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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

1. Informacje ogdlne

RAFAKO S.A. (,jednostka dominujaca”) obchodzita w 2009 roku jubileusz G60-lecia istnienia. Spdtka
powstata na mocy wydanej w dniu 31 grudnia 1949 roku decyzji Ministra Przemystu Ci¢zkiego o utworzeniu
przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu.
Przedmiotem dziatalnosci nowo powstatego przedsi¢biorstwa byla produkcja kotléw parowych. Historia
rozwoju RAFAKO S.A. jest tez historig rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku dziatalnos$ci jednostka dominujaca byta gléwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki oraz
przemysltu. Sumaryczna moc kottéw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczacg czg$¢ zainstalowanej mocy
polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektow, ktére jednostka
dominujaca wyposazyla w kotly energetyczne naleza m.in.: Elektrocieplownie Warszawskie, Zespot
Elektrocieptowni Wroctawskich, Zespél Elektrocieptowni Y.6dz, Zespét Elektrocieptowni Wybrzeze,
Elektrocieptownia Zielona Goéra, jak rowniez elektrownie: Opole, Belchatéow, Kozienice, Dolna Odra,
Rybnik, Patnéw — Adamoéow - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w sktad Potudniowego Koncernu
Energetycznego.

Kotly z cyrkulacyjna warstwa fluidalng RAFAKO S.A. zainstalowalo w Elektrocieplowniach Zeran i Bielsko-
Biata II, w Elektrowni Siersza oraz w Zakladach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

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

W trakcie realizacji pozostaje kontrakt na dostawe kotta dla nowego bloku nadkrytycznego o mocy 858 MW
wyposazonego w instalacje odsiarczania spalin dla Elektrowni Belchatéw. Blok ten bedzie réwniez
wspotpracowal z pierwsza w Polsce pilotazows instalacja CCS wychwytywania i sktadowania CO; .

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

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie duzych instalacji odsiarczania spalin zainstalowanych w Polsce.
Instalacje tego typu Spotka dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Befchatéw, Elektrowni
Patnéw, Elektrowni Ostrolgka ,,B”. W 2009 roku zostaly podpisane kontrakty na budowe tego rodzaju
instalacji réwniez w Elektrocieplowni Siekierki i Dolna Odra. Realizowany od poczatku 2009 roku kontrakt
na budowg instalacji mokrego odsiarczania spalin w Elektrowni Siekierki o wartosci 489 milionéw ztotych
jest jak dotad najwickszg ekologiczng inwestycja w Polsce i jednym z najwickszych kontraktéw realizowanych
przez jednostke dominujaca w jej 60-letniej historii.

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

Istotny w sprzedazy Grupy Kapitalowej RAFAKO jest udzial sprzedazy zagranicznej (36,9% w 2009 roku).
Najwicksze wyprodukowane przez RAFAKO S.A. kotly pracuja w elektrowniach w bylej Jugoslawii, szereg
duzych jednostek dostarczono do Chin, Turcji i Indii. Waznym obiektem referencyjnym sa kotly
ze stacjonarnym zlozem fluidalnym zainstalowane w Elektrowni Komorzany w Czechach.

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

Jednostka dominujaca zdobywa takze coraz silniejsza pozycje na zachodnioeuropejskim rynku kotlow
do spalarni odpadéw komunalnych, czego dowodem sa podpisane przez RAFAKO S.A. w latach 2000 - 2008

kontrakty na dostawe kotléw do spalarni w Austrii, Belgii, Niemczech, Szwecji, Holandii oraz Wielkiej
Brytanii.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

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

W oparciu o wlasne biuro projektowe i na bazie posiadanych licencji, jednostka dominujaca rozwijata oraz
w dalszym ciggu rozwija technologie kottowe i technologie instalacji ochrony srodowiska. Tradycyjna oferte
kottowa obejmujaca kotly rusztowe i pylowe poszerzono o kotly z cyrkulacyjnym i stacjonarnym zlozem
fluidalnym, a takze o kotly odzyskowe. Do oferty RAFAKO S.A. wprowadzono réwniez technologie
mokrego, pétsuchego i suchego odsiarczania spalin.

Od 2009 roku oferte jednostki dominujacej rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujace elektrofiltry
i filtry workowe. W ciagu 2009 roku RAFAKO S.A. podpisato m.in. umowe o wartosci okolo 60 milionéw
EUR na dostawg, montaz i uruchomienie dwéch elektrofiltréw dla elektrowni Westfalen w Niemczech
i 2 elektrofiltréw dla elektrowni Eemshaven w Holandii, a takze umowe na modernizacje elektrofiltréw kotta
BB-1150 blokéw nr 51 6 w Elektrowni Belchatéw, o wartosci okoto 79 milionéw ztotych.

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

W celu sprostania surowym normom eckologicznym dotyczacym redukcji tlenkéw azotu RAFAKO S.A.
podpisala w listopadzie 2009 roku umowe licencyjna z firma Termokimik Corporation SpA, dotyczaca
budowy systemoéw katalitycznego odazotowania spalin (SCR). Zakupiona licencja umozliwi jednostce
dominujacej samodzielne projektowanie, produkcje, uruchomienie i sprzedaz systemow redukcji tlenkéw
azotu NOx w technologii katalitycznej, na rynku krajowym i zagranicznym, budowe systeméw odazotowania
spalin z kotléow energetycznych, instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych i innych instalacji
przemyslowych, niezaleznie od ich konstrukeji, wielkosci i spalanego paliwa.

Aktualnie oferta Grupy 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 pétsucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

*  urzadzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe),

*  paleniska i palniki piecowe, mlyny, ruszty,

*  mlyny do przemialu wegla i ruszty dla kottéw o parametrach nadkrytycznych,

* diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kottowych,

*  produkcje elementéow kottéw i elementéw odpylaczy,

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

*  produkcje urzadzen przeznaczonych do spalarni §mieci,

*  produkcje wymiennikéw ciepta.

Wszystkie dostarczone przez Grupe urzadzenia znajduja sie pod stala opieka w zakresie serwisu i remontéw.
Grupa oferuje réowniez modernizacje poprawiajaca parametry eksploatacyjne oraz zmniejszajaca negatywny
wplyw urzadzen na srodowisko naturalne.
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Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

Posiadane certyfikaty potwierdzajace stosowanie przez jednostki Grupy wymagan dotyczacych PN-EN
ISO 9001:2001, PN-EN ISO 14001:2005, Dytrektywy 97/23/UE maja na celu zapewnienie Klientéw
jednostki dominujacej, ze wytwarzane urzadzenia cisnieniowe odpowiadaja technicznym wymogom
bezpieczefistwa obowigzujacym zaréwno na rynku krajowym, zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak
i w USA. Wdrozenie wymagan EMAS w jednostce dominujacej §wiadczy o ponadstandardowej dbatosci
o $rodowisko 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 techniczna, gtéwnie w dziedzinie kotléw na parametry nadkrytyczne i kotléw odzyskowych, ktére
sq stosowane w blokach energetycznych o wysokiej sprawnosci i niskiej emisji szkodliwych gazéw.

2. Organizacja grupy kapitalowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 31 grudnia 2009 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO skladala si¢ z jednostki dominujacej 1 pigciu jednostek
zaleznych dzialajacych w branzy energetycznej i handlowej. W roku zakonczonym 31 grudnia 2009 roku nastapity
zmiany w skladzie Grupy Kapitalowe;.

W dniu 9 wrze$nia 2009 roku jednostka dominujaca otrzymala postanowienie Rejestru Handlowego Kantonu
w Zurychu o rozwigzaniu sp6tki RAFAKO — HANDELS AG, poniewaz spélka nie wykazywala zadnej
praktycznej dziatalnosci 1 zaden zasadny wniosek dla prawnego zachowania wpisu w ciggu wyznaczonego
okresu czasu nie zostal ztozony.

Na dzieri 31 grudnia 2009 roku w sktad Grupy Kapitatlowej RAFAKO, oproécz jednostki dominujacej, wechodza:

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

* RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. z siedzibg w Raciborzu, ul. L.akowa 33. Jednostka dominujaca posiada
100% w kapitale zakladowym spétki oraz 100% gloséw na Zgromadzeniu Wspolnikéw spotki. Przedmiot
dzialalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne,

* RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedziba w Belgradzie, ul. Uciteljska 46. Jednostka dominujaca
posiada 75% w kapitale zakladowym spo6tki oraz 75% glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow spotki. Przedmiot
dzialalnosci: projektowanie technologiczne tacznie z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla budownictwa,
przemystu i ochrony srodowiska,

* FPM S.A. z siedziba w Mikolowie, ul. Towarowa 11. Jednostka dominujaca posiada 70,50% w kapitale
zakladowym spoétki oraz 70,50% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spétki. Przedmiot dzialalnosci: produkcja
piecow, palenisk i palnikéw piecowych,

* PALSERWIS Sp. z o0.0. z siedziba w Mikolowie, ul. Towarowa 11. Jednostka zalezna FPM S.A. posiada 100%
w kapitale zakltadowym spéiki oraz 100% gltoséw na Zgromadzeniu Wspolnikéw spotki. Przedmiot dzialalnosci:
produkcja piecow, palenisk i palnikéw piecowych,

* Tabryka Elektrofiltréw ELWO S.A. w upadlosci z siedziba w Pszczynie, ul. Bielska 44. Jednostka dominujaca
posiada 95,26% w kapitale zakladowym ELWO S.A. w upadlosci oraz 9526% gloséw na Walnym
Zgromadzeniu sp6tki. Przedmiot dziatalnosci: produkcja elektrofiltréw, jednostka w upadlosci.

