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1.  Czynniki ryzyka
1.1.  Czynniki ryzyka zwigzane z dziatalnoscia Emitenta

1.1.1. Ryzyko zwigzane z zatrudnianiem podwykonawcow

Emitent w procesie realizacji kontraktow korzysta z ustug podwykonawcéw. Umowy z podwykonawcami
zawierane sg w taki sposéb, aby ich realizacja byta zgodna z terminami i warunkami okreslonymi dla danego
kontraktu w umowie pomiedzy Emitentem a inwestorem. Ryzyko zwigzane z zatrudnieniem nierzetelnych i
niewyptacalnych podwykonawcoéw, a co sie z tym wigze, ryzyko zwigzane z ewentualnym nie wywigzaniem sie
takich podwykonawcéw z umowy, ponosi Emitent. Moze to skutkowa¢ naruszeniem umowy generalnej Emitenta z
inwestorem i doprowadzi¢ do powstania roszczen w stosunku do Emitenta.

W celu ograniczenia tego ryzyka Emitent stara sie zawiera¢ umowy z wiarygodnymi podwykonawcami a ponadto
ogranicza¢ wtasng odpowiedzialno$¢ w ramach tychze uméw, miedzy innymi poprzez warunkowanie ich zawarcia
od przedstawienia przez nich gwarancji bankowych / ubezpieczeniowych w zakresie zwrotu zaliczki, dobrego
wykonania oraz terminowego usuniecia ewentualnych wad i usterek. Nie mozna wykluczy¢ wystapienia ryzyka
przejsciowego braku mozliwosci zawarcia umoéw z wiarygodnymi dostawcami, na akceptowalnych warunkach
kontraktowych. Taka sytuacja moze skutkowac¢ trudnosciami lub brakiem mozliwosci realizacji podpisanych przez
Emitenta kontraktdéw na zatozonych warunkach, co moze wptyngé negatywnie na wyniki finansowe Emitenta.

1.1.2. Ryzyko zwigzane z realizacjq projektéw w ukfadach konsorcjalnych

Niektore projekty sa oferowane i realizowane przez Emitenta w ukfadach konsorcjalnych. Decyzja o zawarciu
uktadu konsorcjalnego podejmowana jest przez Emitenta w sposéb indywidualny w odniesieniu do wiekszych
projektéw i zazwyczaj wynika ona z wymogdéw stawianych przez klienta, takich jak konieczno$¢ wykazania
odpowiedniego poziomu obrotéw (obroty partneréw konsorcjalnych ulegajg zsumowaniu), koniecznosc
przedstawienie szerokich referencji itp. Wspdtpraca pomiedzy stronami w ramach konsorcjum jest doktadnie
sprecyzowana w odpowiednich umowach konsorcjalnych. Umowy te zawierajg kazdorazowo m.in. szczegdtowy
podziat praw i obowigzkéw oraz relacje dotyczace odpowiedzialnosci stron w stosunku do siebie jak i klienta.
Podstawowym zatozeniem w zawieranych umowach konsorcjalnych jest solidarna i wzajemna odpowiedzialnosé
stron konsorcjum wzgledem klienta za realizacje projektu. W tym kontekscie brak realizacji lub nienalezyte
wykonanie przedmiotu umowy przez jednego z konsorcjantdw wigze sie z okreslong odpowiedzialnoscig innych
konsorcjantéw wobec klienta. Emitent wprawdzie dobiera partnerow konsorcjalnych przede wszystkim z punktu
widzenia zakresu ich kompetencji technicznych oraz doswiadczenia w realizacji podobnych zadan, niemniej
jednak warunek wspolnej i solidarnej odpowiedzialnosci moze w przypadkach krytycznych, tworzy¢ okreslone
ryzyka terminowe, jakosciowe i kosztowe dla Emitenta, ktéoremu miatby przypasé¢ obowigzek zaptaty
odszkodowania lub dokonczenia takiego projektu (w sytuacji np. gdy Emitent nie bedzie dysponowat
odpowiednimi kompetencjami technicznymi / organizacyjnymi). Takie ryzyko dla Emitenta istnieje mimo, iz umowy
konsorcjalne zawierajg wszelkie klauzule odpowiedzialnosci regresowej uczestnikdéw konsorcjum.

1.1.3. Ryzyko wystarczajacych mocy produkcyjnych

Portfel kontraktow Grupy Kapitatowej RAFAKO na dzien 31 grudnia 2006 r. przekraczat 2,3 mid z. taczna
wartos¢ portfela kontraktow jest najwyzsza w historii Emitenta a réwnoczesnie czterokrotnie przekracza
skonsolidowane przychody ze sprzedazy wypracowane w 2005 r. W oparciu wylgcznie o aktualnie posiadane
wiasne moce produkcyjne, Grupa Kapitalowa Emitenta moze nie by¢ w stanie zrealizowa¢ wszystkich zobowigzan
wynikajacych z podpisanych kontraktéw. W zwigzku z opisang sytuacjg, w przypadku niezrealizowania celow
emisji Akcji Serii |, Grupa Kapitaltowa RAFAKO moze by¢ zmuszona w przysziosci do poszerzenia kregu
kooperantéw oraz wykorzystania kompletacji ustug w zakresie wiekszym niz pierwotnie planowano. Opisana
sytuacja wigzataby sie takze z wieksza ekspozycjg Grupy Kapitatowej RAFAKO na ryzyka opisane w punktach:
1.1.1 ,Ryzyko zwigzane z zatrudnianiem podwykonawcow” oraz 1.2 ,Ryzyko zwigzane z realizacjg projektow w
ukfadach konsorcjalnych”.
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1.1.4. Ryzyko zwigzane z posiadanymi licencjami

Emitent na podstawie umoéw licencyjnych korzysta odpfatnie z projektdw i rozwigzan technicznych, majacych
istotne znaczenie dla jego dziatalnosci, . Umowy te majg charakter terminowy. Specyfika tych umoéw wigze sie z
ograniczeniem odpowiedzialnosci licencjodawcow na zasadach okreslanych w umowach licencyjnych (w zakresie
przekazanego know-how). Wigze sie to przede wszystkim z ryzykiem zwigzanym z ewentualnym niespetnieniem
przez produkt wymogow kontraktowych (np. w zakresie osigganych parametréow lub dyspozycyjnosci / trwatosci).
Emitent, jako dostawca catego produktu odpowiada przed klientem w stosunku do catkowitej wartosci kontraktu.
Licencjodawca odpowiada w znacznie mniejszym stopniu za dostarczong technologie i nawet w przypadku
udokumentowanej winy jego odpowiedzialno$¢ w stosunku do Emitenta jest ograniczona i odnosi sie zwykle do
wartosci optat licencyjnych.

Nie mozna wykluczy¢, ze Emitent nie uzyska przedtuzenia zawartych umow, lub ze warunki na jakich zostang mu
udostepnione projekty i rozwigzania techniczne beda znacznie mniej korzystne niz obecnie. Niemniej jednak
Emitent posiada i korzysta z umow licencyjnych od wielu lat. W wielu przypadkach zdobyta i uzyskana niezaleznie
przez Emitenta wiedza wykracza poza pierwotng wiedze licencyjng, dlatego tez w ocenie Emitenta
prawdopodobienstwo ewentualnego braku zainteresowania przedtuzeniem umow ze strony licencjodawcéw jest
niewielkie. Wrecz przeciwnie, to licencjodawcy sg zainteresowani utrzymaniem dotychczasowych umoéw, bowiem
z jednej strony nie wigze sie to juz dla nich z duzymi naktadami, a z drugiej strony otrzymujg optaty licencyjne.
Dodatkowo umowy te zawierajg ograniczenia terytorialne w odniesieniu do mozliwosci zastosowania technologii
licencyjnej przez Emitenta. Ograniczenia te powodujg, ze licencjodawcy moga w pewnym stopniu kontrolowaé
obszar dziatania Emitenta, zarbwno w zakresie handlowym (cena, w ktérej musi by¢ réwniez zawarta optata
licencyjna, obszar oferowania) jak i technicznym (rozwigzania konstrukcyjne). Ryzyko to dotyczy biezacej
dziatalnosci handlowej Emitenta, ale tez moze mie¢ znaczenie w perspektywie dtugoterminowej z punktu widzenia
dalszego rozwoju rynkowego i produktowego Emitenta.

1.1.5. Ryzyko zwiazane z realizacjq kontraktéw o budowe

Umowy dotyczace kontraktéw o budowe zawierajg szereg klauzul odnosnie nalezytego i terminowego wykonania
kontraktu oraz wlasciwego usuniecia wad i usterek. Wigze sie z tym koniecznos$¢ zabezpieczenia kontraktu
gwarancjg bankowa / ubezpieczeniowg lub zatrzymaniem przez inwestora okreslonej wielkosci rat gwarancyjnych.
Konieczno$¢ wnoszenia zabezpieczenia powoduje zaangazowanie pewnych srodkéw finansowych, co wptywa na
ograniczenie ptynnosci finansowej oraz wzrost kosztow finansowych Emitenta. W przypadku sporu z inwestorem
co do jakosci lub terminowos$ci wykonanych prac, kwota zabezpieczenia moze pozostawaé nierozliczona do czasu
zakonczenia takiego sporu. W takich sytuacjach istnieje ryzyko naliczenia kar kontraktowych wynikajacych z
niedotrzymania warunkéw umowy. Ponadto istnieje ryzyko koniecznosci wykonania robdét poprawkowych w
ramach gwarancji, wynikajacych z obowigzku usuniecia zaistniatych wad i usterek.

1.1.6. Ryzyko zwigzane z niewywiazywaniem sie zleceniodawcow z terminéw pfatnosci

Umowy dotyczace kontraktéw o budowe zawierajg zwykle harmonogramy pfatnosci za kolejne wykonane etapy
prac. Istnieje ryzyko, iz pomimo nalezytego i terminowego wykonania danego etapu badz catosci prac, inwestor —
zleceniodawca nie dokona uzgodnionych ptatnosci lub dokona ich nieterminowo, co moze doprowadzi¢ do
ograniczenia ptynnosci finansowej Emitenta. Nie mozna takze wykluczy¢ ryzyka, ewentualnych strat finansowych
Emitenta w przypadku niewyptacalnosci (upadtosci, likwidacji itp.) takiego zleceniodawcy.

W celu ograniczenia powyzszego ryzyka Emitent dgzy do podpisywania uméw z wiarygodnymi zleceniodawcami
oraz poddawania zleceniodawcéw procedurom weryfikacji pod wzgledem ich sytuacji finansowe;j.

1.1.7. Ryzyko zwigzane z zatrudnianiem pracownikéw i utrzymaniem wysoko wykwalifikowanej kadry

Rodzaj i skala prowadzonej przez Emitenta dziatalno$ci wymaga utrzymania wysoko wykwalifikowanych kadr
projektowych oraz produkcyjno - montazowych).

Do konca 2005 r. wskazniki fluktuacji zaleznej kadr Emitenta utrzymywaly sie na bardzo niskim poziomie,
natomiast w roku 2006 Emitent odnotowat pewien wzrost zwolnien pracownikow, generalnie wykwalifikowanych
robotnikdw w zawodach $lusarz, spawacz. Wedtug oceny Emitenta wzrost zwolnieh spowodowany jest odptywem
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pracownikow poza Polske, z uwagi na (a) brak kadr o takich kwalifikacjach w wielu krajach Unii Europejskiej i (b)
bardzo duza réznice w poziomach wynagrodzeh mozliwych do uzyskania w réznych krajach.

Emitent przewiduje utrzymanie sie tendencji odptywu kadry wykwalifikowanych robotnikdw w najblizszych latach,
az do momentu wzglednego wyréwnania poziomu zycia w Polsce i w innych, bardziej zamoznych krajach Unii
Europejskiej. Rownoczesnie Emitent nie ma wplywu na polityke panstwa w zakresie ogélnych kosztéw pracy.
Emitent nie moze wykluczyé koniecznosci podnoszenia wynagrodzen pracownikéw, co spowodowatoby wzrost
kosztéw, a w dalszej konsekwencji mogtoby istotnie obnizy¢ konkurencyjno$¢ Emitenta.

Istnieje ryzyko, ze ograniczenie lub zaniechanie ksztatcenia w w/w deficytowych zawodach utrudni Emitentowi
pozyskiwanie nowych, wykwalifikowanych kadr, a ponadto spowoduje wydiuzenie czasu oraz wzrost kosztéw
procesu adaptacji zawodowej. Nie mozna wykluczy¢, ze deficyt wykwalifikowanych kadr na rynku pracy
spowoduje nasilenie sie postaw roszczeniowych w w/w ,poszukiwanych” grupach zawodowych.

Znaczny brak profesjonalnej kadry moze skutkowac nieterminowg realizacjg uméw podpisanych przez Emitenta,
co z kolei moze byé powodem naliczenia kar kontraktowych przez inwestora w zwigzku z niedotrzymaniem
warunkéw umowy (w szczegdlnosci termindw).

Potencjat kadrowy, jakim Emitent aktualnie dysponuje, w znacznym stopniu ogranicza i pozwala kontrolowaé
ryzyka zwigzane z zatrudnianiem pracownikéw i utrzymaniem wysoko wykwalifikowanej kadry.

Dodatkowym zagrozeniem jest intensyfikacja dziatalnosci konkurencji (wg pkt. 2.1. ,Ryzyko nasilenia dziatan
konkurentow”) w zakresie dziatan zmierzajacych do przejmowania wykwalifikowanej kadry Emitenta.

1.1.8. Ryzyko wymagalnosci zobowigzan warunkowych

Na dzien 31 grudnia 2006 roku warto$¢ gwarancji udzielonych kontrahentom Grupy Kapitatowej RAFAKO w jej
imieniu przez instytucje finansowe (bankowe i ubezpieczeniowe), gtéwnie z tytutlu gwarancji ,dobrego wykonania
kontraktu” wyniosta 359,8 min zt.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku warto$¢ wystawionych przez podmioty Grupy Kapitatowej RAFAKO weksli
stanowigcych zabezpieczenie wyniosta 149,7 min z, w tym dla jednostek powigzanych 2,2 min zt. W przypadku
zrealizowania sie¢ okolicznosci, ktére czynityby zobowigzania warunkowe wymagalnymi, struktura bilansu oraz
ptynnos¢ finansowa Grupy Kapitatowej RAFAKO mogtaby ulec znacznemu pogorszeniu.

1.1.9. Ryzyko wspbtpracy z instytucjami finansowymi

Zawieranie kontraktéw przez Grupe Kapitalowg RAFAKO wigze sie z udzielaniem kontrahentom przez instytucje
finansowe gwarancji, w gtdwnej mierze w zakresie zabezpieczenia wykonania umow handlowych (gtéwnie z tytutu
gwarancji ,dobrego wykonania kontraktu”). Réwnoczesnie Grupa Kapitatowa RAFAKO posiada podpisane umowy
linii kredytowych w celu zapobiezenia negatywnym zdarzeniom zwigzanym z opdznieniami w terminowym
regulowaniu naleznosci przez kontrahentéw. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka, ze w przypadku wystapienia trudnosci
w kontynuowaniu wspotpracy ze spoétkami sektora finansowego, Grupa Kapitatowa RAFAKO mogtaby
doswiadczy¢ problemdédw z podpisywaniem kontraktdw, a takze zabezpieczaniem ptynnosci finansowej przy
wykorzystaniu linii kredytowych.

W celu ograniczenia mozliwosci wystgpienia opisywanego ryzyka podmioty Grupy Kapitalowej RAFAKO
wspotpracujg réwnoczesnie z co najmniej kilkoma instytucjami finansowymi i w ocenie Emitenta nie sg
uzaleznione od zadnej z tych instytucji.

1.1.10. Ryzyko utraty znaczacego klienta

W zwiazku ze specyfikg branzy, w ktorej dziata, Grupa Kapitatowa RAFAKO zawiera kontrakty o wysokiej wartosci
jednostkowej (kilkanascie i wiecej min zt), ktérych realizacja trwa zazwyczaj kilka lat i w zwigzku z tym pojedyncze
kontrakty majg relatywnie duzy wptyw na wyniki finansowe wypracowywane przez Grupe Kapitatowg Emitenta.
Przyktadowo, w 2005 r. trzech najwigkszych odbiorcow Grupy Kapitatowej RAFAKO zapewnito jej 28,9%
catorocznych skonsolidowanych przychodoéw ze sprzedazy. . W 2006 r. udziat trzech najwiekszych klientow w
przychodach ze sprzedazy wyniost tacznie 38,9%.
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Wystgpienie trudnosci zwigzanych z realizacjg pojedynczego kontraktu, lub zerwania wspétpracy z jednym z
odbiorcow, moga mie¢ okresowo, istotny negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO.

1.1.11. Ryzyko zwigzane z realizacja celéw emisji

Zwraca sie uwage Inwestoréow na okoliczno$¢, iz wobec specyfiki przebiegu proceséw akwizycji kapitatowych,
polegajacej na koniecznosci wynegocjowania warunkéw i terminéw realizacji nabycia udziatéw lub akc;ji
przejmowanych spétek, oraz ze wzgledu na fakt, iz do chwili zatwierdzenia Prospektu Emitent nie zawart umow,
ktére w przysztosci mogtyby skutkowa¢ przejeciem podmiotéw zidentyfikowanych przez Spotke jako potencjalne
cele akwizyciji, nie jest mozliwe Sciste okreslenie przez Emitenta ostatecznego sposobu wykorzystania wplywow
pochodzacych z emisji Akcji Serii I. W zwigzku z powyzszym Emitent przewiduje mozliwos¢ alokacji Srodkow
pochodzacych z wptywdw z emisji Akcji Serii | pomiedzy poszczegdlnymi celami emisji na zasadach okreslonych
w pkt. 3.4 Dokumentu Ofertowego.

Majac na uwadze, iz niemozliwe jest precyzyjne okreslenie w jakiej konkretnie wysokosci oraz w jakiej kolejnosci
priorytetow wydatkowane bedg poszczegdlne czesci kwot stanowigcych wplywy z Oferty, zwraca sie tym samym
uwage, iz nie jest mozliwe obecnie konkretne i petne okreslenie sposobu realizacji celéw emisji, co moze wptynaé
na perspektywy Emitenta.

1.2.  Czynniki ryzyka zwiazane z otoczeniem, w jakim Emitent prowadzi dziatalno$é

1.2.1. Ryzyko nasilenia dziafan konkurentéw

Niektdrzy konkurenci (w tym zagraniczni) dysponujg lepszg niz Grupa Kapitalowa RAFAKO pozycjg przetargowa,
ze wzgledu na mozliwos¢ przedstawienia klientom ofert kompleksowych, w tym obejmujgcych $ciezki
sfinansowania inwestycji zarbwno przez zleceniodawce, jak i zleceniobiorce.

Konieczno$¢ sprostania konkurencji i utrzymania pozycji rynkowej zmusza Emitenta do wystepowania z
warunkami ofertowymi konkurencyjnymi w stosunku do innych uczestnikéw przetargéw, co moze wptywaé na
zwiekszenie ryzyka prowadzenia dziatalnosci, szczegdlnie w przypadkach wdrazania nowatorskich, nie
sprawdzonych w szerszej skali rozwigzan technicznych i technologicznych oraz na nowych nieznanych rynkach.

Nalezy zaznaczy¢, ze spoétki konkurencyjne dokonujg zmian w sposobie prowadzenie dziatalnosci. W sytuacii
rosngcych kosztow produkcji, podmioty konkurencyjne zmierzaja do rozbudowy bazy poddostawcow i
podwykonawcéw na globalnym rynku, niejednokrotnie przejmujac ich poprzez inwestycje kapitatowe. Punkt
ciezkosci dziatan konkurencji przesuwa sie w kierunku opanowania istniejacego potencjatu wytwdrczego, a tym
samym ograniczeniu mozliwosci dziatania pozostatych uczestnikow rynku. Jednym z tych dziatan konkurenciji jest
réwniez przejmowanie pracownikdw innych uczestnikdw rynku, w szczegolnosci pracownikéw Emitenta (w tym
kadry decydujgcej o potencjale intelektualnym Emitenta i jego zdolnosci do skutecznego konkurowania w
obszarze nowoczesnych technologii).

Intensyfikacja dziatan konkurenciji niesie ze soba ryzyka i zagrozenia w dwoch obszarach:

e Wzrost mozliwosci rynkowych (projektowych i wykonawczych) konkurencji i spadek konkurencyjnosci
Emitenta wzgledem klientow koncowych — odbiorcow i uzytkownikow urzadzen,

e Spadek atrakcyjnosci oferty Emitenta dla klientéw — kompletatoréw / dostawcéw (konkurenci Emitenta bardzo
czesto sg rowniez jego zleceniodawcami) bo sami bedg w stanie na atrakcyjnych warunkach zrealizowac
projekty bez udziatu Emitenta.

W tym kontekscie nie mozna wykluczy¢, ze opisane powyzej tendencje spowodujg ostabienie pozycji
konkurencyjnej Emitenta, co moze mie¢ wplyw na jego przychody i wyniki finansowe.

1.2.2. Ryzyko kursowe

Grupa Kapitalowa RAFAKO realizuje szereg kontraktdow oraz dokonuje zakupow materiatéw i ustug, ktérych
warto§¢ wyrazona jest w walutach obcych, gtéwnie weuro i dolarach amerykanskich. Wobec powyzszego
znaczna czes$¢ przeptywow pienieznych Grupy Kapitatowej RAFAKO jest wyrazona lub denominowana w
walutach obcych, za$§ zmiany kursu walutowego powodujg niepewno$¢ co do przysztego poziomu w/w
przeptywow pienieznych.
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W mniejszym stopniu ryzyko kursowe jest zwigzane z kredytami bankowymi denominowanymi w walutach obcych,
z uwagi na stosunkowo niewielkg warto$¢ takich kredytow w portfelu wszystkich kredytow Grupy Kapitatowej
RAFAKO.

Strategia zarzgdzania ryzykiem kursowym zaklada w jak najwiekszym stopniu wykorzystanie zabezpieczenia
naturalnego — tzw. naturalnego hedgingu walutowego. W celu minimalizacji ryzyka Grupa Kapitaltowa RAFAKO
dazy do zachowania naturalnej réwnowagi pomiedzy naleznosciami, a zobowigzaniami wyrazonymi w walutach
obcych tak, aby zminimalizowac¢ ekspozycje na ryzyko kursowe.

W stosunku do ekspozycji netto ryzyka kursowego Grupa Kapitatowa RAFAKO dopuszcza stosowanie
zabezpieczen za pomoca dostepnych na rynku instrumentéw pochodnych, m.in. transakcji typu forward czy opcji
walutowych.

1.2.3. Ryzyko zmian cen urzadzen kompletacyjnych

Podstawowymi produktami sprzedawanymi przez Emitenta w ramach prowadzonej dziatalnosci sg urzadzenia i
elementy urzadzen energetycznych takie jak kotly, instalacje odsiarczania spalin oraz kompletne obiekty
energetyczne. Ceny tych produkiéw zalezne sg od stopnia kompleksowosci, jak tez w pewnym stopniu od
specyficznych wymagan klienta. Nie bez znaczenia jest tez kwestia dostepnosci zwigzanych z danym produktem
ustug i materiatdw. W szczegdlnosci dla kompletnych obiektéw energetycznych, gdzie czes¢ kosztowa
generowana bezposrednio u Emitenta jest mata, istotne jest aktualne rozeznanie cen pozostatych sktadowych
produktu dostepnych na rynku. Fluktuacje cenowe tych produktow, kupowanych przez Emitenta na rynku, majq
bezposredni wplyw na koncowy poziom cen oferowanych przez Emitenta, jak réwniez na poziom jego
rentownosci. Emitent prowadzi systematyczny monitoring cen oraz potencjatu wytwérczego u dostawcow
alternatywnych.

1.2.4. Ryzyko zmian cen i terminéw dostaw materiatéw do produkcji

W ocenie Emitenta, w rezultacie zwiekszonej koniunktury na urzadzenia energetyczne, istnieje realne ryzyko
zwigzane ze zmiang cen i terminéw dostaw materiatéw niezbednych Emitentowi do produkcji, w szczegodlnosci
dotyczy to elementéw cisnieniowych (rur, blach na walczaki, komor, odkuwek itp.). W odniesieniu do niektérych
asortymentéw Emitent juz obserwuje wzrost cen oraz znaczne wydtuzanie sie terminéw dostaw.

Nie mozna wykluczy¢, ze opisane zjawisko bedzie negatywnie wptywato na pozycje konkurencyjng Emitenta,
rentowno$¢ oraz na sprawng realizacje podpisanych / negocjowanych kontraktow. Emitent stara sie
przeciwdziata¢ tej sytuacji, podpisujac odpowiednio uwarunkowane umowy z poddostawcami materiatéw, ale nie
zawsze jest mozliwe petne zabezpieczenie sie Emitenta przed niekorzystnymi i nieprzewidywalnymi zmianami w
tym zakresie.

1.2.5. Ryzyko zmian poziomu kosztow wewnetrznych
Emitent identyfikuje nastepujace ryzyka zwigzane z poziomem kosztéw wewnetrznych:

e ryzyko wzrostu bezposrednich kosztéw wytwarzania, takich jak cena energii elektrycznej, ciepta, gazu i innych
mediéw,

e ryzyko wzrostu kosztéw robocizny, wynikajace z sytuacji na rynku pracy (szerzej opisane w punkcie 2.6.
»Ryzyko zmian dostepnosci wykwalifikowanych kadr na rynku”),

e ryzyko wzrost obcigzen podatkowo - finansowych.

Nie mozna wykluczy¢, ze powyzsze czynniki spowodujg wzrost kosztow wewnetrznych Emitenta, co w dalszej
kolejnosci moze wptyna¢ negatywnie na przychody i rentowno$é Emitenta.

