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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku

1. Informacje ogdlne

RAFAKO S.A. (,jednostka dominujaca”) nalezy do najwigkszych polskich firm zajmujacych si¢
projektowaniem, produkcja, budows i serwisem urzadzen i obiektéw energetycznych. 31 grudnia 1949 roku
wydana zostala decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego o utworzeniu przedsigbiorstwa panstwowego pod
nazwg ,,Fabryka Urzadzen Technicznych” z siedziba w Raciborzu. Jako przedmiot dziatalnosci ustalono
produkcje kotléw parowych. Historia rozwoju przedsi¢biorstwa jest tez historia rozwoju polskiej energetyki.

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujaca byla gléwnym dostawca kotléw dla krajowej
energetyki i przemystu. Sumaryczna moc kottéw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczaca czesé
zainstalowanej mocy polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych
obiektow, ktére jednostka dominujaca wyposazyla w swoje kotly energetyczne, naleza m.in.:
Elektrocieptownie Warszawskie, Zespot Elektrocieptowni Wroclawskich, Zespél Elektrocieplowni f.6dz,
Zespol Elektrocieptowni Wybrzeze, Elektrocieptownia Zielona Goéra, jak réwniez elektrownie: Opole,
Belchatow, Kozienice, Dolna Odra, Rybnik, Patnéw — Adaméw - Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace
w skltad Poludniowego Koncernu Energetycznego. Kotly z cyrkulacyjna warstwa fluidalna jednostka
dominujaca zainstalowala w Elektrocieplowniach Zerar i Bielsko-Biata 1I, 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 wspolpracy z firma 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, zar6wno pod wzgledem wysokosci nakladow finansowych, jak i mocy pradotwérczej.
Dzigki wysokiej wydajnosci bloku energetycznego o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazow,
gltownie dwutlenku wegla.

W koficowej fazie realizacji znajduje si¢ kontrakt na budowe kotta dla nowego bloku nadkrytycznego o mocy
858 MW wyposazonego w instalacj¢ odsiarczania spalin dla Elektrowni Belchatéw. Blok ten bedzie rowniez
wspotpracowal z pierwsza w Polsce pilotazows instalacja CCS - wychwytywania i sktadowania COs.

Obecnie w trakcie realizacji pozostaje takze budowa kotla olejowo — gazowego wraz z instalacjg
katalitycznego odazotowania spalin dla firmy PKIN ORLEN S.A. Jest to pierwsza tego rodzaju inwestycja
realizowana w Polsce.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji odsiarczania spalin.
Instalacje tego typu jednostka dominujaca dostarczyla dla Elektrowni Jaworzno III, Elektrowni Belchatow,
Elektrowni Patnow, Ostrot¢ka ,,B”. Ostatnio podpisano kontrakty na budowe tego rodzaju instalacji réwniez
w Elektrocieptowni Siekierki i Dolna Odra. Realizowany od poczatku 2009 roku kontrakt na budowe
instalacji mokrego odsiarczania spalin w Elektrowni Siekierki, o wartosci 489 milionéw zlotych, jest jak dotad
najwickszg ekologiczng inwestycja w Polsce i jednym z najwigkszych kontraktéw realizowanych przez
jednostke dominujaca w 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 po6tsucha. Technologia pétsucha,
mniej kosztowna niz metoda mokra, jest wlasnym, inzynierskim rozwiazaniem RAFAKO S.A.

Istotny w sprzedazy Grupy Kapitalowej RAFAKO jest udzial sprzedazy zagranicznej (26,2% w 2010 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 rowniez, liczacym si¢ na rynku europejskim, dostawca elementéw kotlowych.
Jego klientami sa miedzy innymi firmy z takich krajéw jak: Niemcy, Turcja, Wtochy, Serbia i Austria.

Jednostka dominujaca zdobywa coraz silniejsza pozycje na zachodnioeuropejskim rynku termicznej utylizacji
odpadéw. W 2009 roku jednostka dominujaca zakoniczyta budowe dwéch kottéw do spalania $mieci dla firmy
Visser & Smit, natomiast obecnie koriczy budowe kotta do spalania odpadéw komunalnych. Dla firmy CNIM
Constructions Industrielles RAFAKO S.A. dostarczy 3 kotly odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji
odpadéw komunalnych w Turynie (Wlochy). Od lipca 2009 roku RAFAKO S.A. realizuje kontrakt

na dostawe 2 kotléw odzyskowych do termicznej utylizacji odpadéw w Baku, w Azerbejdzanie.
Zamawiajacym jest firma CNIM ENGINEERS FZC nalezaca do francuskiej Grupy CNIM.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku

W 2009 roku w Elektrocieplowni Kielce zostal uruchomiony nowy blok energetyczny pracujacy
w skojarzeniu z wykorzystaniem biomasy. Jest to jedna z pierwszych zrealizowanych tego typu inwestycji
w Polsce, a jednoczesnie najwigcksza pod wzgledem wydajnosci kotla na biomase.

W 2010 roku RAFAKO S.A. podpisalo dwa nowe kontrakty zwigzane z produkcja ,,zielonej energii”.
Kontrahentami sa elektrownie w Jaworznie i Stalowej Woli, nalezace do Grupy Tauron. Te nowatorskie
projekty podkreslaja silng pozycje raciborskiej firmy jako dostawcy technologii, zwiazanych z produkcja
energii ze Zrédel odnawialnych. Projekty w Jaworznie i Stalowej Woli wpisuja si¢ zaréwno w strategie Polski,
ktéra do 2012 roku musi zwigkszy¢é produkcje energii elektrycznej ze Zrédel odnawialnych, jak réwniez
w ,,ekologiczng strategie” Grupy kapitatlowej RAFAKO.

Od 2009 roku oferte Grupy rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujace elektrofiltry oraz filtry
workowe. W 2009 roku RAFAKO S.A. podpisalo m.in. umowe o wartosci okolo 60 milion6w EUR
na dostawe, montaz i uruchomienie 2 elektrofiltréw dla elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltrow
dla elektrowni Eemshaven w Holandii, umowe¢ na modernizacj¢ elektrofiltrow kotta BB-1150 blokéw nr 51 6
w Elektrowni Belchatéw, o wartosci okolo 79 milionéw ztotych. W 2010 roku zostala podpisana umowa
z Elektrownia ,,Kozienice” S.A. na wymiang elektrofiltru bloku nr 10 na kwot¢ okoto 48 milionéw ztotych,
a w pierwszym kwartale 2011 roku — umowa na wymiang elektrofiltru bloku nr 4.

Grupa Kapitalowa intensywnie przygotowuje si¢ do realizacji znaczacych inwestycji, jakie planowane

sq w polskiej energetyce w najblizszych latach. W czerwcu 2010 roku RAFAKO S.A. i Siemens podpisaly list

intencyjny w zakresie wspdlpracy dotyczacej budowy blokéw energetycznych na parametry nadkrytyczne.

Wspélpraca z firma Siemens zostala podjeta dwa lata wczesniej, kiedy zakupiono licencje firmy Siemens,

dajaca jednostce dominujacej mozliwos¢ samodzielnego projektowania, produkcji, uruchamiania i sprzedazy

kottéw typu BENSON na nadkrytyczne parametry pary, bez ograniczen na calym swiecie, niezaleznie od ich

konstrukeji, wielkosci i spalanego paliwa.

*  Aktualnie oferta Grupy Kapitalowej obejmujekonwencjonalne 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 p6tsucha,

* instalacje odsiarczania spalin metoda mokra,

*  urzadzenia odpylajace (elektrofiltry, filtry workowe),

*  paleniska i palniki piecowe, mlyny, ruszty,

* mlyny do przemiatu 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 wymiennikow ciepta.

Wszystkie dostarczone przez jednostki Grupy urzadzenia znajduja si¢ pod stala opiekq w zakresie serwisu
i remontéw. Jednostka dominujaca oferuje réwniez modernizacj¢ poprawiajaca parametry eksploatacyjne oraz
zmniejszajaca negatywny wplyw urzadzen na srodowisko naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzajace stosowanie przez jednostki Grupy wymagan dotyczacych
ISO 9001:2008, ISO 14001:2009, PN-N-18001:2004 oraz Dyrektywy 97/23/UE maja na celu zapewnienie
Klientéw Grupy, ze wytwarzane urzadzenia ci$nieniowe odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczenistwa
obowiazujacym zaréwno na rynku krajowym, zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA.
Wdrozenie wymagan EMAS $wiadczy o ponadstandardowej dbalosci o Srodowisko naturalne.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku

2. Organizacja grupy kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 31 grudnia 2010 roku Grupa Kapitalowa RAFAKO skladata si¢ z jednostki dominujacej 1 pigciu jednostek
zaleznych dzialajacych w branzy energetycznej i handlowe;.

Na dzieri 31 grudnia 2010 roku w sktad Grupy Kapitatlowej RAFAKO, oproécz jednostki dominujacej, wechodza:

* FPM S.A. z siedziba w Mikotowie, ul. Towarowa 11. Jednostka dominujaca posiada 82,19% w kapitale
zakladowym spétki oraz 82,19% gloséw na Walnym Zgromadzeniu spétki. Przedmiot dzialalnosci: produkcija
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 piecéw, palenisk i palnikow piecowych,

* 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 dzialalnosci: 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 77% w kapitale zakladowym spo6tki oraz 77% glosow na Zgromadzeniu Wspolnikow spotki. Przedmiot
dzialalnosci: projektowanie technologiczne tacznie z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla budownictwa,
przemystu i ochrony srodowiska.

Jednostka dominujaca posiada 1956 udzialéw stanowiacych 26,23 % w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO
Sp. z o.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 2010 roku nie jest istotny
z punktu widzenia oceny aktywéw i pasywow oraz zyskow i 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. z siedziba w Warszawie posiada 12,47% akcji zwyklych jednostki dominujace;.

Na dzienr 31 grudnia 2010 roku konsolidacja sprawozdan finansowych objeto nastepujace spotki:

RAFAKO S.A.
FPM S.A. PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING
82,19% Sp. zo.0. Sp. z o.0. SOLUTION doo
100% 100% 77%

PALSERWIS
Sp.z o.0.
100%

3/23



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku

3.

Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dzialalno$cia Grupy Kapitatowej w 2010 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:

podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca a Elektrownia ,,Kozienice” S.A. o wartosci
okolo 48 milionéw zlotych, ktorej przedmiotem jest wymiana elektrofiltru bloku nr 10 w Elektrowni
Kozienice;

. w roku 2010 jednostka dominujaca zawarla kilka umoéw z firmag CNIM Constructions Industrielles

de la Mediterranée na taczna kwote okoto 17,5 miliona EUR. Przedmiotem umowy o najwigkszej
wartosci, jest dostawa trzech kotléw odzyskowych do instalacji termicznej utylizacji odpadow
komunalnych w Turynie (Wlochy);

podpisanie przez jednostke¢ dominujaca aneksu zwigkszajacego warto$é, rozszerzajacego zakres
i wydluzajacego termin wykonania przedmiotu umowy realizowanej w konsorcjum firm Alstom
dla PGE Elektrownia Belchatéw w zakresie budowy bloku o parametrach nadkrytycznych o mocy
858 MW. Zwigkszenie warto$ci umowy przypadajace na RAFAKO S.A. (czlonka wewnetrznego
konsorcjum firm Alstom Power Systems GmbH i Alstom Power sp. z 0.0.) wynosi okolo
67 milionéw ztotych. Nowy termin realizacji umowy ustalono na 30 kwietnia 2011 roku;

. podpisanie przez konsorcjum firm, ktérego liderem jest RAFAKO S.A., umowy z PKE S.A.

Elektrownia Jaworzno IIT -Elektrownia IT na wykonanie projektu, dostawe, montaz i uruchomienie
kotla OFz-201 na biomase¢ w PKE S.A. Elektrowni Jaworzno III - Elektrowni II. Warto§¢ umowy
wynosi okolo 230 milionéw zlotych, z czego na RAFAKO S.A. przypadaja okoto 163 miliony
zlotych;

podpisanie pomiedzy jednostka dominujaca i Elektrownia Stalowa Wola (Grupa TAURON)
na rozbudowe¢ umowy kotla OP-150, K10 do spalania biomasy wraz z instalacja magazynowania,
przygotowania i transportu biomasy do kotla w Elektrowni Stalowa Wola S.A. na kwote 130
milionéw ztotych;

podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca i PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna
S.A. — Oddzial Elektrownia Belchatéw na modernizacj¢ i remont uktadu podgrzewu spalin blokéw
ar 8,10,11,12 w Elektrowni Betchatéw o wartosci 186,6 miliona ztotych;

. w 2010 roku jednostka dominujaca zawarla kilka uméw z firma Metso Power OY na taczna kwote

okoto 11,1 miliona EUR. Przedmiotem umowy o najwigkszej wartosci, wynoszacej okoto 3,1 miliona
EUR, jest dostawa czesci ci$nieniowych kotta dla projektu Eldorado (Brazylia);

. podpisanie umowy pomigdzy jednostka dominujaca i PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna

S.A. — Oddzial Elektrownia Belchatéw na modernizacj¢ i remont obrotowych podgrzewaczy
powietrza wraz z instalacjami pomocniczymi kotla blokéw 7-12 w Elektrowni Betchatéw o wartosci
okoto 120 milionéw zlotych. Umowe podpisano w styczniu 2011 roku;

podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca i Elektrownia Kozienice S.A. na wymiang
elektrofiltru bloku nr 4 o wartosci 23,9 miliona zlotych. Umowe podpisano w marcu 2011 roku,

podpisanie umowy pomiedzy jednostka dominujaca a firma MARTIN GmbH 2z siedzibg
w Monachium na kwote okolo 18,5 miliona EUR. Przedmiotem umowy jest wykonanie elementéow
cisnieniowych kotla do utylizacji odpadéw komunalnych wraz 2z kompletacja urzadzen

pomocniczych, wykonanie i dostawa konstrukcji stalowych, montaz i uruchomienie instalacji
w Roskilde w Danii. Umowe podpisano w marcu 2011 roku;

. jednostka dominujaca otrzymala zawiadomienie od EUAS — Ankara (Turcja) o wyborze oferty

zlozonej przez Konsorcjum RAFAKO S.A. - EFOR Makina, na modernizacje elektrofiltréw bloku
nr 3 i 4 w Elektrocieptowni SOMA (Turcja), jako najkorzystniejszej. Warto$¢ oferty wynosi okoto
53,2 miliona zlotych, w tym wartos¢ RAFAKO S.A. stanowi okolo 18,8 miliona zlotych.
Zawiadomienie otrzymano w marcu 2011 roku.
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3.2,

W zakresie innych, istotnych zdarzen (umowy):

. wyrok Sadu Najwyzszego Ukrainy, ktéry po rozpoznaniu skargi kasacyjnej ztozonej przez jednostke

dominujaca w dniu 2 marca 2010 roku postanowil utrzymaé w mocy wyrok Donieckiego
Apelacyjnego Sadu Gospodarczego z dnia 23 grudnia 2008 roku, w ktérym to orzeczeniu zostala
zasadzona na rzecz RAFAKO S.A. tytulem odszkodowania, odsetek za zwloke, kosztéw sadowych
i kosztéw zastepstwa procesowego lacznie kwota 56,74 miliona hrywien, co w przeliczeniu stanowilo
w dniu wniesienia powddztwa kwote okoto 11,5 miliona USD. Ze wzgledu na niepewnos$é
skutecznosci windykacji zasadzonej wierzytelnosci, RAFAKO S.A. nie uje¢la powyzszej kwoty
w przychodach;

decyzja Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 15 lipca 2010 roku o wyplacie dywidendy
z zysku za 2009 rok w kwocie 20 880 tysigcy ztotych, tj. 0,30 zlotych na 1 akcje;

odstapienie przez Skarb Panstwa od negocjacji z RAFAKO S.A. i zamknigcie bez rozstrzygnigcia
procesu prywatyzacji spélek: Kopalni Wegla Brunatnego Adaméw S.A.; Kopalni Wegla Brunatnego
Konin S.A. oraz Zespolu Elektrowni Patnéw-Adamow-Konin S.A;

. zawarcie w 2010 roku kilku uméw z firma Energomontaz-Péinoc Belchatéow Sp. z o.0. (Wykonawca)

na laczna kwote okolo 66,4 miliona zlotych. Umowa o najwickszej wartosci wynoszacej okoto 28,7
miliona ztotych zostala zawarta w dniu 3 wrzesnia 2010 roku, a jej przedmiotem jest dostawa
i montaz absorbera, wentylatora spalin wraz z konstrukcjami wsporczymi dla instalacji odsiarczania
spalin w PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. Oddzial Elektrownia Betchatéw;

zawarcie w okresie 12 miesieccy (od marca 2010 do marca 2011) kilku umoéw z firma
Elektrobudowa S.A. (Wykonawca) na laczna kwote okolo 41,6 miliona zlotych. Przedmiotem
umowy o najwigkszej wartosci wynoszacej 27,5 miliona zlotych, zawartej skutecznie w dniu 15 marca
2011 roku, jest dostawa, montaz i uruchomienie w systemie "pod klucz" branzy elektrycznej
przeznaczonej dla IOS blokéw 112 w PGE GiEK S.A. Oddziat Elektrownia Belchatéow S.A;

zarejestrowanie w dniu 2 marca 2011 roku spétki zaleznej RAFAKO Hungary Kft. z siedziba
w Budapeszcie, z kapitatem zalozycielski w wysokosci 40 milionéw HUF, w calosci objetym przez
RAFAKO S.A. Przedmiotem dziatalnosci utworzonej spoétki jest montaz urzadzen w przemysle
energetycznym i chemicznym;

. podpisanie pomigdzy jednostka zalezna FPM S.A. i ThyssenKrupp AG w Duisburgu umowy

na dostawe eclementéw do mlynéw SM29 o wartosci 1,5 miliona EUR. Umowe podpisano
w pazdzierniku 2010 roku;

. podpisanie umowy pomiedzy jednostka zalezna FPM S.A. i ALSTOM Power Systems GmbH

Stuttgart na dostawe elementéw do mlynéw SM29 o wartosci 3,2 miliona EUR. Umowg podpisano
w marcu 2010 roku;

ustalenie w dniu 7 marca 2011 roku przez Rade Nadzorcza RAFAKO S.A. liczby czlonkéw Zarzadu
Spotki na 4 osoby oraz powolanie z dniem 7 marca 2011 roku Pana Macieja Kaczorowskiego
na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spotki.

Do uméw w zakresie wspdlpracy lub kooperacji, znaczacych dla dzialalnosci gospodarczej Grupy
Kapitatowej, zawartych w 2010 roku, oprécz uméw wymienionych w rozdziale 3 punkt 1 i 2, zaliczy¢ nalezy
takze umowy ubezpieczenia.

Wykaz umow unbezpieczeniowych obowiqzujacych na dziert 31 grudnia 2010 roku podano w galqcznikn nr 6.

Informacje dotyczace podpisanych. uméw z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych
przedstawiono w nocie 42 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy za 2010 rok.
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4. Ocena sytuacji gospodarczej i finansowej Grupy Kapitalowej
4.1. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéow, towardéw i materialéw w 2010 roku osiagnely rekordowy w historii
Grupy Kapitalowej poziom 1188 053 tysiace zlotych i byly wyzsze w stosunku do sprzedazy roku
poprzedniego o 227 708 tysiccy zlotych (o 23,7%). Sprzedaz wyrobow i ustug wyniosta 1 167 563 tysiace
zlotych, przychody ze sprzedazy materialow 19 414 tysiccy zltotych, przychody z tytutu réznic kursowych
ze sprzedazy oraz z operacji zabezpieczajacych (ryzyko kursowe) 1 076 tysiecy ztotych.

Wzrost sprzedazy odnotowany w 2010 roku byl spowodowany gtéwnie zwickszeniem wartosci sprzedazy
urzadzen ochrony powietrza, w tym instalacji odsiarczania spalin, co wynikalo z realizacji zamoéwien
podpisanych w latach 2008-2009, w tym gléwnie dla Elektrocieptowni Siekierki i Zespotu Elektrowni Dolna
Odra oraz elektrofiltréw - miedzy innymi dla Elektrowni Belchatéw i Elektrowni Kozienice.