Jednostka dominujaca posiada 1956 udzialéw stanowiacych 26,23 % w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO
Sp. z 0.0. z siedziba w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dziatalnosci spotki SANBEI-
RAFAKO Sp. z o.0. jest produkcja matych kottéw parowych i wodnych oraz innych urzadzen energetycznych.
Udziat jednostki dominujacej w kapitale zakladowym tego podmiotu na dzien 31 grudnia 2009 roku nie jest istotny
z punktu widzenia oceny aktywéw i pasywow oraz zyskéw 1 strat.

RAFAKO S.A. nie wchodzi w sktad grupy kapitalowej zadnego innego podmiotu, gdyz zaden podmiot nie jest
w stosunku do niej podmiotem dominujacym. Nalezy jednak zaznaczyé, iz spétka LARIS INVESTMENTS
Sp. z o.0. z siedziba w Warszawie posiada 37,45% akcji zwyklych jednostki dominujacej oraz spotka
ELEKTRIM S.A. w upadlo$ci z siedziba w Warszawie posiada 12,47% akcji zwyklych jednostki dominujace;.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 roku

Na dzien 31 grudnia 2009 roku konsolidacja sprawozdan finansowych objeto nastepujace spotki:

RAFAKO S.A.
FPM S.A. PGIL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING
70,5% Sp. z o.0. Sp. z o.0. SOLUTION doo

‘ 100% 100% 75%

PALSERWIS
Sp. zo.o.
100%

3. Wainiejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnosScia Grupy Kapitalowej w 2009 roku,
a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dzialalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO wymieni¢ nalezy:
3.1. W zakresie istotnych zamowien:

a. podpisanie umowy pomiedzy jednostkq dominujaca a PGE Elektrownia Belchatéw S.A. na kwote
323 milionéw zlotych, ktérej przedmiotem jest budowa Instalacji Odsiarczania Spalin dla blokéw
nr 112 w Elektrowni Belchatéw;

b. podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujacg i firmg PGE Zesp6t Elektrowni Dolna Odra
S.A. o warto$ci okoto 258 milionéw zlotych, ktérej przedmiotem jest budowa instalacji odsiarczania
spalin dla blokéw 5 i 6 w Elektrowni Dolna Odra;

c. podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca i firma Hitachi Power Europe GmbH
o wartosci okolo 60 milionéw EUR, ktérej przedmiotem jest dostawa, montaz i uruchomienie
dwéch elektrofiltrow dla elektrowni Westfalen w Niemczech oraz dwoch elektrofiltréw  dla
elektrowni Eemshaven w Holandii;

d. otrzymanie zamoéwienia pomiedzy jednostka dominujaca i firma 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;

e. podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca i firma Alstom Power Sp. z 0.0. o wartosci 42,3
miliona zlotych, ktérej przedmiotem jest projekt i dostawa czesci cisnieniowych dla modernizacji
kotta 6 w Belchatowie;

f. podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca i firma PGE FElektrowniag Belchatéw S.A.
o wartosci 37,2 miliona zlotych, ktérej przedmiotem jest modernizacja elektrofiltréw dla kotta BB-
1150 Bloku nr 4 w Elektrowni Betchatéw;

g. zawarcie w okresie 2009 roku kilku umoéw pomiedzy jednostka dojmujaca i firma ALSTOM POWER
SYSTEM GmbH na laczng kwote okolo 9,7 milionéw EUR. Przedmiotem umowy
o najwigkszej warto$ci wynoszacej 5,0 milionéw EUR jest dostawa elementéw ci$nieniowych dla
elektrowni Westfalen w Niemczech;

h. podpisanie anekséw do umowy zawartej przez jednostke dominujaca w roku 2006 i firmg Hitachi
Power Europe GmbH, w wyniku czego warto§¢ umowy wzrosla o 6,1 miliona EUR do ostatecznej
wartosci okoto 22,5 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest produkcja czesci cisnieniowej dla
dwoéch kotléw nadkrytycznych 2 x 820 MW w Elektrowni Moorburg w Niemczech;
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3.2,

podpisanie umowy pomiedzy jednostkq dominujaca i firmg PGE Elektrownia Belchatéw S.A.
o wartosci 78,9 miliona zlotych, ktérej przedmiotem jest modernizacja elektrofiltréw kotta BB-1150
blokéw nr 51 6 w Elektrowni Betchatéows;

podpisanie umowy pomiegdzy jednostkqg dominujacg i firmag PKN ORLEN S.A. o wartosci okolo
49 milionéw zlotych, ktérej przedmiotem jest budowa ,,pod klucz” kotla na instalacji krakingu
katalitycznego w PKN ORLEN S.A;

podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujacg i Delegatura Unii Europejskiej w Republice
Serbii i Electric Power Industry of Serbia o wartosci 10,8 miliona EUR, ktérej przedmiotem jest
modernizacja elektrofiltréw Bloku A6 i B2 w Elektrocieptowni Nikola Tesla — Obrenovac;

podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca i firma CNIM ENGINEERS FZC o ostatecznej
wartosci 8,2 miliona EUR, ktérej przedmiotem jest dostawa dwoch kotléw odzyskowych
do instalacji termicznej utylizacji odpadéw w BAKU w Azerbejdzanie;

. podpisanie umowy pomiedzy jednostkgq dominujaca i Elektrownia ,,Kozienice” S.A. o wartosci okoto

48 milionéw ztotych w dniu 27 stycznia 2010 roku, przedmiotem niniejszej umowy jest wymianie
elektrofiltru bloku nr 10 w Elektrowni Kozienice w styczniu 2010 roku;

. zawarcie w okresie 12 miesigcy (od marca 2009 do marca 2010) kilku uméw z firma CNIM

Constructions Industrielles de la Mediterranée na laczna kwote okoto 17 milionéw EUR.
Przedmiotem umowy o najwigkszej wartosci wynoszacej okolo 16,8 miliona EUR jest dostawa
3 kotlow odzyskowych do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych w Turynie
(Wtochy). Umowa zostata zawarta w marcu 2010 roku;

. podpisanie aneksu zwigkszajgcego wartos¢, rozszerzajacego zakres 1 wydluzajacego termin

wykonania przedmiotu umowy realizowanej w konsorcjum firm Alstom dla PGE Elektrownia
Belchatéw w zakresie budowy bloku o parametrach nadkrytycznych o mocy 858 MW. Zwickszenie
wartosci umowy przypadajace na RAFAKO S.A. (czltonka wewnetrznego konsorcjum firm Alstom
Power Systems GmbH i Alstom Power sp. z 0.0.) wynosi okolo 67 milionéw zlotych. Nowy termin
realizacji umowy ustalono na 30 kwietnia 2011 roku. Aneks podpisano w marcu 2010;

. zawarcie w okresie 2009 roku kilku umoéw pomiedzy spolka zalezna FPM S.A. i Zespolem

Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A. na laczna kwote okolo 6,2 miliona ztotych.
Przedmiotem podpisanych uméw jest wykonanie cze$ci mlynowych dla Zespolu Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja S.A;

zawarcie w okresie 2009 roku kilku umoéw pomiedzy spotka zaleznag FPM S.A. i Elektrownia
Kozienice S.A. na laczng kwote okoto 5,4 miliona zlotych. Przedmiotem podpisanych umoéw jest
wykonanie cz¢sci mlynowych dla Elektrowni Kozienice S.A.;

zawarcie w okresie 2009 roku kilku umoéw pomiedzy spotka zalezng FPM S.A. i ZEC Dalkia Poznan
S.A. na laczna kwote okolo 6,3 miliona zlotych. Przedmiotem podpisanych umdw jest wykonanie
cze$ci miynowych dla ZEC Dalkia Poznan S.A.

W zakresie innych, istotnych zdarzen (umowy):

. Jednostka dominujaca otrzymala postanowienia Sadu Rejonowego Katowice-Wschéd 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$é jednostki zaleznej w S$wietle nastgpujacych po sobie faktéw, o ktérych jednostka
dominujaca informowala w okresie od 28 listopada 2008 roku w raportach biezacych, jest
rozwigzaniem, ktére w zaistnialej sytuacji w sposéb optymalny chroni interesy akcjonariuszy
RAFAKO S.A. Ogloszenie upadlosci ELWO S.A. mialo wplyw na jednostkowe i skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Spotki za 2008 rok. W IV kwartale 2008 roku jednostka dominujaca
dokonala odpisu aktualizujacego do zera warto$¢ bilansowa pakietu akcji ELWO S.A. na sume okolo
19,4 milionéw ztotych oraz zdecydowala si¢ na wylaczenie tej jednostki zaleznej z konsolidacji.