1.2.6. Ryzyko zmian dostepnosci wykwalifikowanych kadr na rynku

Jednym z istotnych zagrozen dla rozwoju Emitenta jest ograniczona dostepnosé wykwalifikowanej sity roboczej,
przede wszystkim wybranych grup pracownikéw produkcyjnych (specjalistyczni spawacze czesci cisnieniowych w
tym tzw. spawacze odbiorowi z uprawnieniami) oraz inzynieréw (projektantéw, konstruktoréw). Problem
ograniczonej dostepnosci wykwalifikowanej kadry istnieje nie tylko w Polsce, ale réwniez w innych nowych krajach



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

cztonkowskich Unii Europejskiej (Czechy, Stowacja, Litwa, Rumunia i Butgaria), skad wiele oséb emigruje do
krajow Unii oferujgcych wysokie ptace (Szwecja, Dania, Niemcy i WIk. Brytania) oraz m.in. do Norwegii. W tym
zakresie znaczenie ma tez dziatalnosci konkurencji (wg pkt. 2.1. ,Ryzyko nasilenia dziatan konkurentow”), ktéra
poprzez intensyfikacje rekrutacji kadr dodatkowo powoduje drenaz rynku pracy.

Emitent szuka dodatkowej sity roboczej takze poza polskim rynkiem pracy, rowniez w krajach dotknietych
emigracjg zarobkowa. W przypadku nasilenia opisanego wyzej zjawiska istnieje ryzyko, ze w duzym stopniu moga
sie zmniejszy¢ mozliwosci pozyskania nowych mocy przerobowych dla Emitenta, niezbednych z uwagi na
realizacje obecnego, jak i przysztego, portfela zamowien.

Niekorzystne zmiany dostepnosci wykwalifikowanych kadr skutkujg systematycznym wzrostem wynagrodzen w
gospodarce, w tym w przedsiebiorstwie Emitenta (ryzyka opisane w punkcie 2.3 ,Ryzyko zmian cen urzgadzen
kompletacyjnych” i 2.5. ,Ryzyko zmian poziomu kosztéw wewnetrznych”). Istnieje ryzyko, ze Emitent nie bedzie
mogt przetozy¢ wzrostu kosztow na wzrost cen swoich produktéw. Obecnie taka polityka cenowa jest mozliwa,
gdyz aktualna podaz produktéw i ustug dla energetyki nie pokrywa zapotrzebowania tego sektora i rynek reaguje
wzrostem cen.

1.2.7. Ryzyko zmian wykorzystywanych technologii

Technologia wytwarzania energii na $wiecie charakteryzuje sie wzgledng stabilnoscig a jej rozwdj przebiega
ptynnie bez gwattownych zaburzen. Postep technologiczny i techniczny w gospodarce $wiatowej stanowi realng i
ekonomicznie uzasadniong perspektywe modernizacji i rozwoju energetyki w oparciu o nowoczesne bloki kottow
nadkrytycznych. Postep w projektowaniu tych jednostek ukierunkowany jest na maksymalny wzrost ich
sprawnosci, co w efekcie przektada sie na stosowanie coraz nowoczesniejszych materiatéw do ich budowy.

Potencjalna mozliwo$¢ wystapienia znaczacych zmian w technologii wytwarzania elementéw z nowych gatunkéw
materiatdbw, a co za tym idzie — konieczno$¢ ponoszenia nieplanowanych naktadow inwestycyjnych, moze
stanowi¢ ryzyko i mie¢ negatywny wplyw na osiggane przez Emitenta wyniki finansowe. Zaznaczy¢ jednak nalezy,
ze Emitent posiada petny i biezacy dostep do informacji technologicznych dotyczacych nowych materiatéw, co w
znacznym stopniu ogranicza mozliwosé wystapienia tego typu ryzyka.

1.2.8. Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym
Ryzyko zmiennego otoczenia prawnego

Pewne zagrozenie moga stanowi¢ zmiany przepiséw prawa lub rézne jego interpretacje. Ewentualne zmiany, w
szczegolnosci przepiséw dotyczacych dziatalnosci przemystowej, ochrony srodowiska, prawa pracy i ubezpieczen
spotecznych, prawa handlowego (w tym prawa spotek i prawa regulujgcego zasady funkcjonowania rynku
kapitalowego), moga zmierzaé w kierunku powodujacym wystgpienie negatywnych skutkéow dla dziatalnosci
jednostki. Prawo polskie obecnie znajduje sie wcigz w okresie dostosowawczym, zwigzanym z przystapieniem
Polski do Unii Europejskiej. Zmiany przepisow prawa z tym zwigzane moga mie¢ wplyw na otoczenie prawne
dziatalnosci gospodarczej, w tym takze Spoétki. Wejscie w zycie nowych regulacji obrotu gospodarczego moze
wigza¢ sie z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym orzecznictwem saddéw, niekorzystnymi
interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji publicznej, itp.

Ryzyko niestabilnej polityki podatkowej

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepiséw, wiele z nich nie zostato
sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni. Interpretacje przepiséow
podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka organéw skarbowych, jak i orzecznictwo sagdowe w
sferze opodatkowania, sg wcigz niejednolite.

Dodatkowym czynnikiem powodujacym brak stabilnosci polskich przepiséw podatkowych jest przystapienie Polski
do Unii Europejskiej, ktére dodatkowo zwieksza wyzej wymienione ryzyko. W zwigzku z rozbieznymi
interpretacjami przepiséw podatkowych w przypadku polskiej spotki zachodzi wieksze ryzyko niz w przypadku
spotki dziatajacej w bardziej stabilnych systemach podatkowych, iz ujecie podatkowe dziatalnosci jednostki
zostanie uznane za niezgodne z przepisami podatkowymi.
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Jednym z aspektéow niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak przepiséw przewidujacych
formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia zobowigzan podatkowych za dany okres.
Deklaracje podatkowe oraz wysokos¢ faktycznych wyptat z tego tytutu mogq byé kontrolowane przez organy
skarbowe przez pie¢ lat od kohca roku, w ktérym minat termin ptatnosci podatku. W przypadku przyjecia przez
organy podatkowe odmiennej interpretacji przepiséw podatkowych niz zaktadana przez Emitenta, sytuacja taka
moze miec¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢ Spoiki, jej sytuacije finansowa, i perspektywy rozwoju.

Ryzyko wynikajace z rozszerzenia Unii Europejskiej i zmian prawnych w nowych panstwach
cztonkowskich

Jednym ze skutkdw rozszerzenia Unii Europejskiej na poczatku 2004 roku jest istotna zmiana w ustawodawstwie
nowych panstw cztonkowskich. Zmianie lub uchyleniu ulegto wiele ustaw. Nadal wdrazane sg dyrektywy prawa
europejskiego, ktére w wielu obszarach zasadniczo zmieniajg procedury administracyjne, sadowe, a takze
przepisy regulujgce otoczenie prawne dla dziatalnosci gospodarczej, np.: w zakresie stosowanych stawek podatku
od wartosci dodane;.
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2, Osoby odpowiedzialne za informacje zamieszczone w Dokumencie Rejestracyjnym oraz
ich oswiadczenia o odpowiedzialnosci

Emitent:

Firma:

Siedziba:

Adres:

Numer telefonu:
Numer telefaksu:
e-mail:

Adres internetowy:

Do dziatlania w imieniu Emitenta uprawnieni sa:

Wiestaw Rézacki
Jerzy Thamm
Roman Jarosinski

Eugeniusz Myszka

Fabryka Kottow RAFAKO S.A.
Raciborz

ul. takowa 33

(+48 32) 410 10 00

(+48 32) 415 34 27
info@rafako.com.pl
www.rafako.com.pl

Prezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Oswiadczenie os6b dziatajagcych w imieniu Emitenta:

Oswiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepszg wiedzg i przy dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan,
informacje zawarte w Dokumencie Rejestracyjnym sg prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym, i ze w
Dokumencie Rejestracyjnym nie pominieto niczego, co mogtoby wptywac na jego znaczenie.

Wiestaw Rézacki Roman Jarosinski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu

Jerzy Thamm Eugeniusz Myszka

Wiceprezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
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3. Biegli rewidenci

3.1. Imiona i nazwiska (nazwy) oraz adresy bieglych rewidentéw Emitenta w okresie objetym
historycznymi danymi finansowymi

Badanie:

e jednostkowego sprawozdania finansowego RAFAKO za okres od 1 stycznia 2003 roku do 31 grudnia 2003
roku,

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za okres od 1 stycznia 2003 roku
do 31 grudnia 2003 roku,

e jednostkowego sprawozdania finansowego RAFAKO za okres od 1 stycznia 2004 roku do 31 grudnia 2004
roku,

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za okres od 1 stycznia 2004 roku
do 31 grudnia 2004,

e jednostkowego sprawozdania finansowego RAFAKO za okres od 1 stycznia 2005 roku do 31 grudnia 2005
roku,

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za okres od 1 stycznia 2005 roku
do 31 grudnia 2005,

przeprowadzita firma Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (adres: ul. Emilii Plater 53, 00-113
Warszawa), podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych,
prowadzong przez Krajowg Rade bieglych Rewidentéw, pod numerem 130.

Osobami dokonujgcymi badania sprawozdania finansowego byli: Pan Jacek Hryniuk, biegty rewident wpisany na
liste biegtych rewidentéw pod nr 9262/6958 oraz Pan Artur Zwak, biegly rewident wpisany na liste biegtych
rewidentéw pod nr 9894/7366.

Adresy zamieszkania biegtych rewidentéw zostaty objete wnioskiem o zwolnienie z publikacji w Prospekcie.

3.2. Zmiany bieglych rewidentéw w okresie objetym historycznymi danymi finansowymi

Wyboru biegtego rewidenta dokonuje Rada Nadzorcza Emitenta, przy uwzglednieniu obowigzujacych Emitenta
Zasad Dobrych Praktyk, w tym zasady nr 42. Zasada ta stanowi: "W celu zapewnienia niezaleznosci opinii spotka
powinna dokonywac zmiany biegtego rewidenta przynajmniej raz na piec¢ lat.[...]".

Firma Ernst & Young Audit Sp. z 0.0. badata sprawozdania finansowe Emitenta za 4 kolejne lata obrotowe.

W dniu 21 lipca 2006 roku Rada Nadzorcza Emitenta wybrata firme Zespdét Doradcow Finansowo-Ksiegowych Sp.
Z 0.0. z siedzibg w Lublinie jako podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych na okres przegladu i
badania sprawozdan finansowych Emitenta oraz Grupy Kapitatowej RAFAKO za 2006 rok.
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4.

Wybrane dane finansowe

Wybrane skonsolidowane dane finansowe Emitenta zostaty opracowane na podstawie:

zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok obrotowy
2003, ktore to sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie z polskimi zasadami rachunkowosci (PZR),

zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok obrotowy 2005
wraz z danymi poréwnywalnymi za rok 2004, ktére to sprawozdanie zostalo sporzgdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF),

objetego przegladem $rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
RAFAKO za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2006 roku wraz z danymi poréwnywalnymi za analogiczny
okres roku poprzedniego, ktére to sprawozdanie zostato sporzgdzone zgodnie z MSSF,

Srédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za okres od 1
stycznia do 31 grudnia 2006 roku wraz z danymi poréwnywalnymi za analogiczny okres roku poprzedniego,
ktére to sprawozdanie zostato sporzadzone zgodnie z MSSF; sprawozdanie to, zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami w tym zakresie, nie podlegato ani przeglgdowi ani badaniu przez biegtego rewidenta.

Dane za rok obrotowy zakoriczony w dniu 31 grudnia 2004 r. zaprezentowane w niniejszym Dokumencie
Rejestracyjnym stanowia:

Dane porownywalne wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitalowej RAFAKO
za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2005 r. sporzadzonym zgodnie z MSSF,

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok obrotowy
zakohczony w dniu 31 grudnia 2004 r. sporzgdzonym zgodnie z PZR.

Wybrane skonsolidowane dane finansowe Emitenta za lata obrotowe 2003 - 2005 (w tys. z{)

Rok obrotowy 2005 2004 2004 2003

wg MSSF MSSF PZR PZR

Przychody ze sprzedazy 502 991 394 339 389 984 459 163
Zysk brutto na sprzedazy 52 685 50 008 50749 86 363
Koszty sprzedazy 15459 15 536 15 536 11013
Koszty ogélnego zarzadu 23 554 20574 20098 20735
EBIT (zysk z dziatalno$ci operacyjnej) 14 418 14 357 16 094 14 638
EBITDA (zysk z dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja) 24518 25458 25711 24 622
Przychody finansowe 3437 6935 5544 13403
Koszty finansowe 10 445 19145 17 843 8295
Zysk brutto 7410 2147 3817 19 811
Zysk netto 5720 1564 2383 6033
Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujace; 5218 1216 2042 5585
Zysk netto jednostki dominujacej / jedng akcje (w zt) 0,30 0,07 0,12 0,32
Aktywa 458 662 416 398 353 898 362 040
Aktywa obrotowe 307 344 261972 256 308 251971
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 163 053 165799 151 981 126 721
Kapitat wtasny ogétem 223676 218 126 158 997 156 778
Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej 217 748 212 530 155 257 153 215
Zobowigzania krotkoterminowe 213 587 173 804 121715 114 603
Rozliczenia miedzyokresowe (pasywa) 129 787 52 853 51090 68 312
Liczba akcji (w sztukach) 17 400 000 17 400 000 17 400 000 17 400 000

Zrédfo: Emitent
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Wybrane $rédroczne skonsolidowane dane finansowe Emitenta:

Okres

wg

Przychody ze sprzedazy

Zysk brutto na sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogoinego zarzadu

EBIT (zysk z dziatalno$ci operacyjnej)

EBITDA (zysk z dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja)
Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk brutto

Zysk netto

Zysk netto przypisany akcjonariuszom jednostki dominujace;
Zysk netto jednostki dominujacej* / jedng akcje (w zt)
Aktywa

Aktywa obrotowe

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci
Kapitat wtasny ogétem

Kapitat wtasny przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej

Zobowigzania krétkoterminowe
Rozliczenia miedzyokresowe (pasywa)
Liczba akcji (w sztukach)

* - za 12 miesiecy

Zrédfo: Emitent
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1 -X11 2006
MSSF

776 719
72 464
17728
22 681
20989
31693
4 647
8422
17214
13 366
12 808
0,74
688 401
502 123
179 531
236 794
230 556
429 954
240726
17 400 000

1 -X11 2005
MSSF

502 991
52 685
15 459
23 554
14 418
24 518
3437
10 445
7410
5720
5218
0,30
458 662
307 344
140 426
223676
217748
214745
130 945
17 400 000

1-VI2006
MSSF

293 258
28 342
8 982
10 582
3345
8 593
6018
3 926
5437
3914
3 662
0,24
536 524
380813
129 104
227 342
221410
288734
174 575
17 400 000

- V12005
MSSF

256 969
23870
6679
10 844
6612
11671
1847
4 526
3933
3076
2813
0,13
489703
340 894
176 953
221032
215343
248 834
86 617
17 400 000
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5. Informacje o Emitencie

5.1. Historia i rozw6j Emitenta

5.1.1. Prawna (statutowa) i handlowa nazwa Emitenta

Prawna nazwa Emitenta: Fabryka Kottéw RAFAKO Spétka Akcyjna
Handlowa nazwa Emitenta: Fabryka Kottéw RAFAKO S.A.

Prawng (statutowa) nazwg Emitenta jest firma Emitenta okreslona w Statucie Emitenta jako: Fabryka Kottéw
RAFAKO Spétka Akcyjna.

Zgodnie z art. 306 Ksh Emitent moze uzywac skréconej firmy w brzmieniu: Fabryka Kottow RAFAKO S.A.

W obrocie handlowym Emitent moze postugiwa¢ sie zaréwno firmg w petnym brzmieniu, jak uzywaé firmy
skrécone;.

5.1.2. Miejsce rejestracji Emitenta oraz jego numer rejestracyjny

Emitent jest zarejestrowany w rejestrze przedsiebiorcow Krajowego Rejestru Sgdowego, prowadzonym przez Sad
Rejonowy w Gliwicach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000034143.
Emitent zostat wpisany do rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sagdowego na mocy Postanowienia Sadu
Rejonowego w Gliwicach X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego z dnia 24 sierpnia 2001 r.

5.1.3. Data utworzenia Emitenta oraz czas na jaki zostat utworzony

Emitent zostat utworzony w wyniku przeksztatcenia przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwg ,Raciborska
Fabryka Kottow RAFAKO” z siedzibg w Raciborzu. Szczegdty dotyczace powstania Emitenta podane zostaty w
punkcie 5.1.5. Dokumentu Rejestracyjnego.

Emitent zostat utworzony na czas nieokreslony.

5.1.4. Siedziba i forma prawna Emitenta, przepisy prawa, na podstawie ktorych i zgodnie z ktdrymi dziata
Emitent, kraj siedziby oraz adres i numer telefonu jego siedziby

Emitenta dotyczg i okreslajg nastepujace dane teleadresowe:

Siedziba Emitenta: Raciborz
Forma prawna Emitenta: Spotka Akcyjna

Przepisy, na podstawie ktorych i zgodnie z ktérymi dziata ~Emitent dziata na podstawie Ksh, Statutu Spétki oraz innych wtasciwych

Emitent: przepiséw prawa
Kraj siedziby Emitenta: Polska

Dane teleadresowe ul. Lakowa 33
Siedziby Emitenta: 47 - 400 Racibérz

Telefon: +48 032 410 10 00
Fax.: +48 032 415 34 27
Email: info@rafako.com.pl

Adres internetowy: www.rafako.com.pl
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5.1.5, Istotne zdarzenia w rozwoju dziafalno$ci gospodarczej Emitenta

Geneza Fabryki Kottow RAFAKO S.A. w Raciborzu siega lat 1949 - 1952. Decyzjg Ministra Przemystu Ciezkiego z
dnia 31 grudnia 1949 roku utworzono przedsiebiorstwo panstwowe pod nazwag ,Fabryka Urzadzen Technicznych”.
Przedmiot dziatalnosci okreslono jako produkcja kottéw parowych. Siedzibg przedsiebiorstwa zostat Racibérz.

Pierwsze kotty opuscity mury fabryki juz w roku 1952. Byly to jednostki typu WLM, ktérych wykonano 34 sztuki. W
nastepnych latach, na bazie wspétpracy z ZSRR, rozpoczeto prace nad budowg kottéw pytowych OP-230.
Jednymi z pierwszych zaktadéw wyposazonych w te kotty byty Elektrocieptownia Zeran oraz Elektrownia Skawina.
Rozpoczeto réwniez eksport, a pierwszym krajem, do ktérego dostarczono 12 kottéw i 2 wymienniki ciepta byta
Koreanska Republika Ludowo-Demokratyczna. W ramach plandw 5-letnich zatwierdzano powazne zwiekszanie
mocy produkcyjnych. W 1958 roku oddano do uzytku trzecig hale produkcyjng. Rok pdzniej Firma pozyskata
licencije na produkcje obrotowych podgrzewaczy powietrza ze szwedzkiej firmy SRM. W 1963 wdrozono
technologie spawania metoda elektrozuzlowg a w 1968 roku technologie spawania $cian szczelnych. Lata 60-te i
70-te to okres gwattownego wzrostu mozliwosci technologicznych i produkcyjnych Firmy. W tych latach
wyprodukowano kotty dla najwiekszych polskich elektrowni oraz dziesiagtki kottéw na eksport. W okresie tym
wykonano m.in. kotty AP-1650 dla stynnych ,pieésetek”, czyli blokéw energetycznych o mocy 500MW w
Elektrowni Kozienice. Jak dotad sg to najwieksze kotty pracujace w Polsce. Wdrozono licencje niemieckiej firmy
EVT na budowe palenisk duzych kottéw pytowych oraz licencje firmy Sulzer na technologie kottéw przeptywowych.

W latach 70-tych wybudowano czwarta, najwieksza hale produkcyjng przeznaczong do produkcji urzadzen dla
energetyki jgdrowej. Z czasem, po zarzuceniu planéw zwigzanych z energetyka jadrowa, hala ta zostata
wykorzystana w celu uzupetnienia potencjatu produkcyjnego firmy, co pozwolito znaczaco zwiekszy¢é zaréwno
moc, jak i gabaryty produkowanych elementéw.

W poczatkowym okresie jednostkg nadrzedng przedsiebiorstwa byt Centralny Zarzad Budowy Maszyn, Ciezkich
Kottéw i Turbin. W 1978 roku przedsigbiorstwo weszto w sktad ,Kombinatu Produkcji Kottéw i Urzgdzen Kottowych
RAFAKQO” (pdzniejsza nazwa ,Przedsiebiorstwo Produkcji Kottéw i Urzadzen Kottowych RAFAKO), z ktérego w
1982 roku powstaty cztery przedsiebiorstwa panstwowe, w tym Raciborska Fabryka Kottow RAFAKO.

W 1985 roku przedsiebiorstwo weszio w skfad przedsiebiorstwa panstwowego pod nazwag ,Wspdinota
Producentéw Maszyn i Urzadzen Energetycznych MEGAT”, ktére po czterech latach zostato rozwigzane.

Lata 80-te to wdrazanie do projektowania i produkcji coraz wigkszych jednostek kottowych, w tym 12 kottéw BB-
1150 dla Elektrowni Beichatéw, kottdw przeptywowych BP-1025 dla elektrowni w Chinach oraz najwiekszych do
tej pory wykonanych przez RAFAKO kottéw BB-1880 dla Jugostawii. Dostarczono réwniez pierwsze kotty BP-1150
dla Elektrowni Opole.

Przetom lat 80-tych i 90-tych zaznaczyt sie nie tylko powaznymi zmianami ekonomicznymi, ale réwniez powaznym
rozszerzeniem oferty Firmy. Rozpoczeto bowiem prace rozwojowe nad instalacjami odsiarczania spalin oraz
kottami fluidalnymi zakonczone nabyciem licencji. W latach 1989-1993 Spoétka zawarta umowe konsorcjalng z L&C
Steinmuller na realizacje instalacji oczyszczania spalin (I0S) metodg mokrg wapienng w Elektrowni Jaworzno |lI,
umowe licencyjng z EVT Energie (obecnie Alstom Power Boiler) w zakresie projektowania i produkcji kottow
fluidalnych ze zlozem cyrkulacyjnym i umowe licencyjng z Babcock Energy w zakresie projektowania i produkcji
palnikéw niskoemisyjnych LNSB.

Z dniem 1 pazdziernika 1989 roku na podstawie Zarzgadzenia Ministra Przemystu utworzone zostato
przedsiebiorstwo panstwowe pod nazwa ,Raciborska Fabryka Kottdw RAFAKO”, ktére dziatalo do chwili
przeksztatcenia w jednoosobowa Spotke Akcyjng Skarbu Panstwa.
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Przeksztatcenie nastgpito na mocy decyzji Ministra Przeksztatcer Witasnosciowych w dniu 12 stycznia 1993 roku.
W tym dniu zostata zawarta takze ,Umowa Gtéwna” w sprawie przeksztatcenia RFK RAFAKO w Spoétke Akcyjng
Skarbu Panstwa i sposobu udostepnienia akcji tej Spétki. Na mocy Umowy Gtéwnej 50 % akcji zostato nabyte
przez Spétke RAFAKO Sp. z 0.0. (utworzong przez pracownikéw przedsiebiorstwa panstwowego RFK RAFAKO) i
5% przez kadre kierowniczg, 20% akcji sprzedane zostato pracownikom zgodnie z Ustawg o Prywatyzaciji,
natomiast 25% akcji zatrzymat Skarb Panstwa z przeznaczeniem do sprzedazy w drodze oferty publicznej
drobnym inwestorom.

W dniu 12 lutego 1993 roku spétka RAFAKO S.A. zostata wpisana do rejestru handlowego Sadu Rejonowego
w Katowicach pod numerem RHB 9245.

W dniu 3 grudnia 1993 roku decyzjag Komisji Papierow WartoSciowych wszystkie akcje RAFAKO S.A.
dopuszczone zostaty do publicznego obrotu. Uchwatg Rady Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.
zostaty one dopuszczone do obrotu gietdowego na rynku podstawowym a Uchwatg Zarzadu GPW w Warszawie
S.A. z dnia 13 stycznia 1994 roku wprowadzone do obrotu gietdowego w trybie zwyktym. W wyniku publicznej
oferty sprzedazy Skarb Panstwa zbyt w lutym 1994 roku 25% akcji Spotki, ktore nabyli drobni inwestorzy. W dniu 7
marca 1994 roku odbyto sie pierwsze notowanie akcji RAFAKO S.A. na GPW w Warszawie S.A.

W latach 1993 -1997 Spétka m.in.:

a) podpisata umowe licencyjng z L&C Steinmuller [BBP] na przejecie licencji dla IOS metodg mokrg wapienng
oraz na projektowanie i produkcje 10S metoda poétsucha;

b) podpisata kontrakty na dostawe I0S dla Elektrowni Betchatéw (blok 5 i 6) i Siersza (blok 3 i 6);
c) wdrozyta technologie produkcji podgrzewaczy GAVO i technologie produkcji przegrzewaczy ze stali P91;
d) podjeta sie budowy grupy kapitatowej majacej petnic¢ role generalnego realizatora inwestycji w energetyce;

e) zbudowata struktury organizacyjne umozliwiajgcych dostosowanie sie do potrzeb klienta:
e rozbudowata stuzby handlowe,

e utworzyla stuzby swiadczace ustugi serwisowe i diagnostyczne.
f)  wdrozyta System Zapewnienia Jakosci wedtug normy ISO- 9001:1994.

W 1997 roku RAFAKO S.A. weszta w branzowy ukfad strategiczny ze Spotkg Elektrim S.A., ktéra objeta w ofercie
zamknietej akcje nowej emisji, reprezentujace 46,7% kapitatu zaktadowego Spodtki po jego podwyzszeniu.
Nastepnie Elektrim S.A. zwigkszyta swoj udziat do 49,9%.

