763 tysiace zlotych) oraz zmiany stanu
rezetw na kontraktach dlugoterminowych (wykorzystanie / rozwiazanie rezerw na sume: 11 109 tysiecy
ztotych), skorygowany (o w/w rezerwy) zysk na sprzedazy wyniost 115 289 tysiecy ztotych (w 2007 roku Spétka
wypracowala zysk na sprzedazy skorygowany o rezerwy w wysokosci 46 515 tysigcy ztotych).

Strukture i dynamike kosztow rodgajowych oraz kosztow dgialalnosci operacyjnei w 2007 i 2008 roku predstawiono
w galqeznikn nr 5.

2.5. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych
2.5.1.  Wynik na pozostalej dzialalnosci operacyjnej

W 2008 roku Spotka poniosta strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej po wylaczeniu rezerw na kontrakty
dlugoterminowe, w wysokosci 29 897 tysiecy zlotych (w 2007 roku zysk wyniost 338 tysicecy zlotych),
co wynikato:
w tysiqeach zlotych
1.z ujemnego salda odpiséw aktualizujacych warto$¢ naleznosci 16 201
ze zmiany salda rezerwy na gwarancje wraz
z kosztami okresu gwarancyjnego i przychodami

z kontraktéw gwarancyjnych (in minus na wynik) 6 281
3. ze zmiany salda rezerw na kary kontraktowe wraz

z kosztami kar kontraktowych (in minus na wynik) 1945
4.  z ujemnego salda rezerw na nagrody jubileuszowe 1361
5. z kosztéw postgpu technicznego 1211
6. z kosztéw sadowych 10062
7. z ujemnego salda aktualizacji wartosci materialéow 435
8.z ujemnego salda pozostalych przychodéw i kosztéw operacyjnych 1401

Zmiana stanu rezerw na  kontraktach  dlugoterminowych  wyniosta 11 109  tysigcy  zlotych
(wykorzystanie/rozwiazanie rezerwy).
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2.5.2.  Wynik na dzialalnosci finansowej

W 2008 Spotka poniosta strate na dzialalnosci finansowej w wysokosci 28 139 tysiecy ztotych (w 2007 roku
Spotka osiagnela zysk w wysokosci 632 tysiecy zlotych), co wynikalo:
w tysiqeach glotych
1) z utworzenia odpisu aktualizujacego wartos¢ akeji
w jednostce zaleznej (in minus na wynik) 19 375
2) z tytulu wyceny instrumentéw pochodnych (in minus na wynik) 17 984
3) z prowizji bankowych i ubezpieczeniowych oraz z odsetek od

kredytow, pozyczek i przeterminowanych zobowigzan

(in minus na wynik) 6 802

4) z odsetek z tytutu: lokat, rachunkéw bankowych,
udzielonych pozyczek, przeterminowanych naleznosci, (in plus na wynik) 8 064
5) z dodatniego salda réznic kursowych 7914
6) z wyniku na umorzeniu jednostek uczestnictwa w TFI (in plus na wynik) 1033
7) z dyskonta rachunkéw dlugoterminowych (in plus na wynik) 735
8) z pozostalych odsetek (in minus na wynik) 856
9) z ujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztow finansowych 868

2.6. Dochody i ich struktura

W 2008 roku zysk brutto i netto Spétki wynidsl odpowiednio 25 490 tysiecy zlotych i 15 030 tysiecy ztotych.
W roku 2007 Spétka wypracowata 18 232 tysiace zlotych zysku brutto oraz 13 430 tysiecy zlotych zysku netto.
Gléwnym zrédlem zysku brutto, przy stracie na pozostalej dzialalnosci operacyjnej (29 897 tysiecy zlotych)
oraz dzialalnosci finansowej (28 139 tysiccy zlotych), byl zysk na sprzedazy po uwzglednieniu zmiany stanu
rezerw, tj. zysk na podstawowej dzialalnosci operacyjnej Spoétki (83 526 tysieey zlotych).

Zdarzeniami, ktére mialy szczegélnie istotny wplyw na wynik RAFAKO S.A. uzyskany w 2008 roku byly:
* dokonanie odpisu aktualizujacego warto$§¢ Dbilansowa akcji spétki ELWO S.A., w zwiazku
z ogloszeniem upadlosci tej spolki. Wysokos¢ odpisu aktualizujacego wyniosla 19 375 tysiecy ztotych;
*  ujemna wycena warto$ci godziwej walutowych transakcji zabezpieczajacych poziom kursu PLN/EUR
w wysokosci 17 984 tysiace ztotych;
* objecie odpisem aktualizujacym warto§¢ naleznosci od ELEKTRIM-MEGADEX S.A., jednostki
zaleznej od spo6tki ELEKTRIM S.A. w pelnej wysokosci, tj. w kwocie 14 101 tysiccy ztotych.

Nie mozna poréwnaé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za rok 2008 z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Spoétka takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike wynikn brutto w 2007 i 2008 roku przedstawiono w gatlqezniku nr 4.

2.7. Rentownos¢ i zwrot z kapitatu wlasnego

W 2008 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubieglego, wzrosta rentownosé operacyjna dziatalnosci
Spotki. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy wzréost do poziomu 9,8% (o 3,7 punktu
procentowego), natomiast wskaznik rentownosci operacyjnej netto na sprzedazy wyniést 7,9% (wobec 1,8% za
rok 2007). Oprécz poprawy rentownosci na niektorych kontraktach (zwlaszcza w segmencie instalacji
odsiarczania spalin), istotny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej mial wzrost kursu PLN do EUR-o.

W nastepstwie, zaréwno wzrostu rentownosci prowadzonej dziatalnosci, jak i prawie 10% wzrostu przychodow
ze sprzedazy, warto$¢ zysku na dzialalnosci operacyjnej byla ponad trzykrotnie wyzsza od wynikéw uzyskanych
za rok 2007 (por. zalacznik nr 3 do niniejszego sprawozdania).