. Utworzenie w ramach struktury organizacyjnej jednostki dominujacej ,,Zakladu Elektrofiltrow”

zajmujacy si¢ oferowaniem i projektowo — handlowg realizacja urzadzen odpylajacych (elektrofiltrow
i filtréw workowych).
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c. W zwiazku z roszczeniami ING Banku Slqskiego S.A. w zakresie solidarnej odpowiedzialnosci
RAFAKO S.A. oraz ELWO S.A. za zobowiazania ELWO S.A. w upadlosci wynikajace z umowy
z dnia 25 czerwca 2008 roku (niezaplacone zobowiazania kredytowe i gwarancyjne) jednostka
dominujaca utworzyla odpis aktualizujacy warto§¢ naleznosci w wysokosci okolo 8,9 miliona
zlotych.

d. Podjecie w dniu 19 czerwca 2009 roku przez Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy RAFAKO S.A.
decyzji o wyplacie dywidendy z zysku za 2008 rok. (opisana w nocie 14 dodatkowych informacji
i objasnient do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej za 2009 rok).

e. Podpisanie umowy licencyjnej pomiedzy jednostka dominujaca i firma Termokimik Corporation
Impianti e Procedimenti Industriali SpA dotyczacej systeméw katalitycznego odazotowania spalin
(SCR). Podpisana umowa umozliwi RAFAKO S.A. samodzielne projektowanie, produkcje,
uruchomienie i sprzedaz systemoéw redukeji tlenkéw azotu NOx za pomocg technologii katalitycznej
na rynku krajowym i zagranicznym. Systemy te pozwola na odazotowanie spalin z kotlow
energetycznych, instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych i innych instalacji
przemystowych, niezaleznie od ich konstrukcji, wielkosci i spalanego paliwa. Umowa obejmuje
przekazanie przez Termokimik Corporation dla RAFAKO S.A. wiedzy projektowej w postaci
specjalistycznych programoéw obliczeniowych, przeprowadzenie szkolen i pozwala na wykorzystanie.
rozwigzan technicznych, patentéw oraz korzystanie z posiadanych przez Termokimik Corporation
referencji. W ramach umowy przewiduje si¢ réwniez rozwoj technologii odazotowania katalitycznego
spalin prowadzony przez jednostke dominujaca. Wg opinii Zarzadu, podpisanie niniejszej Umowy
moze przyczyni¢ si¢ do zwigkszenia przychodéw RAFAKO S.A. w najblizszych latach. Wynika
to m.in. z koniecznosci wykonania szeregu modernizacji eksploatowanych kotléw i instalacji
energetycznych w Polsce pod katem redukeji emisji NOx.

f. Zawarcie w okresie 12 miesi¢ccy (od grudnia 2008 do grudnia 2009) kilku uméw pomiedzy jednostka
dominujaca 1 firma Polimex — Mostostal S.A. (Wykonawca) na laczna kwote okolo 45 milionéw
zlotych. Przedmiotem umowy o najwigckszej wartosci wynoszacej okoto 23,5 miliona zlotych jest
montaz w systemie ,,pod klucz” kotta parowego olejowo-gazowego nr 8 (wraz z konstrukcja stalowa
kottowni) w Elektrocieptowni PKIN ORLEN Ptlock;

g. zawarcie w okresie 12 miesigcy (od lutego 2009 do lutego 2010) kilku umoéw z firmg Energomontaz-
Pélnoc Belchatéw Sp. z o.0.(Wykonawca) na taczna kwote okolo 35,6 miliona ztotych. Umowa
o najwigkszej warto$ci wynoszacej okoto 20,7 miliona ztotych zostala zawarta w dniu 9 lutego 2010
roku, a jej przedmiotem jest wykonanie, dostawa i montaz konstrukcji kanaléw spalin wraz
z konstrukcja wsporcza oraz montaz urzadzen dla instalacji odsiarczania spalin w EC Siekierki.

Do uméw w zakresie wspélpracy lub kooperacji znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Grupy
Kapitatowej, ktore zostaly zawarte w 2009 roku, oprécz uméw wymienionych w punkcie 3 niniejszego
sprawozdania zaliczy¢ nalezy takze umowy ubezpieczenia.

Wykaz umdw nbezpiecgeniowych obowiaznjacych na dzieii 31 grudnia 2009 roku gaprezentowano w zalqcinikn nr 6.

Informacje o umowach zawartych z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
przedstawia nota 40 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy za 2009 rok.

4. Ocena sytuacji gospodarczej i finansowej Grupy Kapitalowej
4.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody Grupy ze sprzedazy produktéow, towaréw i materiatéw z dziatalnosci kontynuowanej w 2009 roku
wyniosly 963 664 tysigce ztotych i byly nizsze w stosunku do sprzedazy z dzialalnosci kontynuowanej
z poprzedniego roku o 162 071 tysiecy ztotych (14,4%).

Spadek sprzedazy odnotowany w 2009 roku spowodowany byl gléwnie:

s opdznieniem w realizacji znaczacego projektu z przyczyn niezaleznych od jednostki dominujacej
(uzgodniono z Klientem nowy, pdzniejszy termin realizacji umowy zwigkszajac réwnoczesnie jej wartosé
oraz zakres realizacji);
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* zawieszeniem na zadanie Klientéw realizacji dwodch istotnych projektéw z przyczyn niezaleznych
od jednostki dominujacej. Prace nad jednym z tych projektow zostaly wznowione na poczatku czerwca
2009 roku, za$ przewidywane wznowienie realizacji drugiego z kontraktéw powinno nastapi¢ w styczniu
2011 roku;

* odmienng od roku poprzedniego lista realizowanych kontraktéw o jednostkowym, indywidualnym cyklu
realizacji.

Mimo nizszego poziomu sprzedazy, portfel podpisanych zaméwien przewidywanych do realizacji
i fakturowania po 31 grudnia 2009 roku wyniést ponad 2 miliardy zlotych i byl o okolo 48% wyzszy
od portfela zamoéwient na koniec 2008 roku.

Glownym zZrédlem przychodéw pozostala sprzedaz produktow i uslug wytworzonych w  Grupie
samodzielnie, badZ z wykorzystaniem dostaw 1 ustug podwykonawcéw (tzw. ,,kompletacji dostaw i ustug”).

Sprzedaz ta stanowila 98,5% sumy przychodéw Grupy. Sprzedaz towaréw i materialéw, uzupelniajaca
sprzedaz podstawowa, stanowila 1,5% catkowitych przychodéw ze sprzedazy.

Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogélem wynidst 36,9%, co oznacza wzrost w stosunku do roku
2008 o 10,4 punktu procentowego. Warto§¢ sprzedazy zagranicznej w 2009 roku wyniosta 355 510 tysiccy
zlotych i byla o 19,3 punktu procentowego wyzsza od wartosci sprzedazy za rok 2008, w ktérym wyniosta
298 060 tysiecy ztotych.

Glownym powodem wzrostu sprzedazy zagranicznej byla sprzedaz elektrofiltréw na rynek niemiecki, ktore
pojawily si¢ w ofercie jednostki dominujacej od 2009 roku (faczny wzrost sprzedazy urzadzen ochrony
powietrza na rynek zagraniczny wyniost 72 801 tysiecy zlotych).

Jednoczesnie Grupa Kapitalowa odnotowala spadek wartosci sprzedazy na rynku krajowym, ktora
zmniejszyla si¢ w stosunku do analogicznego okresu poprzedniego roku o 219 521 tysiccy zlotych,
tj. 0 26,5%. Spadek sprzedazy wynikal przede wszystkim z zakonczenia w roku 2008 realizacji kilku duzych
projektéw z zakresu budowy oraz modernizacji instalacji odsiarczania spalin, m.in. w elektrowniach
Belchatéw, Jaworzno, Patnéw i Skawina.

W latach 2008 i 2009 roku jednostka dominujaca zawarla kilka istotnych kontraktéw na budowe instalacji
odsiarczania spalin, w tym dla Elektrocieptowni Siekierki o wartosci 489 milionéw zlotych, Zespolu
Elektrowni Dolna Odra o wartosci okoto 258 milionéw zlotych oraz PGE Elektrownia Betchatéw o wartosci
okoto 323 miliony ztotych, w zwiazku z czym RAFAKO S.A. przewiduje, ze sprzedaz instalacji odsiarczania
spalin w 2010 roku oraz w kolejnych okresach sprawozdawczych bedzie wyzsza od sprzedazy w tym zakresie
zanotowanej w roku 2009.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2009 roku przedstawiala si¢ nast¢pujaco:

Kotty i urzadzenia
energetyczne
68,5%

Pozostate Instalacje

0.4% ‘ ‘ ochrony
Palenlska0 i mtyny powietrza
54% 25,7%

Glownymi odbiorcami wyrobéw i ustug Grupy pozostala krajowa oraz zagraniczna energetyka zawodowa
i przemyslowa, a takze zagraniczni i krajowi dostawcy obiektow energetycznych.

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlang wyceniane
metoda zaawansowania kosztow.
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Rynek krajowy (2009: 608 154 tys. ztotych; 2008: 827 675 tys. zfotych)

TPLN

600 000 7
2009

486 206
500 000 1

400 000 382 455

308 436
300 000

200 000 - 174 810

100 000 A
47 388

3577

2008

29 456
3501

Kotly 1 urzadzenia  Urzadzenia ochrony  Paleniska i mlyny

energetyczne powietrza

Rynek zagraniczny (2009: 355 510 tys. ztotych; 2008: 298 060 tys. ztotych):

TPLN
350 000 7

297 556
2009

250 000 -
200 000 -
150 000 A
100 000 A 72 801

50 000 7
0 4822 0

Pozostale

2008

159 504

Kotly i urzadzenia Utrzadzenia ochrony Paleniska i mlyny

energetyczne powietrza

Pozostale
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Glownymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitatowej w 2009 roku, byli:

na rynku krajowym:

TPLN
3000007 275 995
250 000
200 000
150 000 7
110 280 113 706
100 000
51207
50 000 30 34
0349 19 087
7530
0
Alstom Vattenfall ~ Elektrownia Polski PAK Fosfory Pozostali
Power Heat Poland  Belchatow Koneern  Odsiarczanie  Sp. z o.0.
Sp.z o.0. S.A. S.A. Naftowy Sp. z o.0.
Orlen S.A.