Nastepne lata to okres intensywnych dziatan restrukturyzacyjnych. W zwigzku z dekoniunkturg na rynku urzadzen
energetycznych i zmiang strategii firmy dokonano zmiany strategii Grupy Kapitatowej RAFAKO i rozpoczeto
proces restrukturyzacji posiadanego majatku finansowego. Zreorganizowano biznesowg strukture zarzadzania
firmg oraz utworzono pion dostaw odpowiedzialny za zakupy materiatdw, urzadzen i ustug. Wdrozono
zintegrowany system zarzadzania BaaN 1V, system pracy grupowej LOTUS NOTES i system wspomagania
projektowania CAD/CAM/CAE. Dokonano inwestycji w zakresie infrastruktury informatycznej: sie¢, serwery,
jednostki koncowe, urzadzenia peryferyjne. Wydzielono poszczegdlne obszary dziatalnosci jako centra zysku lub
centra kosztow w zakresie budzetowania i raportowania. Wdrozono zintegrowany system zarzadzania jakoscig i
zarzadzania $rodowiskowego obejmujacego wymagania norm 1ISO-PN9001:2000 i PN ISO 14001 oraz uzyskano
certyfikat w zakresie Dyrektywy Europejskiej 97/23/EG i systemu EMAS. Wyznaczono najwazniejsze procesy
biznesowe w firmie i zdefiniowano wskazniki pomiaru ich efektywnosci.

16



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

Od kilkunastu lat RAFAKO S.A. wspdlnie z réznymi partnerami projektuje i dostarcza kotty na parametry
nadkrytyczne dla réznych elektrowni na $wiecie. W szczegélnosci w ostatnich latach RAFAKO S.A. zawarto
szereg tego typu uméw na kotty nadkrytyczne dla Elektrowni Patnéw blok 460MW oraz Elektrowni Betchatéw blok
833MW (w uktadzie konsorcjalnym z firmg ALSTOM) oraz czterech kottéw nadkrytycznych dla elektrowni w
Niemczech z firmg Hitachi Power Europe. Kociot dla Elektrowni Betchatéw bedzie najwiekszym kottem w Polsce.

W 1999 r. zawarto rowniez umowe licencyjng z firma Nooter Eriksen na projektowanie i produkcje kottdw
odzyskowych. Na bazie tej licencji w latach 2002 — 2004 RAFAKO S.A. zaprojektowata oraz dostarczyta ,pod
klucz” kociot odzyskowy dla Elektrocieptowni ,Zielona Géra” S.A. W latach 90-tych rozpoczeto tez projektowanie i
produkcije kottdw do termicznej utylizacji odpadéw przy wspotpracy firm zagranicznych. Dotad dostarczono okoto
60 kottdw przeznaczonych do spalania odpadéw komunalnych i przemystowych oraz biomasy. Opracowano
wiasng technologie oczyszczania spalin metodg suchg WAFIT (I0S dla EC £ODZ). Wdrozono nowe technologie
wytwarzania, zastosowane przy produkcji kottéw fluidalnych, nadkrytycznych oraz majgce wplyw na poprawe
jakos¢ procesow produkcyjnych.

W ostatnich latach RAFAKO S.A. otrzymata nastepujace, wazniejsze nagrody i wyrdznienia:

e Technologia godna polecenia w Konkursie Ekologicznym ,Przyjazni Srodowisku”,

e  Slgska Nagroda Jakosci (3 edycja — 2001 r.) w kategorii duzych przedsiebiorstw produkcyjnych,

e Polska Nagroda Jakosci (7 edycja — 2001 r.) w kategorii duzych przedsiebiorstw produkcyjnych,

¢ Nagroda Ministra Gospodarki: ,Mister Eksportu 2001” za kotty wodnorurkowe i elementy kottow,

e  Wyrdznienie w konkursie Lider Informatyki 2000 w kategorii ,Przemyst”,

o  Woyrdznienie w konkursie Lider Informatyki 2001 w kategorii ,Przemyst”,

e Drugie miejsce w rankingu firm najlepiej zinformatyzowanych wg tygodnika , Teleinfo” w roku 2002,

e Srebrna Karta Lidera Bezpiecznej Pracy za uzyskane wyniki w zakresie wykorzystania osiagnie¢ nauki i
techniki do poprawy warunkéw pracy i ochrony cztowieka w Srodowisku pracy.

W 2006 roku zawarto znaczgce kontrakty na dostawy elementéw kottéw nadkrytycznych dla energetyki
niemieckiej. W zwigzku z koniunkturg na rynku urzadzen energetycznych trwajacg od potowy 2006 roku i
posiadajacg znamiona diugotrwato$ci, RAFAKO S.A. zamierza zwiekszy¢ posiadane moce produkcyjne oraz
realizowac obiekty energetyczne jako generalny wykonawca.
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5.2. Inwestycje

Tabela: Podsumowanie wartosci zrealizowanych zadan inwestycyjnych Grupy Kapitatowej Emitenta w latach

2003-2006 oraz w 2007 r. do daty Dokumentu Rejestracyjnego (tys. zt)

Wyszczegdlnienie 2007* 2006 2005 2004 2003
Warto$ci niematerialne i prawne 46 1437 539 1204 1215
Srodki trwate, w tym: 1015 7230 5885 5377 5626
a) grunty, budynki i budowle 56 1383 1929 1209 1078
w tym: modernizacja budynkéw 18 1252 1811 1195 1018
b) urzadzenia techniczne i maszyny 662 4 906 3309 3489 3 956
w tym: sprzet komputerowy 162 1346 1328 71 1134
c) $rodki transportu 297 941 647 679 592
Razem 1061 8 667 6424 6 581 6 841

*/ Do daty Dokumentu Rejestracyjnego
Zrédto: Emitent

5.2.1. Historyczne inwestycje

Tabela: Podsumowanie zrealizowanych przez Grupe Kapitatowg Emitenta inwestycji historycznych.

Okres

2003 r.

2004 r.

Opis i charakterystyka zrealizowanych zadan inwestycyjnych

taczna warto$¢ inwestycji w niefinansowe aktywa trwate spotek tworzacych Grupe Kapitatowg RAFAKO w 2003 r.
wyniosta 6,8 min zt, w tym zrealizowane zostaly inwestycje w zakresie $rodkéw trwatych o wartosci 5,6 min zt,
natomiast inwestycje dotyczace warto$ci niematerialnych i prawnych wyniosty 1,2 min z+.

Inwestycje w zakresie $rodkéw trwatych dotyczyty maszyn i urzadzen do produkcji (m.in. sprzet spawalniczy o wartosci
ponad 400 tys. zt, urzadzenia do wykonywanych prac $lusarsko-montazowych o wartosci 949 tys. zt oraz modernizacji
budynkéw produkcyjnych na kwote 1,0 min zt). Wydatki na infrastrukture informatyczng Spotek Grupy Kapitatowej
RAFAKO, w tym m.in. modernizacje sieci komputerowej, zakup pozostatego sprzetu komputerowego, zakup serweréw
oraz wydatki na nabycie licencji komputerowych wyniosty tacznie 2,2 min zt. Na koniec roku Grupa Kapitatowa
RAFAKO posiadata rozpoczete inwestycje o wartosci okoto 1,5 min zt. Wydatki inwestycyjne Grupy Kapitatowej
RAFAKO byly finansowane ze $rodkéw wtasnych podmiotéw nalezacych do Grupy Kapitatowej RAFAKO. W 2003 r.
Grupa Kapitatowa RAFAKO nie inwestowata w papiery wartosciowe oraz instrumenty finansowe oraz nie dokonywata
inwestycji w nieruchomosci.

W 2004 r. warto$¢ inwestycji w niefinansowe aktywa trwate spotek Grupy Kapitatowej RAFAKO utrzymata sie na
zblizonym do 2003 r. poziomie. Zakonczone zostaty inwestycje o wartosci 6,6 min zt, w tym inwestycje w Srodki trwate
wyniosty 54 min zt, a w wartoSci niematerialne 1,2 min zt. Do najwazniejszych inwestycji nalezy zaliczy¢
uruchomienie stanowiska o wartosci 592 tys. zt, przeznaczonego do naprawiania $cian membranowych kottéw do
spalania $mieci, modernizacje budynkdw produkcyjnych, w tym m.in. modernizacje o$wietlenia i systemow grzewczo-
wentylacyjnych w halach produkcyjnych oraz modernizacje systemu obiegu wody wyniosty tacznie 1,2 min zt. Grupa
kontynuowata inwestycje w sprzet komputerowy i nowoczesne oprogramowanie, tj. m.in. system filtrowania tresci
internetowych SurfControl oraz oprogramowanie BoCAD i AUTOCAD dla dziatéw konstrukcyjnych spétek Grupy
Kapitatowej RAFAKO. taczne wydatki inwestycyjne w zakresie sprzetu komputerowego wyniosty 711 tys. zt, a
wydatki na nabycie licencji komputerowych wyniosty 532 tys. zt. Warto$¢ niezakoriczonych inwestycji na koniec roku
wyniosta 412 tys. zt, w tym rozpoczeta zostata modernizacja hali produkcyjnej w siedzibie Emitenta, na ktéra
poniesiono naktady wysokosci 244 tys. zt. Wydatki inwestycyjne Grupy Kapitatowej RAFAKO byty finansowane ze
Srodkéw wtasnych podmiotéw nalezacych do Grupy Kapitatowej RAFAKO. W 2004 r., Grupa Kapitatowa RAFAKQO nie
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2005r.

2006 r.

2007 r. (do daty
Dokumentu
Rejestracyjnego)

Zrédfo: Emitent

inwestowata w papiery warto$ciowe, instrumenty finansowe oraz nie dokonywata inwestycji w nieruchomosci.

Warto$¢ zakorczonych w 2005 r. inwestycji w niefinansowy majatek trwaty spdtek Grupy Kapitatowej RAFAKO
wyniosta 6,4 min zt, w tym inwestycje w rzeczowy majatek trwaty wyniosty 5,9 min zt, a w wartosci niematerialne 539
tys. zt. Wydatki inwestycyjne w zakresie maszyn i urzadzen wyniosty 3,3 min zt, w tym zakupiono m.in. tokarke CNC o
wartosci 0,5 min zt, przeznaczong do wysokowydajnej obrobki mechanicznej den i kréécéw komorowych oraz
kotnierzy, zwiekszajaca zdolnos¢ wykonawstwa komor kottow energetycznych. Wydatki na modernizacje budynkéw i
budowli (przede wszystkim budynkéw o przeznaczeniu produkcyjnym) wyniosty 1,8 min zt. Zakoriczono réwniez,
rozpoczeta w 2004 r., modernizacje jednej z hal produkcyjnych (o wartosci 312 tys. zt). W 2004 r. kontynuowano
systematyczne odnawianie zasobéw sprzetu komputerowego oraz zakupiono licencje systemu Solid Edge do
projektowania 3D a takze oprogramowanie monitorujgce prace serweréw HPOV Operations. taczna warto$¢
inwestycji w sprzet komputerowy wyniosta 1,3 min zt, a w oprogramowanie 500 tys. zt. Warto$¢ rozpoczetych, a nie
zakonczonych w 2005 r. inwestycji wyniosta 584 tys. zt. Inwestycje byly finansowane gtéwnie ze Srodkéw wiasnych
Grupy Kapitatowej RAFAKO. W 2005 r. przyjeto do ewidencji $rodki transportu na mocy uméw leasingu finansowego
w wysokosci 418 tys. zt. W 2005 r., Grupa Kapitalowa RAFAKO nie inwestowata w papiery wartosciowe, instrumenty
finansowe oraz nie dokonywata inwestycji w nieruchomosci.

W 2006 r. nastapit wzrost wartosci inwestycji, w poréwnaniu do poprzednich lat. £aczna warto$¢ inwestycji w zakresie
aktywow trwatych wyniosta 8,7 min zt. Inwestycije w $rodki trwate wyniosty 7,2 min zt, natomiast w wartosci
niematerialne i prawne 1,4 min zt. Koszty przeprowadzonych modernizacji budynkéw biurowych oraz hal
produkcyjnych wyniosty 1,3 min zt, ponadto zakonczono, rozpoczeta w 2005 r., inwestycje wykonania podtorza i
zabudowy suwnicy o wartoci 0,5 min zt. W 2006 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO dokonata zakupu m.in. sprzetu do
spawania oraz prac $lusarskich o tacznej wartosci ponad 0,5 min zt. Zakupy urzadzen spawalniczych oraz sprzetu do
lokalnej obrébki cieplnej zwigkszyly zdolno$¢ produkcyjng procesu spawania oraz umozliwity wzrost jakosci
wykonywanych potaczen elementow cisnieniowych kottow energetycznych. W zakresie informatyki dokonano
wymiany dotychczasowego systemu firewall na system CheckPoint oraz rozbudowano infrastrukture o portal
dostepowy Connectra firmy CheckPoint, dokupiono réwniez kolejne licencje Solid Edge (projektowanie 3D) oraz
podniesiono wersje systemu do sterowania obrabiarkami LANTEK (CAM). Wydatki na zakup sprzetu komputerowego
wyniosty 1,3 min zt, a wydatki na nabycie licencji komputerowych 1,4 min zt.

W 2007 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO zakonczyta inwestycje w warto$ci niematerialne i $rodki trwate na kwote 1,1
min zt. Zakoriczono inwestycje w automat do spawania doczotowego o wartosci 391 tys. zt (naktady w kwocie 366 tys.
zt zostaty poniesione w 2006 r.). Zakupiono maszyny i urzadzenia o warto$ci 271 tys. zt, w tym sprzet komputerowy o
warto$ci 162 tys. zt oraz $rodki transportu za kwote 297 tys. zt. Wszystkie $rodki trwate zostaty zakupione ze $rodkéw
wiasnych Grupy.

5.2.2. Biezace inwestycje

Aktualnie Grupa Kapitatowa RAFAKO kontynuuje realizacje planu inwestycyjnego w zakresie budowy linii do
spawania paneli scian membranowych. Inwestycja ta zwiekszy zdolno$¢ produkcyjng w zakresie wykonawstwa
Scian szczelnych kottéw energetycznych i umozliwi zwiekszenie ilosci przyjmowanych zamoéwien. taczna wartosc
inwestycji zostata oszacowane na poziomie 9,4 min zl, a zakonczenie inwestycji planowane jest na koniec marca
2007 r. Inwestycja realizowana jest ze srodkéw wtasnych Emitenta i ma miejsce w siedzibie Emitenta.

5.2.3. Planowane inwestycje

Zarzady jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Emitenta nie podjely jeszcze wigzacych zobowigzan
dotyczacych istotnych inwestycji w majatek trwaty w 2007 r. W 2007 r. zarzady spotek z Grupy Kapitatowej
RAFAKO podjety decyzje o realizacji inwestycji za faczna kwote okoto 1,6 min zt, ktére obejmujg m.in.:

¢ modernizacje sieci centralnego ogrzewania i cieptej wody uzytkowej (300 tys. zt),

e wymiane nagrzewnic w hali nr 2 (200 tys. z}),

e modernizacje zaktadowej kottowni zasilajacej sie¢ c.o. i c.w.u. (220 tys. zt),

¢ modernizacje instalacji wody przemystowej (120 tys. z),

e modernizacje zabezpieczen rozdzielni gtéwnej 15KV (170 tys. z}),
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e modernizacje o$wietlenia terenu- etap 3 (150 tys. zi),
e zakup wyzarzarki oporowej (120 tys. zt),

e  zakup ukosowarek i znakowarek przenosnych (tgcznie 150 tys. zt).

W zwigzku z planowanym rozwojem Grupy Kapitalowej RAFAKO oraz zaaranzowanych i planowanych do
podpisania umow sprzedazy produktéw i ustug, Emitent zamierza zrealizowaé przedsiewziecia inwestycyjne
zarowno w zakresie niefinansowego majatku trwatego, jak i w zakresie zakupu udziatéw / akcji wybranych spétek
krajowych i zagranicznych o podobnym profilu dziatalnosci.

Emitent planuje przeznaczy¢ istotne srodki pieniezne na akwizycje (potaczong z ewentualnym dofinansowaniem)
firm, ktérych nabycie zwiekszy, badz uzupetni zakres oferty produktowej RAFAKO S.A., wzmocni jego pozycje
konkurencyjng oraz wptynie na poprawe wynikéw finansowych osigganych przez Emitenta i Grupe Kapitatowg
Emitenta. Podstawowym zrodtem sfinansowania potencjalnych akwizycji bedg srodki finansowe pozyskane przez
Emitenta z emisji Akcji Serii |.

Oprécz zamierzenh akwizycyjnych, do gtéwnych planowanych do realizacji zadan inwestycyjnych Emitenta naleza:

e odtworzenie, modernizacja i rozwdj bazy wytwoérczej zlokalizowanej w Raciborzu - na terenie siedziby
RAFAKO S.A. oraz zlokalizowanej w Pszczynie - na terenie siedziby zaleznej spétki ELWO S.A.,

e modernizacja budynkéw i budowli, w nastepstwie ktdrej poprawie ulegng m.in. warunki i bezpieczehstwo
pracy oraz zostang ograniczone koszty state utrzymania budynkéw i budowli w RAFAKO S.A.iw ELWO S.A,,

e dalsze naktady na informatyke, w tym dotyczace zwiekszenia mozliwosSci nowoczesnej pracy biur
projektowych w RAFAKO S.A. i w ELWO S.A. oraz ujednolicenie systeméw informatycznych podmiotéw
przejmowanych i podmiotéw wchodzacych w sktad obecnej Grupy Kapitatowej RAFAKO,

e dziatania zmierzajgce do usamodzielnienia sie RAFAKO S.A. w zakresie projektowania i oferowania instalac;ji
odsiarczania spalin metodg mokrg wapienna.

Do najistotniejszych zadan inwestycyjnych w zakresie niefinansowego majatku trwatego, planowanych do
realizacji w 2007 r., nalezg, m.in.:

a) naklady w zakresie maszyn, urzadzen oraz srodkéw transportu szacowane na kwote od 15 do 20 min z, w
tym:

e zakup przez RAFAKO S.A. wiertarko-frezarki sterowanej numerycznie, zwiekszajacej zdolno$¢
produkcyjng i jakos¢ wytwarzania w wytworni Emitenta;

e zakup przez RAFAKO S.A. gietarki CNC do rur, zwiekszajacej wydajnos¢ i poprawiajacej bezpieczenstwo
pracy w wytworni Emitenta;

e zakup przez RAFAKO S.A. $rutownicy turbinowej do plaskownika, zapewniajacej niezawodne
dostarczenie oczyszczonego ptaskownika do produkcji paneli $cian szczelnych w wytwérni Emitenta;

e zakup przez ELWO S.A. automatycznej linii do produkcji elektrod ulotowych wraz z infrastruktura,
poprawiajacej jako$¢ wykonywanych elementéw oraz wydajnos$¢ pracy wytworni ELWO S.A. (w 2007
roku zaplanowano realizacje I-go etapu inwestycji; ktérej zakonczenie powinno nastapi¢ w 2008 roku);

b) nakfady w zakresie budynkéw i budowli szacowane na kwote od 5 do 7 min zt, w tym:

e dokonczenie, rozpoczetej przez RAFAKO S.A, budowy placu skladowego wyroboéw gotowych,
umozliwiajgcego roztadunek, przechowywanie i zatadunek wyrobéw gotowych o masie powyzej 25 ton
poza halami produkcyjnymi Emitenta;

e przystosowanie budynku wysokiego sktadowania do celéw produkcyjnych Emitenta;

e modernizacja sieci centralnego ogrzewania i wody uzytkowej w RAFAKO S.A. poprawiajgca warunki
pracy w wytworni Emitenta oraz zmniejszajgca straty na przesyle wody i ciepta;
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e przebudowa systemu wentylacji grawitacyjnej na halach produkcyjnych Emitenta, w celu poprawy
warunkéw pracy oraz zmniejszenia strat ciepta;

c) nakfady na informatyke szacowane na kwote od 3 do 5 min zi, w tym:
e w zakresie oprogramowania i licencji na okoto 2 do 3 min zt;
e w zakresie sprzetu komputerowego na okoto 1 do 2 min z;

d) nakitady na usamodzielnienie sie RAFAKO S.A. w zakresie projektowania i oferowania instalacji odsiarczania
spalin metodg mokrg wapienng na ok. 1 do 2 min zi.

Podstawowym zrédiem finansowania naktadéw dotyczacych niefinansowej czesci majatku trwatego beda Srodki
wiasne podmiotéw nalezacych do Grupy Kapitatowej RAFAKO, uzupetnione $rodkami pozyskanymi z emisji, z
ewentualnym czasowym wykorzystaniem s$rodkéw pochodzacych z kredytdw w rachunku biezacym. Nie
przewiduje sie zaciggania inwestycyjnych kredytow celowych. Czes¢ nakiaddéw inwestycyjnych moze zostaé
zrealizowana z wykorzystaniem leasingu.

6. Zarys ogolny dzialalnosci
6.1. Dziatalno$¢ podstawowa
6.1.1. Podstawowe obszary dziatalnosci. Gidwne kategorie sprzedawanych produktow lub $wiadczonych ustug

Podstawowe obszary dziatalnosci Grupy Kapitalowej RAFAKO

Grupa Kapitalowa RAFAKO dziata na rynku dostaw urzadzen i instalacji dla przemystu energetycznego,
cieptowniczego i komunalnego, oferujac kompleksowag dostawe kottéw oraz instalacji ochrony srodowiska (w
zakresie zardwno odsiarczania jak i odpylania spalin), tacznie z generalng realizacja inwestycji.
Komplementarno$¢ oferty pozwala na wykorzystanie efektu synergii i wzmacnia pozycje konkurencyjng Grupy
Kapitatowej RAFAKO.

Posiadane przez Grupe Kapitaltowg RAFAKO technologie, moce produkcyjne i referencje umozliwiajg
zaspokojenie zmieniajacych sie potrzeb klientéw z branzy energetycznej, zas uzyskanie certyfikatow:

e wg normy PN — EN ISO 9001:2000,

e wg normy PN — EN ISO 14001,

e wg Dyrektywy 97/23/UE dla modutu H/H1 oceny wyrobéw na zgodno$¢ z wymaganiami Dyrektywy,
e certyfikat ASME Code,

e certyfikat klasy A i A1 na dostawy kottéw i zbiornikdw cisnieniowych do Chin

daje klientom pewnos$¢, ze wytwarzane przez Emitenta urzgdzenia ciSnieniowe odpowiadajg obowigzujacym
wymogom bezpieczenstwa.

Podstawowa grupg produktéw oferowanych przez Grupe Kapitaltowg RAFAKO sa kotty dla nowych blokow
energetycznych oraz wszelkiego typu ustugi zwigzane z naprawami, dostawami czesSci oraz diagnostykg i
modernizacjami istniejacych obiektow.

Rynek kottéw w Polsce to przede wszystkim kotty opalane weglem, z uwagi na powszechne wykorzystanie tego
surowca zaréwno w energetyce zawodowe;j jak i przemystowej. Podstawowe konstrukcje w tej grupie kottow to:

e  kotly wodnorurkowe wyposazone w paleniska pytowe opalane weglem kamiennym lub brunatnym,
e paleniska rusztowe opalane weglem kamiennym,
e paleniska fluidalne opalane weglem.

Ponadto coraz czesciej inwestorzy zamawiajg kotty opalane weglem, w ktérych mozna réwnoczesnie spalaé
biomase i paliwa odpadowe.
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Dodatkowo oprécz kottéw weglowych czesé obiektéw wyposazanych jest w kotty opalane olejem lub gazem.
Dotyczy to przede wszystkim zaktadéw chemicznych i petrochemicznych.

Grupa Kapitatowa RAFAKO zajmuje dominujgcg pozycje na rynku kottéw w Polsce, w szczegdlnosci jednostki
dostarczone przez Emitenta stanowig 77% kottéw zainstalowanych w elektrowniach zawodowych (na podstawie
dostepnych danych o zainstalowanych kottach w energetyce krajowej — Wykaz Elektrowni i Elektrocieptowni - CD
All Power Plants information 2003). Grupa Kapitatowa RAFAKO oferuje takze remonty i modernizacje istniejacych
w Polsce obiektow kottowych. Wiekszos¢ tego typu obiektdéw wymaga regularnej opieki, zas w przypadku
starszych kottdbw modernizacja czesto oznacza wymiane prawie wszystkich powierzchni ogrzewalnych, a
niejednokrotnie budowe catkowicie nowego obiektu. Zgromadzone referencje, opanowane technologie oraz
mozliwosci finansowe pozwalajg Grupie Kapitatowej RAFAKO oferowac inwestorom, w zaleznosci od ich potrzeb,
zarowno catosciowe obiekty ,pod klucz”, jak tez czastkowe remonty i modernizacje kottéw.

Eksportowa oferta w zakresie kottéw obejmuje przede wszystkim poddostawy kottéw dla uznanych dostawcéw
blokéw energetycznych w Europie Zachodniej i na Swiecie. Emitent znajduje sie w grupie kilku wiodgcych
europejskich poddostawcow kottéw, wsrdd ktérych obecne sg firmy ze Stowacji, Czech, Rumunii, Wegier i Rosji
oraz kilka mniejszych firm wywodzgcych sie z krajéw Europy Zachodniej.

Oprécz dostaw elementdéw dla kottdw energetycznych Grupa Kapitatowa RAFAKO stara sie by¢ aktywna takze
jako dostawca kompletnych obiektéw na rynki europejskie — obecnie w zakresie kottéw rusztowych.

Grupa Kapitalowa RAFAKO oferuje réwniez swoje produkty i ustugi w zakresie modernizacji kottéw
energetycznych zainstalowanych na rynkach zagranicznych. Posiadane referencje obejmujg Turcje i kraje bytej
Jugostawii.