Udzial sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogétem wyniost 26,2%, co oznacza spadek w stosunku do roku
2009 o 10,3 punktu procentowego. Wartos¢ sprzedazy zagranicznej za rok 2010 wyniosta 311 657 tysigcy
zlotych i bylta o 11,2% nizsza od wartosci sprzedazy za rok 2009, w ktérym wyniosta 350 787 tysiccy zlotych.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2010 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:

Kotly i urzadzenia

energetyczne
45,6% Instalacje ochrony
powietrza
47,7%

Pozostate L
0,4% Paleniska i miyny

6,3%

Glownymi odbiorcami wyrobéw i ustug Grupy pozostala krajowa oraz zagraniczna energetyka zawodowa
i przemyslowa, a takze zagraniczni i krajowi dostawcy obiektow energetycznych.
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Asortyment sprzedazy z podzialem na rynki sprzedazy:
Rynek krajowy (2010: 876 396 tysigcy ztotych; 2009: 609 558 tysiecy ztotych)

TPLN

600 000 7

2010
504 284

500 000

400 000 7 383859

305 127
300 000

200 000 - 174 810

100 000 1
03032 47388

2009

3953 3501

Kotly i urzadzenia Urzadzenia ochrony Paleniska i mlyny

energetyczne powietrza
Rynek zagraniczny (2010: 311 657 tysiecy ztotych; 2009: 350 787 tysigcy ztotych):

TPLN

300 000 7
273 626

250 000 1 237 791

200 000

150 000 7

100 000 7
72 801

62773
50 000

11 087 4201

2010

Pozostale

2009

159

Kotly i urzadzenia Urzadzenia ochrony Paleniska i mlyny

energetyczne powietrza

Pozostale
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Glownymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitatowej w 2010 roku, byli:

na rynku krajowym:

TPLN
3000007272 003
250 000 7
200000 7 171 230
150 000
112 227
103 148
92 758
100 000 7 76 368
48 662
50 000 A
0
Vattenfall Heat PGE Goérnictwo i Polski Koncern Alstom Power PGE Gérnictwo i Elektrownia Pozostali
Poland S.A. Energetyka Naftowy Orlen Sp. z o.0. Energetyka Kozienice S.A.
Konwencjonalna S.A. Konwencjonalna
S.A. S.A. O/Zespot
O/Elektrownia Elektrowni
Belchatow Dolna Odra S.A.

Nowe Czarnowo

W 2010 roku gléwnym odbiorca Grupy Kapitalowej byt Vattenfall Heat Poland S.A. z siedzibg w Warszawie
z 22,9% udzialem w sprzedazy (11,5% w 2009 roku). Przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta
jest budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin w Elektrocieptowni Siekierki w Warszawie.

Znaczacy udzial w sprzedazy miala takze spdtka PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.
Oddziatl Elektrownia Belchatéw (9,5% wartosci sprzedazy w 2010, 5,3% w 2009), dla ktérej prowadzona jest
rowniez budowa instalacji mokrego odsiarczania spalin oraz modernizacje elektrofiltrow. Kolejnym
znaczacym odbiorca Grupy Kapitalowej jest PKN Orlen S.A. (8,7% wartosci sprzedazy w 2010 roku),
a przedmiotem realizowanych projektow sa kotly i urzadzenia energetyczne, w tym najnowoczes$niejszy
w energetyce przemystowej kociot parowy.

na rynku zagranicznym:

TPLN
120 000
108 668
100 000 4
80 000
60 000
48 359
41293 40 898
40 000
28 200
22610 21629
20 000
0
Hitachi Power  Elektrik Uretim  CNIM Stabile ~ CNIM Engineers The European ~ ARGE RHKW Pozostali
Europe GmbH AS. organizzazione RAK Free Trade = Community Linz
in Italia Zone represented by
Furopean
Commission
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Na rynku zagranicznym gtéwnym odbiorca Grupy Kapitalowej RAFAKO byta firma Hitachi Power Europe GmbH
z siedzibg w Niemczech, ktorej udzial w sprzedazy wyniost 4,1%. Przedmiotem kontraktéw realizowanych dla tego
klienta sa czesci cisnieniowe kottéw oraz elektrofiltry.

Charakter asortymentu sprzedazy Grupy Kapitalowej RAFAKO powoduje, Zze w okresach realizacji najwigkszych
kontraktéw udziat znaczacych Klientéw w sprzedazy przekracza poziom 10%.

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlana wycenianych
metodg zaawansowania kosztow.

4.2 Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji

W 2010 roku gléwnymi zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitalowej RAFAKO byly:

Zakupy w tysiqeach 3lotych

. 2010 2009
Zridta dostaw udziat udzial
wartos¢ w calosci wartos¢ w calosci
zakupdw gakupow
Zakupy krajowe 740 029 78,0% 607 429 84,0%
Zakupy zagraniczne 208 398 22,0% 115 814 16,0%
RAZEM 948 427 100,0% 723 243 100,0%

W roku 2010 struktura dostawcow charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem, a udzial Zadnego z dostawcodw
nie przekroczyl poziomu 10% lacznej wartosci zakupow.

Grupa Kapitalowa 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 1 montaz maszyn / urzadzeq, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupéw jest $cisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen
(produkcja jednostkowa). Dostepnos¢ materiatéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla
spotek Grupy Kapitalowej ograniczenia. Wybor dostawcoéw zalezy od mozliwosci zakupu materialéw 1 urzadzen
spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakoSciowe w okreslonym terminie oraz w sposéb najbardziej
ekonomiczny. Zakupéw dokonuje si¢ w oparciu o analiz¢ 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 bezpieczenstwa, Srodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych
dla danego zakupu.

W przypadku czgsci kontraktéw, potencjalna lista producentéw i ustugodawcdéw musi byé zaakceptowana przez
Zleceniodawcow Grupy Kapitalowej RAFAKO.

Cze$¢ produkeji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materialow wlasnych Zamawiajacego
(z tzw. ,,materialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych jednostki
dominujacej w nastgpstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej zas skutkuje nizszgq wartoscia
sprzedazy jednostki dominujace;.

4.3. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2010 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych transakcji z podmiotami
powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe.
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4.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wlasny sprzedazy produktéw, uslug i materiatéw w 2010 roku wynidst 1 002 123 tysiace zlotych, co przy
przychodach na poziomie 1188 053 tysiace zlotych, przyniosto Grupie zysk brutto na sprzedazy w wysokosci
185 930 tysiccy zlotych (o 57,4% wickszy niz w 2009 roku).

Wzrost wartosci zysku wynikal ze wzrostu rentownosci dzialalnosci operacyjnej brutto (o 3,4 punktu procentowego
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego). Dodatni wplyw na poziom rentownosci na podstawowej
dzialalnos$ci operacyjnej mialy nizsze od szacowanych koszty realizacji niektérych projektow, gléwnie dzigki
nizszym niz zaktadano kosztom dostaw i ustug kompletacyjnych.

Znaczacy udzial we wzroscie rentownosci operacyjnej brutto miata poprawa wyniku na jednym z krajowych
kontraktéw prowadzonych przez jednostke dominujaca w nastepstwie zwigkszenia dotychczasowej ceny
kontraktowej, a takze korekty szacowanych kosztow realizacji w nastepstwie pozytywnie zakonczonej préby wodnej
kotta. Zmiana ceny wynikala z rozszerzenia przedmiotu kontraktu oraz rekompensaty za wzrost kosztow
realizacyjnych powstalych na skutek zmian w przepisach wymuszajacych koniecznos¢ wprowadzenia korekt
technicznych w dostarczanych elementach przedmiotu kontraktu.

Ponadto, istotny wplyw na wzrost rentownosci operacyjnej brutto mialy nizsze rezerwy i koszty napraw
gwarancyjnych, zmniejszenie odpisu aktualizujacego warto$¢ bilansows zapasow, a takze wyzszy wynik z wyceny
i rozliczenia walutowych transakcji zabezpieczajacych.

Istotnie ujemny wplyw na poziom rentownosci operacyjnej brutto mialo pogorszenie wynikéw na czterech
kontraktach realizowanych przez jednostk¢ dominujaca dla dwoch klientéw zagranicznych, w nastgpstwie
oszacowania kosztéw reklamacji, a takze korekty czesci przychodéw kontraktowych.

Znaczacy wplyw na zmiane poziomu rentownosci operacyjnej brutto mial wzrost kosztéw na projekcie
realizowanym dla zagranicznego odbiorcy, powstaly w nastepstwie wyzszych niz zakladano kosztéw materialow
produkcyjnych, kosztéw produkeji i wykonania dokumentacji technicznej. W czesci, zwickszenie wartosci kosztow
bylo konsekwencja zmian materialowych wprowadzonych przez Klienta w dokumentacji projektowej kontraktu
(jednostka dominujaca jest w trakcie negocjacji z Klientem ,,refundacji” tych kosztow).

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 31 017 tysiecy zlotych i byly niZsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 1 020 tysiecy zlotych.

Koszty sprzedazy w 2010 roku wyniosty 48 615 tysigcy ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 23 056 tysigcy zlotych. Przyczyna wzrostu tej grupy kosztéw operacyjnych bylo przede
wszystkim utworzenie odpisu aktualizujacego warto$¢ naleznosci od zagranicznego kontrahenta (wzrost wartosci
utworzonych odpiséw o 23 593 tysiace zlotych).

Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu, zysk na sprzedazy wyniést 106 298 tysiecy zlotych i byt
0 45 745 tysigcy zlotych (4. o 75,5%) wyzszy od zysku wypracowanego w 2009 roku.

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

4.5.1.  Wynik na pozostalej dziatalnosci operacyjne;

W 2010 roku Grupa Kapitalowa zanotowala strat¢ na pozostalej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 46 139
tysigcy ztotych (w 2009 roku strata wynosita 7 128 tysigcy zlotych), co wynikato:

w tysiqeach glotych

1.  z dodatniego salda otrzymanych i zaptaconych kar kontraktowych 2931
2.z zysku na sprzedazy/likwidacji rzeczowych aktywéw trwatych 616
3. ze zmiany salda naliczonych rezerw na ewentualne kary kontraktowe (49 802)
4.z przekazanych darowizn i sponsoringu (354)
5.z otrzymanych dotacji 209
6.  z dodatniego salda pozostalych przychodoéw i kosztéw operacyjnych 261
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45.2.  Wynik na dzialalnosci finansowej

W 2010 roku Grupa poniosta strate na dzialalnosci finansowej w wysokosci 3 588 tysiecy ztotych (w 2009
roku strata wynosilta 1 228 tysigcy ztotych), co wynikato:

w tysiqeach glotych
1. z odsetek z tytutu: lokat, rachunkéw bankowych,

udzielonych pozyczek i instrumentéow finansowych 4777
2.z wyceny instrumentéw finansowych 1024
3.z dochdéd ze sprzedazy akcji i umorzenia jednostek uczestnictwa 599
4. z poniesionych kosztow na akwizycje (6 761)
5. z utworzenia rezerw na koszty finansowe (2159)
6. zujemnego salda réznic kursowych (1 489)
7. z dodatniego salda pozostatych przychodéw i kosztow finansowych 421

Zgromadzenie Wspdlnikoéw jednostki stowarzyszonej SANBEI-RAFAKO Sp. z o.0. podjelo decyzje o wyplacie
dywidendy z zysku za lata 2003-2009 w kwocie 9,11 miliona yuanéw. Kwota dywidendy naleznej RAFAKO S.A.
wyniosta 2,39 miliona yuandéw i w calosci zostata objeta odpisem aktualizujacym.