W 2009 roku gtéwnym odbiorca Grupy Kapitatlowej RAFAKO pozostal Alstom Power Sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie z 28,6% udzialem w sprzedazy (29,1% w 2008 roku). Przedmiotem realizowanej sprzedazy
dla tego klienta sq przede wszystkim kotly i urzadzenia energetyczne oraz instalacje odsiarczania spalin.
Znaczacy udzial w sprzedazy ma takze Vattenfall Heat Poland S.A. (11,4% wartosci sprzedazy), dla ktérego
prowadzona jest budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin dla EC Siekierki w Warszawie.

na rynku zagranicznym:

TPLN
120000 7 109 712
100 000 7
80 000 1 74 679 73 853
60 000 A
42977
40 000 7
27 829
20 000 7 14925 11 536
0
Elektrik Hitachi Vattenfall Alstom Vitkovice  Metso Power Rynek
Uretim AS. Power Europe Power Power YO zagraniczny
Europe Generation Systems Engineering
GmbH AG GmbH AS
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Glownym odbiorca Grupy Kapitatlowej RAFAKO na rynku zagranicznym jest Elektrik Uretim AS z siedziba
w Turcji (11,4% udzial w sprzedazy) w zwigzku z realizacja kontraktu na modernizacj¢ dwéch kotlow
energetycznych. Znaczacym dla Grupy Kapitalowej odbiorca zagranicznym w 2009 roku byl takze Hitachi
Power Europe GmbH 2z Niemiec (7,7% udzial w sprzedazy), dla ktérego realizowane byly dostawy czesci
cisnieniowej kotla oraz elektrofiltra dla elektrowni w Niemczech.

Charakter asortymentu sprzedazy Grupy Kapitalowej powoduje, ze w okresach realizacji najwigkszych
kontraktow udzial znaczacych Klientéw w sprzedazy przekracza poziom 10% sprzedazy ogétem.

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o usluge budowlana
wycenianych metoda zaawansowania kosztéw.

4.2. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji

W 2009 roku gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitalowej RAFAKO byly:

Zakupy w tysiqeach 3lotych

. 2009 2008
Zridta dostaw udzial wdzial
wartos¢ w catosci wartosé w catosci
gakupdw gakupow
Zakupy krajowe 607 429 84,0% 748 006 80,40%
Zakupy zagraniczne 115 814 16,0% 182 292 19,60%
RAZEM 723 243 100,0% 930 299 100,00%

W roku 2009 struktura dostawcoéw charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego
z dostawcow nie przekroczyl poziomu 10% tacznej wartosci zakupow.

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/urzadzen, 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. Wybdr dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materialéw i 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 jako$¢ oferowanych przez nich produktéw, jak
i ze wzgledu na przestrzeganie przez nich norm bezpieczedstwa, Srodowiskowych 1 innych,
charakterystycznych i wymaganych dla danego zakupu. W przypadku czesci kontraktow, potencjalna lista
producentéw i ustugodawcéw musi by¢ zaakceptowana przez Zleceniodawcéw Grupy.

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

4.3. Transakcje z podmiotami powigzanymi

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

Jednym ze znaczacych dostawcéw Grupy Kapitalowej RAFAKO byla jedna ze spétek zaleznych FPM S.A.
Przedmiotem transakcji przeprowadzanych z FPM S.A. byly przede wszystkim zakupy elementéw
do modernizacji mtynéw. Laczna warto$é zakupéw od tego dostawcy w 2009 roku wyniosta 11 611 tysigcy
zlotych.
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4.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt whasny sprzedazy produktéw, ustug i materiatéw w 2009 roku wyniést 845 003 tysiace zlotych,
co przy przychodach na poziomie 963 664 tysiace zlotych, dalo Grupie zysk brutto na sprzedazy
z dziatalnosci kontynuowanej w wysokosci 118 661 tysiecy zlotych.

Wzrost wartosci zysku, przy malejacym poziomie sprzedazy, wynikal ze wzrostu rentownosci dziatalnosci
operacyjnej brutto (o 2,0 punktu procentowego w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego).
Istotny dodatni wplyw na poziom rentownosci na podstawowej dziatalnosci operacyjnej mial wzrost
$redniorocznego kursu PLN do EUR, a takze nizsze od szacowanych koszty realizacji niektérych projektow.

Znaczacy udzial we wzroscie rentownosci operacyjnej brutto miata poprawa wyniku na jednym z krajowych
kontraktow w nastgpstwie zwickszenia dotychczasowej ceny kontraktowej. Zmiana ceny wynikala
z rozszerzenia przedmiotu kontraktu oraz rekompensaty za wzrost kosztow realizacyjnych powstatych
na skutek zmian w przepisach wymuszajacych koniecznosé¢ wprowadzenia korekt technicznych
w dostarczanych elementach przedmiotu kontraktu.

Istotnie ujemny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto mialo pogorszenie wynikow na dwéch
kontraktach realizowanych dla klienta zagranicznego w nast¢pstwie oszacowania kosztéow reklamacji oraz
konieczno$ci ponoszenia kosztéw reklamacji gwarancyjnej dotyczacej jednego z projektéw zrealizowanego
dla zagranicznego klienta.

Koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu (tzw. ,koszty ogdlne”) w 2009 roku wyniosty 57 596 tysiecy ztotych
i ksztaltowaly si¢ na poziomie zblizonym do roku poprzedniego.

Po uwzglednieniu kosztow sprzedazy i ogélnego zarzadu, zysk na sprzedazy wynidst 61 065 tysiecy ztotych

i byl 0 4,0% wyzszy od zysku wypracowanego w roku 2008.

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

45.1.  Wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjnej

W 2009 roku Grupa zanotowala strate na pozostalej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 7 183 tysiace
zlotych (w 2008 roku strata wynosita 2 866 tysiccy ztotych), na co ztozyly sie:

1. otrzymane odszkodowania 1 806 tys. zt,
2. zyski na sprzedazy/likwidacji rzeczowych aktywéw trwalych 859 tys. zl,
3. zmiany salda naliczonych i poniesionych kosztéw kar kontraktowych (6 377) tys. 21,
4.  koszty sadowe (956) tys. zi,
5. darowizny (319) tys. =i,
6. utworzenie odpisu aktualizujacego wartos$¢ srodkow trwalych (279) tys. =i,
7. saldo pozostalych przychodow i kosztow operacyjnych (1 917) tys. zt.
4.5.2.  Wynik na dziatalnosci finansowej

Dzialalnos¢ finansowa Grupy w 2009 roku przyniosta Grupie stratg w wysokosci 1 685 tysiccy ztotych
(w 2008 roku Grupa zanotowala strate w wysokosci 6 006 tysiecy ztotych), na co ztozyly si¢:

1. odsetki z tytulu instrumentéw finansowych 8 945 tys. z1,
2. rozliczenie i wycena instrumentéw pochodnych 3 659 tys. zl,
3. dochéd ze sprzedazy jednostek uczestnictwa 829 tys. zi,
4. wycena rozrachunkéw dlugoterminowych 495 tys. z1,
5. przychody z tytulu wyceny instrumentow finansowych 296 tys. z1,
6. utworzenie odpisu aktualizujacego wartos¢ naleznosci finansowych (8 9406) tys. z1,
7. strata z tytulu nadwyzki ujemnych réznic kursowych (6 711) tys. z1,
8. saldo pozostalych przychodéw i kosztéw finansowych (252) tys. zt.
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4.6. Dochody i ich struktura

Zysk netto z dzialalnosci kontynuowanej uzyskany przez Grupe Kapitatlowa w 2009 roku byl wyzszy
od wypracowanego w analogicznym okresie ubiegtego roku i wynidst 38 830 tysiecy ztotych (w 2008: 38 234
tysigcy ztotych). Gléwnym zrédlem zysku netto, przy stracie na dzialalnosci finansowej (1 685 tysigcy
zlotych) oraz stracie na pozostalej dziatalnosci operacyjnej (7 183 tysiace zlotych) byl zysk na sprzedazy,
tj. zysk na podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitalowej w wysokosci 118 661 tysigcy ztotych.

Zdarzeniami, ktore mialy szczegélnie istotny wplyw na wynik Grupy Kapitalowej uzyskany w 2009 roku
byly:

*  wzrost $redniorocznego kursu PLN/EUR w 2009 roku;

* poprawa rentownosci na jednym z krajowych kontraktow jednostki dominujacej w nastepstwie
zwigkszenia dotychczasowej ceny kontraktowej. Zmiana ceny wynikala z rozszerzenia przedmiotu
kontraktu oraz rekompensaty za wzrost kosztéw realizacyjnych powstalych na skutek zmian
w przepisach wymuszajacych konieczno$§¢ wprowadzenia korekt technicznych w dostarczanych
elementach przedmiotu kontraktu;

* pogorszenie rentownosci na dwoch kontraktach, realizowanych przez jednostke dominujaca dla
klienta zagranicznego, w nastgpstwie oszacowania kosztow realizacji reklamacji;

* konieczno$¢ utworzenia rezerwy 1 ponoszenia kosztéw reklamacji gwarancyjnej na jednym
z projektow realizowanym przez jednostke dominujaca dla zagranicznego klienta;

* utworzenie rezerwy na ewentualng kare za nieterminows realizacje jednego z kontraktow dla
zagranicznego odbiorcy;

® utworzenie odpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci z tytulu toczacego si¢ sporu z ING Bank
Slaski S.A. (por. opis zamieszczony w punkcie 3.2.c niniejszego sprawozdania).

Nie mozna poréwnaé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za rok 2009 z wcze$niej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Grupa takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike skonsolidowanego wyniku brutto w 2009 i 2008 roku priedstawia gatqeznik nr 4.
4.7. Rentowno$¢ i zwrot z kapitalu wlasnego

W 2009 roku, w poréwnaniu do analogicznego okresu ubieglego roku, wzrosta rentownos¢ operacyjna
dzialalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO. WskazZnik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy wzrost
do poziomu 12,3% (o 2,0 punktu procentowego), natomiast wskaznik rentownosci operacyjnej netto
na sprzedazy wyniést 6,3% (wobec 5,2 za rok 2008). Istotny wplyw na poziom rentownos$ci operacyjnej miat
wzrost kursu PLN w stosunku do EUR oraz zmiany w szacowanych przychodach i kosztach realizowanych
kontraktow.