Dodatkowym atutem Grupy Kapitatowej RAFAKO jest posiadanie w ramach jednej organizacji zaréwno biura
projektowego, jak i odpowiedniego zaplecza wytworczego. Jest to szczegdlnie istotne dla klientéw, ktorzy chca
skorzystaé z bezprzetargowej procedury realizacji modernizacji — zamawiajgc modernizacje bezposrednio u tzw.
oryginalnego dostawcy instalacji (OEM). Grupa Kapitatowa RAFAKO moze realizowa¢ dostawe jako OEM,
spetniajac bardzo wysokie wymagania co do parametrow, jakosci i kompleksowosci wykonania, stawiane
dostawcom przy takiej procedurze dostaw. Grupa Kapitatowa RAFAKO jest liczacym sie dostawcg na rynku
duzych kompleksowych modernizacji kottéw zainstalowanych na rynkach zagranicznych.

Druga gtéwnag grupe produktow Grupy Kapitalowej RAFAKO stanowig instalacje ochrony $rodowiska
przeznaczone dla blokéw energetycznych opalanych paliwami kopalnymi. Emitent oferuje instalacje odsiarczania
spalin, ktére oczyszczajg spaliny za kottem, eliminujac z nich tlenki siarki oraz inne szkodliwe substancje. Sa to
wysokosprawne skomplikowane instalacje chemiczne zbudowane z szeregu réznych obiektéw budowlanych
potaczonych estakadami kanatéw spalin, rurociggéw i kabli. Sposréd szeregu oferowanych metod odsiarczania,
najwazniejsze z uwagi na wydajnos¢ i sprawnos$¢ sa: instalacje odsiarczania metodg mokrg wapienng oraz
metodami potsuchymi.

Budowa instalacji odsiarczania spalin jest inwestycjg niezbedng w wielu blokach energetycznych, z uwagi na
obowigzujgce obecnie, badz przewidziane do wprowadzenia w niedalekiej przysztosci, surowe normy ochrony
Srodowiska.

Grupa Kapitatowa RAFAKO szacuje swdj udziat w krajowym rynku instalacji odsiarczania spalin na okoto 50%
(szacunki Emitenta na podstawie publikowanych danych o przetargach publicznych i informacje wtasne).

Grupa Kapitalowa RAFAKO oferuje specyficzne kotty dla spalarni odpaddéw i spalania biomasy, dla klientow
krajowych i zagranicznych. Oferta obejmuje zaréwno produkcje i dostawe elementéw kottowych, jak i projekt kotta,
jego montaz i uruchomienie. Klientami w tym segmencie dziatalnosci sg firmy dostarczajgce kompletne instalacje
termicznej utylizacji odpadow.

Kolejnym obszarem dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO sa dostawy kompletnych blokéw energetycznych od
ukfadu zasilania paliwem do wyprowadzenia mocy elektrycznej, badz cieplnej z sitowni. Generalne wykonawstwo
takich inwestycji to domena duzych koncernéw swiatowych, tym niemniej Emitent widzi swojg szanse na zdobycie
takich kontraktéw zaréwno w kraju, jak i za granica.
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Grupa Kapitatowa RAFAKO z punktu widzenia mocy produkcyjnych i projektowych w zakresie produkcji kottow
zalicza sie do Scistej czotéwki europejskiej. Szczegdlnym atutem Grupy Kapitatowej RAFAKO jest posiadanie - w
ramach jednej organizacji — biura projektowego oraz warsztatu wytwérczego. Taka kompleksowa oferta jest coraz
rzadziej spotykana wsrod wytworcéw kottdow. Emitent zbudowat duzy zespdt doswiadczonych inzynieréw —
projektantow. W zakresie mozliwosci produkcyjnych Emitent dysponuje znaczacymi mocami przerobowymi, duzg
liczbg doswiadczonych i certyfikowanych pracownikow (spawaczy, Slusarzy) na warsztacie produkcyjnym oraz
nowoczesnym parkiem maszynowym wraz z wysokim poziomem Kkontroli jakosci i posiadaniem wszelkich
niezbednych certyfikatéw jakosci (CE, ASME, TUV).

Wg zebranych danych o konkurencji (informacje wlasne Emitenta, dane uzyskane z materiatow konkurenciji i ich
firmowych stron internetowych, bezposrednich kontaktéw w tym od wspdlnych klientéw) szacuje sie, ze w chwili
obecnej Grupa Kapitatowa RAFAKO dysponuje ok. 40% dostepnej w Europie catkowitej mocy produkcyjnej
duzych kottéw dla sektora energetycznego i przemystowego. Daje to Grupie Kapitatowej Emitenta pierwsze
miejsce w tym zakresie na naszym kontynencie.

Podstawowe obszary dziatalnosci RAFAKO S.A.

Emitent nalezy do najwiekszych polskich przedsiebiorstw zajmujacych sie projektowaniem, produkcja, budows i
serwisem urzgdzen i obiektow energetycznych.

W oparciu o wlasne biuro projektowe i na bazie posiadanych licencji, Emitent oferuje:

e generalng realizacje instalacji energetycznych i ochrony s$rodowiska, w tym kompletnych blokéw
energetycznych,

e konwencjonalne kotly energetyczne i cieptownicze z paleniskami pytowymi, fluidalnymi i rusztowymi na
parametry pary pod i nadkrytyczne,

e  Kkotly odzyskowe,

e kotly do termicznej utylizacji odpadow,

¢ instalacje odsiarczania spalin metodg suchg,

e instalacje odsiarczania spalin metodg potsucha,

¢ instalacje odsiarczania spalin metodg mokra,

e diagnostyke, naprawy i modernizacje urzadzen kottowych,

e produkcje elementéw kottow,

e produkcje konstrukcji stalowych i innych niecisnieniowych czesci dla energetyki,
e produkcje wymiennikéw ciepta.

Emitent zatrudnia specjalistéw zarzgdzajacych realizacjami kontraktéw, w tym kontraktéw ,pod klucz”’
realizowanych jako generalny wykonawca inwestycji. W szczegdlnosci w ostatnich latach duze doswiadczenie w
tym zakresie Emitent zdobyt przy realizacji kontraktéw na dostawy instalacji odsiarczania spalin.

Emitent samodzielnie, badz na bazie licencji, projektuje i dostarcza kotty konwencjonalne (pytowe, olejowe,
gazowe) i fluidalne oraz instalacje odsiarczania spalin. We wspétpracy z innymi przedsiebiorstwami projektuje
kotty na parametry nadkrytyczne, kotty do termicznej utylizacji odpaddw, kotty do spalania biomasy, kotty
rusztowe, a takze wszelkie instalacje pomocnicze kottéw oraz instalacji ochrony srodowiska.

Emitent produkuje wszystkie czesci cisnieniowe kottow, czyli Sciany szczelne, walczaki, wezownice, komory,
zbiorniki i rurociagi oraz szereg urzadzen i elementéw niecisnieniowych, jak obrotowe podgrzewacze powietrza,
kanaty powietrza i spalin, konstrukcje stalowe i inne.

Emitent wytwarza réwniez produkty dla innych branz, takie jak reaktory chemiczne, wymienniki ciepta, aparatura.
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Emitent posiada stosowne dopuszczenia w dziedzinie produkcji elementéw pracujgcych w warunkach wysokich
cisnien i temperatur. Park maszynowy Emitenta zapewnia duze i r6znorodne mozliwosci wytwércze, w tym
produkcije urzadzen charakteryzujgacych sie duzymi gabarytami i/lub znacznym ciezarem.

Oprécz projektowania i produkcji Emitent posiada réwniez potencjat ludzki i technologiczny, umozliwiajacy
wykonywanie szeregu prac na nowo budowanych i istniejgcych obiektach, takich jak nadzory montazowe,
naprawy i remonty, uruchomienia kottéw i instalacji odsiarczania spalin, diagnostyka i projekty modernizacyjne
oraz nadzory gwarancyjne.

Od poczatku dziatalnosci Emitent jest gldbwnym dostawca kottéw dla polskiej energetyki i przemystu. Sumaryczna
moc kottéw produkcji Emitenta stanowi znaczaca czes$¢ zainstalowanej mocy polskiej energetyki zawodowej oraz
energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektdow, ktére Emitent wyposazyt w swoje kotty energetyczne
naleza m.in.: Elektrocieptownie Warszawskie, Kogeneracja Wroctaw, Zespét Elektrocieptowni toédz, Zespot
Elektrocieptowni Wybrzeze, Elektrocieptownia Zielona Gora, jak réwniez elektrownie: Opole, Betchatéw,
Kozienice, Dolna Odra, Rybnik, Patnéw — Adaméw — Konin, Turéw oraz elektrownie wchodzace w sktad
Potudniowego Koncernu Energetycznego.

Kotty z cyrkulacyjng warstwa fluidaing Emitent zainstalowat w Elektrocieptowniach Zeran i Bielsko-Biata I, w
Elektrowni Siersza oraz w Zaktadach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W trakcie realizacji pozostaje kontrakt na dostawe kotta o parametrach nadkrytycznych dla bloku energetycznego
o mocy 460 MW w Elektrowni Patnéw Il. W 2005 roku rozpoczeta sie realizacja kontraktu na dostawe kotta dla
nowego bloku nadkrytycznego o mocy 833 MW dla Elektrowni Befchatéw. Bloki te bedg réwniez wyposazone
przez Emitenta w instalacje odsiarczania spalin.

Emitent jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce, duzych instalacji odsiarczania spalin. Instalacje
odsiarczania spalin zbudowane przez Emitenta funkcjonujg m.in. w Elektrowni Jaworzno Il (wspdlnie z partnerem
zagranicznym), w Elektrowni Siersza, w Elektrowni Befchatéw. W budowie sg tego typu instalacje w Elektrowni
Patnéw i Elektrowni Ostroteka.

Podstawowe obszary dziatalnosci ELWO S.A.

Fabryka Elektrofitrow ELWO S.A., spotka zalezna Emitenta, jest czolowym producentem i dostawca urzadzen
odpylajacych (elektrofiltrow, filtrow workowych) oraz instalacji do transportu pytéw, dla odbiorcéw z kraju i za
granicy.

Powierzone zadania ELWO realizuje kompleksowo tj. poczynajagc od wyboru najlepszego rozwigzania
technicznego, poprzez wykonanie projektu, wyprodukowanie, dostawe, montaz i uruchomienie urzadzen,
przeszkolenie pracownikow klienta, a konczac na obstudze gwarancyjnej i pogwarancyjne;j.

ELWO dostarcza nie tylko nowe instalacje, ale wykonuje rowniez remonty i modernizacje istniejacych urzadzen.
Ponadto firma oferuje szereg ustug $wiadczonych w ramach serwisu gwarancyjnego i pogwarancyjnego.

Dostarczane urzadzenia znajdujg zastosowanie gtéwnie w branzy energetycznej, a takze w wielu procesach
przemystowych, m.in. w: cementownictwie, hutnictwie, przemys$le materiatbw budowlanych, celulozowo -
papierniczym, chemicznym oraz w spalarniach odpadoéw.

Produkty ELWO obecne sa w kilkuset obiektach w Polsce i kilkudziesieciu innych krajach swiata.
Gltéwni dostawcy Grupy Kapitatlowej RAFAKO

Grupa Kapitatowa RAFAKO zaopatruje sie u dostawcéw zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materiaty
ksztattowe, materiaty spawalnicze, a takze réznego rodzaju ustugi obce — prace projektowe, dostawe i montaz
maszyn / urzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.

Struktura dostawcoéw w danym okresie, a takze charakter dokonywanych zakupéw uzaleznione sa m.in. od
rodzaju realizowanych kontraktéw i wynikajacych z nich potrzeb zakupowych oraz od poziomu wykorzystania
wiasnych zdolnosci produkcyjnych Grupy Kapitatowej RAFAKO. Wybér dostawcow zalezy od mozliwosci zakupu
materiatow i urzadzen spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jako$ciowe w okreslonym terminie oraz w
sposéb najbardziej ekonomiczny. Zakupow dokonuje sie w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcow
zawezony jest do producentéw uznanych, z uwagi na dobrg jako$¢ oferowanych przez nich produktow, jak i ze
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wzgledu na przestrzeganie przez nich norm bezpieczehstwa, srodowiskowych i innych, charakterystycznych i
wymaganych dla danego zakupu.

Gtéwnymi dostawcami w zakresie materiatow sg przede wszystkim posrednicy handlowi — przedstawiciele hut
metali i innych producentéw. Najwazniejszymi czynnikami uzasadniajgcymi korzystanie przez Grupe Kapitatowg
RAFAKO z posrednictwa przedstawicieli handlowych sa:

e mozliwos¢ zamowienia niewielkich ilosci materiatdw na potrzeby poszczegdinych kontraktéw realizowanych
przez Grupe Kapitatowg Emitenta, jako, ze iloS¢ przewidziana do zakupu miesci sie ponizej minimum
produkcyjnego hut,

e  krotki czas oczekiwania na sprowadzenie zamoéwionych materiatow.
Wiegkszos$¢ dostaw to dostawy krajowe.
Gléwni odbiorcy Grupy Kapitatlowej RAFAKO

Odbiorcami kottdéw, elementéw kottowych oraz elektrofiltrow sg zaréwno podmioty zagraniczne, jak i krajowe,
natomiast odbiorcami instalacji odsiarczania spalin sg wytgcznie podmioty krajowe.

Gtéwnymi odbiorcami wyrobdéw Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresie od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia
2006 roku byty podmioty zaprezentowane w ponizszych tabelach:

Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresie I-XIl 2006 na rynku polskim

Odbiorca Region geograficzny Wartosé (tys. z4) Udﬂi;ﬁ:&'i'tz;daiy

BOT Elektrownia Betchatow S.A. todzkie 176 639 22,70%
PAK Odsiarczanie Sp. z 0.0. wielkopolskie 65 809 8,5%
ZE Ostroteka S.A. mazowieckie 59 529 7,7%
SNC Lavalin Polska Sp. z 0.0. mazowieckie 35 804 4,6%
ZEW Kogeneracja S.A. dolnoslaskie 29 660 3,8%
Elektrownia Rybnik S.A. $laskie 18 418 2,4%
Elektrownia Kozienice S.A. mazowieckie 15495 2,0%
Dalkia £6dz S.A. tédzkie 10 570 1,4%
ZE PAK wielkopolskie 9309 1,2%
OPEC Grudzigdz Sp. z 0.0. kujawsko-pomorskie 8228 1,1%
ZE Bydgoszcz -EC Il Bydgoszcz kujawsko-pomorskie 7662 1,0%
Zﬁﬁiiziits?;sm? Energetyki Cieplnej- Slaskic 7592 10%
Pozostali rézne 65 242 8,20%
Odbiorcy na rynku polskim tacznie 509 887 65,60%

Zrédfo: Emitent

25



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresie I-XIl 2006 na rynkach zagranicznych

Odbiorca Region geograficzny Wartosc¢ (tys. z4) Udﬁi;ﬁ:&:tz;daiy

Seyitomer Soma Turcja 33970 4,4%
Visser & Smit Hanab Instalatie BV Holandia 21908 2,8%
(Esr,:gﬁeering&Csr?ter;gting e VEe A6 A
Kvaerner Power QY Finlandia 15003 1,9%
NEM Energy & Environment Holandia 13183 1,7%
AB Lietuvos Elekirine Litwa 12779 1,6%
Balcke-Durr Austria GmbH Austria 12102 1,6%
Richard Kablitz & Mitthof GmbH Niemcy 11458 1,5%
Ansaldo Caldaie SPA Whochy 9301 1,2%
Viyncke N.V. Belgia 8 365 1,1%
Energoprojekt Oprema A.D. Serbia 7654 1,0%
Pozostali rozne 99 210 12,70%
gggi]ci);cy na rynkach zagranicznych 266 832 34.30%

Zrodio: Emitent

Gtéwnymi odbiorcami wyrobéw Grupy Kapitalowej RAFAKO w roku 2005 byly podmioty zaprezentowane w
ponizszych tabelach.

Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w roku 2005 na rynku polskim

Odbiorca Region geograficzny Wartosc¢ (tys. z4) Udﬂi:m:&:tz;daiy

Elektrownia Befchatéw S.A. todzkie 80875 16,1%
Elektrownia Kozienice S.A. mazowieckie 15631 3,1%
Elektrownia Rybnik S.A. Slaskie 14 098 2,8%
Elana Torun S.A. kujawsko-pomorskie 12 205 2,4%
ZE PAKSA. wielkopolskie 8452 1,7%
Elektrownia Stalowa Wola S.A. podkarpackie 8 047 1,6%
Elektrim-Megadex S.A. mazowieckie 5213 1,0%
Pozostali rézne 66 743 13,3%
Odbiorcy na rynku polskim tacznie 211 264 42,0%

Zrédfo: Emitent
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Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w roku 2005 na rynkach zagranicznych

Odbiorca Region geograficzny Wartosc¢ (tys. z4) UdZii*an'(:vpv:tz:jdaiy

Baumgarte Boiler Systems & Services Niemcy 36 082 7.2%
Andritz OY Finlandia 28 162 5,6%
JugoElektro AD Serbia i Czarnogora 24 695 4,9%
Martin GmbH Niemcy 19975 4,0%
NEM BV Holandia 15772 3,1%
Babcock & Wilcox Volund A/S Dania 15 382 3,1%
Inova France S.A. Francja 14 210 2,8%
Austrian Energy & Enviroment AG Austria 12 057 2,4%
INDUTEC Industrietechnik GmbH Belgia 7534 2,4%
Von Roll Environmental Technology Ltd Szwajcaria 5913 1,2%
Pozostali rézne 111 945 22,3%
ggg:}ci)gcy na rynkach zagranicznych 291 727 58,0%

Zrédfo: Emitent

Gtéwnymi odbiorcami wyrobéw Grupy Kapitalowej RAFAKO w roku 2004 byly podmioty zaprezentowane w
ponizszej tabeli.

Gtowni odbiorcy Grupy Kapitalowej RAFAKO w 2004 roku zostali zaprezentowani wg PZR (bez uwzglednienia
konsolidacji sprzedazy PGL-DOM Sp. z 0.0.).

Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w roku 2004 na rynku polskim

Odbiorca Region geograficzny Wartosé (tys. z4) Udﬂi;ﬁ:&:tz;daiy

Elektrim — Megadex S.A. mazowieckie 23777 6,1%
Elektrownia Betchatéw S.A. todzkie 21817 5,6%
Elektrownia Rybnik S.A. $laskie 21420 5,5%
PKE S.A. - El. Jaworzno Il $laskie 12197 3,1%
Elektrocieptownie Wybrzeze S.A. pomorskie 7241 1,9%
PKN Orlen S.A. mazowieckie 6211 1,6%
ELANA Torun S.A. kujawsko-pomorskie 5964 1,5%
ZEC £6dz S.A. tédzkie 5 556 1,4%
Pozostali rézne 76 587 19,6%
Odbiorcy na rynku polskim tacznie 180 770 46,4%

*Spotka z Grupy Kapitatowej Elektrim (najwigkszego akcjonariusza RAFAKO S.A.- jednostki dominujacej)

Zrédfo: Emitent
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Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w roku 2004 na rynkach zagranicznych

Odbiorca Region geograficzny Wartosc¢ (tys. z4) Udziiiam:z:tz;daiy
Martin GmbH Niemcy 31328 8,0%
Von Roll Environmental Technology Ltd Szwajcaria 25472 6,5%
NEM BV Holandia 20631 5,3%
Babcock Borsing Power Service

Steinmuller Instandsetzung Kraftwerke Niemcy 14 986 3,8%
GmbH

JugoElektro AD Serbia i Czarnogéra 13182 3,4%
Hitachi Europe GmbH Niemcy 9480 2,4%
Nooter Eriksen USA 8 506 2,2%
Babcock & Wilcox Volund A/S Dania 7931 2,0%
Paul Wurth Umwelltechnik GmbH Niemcy 6 881 1,8%
Pozostali rézne 70817 18,2%
+Oag;):]?;cy na rynkach zagranicznych 209 214 53,6%

Zrédfo: Emitent

Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2003 roku zostali zaprezentowani wg PZR (bez uwzglednienia
konsolidacji sprzedazy PGL-DOM Sp. z 0.0.).

Gtéwnymi odbiorcami wyrobéw Grupy Kapitalowej RAFAKO w roku 2003 byty podmioty zaprezentowane w
ponizszej tabeli:

Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w roku 2003 na rynku polskim

Odbiorca Region geograficzny Wartos¢ (tys. z4) Udﬂi:m:‘z:tz;daiy

Elektrim — Megadex S.A. mazowieckie 76 563 16,7%
PKN Orlen S.A. mazowieckie 53 251 11,6%
ZEC L6dz S.A. tédzkie 42302 9,2%
Elektrownia Rybnik S.A. $laskie 32683 7,1%
Elektrownia Betchatow S.A. todzkie 27 854 6,1%
(I:.%s.ter Wheeler Energia Polska Sp. z Slaskie 9816 2.1%
PEC Gliwice Sp. z 0.0. Slaskie 5727 1,2%
Pozostali rézne 58 543 12,7%
Odbiorcy na rynku polskim tacznie 306 739 66,8%

Zrédfo: Emitent
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Tabela: Gtéwni odbiorcy Grupy Kapitatowej RAFAKO w roku 2003 na rynkach zagranicznych

Odbiorca Region geograficzny Wartosc¢ (tys. z4) Udziiiam:‘z:tz;daiy

Foster Wheeler Energia OY Finlandia 27122 5,9%
Babcock & Wilcox Volund A/S Dania 17 347 3,8%
Elektroprivreda Srbije JP Serbia i Czarnogora 11076 2,4%
Andritz OY Finlandia 11 065 2,4%
Lurgie Energie und Entsorgung GmbH Niemcy 10 522 2,3%
Von Roll Environmental Technology Ltd Szwajcaria 9525 2,1%
Nooter/Ericsen-CCT Srl Wiochy 8359 1,8%
!\:/I?KBG Anlagenbau Austria GmbH & Austria 7836 1.7%
MVV RHE AG Niemcy 7027 1,5%
Pozostali rézne 42 545 9,3%
Odbiorcy na rynkach zagranicznych 152 424 33.2%

tacznie

Zrédfo: Emitent

6.1.2. Nowe produkty / ustugi

Emitent przygotowuje sie do poszerzenia swojej oferty rynkowej o kompletne obiekty (spalarnie) do termicznej
utylizacji odpaddéw komunalnych oraz spalania biomasy. Na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego stan
zaawansowania prac zwigzanych z poszerzeniem oferty w zakresie spalania odpadéw komunalnych prezentuje
sie nastepujgco:

6.2.

Opracowano wilasne rozwigzania konstrukcyjne w zakresie kottéw odzyskowych dla instalacji termicznej
utylizacji odpadéw komunalnych, firma posiada referencje z ok. 60 jednostek o réznej wydajnosci spalania i
dla réznych systeméw spalania (ukladéw paleniskowych), zaprojektowanych, wyprodukowanych i
uruchomionych przez firme w krajach Unii Europejskiej oraz w Szwajcarii.

Przygotowano wtasne koncepcje technologii w zakresie oczyszczania spalin powstajacych w procesie
spalania odpadéw na bazie doswiadczeh w realizacji instalacji odsiarczania spalin w obiektach
energetycznych.

Rozpoznano stan techniki w dziedzinie termicznego przeksztatcania odpadéw komunalnych na wymaganym
poziomie BAT (Best Available Technology — najlepszej dostepnej technologii) wg wytycznych Unii
Europejskie;.

Przygotowano koncepcje powigzan (partnerstwa) kooperacyjnych dla potrzeb projektéw termicznego
przeksztatcania odpadéw komunalnych.

Gtéwne rynki

Podstawowym rynkiem, na ktérym dziata Grupa Kapitatowa RAFAKO, jest rynek energetyczny. Gtownymi
odbiorcami produkcji Grupy Kapitatowej RAFAKO byly i nadal pozostaja:

krajowa energetyka zawodowa,
krajowa energetyka przemystowa,

krajowi i zagraniczni dostawcy obiektow energetycznych.

Poszczegdlne wyroby wykonywane sg na indywidualne zamoéwienia klientéw krajowych i zagranicznych.
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Podstawowe segmenty dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO obejmuja:

e kotly oraz pozostate obiekty energetyczne,

e urzadzenia odsiarczania spalin,

o elektrofiltry.

Ponadto, spétka zalezna PGL-DOM Sp. z 0.0. Swiadczy ustugi w zakresie obstugi nieruchomosci.

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej RAFAKO w podziale na podstawowe segmenty dziatalnosci
przedstawione zostaty ponize;.

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej RAFAKO wedtug asortymentu w latach 2003-2005

Wyszczegolnienie 2005 2004 2003
\l(vt;:oj;& udziat v(vt;;tozs't): udziat \{t;:ozs*;: udziat

Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug: 500 268 99,4% 391 356 99,3% 457 210 99,6%
(a) urzadzenia odsiarczania spalin 82 058 16,3% 22 304 5,7% 57 305 12,5%
(b) kolly oraz pozostale obiekly energeltyczne i o769 sgoy, 259322 658% 311449 67.8%
ustugi z wylaczeniem urzadzen odsiarczania spalin

(c) elektrofiltry 116 306 23,1% 105 380 26,7% 88 456 19,3%
(d) obstuga nieruchomosci* 4215 0,8% 4350 1,1% - -
Przychody ze sprzedazy materiatow 2723 0,6% 2983 0,7% 1953 0,4%
Sprzedaz ogotem 502 991 100,0% 394 339 100,0% 459 163 100,0%

*-w 2003 roku sprawozdania finansowe spétki PGL-DOM Sp. z o.0. nie byty objete konsolidacjg przez RAFAKO S.A.