Straty poniesione na pozostatej dziatalnosci operacyjnej — 28 897 tysiecy zlotych (gtéwnie z powodu
utworzenia odpisé6w aktualizujacych warto$¢ naleznosci, w tym przede wszystkim 14 101 tysiecy zlotych
naleznosci od firmy Elektrim-Megadex S.A.) oraz na dzialalnosci finansowej — 28 139 tysiecy ztotych (glownie
na skutek utworzenia odpisu aktualizujacego warto$¢ bilansowa akcji Elwo S.A. w wysokosci 19 375 tysiecy
zlotych oraz wyceny walutowych transakcji zabezpieczajacych typu forward na sume — 17 984 tysiace zlotych) -
spowodowaly obnizenie wyniku netto do poziomu zblizonego do ubieglorocznego. W rezultacie, stopa zwrotu
na kapitale wlasnym w 2008 roku uksztaltowala si¢ na poziomie poréwnywalnym do ubieglorocznego
i wyniosla 4,5% (wobec 4,3 % w 2007 roku). Stopa zwrotu z aktywéw Spotki wyniosla, podobnie jak w 2007
roku, 1,9%.

Wskagniki rentownosci za 2007 i 2008 rok priedstawia gatqeznik nr 1.
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2.8. Plynnosc finansowa

W 2008 roku, wartos¢ wskaznikéw mierzacych plynnos¢ finansowa Spoélki, przy zerowym wykorzystaniu
dostepnych limitéw kredytowych, nieznacznie obnizyla si¢ - wskaZnik ,plynnosci biezacej” wyniost 1,3
a ,,ptynnosci szybkiej” 1,2.

Okres rotacji naleznosci krétkoterminowych z tytutlu dostaw, robét i uslug, na koniec grudnia 2008 roku
uksztaltowal si¢ na poziomie 56 dni i byt o 6 dni krétszy w poréwnaniu do okresu rotacji na koniec 2007 roku.
Szczegétowa struktura naleznosci wedlug okreséw zapadalnosci zostala zaprezentowana w punkcie 26
informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki za rok 2008.

W roku 2008 skréceniu okresu rotacji naleznosci (o 6 dni) towarzyszylo skrécenie rotacji zapaséow (o 13 dni)
oraz skrécenie okresu rotacji zobowiazann handlowych (o 18 dni). Cykl rotacji kapitatu obrotowego (rotacja
naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres platnosci zobowigzan handlowych) w stosunku do roku 2007
ulegl skréceniu, (o 1 dzien) i wyniést 62 dni.

W 2008 roku Spotka terminowo regulowala swoje zobowigzania za wyjatkiem czesci zobowiazan wobec
dostawcow. Nieznaczne opdznienia platnosci zobowiazann handlowych nie mialy charakteru ciaglego i byly
spowodowane opdznieniami w regulowaniu naleznosci przez klientow Spotki; opdZnienia te, nie stanowily
jednak zagrozenia dla wyniku, kondycji i ptynnosci finansowej Firmy. Wszelkie zobowiazania wobec ZUS-u,
Skarbu Pafistwa i pracownikéw byly regulowane terminowo.

Na dzien 31 grudnia 2008 roku Spétka nie korzystata z kredytéw bankowych w celu regulowania biezacych
zobowiazan. Nominalna warto§¢ dostepnych dla RAFAKO S.A. linii kredytowych, skutecznie zapobiega
ewentualnym negatywnym zdarzeniom zwigzanym z okresowymi opdznieniami w terminowym regulowaniu
naleznosci Spétki.

W zwigzku z powyzszym, ryzyko niedoboru srodkéw pienieznych i utraty plynnosci finansowej przez Spétke
w chwili obecnej nalezy okresli¢ jako niskie.

Aktualnie, najistotniejszym ryzykiem finansowym, na ktére narazona jest Spolka, jest ryzyko walutowe.
Obserwowany w drugiej potowie 2008 roku trend oslabiania si¢ PLN w znacznym stopniu wplywa na
realizowane przez Firme kontrakty denominowane w walutach obcych. Dzialania podejmowane przez Spélke
w 2008 roku zmierzaly do ograniczenia tego ryzyka poprzez zmniejszenie ekspozycji walutowej (stosowanie
»naturalnego hedgingu” - podpisywania uméw 2z podwykonawcami i dostawcami w walucie kontraktu
przychodowego). W II pétroczu 2008 roku Spoétka wykorzystala wzrost kursu EUR/PLN do zawarcia
transakcji  zabezpieczajacych w formie kontraktéw FORWARD, o czym informowala w biezacych
komunikatach. Nalezy podkresli¢, ze zawarte kontrakty terminowe maja wylacznie charakter zabezpieczajacy,
a ich wartodci i daty zapadalnosci sa $cisle skorelowane z przeplywami handlowymi Spotki, wynikajacymi z juz
podpisanych kontraktéw handlowych.

Informacja w zakresie instrumentéw finansowych oraz w zakresie celéw i zasad zarzadzania ryzykiem
finansowym zostala przedstawiona w punktach 40 i 41 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego za
rok 2008.

2.9. Stan zadtuzenia

W 2008 roku, poziom zobowiazan Spélki wobec jej wierzycieli zwigkszyl si¢ o 64 089 tysiecy ztotych. Suma
zobowiazan dlugo- i krétkoterminowych na koniec grudnia 2008 roku wyniosta 449 284 tysiace zlotych wobec
385 195 tysiecy ztotych na koniec roku 2007.

Stosunkowo wysoka plynnosé finansowa Spétki spowodowala bardzo niewielkie wykorzystanie w 2008 roku
dostepnych dla Spétki limitéw bankowych (dostepnych linii kredytowych). Na koniec grudnia 2008 Spétka nie

byta zadluzona wobec bankéw i pozyczkodawcdw.

Wskagniki plynnosci i zadingenia za 2007 i 2008 przedstawia zalqeznik Nr 1.
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2.10.