Straty poniesione na pozostalej dzialalnosci operacyjnej w wysokosci 7 183 tysigce zlotych oraz strata
na dzialalnosci finansowej w kwocie 1 685 tysiecy zlotych (zaprezentowane szczegélowo w punkcie 4.5.
niniejszego sprawozdania), przy podatku dochodowym w wysokosci 13 367 tysiccy ztotych, spowodowaly
ustalenie wyniku netto na poziomie 38 830 tysiecy zlotych. W rezultacie, stopa zwrotu z kapitalu wlasnego
w 2009 roku uksztaltowala si¢ na poziomie 10,4% (wobec -3,3% w 2008 roku). Stopa zwrotu
z aktywow Grupy wyniosta 4,8% (-1,4% w roku 2008).

Wskagniki rentownosci za 2009 i 2008 rok przedstawia atqeznik nr .
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4.8. Plynnosc¢ finansowa

W 2009 roku wartos¢ wskaznikéw mierzacych plynnosé finansowa Grupy Kapitalowej RAFAKO pozostala
na zadawalajacym poziomie: wskaznik ,,plynnosci biezacej” wyniost 1,5, a ,,plynnosci szybkiej” 1,4.

W roku 2009 wydluzeniu okresu rotacji naleznosci o 13 dni (do poziomu 68 dni) towarzyszylo wydluzenie
rotacji zapasow o 28 dni (do poziomu 96 dni) oraz zobowiazan handlowych o 1 dzief (do poziomu 54 dni).
Cykl rotacji kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres platnosci
zobowiazan handlowych) w stosunku do konca 2008 roku ulegt wydluzeniu o 40 dni i wyniést 110 dni.

Glowna przyczyna wydluzenia cyklu kapitalu obrotowego bylo wydluzenie si¢ okresu rotacji zapaséw
w zwiazku z przyrostem wartosci materiatléw w depozycie o kwote 26,3 miliona zlotych, tj. o 100% (z kwoty
26,4 miliona ztotych na koniec 2008 roku do kwoty 52,7 miliona zlotych na koniec grudnia 2009 roku).
Materialy w depozycie wyprodukowano na zlecenie jednostki dominujacej (dla potrzeb realizowanych
kontraktow), jednak ze wzgledu na opdznienia w realizacji opisane w punkcie 3.1. niniejszego sprawozdania,
pozostaja czasowo w depozycie ich wykonawcow.

Zdolno$¢ wywiazywania si¢ spétek Grupy Kapitalowej z zaciaganych zobowiazan nalezy oceni¢ pozytywnie.
Wszelkie zobowiazania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo.
Niewielkie opéznienia w zaplacie zobowiazan wobec dostawcow byly sporadyczne i nie spowodowaly
powstania istotnych zobowiazan odsetkowych.

Na dzien 31 grudnia 2009 roku Grupa Kapitalowa posiadata zadluzenia z tytulu kredytéw bankowych
w kwocie 4 500 tysiecy ztotych. Wskaznik zadluzenia bankowego na dziei 31 grudnia 2009 roku wyniost
1,24% i zmalat o 1,63 punktu procentowego w poréwnaniu do analogicznego okresu 2008 roku.

Z uwagi na stosunkowo niskie wykorzystanie dostepnych w 2009 roku linii kredytowych, zmiany wysokosci
oprocentowania czy tez marz kredytowych oferowanych przez banki nie mialy istotnego wplywu
na dziatalnos¢ Grupy.

Ryzyko niedoboru srodkéw pienigznych i utraty plynnosci finansowej przez Grupe w chwili obecnej nalezy
okresli¢ jako niskie.

Aktualnie najistotniejszym ryzykiem finansowym, na ktére narazone sa jednostki Grupy jest ryzyko walutowe.
Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdélnie w krotkim okresie czasu i charakteryzujace sig duza
dynamika, moga mie¢ istotny wplyw zaréwno na rentownos$¢ realizowanych przez Grupe kontraktéw
denominowanych w walutach obcych, jak i poziom réznic kursowych liczonych od aktywéw i pasywéw
wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Grupe Kapitalowa RAFAKO zaklada
wykorzystanie w jak najwickszym stopniu naturalnego zabezpieczenia. Grupa dazy do jak najlepszego
strukturalnego dopasowania przychodéw i kosztéw w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktéw.
Nastepnie ekspozycja netto na ryzyko walutowe, ktéra nie jest zabezpieczana w sposob naturalny,
zabezpieczana jest w granicach od 30% do 70% szacowanej warto$ci ekspozycji netto, wylacznie za pomoca
zaakceptowanych typow instrumentéw pochodnych.

W drugiej potowie 2008 roku oraz 2009 roku jednostka dominujaca zawierala transakcje zabezpieczajace
w formie kontraktéow ,forward”. Warto$ci i daty zapadalnosci zawartych transakcji walutowych sa $cisle
skorelowane z przeplywami handlowymi, wynikajacymi z podpisanych przez jednostki Grupy kontraktéw
handlowych. Zestawienie nierozliczonych na dzien 31 grudnia 2009 roku transakcji zabezpieczajacych
przedstawiono w notach 29.1 i 36.1 dodatkowych informacji i objasnieft do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego rok 2009.

Informacja szczegbélowa dotyczaca posiadanych instrumentéw finansowych oraz opis celow i zasad
zarzadzania ryzykiem finansowym zostaly przedstawione w notach 41 i 42 dodatkowych informaciji
i objasnient do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok 2009.
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4.9. Stan zadtuzenia

W 2009 roku poziom zobowigzan Grupy Kapitalowej wobec jej wierzycieli ulegt zmniejszeniu o 53 067
tysigcy zlotych. Suma zobowigzan dilugo- i krétkoterminowych na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosta
415 237 tysiecy zlotych wobec 468 304 tysigce zlotych na 31 grudnia 2008 roku. Najwickszy spadek
odnotowano w zakresie zobowiazann handlowych, ktérych stan zmniejszyl sie o 38 604 tysiace zlotych,
tj. o 20,1% (zmiany gléwnych pozycji pasywow i aktywéw zostaly zaprezentowane w zalaczniku nr 2
do niniejszego sprawozdania).

Wartos§¢ aktywow netto Grupy Kapitalowej, ktére nie byly obciazone bilansowymi zobowiazaniami, zaréwno
dtugo, jak i krotkoterminowymi na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosta: 377 206 tysiecy zlotych (na dzied
31 grudnia 2008 byla o 7,5% nizsza i wynosita: 349 007 tysiccy ztotych).

Wskaznik obciazenia majatku zobowigzaniami (dlugo i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy splaty zadluzenia, w 2009 roku ulegl obnizeniu i na dzied 31 grudnia 2009
roku wyniést 52,4% (wobec 57,3% na dzien 31 grudnia 2008 roku).

W 2009 roku, w zwiazku z udzialem jednostek Grupy w przetargach oraz w nastepstwie udzielonych
gwarancji kontraktowych, banki i firmy ubezpieczeniowe wystawily na zlecenie Grupy gwarancje na sumeg
387 095 tysiecy zlotych. Wskaznik obciazenia aktywow zobowiazaniami nie uwzglednia zobowiazan z tytulu
udzielonych za Grupe¢ gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gtéwnie gwarancji dobrego wykonania
i zwrotu zaliczki, ktére sg charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dziatalnosci Grupy i rynku
wytwoércow urzadzen energetycznych) oraz otwartych na zlecenie spétek Grupy akredytyw (zwiazanych
z zakupami importowymi). Suma zobowigzan z ww. tytutéw na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosta 726 050
tysigcy zlotych (w tym: warto§¢ gwarancji: 724 571 tysigcy zlotych; wartos¢ otwartych akredytyw: 1479
tysi¢cy ztotych).

W poréwnaniu z wartoscia gwarancji bankowych i otwartych na zlecenie Grupy akredytyw w 2008 roku suma
zobowiazan warunkowych ulegla zwigkszeniu o 142 222 tysiace ztotych. Wzrost wartosci gwarancji wynika
glownie z koniecznosci zapewnienia gwarancji w zwiazku z rozpoczeciem realizacji kontraktéw o duzej
wartosci dotyczacych instalacji odsiarczania spalin m.in. dla PGE Zespo6t Elektrowni Dolna Odra S.A. oraz
PGE Elektrownia Belchatow S.A.

W zwiazku z realizowanymi kontraktami obok zobowiazan warunkowych (pozabilansowych) Grupa posiada
takze naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosta 233 079 tysiecy ztotych.
Glowna pozycje tych naleznosci stanowily gwarancje bankowe i ubezpieczeniowe na sume 175 036 tysiccy
zlotych (z czego gwarancje otrzymane w 2009 roku wynosily 74 432 tysiace ztotych) oraz otwarte akredytywy
na sume 30 994 tysiace zlotych (z czego akredytywy otwarte w 2009 roku wynosily 7 407 tysiccy ztotych).

Wskagniki plynnosci i zadtngenia za 2009 i 2008 przedstawia zalqeznik nr 1.

4.10. Informacje o zaciagnietych i wypowiedzianych w danym roku obrotowym umowach
dotyczacych kredytow i pozyczek

1. Jednostka dominujaca podpisala w dniu 25 czerwca 2008 roku umowe kredytowa z ING Bankiem
Slaskim S.A. na kwote 80 milionéw zlotych obejmujaca kredyt w rachunku biezacym (w lacznej kwocie
10 milionéw zlotych) dostepny w PLN, EUR i USD oprocentowany wg stawki WIBOR 1M+1%,
EURIBOR/LIBOR 1M+1,1% oraz lini¢ na gwarancje i akredytywy (do lacznej kwoty 70 milionéw
zlotych), dla jednostek z Grupy RAFAKO, tj. RAFAKO S.A., ELWO S.A. w upadlosci oraz RAFAKO
Engineering Sp. z o.0. Termin splaty ustalono na 30 wrzesnia 2009 roku chyba, Ze umowa nie zostanie
wypowiedziana, wowczas termin splaty automatycznie przesuwa si¢ na kolejny rok, jednak nie dtuzej niz
do 30 wrzesnia 2018 roku. Umowa zostala wypowiedziana przez ING Bank Slaski S.A. z dniem 21 maja
2009 roku z zachowaniem 30-dniowego okresu wypowiedzenia. Informacje na temat roszczen ING
Banku Slaskiego z tytutu przedmiotowej umowy zostaly opisane w punkcie 3.2.c.