Zrédto: Emitent

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 oraz 1 stycznia —
31 grudnia 2006 roku wedtug asortymentu

Wyszczegolnienie 11-31XI12006 11-30VI 2006
wartos¢ (tys. zt) udziat wartos¢ (tys. zt) udziat

Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug: 773430 99,6% 291 569 99,5%
(a) urzadzenia odsiarczania spalin 324 692 41,8% 112 634 38,4%
Ui 2 oygzenim uzacoeh osiarorans span 290889 BE% 116 964 B
(c) elektrofiltry 144 947 18,7% 60 031 20,5%
(d) obstuga nieruchomosci 3902 0,5% 1940 0,7%
Przychody ze sprzedazy materiatow 3289 0,4% 1689 0,5%
Sprzedaz ogdtem 776719 100,0% 293 258 100,0%

Zrédto: Emitent

Udziat sprzedazy eksportowej w sprzedazy ogétem Grupy Kapitatowej RAFAKO w latach obrotowych 2003-2006
ksztattowat sie od ponad 30% do ponad 60%. Poza Polska, najwiekszy udziat w sprzedazy w okresie styczen
2003 - grudzien 2006 mieli klienci z Niemiec, a takze Finlandii, Szwecji, Serbii i Czarnogory, Holandii, Turcji, Danii
i Austrii. Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej RAFAKO w poszczegdlnych latach wedtug gtéwnych rynkéw
zbytu przedstawione zostaty ponizej.
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Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej RAFAKO wedfug rynkéw geograficznych w latach 2003-2005

Wyszczegolnienie 2005 2004 2003
v(vt;;t'ozs';)': udziat v(vt;;tozs't): udziat ‘z;:ozsg udziat

Sprzedaz ogdtem, w tym: 502 991 100,0% 394 339 100,0% 459 163 100,0%
Sprzedaz krajowa 211264 42,0% 185125 46,9% 306 739 66,8%
Sprzedaz na rynkach zagranicznych, w tym: 291727 58,0% 209 214 53,1% 152 424 33,2%
Niemcy 91773 18,2% 80 520 20,4% 28 741 6,3%
Finlandia 41329 8,2% 10709 2,7% 41 266 9,0%
Szwecja 30 865 6,1% 26 029 6,6% 9511 2,1%
Serbia i Czarnogéra 33144 6,6% 17 135 4,3% 11213 2,4%
Holandia 15772 3,1% 20 461 52% 1357 0,3%
Turcja 9312 1,9% 318 0,1% 2431 0,5%
Dania 2 966 0,6% 19 144 4,9% 20 893 4,6%
Austria 16 962 3,4% 3197 0,8% 12 000 2,6%
Pozostate kraje 49 604 9,9% 31701 8,1% 25012 5,4%

Zrédto: Emitent

Przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 oraz 1 stycznia —
31 grudnia 2006 roku wedtug rynkéw geograficznych

Wyszczegélnienie 11-31 XI12006 11-30 VI 2006
wartos¢ (tys. zt) udziat wartos¢ (tys. zt) udziat

Sprzedaz ogdtem, w tym: 776 719 100,00% 293 258 100,0%
Sprzedaz krajowa 509 887 65,60% 187 258 63,9%
Sprzedaz na rynkach zagranicznych, w tym: 266 832 34,30% 106 000 36,1%
Turcja 58 214 7,50% 28162 9,6%
Holandia 38 889 5,00% 10 529 3,6%
Niemcy 27 982 3,60% 10 337 3,5%
Finlandia 25129 3,20% 11615 4,0%
Serbia i Czarnogora 18 807 2,40% 2765 0,9%
Szwecja 14 086 1,80% 9425 3.2%
Austria 13 684 1,80% 4 507 1,5%
Litwa 12779 1,60% 5 566 1,90%
Belgia 9288 1,20% 6 925 2,40%
Wiochy 9301 1,20% 7 581 2,60%
Pozostate kraje 38673 5,10% 8 588 2,90%

Zrédto: Emitent

6.3. Czynniki nadzwyczajne

W ocenie Emitenta na informacje podane zgodnie z wymogami punktéw 6.1 i 6.2 miaty wplyw nastepujace
czynniki nadzwyczajne:

e zawieszenie w pierwszej potowie 2003 r. realizacji kontraktéw zwigzanych z inwestycjg w Elektrowni Patnow
Il oraz zwigzane z tg sytuacjg opdznienia w regulowaniu naleznosci. Wznowienie tej inwestycji oraz realizaciji
zwigzanych z nig kontraktow, a takze uregulowanie zobowigzan przez Elektrim-Megadex SA nastgpito w

31



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

drugim pétroczu 2005 r. Opisana sytuacja znalazta odzwierciedlenie w okresowym obnizeniu przychodow ze
sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta a takze pogorszeniu jej ptynnosci finansowe;j.

istotny wzrost cen materiatéw i wyrobéw hutniczych, ktéry miat miejsce w pierwszej potowie 2004 roku oraz
wzrost cen miedzi w 2005 r. Opisane wzrosty cen przetozyly sie na wzrost kosztéw ponoszonych przez
Spotki z Grupy Kapitatowej Emitenta w zwigzku z realizacjg kontraktow, ze wzgledu na:

e wzrost cen materiatéw zaopatrzeniowych kupowanych przez podmioty Grupy Kapitatowej Emitenta,

e wzrost cen gotowych produktéw kupowanych poza podmiotami Grupy Kapitatowej RAFAKO w ramach
tzw. ,kompletacji” dostaw.

Opisywany istotny i nieprzewidywalny, w zakresie skali, wzrost cen materiatdw zaopatrzeniowych zwtaszcza
w | potowie 2004 roku miat takze wplyw na marze uzyskiwane w 2005 r. i w 2006 r. Wzrostu cen, z
wytgczeniem kilku kontraktow, Grupa Kapitalowa RAFAKO nie byta w stanie zrekompensowaé wzrostem cen
(przychoddéw) dla kontraktéw wczesniej podpisanych. Ceny stosowane przy podpisywaniu nowych
kontraktow, tj. podpisywanych juz po podwyzkach cen materiatow i zewnetrznych dostaw wyrobéw gotowych,
jedynie w czesci zrekompensowaty wzrost kosztow materiatowych. W znacznej czesci przypadkow,
opisywany wzrost cen trwale obnizyt marze uzyskiwane dla podpisywanych kontraktéw, w tym takze

kontraktow realizowanych w 2005 roku.

6.4.

Emitent nie jest uzalezniony od patentow.

Emitent jest strong nastepujacych uméw licencyjnych:

Tabela: Istotne licencje posiadane przez Emitenta

Licencjodawca

Alstom APC USA (dawniej Svenska
Rotor Maskiner)

Alstom  Power  Boiler ~ Niemcy
(dawniej Energie und Verfahrenstechnik)

Alstom  Power  Boiler ~ Niemcy
(dawniej Energie und Verfahrenstechnik)

FISIA Babcock Environment GmbH,
Gummersbach,  Niemcy  (dawniej
Steinmiiller)

Nooter —Eriksen St. Louis, USA

Baan International BV Holandia
(Baan Polska sp. z 0.0.)

(przejete przez SSA Global a obecnie
Infor Global Solutions)

IBM Polska Sp. z 0.0.
(IBM)

Umowa licencyjna
(data zawarcia)
Umowa licencyjna
221.03.1959r.
aneksowana 1.01.1970 .

Umowa licencyjna
z1972r.

Umowa
(licencyjna)
z1990r.
Umowa licencyjna
z2199% .

korporacyjna

Umowa licencyjna
z1999r.

Umowa Licencyjna i
Serwisowa nr 505/JN/98
z24.06.1998 r.

Numer licencji gtéwne;j:
CYPWG-20001Q5WW-S
Numery licencji
uzupetniajacych:

nr 054117300
227.05.1998 r.

Podsumowanie podstawowych informacji dotyczacych uzaleznienia Emitenta

Przedmiot licenciji
zakres (ograniczony / nieograniczony)

Obrotowe regeneracyjne podgrzewacze powietrza typu Ljungstroem

Paleniska pytowe (projektowanie i produkcja) - Z 280

Kotty fluidalne ze ztozem cyrkulacyjnym - Z 362

Instalacje odsiarczania spalin metoda mokra wapniowa wraz z
oczyszczaniem wod Sciekowych

Kotty odzyskowe

Oprogramowanie BaaN Vb3 (obecnie ERP BaaNIVc4) — 200 sztuk
licencji. BaanVI jest systemem klasy ERP (Planowanie Zasobow
Przedsiebiorstwa), gdzie Emitent ewidencjonuje swojg dziatalnos¢ w
zakresie planowania i realizacji logistyki, produkcji i sprzedazy.
Posiada zintegrowany modut Finanséw oraz pakiet Kadrowo-
Ptacowy.

Oprogramowanie Lotus Notes (800 sztuk licencji) oraz Lotus Domino
Serwer (2 sztuki licencji). System ten obstuguje poczte elektroniczng
oraz rézne obiegi e-dokumentéw (workflow).
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nr 50065346
z221.01.1999 .
nr 50129668
z13.07.1999 .
nr 50174401
z11.11.1999 .
Microsoft Polska Sp. z 0.0. Umowa Ramowa Desktop LicAdv MVL (MS Windows XP + MS Office XP)
nr 80-70036 — 830 sztuk licenciji
212.08.2003 r. MS Project Standard — 150 sztuk licencji
Bentley Systems, Incorporated, USA Umowa Bentley SELECT Oprogramowania MicroStation (CAD - Komputerowe Wspomaganie
nr 40028448 Projektowania) — 157 sztuk licencji
2 15.02.2006 r. Oprogramowania ProjectWise (EDM - Zarzadzanie Danymi
Inzynierskimi) — 200 sztuk licencji
UGS Corporation, USA Umowa sprzedazy Oprogramowania Solid Edge (CAD - Komputerowe Wspomaganie
licencji i serwisowania Projektowania) — 15 sztuk licencji
oprogramowania
nr Z/TK4/0055/06
227.02.2006 r.

Zrédfo: Emitent

Emitent nie posiada innych niz wyzej wymienione licenciji istotnych dla jego dziatalnosci.

Zapisy umow licencyjnych regulujg m.in. nastepujace kwestie:

Zakres techniczny: sprecyzowany jest rodzaj technologii, ktéra jest objeta licencja, a takze doktadny
przedmiot umowy licencyjnej, wraz z odpowiednimi ograniczeniami i zobowigzaniami. Zapisy te definiujg w
ten sposdb jednoczesnie jaki typ technologii moze by¢ oferowany i sprzedawany przez Emitenta, w
odniesieniu do okreslonego produktu objetego licencja.

Terytorium obowigzywania umowy: okreslony jest obszar geograficzny, na ktérym Emitent moze oferowac /
sprzedawac produkty zaprojektowane w oparciu o okreslong licencje. Zapisy dotyczace tej kwestii okres$lajg
réwniez rodzaj uprawnien Emitenta w odniesieniu do mozliwosci oferowania i sprzedazy produktu objetego
licencjg, ktére ma na danym obszarze (prawo wylaczne / prawo niewytaczne / obowigazek uzyskania zgody
Licencjodawcy),

Warunki uzytkowania licencji: sposéb naliczania optat, zobowigzania licencjodawcy i licencjobiorcy,
odpowiedzialnos¢ licencjodawcy itp. W tym miejscu sg podane konkretne formuty obliczajace wysokosci
obcigzen finansowych Emitenta z tytutu korzystania z licencji jak réwniez sprecyzowany jest zakres
odpowiedzialnosci Licencjodawcy za zakres przekazywanego know-how.

Zapisy poszczegolnych umoéw réznie regulujg powyzsze zagadnienia, jednakze zadna z uméw nie wyklucza
mozliwosci uchylenia lub zmiany istniejacych warunkéw i ograniczen, w drodze negocjacji, dla konkretnego
rozwazanego przez Grupe Kapitatowg RAFAKO projektu.

W ocenie Emitenta, Emitent nie jest uzalezniony od nowych proceséw produkcyjnych.

Emitent oraz inne podmioty z Grupy Kapitatowej RAFAKO zawierajg w toku swej normalnej dziatalno$ci umowy
finansowe w zakresie zabezpieczen realizacji kontraktu i zrédet finansowania, zgodnie ze specyfikacja
konkretnego przetargu.
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Umowy w zakresie zabezpieczen realizacji kontraktu moga obejmowac bankowe lub ubezpieczeniowe gwarancje:
e  przetargowe,

e zwrotu zaliczki,

e dobrego wykonania w trakcie realizacji kontraktu,

e dobrego wykonania w okresie gwarancji techniczne;.

Obecnie obowigzujace umowy z instytucjami finansowymi w zakresie zrédet finansowania dziatalnosci oraz
wystawiania na zlecenie Emitenta zabezpieczen wykonywania kontraktow w petni pokrywajg zaréwno biezace, jak
i dajace sie oszacowac przyszte potrzeby Emitenta.

W ocenie Emitenta, Emitent nie jest uzalezniony od zadnych umdéw przemystowych ani handlowych.

Emitent oraz inne podmioty z Grupy Kapitatowej RAFAKO nie sg strong uméw handlowych lub dotyczacych
wspotpracy rynkowej, ktére ograniczatyby dziatalnosé Grupy Kapitatowej RAFAKO w odniesieniu do konkretnych
rynkéw lub produktow.

Emitent oraz inne podmioty z Grupy Kapitalowej RAFAKO zawarly szereg umoéw handlowych dotyczacych
realizacji obiektéw kottowych / instalacji odsiarczania spalin dla klientéw krajowych i zagranicznych.

Specyfika branzy, w ktérej dziata Emitent, polega m.in. na tym, iz czesto umowa dla pojedynczego klienta /
inwestora, poprzedzona przetargiem publicznym, obejmuje skomplikowany proces inwestycyjny o duzej wartoSci
jednostkowej, realizowany planowo w okresie 2 — 3 lat w konkretnym obiekcie branzy energetycznej. Realizacja
zamowienia powoduje, w wiekszosci przypadkéw, brak zamowien dla tego obiektu przez kolejnych kilka lat, az do
podjecia przez klienta decyzji o ewentualnej modernizacji / rozbudowie obiektu. Dlatego tez zazwyczaj w
odniesieniu do duzych (warto$ciowo) zaméwien poszczegodlne elektrownie wystepuja jako klienci Emitenta w
wiekszych lub mniejszych odstepach czasu. W 2005 r. trzech najwiekszych odbiorcow Grupy Kapitatowej
RAFAKO zapewnito jej 28,9% catorocznych skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy. . W 2006 r. udziat
trzech najwigkszych klientéw w przychodach ze sprzedazy wynidst tacznie 38,9%. Nalezy jednak zaznaczyé¢, ze
tylko jeden odbiorca nalezat do grupy trzech najwiekszych klientéw zaréwno w 2005 r., jak i w 2006 r. W ocenie
Emitenta, relatywnie wysoki udziat wybranych klientéw w catosci przychodéw Grupy Kapitatowej RAFAKO nie ma
charakteru uzaleznienia, gdyz wspotpraca z tymi klientami nie ma charakteru statego.

Emitent zawart, w wyniku wygrania przetargéw publicznych, szereg uméw na rzecz klienta BOT Elektrownia
Betchatow S.A. W szczegolnosci dotyczyto to m.in. inwestycji zwigzanych z instalacjami odsiarczania spalin — [0S
(IOS dla blokéw 3 i 4, modernizacja IOS na blokach 8 i 10-13,) oraz modernizacjg istniejacych kottéw (dostawy
rurociggéw i obrotowych podgrzewaczy dla kotta nr 3). Ponadto w koncu 2004 roku zawarty zostat przez
konsorcjum z udzialem RAFAKO i BOT Elektrownia Betchatéw najwiekszy kontrakt na dostawe kompletnego
bloku energetycznego o parametrach nadkrytycznych (planowana moc 833 MW). BOT Elektrownia Betchatow
S.A. jest najwiekszym producentem energii w Polsce. Realizacja umoéw z tym klientem zapewnita Grupie
Kapitatowej RAFAKO 16,1% przychoddw ze sprzedazy za rok 2005 oraz 22,7% przychoddéw ze sprzedazy za
2006 rok.

Istotne umowy zakupowe Emitenta
Emitent jest strong nastepujacych istotnych uméw zakupowych:

1. Umowa Z/ZU/0129/06 z dnia 26 kwietnia 2006 r. roku pomiedzy ELEKTROBUDOWA S.A. z siedzibg w
Katowicach (Wykonawca) a Emitentem (Zamawiajacy), dotyczaca wykonania uktadu wyprowadzenia mocy oraz
dostawy instalacji elektrycznej.

Zgodnie z umowg Wykonawca zobowigzany jest do wykonania uktadu wyprowadzenia mocy oraz dostawy
instalacji elektryczne;.

Umowa zawarta na czas okreslony do dnia 31.08.2007 roku.
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Wartos¢ umowy: 26.500.000 zt netto.

Maksymalna taczna wysokos$¢ kar umownych jest ograniczona do 20% wartosci umowy, przy czym ich zaptata
w maksymalnej kwocie okresSlonej w umowie, nie wylgcza uprawnienia do dochodzenia roszczeh
odszkodowawczych przekraczajacych wysokos¢ tych kar.

Umowa istotna ze wzgledu na znaczng warto$¢ kontraktu oraz przedmiot kontraktu.

2. Umowa Z/ZU/0136/06 z dnia 21 kwietnia 2006 r. roku pomiedzy KARRENA Sp. z o0.0. z siedzibg w Gliwicach
(Wykonawca) a Emitentem (Zamawiajgcym), dotyczaca zaprojektowania i wykonania dwoéch kominéw
zelbetowych

Zgodnie z umowg Wykonawca zobowigzany jest do zaprojektowania i wykonania dwoch kominéw zelbetowych.
Umowa zawarta na czas okreslony do dnia 15.05.2007 roku.
Wartos¢ umowy: 22.450.000 zt netto.

Maksymalna taczna wysokos¢ kar umownych jest ograniczona do 30% warto$ci umowy, przy czym ich zaptata w
maksymalnej kwocie okreslonej w umowie, nie wytacza uprawnienia do dochodzenia roszczen
odszkodowawczych przekraczajacych wysokos¢ tych kar.

Umowa istotna ze wzgledu na znaczng warto$¢ kontraktu oraz przedmiot kontraktu.

3. Kontrakt nr Z/ZU/270217865/06/0113 z dnia 4 grudnia 2006 r. pomiedzy KMPT AG Jindustriestrasse 1-3,
85256 Vierkirchen, GERMANY (Wykonawca) a Emitentem (Zamawiajacy)

Zgodnie z umowg Wykonawca zobowigzany jest do wykonania, dostawy oraz nadzoru nad montazem 6 nowych
oraz modernizacji 18 istniejgcych wiréwek dla Instalacji Odsiarczania Spalin Blokéw 8, 10, 11, 12 w Elektrowni
Betchatow S.A.

Umowa zawarta na czas okreslony do czerwca 2008 roku.
Wartos¢ umowy: 4 900 000 EUR netto

Maksymalna taczna wysoko$¢ kar umownych jest ograniczona do 20% warto$ci umowy, przy czym ich zaptata w
maksymalnej kwocie okreslonej w umowie, nie wytacza uprawnienia do dochodzenia roszczen
odszkodowawczych przekraczajgcych wysokos¢ tych kar.

Umowa istotna ze wzgledu na znaczng warto$¢ kontraktu oraz przedmiot kontraktu.

4. Umowa nr Z/ZU/0458/06 z dnia 19 pazdziernika 2006 roku pomiedzy Fabrykg Elektrofiltréw ELWO S.A.
(Wykonawca) a Emitentem (Zamawiajacy), dotyczaca dostawy i montazu filtra workowego i instalacji
odprowadzenia PPR.

Zgodnie z umowg Wykonawca zobowigzany jest do dostawy i montazu filtra workowego i instalacji odprowadzenia
PPR przeznaczonych dla 10S w Elektrowni SKAWINA S.A.

Umowa zawarta na czas okreslony do dnia 13.12.2007 roku.
Wartos¢ umowy: 19 700 000 zt netto.

Umowa przewiduje kary umowne w wysokosci od 0,25% do 10% wartosci umowy w zaleznosci od rodzaju
naruszonego postanowienia umownego. Zaptata kar umownych nie wytacza uprawnienia do dochodzenia
roszczen odszkodowawczych przekraczajgcych wysoko$c¢ tych kar.

Umowa istotna ze wzgledu na znaczng warto$¢ kontraktu oraz przedmiot kontraktu.
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Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

6.5. Zatozenia oSwiadczen Emitenta dotyczacych jego pozycji konkurencyjnej

Pozycje konkurencyjng Emitenta i Grupy Kapitatowej RAFAKO okresla przede wszystkim wielko$¢ udziatow
rynkowych w zakresie instalowanych dla energetyki kottéw oraz instalacji odsiarczania spalin. Wielkos¢ obydwu
tych rynkéw Emitent szacuje na bazie materiatéw publikowanych m.in. przez nastepujace zrodta:

e Wykaz Elektrowni i Elektrocieptowni - CD All Power Plants Information 2003,

e oficjalne ogtoszenia o wynikach przetargéw publicznych
(http://ted.europa.eu/Exec?DataFlow=ShowPage.dfl&Template=TED/normal_search&StatLang=PL),

e dane statystyczne GUS,
e materialy informacyjne i strony internetowe konkurentow,

e informacje wtasne o konkurencji (np. uzyskane od wspélnych klientow).

7. Struktura organizacyjna

7.1. Opis grupy, do ktérej nalezy Emitent

Emitent tworzy Grupe Kapitatowa. Schemat graficzny obrazujacy zaangazowanie kapitalowe Emitenta w
podmiotach zaleznych przedstawiono ponize;j:

Wykres: Struktura Grupy Kapitatowej Emitenta

Fabryka Kottow
RAFAKO S.A.
86,9% 100% 99,5%
Fabryka Elektrofiltrow Przedsigbiorstwo RAFAKO-HANDELS AG
ELWO S.A. Gospodarki Lokalami PGL-
DOM Sp. z o.0.

Zrédto: Emitent
Emitent jest podmiotem dominujacym w stosunku do nastepujacych podmiotéw zaleznych:

e Fabryka Elektrofiltrow ELWO S.A. z siedzibg w Pszczynie, ul. Bielska 44. Emitent posiada 86,90% w
kapitale zakladowym ELWO S.A. oraz 86,90% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu sp&tki,

e Przedsigbiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z o0.0. z siedzibg w Raciborzu, ul. Bukowa 1.
Emitent posiada 100% w kapitale zakladowym spétki oraz 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw
spoiki.

¢ RAFAKO-HANDELS AG zsiedzibg w Zurichu (Szwajcaria). Emitent posiada 99,50% w kapitale
zaktadowym spéiki i 99,50% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu spotki.

Emitent posiada ponadto 1.956 udziatéw stanowigcych 26,23 % w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO Ltd. z
siedzibg w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dziatalnosci spotki SANBEI-RAFAKO Ltd. jest
produkcja matych kottéw parowych i wodnych i innych urzadzen energetycznych.

Ze wzgledu na to, iz spétka RAFAKO-HANDELS AG nie prowadzi obecnie dziatalnosci, udziat Emitenta w kapitale
zaktadowym tego podmiotu na dzien zatwierdzenia Prospektu nie jest istotny z punktu widzenia oceny aktywow i
pasywow, sytuacji finansowej oraz zyskow i strat Emitenta.
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Emitent nie wchodzi w skfad grupy kapitatowej Zzadnego innego podmiotu, gdyz zaden podmiot nie jest w stosunku
do niego podmiotem dominujacym. Nalezy jednak zaznaczy¢, iz spotka Elektrim S.A. z siedzibg w Warszawie
posiada 8.682.189 akcji Emitenta stanowigcych 49,9% w kapitale zaktadowym Emitenta i uprawniajgcych do
49,9% gtosow na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

7.2. Wykaz istotnych podmiotéw zaleznych Emitenta

Emitent jest podmiotem dominujacym wobec istotnych podmiotéw zaleznych: Fabryki Elektrofiltrow ELWO S.A.
oraz Przedsiebiorstwa Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z o.0., ktére to podmioty zostaty opisane w punkcie
7.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

8.  Srodki trwate
8.1.  Srodki trwafe
8.1.1. Nieruchomosci

Tabela: Znaczgce nieruchomosci Emitenta:

Nr ksiegi wieczystej  Powierz-

Mlej.sc? oraz sad chnia Tytut prawny Przeznaczenie Zabudowana
potozenia . .
wieczystoksiegowy w m/kw
Racibérz, KW - 11491 435183  prawo wieczystego  do uzytkowania zabudowana, waznymi dla dziatalno$ci
ul. takowa  prowadzona przez Sad uzytkowania do przemystowego Emitenta sa;
Rejonowy w Raciborzu 5 grudnia 2089 r. - budynki hal produkcyjnych — 0% I; II; Il i
V Wydziat Ksiag i zZwigzane z nim IV-tej, wytwarzane sa produkty zgodnie z
Wieczystych prawo wtasnosci przedmiotem dziatalno$ci Emitenta;
budynkéw - budynek Zaktadu Ustug;
- budynek biur projektowych;
- budynek biur technologicznych;
- budynek biur administracyjnych;
- budynek Zarzadu i stuzb handlowych;
- budynki socjalno-biurowe przy halach
produkcyjnych;
- kompleks zespotu magazynow.
Raciborz, KW - 25241 17 038 prawo wieczystego do uzytkowania  zabudowana, bez waznych dla dziatalnosci
ul. takowa prowadzona przez Sad uzytkowania do przemystowego  Emitenta budynkéw;
Rejonowy w Raciborzu 5 grudnia 2089 r. niewykorzystywana do produkcji;
V Wydziat Ksiag i zZwigzane z nim zabudowania:
Wieczystych prawo wiasnosci - garaz z przeznaczeniem do likwidacji;
budynkow -budynek klubu fabrycznego
Z przeznaczeniem do remontu.
Racibérz,  KW- 11639 20 851 prawo wieczystego do uzytkowania  niezabudowana;
ul. takowa prowadzona przez Sad uzytkowania do przemystowego  niewykorzystywana do produkcji;
Rejonowy w Raciborzu 5 grudnia 2089 r. znajduije sie na niej boisko sportowe.
V Wydziat Ksiag
Wieczystych
Racibérz, KW -22 092 16 114 prawo wieczystego do uzytkowania  niezabudowana;
ul. takowa  prowadzona przez Sad uzytkowania do przemystowego  niewykorzystywana do produkcji;
Rejonowy w Raciborzu 5 grudnia 2089 r. znajdujg sie na niej tereny zielone i
V Wydziat Ksiag parking.
Wieczystych

Zrédto: Emitent
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Emitent nie planuje nabycia znaczacych nieruchomosci.