4.6. Dochody i ich struktura

W 2010 roku zysk netto byt wyzszy od wypracowanego w analogicznym okresie ubieglego roku i wyniost 44 286
tysiecy ztotych wobec 38 830 tysi¢cy zlotych w roku 2009 (wzrost o 14,1%). Gléwnym Zrédltem zysku brutto, przy
stracie na dzialalnosci finansowej (3 588 tysiace zlotych) oraz stracie na pozostalej dziatalnosci operacyjnej (46 139
tysigcy ztotych), byt zysk na sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy, w wysokosci
106 298 tysiccy zlotych.

Zdarzeniami, ktére mialy szczegélnie istotny wplyw na wynik Grupy Kapitalowej RAFAKO uzyskany w 2010 roku
byly:

*  wuzrost rentownosci na niektérych projektach, gléwnie w nastepstwie korzystnego zakontraktowania
cz¢sci dostaw i uslug kompletacyjnych;

*  poprawa rentownosci na jednym z krajowych kontraktéw w nastepstwie zwickszenia dotychczasowe;j
ceny kontraktowej, a takze korekty szacowanych kosztow realizacji w nastgpstwie pozytywnie
zakoficzonej proby wodnej kotla. 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;

* dodatni wynik z wyceny i rozliczenia walutowych transakcji zabezpieczajacych;

* dodatnie saldo odsetek otrzymanych i zaptaconych;

* zwickszenie stanu rezerw na ewentualne kary za nieterminows realizacje kilku kontraktéw dla
polskich i zagranicznych odbiorcéw;

*  zwickszenie wartosci odpiséw aktualizujacych wartosé naleznosci;

*  pogorszenie rentownosci na czterech kontraktach realizowanych dla dwéch klientéw zagranicznych
w nastgpstwie oszacowania kosztéw realizacji reklamacji, a takze korekty czesci przychodow
kontraktowych;

*  zmiana stanu rezerw i poniesione koszty napraw gwarancyjnych;

* ujemne saldo r6znic kursowych;

*  koszty akwizycji;

* wzrost kosztéw na projekcie realizowanym dla zagranicznego odbiorcy, powstaly w nastepstwie
wyzszych niz zakladano kosztéw materialéw produkeyjnych, kosztéw produkeji i wykonania
dokumentacji technicznej. W czedci, zwigkszenie warto$ci kosztéw bylo konsekwencja zmian
materialowych wprowadzonych przez Klienta w dokumentacji projektowej kontraktu (jednostka
dominujaca jest w trakcie negocjacji z Klientem ,,refundacji” tych kosztéw);

*  koszty postepu technicznego (prac badawczych).

Nie mozna poréwnaé wynikow finansowych wykazanych w raporcie za rok 2010 z wcze$niej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Grupa Kapitalowa takich prognoz nie publikowala.

Strukture i dynamike skonsolidowanego wyniku brutto w 2010 i 2009 roku przedstawia zalqcznik nr 4.
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4.7. Rentownosc¢ i zwrot z kapitatu wtasnego

W 2010 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubiegtego, wskaznik rentownosci na dzialalnosci operacyjnej
ulegl nieznacznemu obnizeniu i wyniést 5,1% (wobec 5,6% w roku 2009).

W nastepstwie przyrostu zysku netto o 14,1% (tj. o 5456 tysiecy zlotych), przy przyroscie kapitalu wlasnego
przynaleznego akcjonariuszom jednostki dominujacej o 7,4% (. o 26 820 tysiecy zlotych), w 2010 roku stopa
zwrotu na kapitale wlasnym wzrosta i wyniosta 11,2% (wobec 10,4% w 2009 roku). Stopa zwrotu z aktywow Grupy
wyniosta 4,6% (4,8% w roku 2009). Gléwna przyczyna spadku bylo zwigkszenie sumy aktywéw o 19,8%
(tj. 0 156 892 tysiace zlotych).

Wskagniki rentownosei za 2010 i 2009 rok przedstawia gatqeznik nr 1.

4.8. Plynnosc¢ finansowa

W 2010 roku wartos¢ wskaznikéw mierzacych plynnosé finansowa Grupy Kapitalowej RAFAKO pozostata
na zadawalajacym poziomie: wskaznik ,,plynnosci biezacej” wyniost 1,4, a ,,plynnosci szybkiej” 1,3.

W 2010 roku wydtuzeniu okresu rotacji naleznosci o 8 dni (do poziomu 76 dni) towarzyszylto wydtuzenie rotacji
zapas6w o 52 dni (do poziomu 149 dni) oraz zobowiazan handlowych o 15 dni (do poziomu 69 dni). Cykl rotacji
kapitalu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres platnosci zobowigzan handlowych)
w stosunku do kofica 2009 roku ulegl wydluzeniu o 45 dni i wyniést 156 dni. Gléwng przyczyna wydtuzenia cyklu
kapitalu obrotowego bylo wydluzenie si¢ okresu rotacji zapaséw zwigzane przede wszystkim z przyrostem wartosci

zapasow na jednym z projektow dotyczacych budowy instalacji mokrego odsiarczania spalin.

Zdolnos¢ wywiazywania si¢ Grupy Kapitalowej z zaciaganych zobowiazan nalezy oceni¢ pozytywnie. Wszelkie
zobowigzania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo. Bardzo dobra plynnosé
Grupy spowodowala, ze nie wystgpowaly rowniez op6znienia w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcow.

Z uwagi na fakt, ze Grupa na dziei 31 grudnia 2010 roku nie posiadata zadluzenia z tytutu kredytéw, zmiany
wysokosci oprocentowania czy tez marz kredytowych oferowanych przez banki nie byly istotne dla dziatalnosci
Grupy Kapitalowej RAFAKO.

Ryzyko niedoboru srodkéw pienieznych i utraty ptynnosci finansowej przez jednostke dominujaca w chwili obecnej
nalezy okresli¢ jako niskie.

W 2010 roku Grupa zawierala transakcje zabezpieczajace w formie kontraktéw forward. Wartosci i daty
zapadalnosci zawartych transakcji walutowych sa $cisle skorelowane z przepltywami handlowymi, wynikajacymi z juz
podpisanych kontraktéw handlowych. Zestawienie nierozliczonych na dzien 31 grudnia 2010 roku transakcji
zabezpieczajacych  przedstawiono w notach 29.1 oraz 36.1 dodatkowych informacji i objasnien

do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok.

Informacja w zakresie instrumentow finansowych oraz w zakresie celéw i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym
zostala przedstawiona w nocie 43 dodatkowych informacji i objasnienn do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za rok 2010.

4.9. Stan zadluzenia

W 2010 roku poziom zobowiazan Grupy Kapitalowej RAFAKO wobec jej wierzycieli zwigkszyl si¢ o 134 273
tysiace zltotych. Suma zobowiazan dlugo- i kréotkoterminowych na dzien 31 grudnia 2010 roku wyniosta 549 514
tysiecy zlotych wobec 415 241 tysiecy zlotych na dzien 31 grudnia 2009 roku. Najwigkszy wzrost odnotowano
w zakresie zobowigzaf z tytulu dostaw i ustug o 72 270 tysigcy zlotych, wzrosty réwniez rezerwy z tytutlu kar
umownych o okoto 50 milionéw ztotych.

Wartos¢ aktywéw Grupy nie obciazonych bilansowymi zobowiazaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
31 grudnia 2010 roku byla wyzsza o 6,0% i wyniosta: 399 825 tysiecy zlotych (na dzie 31 grudnia 2009 wynosita:
377 2006 tysigcy ztotych).

Wskaznik obciazenia majatku zobowiazaniami (dtugo 1 krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy splaty zadluzenia, wzrést w stosunku do ubieglego roku o 5,5 punktu
procentowego do poziomu 57,9%.
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Wskaznik obciazenia aktywdw zobowiazaniami nie uwzglednia zobowigzan Grupy Kapitalowej z tytulu udzielonych
na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gléwnie gwarancji dobrego wykonania i zwrotu zaliczki,
ktére sa charakterystycznymi zobowiazaniami dla przedmiotu dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO i rynku
wytworcow urzadzen energetycznych) akredytyw i weksli wydanych pod zabezpieczenie. Suma zobowigzatt Grupy
z tego tytulu na dzied 31 grudnia 2010 roku wyniosta 688 750 tysiccy ztotych. W 2010 roku, w zwigzku z udziatem
RAFAKO S.A. w przetargach oraz w nastgpstwie udzielonych gwarancji kontraktowych, banki i firmy
ubezpieczeniowe wystawily na zlecenie Grupy Kapitatowej RAFAKO gwarancje na sume 235 388 tysiecy ztotych.

W poréwnaniu z koficem 2009 roku, warto$¢ zobowigzan warunkowych zmniejszyla si¢ o 48 096 tysiecy zlotych.
W 2010 roku Grupa nie udzielata poreczen.

W zwiazku z realizowanymi kontraktami, obok zobowiazan warunkowych (pozabilansowych), Grupa posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na dziedt 31 grudnia 2010 roku wyniosta 238 696 tysiecy ztotych (233 079
tysiecy zlotych na dzien 31 grudnia 2009 roku). Gléwna pozycje tych naleznosci stanowily gwarancje bankowe
i ubezpieczeniowe na sume 198 577 tysiecy zlotych.

Dzigki stosunkowo wysokiej ptynnosci finansowej na dzien 31 grudnia 2010 Grupa Kapitalowa nie byta zadtuzona
wobec bankéw i pozyczkodawcdw.