2. W dniu 16 listopada 2009 roku jednostka zalezna FPM S.A. podpisala z BRE Bank S.A. umowe¢
kredytowa na kwote 1 miliona ztotych obejmujaca kredyt odnawialny dostepny w PLN, oprocentowany
wg stawki WIBOR 1M+1,3%. Zawarta umowa obowiazuje do dnia 14 stycznia 2010 roku.

3. W dniu 17 listopada 2009 roku jednostka zalezna FPM S.A. podpisala z BRE Bank S.A. umowe¢
kredytowa na kwote 1 miliona ztotych obejmujaca kredyt odnawialny dostepny w PLN, oprocentowany
wg stawki WIBOR 1M+1,3%. Zawarta umowa obowiazuje do dnia 15 stycznia 2010 roku.
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4. W dniu 21 grudnia 2009 roku jednostka zalezna FPM S.A. podpisala z BRE Bank S.A. umowg¢
kredytowa na kwote 2 milionéw zlotych obejmujaca kredyt odnawialny dostepny w PLN,
oprocentowany wg stawki WIBOR 1M+1,3%. Zawarta umowa obowiazuje do dnia 19 lutego 2010 roku.

5. W dniu 23 grudnia 2009 roku jednostka zalezna FPM S.A. podpisala z BRE Bank S.A. umowg
kredytowa na kwote 500 tysiccy zlotych obejmujaca kredyt odnawialny dostgpny w PLN,
oprocentowany wg stawki WIBOR 1M+1,3%. Zawarta umowa obowiazuje do dnia 21 lutego 2010 roku.

Opis dostegpnych na 31 grudnia 2009 roku linii kredytowych przedstawiono w nocie 32 dodatkowych
informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

4.11.  Struktura finansowania aktywow

Suma aktywéw na dzien 31 grudnia 2009 roku wyniosta 792 447 tysiccy zlotych i byla nizsza od sumy
aktywow na dzient 31 grudnia 2008roku o 24 864 tysiagce ztotych. Udzial kapitalu wlasnego w sumie Zrodet
finansowania aktywéw ogdlem, w stosunku do konica 2008 roku, zwigkszyl si¢ o 4,71 punktu procentowego
i wynibst 45,8%.

Kapital staly, bedacy suma kapitalu wlasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w calosci pokrywatl
warto$¢ aktywoéw trwalych oraz w 32,7% wartos¢ aktywédw obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzien 31 grudnia 2009 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

1. aktywa trwale w wysokosci 212 131 tysiccy ztotych byly w calosci finansowane kapitatem statym,
2. aktywa obrotowe w wysokos$ci 580 316 tysigcy ztotych byly finansowane:

*  kapitalem stalym w 32,7 %,
*  przychodami przysztych okreséw w 35,8 %,
*  zobowiazaniami handlowymi w 18,8 %,
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi w 12,7 %.

4.12.  Aktywa trwate

4.12.1.  Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji zadafi inwestycyjnych, sprzedazy skladnikéw majatku trwalego, likwidacji lub
sprzedazy zbednych srodkéw trwalych, aktualizacji wartosci aktywéw, badz zmiany stanu aktywa z tytulu
odroczonego podatku dochodowego, zmianie ulegla struktura aktywéw trwalych, ktéra na dzien 31 grudnia
2009 roku i 31 grudnia 2008 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

31.12.2009 31.12.2008
1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 77,5% 74,2%
- grunty (w tym prawo uzytkowania wieczystego gruntu) 6,9% 6,6%
- budynki, lokale i obiekty inzynierii ladowej oraz wodnej 43,1% 37,0%
- urzadzenia techniczne i maszyny 24,2% 22,8%
- $rodki transportu 1,2% 0,9%
- $rodki trwate w budowie 2,1% 6,9%
2. Nieruchomosci inwestycyjne 0,0% 0,0%
3. Wartosci niematerialne 3,3% 3,3%
4. Warto$¢ firmy z konsolidacji 2,0% 1,9%
5. Aktywa finansowe 2,0% 2,1%
6. Aktywo z tytutu podatku odroczonego 15,2% 18,5%
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4.12.2.  Opis gléwnych inwestycji w zakresie aktywéw trwatych

W 2009 roku Grupa poniosla naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na kwote 15 575 tysiecy
zlotych, w tym:

® na rzeczowe aktywa trwale 12 419 tysiecy zlotych,

* na wartos$ci niematerialne 3 156 tysigcy ztotych.

Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim nakfady
na infrastruktur¢ budowlana (w tym gléwnie adaptacja budynkéw na centrum konferencyjno — szkoleniowe,
budowa warsztatéw szkolnych), zakupy maszyn i urzadzen do produkcji oraz zakup sprzetu komputerowego.
Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na wartosci niematerialne byl gléwnie zakup licencji dotyczacej systemow
katalitycznego odazotowania spalin (SCR) od firmy Termokimik Corporation.

Powyzsze inwestycje byly finansowane ze srodkéw wlasnych.

Finansowe aktywa trwale na dziedn 31 grudnia 2009 roku wyniosty 4 189 tysiecy zlotych i byly nizsze
od stanu na koniec 2008 roku o 370 tysigcy ztotych.

Ponadto wolne $rodki finansowe Grupy Kapitalowej byly przedmiotem lokat i inwestycji
krétkoterminowych. Na dzien 31 grudnia 2009 roku stan lokat krétkoterminowych wynosit 149 028 tysiecy
zlotych, natomiast suma inwestycji krétkoterminowych wynosita 38 235 tysiecy zlotych. Przedmiotem
inwestycji krétkoterminowych byly aktywa szczegélowo opisane w nocie 29.2 dodatkowych informacji
i objasnient do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

W 2007 roku, na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 23 stycznia
2007 roku, jednostka dominujaca przeprowadzita emisje¢ akcji z zachowaniem prawa poboru. W nastgpstwie
przeprowadzonej emisji 52 200 000 akcji zwyklych na okaziciela serii I o wartosci nominalnej dwa zlote kazda,
kapital zakladowy RAFAKO S.A. zostal podwyzszony o kwote 104,4 miliona zlotych.

Do konica 2009 roku $rodki z emisji zostaly wykorzystane na:

1. nabycie sktadnik6w finansowego majatku trwatego na sume 37,5 miliona ztotych, w tym:
a) nabycie 70,50% akcji Spétki FPM S.A. z siedziba w Mikotowie za laczng kwote 30 milionéw zlotych,
b) podwyzszenie kapitalu zakladowego oraz nabycie 5 048 akcji ELWO S.A. z siedzibg w Pszczynie za kwote
6,4 miliona ztotych,
¢) inne na sume 1,1 miliona ztotych,
2. sfinansowanie nakladéw na niefinansowy majatek trwaly na sume 32,5 miliona zlotych,
3. zwigkszenie skladnikéw srodkéw obrotowych na sume 20 milionéw ztotych,
4. pokrycie kosztéw emisji w wysokosci 1,9 miliona zlotych.

T.acznie do 31 grudnia 2009 roku wykorzystano 91,9 miliona ztotych $rodkéw pochodzacych z emisji akcji serii 1.
Do wykorzystania po 2009 roku pozostaly srodki w wysokosci okolo 12,5 miliona zlotych z przeznaczeniem
na sfinansowanie akwizycji kapitatowych.

4.12.3.  Zmiany w powiazaniach kapitalowych Grupy

W 2009 roku mialy miejsce nastepujace zmiany w zakresie powiazan jednostki dominujacej z innymi
podmiotami:

1. W dniu 9 wrzesnia 2009 roku jednostka dominujaca otrzymala postanowienie Rejestru Handlowego
Kantonu w Zurychu o rozwiazaniu spétki RAFAKO — HANDELS AG, poniewaz spétka nie wykazywala
zadnej praktycznej dziatalnosci i zaden zasadny wniosek dla prawnego zachowania wpisu w ciggu
wyznaczonego okresu czasu nie zostal zlozony.

2. W dniu 30 stycznia 2009 roku Spoétka Energo Investments S.A. w likwidacji postanowieniem Sadu
Rejonowego w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego zostala wykreslona
z rejestru spolek handlowych.
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4.13. Wysokosc¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy
Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2009 roku skonsolidowany kapital wlasny Grupy Kapitalowej RAFAKO
wynosil 377 206 tysigcy ztotych, z tego:

1. kapital akcyjny wynosit 139 200 tysiecy zlotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyktych serii A,
B,C,D,E,F,G H, I

nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 36 778 tysiecy zlotych;

kapital zapasowy wynosil 149 236 tysiccy zlotych (w 2009 roku nastapil wzrost o 6 369 tysigcy ztotych,
ktory byt nastepstwem przeznaczenia czesci zysku netto za rok 2008 na zwigkszenie tego kapitatu);

4. zyski zatrzymane (biezacego okresu) wynosily 37 354 tysigce zlotych;
kapital przypadajacy na udzialy niekontrolujace wynosit 13 927 tysiecy ztotych;

réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity 711 tysigcy ztotych.

W 2009 roku jednostka dominujaca nie nabywata akcji wlasnych.

5. Podstawowe zagrozenia i ryzyka zwigzane z pozostalymi miesigcami roku
obrotowego

5.1 Zewngetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikéw finansowych oraz
rozwoju Grupy

5.1.1.  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,

. dzialania bezposrednich konkurentéw spélek Grupy,

. 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 produktow
i ustug kompletacyjnych,

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

. stopien zaangazowania bankéw w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych na realizowane

przez spotki Grupy kontrakty,
. zmiany rynkowego poziomu wynagrodzeni pracownikéw w zawodach istotnych dla Grupy,

. postep technologiczny.