Na w/w nieruchomosciach Emitenta nie ustanowiono obcigzen.

Tabela: Warto$¢ nieruchomos$ci RAFAKO (wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 r.):

L.p. Grupa Liczba pozycji (szt) Wartos$¢ netto (tys. zi)
1. Grunty (w tym prawo wieczystego uzytkowania gruntéw) 45 8071
2. Budynki i lokalne 91 45 220
3. Obiekty inzynierii ladowej i wodnej 186 4 888
4. Razem (Grupy majatkowe 0-2) 322 58 179

Zrédto: Emitent
8.1.2. Inne znaczace aktywa trwate

Tabela: Znaczgce, inne niz nieruchomoS$ci, rzeczowe aktywa RAFAKO (wg stanu na dzient 31 grudnia 2006 r.):

L.p. Grupa Liczba pozycji (szt) Wartos¢ netto (tys. zl)
1. Kotly i maszyny energetyczne 18 1107
2. Maszyny, urzadzenia i aparaty ogélnego zastosowania, w tym: 1971 14 625

gietarka do $cian membranowych FL-200 1 537
gietarka do giecia rur 90CNCTB 1 547
sie¢ komputerowa 1 574
hydrauliczne. czterowalcowe walce 1 767
sprzet komputerowy 1077 2575
3. Specjalistyczne maszyny, urzadzenia i aparaty 8 13
4, Urzadzenia techniczne: 291 4503
5. Srodki transportu, w tym: 95 1578
samochody osobowe 26 867
6. Narzedzia, przyrzady, ruchomosci i wyposazenie 427 1913
7. Razem (Grupy majatkowe 3-8) 2810 23739

Zrédto: Emitent

Wszystkie srodki trwate w aktywach Emitenta stanowig jego wtasnos¢, za wyjgtkiem leasingowanych przez
Emitenta $rodkéw transportu o wartosci netto na koniec grudnia 2006 r. wynoszacej 391 tys. zt. Wg stanu na
koniec grudnia 2006 r. na srodkach trwatych bedacych wlasnoscia Emitenta nie cigzyly zadne obcigzenia lub
roszczenia.

Srodki trwate RAFAKO ewidencjonowane w ramach grup majatkowych 3-8 wg stanu na koniec grudnia 2006 r.
stanowia 29 % facznej wartosci rzeczowych aktywéw trwatych (udziat nieruchomosci, tj. gruntéw, budynkéw i
budowli wynosi 71 %).

8.2. Opis zagadnien i wymogow zwiazanych z ochrong srodowiska, ktére moga mie¢ wplyw
na wykorzystanie przez Emitenta rzeczowych aktywow trwafych

Emitent prowadzi dziatalno$¢ gospodarczg zgodnie z obowigzujacymi w Polsce wymogami dotyczacymi ochrony
Srodowiska i ponosi stosowne opfaty za gospodarcze korzystanie ze srodowiska. W trosce o $Srodowisko juz w
1999 roku wdrozono i certyfikowano System Zarzadzania Srodowiskowego wg wymagan ISO 14001, ktérego
zakres poszerzono w 2005 roku o wymagania przedstawione w Rozporzadzeniu Unii Europejskiej WE nr
761/2001 (EMAS).

Emitent posiada nastepujace pozwolenia na korzystanie ze srodowiska:
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Decyzja Starosty Raciborskiego Nr 70/04/SE z dnia 22.06.2004 r. znak SE-V-7644/31/2002-04 o rodzajach i
ilosciach substancji dopuszczonych do wprowadzania do powietrza z Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

Decyzja Starosty Raciborskiego Nr 165/04/SE z dnia 16.12.2004 r. znak SE-11-6223/27/2004 udzielajgca
Fabryce Kottéw RAFAKO S.A. pozwolenia wodno-prawnego na odprowadzanie Sciekdw przemystowych i
wod opadowych do rzeki Odry w km 47+250

Decyzja Starosty Raciborskiego Nr 105/04/SE z dnia 31.08.2004 r. znak SE-I11-7623/52/03-04 na wytwarzanie
odpadéw dla Fabryki Kottow RAFAKO S.A.

Decyzja Starosty Raciborskiego Nr 114/05/SE z dnia 28.07.2005 r. znak SE-I1l-7623/120/4/05 zmieniajaca
decyzje Nr 105/04/SE z dnia 31.08.2004 r. znak SE-III-7623/52/03-04 udzielajaca Fabryce Kottbw RAFAKO
S.A. pozwolenia na wytwarzanie odpadéw.

Decyzja Starosty Raciborskiego Nr 172/05/SE z dnia 02.12.2005 r. znak SE-I1I-7623/157/3/05 zmieniajaca
decyzje Nr 105/04/SE z dnia 31.08.2004 r. znak SE-III-7623/52/03-04 udzielajaca Fabryce Kottbw RAFAKO
S.A. pozwolenia na wytwarzanie odpadéw, zmieniong decyzjg Nr 114/05/SE z dnia 28.07.2005 r. znak SE-IlI-
7623/120/4/05.

Na s$rodowisko naturalne niekorzystnie oddziatuje proces wytwarzania urzadzen cisnieniowych oraz praca
nastepujacych obiektow i urzadzen:

kottownia zaktadowa,

piece grzewcze do obrdbki cieplnej,
automaty spawalnicze,

srutownice komorowe i przelotowe,
kabiny malarskie,

szereg drobnych urzadzenh do obrébki mechanicznej, jak np.: szlifierki stacjonarne i reczne, stanowiska do
spawania recznego itp.

Najwazniejsze aspekty dziatalnosci Emitenta zwigzane z ochrong srodowiska:

emisja zanieczyszczen do powietrza:
wytwarzanie i postepowanie z odpadami,
zrzuty $ciekoéw do rzeki Odry,

zuzycie energii elektrycznej, gazu ziemnego, oraz gazéw technicznych.

Emitent prowadzi staty nadz6r nad aspektami dziatalnosci, ktére majg wptyw na srodowisko naturalne. W 2005 ani
w 2006 roku nie stwierdzono jakichkolwiek przekroczen w zadnym z wymienionych obszaréw dziatania.

W 2005 roku nie odbyta sie zadna zewnetrzna kontrola. Regionalny Zarzad Gospodarki Wodnej w Gliwicach w
dniu 13.10.2006 r. przeprowadzit kontrole utrzymania wylotu wéd opadowych do rzeki Odry w km 47+250. Zakres
kontroli obejmowat przestrzeganie warunkéw ustalonych w decyzjach wydanych na podstawie ustawy Prawo
wodne. Aktualnie RAFAKO S.A. oczekuje na wytyczne odnosnie realizacji zarzadzen pokontrolnych.

System zarzadzania $rodowiskowego — reprezentowany w RAFAKO S.A. przez Petnomocnika ds. Systemow
Jakosci - wymaga ciagtego doskonalenia poprzez wyznaczanie oraz realizacje celéw i zadan Srodowiskowych
dotyczacych gtéwnie:

ograniczania emisji zanieczyszczeh do powietrza,
segregacji odpadow,
poprawy jakosci Sciekéw oraz

prowadzenia racjonalnej gospodarki zuzyciem energii elektrycznej, gazu ziemnego, oraz gazéw technicznych.
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Potwierdzeniem realizacji celéow w ramach przedstawionych powyzej obszaréw ochrony srodowiska sg pozytywne
wyniki audytow certyfikujgcych i kontrolnych wg I1SO 14001 oraz weryfikacji wg Rozporzadzenia EMAS
przeprowadzonych przez TUV NORD oraz kontrole Wojewodzkiego Inspektora Ochrony Srodowiska. Certyfikat
wydany przez TUV NORD jest wazny do grudnia 2007 roku.

9. Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta
9.1. Sytuacja finansowa

Sytuacja operacyjna i finansowa Grupy Kapitatlowej RAFAKO zostata przedstawiona w oparciu o:

e Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2005 r. wraz z danymi
poréwnywalnymi za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2004 r., ktére podlegato badaniu przez Ernst
& Young Audit Sp. z 0.0. Sprawozdanie to zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

e Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2004 r. wraz z danymi
poréwnywalnymi za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2003 r., ktére podlegato badaniu przez Ernst
& Young Audit Sp. z 0.0. Sprawozdanie to zostato sporzadzone zgodnie z Polskimi Zasadami Rachunkowosci
(PZR).

e Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2006 r wraz z danymi
porownywalnymi za okres 1 stycznia — 30 czerwca 2005 r., ktére zostato poddane przegladowi przez Zespot
Doradcow Finansowo-Ksiegowych Sp. z o0.0. GRUPA FINANS-SERVIS. Sprawozdanie to zostato
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

e Skonsolidowane s$rodroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO sporzadzone na koniec
czwartego kwartatu 2006 r, ktére zawiera dane za okres 1 stycznia — 31 grudnia 2006 r. oraz dane
poréwnywalne za analogiczny okres 2005 r. Sprawozdanie to zostalo sporzadzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

Wymienione sprawozdania finansowe zaprezentowane zostaty w punkcie 20 Dokumentu Rejestracyjnego.

Dane za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2003 r. zaprezentowane w niniejszym Dokumencie
Rejestracyjnym sa danymi poréwnywalnymi zamieszczonymi w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2004 r.

Dane za rok obrotowy zakonczony w dniu 31grudnia 2004 r. zaprezentowane w niniejszym Dokumencie
Rejestracyjnym stanowia:

e Dane poréwnywalne wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO
za rok obrotowy zakonczony w dniu 31 grudnia 2005 r. sporzadzonym zgodnie z MSSF,

e Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok obrotowy
zakonczony w dniu 31 grudnia 2004 r. sporzgdzonym zgodnie z PZR.

Tabela: Wybrane dane finansowe wykazane w latach obrotowych 2003-2005 (wartosci w tys. zf)

Rok obrotowy 2005 2004 2004 2003

wa MSSF MSSF PZR PZR

Przychody ze sprzedazy 502 991 394 339 389 984 459 163
Koszt wiasny sprzedazy 450 306 344 331 339 235 372800
Zysk brutto na sprzedazy 52 685 50 008 50 749 86 363
Koszty sprzedazy 15459 15536 15536 11013
Koszty ogdlnego zarzadu 23 554 20 574 20098 20735
Zysk na sprzedazy 13672 13898 15115 54 615
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Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 14 418 14 357 16 094 14 638
EBITDA 24518 25458 25711 24622
Przychody finansowe 3437 6935 5544 13 403
Koszty finansowe 10 445 19 145 17 843 8295
Zysk brutto 7410 2147 3817 19 811
Zysk netto 5720 1564 2042 5585
Aktywa 458 662 416 398 353 898 362 040
Kapitat wtasny jednostki dominujacej 217748 212 530 155 257 153 215

Zrédfo: Emitent

Tabela: Wybrane dane finansowe wykazane w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 r. oraz 1 stycznia — 31
grudnia 2006 r. wraz z danymi poréwnywalnymi (warto$ci w tys. z{)

Okres 11-30 VI 2006 11-30 VI 2005 11-31 XI12006 11-31 XI12005
wa MSSF MSSF MSSF MSSF
Przychody ze sprzedazy 293 258 256 969 776 719 502 991
Koszt wlasny sprzedazy 264 916 233099 704 255 450 306
Zysk brutto na sprzedazy 28 342 23870 72 464 52 685
Koszty sprzedazy 8982 6679 17728 15459
Koszty ogoéinego zarzadu 10 582 10 844 22 681 23 554
Zysk ze sprzedazy 8778 6347 32 055 13 672
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 3345 6612 20989 14 418
EBITDA 8593 11671 31693 24518
Przychody finansowe 6018 1847 4 647 3437
Koszty finansowe 3926 4526 8422 10 445
Zysk brutto 5437 3933 17 214 7410
Zysk netto 3914 3076 13 366 5720
Aktywa 536 524 489703 688 401 458 662
Kapitat wtasny jednostki dominujacej 221410 215343 230 556 217748

Zrédto: Emitent

W okresie objetym sprawozdawczoscia zgodng z MSSF (tj. 1 stycznia 2004 r.-31 grudnia 2006 r.), Grupa
Kapitatowa RAFAKO wykazywata wyrazny wzrost przychodow ze sprzedazy. W okresie 2005/2004 wzrosty one o
28% oraz o kolejne 54% w ciggu czterech kwartatow 2006 r. . W analizowanym okresie koszty wtasne sprzedazy
cechowaly sie wyzszg lub zblizong dynamikg do dynamiki przychodoéw ze sprzedazy, w konsekwencji czego
marza brutto na sprzedazy ulegata stopniowemu obnizeniu. Roéwnoczesnie Grupa Kapitatowa RAFAKO
kontrolowata poziom kosztéw sprzedazy oraz kosztdw ogolnego zarzadu a takze wyraznie ograniczyta koszty
finansowe, co pozwala zaobserwowa¢ poprawe wskaznikéw rentownosci na poziomach brutto, netto, ROE oraz
ROA. Nalezy podkresli¢, ze Grupa Kapitatowa RAFAKO w okresie bedgcym przedmiotem niniejszej analizy byta
trwale rentowna.
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Jednostka dominujgca w Grupie Kapitatowej RAFAKO, tj. Fabryka Kottdbw RAFAKO, nie wyptacata dywidendy z
zysku netto wypracowanego w latach obrotowych 2003-2005. Zyski netto Grupy Kapitatowej RAFAKO
przeznaczane byty na powiekszanie kapitatow wiasnych, ktére na koniec grudnia 2005 r. wyniosty 217,7 min zt, a
na koniec grudnia 2006 r. — 230,6 min zt. Kwoty te stanowity odpowiednio 47% oraz 33,5% skonsolidowanej sumy
bilansowej. W analizowanym okresie Fabryka Kottéw RAFAKO, nie dokonywata podwyzszenia kapitatu
zaktadowego w drodze emisji akcji lub jego obnizenia w wyniku procesu umorzenia akcji wkasnych. W 2005 r.
obnizony zostat kapitat zakladowy jednostki zaleznej — spotki PGL DOM Sp. z 0.0. — z kwoty 17,33 min zt do kwoty

12,7 min zt.

Analiza rentownosci

Tabela: Wybrane wskazniki rentownosci wykazane w latach obrotowych 2003-2005

Rok obrotowy 2005 2004 2004

wg MSSF MSSF PZR

Marza brutto na sprzedazy 10,5% 12,7% 13,0%
Marza operacyjna netto na sprzedazy 2,7% 3,5% 3,9%
Rentownos¢ EBITDA 4,9% 6,5% 6,6%
Rentownos¢ EBIT 2,9% 3,6% 4,1%
Rentownos¢ brutto 1,5% 0,5% 1,0%
Rentowno$¢ netto 1,1% 0,4% 0,5%
Rentownos¢ aktywow (ROA) 1,2% 0,4% 0,6%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 2,6% 0,7% 1,3%

Zrédto: Emitent

Tabela: Wybrane wskazniki rentowno$ci wykazane w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006
31 grudnia 2006 r. wraz z danymi poréwnywalnymi

Okres 11-30 VI 2006 11-30 VI 2005 11-31XI12006
wg MSSF MSSF MSSF

Marza brutto na sprzedazy 9,7% 9,3% 9,3%
Marza operacyjna netto na sprzedazy 3,0% 2,5% 41%
Rentownos¢ EBITDA 2,9% 4,5% 4,1%
Rentownos¢ EBIT 1,1% 2,6% 2,7%
Rentownos¢ brutto 1,9% 1,5% 2,2%
Rentownos¢ netto 1,3% 1,2% 1,7%
Rentownos¢ aktywow (ROA) 0,7% 0,6% 1,9%
Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) 1,8% 1,4% 6,0%

Zrédto: Emitent
Sposoby wyliczenia wskaznikéw rentownosci:

e Marza brutto na sprzedazy — wynik brutto na sprzedazy / przychody ze sprzedazy
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e Marza operacyjna na sprzedazy — (wynik brutto na sprzedazy — koszty operacyjne — koszty ogdlnego
zarzadu) / przychody ze sprzedazy

e Rentownos¢ EBIT — wynik na dziatalnosci operacyjnej / przychody ze sprzedazy

e Rentownos¢ EBITDA — (wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja) / przychody ze sprzedazy
e Rentownos¢ brutto — wynik brutto / przychody ze sprzedazy

e Rentownos¢ netto — wynik netto / przychody ze sprzedazy

e Rentownos¢ aktywow (ROA) — wynik netto / suma aktywow

¢ Rentownos¢ kapitatow wtasnych (ROE) — wynik netto / kapitat wkasny na poczatek okresu

Grupa Kapitatowa RAFAKO w latach 2003-2006 cechowata sie dodatnig rentownoscig na wszystkich najbardziej
istotnych poziomach rachunku zyskoéw i strat, tj.: marzy brutto na sprzedazy, marzy brutto, wyniku na dziatalnosci
operacyjnej EBIT, wyniku EBITDA, wyniku finansowym brutto oraz wyniku finansowym netto.

W latach obrotowych 2003-2005 mozna zaobserwowaé spadek marzy na sprzedazy brutto osigganej przez Grupe
Kapitatowg RAFAKO, co byto zwigzane z wyzszg dynamikg kosztow wlasnych sprzedazy niz przychodéw ze
sprzedazy. W 2005 r. marza na sprzedazy brutto wyniosta 10,5% i byta o0 2,2 punktu procentowego nizsza niz w
roku poprzednim (dane wg MSSF). W roku 2004 r. spadek marzy na sprzedazy brutto byt jeszcze wiekszy i
wyniost 5,8% w stosunku do roku obrotowego 2003 (dane wg PZR). W trakcie czterech kwartatéw 2006 r. Grupa
Kapitatowa RAFAKO uzyskata marze na sprzedazy brutto na poziomie 9,3%.

Marza operacyjna netto na sprzedazy w 2005 r. wyniosta 2,7% wobec 3,5% w 2004 r. Nalezy zwréci¢ uwage na
fakt, ze mniejszy spadek marzy operacyjnej netto na sprzedazy niz marzy na sprzedazy brutto (w ujeciu
procentowym) jest konsekwencjg nizszej dynamiki kosztow sprzedazy oraz kosztéw ogdlnego zarzadu w stosunku
do dynamiki przychodéw ze sprzedazy oraz kosztéw wiasnych sprzedazy. W trakcie 2006 r. miato miejsce
zwigkszenie marzy operacyjnej netto na sprzedazy — w ciggu pierwszego potrocza wyniosta 3,0% wobec 2,5% w
analogicznym okresie 2005 r. W okresie styczen-grudzien réznica w poziomie marzy operacyjnej netto na
sprzedazy byt jeszcze wigksza — w 2006 r. wyniosta 4,1% a w 2005 r. — 2,7%.

Zyskownos$¢ Grupy Kapitatowej RAFAKO na poziomie zysku operacyjnego EBIT w 2005 r. wyniosta 2,9% wobec
3,6% w 2004 r. (dane wg MSSF). Wyzszy poziom marzy operacyjnej od marzy na sprzedazy wynika z faktu, ze w
obu omawianych latach obrotowych pozostate przychody operacyjne przewyzszaty pozostate koszty operacyjne.
W 2006 r. saldo przychoddw i kosztéw zwigzanych z pozostatg dziatalnoscig operacyjng byly ujemne, a
rentownos¢ na poziomie EBIT wyniosta 2,7%. W ujeciu PZR marza EBIT w 2004 r. wyniosta 4,1% i byta wyraznie
wyzsza od analogicznej marzy w 2003 r., ktéra wyniosta 3,2%. Na poziom marzy operacyjnej EBIT w 2003 r.
istotny wptyw miaty pozostate koszty operacyjne, ktérych wysokos¢ przekroczyta 43,5 min zt.

Zyskownos¢ na poziomie EBITDA Grupy Kapitatowej RAFAKO spadta w 2005 r. do poziomu 4,9% wobec 6,5% w
roku 2004 (dane wg MSSF). W okresie styczen-grudzien 2006 r. rentownos$¢ EBITDA wyniosta 4,1% co oznacza
spadek o 0,8 punktu procentowego w stosunku do roku poprzedniego. Nalezy zaznaczyé¢, ze w analizowanym
okresie wartos¢ amortyzacji wykazywana przez Grupe Kapitatowg RAFAKO byta stabilna i wynosita ok. 10 min zt
w ciggu roku obrotowego. Z tego powodu wahania marzy EBITDA wywotywane sg przede wszystkim przez
cechujace sie wyzszg dynamikg zmiany przychodéw ze sprzedazy oraz zyskéw na dziatalnosci operacyjnej EBIT.

Zyskownos¢ brutto Grupy Kapitatowej RAFAKO wyniosta 1,5% w 2005 r. i byta o 1,0 punkt procentowy nizsza niz
w 2004 r (dane wg MSSF). Dzieki obnizeniu kosztéw finansowych w trakcie 2006 r. Grupa Kapitatowa Emitenta
zanotowata wzrost marzy brutto —do 2,2%. Na uwage zastuguje fakt wypracowania wysokiej marzy brutto w
trzecim i w czwartym kwartale 2006 r. Byta ona o 1,0 punkt procentowy wyzsza niz w analogicznych okresach
2005 r. oraz o 0,5-0,6 punktu procentowego wyzsza niz w pierwszym pétroczu 2006 r. i wyniosta odpowiednio
2,4%i2,5%.

Rentownos¢ netto Grupy Kapitalowej RAFAKO wyniosta w 2005 r. 1,1% wobec 0,4% w roku obrotowym 2004
(dane wg MSSF). Wzrost ten spowodowany byt dynamikg zysku netto na poziomie 266% wobec wzrostu
przychoddéw ze sprzedazy o 28%. W 2006 r. Grupa Kapitaltowa RAFAKO zanotowata dynamike zysku na poziomie
134% co pozwolito wypracowac rentownos$¢ netto na poziomie 1,7%. W ujeciu PZR rentownos$¢ netto Grupy
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Kapitatowej Emitenta w 2004 r. wyniosta 0,5% i byta o 0,7 punktu procentowego nizsza niz w roku obrotowym
2003.

W latach obrotowych objetych sprawozdawczoscig zgodng z MSSF, rentownos¢ majatku (ROA) wyniosta 1,9% w
2006 r.,1,2% w 2005 r. i 0,4% w 2004 r. Zaobserwowana poprawa wskaznika jest przede wszystkim wynikiem
wzrostu zysku netto, gdyz w omawianym okresie skonsolidowana suma bilansowa Grupy Kapitalowej Emitenta
wzrosta 0 65,3%.

Zysk netto wypracowany w 2005 r. stanowit 2,7% kapitatdw wtasnych Grupy Kapitatowej RAFAKO na poczatek
tego okresu. W 2004 r., wskaznik ROE byt wyraznie nizszy i wyniést 0,7% (dane wg MSSF). Zmiana stosowanych
zasad rachunkowosci — przejscie z PZR na MSSF — doprowadzita do przeszacowania warto$ci m.in. kapitatéw
wiasnych i w konsekwencji wzrost ich wartosci z 155,3 min zt (dane za 2004 r. wg PZR) na 212,5 min zt (dane za
2004 r. wg MSSF). Ze wzgledu na wysokg dynamike zysku netto w ujeciu rocznym wykazang w sprawozdaniu za
cztery kwartaty 2006 r., wskaznik ROE ulegt zwigkszeniu i wynidst 6,0%, tj. 0 2,3 punktu procentowego wiecej niz
w roku poprzednim.

Struktura finansowania aktywoéw

Suma aktywow ogdtem na dzier 31 grudnia 2006 r. wyniosta 688,4 min zt i byta 0 50% wyzZsza niz na koniec roku
obrotowego 2005. Wg stanu na koniec 2006 r. aktywa trwate o wartosci 185,0 min zt stanowity 26,9% tej kwoty. W
stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2005 r. oznacza to spadek udziatu aktywoéw trwatych w aktywach ogétem o
5,6 punktu procentowego.

Udziat kapitatu wilasnego przypisanego akcjonariuszom jednostki dominujgcej w sumie zrédet finansowania
aktywow ogotem wynidst 33,5% na koniec grudnia 2006 r. i byt o 14,0 punktu procentowego nizszy niz na koniec
roku obrotowego 2005.

Zrédia finansowania o charakterze statym rozumiane jako suma kapitalu wiasnego oraz zobowigzan
dtugoterminowych dla danych zaprezentowanych zgodnie z MSSF oraz suma kapitatu wtasnego, zobowigzan
dtugoterminowych i rezerw na zobowigzania dla danych zaprezentowanych zgodnie z PZR, w catosci pokrywaty
wartos¢ aktywow trwatych we wszystkich okresach sprawozdawczych bedacych przedmiotem niniejszej analizy.

Zrédiem finansowania aktywow obrotowych, ktérych udziat w aktywach ogétem w okresie objetym analizg wahat
sie w przedziale 63-73%, byly przede wszystkim rozliczenia migdzyokresowe uwzgledniajace przychody
przysztych okreséw. W okresie objetym analizg, czgsé, tj. ok. 25%-30% w latach 2003-2005 aktywow obrotowych
pokryta byta takze przez zrédta finansowania o charakterze statym (29% na koniec 2005 r. oraz 23% na dzien 30
czerwca 2006 r.). Ze wzgledu na znaczny wzrost kwoty aktywdéw obrotowych w drugim pétroczu 2006 r., na koniec
grudnia 2006 r. udziat statych zrédet finansowania kapitatu obrotowego ulegt zmniejszeniu do ok. 13%. Aktywa
obrotowe byly czesciowo finansowane przy wykorzystaniu zobowigzan handlowych. Udziat tego typu finansowania
wynosit takze ok. 18-31% (dla danych w ujeciu MSSF) — a na koniec roku obrotowego 2006 r. wzrést ok. 31,0%
wobec 18,5% na koniec roku obrotowego 2005.