Wskagniki plynnosii i zadinzenia za 2010 i 200910k predstawia gatqeznik nr .

4.10.  Struktura finansowania aktywow

Suma aktywéw na dzient 31 grudnia 2010 roku wyniosta 949 339 tysiccy ztotych i byla wyzsza od sumy aktywow
na 31 grudnia 2009 roku o 156 892 tysiace ztotych. Udzial kapitatu wlasnego w sumie Zrédel finansowania aktywow
ogdlem spadl w stosunku do stanu na 31 grudnia 2009 roku o 4,8 punktu procentowego i wyniést 41,1%.

Kapital staly, bedacy suma kapitatu wilasnego oraz dlugoterminowych zobowiazan, w calosci pokrywal wartosé
aktywow trwalych oraz w 27,6% warto$¢ aktywéw obrotowych.

Struktura finansowania aktywéw na dzien 31 grudnia 2010 roku przedstawiala si¢ nastepujaco:
1. aktywa trwale oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 223 733 tysiace zlotych byly

w calosci finansowane kapitalem statym,
2. aktywa obrotowe oraz aktywa przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 726 072 tysiace zlotych byly

finansowane:
*  kapitalem stalym 27,7%,
*  rozliczeniami miedzyokresowymi 31,6%,
*  zobowigzaniami handlowymi 25,0%,
*  pozostalymi zobowiazaniami krétkoterminowymi 15,7%.
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4.11.  Aktywa trwate

4.11.1.  Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych $rodkow trwatych,
aktualizacji wartosci aktywéw, badz zmiany stanu aktywa z tytulu odroczonego podatku dochodowego,
zmianie ulegla struktura aktywow trwalych, ktéra na dzien 31 grudnia 2010 roku i 31 grudnia 2009 roku
przedstawiala si¢ nastgpujaco:

31 grudnia 2010 31 grudnia 2009

1. Rzeczowe aktywa trwale, w tym: 73,0% 77,8%
- grunty i budynki 47,0% 50,2%
- urzadzenia techniczne i maszyny 22.8% 24.3%
- srodki transportu 1,6% 1,2%
- §rodki trwale w budowie 1,6% 2,1%

2. Nieruchomos$ci inwestycyjne - -
3. Wartosci niematerialne 3,9% 3,3%

4. Wartos¢ firmy z konsolidacji 1,9% 2,0%
5. Aktywa finansowe 1,8% 2,0%
6. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 19,4% 14,9%

W 2010 roku Spétki Grupy Kapitalowej przeprowadzily emisje papieréw wartosciowych.

W dniu 20 paZzdziernika 2010 roku spélka zalezna FPM S.A. dokonala podwyzszenia kapitalu akcyjnego
o kwotg 1999 731,10 zlotych, to jest do wysokosci 5308 799,00 zlotych, w drodze emisji 630 830 akcji
na okaziciela serii B o warto$ci nominalnej 3,17 zlotych oraz cenie emisyjnej 8,00 ztotych. W dniu
26 pazdziernika 2010 roku spétka RAFAKO S.A. na mocy umowy objecia akeji dokonata objecia 630 830 akcji
spotki FPM S.A. za kwote 5 046 640,00 zltotych. Srodki pieniezne pozyskane w drodze emisji spotka planuje
przeznaczy¢ na inwestycje.

4.11.2.  Opis gléwnych inwestycji w zakresie aktywéw trwatych

W 2010 roku Grupa poniosta naklady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwale na sume 13 216 tysiccy
zlotych, w tym:

® na rzeczowe aktywa trwale 11 932 tysiace ztotych,
® na warto$ci niematerialne 1 284 tysiace ztotych.

Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaly byly przede wszystkim nakiady na zakupy
maszyn i urzadzen do produkeji oraz naklady na infrastrukture budowlana. Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych
na warto$ci niematerialne byl gléwnie zakup oprogramowania inzynierskiego. Powyzsze inwestycje byly
finansowane ze §rodkéw wlasnych.

Ponadto, wolne srodki finansowe Grupy Kapitalowej byly przedmiotem inwestycji krétkoterminowych. Na dzien
31 grudnia 2010 roku stan inwestycji krétkoterminowych wynosit 27 304 tysiace zlotych. Przedmiotem inwestycji
krétkoterminowych byly jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych:

® TFI Allianz Pieni¢zny o wartosci 22 009 tysiccy zlotych;
* KBC Gamma Specjalistyczny Fundusz Inwestycyjny Otwarty o wartosci 5 295 tysiecy zlotych.

W 2007 roku, na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 23 stycznia
2007 roku, RAFAKO S.A. przeprowadzila 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 zostal podwyzszony o kwote 104,4 miliona zlotych.
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Do dnia 31 grudnia 2010 roku $rodki z emisji zostaly wykorzystane na:
1. nabycie sktadnikéw finansowego majatku trwatego na sume 42,7 miliona ztotych, w tym:
a) nabycie 82,19% akcji Spotki FPM S.A. z siedziba w Mikolowie za taczna kwote 35,2 milionéw ztotych
(w tym podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz nabycie 630.830 sztuk akeji za 5,0 milionéw zlotych);
b) podwyzszenie kapitatu zakladowego oraz nabycie 5 048 akcji ELWO S.A. z siedziba w Pszczynie, za kwote
6,4 miliona ztotych;
¢) inne na sume 1,1 miliona ztotych;
2. sfinansowanie nakladéw na niefinansowy majatek trwaty na sume 32,5 miliona ztotych;
3. zwickszenie skladnikéw srodkéw obrotowych na sume 20 milionéw ztotych;
4. pokrycie kosztéw emisji w wysokosci 1,9 miliona ztotych.

T.acznie do dnia 31 grudnia 2010 roku wykorzystano 97,1 miliona zlotych §rodkéw pochodzacych z emisji akeji
serii. I. Do wykorzystania pozostaly $rodki w wysokosci okoto 7,3 miliona zlotych 2z przeznaczeniem
na sfinansowanie akwizycji kapitatowych.

4.11.3. Zmiany w powiazaniach kapitalowych Grupy

W 2010 roku mialy miejsce nastgpujace zmiany w zakresie powiazafi jednostki dominujacej z innymi
podmiotami:

1. W dniu 1 czerwca 2010 roku na mocy umowy o przeniesieniu udzialéw bez odszkodowania, jednostka
dominujaca przejeta od Spoétki DEKOTRA Inzenjering d.o.o. 2% udzialéw w Spélce RAFAKO
Engineering Solution doo. i na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania posiada 77% udzialéw w tej
Spolce.

2. Dnia 30 listopada 2010 roku Sad Rejonowy w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru
zarejestrowal obnizenie kapitatu zakladowego Spoétki zaleznej PGL-DOM Sp. z o.0. o kwote 6.630.000
zlotych. Po obnizeniu kapitalu w drodze umorzenia 663 udziatéw kapital zakladowy spotki PGL-DOM
Sp. z 0.0. wynosi 6.070.000 i dzieli si¢ na 607 udziatéw po 10.000 ztotych kazdy.

3. W 2010 roku jednostka dominujaca dokonata zakupu 9 337 sztuk akcji zwyklych spétki FPM S.A.
za kwote 180 714,55 zlotych, ktére stanowia 0,89% udziatu w kapitale zakladowym i tyle samo gloséw
na Walnym Zgromadzeniu tej spolki, zwigkszajac swéj udzial w jednostce zaleznej do 71,39%.

4. W dniu 7 grudnia 2010 roku jednostka dominujaca na mocy umowy sprzedazy akcji zbyla na rzecz spélki
Polimex-Mostostal S.A. 88 akcji spétki Centralne Biuro Konstrukcji Kotléw S.A. z siedzibg
w Tarnowskich Goérach za kwote 242 tysiace ztotych.

5. W dniu 20 pazdziernika 2010 roku spo6tka zalezna FPM S.A. dokonata podwyzszenia kapitatu akcyjnego
o kwote 1999 731,10 zlotych, to jest do wysokosci 5 308 799,00 ztotych, w drodze emisji 630 830 akcji
na okaziciela serii B o wartosci nominalnej 3,17 zlotych oraz cenie emisyjnej 8,00 ztotych. W dniu
26 pazdziernika 2010 roku jednostka dominujaca na mocy umowy objecia akcji dokonata objecia 630 830
akcji spotki FPM S.A. za kwote 5 046 640,00 ztotych.

6. W dniu 16 lipca 2010 roku jednostka dominujaca dokonala zamiany posiadanych 14 781 sztuk akcji spotki
Poludniowy Koncern Energetyczny S.A. z siedziba w Katowicach na 73 219 akcji spétki TAURON
Polska Energia S.A.

4.12. Wysokosc¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy
Wedtug stanu na dziei 31 grudnia 2010 roku, kapital wlasny Grupy Kapitalowej RAFAKO wynosil 399 825
tysigcy ztotych, z tego:

1. kapital akcyjny wynosil 139 200 tysiecy ztotych i byl podzielony na 69 600 000 akcji zwyklych serii
AB,C,D,E,F,G,H,I. W ciagu 12 miesiecy 2010 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika
kapitatu wlasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 36 778 tysiecy zlotych. W ciagu
12 miesigcy 2010 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skladnika kapitalu wlasnego;

3. kapital zapasowy wynosit 180 241 tysigcy zlotych (przyrost o 31 005 tysiccy ztotych w ciagu 2010 roku
byl nastepstwem przeznaczenia cze¢sci zysku netto za rok 2009 na zwigkszenie tego kapitatu);

4. zyski zatrzymane (biezacego okresu) wynosily 33 489 tysiccy ztotych;
5. réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity plus 391 tysiecy ztotych;
6.  kapital przynalezny udzialom niekontrolujacym wynosit 9 726 tysigcy ztotych.

W 2010 roku jednostka dominujaca nie nabywata akcji wlasnych.

15/23



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku

5.

5.1.