2.10.1

2.10.2

2.10.3

2.10.4

2.10.5

Informacje o zawartych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczacych kredytéw i pozyczek

Umowa kredytowa pomiedzy RAFAKO S.A. a ING Bankiem Slaskim S.A., przyznajaca kredyt
w rachunku biezacym, oprocentowany wg stawki WIBOR 1M+1%, EURIBOR /LIBOR 1M+1,1%,
oraz lini¢ na gwarancje i akredytywy, dostepne w PLN, EUR i USD, na kwote 18 milionéw EUR,
wygasta w dniu 25 czerwca 2008 r.
W jej miejsce Spotka podpisata w dniu 25 czerwea 2008 r. umowe kredytowa na kwote 80 milionow
zlotych obejmujaca kredyt w rachunku biezacym dostepny w PLN, EUR i USD oprocentowany wg
stawki WIBOR 1M+1%, EURIBOR/LIBOR 1M+1,1% oraz lini¢ na gwarancje i akredytywy, dla
spolek z grupy RAFAKO S.A., tj. RAFAKO S.A., ELWO S.A. oraz RAFAKO Engineering Sp. z o.0.
Termin splaty ustalono na 30 wrzesnia 2009 r., chyba, Ze umowa nie zostanie wypowiedziana, woéwczas
automatycznie odnawia si¢ na kolejny rok, jednak nie dtuzej niz do 30 wrzesnia 2018 r.
Przyznany limit zostal podzielony wg nastepujacego schematu:

*  kredyt w rachunku biezacym (w tacznej kwocie 10 milionéw ztotych):

RAFAKO S.A. 3,5 milionéw zlotych
RAFAKO Engineering Sp. z o.0. 1,5 milionéw ztotych
ELWO S.A. 5,0 milionéw ztotych

* linia na gwarancje i akredytywy (do lacznej kwoty 70 milionéw ztotych):

RAFAKO S.A. 40,0 milionéw zlotych
RAFAKO Engineering Sp. z o.0. 0,0 milionéw ztotych
ELWO S.A. 30,0 milionéw ztotych

Umowa kredytowa z Bankiem PEKAO S.A. z dnia 16 marca 2004 r. jest corocznie aneksowana.
W dniu 30 czerwca 2008 r. zostal podpisany Aneks nr 10 wskazujacy m.in. nowy termin splaty
kredytu, tj. 30 czerwca 2009 r. Oprocentowanie kredytu pozostawiono na stawce WIBOR 1M+1%.
Niezmienione pozostaly réwniez kwota i forma kredytu, tj. 5 milionéw ztotych jako kredyt w rachunku
biezacym.

Umowa kredytowa podpisana z Bankiem Ochrony Srodowiska S.A. z dnia 10 maja 2006 roku zostata
ancksowana w dniu 30 kwietnia 2008 r. na kolejny rok z terminem splaty do 30 kwietnia 2009 r. na
dotychczas obowiazujacych warunkach, tj. kredyt w rachunku biezacym w kwocie 3 milionéw ztotych,
oprocentowany wedlug stawki WIBOR 1M+0,7%.

Umowa o limit kredytowy z Bankiem DnB Nord Polska S.A. z dnia 19 kwietnia 20006, zostala
ancksowana w dniu 28 lutego 2008 r. Splata wydzielonego w ramach tej umowy sublimitu
OVERDRAFT denominowanego w PLN w kwocie 1 milion zlotych zostala ustalona na dzien
28 lutego 2009 r. Oprocentowanie pozostawione zostalo na poziomie WIBOR 1M+0,9%.

W dniu 16 lipca 2008 r. pomi¢dzy RAFAKO S.A. a2 BRE Bankiem S.A. zostal podpisany Aneks Nr 6
do Umowy Wspdlpracy I z dnia 2 stycznia 2007 roku, zawierajacy m.in. zalacznik nr 3 dotyczacy
umowy o kredyt odnawialny w ramach linii na finansowanie biezacej dziatalnosci. Termin splaty
kredytu w wysokosci 10 milionéw zlotych zostal ustalony na dzien 29 maja 2009 r., a odsetki bedg
naliczane wedlug stawki WIBOR 1M+1%.

Opis dostgpnych na 31.12.2008r. linii kredytowych przedstawiono w punkcie 32 informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego Spétki.

2.11.

Ocena wypltacalnosci

Wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami (dlugo i1 krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Spétki splaty jej zadluzenia, w ciagu 2008 roku nieznacznie wzrdst ina koniec
grudnia 2008 roku wynidst 57,6% (wobec 55,0% na koniec 2007 roku).

Warto§¢ aktywow Spétki nie obciazonych bilansowymi zobowigzaniami (dlugo- i krétkoterminowymi)
na koniec grudnia 2008 roku wyniosta: 330 707 tysiccy zlotych (na koniec grudnia 2007 byla o 4,8% nizsza
i wynosita: 315 622 tysiagce ztotych).
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Wskaznik obcigzenia aktywéw zobowigzaniami nie uwzglednia zobowigzan Spoétki z tytulu udzielonych
za RAFAKO S.A gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gtéwnie gwarancji dobrego wykonania i zwrotu
zaliczki, ktore sa charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dzialalnosci Firmy i rynku wytworcoéw
urzadzen energetycznych) oraz otwartych na zlecenie RAFAKO S.A. akredytyw (zwiazanych z zakupami
importowymi). Suma zobowiazan Spétki z ww. tytuléw na koniec grudnia 2008 roku wyniosta 578 056 tysiccy
zlotych (w tym: warto$¢ gwarancji: 566 791 tysiecy zlotych; warto$¢ otwartych akredytyw: 11 265 tysiecy
zlotych) oraz udzielonych przez RAFAKO S.A. poreczen, ktérych suma na koniec grudnia 2008 roku wyniosta
12 450 tysigcy ztotych.

W poréwnaniu z koncem 2007 roku, wartos¢ udzielonych za RAFAKO S.A. gwarancji bankowych 1 otwartych
na zlecenie RAFAKO S.A. akredytyw zwickszyla si¢ o 30 210 tysigcy ztotych.

W zwiagzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowiazafi warunkowych (pozabilansowych), Spétka posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na koniec grudnia 2008 roku wyniosta 316 648 tysi¢cy zlotych. Glowna
pozycje tych naleznosci stanowily gwarancje bankowe i ubezpieczeniowe na sume 130 071 tysiecy zlotych
(z czego gwarancje otrzymane w 2008 roku wynosza 73 721 tysigecy zlotych) oraz otwarte akredytywy na sume
121 381 tysiecy zlotych.

Wykaz undzielonych za RAFAKO S.A. w 2008 roku gwarancii bankowych, otwartych na lecenie Spotki akredytyw
i udzielonych przez Spitke poreczgen przedstawiajq zalaczniki Nr 6, 7 7 8.

Wykaz otrgymanych przez RAFAKO S.A. w 2008 roku gwarancji bankowych, otwartych na rzecz Spitki akredytyw
7 otrgymanych przez Spotke poreczen predstawiajq gatqczniki Nr 9, 107 11.

2.12.  Struktura finansowania aktywow

Suma aktywéw na koniec grudnia 2008 roku wyniosta 779 991 tysigcy zlotych i byla wyzsza od sumy aktywéw
na koniec roku 2007 o 79 174 tysiace ztotych. Udzial kapitalu wlasnego w sumie Zrédel finansowania aktywéw
ogo6tem, w stosunku do kofica 2007 roku, zmniejszyl si¢ o 2,6 punktu procentowego i wyniost 42,4%.

Kapital staly, bedacy suma kapitatu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowigzan, w catosci pokrywal wartosc
aktywow trwalych oraz w 24,1% warto$¢ aktywow obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzien 31 grudnia 2008 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1. aktywa trwale w wysokosci 216 921 tysiccy zlotych byly w catosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe w wysokosci 563 070 tysiecy ztotych byly finansowane:

*  kapitalem stalym w 24.1%,
*  rozliczeniami migdzyokresowymi w 43,3 %,
*  zobowiazaniami handlowymi w 26,9 %,
*  pozostalymi zobowigzaniami krétkoterminowymi w 5,7 %.

2.13.  Aktywa trwale
2.13.1. Struktura aktywoéw trwalych
W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych $rodkow trwatych,

aktualizacji wartosci aktywow, badZ zmiany stanu dlugoterminowych rozliczen miedzyokresowych, zmianie
ulegla struktura aktywoéw trwalych, ktéra na koniec 2008 i 2007 roku, przedstawiala si¢ nastepujaco:

31.12.2007 31.12.2008

1. Rzeczowe aktywa trwale, 56,9 % 58,6 %
W tym:

- grunty i budynki 34,0 % 31,1 %

- urzadzenia techniczne i maszyny 16,9 % 20,0 %

- $rodki transportu 0,9 % 0,7 %

- $rodki trwate w budowie 5,1 % 6,8 %

2. Nieruchomosci inwestycyjne 0,0 % 0,0 %

3. Warto$ci niematerialne 1,6 % 3,1%

4. Aktywa finansowe 241 % 19,6%

5. Aktywo z tytutu podatku odroczonego 17,4 % 18,7 %

W 2008 roku Spoétka nie przeprowadzala emisji papieréw warto$ciowych.
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2.13.2. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwatych

W 2008 roku Spétka poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume 33 472 tysigce
zlotych, w tym:

® narzeczowe aktywa trwate 28 718 tysiccy zlotych,

® na warto$ci niematerialne 4 754 tysiace zlotych.

Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim nakltady na infrastrukture
budowlang (w tym gléwnie adaptacja budynkéw na centrum konferencyjno — szkoleniowe, budowa warsztatow
szkolnych), zakupy maszyn i urzadzen do produkcji (w tym gléwnie nabycie wiertarko-frezarki sterowanej
numerycznie oraz gietarki do rur CNC), oraz zakup sprzetu komputerowego. Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych
na wartosci niematerialne byl gléwnie zakup licencji technologii produkcji kotléw przeplywowych typu BENSON
o nadkrytycznych parametrach pary oraz zakupy oprogramowania komputerowego.

Powyzsze inwestycje byly finansowane ze srodkéw wiasnych, w tym ze srodkéw pochodzacych z emisji akciji serii ,,I”
z 2007 roku.

Finansowe aktywa trwale na koniec grudnia 2008 roku wyniosty 42 497 tysigcy ztotych i byly mniejsze od stanu
na koniec 2007 roku o 3 497 tysiccy zlotych. Zmiany w tej grupie aktywoéw wynikaly gtéwnie z zakupu 70,50%
akcji spo6tki Fabryki Palenisk Mechanicznych S.A. z siedziba w Mikolowie za kwote 29 950 tysiecy ztotych oraz
dokonania odpisu aktualizujacego wartos¢ bilansowa akcji Elwo S.A. (w zwiazku z ogloszeniem upadlosci tej
sp6tki) w wysokosci 19 375 tysiecy zlotych.

Pozostale zmiany wlasnosciowe w grupie aktywow finansowych zostaly opisane w punkcie 2.13.3 niniejszego
sprawozdania.

Ponadto, wolne $rodki finansowe Spétki byly przedmiotem lokat i inwestycji krétkoterminowych. Na dzien
31 grudnia 2008 roku, stan lokat krétkoterminowych wynosit 157 877 tysiecy zlotych, a inwestycji
krotkoterminowych 31 896 tysiecy zlotych. Przedmiotem inwestycji krétkoterminowych byly jednostki
uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych:

* Investor Fundusz Inwestycyjny Zamknicty o wartosci 1 331 tysigcy ztotych,

e Allianz Pieni¢zny Fundusz Inwestycyjny Otwarty o wartosci 30 565 tysigcy ztotych.

W 2007 roku, na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 23 stycznia 2007
roku, RAFAKO S.A. przeprowadzita emisj¢ nowych akcji z zachowaniem prawa poboru. W nastepstwie
przeprowadzonej emisji 52 200 000 akcji zwyklych na okaziciela serii I, o wartosci nominalnej dwa ztote kazda, kapital
zakladowy Spotki zostal podwyzszony o kwote 104,4 miliona ztotych.