W celu uzyskania kompletnego wyobrazenia nt. sytuacji finansowej Grupy Kapitalowej RAFAKO nalezy zapozna¢
sie takze z informacjami dotyczacymi ptynnosci finansowej oraz zadiluzenia zaprezentowanymi w punkcie 10
Dokumentu Rejestracyjnego.
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9.2, Wynik operacyjny

9.2.1. Informacje dotyczace istotnych czynnikéw, w tym zdarzen nadzwyczajnych lub sporadycznych Ilub
nowych rozwigzan, majacych istotny wpfyw na wyniki dziatalno$ci operacyjnej wraz ze wskazaniem
stopnia, w jakim mialy one wpfyw na ten wynik

Wynik na dziatalno$ci operacyjnej stanowi réznice pomiedzy:

e przychodami ze sprzedazy produktéw i ustug oraz przychodami ze sprzedazy materiatow i
e pozostatymi przychodami operacyjnymi,

a

e Kkosztami wkasnymi sprzedazy oraz wartoscig sprzedanych materiatow i

e pozostatymi kosztami operacyjnymi.

Tabela: Przychody, koszty operacyjne oraz wynik na dziatalno$ci operacyjnej wykazane w latach obrotowych
2003-2005

Rok obrotowy 2005 2004 2004 2003

wg MSSF MSSF PZR PZR

Przychody ze sprzedazy 502 991 394 339 389 984 459 163
- Przychody ze sprzedazy produktow i ustug 500 268 391 356 387 001 457 210
- Przychody ze sprzedazy materiatow 2723 2983 2983 1953
Pozostate przychody operacyjne 12 975 17 947 18 063 3614
Koszty wiasne sprzedazy 450 306 344 331 339 235 372 800
Koszty sprzedazy 15459 15 536 15 536 11013
Koszty ogoéinego zarzadu 23 554 20 574 20098 20735
Pozostate koszty operacyjne 12 229 17 488 17 084 43 591
Zysk z dziatalno$ci operacyjnej 14 418 14 357 16 094 14 638

Zrédto: Emitent
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Tabela: Przychody, koszty operacyjne oraz wynik na dziatalnosci operacyjnej wykazane w okresach 1 stycznia —
30 czerwca 2006 r. oraz 1 stycznia — 31 grudnia 2006 r. wraz z danymi poréwnywalnymi (tys. zi)

Okres 11-30 V12006 11-30 V12005 11-31 XI1 2006 11-31 XI12005
wg MSSF MSSF MSSF MSSF
Przychody ze sprzedazy 293 258 256 969 776 719 502 991
- Przychody ze sprzedazy produktow i ustug 291 569 255755 773430 500 268
- Przychody ze sprzedazy materiatow 1689 1214 3289 2723
Pozostate przychody operacyjne 2009 6970 12 701 12 975
Koszty wiasne sprzedazy 450 306 344 331 704 255 450 306
Koszty sprzedazy 15459 15536 17728 15459
Koszty ogoinego zarzadu 23 554 20 574 22 681 23 554
Pozostate koszty operacyjne 12 229 17 488 23 767 12 229
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 3345 6612 20989 14 418

Zrodfo: Emitent

Skonsolidowany zysk operacyjny Grupy Kapitatowej RAFAKO zaréwno w 2004, jak i w 2005 r. wyniést 14,4 min
zt. W trakcie czterech kwartatéw 2006 r., Grupa Kapitalowa Emitenta wypracowata zysk na dziatalnoSci
operacyjnej na poziomie 20,99 min zl, co oznacza wzrost o 46% w stosunku do roku 2005. Réwnoczesnie, w
trakcie 2006 r., przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej RAFAKO wzrosty w 2006 r. o 54%. Historycznie, w
latach 2003-2005, gtéwng przyczyna stagnacji lub niskiej dynamiki zysku operacyjnego Grupy Kapitatowej
RAFAKO przy wzrastajgcych przychodach ze sprzedazy jest wysoka dynamika kosztéw wtasnych sprzedazy, do
ktorej przyczynity sie:

istotny wzrost cen materiatéw i wyrobow hutniczych, ktéry miat miejsce w pierwszej potowie 2004 roku, ktéry
skutkowat wzrostem cen i kosztéw zaréwno materiatéw zaopatrzeniowych, jak i wzrostem cen i kosztéw
gotowych produktow nabywanych w ramach tzw. ,kompletacji” dostaw. Opisywany istotny i
nieprzewidywalny, w zakresie skali, wzrost cen materiatdw zaopatrzeniowych w | potowie 2004 roku miat
takze wplyw na marze uzyskiwane w 2005 r. i w 2006 r. Wzrostu cen materiatébw zaopatrzeniowych, z
wytaczeniem kilku kontraktow, Grupa Kapitatowa RAFAKO nie byta w stanie zrekompensowaé wzrostem cen
(przychodoéw) dla kontraktiéw wczesniej podpisanych. Ceny stosowane przy podpisywaniu nowych
kontraktow, tj. podpisywanych juz po podwyzkach cen materiatow i zewnetrznych dostaw wyrobéw gotowych,
jedynie w czesci zrekompensowaty wzrost kosztow materiatowych. W znacznej czesci przypadkow,
opisywany wzrost cen trwale obnizyt marze uzyskiwane dla podpisywanych kontraktéw, w tym takze
kontraktow realizowanych w 2005 roku.

umochienie w latach 2004-2005 i utrzymywanie sie w 2006 r. na relatywnie wysokim poziomie kursu ztotowki
do walut obcych, w szczegdlnosci do euro — gtdwnej waluty dla kontraktdw ,zagranicznych” i kontraktéw
podpisywanych z polskimi odbiorcami,

wzrost udziatu w sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta, zwtaszcza w 2005 r. i w 2006 r., przychodéw ze
sprzedazy instalacji odsiarczania spalin, ktére byty realizowane z rentownoscig nizsza niz ta wypracowywana
w innych segmentach asortymentu. Jedng z przyczyn uzyskiwania niskiej rentownosci przychodéw z
segmentu instalacji odsiarczania spalin byt opisywany powyzej wzrost cen kosztéw zewnetrznych dostaw,

utrzymujagca sie do 2005 roku stagnacja na polskim rynku doébr inwestycyjnych i wynikajgca z niej
konieczno$¢ zwiekszenia mniej rentownej sprzedazy zagranicznej. Niska rentowno$¢ sprzedazy zagranicznej
wynikata z faktu, ze realizowana ona byta gtéwnie dla posrednikéw a nie dla odbiorcéw koricowych.
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e Kkoniecznos¢ poniesienia wyzszych od zaktadanych kosztéw zakupu konstrukcji oraz kosztéw montazu na
miejscu budowy w zwigzku z kontraktem realizowanym na terytorium wielkiej Brytanii, co doprowadzito do
osiggniecia ujemnego wyniku finansowego z tytutu realizacji rzeczonego kontraktu,

e przedtuzajgce sie zawieszenie realizacji kontraktéw zwigzanych z inwestycjg w Elektrowni Patnéw Il Sp. z
0.0. Wznowienie tej inwestycji oraz realizacji zwigzanych z nig kontraktéw nastgpito w ostatnim kwartale
2005r.

Najbardziej istotne czynniki wptywajace na dziatalnos¢ operacyjng Grupy Kapitatowej RAFAKO oraz
wypracowywane wyniki finansowe w trakcie czterech kwartatéw 2006 r., zostaty zaprezentowane w punkcie 12.1
Dokumentu Rejestracyjnego.

Analiza dynamiki przychoddéw netto Grupy Kapitatowej Emitenta zaprezentowana zostata w punkcie 9.2.2
niniejszego dokumentu rejestracyjnego.

Struktura kosztow operacyjnych

Najistotniejszg pozycje w strukturze kosztéw operacyjnych Grupy Kapitatowej RAFAKO stanowig koszty wtasne
sprzedazy, ktére wyniosty 704,3 min zt w trakcie czterech kwartatéw 2006 r., i stanowity 91,6% ogétu kosztow
operacyjnych. W ujeciu rocznym, koszty wtasne sprzedazy w 2006 r. wzrosty o 56% i o0 31% w 2004 r. Opisane
wzrosty sg nastepstwem wzrostu skali dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta oraz i pozostajg skorelowane z
obnizeniem marzy brutto na sprzedazy.

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty w 2005 r. 23,6 min zt i stanowity 4,7% wszystkich kosztow operacyjnych wobec
5,2% w roku poprzednim. Dynamika tej kategorii kosztow wyniosta 14% w ujeciu rocznym i byta nizsza niz
dynamika kosztéw operacyjnych ogétem W trakcie czterech kwartatéw 2006 r. koszty ogélnego zarzadu zostaty
obnizone o 0,9 min zt i wyniosty 22,7 min zt. . Nalezy zauwazyé, ze nieznaczne obnizenie kosztéw ogdlnego
zarzadu przy jednoczesnym wzroscie kosztéw bezposrednich zwigzanych z wiekszg wartoscig przychodéw ze
sprzedazy doprowadzito do spadku udziatu kosztéw ogodlnego zarzadu w kosztach operacyjnych ogétem do 3,6%.

Koszty sprzedazy Grupy Kapitalowej RAFAKO w 2004 i 2005 r. w ujeciu nominalnym byty bardzo zblizone i
wyniosty 15,5 min zi. W 2005 r. kwota ta stanowita 3,1% ogodtu kosztéw operacyjnych, a w 2004 r. — 3,9%. W
trakcie czterech kwartatow 2006 r. koszty sprzedazy wzrosty o 15% i wyniosty 17,7 min zt i reprezentowaty 2,3%
wszystkich kosztéw operacyjnych

W latach 2003-2005 wysoko$¢ pozostatych kosztéw operacyjnych oraz ich udziat w catosci kosztéw operacyjnych
ulegat obnizeniu. W roku obrotowym 2005, Grupa Kapitatowa RAFAKO poniosta pozostate koszty operacyjne w
kwocie 12,3 min zt, co oznacza spadek o 30% w stosunku do roku poprzedniego. W trakcie czterech kwartatow
2006 r. pozostate koszty operacyjne zostaty praktycznie podwojenie i w kwocie 23,8 min zt odpowiadaty 3,1%
0gotu kosztow operacyjnych.

Relacja kosztéw operacyjnych do przychodow ze sprzedazy

W latach obrotowych 2004, 2005 i w trakcie czterech kwartatéw 2006 r. koszty wlasne sprzedazy stanowity
odpowiednio 87%, 90% i 91% przychodow ze sprzedazy (dane wg MSSF). W 2003 r. Grupa Kapitatowa Emitenta
uzyskiwata wyzszg marze na sprzedazy brutto — koszty wlasne sprzedazy odpowiadaty 81% przychodow ze
sprzedazy (dane wg PZR).

Udziat kosztow sprzedazy w catosci przychodéw ze sprzedazy w roku obrotowym 2005 wyniést 3,1% wobec 3,9%
w roku obrotowym 2004. Dane za cztery kwartaty 2006 r. wskazujg na spadek udziatu tej pozycji kosztéw do
2,3%, co zwigzane jest ze zdecydowanie wyzszg dynamikg przychodow ze sprzedazy niz kosztow sprzedazy.

W trakcie czterech kwartatéw 2006 r. koszty ogodlnego zarzadu wyniosty 22,7 min zi, co stanowito 2,9%
przychoddéw ze sprzedazy. W roku obrotowym 2005 r. byto to odpowiednio 23,6 min zt i 4,7%. W 2004 r. udziat tej
kategorii kosztow ksztattowat sie na poziomie wyzszym o 0,5 punktu procentowego niz w 2005 r.

Pozostate koszty operacyjne poniesione w 2005 r. stanowity rownowarto$¢ 4,2% przychodéw ze sprzedazy,
wobec 6,8% w roku obrotowym 2004. W trakcie czterech kwartatéw 2006 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO poniosta
pozostate koszty operacyjne w wysokosci 23,8 min zt, co odpowiadato 3,1% osiagnietych przychodow ze
sprzedazy.

53



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

9.2.2. Omoéwienie przyczyn znaczacych zmian w sprzedazy netto lub przychodach netto Emitenta

W 2004 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO zanotowata 15% spadek przychodoéw ze sprzedazy w stosunku roku
poprzedniego (dane wg PZR), co wigzato sie z przede wszystkim z:

e stagnacjg w zakresie duzych inwestycji w polskiej energetyce, przy czym spadek sprzedazy dotyczyt
segmentu obiektéw energetycznych zwigzanego z dziatalnoscig Fabryki Kottéw RAFAKO. Nalezy zaznaczy¢,
ze przychody ze sprzedazy wykazane przez Spétke zalezng Emitenta - ELWO S.A. wzrosty w ciggu 2004
roku o okoto 17 min zt., tj. o okoto 19% w stosunku do 2003 r.,

e realizacja czesci kontraktow dla odbiorcéw zagranicznych z materiatdbw powierzonych, ktére nie byty
skladowg kosztow i przychoddéw Grupy Kapitatowej RAFAKO. Opisana metoda realizacji kontraktéw
ograniczata ryzyko zmiany cen materiatdbw zaopatrzeniowych, ale rownoczesnie przektadata sie na mniejszg
wartoscig kontraktu i przychodéw ze sprzedazy w stosunku do kontraktéw realizowanych przy wykorzystaniu
materiatow zakupionych przez Grupe Kapitalowg RAFAKO,

e przediuzajgcym sie zawieszeniem realizacji kontraktéw zwigzanych z inwestycjg w Elektrowni Patnow I1.

W 2005 r. przychody ze sprzedazy Grupy Kapitatowej Emitenta przekroczyty 502 min zt i byly o 28% wyzsze niz w
roku poprzednim (dane wg MSSF). Obserwowane zwiekszenie wartosci przychoddéw ze sprzedazy jest
nastepstwem wzrostu sumy wartosci kontraktéw podpisanych w roku 2004, ktérych realizacja w catosci lub w
czesci nastgpita w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2005 r. W 2006 r. mozna zaobserwowac¢ kontynuacje
procesu zwiekszania przychoddw ze sprzedazy. W ciagu pierwszych szesciu miesiecy 2006 r. byly one o 14%
wyzsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego a dla catego roku 2006 dynamika wyniosta az 54%.
Opisywany wzrost przychodéw ze sprzedazy w 2006 r. jest wynikiem realizowania kolejnych kontraktéw z
posiadanego portfela zamoéwien, ktérego warto$¢é na koniec 2005 r. szacowana byta na ponad 1,5 mid zt oraz na
ponad 2,3 mld zt na dzien 31 grudnia 2006 r. W trakcie 2006 r., Grupa Kapitalowa RAFAKO zanotowata bardzo
silny wzrost sprzedazy w segmencie odsiarczania spalin — przychody ze sprzedazy uzyskane w tym segmencie w
trakcie czterech kwartatéw 2006 r. byly 0 296% wyzsze niz w analogicznym okresie roku poprzedniego. W 2006
roku Grupa Kapitalowa Emitenta znacznie zwigkszyta przychody ze sprzedazy uzyskiwane na rynku krajowym co
wigze sie zarowno z ozywieniem gospodarczym w Polsce w zakresie inwestycji oraz wznowieniem w czwartym
kwartale 2005 r., realizacji kontraktdw zwigzanych z inwestycjg w Elektrowni Patnow Il Sp. z 0.0. Skonsolidowane
przychody ze sprzedazy Grupy Kapitalowej RAFAKO osiggnigete w trakcie czterech kwartatéw 2006 r. wyniosty
776,7 min zt i byly 0 54% wyzsze niz w roku poprzednim.

W analizowanym okresie przychody ze sprzedazy towaréw i ustug wytworzonych w Ramach Grupy Kapitatowe;j
RAFAKO, badz z wykorzystaniem dostaw i ustug podwykonawcéw (tzw. ,komplementacja dostaw i ustug”)
generowaty ponad 99% przychodow ze sprzedazy ogétem.

9.2.3. Informacje dotyczace jakichkolwiek elementow polityki rzadowej, gospodarczej, fiskalnej, monetarnej i
politycznej oraz czynnikow, ktére miafy istotny wpfyw lub ktére moglyby bezposrednio lub posrednio
miec¢ istotny wpfyw, na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta

Emitent identyfikuje szereg czynnikdw o istotnym znaczeniu dla rozwoju rynkdéw, na ktorych dziata Grupa
Kapitalowa Emitenta, w tym wskazuje na szczegdlne znaczenie kwestii zwigzanych z ochrong srodowiska w
Polsce i poza jej granicami. Ponizej zostaty przedstawione najwazniejsze czynniki i zachodzace procesy, ktore w
ocenie Emitenta, wywierajg obecnie, lub zaczng wywiera¢ w przyszitosci istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng
Fabryki Kottow RAFAKO S.A. oraz jej spétek zaleznych.

e Podpisanie Protokotu z Kioto bedacego uzupetnieniem Ramowej Konwencji Narodéw Zjednoczonych
dotyczacej Zmian Klimatycznych (United Nations Framework Convention on Climate Change). Protokét z
Kioto, ktory zostat podpisany w 1997 r. a wszedt w zycie 2005 r., okresla planowang wielkosci redukcji emisiji
gazow cieplarnianych do atmosfery. Rzeczony protokdt przewiduje szereg mechanizméw zmierzajacych do
ograniczenia emisji gazéw powodujacych efekt cieplarniany. W nawigzaniu do Protokotu z Kioto, Unia
Europejska w marcu 2005 roku wprowadzita Prawo do Handlu Emisjami. Emitent uwaza, ze mozliwos¢
wygenerowania dodatkowych przychodéw z tytutu sprzedazy uprawnien do emisji gazéw cieplarnianych,
sktania emitentow tychze gazdéw (do ktérych zaliczajg sie elektrownie i elektrocieptownie oraz
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przedsiebiorstwa wykorzystujace zrodta ciepta w m. in. przemysle papierniczym, szklarskim, rafineryjnym) do
inwestycji zwigzanych z obnizeniem emisji gazéw cieplarnianych. W celu ograniczenia emisji gazéw
cieplarnianych, znaczacy inwestorzy na europejskim rynku energetycznym (do ktérych mozna zaliczyé m.in.
koncerny EON, Vattenfal, RWE, EdF, Steag, CEZ) dazg do budowy wysokosprawnych obiegéw
energetycznych (duze bloki energetyczne wyposazone w kotlty nadkrytyczne, bloki gazowo-parowe,
Zintegrowane Obiegi Zgazowania Wegla).

o Wozrastajgce zainteresowanie zwigekszeniem wykorzystywania paliw odnawialnych w postaci biomasy w
energetyce. Emitent obserwuje znaczacy wzrost (a) liczby zapytan ofertowych oraz (b) ogtaszanych
przetargéw, zwigzanych z wykorzystywaniem biomasy w energetyce. Oczekiwania potencjalnych klientéw
sprowadzajg sie przede wszystkim do zaprojektowania i dostawy uktadéw pozwalajacych wspoétspalac w
istniejacych kottach weglowych okre$long ilos¢ biomasy. W szczegdlnosci na rynku polskim temat ten jest
uregulowany poprzez zapisy Prawa Energetycznego (Ustawa z dnia 4 marca 2005 r. o zmianie ustawy) wraz
z odpowiednimi Rozporzadzeniem Ministra Gospodarki (Rozporzadzenia w sprawie szczegdtowego zakresu
obowigzkéw uzyskania i przedstawienia do umorzenia $wiadectw pochodzenia, uiszczania optaty zastepczej
oraz zakupu energii elektrycznej i ciepta wytworzonych w odnawialnych zrédtach energii (z 19.12.2005 i
3.11.2006). Przepisy te, podobnie jak zagranica, przyznaja preferencje w sprzedazy energii wyprodukowanej
wytacznie przy wykorzystaniu biomasy lub wspoétspalaniu biomasy i innych paliw. W ocenie Emitenta opisane
regulacje prawne wptywajg na plany inwestycyjne spotek z branzy energetycznej dziatajagcych w Polsce w
zakresie budowy nowych lub modernizacji istniejacych urzadzen kottowych. Z oceny Emitenta wynika, ze
znaczna ilos¢ uzytkownikow instalacji energetycznych rozpoczeta lub rozwaza rozpoczecie w najblizszej
przysztosci inwestycji majacych na celu wykorzystanie biomasy.

e Regulacje prawne obowigzujace w czesci krajéw Unii Europejskiej, pozwalajace uznaé za paliwo odnawialne
niektore frakcje odpadéw komunalnych i odpadéw z przemystu (badz wytworzone na ich bazie paliwo
odpadowe,). Regulacje te umozliwiajg podmiotom wykorzystujacych ten rodzaj paliwa na skorzystanie z
systeméw subsydiowania dostepnych przy innych technologiach opartych na odnawialnych Zrédet energii.

e Zainteresowanie wykorzystaniem alternatywnych Zzrodet energii takimi jak: energia wiatru, geotermalna,
ptywéw oceanicznych oraz energia jadrowa. Emitent zwraca uwage na fakt, ze nowoczesne ukfady energetyki
jadrowej sa powazng alternatywa dla konwencjonalnych zrédet energii. Zgodnie z ogdlnie dostepnymi
informacjami lokalizacja w Polsce elektrowni jadrowej wykorzystujacej taki uktad bedzie rozpatrywana w ciggu
kilku najblizszych lat.

e Wejscie w zycie niemieckiego rozporzadzenie dotyczacego odpadéw komunalnych — TA-Siedlungsabfall —
oznacza wprowadzenie z dniem 1 czerwca 2005 r. praktycznego zakazu deponowania nieprzetworzonych
odpadéw komunalnych na wysypiskach w Niemczech. Zakaz ten implikuje koniecznos¢ podjecia decyzji
odnosnie rozbudowy istniejacych lub budowy nowych instalacji spalania odpadéw komunalnych w tym kraju.
Emitent wskazuje, ze kotly odzyskowe bedace integralnym i znaczacym segmentem takich instalacji, sg
jednym z elementéw jego oferty. W opinii Zarzadu Emitenta, biorac pod uwage posiadane referencje i
doswiadczenie, opisywane w niniejszym punkcie czynniki, mogg mie¢ dodatnie przetozenie na wielkos¢
przychodéw ze sprzedazy generowanych w opisywanym segmencie rynku.

Wg posiadanych przez Emitenta informacji, réwniez w innych krajach Unii Europejskiej (Austria, Francja i
Szwecja) wprowadzone zostaty podobne do niemieckich lub nawet dalej idace ograniczenia w zakresie
deponowania odpadéw komunalnych. Ponadto wg wiedzy Emitenta, plany ustawodawcze Unii Europejskiej
obejmujg przygotowanie nowej dyrektywy ramowej dotyczacej odpaddéw. W ocenie Emitenta, wejscie tej
dyrektywy w zycie mogtoby zwiekszyé zapotrzebowanie rynku europejskiego na rozwigzania techniczne w
dziedzinie termicznego unieszkodliwiania odpadow. Aktualne obserwacje europejskiego rynku prowadzone
przez Emitenta wskazujg na wzrost liczby przetargéw i zamdéwien na nowe instalacje termicznej utylizacji
odpadow.

e Wg wiedzy Emitenta, ograniczenia w zakresie deponowania odpadéw komunalnych o relatywnie
restrykcyjnym charakterze, wprowadzone nowelizacjg odpowiedniego rozporzadzenia Ministra Gospodarki,
zaczng obowigzywacé na terytorium Polski od 1 stycznia roku 2012. Obserwowane przez Emitenta, wdrazanie
programu odbudowy i rozwoju sektora produkcji energii w Rosji i jego jednoczesna konsolidacja wewnetrzna
oraz coraz silniejsze powigzania sektora produkcji energii z rosyjskim sektorem paliwowym. Procesy te mogq
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w ocenie Emitenta, wptynaé w najblizszych latach na poziom inwestycji w energetyce w skali globalne;j.
Istnieje prawdopodobienstwo, ze w potaczeniu z wzrostem zapotrzebowania na energie w Chinach i Indiach,
opisane tendencje mogg wptyna¢ na wzrost cen ustug i dostaw srodkéw produkcji dla branzy energetycznej
globalnie przy jednoczesnym wyczerpywaniu sie zdolnosci zaspokojenia rosnacego popytu przez istniejacych
wytworcéw. W skali europejskiej, Emitent przewiduje, ze przystapienie Rumunii i Butgarii do Unii Europejskiej
moze spowodowaé w perspektywie ok. dwéch najblizszych lat wzrost inwestycji w tych krajach w branzy
energetycznej dzieki dostepnosci wspoffinansowania ze zrodet unijnych. W ocenie Emitenta przewidywany
wzrost popytu na rynku europejskim moze dotyczyé w szczegdlnosci instalacji odsiarczania oraz kottéw
spalajacych paliwa state, spetniajacych wymogi przepiséw ochrony srodowiska.

e Emitent identyfikuje mozliwos¢ pojawienia sie na rynku, na ktérym dziata Grupa Kapitatowa RAFAKO nowych
wytworcéw ze wzgledu na procesy opisane w poprzednim punkcie. Istnieje takze mozliwo$¢ realizacji
proceséw przejec i fuzji firm dotychczas dziatajgcych w branzy. Fuzje i przejecia bedg prawdopodobne
ukierunkowane na zwiekszenie kompleksowosci oferty uczestnikéw rynku oraz zwiekszenie ich potencjatu w
zakresie zaciggania kredytow komercyjnych na korzystnych warunkach (wykorzystywanie wysokiego poziomu
kredytowania jest zwigzana z specyfikg branzy), a takze kontrolowanie potencjatu wytwérczego w celu
zwiekszania rentownos$ci prowadzonej dziatalnosci oraz stép zwrotu osigganych z zainwestowanego kapitatu.