Podstawowe zagrozenia i ryzyka zwigzane 2z pozostalymi miesigcami roku
obrotowego

Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikéw finansowych oraz
rozwoju Grupy

Czynniki zewnetrzne:

polityka energetyczna Unii Europejskiej;

polityka w zakresie nowych inwestycji w sektorze energetycznym oraz w zakresie dywersyfikacji paliw
w energetyce;

istniejace uregulowania rynku energii elektrycznej;

kontynuacja procesu prywatyzacji sektora energetycznego;

nasilenie dziatan konkurencyjnych w tym pojawienie si¢ na rynku europejskim konkurencji
dalekowschodniej;

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

ksztaltowanie si¢ cen materialéw zaopatrzeniowych (giéwnie wyrobéw hutniczych) oraz cen
produktéw i ustug kompletacyjnych;

ksztaltowanie si¢ kursow walut (w szczegélnosci kursu euro);

stopiel zaangazowania bankéw w zakresie finansowania i1 udzielania gwarancji bankowych
na realizowane przez jednostke dominujaca kontrakty;

zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikéw w zawodach istotnych dla jednostki
dominujacej;

postep technologiczny.

Czynniki wewnetrzne:

zdolnos¢ do wykorzystania efektéw zakonczonych i planowanych przedsiewzigé inwestycyjnych
majacych na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Grupy, w szczegélnosci w zakresie
dziatalnosci produkcyjnej i zarzadzania oraz zwigkszenie zdolnosci do pozyskiwania i1 realizacji
zamowien;

doskonalenie  proceséw  zarzadzania Grupa, w tym procesu zarzadzania kontraktami
dlugoterminowymi oraz kosztami funkcjonowania (kosztami ,,stalymi”);

utrzymanie plynnosci finansowej Grupy;

utrzymanie i pozyskiwanie nowych, wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych 1 produkcyjnych.
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5.2. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Grupa Kapitatlowa RAFAKO identyfikuje nast¢pujace zagrozenia i ryzyka dla dziatalnosci Grupy w najblizszym
okresie:

*  ryzyko ograniczenia lub przesunigcia w czasie inwestycji przez Klientéw Grupy,

* ryzyko makroekonomiczne, zwigzane m.in. z wahaniami kurséw walut (co utrudnia prawidlowe
oszacowanie rentowno$ci zawieranych kontraktéw dlugoterminowych), zmian w systemie
podatkowym oraz reakcji rynkéw finansowych na deficyt finanséw publicznych;

* ryzyko koniecznosci wykorzystania utworzonych rezerw na ewentualne kary za nieterminows
realizacje kilku kontraktéw krajowych i zagranicznych;

* ryzyko wystarczalnosci oszacowanych nakladéw na pokrycie kosztéw realizacji reklamacji na kilku
kontraktach zagranicznych;

* ryzyko technologiczne, wynikajace z implementacji skomplikowanych, nowatorskich proceséw
technologicznych i procedur jako$ciowych, wytwarzania elementéw z trudnych, wysokogatunkowych
materialéw w procesach produkcyjnych i zwigzane z tym zagrozenie kar umownych, w nastepstwie
powstatych btedéw technologicznych;

* ryzyko wystarczalnos$ci oszacowanych nakladéow na pokrycie kosztéow realizacji wynikajacych
z niezaleznego od Grupy przesunigcia terminéw rozpoczgcia montazu na dwéch kontraktach
zagranicznych;

* ryzyko wystarczalnosci oszacowanych nakladéw na pokrycie kosztéw usunigcia awarii na jednym
z kontraktéw realizowanym dla polskiego Inwestora;

*  ryzyko braku zaplaty za naleznosci objete i nieobjete odpisem aktualizujacym;

* ryzyko zwiazane z kwalifikacja ustawowa dot. dopuszczalnego poziomu azotanéw w $ciekach
po procesowych 10S. Na dzien dzisiejszy brak jest technologii, ktéra w skuteczny i ekonomiczny
sposob potrafitaby problem rozwigzaé.

Opis celéw i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegélnieniem najbardziej istotnych rodzajow ryzyk,
przedstawiono w nocie 43 dodatkowych informacji i objasniet do skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitalowej

Ryzyka i szanse zwigzane z realizowanymi ,,umowami o budoweg” zostaly wyszczegélnione w nocie 8 dodatkowych
informacji i objasnient do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

6. Stanowisko zarzadu dotyczace zrealizowania wczeéniej publikowanych prognoz

Grupa Kapitalowa nie publikowala prognoz na 2010 rok.

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

Spotki Grupy Kapitalowej nie sa stronami postgpowan toczacych si¢ przed sadem, organem wlasciwym dla
postgpowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej o jednostkowej wartosci przekraczajacej 10%
warto$¢ kapitatu wlasnego.

Istotne sprawy sporne i postgpowania sadowe zostaly opisane w nocie 40.3. dodatkowych informacji i objasnien
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej.

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

W 2010 roku i 2009 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraly istotnych transakcji
z podmiotami powiazanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegotowy wykaz wartosci transakeji dokonanych z podmiotami powiazanymi w 2010 roku przedstawiono
nocie 41 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2010 rok.

17/23



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku

9. Udzielenie przez jednostke¢ dominujaca lub przez jednostke od niej zalezng
poreczen kredytu lub pozyczki lub udzielenie gwarancji

Jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie udzielaly w 2010 roku porgczei kredytu, pozyczki lub gwarancji
tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych taczna wartosé stanowitaby
co najmniej 10% kapitaléw wlasnych.

Szczegéltowy opis zmian naleznosci i zobowiazan warunkowych zostal zaprezentowany w nocie 40
dodatkowych informacji i objasnient do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za 2010 rok.

10. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

Przeci¢tne zatrudnienie w Grupie w okresie styczent — grudzien ksztaltowatlo si¢ nastepujaco:

2010 2009

Przecietne zatrudnienie 2283 2227

W 2010 roku przecigtne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej RAFAKO wyniosto 2283 pracownikow
i w poréwnaniu z rokiem 2009 zwigkszylo si¢ 0 56 pracownikéw.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku pracownicy Grupy z wyksztalceniem wyzszym i §rednim
stanowili 62,8% zatrudnionych (zmniejszenie udzialu tej grupy w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia
2009 roku: 63,5%). Zarzad Grupy duza wage przywiazuje do pozyskiwania na rynku pracy nowych, dobrze
wyksztalconych pracownikow. Na stanowiska umystowe przyjmowane sa przede wszystkim osoby
z wyksztalceniem wyzszym — kierunkowym, poniewaz ponad 90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej.
Udzial absolwentéw wyzszych uczelni wzrésl z 31,8% w dniu 31 grudnia 2009 roku do 32,7% ogdtu
zatrudnionych w dniu 31 grudnia 2010 roku. Grupa kladzie takze duzy nacisk na proces ciaglego
doksztalcania si¢ pracownikéw, w zwiazku z czym wiele oséb podejmuje decyzje o rozpoczeciu studiéw
wyzszych w systemie zaoczaym.

Zmianie ulegla struktura wickowa zatrudnionych: udzial pracownikéw w wieku do 40 lat nieznacznie wzrést
z 40,3% na dzien 31 grudnia 2009 roku do 40,7% na 31 grudnia 2010 roku, natomiast zmalal w przedziale
wickowym od 41 do 50 lat (z 27,7% w dniu 31 grudnia 2009 roku do 27,0% w dniu 31 grudnia 2010).
W przedziale wiekowym powyzej 50 lat zaobserwowany zostal niewielki wzrost - do 32,4% (31 grudnia 2009:
32,1%). Obserwowana struktura wickowa pracownikéw Grupy w ocenie Zarzadu jednostki dominujacej jest
prawidlowa, poniewaz zapewnia ciaglo$¢ organizacyjna jednostek Grupy. Zmiany zachodzace w strukturze
wiekowej zatrudnionych oséb wiazgq si¢ posrednio z obserwowanymi procesami demograficznymi oraz
polityka spoleczna panstwa. Istotny wzrost poziomu wyksztatcenia przyjmowanych pracownikéw wplywa
na podwyzszenie wieku rozpoczecia aktywnosci zawodowej, a zmiana przepisow emerytalnych wydtuza okres
aktywnosci zawodowej i podwyzsza §rednia wieku zatrudnionych oséb.

W okresie ostatnich 12 miesi¢cy struktura zatrudnienia pod wzgledem dlugosci stazu pracy nie ulegla
znaczacym zmianom. Pracownicy ze stazem pracy do 10 lat stanowia okolo jednej czwartej ogdlu
zatrudnionych w Grupie, udzial pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat wynosi 25,7%, a udzial pracownikéw
ze stazem pracy powyzej 20 lat utrzymuje si¢ na poziomie okoto 57,6%. Grupa Kapitatlowa dysponuje zatoga
z wieloletnim oraz unikalnym do$wiadczeniem zawodowym.
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11. Przedsigewzigcia z zakresu dziatalnosci rozwojowej i jakosci

7 wazniejszych, zakonczonych w 2010 roku, prac badawczo — rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymienic
nalezy:

a. wykonanie badan i opracowan majacych na celu usamodzielnienie si¢ w zakresie projektowania I0S
metoda mokra wapienna;

b. badanie wplywu generatora wysokiej czgstotliwosci firmy Sames na skutecznos¢ odpylania;

c. okreslenie ilosciowego wplywu powickszenia podzialki micedzyelektrodowej na skutecznosé
odpylania;

d. analiza i optymalizacja stref koncentracji naprezen w naczyniach ci$nieniowych o zmiennych
obciazeniach mechanicznych;

e. opracowanie programu bilansujacego dla instalacji oczyszczania spalin;

f. badania parametréw pracy 1OS Skawina pod katem aktualizacji modelu obliczeniowego dla
potsuchej technologii oczyszczania spalin i jej wykorzystania w instalacjach TPO;

g. badanie i ocena paliwa z biomasy dla kotla Ohz 201;

h. badania wplywu stopnia przerébki plastycznej bednarki i rodzaju spoiwa na wlasnosci elementéw
$cian szczelnych gat. 7CrMoVTiB10-10;

i. badanie wplywu ciepta spawania na wlasnosci plaskownika 7C+rMoVTiB10-10;

j. analiza antykorozyjna zlaczy doczolowych rur, $cian szczelnych ze stali w gatunku 7CrMoVTiB10-

10;
k. rozszerzenie zakresu mozliwosci spawania metoda TIP-TIG (nowe urzadzenia - préby
technologiczne);

. zabezpieczenie antykorozyjne elementéw roboczych wyposazenia wewnetrznego elektrofiltru.

Grupa Kapitalowa RAFAKO prowadzi stala wspolprace z sektorem nauki zwlaszcza z Politechnika Wroctawska,
Politechnika Slaska, Politechnika Krakowska, Instytutem Metalurgii Zelaza, Instytutem Spawalnictwa.