5.1.2.  Czynniki wewnetrzne:

. zdolno§¢ do wykorzystania efektéw zakonczonych i planowanych przedsiewzie¢ inwestycyjnych majacych
na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania jednostki dominujacej, w szczegélnosci w zakresie
dzialalnosci produkeyjnej i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamowien,

. doskonalenie proceséw zarzadzania jednostka dominujaca, w tym procesu zarzadzania kontraktami
dtugoterminowymi oraz kosztami funkcjonowania (kosztami ,,statymi”),

. utrzymanie plynnosci finansowej spolek Grupy Kapitatowej,
. utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkeyjnych,
. utrzymanie wysoko wykwalifikowanej kadry Grupy Kapitatowe;.
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5.2. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Grupa Kapitalowa identyfikuje nastgpujace zagrozenia i ryzyka dla jej dzialalnosci w najblizszym okresie:

* ryzyko ograniczenia lub przesuni¢cia w czasie inwestycji przez Klientow Grupy, zwiazane
ze spowolnieniem gospodarczym i ograniczeniem akcji kredytowej udzielanej przez banki,

* wzrost zagrozenia niewyplacalnoscia odbiorcéw spédlek Grupy, szczegélnie strefy euro,
spowodowanych kryzysem gospodarczym, a takze potencjalne ryzyko nieotrzymania zaplaty
za wykonane dostawy,

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

*  zwickszone prawdopodobiefistwo niewyplacalnosci poddostawcow spétek Grupy, szczegdlnie
zagranicznych, spowodowane dekoniunktura na rynku generujaca zatory platnicze oraz
problemy z pozyskaniem finansowania biezacej dziatalnosci; Grupa na biezaco monitoruje stan
naleznosci i zobowiazan, a takze sytuacje¢ finansowa kontrahentéw,

* ryzyko zwiazane z niestabilnoscia ztotego, ktére utrudnia prawidtowe oszacowanie rentownosci
zawieranych kontraktéw dlugoterminowych,

s ryzyko koniecznosci uznania roszczed ING Banku Slaskiego S.A. dotyczacych solidarnej splaty
za ELWO S.A. w upadlosci, zobowigzan z tytulu umowy kredytowej (por. opis zamieszczony
w punkcie 3.2.c.,

* ryzyko zwigzane z koniecznoscia wykorzystania utworzonej trezerwy na ewentualng kare
za nieterminows realizacje jednego z kontraktéw dla zagranicznego odbiorcy,

* ryzyko technologiczne, wynikajace z implementacji skomplikowanych, nowatorskich procesow
technologicznych 1 procedur jakoSciowych  wytwarzania elementéw z  trudnych,
wysokogatunkowych materialéw w procesach produkcyjnych i zwiazane z tym zagrozenie
obcigzenia karami umownymi, w nast¢pstwie powstatych btedéw technologicznych

Opis celow i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegélnieniem najbardziej istotnych rodzajéw
ryzyk, przedstawiono nocie 41 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej.

Ryzyka 1 szanse zwiazane z realizowanymi ,,umowami o budowe” zostaly wyszczegdlnione w nocie 8
dodatkowych informacji i objasniert do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

6. Stanowisko zarzadu dotyczace zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz

Grupa nie publikowala prognoz na 2010 rok.

7. Sprawy sporne, postgpowania toczace si¢ przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j

Spotki Grupy Kapitalowej nie sg stronami postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym

dla postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej o jednostkowej wartosci
przekraczajacej 10% wartos§¢ kapitatu wlasnego.

Istotne sprawy sporne i postgpowania sadowe zostaly opisane w nocie 38.3. dodatkowych informaciji
i objasnient do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

8. Zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zalezna jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi

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

Szczegbltowy wykaz wartosci transakeji dokonanych z podmiotami powiazanymi w 2009 roku przedstawiono
nocie 39 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2009 roku.
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9. Udzielenie przez jednostke dominujacg lub przez jednostke od niej zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzielenie gwarancji

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

Szczegbltowy opis zmian naleznosci i zobowiazan warunkowych zostal zaprezentowany w notach 38.1 i 38.2
dodatkowych informacji i objasniert do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2009 roku.

10. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

W 2009 roku przecietne zatrudnienie w Grupie wynosito 2 227 pracownikéw i w poréwnaniu z rokiem 2008
zwigkszylo si¢ o 29 pracownikéw.

Wedlug stanu na koniec 2009 roku wsréd pracownikéow Grupy zwickszyl sie udzial pracownikéow
posiadajacych wyksztalcenie wyzsze i Srednie - stanowili oni 63,49% zatrudnionych (31 grudnia 2008:
61,62%). Udzial absolwentow wyzszych uczelni nieznacznie wzrdst z 28,80% w 2008 roku do 31,79% ogdtu
zatrudnionych w 2008.

W niewielkim stopniu ulegla zmianie struktura wiekowa zatrudnionych: udzial pracownikéw w wieku do 40
lat zmalal z 41,12% w 2008 roku do 40,28% w 2009, zmalal réwniez w wieku od 41 do 50 lat (z 28,94%
w 2008 roku do 27,66% w 2009), natomiast nieznacznie wzrést w wieku powyzej 50 lat — 32,06% (31 grudnia
2008: 29,94%).

W 2009 roku nieznacznie zmalal udzial w Grupie pracownikéw ze stazem pracy do 10 lat - stanowili oni
23,80% ogdlu zatrudnionych w poréwnaniu do 24,24% w 2008, zmalal takze udzial pracownikéw o stazu od
11 do 20 lat — 16,93% (31 grudnia 2008: 17,43%), natomiast wzrést udzial pracownikéow ze stazem pracy
powyzej 20 lat — 59,27% (31 grudnia 2008: 58,33%).

11. Przedsi¢wzigcia z zakresu dziatalno$ci rozwojowej i jakosci
Z wazniejszych prac badawczo — rozwojowych oraz prac z zakresu jakosci, ktére zostaly zakonczone w 2009 roku,
wymieni¢ nalezy:

a. opanowanie techniki i technologii spawania stali FB2 metodami 1411 111;

b. zamodelowanie pracy wodooddzielacza kotlowego w ukladzie z wymuszong cyrkulacja;

c. zakonczenie badan i opracowan majacych na celu usamodzielnienie si¢ w zakresie projektowania IOS
metoda mokra wapienna;

d. symulacja numeryczna urzadzen Instalacji Odsiarczania Spalin celem optymalizacji rozmieszczenia
dysz, poziomoéw zraszania oraz ksztattu reaktora.

12. Przedsiewzigcia w zakresie komputeryzacji i zarzadzania

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 2009 roku zakoficzono wdrozenie nowego systemu rejestracji czasu pracy i kontroli dostepu oséb na teren
RAFAKO S.A. Obecnie system spetnia wysokie wymagania funkcjonalne i zapewnia poprawne rozliczenie
czasu pracy pracownikow.

W roku 2009 w jednostkach Grupy Kapitalowej RAFAKO nie dokonywano zmian podstawowych zasad
zarzadzania.

Spotki Grupy nie uruchamialy programéw akeji pracowniczych.
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W zwiazku z realizacja kontraktu podpisanego w listopadzie 2007 roku pomiedzy jednostka dominujaca a firma
Elektrik Uretim A.S. z Turcji na wykonanie ,,pod klucz” modernizacji dwéch kottéw w Elektrowni Yenikoy oraz
przysztych kontraktéw na tym rynku, jednostka dominujaca utworzyta oddzial w Turciji.

13. Pozostate informacje

Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w Grupie Kapitalowej RAFAKO w 2009 roku
zawiera zalacznik nr 7.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagréd lub korzysci dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych zostala
podana w nocie 39.8 dodatkowych informacji i objasniefi do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy.

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.

Tlos¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilos¢ akcji
i udzialéw w jednostkach powiazanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych zaprezentowano w nocie 39.7 dodatkowych informacji i objasniei do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy.

Grupie nie sa znane umowy w wyniku ktérych moga w przyszlosci nastapi¢ zmiany w proporcjach
posiadanych akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

14. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2010 roku

Obserwowana od roku 2008 trudna sytuacja w gospodarce $wiatowej nie powinna istotnie wplynac
na perspektywy rozwoju Grupy Kapitalowej RAFAKO, poniewaz jednostki Grupy nie dzialaja w sektorze
bezposrednio narazonym na skutki kryzysu gospodarczego. Realizowane kontrakty maja w przewazajacej
czgsci zapewnione finansowanie. Ponadto ogromne zaleglosci inwestycyjne w polskiej energetyce stanowia
zapowiedz, ze w najblizszych latach Grupa nie powinna borykac si¢ z problemem braku zamoéwien, trudno
sobie bowiem wyobrazi¢, aby Polska mogla sobie pozwoli¢ na dluzsze powstrzymywanie modernizacji branzy
energetyczne;j.

Dotrzymanie zobowiazann Polski, zapisanych w Traktacie akcesyjnym, w zakresie krajowej wielkosci emisji
COz, SOz i NOy oraz wymagan unijnych dyrektyw, stwarza potrzebg uruchomienia szeregu projektéw
modernizacyjnych i inwestycyjnych przez polskie spotki energetyczne. Jednostka dominujaca juz od kilku lat
jest przygotowywana na inwestycyjne wyzwanie rynkowe. Jednak zmiany prawne, w szczegdlnosci zmiany
przepiséw w zakresie ochrony s§rodowiska, wplywaja na potrzebe ciaglego dokonywania weryfikacji
programéw 1 planéw modernizacyjnych w elektrowniach, co obok kryzysu ekonomicznego, jest gléwnym
czynnikiem hamujacym w obszarze inwestycji. Pomimo tego spo6tki publikuja zapowiedzi przetargowe,
w  ktorych jednostki Grupy Kapitalowej zamierzaja aktywnie uczestniczyé. Najwazniejsze 2z nich
to rozpoczgte procesy przetargowe w Elektrowni Siekierki, Elektrowni Rybnik oraz Elektrowni Opole.