Do konica 2008 roku $rodki z emisji zostaly wykorzystane na:

1.nabycie sktadnikow finansowego majatku trwalego na sume 37,5 miliona ztotych, w tym:
a) nabycie 70,50% akcji Spotki FPM S.A. z siedzibg w Mikolowie za taczna kwote 30,0 milionow ztotych;
b) podwyzszenie kapitalu zakladowego oraz nabycie 5 048 akcji ,,ELWO” S.A. z siedziba w Pszczynie, za kwote
6,4 miliona zlotych;
¢) inne na sume 1,1 miliona zlotych
2. sfinansowanie nakladéw na niefinansowy majatek trwaly na sume 32,5 miliona zlotych
3. zwigkszenie skladnikéw $rodkéw obrotowych na sume 20 milionéw zlotych.
4. pokrycie kosztéw emisji w wysokosci 1,9 miliona ztotych.

Facznie do 31.12.2008 roku wykorzystano 91,9 miliona ztotych §rodkéw pochodzacych z emisji akcji serii I. Do
wykorzystania po 2008 roku pozostaly srodki w wysokosci okolo 12,5 miliona zlotych 2z przeznaczeniem
na sfinansowanie akwizycji kapitatowych.

2.13.3. Zmiany w powigzaniach kapitatowych RAFAKO S.A. z innymi podmiotami

W 2008 roku miatly miejsce nastepujace zmiany w zakresie powigzan RAFAKO S.A. z innymi podmiotami:

1. w okresie od lutego do pazdziernika 2008 roku RAFAKO S.A. nabyla 735 907 akcji Spotki FPM S.A. za
faczna kwote 29 950 371,47 zlotych, ktoére stanowia 70,50% udzialu w kapitale zakladowym i tyle samo
gloséw na walnym zgromadzeniu tej spotki;

2. w maju 2008 roku RAFAKO S.A. nabyla 1 udzial sp6tki ENGOREM Sp. z o.0. z siedzibg w Ffodzi,
za kwote¢ 6 161 ztotych.
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2.14.

Wysoko$¢ i struktura kapitatu wlasnego

Wedtug stanu na dzied 31 grudnia 2008 roku, kapital wlasny RAFAKO S.A. wynosil 330 707 tysigcy ztotych,

z tego:

1. kapital akcyjny wynosit 139 200 tysiccy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyktych serii
A,B,C,D,E,F,G,H,I. W ciggu 12 miesigcy 2008 roku nie zanotowano zmiany stanu tego sktadnika kapitalu
wlasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosila 36 778 tysiecy zlotych. W ciagu
12 miesigcy 2008 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitatu wlasnego;

3. kapital zapasowy wynosil 139 644 tysiace zlotych (przyrost o 13 430 tysiccy zlotych w ciagu 2008 roku byl
nastgpstwem przeznaczenia zysku netto za rok 2007 w catosci na kapital zapasowy);

zyski zatrzymane (biezacego okresu) wynosily 14 164 tysiace ztotych;

réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosily 921 tysiecy ztotych.

W 2008 roku Spétka nie nabywala akeji wlasnych.

II.

Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalno$cia Spétki w 2008 roku, a takze po jego
zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dziatalno$ci RAFAKO S.A. wymienié¢ nalezy:

1.

W zakresie istotnych zamowien

podpisanie umowy z firma Vattenfall Heat Poland S.A. o wartosci 489 milionéw zlotych, ktérej
przedmiotem jest budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin w Elektrocieptowni Siekierki
w Warszawie;

podpisanie umowy z firma Hitachi Power Europe GmbH o wartosci okoto 60 milionéw EUR, ktérej
przedmiotem jest dostawa, montaz 1 uruchomienie 2 elektrofiltrow dla elektrowni Westfalen
w Niemczech oraz 2 elektrofiltrow dla elektrowni Eemshaven w Holandii,

podpisanie umowy z firma PKN ORLEN S.A. o wartosci okoto 195 milionéw zlotych, ktérej
przedmiotem jest dostawa kotla wraz z instalacja odazotowania spalin;

wejscie w zycie umowy podpisanej w roku 2006 z firma Hitachi Power Europe GmbH, o ostatecznej
wartosci okoto 21 milionéw EUR, ktérej przedmiotem jest produkcja czgsci cisnieniowej dla dwoch
kotléw nadkrytycznych w Elektrowni 2 x 820 MW Moorburg w Niemczech;

zawarcie w okresie 12 miesigcy (od marca 2008 do lutego 2009) kilku umoéw z PGE Elektrownia
Belchatéw S.A. na laczna kwote okolo 70,9 miliona zlotych. Przedmiotem umowy o najwigkszej
wartosci wynoszacej okoto 37,2 miliona zlotych, podpisanej w dniu 13 lutego 2009 roku, jest
modernizacja elektrofiltréw dla kotta BB-1150 Bloku nr 4 w Elektrowni Belchatow;

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

zawarcie w okresie 12 miesigcy (od kwietnia 2008 do marca 2009) kilku uméw z firmg ALSTOM
POWER SYSTEM GmbH na laczna kwote okoto 9,1 miliona EUR. Przedmiotem umowy o
najwickszej wartosci wynoszacej 4,6 miliona EUR, jest dostawa elementéw ci$nieniowych kotla dla
elektrowni Westfalen w Niemczech.;

zawarcie w okresie 12 miesigcy (od kwietnia 2007 do marca 2008) kilku umoéw z firma METSO
Power Oy na laczng kwote okoto 35,2 miliona zlotych. Przedmiotem umowy o najwigkszej wartosci
wynoszacej 14,1 miliona zlotych, jest dostawa czg¢$ci cisnieniowych kotla dla firmy Stora Enso
Langerbrugge w Gent - Belgia.;

podpisanie umowy z firma Vitkovice Heavy Machinery a.s. o wartosci 24,4 miliona zlotych, ktérej
przedmiotem jest dostawa $cian szczelnych z komorami dla dwoéch kottéw w Elektrowni Tusimice —
Czechy.
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2. W zakresie innych, istotnych zdarzen (umoéw)