W roku 2010 rozpoczeto strategiczny projekt badawczy ,,Zaawansowane technologie pozyskiwania energii”
obejmujacy dziatania jednostki dominujacej i czotowych osrodkéw naukowych w Polsce - na zlecenie Narodowego
Centrum Badan i Rozwoju, w celu opracowania technologii dla wysokosprawnych, ,,zero emisyjnych” blokéw
weglowych zintegrowanych z wychwytem CO ze spalin.

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 2010 w zwigzku z utworzeniem nowego Zakladu Elektrofiltrow dokonano modyfikacji w modelu biznesowym
w systemie ERP. Zaimplementowano integracje odrebnej logistyki do finanséw jednostki dominujace;j.

W roku 2010 w jednostkach Grupy Kapitalowej nie dokonywano zmian podstawowych zasad zarzadzania.
Spoétki Grupy nie uruchamialy programéw akcji pracowniczych.

W zwiazku 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, jednostka dominujaca utworzyta w 2008 roku oddzial w Turciji.
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13. Pozostate informacje

Oswiadczenie o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego w RAFAKO S.A. (jednostka dominujaca) w 2010 roku
zawiera zalacznik nr 7.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagrod lub korzysci dla oséb zarzadzajacych i nadzorujacych zostala podana
w nocie 41.8 dodatkowych informacji i objasnient skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy.

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

Tlo$¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilos¢ akcji i udzialéw
w jednostkach powigzanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych
zaprezentowano w nocie 41.7 dodatkowych informacji i objasnien skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy.

Grupie nie sa znane umowy, w wyniku ktérych moga w przysztosci nastapi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akeji przez dotychczasowych akcjonariuszy.

14. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2011 roku

Rok 2010 przyniést poprawe koniunktury w gospodarce §wiatowej. Widoczne jest to takze w produkcji i konsumpcji
energii elektrycznej. Produkcja energii elektrycznej za pierwsze poétrocze 2010 roku w krajach OECD osiagnela
poziom 5.003,3 TWh. W stosunku do pierwszego pétrocza 2009 roku produkcja wzrosta o 3,2%. Najwickszy wzrost
(0 15,7%) wystapit w produkcji z OZE (Odnawialnych Zrédet Energii).

Do czynnikéw, ktére ksztaltowaly sytuacje gospodarcza w polskiej energetyce w 2010 roku, beda mialy wplyw
na decyzje inwestycyjne réwniez w roku 2011, jak i w kolejnych latach naleza:
* zwigkszona konsumpcja i produkeja energii elektrycznej w wyniku ozywienia gospodarczego;
* zmiany w strukturze produkeji energii, w szczeg6lnosci w zakresie stopnia wykorzystania wegla kamiennego;
* zwickszajacy si¢ import wegla kamiennego;
* wyrazne obnizenie cen energii elektrycznej w obrocie hurtowym;
* zwickszone ceny ustug dystrybucyjnych;

* mniej korzystne wyniki finansowe wytwércow energii elektrycznej, poréwnaniu z rokiem ubieglym.

Ozywienie gospodarcze w otoczeniu zewnetrznym Polski, spowodowato zwigkszona konsumpcje paliw i energii.
W kontekscie przyjetych zobowiazan Polski dotyczacych produkcji energii elektrycznej z OZE, mozna zauwazy¢
zwigkszajacy si¢, ze znaczna dynamika, udzial produkcji z elektrowni wiatrowych oraz wysoka dynamike wzrostu
udziatu wspélspalania biomasy w elektrowniach zawodowych.

Krajowe i dzialajace w Polsce koncerny energetyczne staja obecnie przed koniecznoscia odtwarzania i rozbudowy
parku elektrowni i podejmowania strategicznych decyzji, w jakie technologie inwestowa¢. Wyboru tego musza
dokona¢ w s$wietle obowiazujacego od grudnia 2008 roku pakietu klimatyczno-energetycznego, okreslanego
skrétowo: ,,3 x 20". Jestesmy Swiadkami ciaglego zaostrzania norm emisyjnych, a zmniejszenie stopnia ,,uweglenia”
energetyki to juz tendencja dominujaca i trwala w Europie. Zmieniajace si¢ regulacje unijne stanowia istotny czynnik
ryzyka w strategiach rozwoju koncernéw energetycznych.

Uwarunkowania emisyjne wynikajace z regulacji unijnych

Zgodnie z unijnymi regulacjami, w tym tzw. ,pakietu energetyczno-klimatycznego”, podejmujac decyzje
inwestycyjne, nalezy si¢ liczy¢ z glebokim zaostrzeniem wymogdéw ekologicznych. Najwazniejsze uwarunkowania
wnosza ponizsze dokumenty:

®=  Dyrektywa IED (Industrial Emissions Directive) w sprawie emisji przemystowych;

= Polityka energetyczna Polski do 2030 roku;

= Dyrektywa 2009/28/WE w sprawie promowania stosowania energii ze zrédel odnawialnych;

=  Dyrektywa 2009/29/WE tegulujaca nowe zasady dziatania wspélnotowego systemu handlu
przydziatami emisji gazéw cieplarnianych;

= Dyrektywa 2009/31/WE w sprawie geologicznego skladowania dwutlenku wegla;

= Decyzja 2009/406/WE zmierzajaca do ograniczenia emisji gazéw ze zrédel nie objetych systemem
handlu emisjami.
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4.4.1.

Zakoniczone zostaly prace nad nowa dyrektywa o emisjach przemystowych: IED, ktéra ma zastapi¢ Dyrektywe
IPPC, a proponowane zapisy praktycznie wykluczaja spalanie wegla w kotlach, ktére nie sa wyposazone w instalacje
odsiarczania, odazotowania i gl¢bokiego odpylania spalin. Ich proponowane wprowadzenie juz w 2016 roku stwarza
perspektywe, w ktorej istotnej modernizacji lub wymianie bedzie podlegal praktycznie kazdy kociol, w ktérym
spalany jest wegiel. W Polsce ograniczenia emisji tlenkéw siarki, tlenkow azotu oraz pylu sa rezultatem przyjetych
zobowigzan mi¢dzynarodowych. Wynikaja z nich przyjmowane w prawie krajowym standardy emisyjne dla Zrédet
spalania oraz krajowe pulapy dla poszczegélnych zanieczyszczen. Prognozy wykonane dla potrzeb Polityki
energetycznej Polski nie uwzglednialy uwarunkowan wynikajacych z przyjetej przez UE Dyrektywy o Emisjach
Przemystowych. Dyrektywa zacznie obowigzywacé od 2016 roku, a przyjete w niej zapisy wykluczaja w zrédlach
o mocy wickszej od 50 MW spalanie wegla bez instalacji glebokiego odsiarczania, odazotowania i odpylania.
Spowoduje to konieczno$¢ budowy we wszystkich weglowych cieptowniach, elektrocieptowniach i elektrowniach
instalacji mokrego odsiarczania, wtérnego odazotowania oraz filtréw workowych lub elektrofiltréw o wysokiej
sprawnosci.

W Polityce Energetycznej Polski do 2030 roku zaklada si¢ ,,wykorzystanie wegla jako gléwnego paliwa dla
elektroenergetyki w celu zagwarantowania odpowiedniego stopnia bezpieczefistwa energetycznego kraju”.
Kluczowym pytaniem pozostaje, czy jest to realne przy obecnych uwarunkowaniach zwigzanych z polityka
energetyczna Unii Europejskiej, w ktérej priorytetem jest znaczace ograniczenie emisji dwutlenku wegla. Spadek
udziatu paliw weglowych w generacji energii elektrycznej ma nastapi¢ dzigki wzrostowi wykorzystania energii
ze 7rédel odnawialnych, w pewnym stopniu gazu ziemnego, a po roku 2020 pojawienia si¢ w systemie elektrowni
jadrowych. Podstawe przyrostu produkeji energii elektrycznej z wykorzystaniem zrédet odnawialnych maja
stanowiC: wykorzystanie biomasy (ponad 6-krotny wzrost w roku 2030 w poréwnaniu z rokiem 2000), energii
wiatrowej (wzrost 70-krotny) oraz biogazu (wzrost 33-krotny). Konieczne jest podjecie dzialan, ktére doprowadza
do znaczacego wzrostu skojarzonego wytwarzania energii elektrycznej i ciepla. Rozwéj niskoemisyjnych technologii
wytwarzania energii oraz zrédel skojarzonych jest jednym z priorytetéw Polityki energetycznej Polski.

Szczegblnie radykalnymi zmianami w Europejskim Systemie Handlu Uprawnieniami do Emisji Gazow
Cieplarnianych wprowadzonymi przez Dyrektywe sa: likwidacja krajowych planéw rozdziatlu uprawnieni oraz
wprowadzenie jednego, wspolnotowego pulapu emisyjnego, obejmujacego wszystkie panstwa czlonkowskie.
W kolejnych lalach bedzie on obnizany liniowo (corocznie o 1,74%) poczynajac od roku 2013, co ma przynies¢
redukcje w roku 2020 o 21 % w poréwnaniu z emisjami zgloszonymi w roku 2005. Wartos¢ wyjsciowa, to poziom
polowy okresu 2008 — 2012. Od roku 2013 Komisja Europejska planuje wprowadzenie systemu, w ktérym
uprawnienia do emisji, potrzebne do wytwarzania energii elektrycznej, beda sprzedawane wylacznie na aukcjach.
W przypadku ,,sektora elektroenergetycznego oraz wychwytywania i skladowania CO; zakladane jest przejscie
w 100% na system aukcji juz w roku 2013 (argumentem jest fatwos¢ przenoszenia kosztéw na odbiorce koncowego
oraz brak konkurencji z zagranicy). W innych sektorach, w tym cieplownictwie, nastapi przejscie od nieodplatnego
rozdziatu 80% uprawnien w sektorze jako punktu wyjscia do zerowego poziomu nieodplatnych przydziatow -
w roku 2020. W przypadku instalacji elektroenergetycznych, produkujacych w skojarzeniu ciepto, proponuje si¢
utrzymanie zasady nieodplatnego przydzialu uprawnien na emisj¢ zwiazang z wytwarzaniem ciepta (w ramach
wysoko sprawnej kogeneracji - zgodnej z zapisami Dyrektywy 2004/8/WE).