W perspektywie najblizszych lat znaczna cze$¢ dzisiejszych mocy wytworczych energii elektrycznej i cieplnej
w jednostkach weglowych bedzie musiata zosta¢ wycofana lub oddana do kompleksowej modernizacji,
poniewaz sq to jednostki przestarzale i wysokoemisyjne. Przez wiele lat majatek wytwérczy bardzo sie
zdekapitalizowal, co wiecej nie spelnia norm ekologicznych. Dlatego wiele planéw inwestycyjnych jest
zwigzanych z wylaczeniem blokéw niespetniajacych norm srodowiskowych. Biorac pod uwage wiek 1 zuzycie
urzadzen naszej energetyki, w sposob zdecydowany powinien nastapi¢ rozwdj budowy nowych mocy
wytworczych. Sprawnos¢ wytwarzania w nowych jednostkach nie powinna by¢ nizsza niz 42% netto. Takiej
sprawnosci nie da si¢ osiagnac przez modernizacje starych jednostek wytwoérczych. Konkurencyjnosé polskiej
energetyki na rynku energii elektrycznej w Unii Europejskiej powinny zapewni¢ nowe bloki energetyczne,
uzyskujace wysokie sprawnosci i spelniajace europejskie normy ekologiczne.
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W listopadzie 2009 roku Rada Ministréw przyjeta dokument: ,,Polityka energetyczna Polski do 2030 roku”.
Program opisuje obszary zagadnien, ktére sa kluczowe dla dalszego funkcjonowania sektora energetycznego,
w tym przede wszystkim:

*  koniecznos$¢ uruchomienia mechanizméw konkurencji w sektorze energetycznym,

*  poprawa efektywnosci energetycznej,

*  wzrost bezpieczenistwa dostaw paliw i energii,

* dywersyfikacja struktury wytwarzania energii elektrycznej poprzez wprowadzenie energetyki

jadrowej,

* rozwdj wykorzystania odnawialnych Zrédet energii, w tym biopaliw,

* rozwdj konkurencyjnych rynkéw paliw i energii,

*  ograniczenie oddzialywania energetyki na srodowisko.

W dziedzinie ochrony srodowiska przyjeto generalne zalozenia uwzgledniajace:
e oplaty za emisj¢ CO2 zgodnie z ustaleniami Rady Europejskiej i Parlamentu z grudnia 2008
roku,
* ograniczenia emisji SO2 1 NO2 do poziomoéw, wynikajacych obecnych regulacji
mie¢dzynarodowych,
* rozwdj niskoemisyjnych technologii wytwarzania energii oraz zrédel skojarzonych
rozproszonych.

Z przedstawionych zalozen dokumentu wynika dominujaca pozycja paliw stalych w strukturze produkcji
energii elektrycznej. Krajowe zasoby wegla kamiennego i brunatnego pozostang waznymi stabilizatorami
bezpieczefistwa energetycznego w kraju. Zalozono odbudowe wycofywanych z cksploatacji weglowych
zrodel energii, w okresie do 2017 roku, a takze odbudowe czesci elektrocieplowni systemowych na wegiel
kamienny.

Strategicznego znaczenia nabiera zapis dotyczacy dywersyfikacji struktury wytwarzania energii elektrycznej,
poprzez wprowadzenie energetyki jadrowej. Zgodnie z tym zalozeniem, w roku 2030 paliwo jadrowe
powinno zapewni¢ 6,3% calkowitego zapotrzebowania na energi¢ pierwotna oraz 15,7% zapotrzebowania
na energic elektryczna. Zalozono, ze produkcja z pierwszego bloku jadrowego osiagnie wartos¢ okoto
10 TWh w roku 2020. W 2030 roku zalozono pracg trzech blokéw jadrowych o mocy netto 4500 MW,
z produkcja ponad 31 TWh rocznie. Technologia jadrowa jest szansa na wlaczenie sic RAFAKO S.A.
w realizacj¢ projektow zwiazanych z budowa elektrowni jadrowej w Polsce. Uruchomienie programu
jadrowego wiaze si¢ z dostosowaniem dlugoterminowej strategii rozwoju Grupy Kapitalowej, z aktywizacja
nowych dzialan. Nalezy doda¢d, Ze jednostka dominujaca produkowala juz elementy instalacji atomowe;:
stabilizatory ci$nienia, rurociagi i zawory.

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

Polityka energetyczna zaklada zmniejszenie energochtonnosci polskiej gospodarki do poziomu krajéw
»starej” Unii Europejskiej sprzed 2004 roku oraz przewiduje rozwoj bez wzrostu zuzycia energii. Cele
te wigza si¢ z koniecznoscia szybkiego wdrazania nowoczesnych technologii i dokonania zmian w prawie,
umozliwiajacych wywiazanie si¢ z ambitnych zadan inwestycyjnych i ochrony srodowiska, wyznaczonych
zaréwno przez polski rzad, jak 1 Uni¢ Europejska.

Przeprowadzone analizy wskazuja, Zze technologie pozaweglowe w naszym kraju nie stana si¢ jednak powazna
konkurencja dla energetyki opartej na weglu. Projekt programu Polityki Energetycznej Polski do roku 2030
zaklada spadek udzialu wegla w produkcji energii o polowe. Poniewaz jednak dzisiaj udzial wegla
kamiennego i brunatnego w produkcji energii sicga 96%, wiec nawet po ostrej redukcji, blisko polowa
polskiej energii bedzie pochodzi¢ z wegla. Problem w tym, aby pochodzila ona z czystych technologii
spalania, a nie z tradycyjnych technologii weglowych.

Czynnikiem, ktéry bedzie mial z pewnoscia pozytywny wplyw na dzialalno§¢ Grupy Kapitalowej beda
fundusze Unii Europejskiej przeznaczone na wsparcie sektora energetycznego. Fundusze UE
na dofinansowanie inwestycji energetycznych, chociaz bezposrednio nie s3 kierowane do jednostek Grupy
to maja jednak bardzo duzy wplyw na finansowe mozliwosci inwestycyjne jej potencjalnych Klientéw, dlatego
posrednio wplywaja rowniez na wielko$é portfela zaméwien.
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Wykorzystanie mozliwosci, jakie daja $rodki pomocowe, uwarunkowane jest akceptacja programu
wydatkowania tych §rodkéw przez Komisje Europejska. W Polsce program funkcjonuje obecnie pod nazwa
Narodowa Strategia Spéjnosci. Dla przedsi¢biorstw 2z sektora energetyki, najbardziej interesujace
sq nastepujace ,,dziatania” programu:

* Duziatanie 4.3. Wsparcie dla przedsicbiorstw w zakresie wdrazania najlepszych dostepnych

technik (BAT),

*  Dzialanie 4.5 Wsparcie dla przedsi¢biorstw w zakresie ochrony powietrza,

*  Dzialanie 9.1 Wysokosprawne wytwarzanie energii,

*  Dzialanie 9.4 Wytwarzanie energii ze Zzrédel odnawialnych.

W odpowiedzi na problemy braku nowych mocy, zalozenia ekologiczne i niewystarczajace ilosci nosnikow
energii, jednostka dominujaca w swojej strategii wychodzi naprzeciw Klientom sektora energetycznego,
oferujac wysokosprawne urzadzenia energetyczne oraz instalacje ochrony srodowiska.

W 2010 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO w dalszym ciggu bedzie oferowaé kotly o parametrach
nadkrytycznych, kotly z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspolpracujace
z turbing gazowa, diagnostyke, modernizacje i naprawe kotlow i1 urzadzen trzykotlowych, paleniska i palniki
piecowe, mlyny (m.in. do przemialu wegla), ruszty oraz elementy kotléw i odpylaczy.

Koniecznos¢ spetnienia zaostrzajacych sie unijnych norm w zakresie ekologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu jednostki dominujacej na krajowym rynku instalacji ochrony $rodowiska, ktéremu oferuje
posiadane technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektow 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 odpylajacych.

Planowane na rok 2010 naktady inwestycyjne dotyczyé beda zakupu udzialéw/akecji wybranych spélek
krajowych i zagranicznych o podobnym profilu dziatalnosci, ktérych nabycie zwigkszy, badZ uzupelni zakres
oferty produktowej Grupy Kapitalowej oraz zakupu produkcyjnych maszyn 1 urzadzen, a takze
oprogramowania, sprzetu komputerowego oraz dalszej modernizacji budynkéw i budowli. Inwestycje beda
finansowane gléwnie ze S$rodkéw wlasnych jednostek Grupy, w tym ze S$rodkéw pozyskanych
z przeprowadzonej w 2007 roku emisji akcji jednostki dominujacej serii I. Cze§é nakladéw inwestycyjnych
moze zostaé zrealizowana z wykorzystaniem leasingu.

Prognozy dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO na rok 2010 przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku
finansowego netto. Plany te oparte sa na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktore
zabezpieczaja znaczaca czes$¢ prognozowanej sprzedazy oraz na zamoéwieniach, jakie jednostki Grupy musza
pozyskac w ciagu 2010 roku, aby zrealizowac¢ w pelni swoje zamierzenia.
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej RAFAKO oswiadcza, Ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakoficzony 31 grudnia 2009 roku i poréwnywalne dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2008 roku sporzadzone zostaly zgodnie z obowigzujacymi zasadami
rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa
Grupy oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO 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 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 obowigzujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

22 marca 2010 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
22 marca 2010 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu
22 marca 2010 roku Roman Czerwiniski Wiceprezes Zarzadu
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