a.  podpisanie ancksu do umowy zawartej w kwietniu 2007 z PPUH KONSTALEX Sp. z o.0., ktorej
warto$¢ wzrosta z 16,7 miliona zlotych do kwoty okoto 37 milionéw zlotych. Przedmiotem umowy jest
wykonanie przez ta firme konstrukcji stalowych nodnych kotla nadkrytycznego w BOT Elektrownia
Belchatéw S.A. oraz wykonanie i dostawa konstrukcji stalowej $cian budynku kottowni w/w kotta;

b.  nabycie 735 907 akcji spotki FPM S.A. z siedziba w Mikolowie za taczna kwote 29 950 371,47 zlotych,
ktore stanowia 70,50% udzialu w kapitale zakladowym i tyle samo gloséw na Walnym Zgromadzeniu
tej spotki. Spotka FPM S.A. zajmuje si¢ produkcja miedzy innymi mlynéw do przemialu wegla
kamiennego i brunatnego, rusztéw mechanicznych i odzuzlaczy stosowanych w maszynach
i urzadzeniach energetycznych. Zakup ww. akcji jest realizacja jednego z zalozonych celéw emisji akcji
serii I.;

c.  podpisanie umowy pomiedzy Konsorcjum ALSTOM Power Sp. z o.0. i RAFAKO S.A. (Zamawiajacy),
a Konsorcjum Polimex - Mostostal S.A. i PMUE REMAK S.A. (Dostawca) na kwote 49 milionéw
zlotych. Przedmiotem umowy jest montaz czgsci ci$nieniowej kotla w ramach pakietu nr 1, 2, 4, 5 dla
bloku 858 MW w Elektrowni Betchatow.;

d. podpisanie umowy licencyjnej 2z firma Siemens AG Erlangen (Niemcy) dotyczacej kotlow
przeplywowych typu BENSON o nadkrytycznych parametrach pary. Podpisana umowa, na co najmniej
10 lat, umozliwi RAFAKO samodzielne projektowanie, produkcje, uruchomienie i sprzedaz kottéw
typu BENSON bez ograniczen na calym $wiecie, niezaleznie od ich konstrukeji, wielkosci i spalanego
paliwa. Umowa obejmuje przekazanie przez Siemens AG dla RAFAKO wiedzy projektowej w postaci
specjalistycznych programoéw obliczeniowych, przeprowadzenie szkolenl i pozwala na korzystanie przez
RAFAKO z rozwiazan technicznych, patentéw oraz z posiadanych przez Siemens referencji. Umowa
przewiduje réwniez rozwdj technologii kotléw przepltywowych o parametrach nadkrytycznych
prowadzony przez RAFAKO S.A;

e. podpisanie umowy z firma Elektromontaz-Poznan S.A. (Wykonawca) na kwote 38,8 miliona ztotych.
Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie, dostawa, montaz i uruchomienie systemu wyprowadzenia
mocy oraz systemu branzy elektrycznej przeznaczonych dla mokrej instalacji odsiarczania spalin
w Elektrocieptowni Siekierki w Warszawie;

f.  zawarcie w IV kwartale 2008 roku transakcji zabezpieczajacych przed ryzykiem wahan kurséw
walutowych typu forward na taczna kwote okoto 37,2 milionéw EUR:

*  w dniu 28 pazdziernika 2008 roku Spétka otrzymata potwierdzenie zawarcia z Bankiem Gospodarki
Zywnosciowej S.A. transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe typu forward, w zwiazku
z realizowanymi kontraktami handlowymi, na laczna kwotg okoto 11,35 milionéw EUR. Daty
realizacji poszczegélnych transakeji przypadaja na okres od marca do pazdziernika 2010 roku.

*  wdniu 30 pazdziernika 2008 roku Spétka otrzymata potwierdzenia zawarcia z:

- Bankiem Gospodarki Zywnosciowej S.A. transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe typu
forward, na taczng kwote 10 milionéw EUR (daty realizacji poszczegdlnych transakcji przypadaja
na okres od czerwca do grudnia 2010 roku),

- BRE Bankiem S.A. transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe typu forward, na kwote okoto
5,1 miliona EUR (daty realizacji poszczegdlnych transakeji przypadaja na okres od stycznia do
marca 2010 roku).

Powyzsze transakcje zostaly zawarte w zwigzku z realizowanymi kontraktami handlowymi.

*  Spotka otrzymala potwierdzenia zawarcia z BRE Bankiem S.A. kilku transakcji zabezpieczajacych
ryzyko kursowe typu forward, w zwiazku z realizowanymi kontraktami handlowymi, na laczna
kwote okoto 9,1 miliona EUR. Transakcje zostaly zawarte w dniach od 4 do 12 listopada 2008 roku.
Daty realizacji poszczegdlnych transakcji przypadaja na okres od lipca do listopada 2009 roku.
Y.aczna warto$¢ wszystkich zawartych transakcji typu forward z BRE Bankiem S.A. wynosi okolo
14,2 miliona EUR.

g.  postanowienie Sadu Rejonowego Katowice-Wschod w Katowicach Wydzial X Gospodarczy z dnia
26 lutego 2009 roku, o ogloszeniu upadlosci spotki zaleznej ELWO S.A. obejmujacej likwidacje jej
majatku. Zarzad RAFAKO S.A. stoi na stanowisku, ze upadlos¢ jednostki zaleznej w S$wietle
nastgpujacych po sobie faktow, o ktérych spotka informowata w okresie od 28 listopada 2008 roku
w raportach biezacych nr: 38/2008, 39/2008, 42/2008, 45/2008, 46/2008 oraz 48/2008, jest
rozwigzaniem, ktére w zaistnialej sytuacji w sposéb optymalny chroni interesy akcjonariuszy
RAFAKO S.A. W zwiazku ze =zlozonym wnioskiem o ogloszenie upadiosci ELWO S.A,
RAFAKO S.A. dokonala odpisu aktualizujacego wartos$¢ bilansowa akcji tej spotki w wysokosci
19 375 272,84 ztotych.
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h.  wszczecie procedury egzekucji naleznosci z tytutu wyrokéw ukrainskich sadow zasadzajacych na rzecz
RAFAKO S.A. tytulem odszkodowania, odsetek za zwloke, kosztéw sadowych i kosztow zastepstwa
procesowego lacznie kwote 56,74 miliona hrywien, co w przeliczeniu stanowi kwote okolo 11,5
miliona USD. Odszkodowanie jest wynikiem zlozonego wobec Spétki Akcyjnej Donieckoblenergo
(Ukraina) powddztwa o odszkodowanie z powodu ostatecznego zaniechania przez tego klienta
realizacji budowy kotla (por. punkt 37.4, informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spétki
opisujacy toczace si¢ przed sadem postegpowania dotyczace wierzytelnosci Spotki).