Wytwarzanie energii elektrycznej jest w Polsce oparte na spalaniu paliw weglowych, co decyduje o szczegdlnej
wrazliwoéci na oddzialywanie powszechnego systemu aukcyjnego. Szacunkowa emisyjnosé¢ produkcji energii
elektrycznej w Polsce w zaktesie tony CO2 na megawatogodzing wynosi okoto 1 000kg/MWh. Dla poréwnania -
we Francji - wskaznik ten oscyluje w granicach 70 kg/MWh, w Niemczech miedzy 300 a 400 kg/MWh. System
aukcyjny oddziatywaé bedzie wigc na zmiang kosztu produkeji energii elektrycznej w Polsce kilkunastokrotnie silniej
niz we Francji i ponad dwukrotnie silniej niz w Niemczech. Dostrzezone, nie tylko ze strony Polski, zagrozenie stalo
si¢ podstawa do podjecia przez blok ,,pafistw weglowych" negocjacji w sprawie zlagodzenia zalozed systemu
aukcyjnego w stosunku do propozycji wyjsciowej. W wyniku obrad Rady Europy podjeto decyzje o przyznaniu
derogacji dla sektora energetycznego w zakresie obowigzku kupowania uprawnien na aukeji. Poczatkowo, w roku
2013 obowigzkiem zakupu mialoby zosta¢ objete 30% uprawnien, z corocznym wzrostem o 10%, to jest do 100%
w roku 2020. Derogacjami objeto jedynie instalacje funkcjonujace przed 31 grudnia 2008 roku oraz instalacje nowe,
w ktérych proces inwestycyjny do tego czasu ,,rozpoczeto fizycznie".

Plany inwestycyjne sektora energetycznego

Na rynku energetycznym w 2010 roku nastagpilo wyrazne ozywienie. Z danych PSE Operator wynika, ze 48 firm
energetycznych, wielkich i matych, ztozyto wnioski o przytaczenie do Krajowej Sieci Przesylowej na taczna moc
blisko 25 tys. MW. Do inwestycji przygotowuja si¢ zaréwno giganci, czyli miedzynarodowe koncerny, jak i firmy
mniejsze.
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Instalacja CCS w Elektrowni Belchatéw ma ruszy¢ w 2015 roku. PGE zapowiada kolejne ogromne inwestycje
w bloki weglowe w Opolu i Turowie, a takze w blok gazowo-parowy w Dolnej Odrze. W Elektrowni Opole
przygotowywany jest projekt budowy blokéw o mocy: 800-900 MW, termin przekazania do eksploatacji planowany
jest na rok 2015. W Elektrowni Turéw przewidywany jest blok nr 11 o mocy 460 MW, z terminem oddania w 2016
roku. Strategia PGE wiaze si¢ tez z uruchomieniem programu budowy elektrowni jadrowych w Polsce.

Rzad polski 13 stycznia 2009 roku podjal uchwale w sprawie dziatan w zakresie rozwoju energetyki atomowej oraz
powolania Pelnomocnika Rzadu ds. Polskiej Energetyki Jadrowej, dajac tym samym zielone $wiatlo dla prac nad
programem atomowym. Grupa PGE zostala wskazana przez rzad jako wykonawca tej inwestycji. Analizujac
mozliwosé¢ wybudowania dwoch elektrowni jadrowych, PGE zaklada wstgpnie moc 3 000 MW dla kazdej z nich.
Szacuje sig, ze pierwszy blok elektrowni zostanie oddany do uzytku do korica 2020 - 2022 roku, a kolejne
w nastepnych dwoch, trzech latach. Do 2030 roku, PGE planuje wprowadzi¢ do krajowego systemu energetycznego
6 tysieccy MW pochodzacych z energii jadrowej. Gléwnym udzialowcem elektrowni atomowej bedzie Polska Grupa
Energetyczna PGE, ktéra bedzie miata 51 proc. udzialéw w atomowej inwestycji.

Kolejnym strategicznym celem Grupy PGE jest rozwdj energetyki opartej na odnawialnych Zrédlach energii.
W roku 2012 Grupa PGE przewiduje produkcje ok. 3,5 TWh ,,zielonej" energii rocznie, a w 2025 roku okoto 11,9
TWh. Ponadto, program inwestycyjny PGE zaklada szereg inwestycji modernizacyjno - odtworzeniowych
w obszarze energetyki konwencjonalnej i odnawialnej. Obszar wytwarzania w ramach Grupy PGE wymaga licznych
zadan inwestycyjnych niezbednych dla optymalizacji istniejacego majatku wytworczego.

Do inwestycji w nowe bloki energetyczne przygotowuja si¢ takze pozostate koncerny krajowe. Tauron nadal bedzie
inwestowal w bloki weglowe, lecz takze oparte o biomas¢ i wiatr. Gdaniska Energa zamierza inwestowad
w elektrownie zaréwno oparte na weglu: Ostrolegka 1000 MW, (przy czym ma to by¢ jej ostatnia elektrownia
weglowa), jak i na gazie: Grudziadz, gdzie ma powsta¢ najwigksza elektrownia gazowa w Polsce. ENERGA
zamierza budowaé nowe moce wytworcze wspolnie z irlandzkim koncernem ESB International. Losy konkretnych
inwestycji rozstrzygna si¢ jednak dopiero po zakoriczeniu procesu prywatyzacji firmy. Zaréwno obecny zarzad
firmy, jak i przedstawiciele ESBI licza na to, ze nowy wtlasciciel nie zrezygnuje z budowy elektrowni w Grudziadzu.
W perspektywie najblizszych lat, znaczna czes$¢ dzisiejszych mocy wytwoérczych energii elektrycznej i cieplnej
w jednostkach weglowych, bedzie musiala zostaé wycofana lub oddana do kompleksowej modernizacji, poniewaz
sa to jednostki przestarzale i wysokoemisyjne. Przez wiele lat majatek wytworczy bardzo sie zdekapitalizowal,
co wiecej - nie spetnia norm ekologicznych. Dlatego wiele planéw inwestycyjnych jest zwiazanych z wylaczeniem
blokéw, niespetniajacych norm §rodowiskowych. Biorac pod uwage wiek i zuzycie urzadzefi naszej energetyki,
w sposob zdecydowany powinien nastapi¢ rozwéj budowy nowych mocy wytwoérczych.

Technologia jadrowa jest szansa na wlaczenie si¢ Grupy Kapitalowej RAFAKO w realizacje projektow zwiazanych
z budowa elektrowni jadrowej w Polsce. Uruchomienie programu jadrowego wiaze si¢ z dostosowaniem
dlugoterminowej strategii rozwoju Grupy, z aktywizacja nowych dziatan. Nalezy dodad, Ze jednostka dominujaca
produkowata juz elementy instalacji atomowej: stabilizatory ci$nienia, rurociagi i zawory.

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

W 2011 roku jednostka dominujaca w dalszym ciggu bedzie oferowaé kotly o parametrach nadkrytycznych, kotly
z cyrkulacyjnym ztozem fluidalnym, kotly odzyskowe, w tym kotly wspolpracujace z turbing gazowa, diagnostyke,
modernizacj¢ i naprawe kottéw i urzadzen przykotlowych oraz elementy kottow.

Koniecznos$¢ spetnienia zaostrzajacych si¢ unijnych norm w zakresie ekologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu Grupy na krajowym rynku instalacji ochrony $rodowiska, ktéremu Grupa oferuje posiadane
technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektéw instalacji odsiarczania spalin, termicznej utylizacji odpadow
komunalnych i przemyslowych oraz spalania biomasy, modernizacji kottéw pod katem obnizenia emisji tlenkow
azotu, a takze w zakresie urzadzefi odpylajacych.

W roku 2011 najwigksze znaczenie na rozwdj i perspektywy Grupy beda mialy nastepujace wydarzenia: udziat
w przetargach na budowe blokéw energetycznych na nadkrytyczne parametry pary, realizacja duzej liczby
znaczacych kontraktéw na rynku krajowym i europejskim, obejmujaca budowe nowoczesnych kottéw, instalacji
odsiarczania i odazotowania spalin, kottéw do spalania biomasy, kotléw do utylizacji odpadéw komunalnych
i spalania $mieci, czgsci ci$nieniowych kotléw o nadkrytycznych parametrach pary. Duze znaczenie dla rozwoju
Grupy Kapitalowej RAFAKO i wielkosci przyszlego portfela zaméwien beda mialy: zakupiona w 2008 roku licencja
dotyczaca produkcji kottéw typu BENSEN na nadkrytyczne parametry pary, w 2009 roku licencja dotyczaca
katalitycznego odazotowania spalin oraz podpisany list intencyjny z Siemensem w zakresie budowy blokéow
energetycznych na parametry nadkrytyczne. Czynniki te wplyna na kompleksowa oferte Grupy, w kierunku
oferowania obiektow ,,pod klucz”.
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GRUPA KAPITALOWA RAFAKO
Sprawozdanie z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku

Planowane na rok 2011 naklady inwestycyjne dotyczy¢ beda zakupu przede wszystkim zakupy produkcyjnych
maszyn 1 urzadzen, a takze oprogramowania, sprzetu komputerowego oraz dalszej modernizacji budynkéow
i budowli.

Inwestycje beda finansowane gtownie ze srodkéw wiasnych, w tym pozyskanych z przeprowadzonej w 2007 roku
emisji akeji serii I. Nie przewiduje si¢ zaciagania inwestycyjnych kredytéw celowych. Cze$é nakladow inwestycyjnych
moze zostaé zrealizowana z wykorzystaniem leasingu.

Prognozy dzialalnosci Grupy kapitalowej RAFAKO na rok 2011, przewiduja uzyskanie dodatniego wyniku
finansowego netto. Plany te oparte sq na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktére zabezpieczaja
znaczacq czg$¢ prognozowane] sprzedazy oraz na zaméwieniach, jakie Grupa musi pozyskaé w ciagu 2011 roku, aby
zrealizowaé w pelni swoje zamierzenia.

Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej RAFAKO o$wiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2010 roku i poréwnywalne dane
finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2009 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 obowiazujacymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéow Zarzadu

21 marca 2011 roku Wiestaw Rézacki Prezes Zarzadu
21 marca 2011 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu
21 marca 2011 roku Maciej Kaczorowski Wiceprezes Zarzadu v
21 marca 2011 roku Piotr Wawrzynowicz Delegowany Cztonek ..o

Rady Nadzorczej

do czasowego wykonywania
czynnosci Czlonka Zarzadu
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