Do uméw w zakresie wspdlpracy lub kooperacji znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Spotki, zawartych
w 2008 roku, oprécz umoéw wymienionych w rozdziale I1, pkt. 11 2, zaliczy¢ nalezy takze umowy ubezpieczenia.

Wykaz umow nbezpieczeniowych obowiazujacych na dzieri 31 grudnia 2008 roku podano w gatlqeznikn nr12.

Informacje nt. umowy 2z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych przedstawiono
w punkcie 39 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spo6lki.

3. Przedsiewziecia z zakresu dziatalnosci rozwojowej i jakoSci
7 wazniejszych, zakonficzonych w 2008 roku, prac badawczo — rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymieni¢ nalezy:
a.  opracowanie metodyki projektowania osuszaczy pary w walczakach kottowych;

b. opanowanie technologii tloczenia den elipsoidalnych wg DIN 28013;

>

c.  wdrozenie wymagan normy PN-N-18001:2004 ,System zarzadzania bezpieczefistwem i higiena pracy” -
wraz z integracja wymagan normy PN-EN ISO 9001:2001, PN-EN ISO 14001, co zapewni realizacje
przyjetej przez Spotke strategii w zakresie zmniejszenia wypadkowosci oraz zapewnienie zgodnosci
z obowigzujacym 1 przyszlym stanem prawnym w zakresie zarzadzania jakoScia, zarzadzania
srodowiskowego oraz zarzadzania bezpieczefstwem i higieng pracy - srodowiskiem pracy.

4. Przedsigwzigcia w zakresie komputeryzacji i zarzadzania

RAFAKO S.A. 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 I pélroczu 2008 roku, w zwiazku z utworzeniem spotek-corek, sie¢ WLAN laczaca lokalizacje w Raciborzu
(centrala), Wyrach i Radomsku rozszerzono o lokalizacje w Rybniku, Czestochowie i Belgradzie. Sie¢ WLAN
funkcjonuje w oparciu o urzadzenia swiatowego lidera w dziedzinie bezpieczenstwa informatycznego Check Point.

W dziedzinie zarzadzania kadrami i ochrony podjeto decyzje o wyborze nowego systemu rejestracji czasu pracy
i kontroli dostgpu. System bedzie spetnial wysokie wymagania jakosciowe i zapewni poprawne rozliczenie czasu pracy
pracownikéw RAFAKO oraz firm obcych. Realizacja umowy nastapi do konica marca 2009 roku.

W roku 2008 w RAFAKO S.A. nie dokonywano zmian podstawowych zasad zarzadzania Spétk i Grupa Kapitalowa.
Spotka nie uruchamiata programéw akcji pracowniczych.

W zwigzku z realizacja kontraktu podpisanego w listopadzie 2007 roku z firma Elektrik Uretim A.S. z Turcji, na
wykonanie ,,pod klucz” modernizacji dwoch kottéw w Elektrowni Yenikoy oraz przyszlych kontraktéw na tym rynku,
Spoétka utworzyta oddzial w Turcji.

5. Pozostate informacje

Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w Fabryce Kotléw RAFAKO S.A. w 2008 roku zawiera
zalacznik nr 14.

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

Z kazda osobg zarzadzajaca, Spotka ma zawartg umowe o zarzadzanie, ktéra indywidualnie reguluje kwestie
rekompensaty za ewentualne odwolanie lub rezygnacje danej osoby z pelnionej funkcji i stanowiska.

Ilos¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu os6b zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilo§¢ akcji
iudziatlébw w jednostkach powigzanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych zaprezentowano w punkcie 38.7 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.
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III. Wazniejsze przedsiewzigcia planowane na rok 2009

Podstawowymi dzialaniami Spétki w 2009 roku bedzie doskonalenie jakosci wytwarzania, dzialania rozwojowe,
akwizycja akcji spotek o podobnym profilu dziatalnosci oraz konsolidacja oferty odpowiadajacej aktualnym
potrzebom Klientow RAFAKO S.A.

1. Dziatalno$¢ rozwojowa i modernizacyjna

W 2009 roku beda kontynuowane (lub rozpoczng si¢) prace w zakresie:

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

*  symulacji numerycznej urzadzen Instalacji Odsiarczania Spalin celem optymalizacji rozmieszczenia dysz,
poziomoéw zraszania oraz ksztaltu samego reaktora;

* zamodelowania pracy wodooddzielacza kotlowego w uktadzie z wymuszong cyrkulacja;

*  rozszerzenia zakresu mozliwosci gigcia rur;

*  wrykonania projektu podstawowego budowy nowego bloku na parametry nadkrytyczne;

* wdrozenia technologii automatycznego spawania kr6¢céw zbiornikéw nasadzanych na plaszcz zbiornika;

* wykonania i ocena zlaczy spawanych elementéw przeznaczonych na kolektory, wezownice przegrzewaczy
kottéw oraz elementy $cian membramowych, w tym polaczen ze stali martenzytycznych
zarowytrzymalosciowych ze stalami austenitycznymi oraz nadstopami;

* wykonania we wspolpracy z osrodkami naukowymi modelu elektrofiltra w celu optymalizacji przeplywu
spalin;

* opracowania nowych wzoréw elektrod ulotowych i zbadanie skutecznosci polaryzacji;
*  wdrozenia nowych, wysokowydajnych, impulsowych systeméw zasilania elektrofiltrow;
* recertyfikacji w zakresie wymagan ASME CODE;

* recertyfikacji Zintegrowanego Systemu Zarzadzania Jakoscia RAFAKO S.A. w zakresie wymagan dyrektyw
europejskich nr 761/2001/ WE — EMAS;

* audytu nadzoru Zintegrowanego Systemu Zarzadzania w zakresie wymagan normy PN-EN 9001:2001, PN-
EN 14001:2005, PN-N 18001:2004 oraz Dyrektywy nr 97/23/UE;

2. Dziatalnos¢ marketingowa

Spowolnienie gospodarcze zaobserwowane w IV kwartale 2008 roku, wywolane kryzysem na
miedzynarodowych rynkach finansowych, sprawito, ze RAFAKO S.A., podobnie jak wigkszos¢ firm znalazto
si¢ w zasiggu niekorzystnych oddzialywan czynnikéw otoczenia zewnetrznego, wsrod ktérych najpowazniejsze
to: wyhamowanie akcji kredytowej dla firm, niepewnos¢ sytuacji gospodarczej, prognozy pogorszenia dynamiki
PKB, zmiennos¢ kursu ztotego, problemy hutnictwa.

Obserwowane od kilku miesigcy spowolnienie gospodarcze nie powinno jednak istotnie zaszkodzié
perspektywom rozwoju RAFAKO S.A. Spétka nie dziatla bowiem w sektorach bezposrednio narazonych na
jego skutki. Realizowane kontrakty maja w przewazajacej czesci zapewnione finansowanie. Ogromne zaleglosci
inwestycyjne w polskiej energetyce stanowia zapowiedz, ze w najblizszych latach Spétka nie powinna narzekaé
na brak zamowien, trudno sobie bowiem wyobrazi¢, aby Polske bylo sta¢ na dluzsze powstrzymywanie
modernizacji branzy energetycznej. Potrzeba inwestycji w energetyce jest ogromna. W Polsce co roku powinno
oddawac¢ si¢ do uzytku bloki energetyczne o mocy 800-1000 MW. W polskich elektrowniach ponad 70% Zrédet
pracuje juz ponad 20 lat, z tego ponad 30% przekroczyto wiek 30 — 40 lat. Sytuacja ta wplywa zaréwno na niska
efektywno$¢ energetyczna sektora jak i problemy z wywigzaniem si¢ przyjetych przez Polske miedzynarodowych
zobowigzafi ograniczenia emisji, przede wszystkim zwiazkéw siarki i azotu. Czynnikiem stanowigcym
najwicksze ryzyko moze by¢ ograniczenie lub przesunigcie w czasie inwestycji przez naszych Klientow,
zwigzane ze spowolnieniem gospodarczym i ograniczeniem akcji kredytowej przez banki.

W odpowiedzi na problemy braku nowych mocy, zalozenia ekologiczne i niewystarczajace ilosci nosnikow
energii, RAFAKO S.A. w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego, ofetrujac
wysokosprawne urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.
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Istotny wplyw na otoczenie marketingowe RAFAKO S.A. i portfel zamowien Spoétki beda wywieraty

nastepujace czynniki:

e realizacja celow polityki energetycznej Unii Europejskiej tj. bezpieczenstwo energetyczne, konkurencyjny
rynek energii, ograniczenie oddzialywania energetyki na srodowisko poprzez: rozwdéj odnawialnych zrédet
energii, ograniczenie emisji, poprawe efektywnosci energetycznej;

*  polityka podatkowa w zakresie paliw i energii,

*  dalsza restrukturyzacja i prywatyzacja firm sektora elektroenergetycznego;

e polityka Panistwa dotyczaca odnawialnych Zrédet energii;

* poziom zuzycia energii elektrycznej;

*  dostepnosc zrédel finansowania inwestycji.

Czynniki te bedg bezposrednio wplywac na termin i rodzaj decyzji inwestycyjnych naszych Klientéw.

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

W 2009 roku kontynuowane beda dzialania promujace kotly o parametrach nadkrytycznych, kotly
z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspdlpracujace z turbina gazowa,
diagnostyke, modernizacje i naprawe kotléw i urzadzen przykotlowych oraz elementy kotltow.

3. Prognozy dziatalnosci Spétki na rok 2009

Planowane na rok 2009 naklady inwestycyjne dotyczyé beda zakupu udziatéw / akcji wybranych spétek
krajowych i zagranicznych o podobnym profilu dziatalnosci, ktorych nabycie zwigkszy, badZ uzupelni zakres
oferty produktowej RAFAKO S.A. oraz zakupu produkcyjnych maszyn i urzadzen, a takZze oprogramowania,
sprzetu komputerowego oraz dalszej modernizacji budynkéw i budowli. Inwestycje beda finansowane gtéwnie
ze $rodkéw wlasnych Spotki, w tym pozyskanych z przeprowadzonej w 2007 roku emisji akcji serii I. Nie
przewiduje si¢ zaciggania inwestycyjnych kredytéw celowych. Czesé nakladéw inwestycyjnych moze zostaé
zrealizowana z wykorzystaniem leasingu.

Prognozy dziatalnosci RAFAKO S.A. na rok 2009, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku finansowego netto.
Plany te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktére zabezpieczaja znaczaca czesé
prognozowanej sprzedazy oraz na zamowieniach, jakie Spoétka musi pozyskaé w ciagu 2009 roku, aby
zrealizowad w pelni swoje zamierzenia.
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Oswiadczenie Zarzadu

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

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakoniczony 31 grudnia 2008 roku i poréwnywalne dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2007 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlaja w sposéb prawdziwy, rzetelny ijasny sytuacje majatkows i finansowg
Spoltki oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci RAFAKO S.A. zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiagni¢¢ oraz sytuacji Spotki, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

2) podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujacy badania rocznego sprawozdania
finansowego zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy
tego badania spelniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

31 marca 2009 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
31 marca 2009 roku Roman Jarosiniski Wiceprezes Zarzadu .
31 marca 2009 roku Eugeniusz Myszka Wiceprezes Zarzadu .
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