10. Zasoby kapitatowe

Na dzien 31 grudnia 2006 r., Fabryka Kottdw RAFAKO S.A. konsolidowata spotki ELWO S.A. oraz PGL-DOM Sp.
z .0. 0. Podstawowe informacje o wymienionych podmiotach zaprezentowane sg w ponizszej tabeli.

Tabela: Spétki konsolidowane w ramach Grupy Kapitatowej RAFAKO

Nazwa spotki Metoda konsolidacji Udziat RAFAKO S.A. w kapitale
zaktadowym

Fabryka Kottéw RAFAKO S.A., Raciborz Jednostka dominujaca

ELWO S.A., Pszczyna Konsolidacja petna 86,9%

PGL-DOM Sp. z .0.0., Racibérz Konsolidacja petna 100,0%

Zrédfo: Emitent

56



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

10.1. Informacje dotyczace zrédet Emitenta krétko-

dfugoterminowego)

kapitatu (zaréwno jak i

Gtéwne zrédia kapitatu Grupy Kapitalowej RAFAKO w podziale na kapitaty wtasne i oraz charakter krotko- i
dtugoterminowy przedstawione sg w ponizszych tabelach:

Zrédta kapitatu Grupy Kapitatowej RAFAKO w latach obrotowych 2003-2005

Rok obrotowy 2005 2004 2004 2003
wg MSSF MSSF PZR PZR

z % zt % zt % zt %
|. Kapitat wtasny przypisany do podmiotu dominujacego 217748 47,5% 212530 51,0% 155257 43,9% 153215 42,3%
1. Kapitat podstawowy 34800 76% 34800 84% 34800 98% 34800 9,6%
2. Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 36778 8,0% 36778 88% 36778 104% 36778 10,2%
nominalnej
3. Kapitat zapasowy 45373  99% 41817 10,0% 54774 155% 45851 12,7%
4. Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty 100797 22,0% 99135 238% 28905 82% 35786  9,9%
I Kapitat akcjonariuszy mniejszosciowych 5928 13% 55% 13% 3740 11% 353 1,0%
Kapitat wiasny razem 223676 48,8% 218126 52,4% 158997 449% 156778 43,3%
I1l. Zobowiazania diugoterminowe 21399 47% 24468 59% 22096 62% 22325 6,2%
1. Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki 0 00% 900  0,2% 900 03% 1800 05%
2. Rezerwy 19997  44% 21196 51% 21196 60% 20525 57%
3. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1402 03% 2372 0,6% 0 00% 0 0,0%
IV Zobowigzania krétkoterminowe 213587 46,6% 173804 41,7% 172805 48,8% 182915 50,5%
1. Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 76838 16,8% 80036 19,2% 81361 23,0% 85850 23,7%
zobowigzania
2. Biezaca czeS¢ oprocentowanych kredytow bankowych i 900 0,2% 4035 97% 4035 114% 28753 7,9%
pozyczek
3. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 6062 1,3% 561 0,1% 0 00% 0 0,0%
4. Rozliczenia migdzyokresowe 129787 283% 52853 12,7% 51090 144% 68312 189%
Zobowiazania razem 234986 51,2% 198272 47,6% 194901 55,1% 205240 56,7%
KAPITALY WLASNE | OBCE RAZEM 458 662 100,0% 416398 100,0% 353898 100,0% 362 100,0%

040*

* -uwzgledniajgc ujemng warto$¢ firmy jednostek podporzadkowanych wysokos$ci 22 tys. zt

Zrédfo: Emitent
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Zrédta kapitatu Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 r. oraz 1 stycznia — 31
grudnia 2006 r. wraz z danymi poréwnywalnymi

Rok obrotowy 11-30VI2006 11-30VI2005 11-31XI12006 11-231XIl2005
wg MSSF MSSF MSSF MSSF

zt % z % z % z %
|. Kapitat wtasny przypisany do podmiotu dominujacego 221410 41,3% 215343 44,0% 230556 33,5% 217748 47,5%
1. Kapitat podstawowy 34800 65% 34800 71% 34800 51% 34800 7,6%

2. Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci 36778  69% 36778 75% 36778 53% 36778  8.0%
nominalnej ' ' ' '

3. Kapitat zapasowy 132127 24,6% 45373  9,3% 132127 192% 45373  9,9%
4. Zyski zatrzymane/ Niepokryte straty 17705 33% 98392 201% 26851  3,9% 100797 22,0%
I Kapitat akcjonariuszy mniejszosciowych 5932 11% 5689 12% 6238 09% 5928 1,3%
Kapitat wiasny razem 227342 424% 221032 451% 236794 34,4% 223676 48,8%
Il. Zobowigzania dtugoterminowe 20448 3,8% 19837 41% 21653 31% 21399 47%
1. Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki 1000 0,2% 450 0,1% 1000 0,1% 0 0,0%
2. Rezerwy 18404 34% 18476 38% 20438 3,0% 19997 44%
3. Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 1044  0,2% 911 0,2% 215 00% 1402 0,3%
IV Zobowigzania krétkoterminowe 288734 538% 248834 50,8% 429954 62,5% 213587 46,6%

1. Zobowigzania z tytutu dostaw i uslug oraz pozostate 109235 20,4% 101317 20,7% 171566 24,9% 76838 16,8%
zobowigzania

2. Biezaca cze$¢ oprocentowanych kredytow bankowych i 0 00% 59067 12,1% 0 0,0% 900 0,2%
pozvczek

3. Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 4924 09% 1833 04% 17662 26% 6062 1,3%
4. Rozliczenia miedzyokresowe 174575 325% 86617 17,7% 240726 350% 129787 28,3%
Zobowigzania razem 309182 57,6% 268671 54,9% 451607 656% 234986 51,2%
KAPITALY WLASNE | OBCE RAZEM 536 524 100,0% 489703 100,0% 688401 100,0% 458662 100,0%

Zrédfo: Emitent

W okresie od 31 grudnia 2003 r. do 31 grudnia 2006 r. kapitaty wykorzystywane do finansowania dziatalnosci
Grupy Kapitatowej RAFAKO wzrosty o0 326,4 min zt z poziomu 362,0 min zt (w ujeciu PZR) do poziomu 688,4 min
zt (w ujeciu MSSF). W tym czasie kapitat wkasny przypisany do podmiotu dominujacego wzrést o 77,3 min zt do
poziomu 230,6 min zt (w ujeciu MSSF). Najwiekszy wzrost kapitatdbw wtasnych wynikat z korekty MSSF na 1
stycznia 2004 r. w kwocie 55,2 min zt dotyczacej gtéwnie wyceny srodkéw trwatych do wartosci godziwe;j.

W ujeciu PZR wartos¢ kapitatdw wtasnych przynaleznych akcjonariuszom jednostki dominujgcej na koniec roku
obrotowego 2004 wynosita 155,3 min zt. W ujeciu MSSF kwota ta wzrosta do 212,5 min zt. Wplyw zmiany
stosowanych zasad rachunkowosci na wykazywang wysoko$¢ kapitatow obcych byt wyraznie mniejszy — ich
taczna wartos¢ zostata przeszacowana o 3,4 min zt i na 31 grudnia 2004 r. w ujeciu MSSF wynosita 198,3 min zt.
Konsekwencjg wskazanych przeszacowan byt wzrost wykazywanego udziatu kapitatu wikasnego w finansowaniu
dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta — z 44,9% w ujeciu PZR do 52,4% w ujeciu MSSF. W 2005 r. udziat ten
zmniejszyt sie do 48,9%.
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Najwazniejszymi zrédiami kapitatéw obcych Grupy Kapitatowej RAFAKO byty rozliczenia miedzyokresowe
uwzgledniajgce przychody przysztych okreséw, a takze zobowigzania z tytutu dostaw i ustug, ktére odzwierciedlaty
kredyt kupiecki udzielony Grupie Kapitatowej RAFAKO przez jej dostawcéw. Szczegdtowe objasnienia i
uzgodnienia kapitatéw wiasnych i obcych Grupy Kapitatowej Emitenta na dzien przejscia na MSSF znajdujg sie w
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok obrotowy 2005.

Sprawozdania za lata obrotowe 2003-2004 oraz $rédroczne za pierwsze potrocze oraz dziewie¢ miesiecy 2005 r.
wskazujg na istotne znaczenie oprocentowanych kredytéw i pozyczek o charakterze krotkoterminowym w
finansowaniu dziatalnosci Grupy Kapitatowej Emitenta. Wartosc¢ tej pozycji wahata sie w przedziale 28,8-59,1 min
zt. Od czwartego kwartatu 2005 r. mozna jednak zaobserwowac ograniczenie tej formy finansowania — taczna
wartos¢ biezacej czesci oprocentowanych kredytéw zostata ograniczona do poziomu ok. 1,0 min z.

Analiza zadtuzenia

Tabela: Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej RAFAKO w latach obrotowych 2003-2005
2005 2004 2004 2003
MSSF MSSF PZR PZR

(kapitat wiasny ogétem + rezerwy + zobowigzania

dtugoterminowe) x 100 / suma pasywow Yol | Ged | el ) e

Trwato$¢ struktury finansowania

Obcigzenie majatku zobowigzaniami (zobowigzania razem) x 100 / majatek ogotem 051 048 055 057

kapitat  wlasny  przypisany jednostce  dominujacej/

L 093 107 080 0,75
zobowigzania razem

Pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym

Pokrycie aktywéw trwatych kapitatem (kapitat wiasny ogdtem+ rezerwy + zobowigzania

statym diugoterminowe) x 100 / aktywa trwate 165 157 18 163

Zrédfo: Emitent

Tabela: Wskazniki zadtuzenia Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 r. oraz 1
stycznia — 31 grudnia 2006 r. wraz z danymi poréwnywalnymi
11-30 11-30 11-31 11-31
VI2006 V12005 XIl2006 XIl2005
MSSF MSSF MSSF MSSF

(kapitat wfasny ogétem + rezerwy + zobowigzania

dtugoterminowe) x 100 / suma pasywow e | e | e | s

Trwato$¢ struktury finansowania

Obcigzenie majatku zobowigzaniami (zobowigzania razem) x 100 / majatek ogétem 058 055 066 0,51

kapitat wlasny przypisany  jednostce  dominujacej/

. 072 080 052 093
zobowigzania razem

Pokrycie zadtuzenia kapitatem wtasnym

Pokrycie aktywow trwalych kapitatem (kapitat wlasny ogoélem+ rezerwy + zobowigzania

statym dtugoterminowe) x 100 / aktywa trwate 161 162 140 1,65

Zrédfo: Emitent

W okresie objetym sprawozdawczoscig zgodng z MSSF mozna zaobserwowa¢ wzrastajace obcigzenie majatku
Grupy Kapitatowej RAFAKO zobowigzaniami. Z tendencjag ta koresponduje szybszy wzrost kapitatu obcego niz
kapitatu wtasnego. Wg stanu na dzien 31 grudnia 2005 r. kapitat wlasny przypisany akcjonariuszom jednostki
dominujacej stanowit- rownowartos¢ 0,92 zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych. Do 31 grudnia 2006 r. stosunek
ten zmniejszyt sie do 0,51. W tym czasie wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami wzrést z 0,51 do 0,66.
Opisane procesy ulegly przys$pieszeniu zwtaszcza w drugim pétroczu 2006 r., kiedy to taczna kwota zobowigzan
krotkoterminowych wzrosta o 141,2 min zt, co bylo bezposrednim nastepstwem wzrostu przychodéw przysztych
okresow zaliczanych do kategorii rozliczerh miedzyokresowych o ponad 66 min zt.
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Analizujgc zadtuzenie Grupy Kapitatowej RAFAKO nalezy mie¢ na uwadze fakt, ze we wszystkich omawianych
okresach zrodfa finansowania o charakterze statym zapewniaty nie tylko pokrycie aktywow trwatych, ale takze
finansowaty istotng czes¢ majatku obrotowego. Pokrycie aktywow trwatych kapitatem pochodzacym ze zZrodet
finansowania o charakterze statym w zadnym z analizowanych okreséw nie byto nizsze niz 130%, co korzystnie
Swiadczy o dtugoterminowej ptynnosci Grupy Kapitatowej Emitenta. Kapitaty o charakterze statym reprezentowaty
poprzez wiekszo$¢ omawianego okresu ok. 50% wszystkich zrédet finansowania. Spadek udziatu kapitatéw o
charakterze statym w catosci pasywow do poziomu 36,6% miat miejsce w drugim pétroczu 2006 r., ze wzgledu na
opisywany znaczny wzrost rozliczen miedzyokresowych.

Zobowigzania warunkowe — poreczenia i gwarancje

Na dziehn 31 grudnia 2006 roku Grupa Kapitatowa RAFAKO nie udzielita poreczen i gwarancji podmiotom
powigzanym. Wartos¢ udzielonych na dzien 31 grudnia 2006 roku poreczen i gwarancji wewnatrz Grupy
Kapitatowej RAFAKO wynosita 624 tysigce ztotych.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku warto$¢ gwarancji udzielonych kontrahentom Grupy Kapitatowej RAFAKO w jej
imieniu przez instytucje finansowe (bankowe i ubezpieczeniowe), gtéwnie z tytutu gwarancji ,dobrego wykonania
kontraktu” wyniosta 359,8 min zt. W stosunku do stanu na koniec 2005 r. oznacza to wzrost o ponad 144,1 min zt.

Na dziehn 31 grudnia 2006 roku wartos¢ wystawionych przez podmioty Grupy Kapitatowej RAFAKO weksli
stanowigcych zabezpieczenie wyniosta 149,7 min zt, w tym dla jednostek powigzanych 2,2 min zt. Warto$¢ weksli
wystawionych wewnatrz Grupy na dzien 31 grudnia 2006 roku wyniosta 1,5 min zt.

Na dzien 31 grudnia 2006 roku wartos¢ akredytyw bankowych otwartych na zlecenie Grupy Kapitatowej RAFAKO
wyniosta 1,3 min z, wobec 6,9 min zt na koniec roku obrotowego 2005.

W przypadku zrealizowania sie okolicznosci, ktére czynityby zobowigzania warunkowe wymagalnymi, struktura
bilansu oraz ptynnos¢ finansowa Grupy Kapitatowej RAFAKO mogtaby ulec znacznemu pogorszeniu.

Wzrost zobowigzan warunkowych Grupy Kapitalowej RAFAKO w trakcie 2006 r. wynikat przede wszystkim z
koniecznosci zapewnienia gwarancji dla kontraktow realizowanych dla Elektrowni Betchatéw i Elektrowni Patnow.

Wskazniki (zadtuzenia, ptynnosci) prezentowane w punkcie 10 niniejszego niniejszym Dokumentu
Rejestracyjnego nie uwzgledniajg obciazenia aktywéw zobowigzaniami z tytutu udzielonych w imieniu Grupy
Kapitatowej RAFAKO gwarancji bankowych oraz otwartych akredytyw.

Analiza ptynnosci

Tabela: Wskazniki ptynno$ci Grupy Kapitatowej RAFAKO w latach obrotowych 2003-2005

2005 2004 2004 2003
MSSF MSSF PZR PZR
Plynnos¢ biezaca ak’tywa pbrotowe ogotlem /|  zobowigzania 145 151 148 138
krotkoterminowe
Plynnoé¢ szybka (alftywa ot?rotowe ogotem - zapasy)/ zobowigzania 137 139 132 124
krotkoterminowe
P{ynnosg Srodki pieniezne / zobowigzania krotkoterminowe 0,11 0,07 0,05 0,07
natychmiastowa

Zrédfo: Emitent
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Tabela: Wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 r. oraz 1
stycznia — 31 grudnia 2006 r. wraz z danymi porownywalnymi
11-30vl 11-30vi  11-31X  11-31XI

2006 2005 2006 2005
MSSF MSSF MSSF MSSF
Plynno&é biezaca ak'tywa pbrotowe ogétem /  zobowigzania 132 137 117 145
krotkoterminowe
Plynnos¢ szybka (kalftywa ot_)rotowe ogdtem - zapasy)/ zobowigzania 121 131 112 137
rétkoterminowe
Ptynno$¢ PR PR . N .
natychmiastowa Srodki pieniezne / zobowigzania krotkoterminowe 0,13 0,03 0,12 0,11

Zrédfo: Emitent

W 2005 roku warto$¢ wskaznikdw mierzacych ptynnos¢ finansowag Grupy Kapitatowej RAFAKO pozostata
na zadawalajgcym poziomie: wskaznik ,ptynnosci biezacej” wyniést 1,17, a ,ptynnosci szybkiej” 1,12. W 2005 r.
analogiczne wskazniki wyniosty odpowiednio 1,45 i 1,37. W literaturze ekonomicznej za pozadang wartosc
wskaznika ptynnosci szybkiej przyjmuje sie przedziat 0,80 - 1,00. Wyzszy poziom wskaznika, wykazywany przez
Grupe Kapitatowg Emitenta pozytywnie swiadczy o jej zdolnosci do regulowania swoich zobowigzan.

W okresie objetym sprawozdaniami finansowymi zamieszczonymi w niniejszym Dokumencie Rejestracyjnym,
wskazniki ptynnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO utrzymywaty sie na stabilnym, zadowalajgcym poziomie.

W trakcie analizowanego okresu, tj. 1 stycznia 2003 r. — 31 grudnia 2006 r., Grupa Kapitatowa RAFAKO
terminowo regulowata swoje zobowigzania za wyjatkiem czesci zobowigzan wobec dostawcéw. Nieznaczne
opdznienia ptatnosci zobowigzan handlowych nie miaty charakteru ciggtego i byty spowodowane opdznieniami w
regulowaniu naleznosci przez klientéw Grupy Kapitatowej RAFAKO. W opinii Emitenta opdznienia te nie stanowity
jednak zagrozenia dla kondyciji i ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej RAFAKO. Nalezy podkresli¢, ze wszelkie
zobowigzania wobec Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, Skarbu Panstwa oraz pracownikéw regulowane byty
terminowo.

Analiza wskaznikéw rotacji

Tabela: Wybrane wskazniki rotacji wykazane w latach obrotowych 2003- 2005 (dni)

2005 2004 2004 2003
MSSF MSSF PZR PZR
(naleznosci z tytutu dostaw i ustug x liczba dni w
Szybko$¢ obrotu okresie) / przychody ze sprzedazy produktow i
naleznosci T 102 125 126 91
(zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x liczba dni w
okresie) / (wartos¢ sprzedanych towardw i
Okres splaty zobowigzan materiatow + koszt wytworzenia sprzedanych 46 69 71 71

produktow)

(zapasy x liczba dni w okresie) / (warto$¢
sprzedanych towaréw i materiatow + koszt 14 21 30 25
wytworzenia sprzedanych produktow)

Szybkos¢ obrotu
zapasow

Zrédfo: Emitent
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Tabela: Wybrane wskazniki rotacji wykazane w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 r. oraz 1 stycznia — 31
grudnia 2006 r. wraz z danymi poréwnywalnymi (dni)

11-30vi 11=-30VI  11-31X0 11-31Xll

2006 2005 2006 2005
MSSF MSSF MSSF MSSF
(naleznosci z tytutu dostaw i ustug x liczba dni w
Szybkosé obrotu okresie) / przychody ze sprzedazy produktow i
naleznosci towaréw 81 126 84 102
(zobowigzania z tytutu dostaw i ustug x liczba dni w
okresie) / (warto$¢ sprzedanych towaréw i
Okres splaty zobowigzan materiatow + koszt wytworzenia sprzedanych 62 62 81 46

produktow)

(zapasy x liczba dni w okresie) / (warto$¢
sprzedanych towardw i materiatow + koszt 22 12 11 14
wytworzenia sprzedanych produktéw)

Szybkos¢ obrotu
zapasow

Zrédto: Emitent

W latach 2003-2006 $redni poziom wskaznika ,szybko$¢ obrotu naleznosci” wahat sie pomiedzy 84 a 126 dni.

W kolejnych latach obrotowych sredni okres sptaty zobowigzan przez Grupe Kapitatlowg Emitenta ulegat skréceniu
z 71 dni w 2003 r. do 46 dni w 2005 r. W trakcie 2006 r. okres ten ponownie wydtuzyt sie do 81 dni.

W omawianym okresie, Grupa Kapitalowa RAFAKO cechowata sie niskim s$rednim poziomem zapasow, co
znajdowato odzwierciedlenie w duzej sredniej szybkosci obrotu zapasow, ktéra w trakcie czterech kwartatéw 2006
r. wyniosta 11 dni i byta o 3 dni nizsza niz w roku poprzednim. Jest to dalsze zwiekszenia szybkosci obrotu
zapasow, ktora w 2004 r. przekraczata 20 dni (wg MSSF).

10.2. Wpyjasnienie zrédef i kwot oraz opis przeptywow srodkow pienieznych Emitenta
10.2.1. Kapitat wlasny

Na dzien 31 grudnia 2006 r. kapitat wtasny ogotem Grupy Kapitatowej RAFAKO wynosit 236,8 min zt i sktadat sie z
kapitatu wtasnego przypisanego do podmiotu dominujgcego w wysokosci 230,6 min zt oraz kapitatu akcjonariuszy
mniejszosciowych w kwocie 6,2 min zt. Na kapitat wtasny podmiotu dominujacego sktadat sie kapitat podstawowy -
34,8 min zl, nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej - 36,8 min zi, kapitat zapasowy 132,1
oraz zyski zatrzymane — 26,9 min z.

Zgodnie z par. 34 Statutu Fabryka Kottbw RAFAKO, bedgca jednostka dominujacg w ramach Grupy Kapitatowe;j
Emitenta, moze tworzy¢ kapitat zakladowy i zapasowy a takze kapitat rezerwowy na podstawie uchwaty Walnego
Zgromadzenia.

Kapitat podstawowy

Na dzien 31 grudnia 2006 r. kapitat podstawowy wynosit 34,8 min zt. Kapitat podstawowy reprezentuje 17 400 000
akgcji serii A, B, C, D, E, F, G, H, ktérych nominat wynosi 2,00 zt.

Zgodnie z postanowieniami Ksh kapitat podstawowy nie powinien by¢ nizszy niz 0,5 min zt.
Kapitat zapasowy
Na dzien 31 grudnia 2006 r. kapitat zapasowy wynosit 132,1 min zt.

Zgodnie z zapisami art. 396 par. 1 Ksh, spétka akcyjna zobligowana jest to przeznaczania 8% corocznego zysku
netto na kapitat zapasowy, ktéry zostanie wykorzystany na pokrycie ewentualnej straty, dopdki kapitat zapasowy
nie bedzie stanowit co najmniej réwnowartosci jednej trzeciej kapitatu zaktadowego. W przypadku Grupy
Kapitatowej RAFAKO, kapitat zakladowy przekracza rownowartos¢ jednej trzeciej kapitatu podstawowego.
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Koszty emisji do wysokosci nadwyzki wartosci emisyjnej akcji nad ich wartoscig nominalng obcigzajg kapitat
zapasowy Fabryki Kottéw RAFAKO.

W trakcie roku obrotowego 2006 nastgpit podziat wyniku (w tym takze powstatego ze zmiany zasad
rachunkowosci) w konsekwencji czego kapitat zapasowy zostat powiekszony o 86,8 min zi. Zyski zatrzymane
zostaty pomniejszone o analogiczng wartosc.

Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej

Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej stanowi ré6znice pomiedzy ceng emisyjng akcji a ich
nominatem. Na dzien 31 grudnia 2006 r. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej wynosita
36,8 min zt.

Zyski zatrzymane

Na dzien 31 grudnia 2006 r. zyski zatrzymane z poprzednich okreséw wyniosty 14,0 min z, natomiast zysk netto
jednostki dominujacej wypracowany w trakcie czterech kwartatéw 2006 r. wyniost 12,8 min zt.

W trakcie roku obrotowego 2006 nastgpit podziat wyniku (w tym takze powstatego ze zmiany zasad
rachunkowosci) w konsekwencji czego kapitat zapasowy zostat powiekszony o 86,8 min zt. Zyski zatrzymane
zostaty pomniejszone o analogiczng wartosc.

10.2.2. Zobowiazania

Na dzien 31 grudnia 2006 r. taczna kwota skonsolidowanych zobowigzan Grupy Kapitatowej RAFAKO wynosita
451,6 min zi. Zobowigzania krétkoterminowe stanowity 95,2% tej kwoty, a na zobowigzania dtugoterminowe
przypadato pozostate 21,7 min zi. Laczna kwota zadtuzenia oprocentowanego wynosita 1,0 min zt i stanowita
0,2% zobowigzan ogotem.

10.2.3.  Analiza przeptywu srodkéw pienieznych

Tabela: Przeptywy $rodkéw pienieznych wykazane w latach obrotowych 2003-2005 (tys. zt)

2005 2004 2004 2003

MSSF MSSF PZR PZR
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci operacyjnej 94 130 21775 -24 273 -21772
Zysk (strata) brutto 7410 2147 2042 5585
Korekty razem 86 720 -23 922 -26 315 -27 357
- Amortyzacja 10 100 11101 9617 9984
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -36 616 14 600 12 356 7332
Whplywy 12 368 24 567 22 371 23 025
Wydatki -48 984 -9 967 10015 15693
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej -46 229 5192 7624 -11719
Whplywy 49 291 100 516 100 516 225499
Wydatki 95 520 95 324 92 892 237218
Przeptywy pienigzne netto razem 11285 -1983 -4 293 -26 159
Srodki pieniezne na poczatek okresu 12 259 14 242 13182 39 341
Srodki pieniezne na koniec okresu 23 544 12 259 8 889 13182

Zrédfo: Emitent

63



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

Tabela: Przeptywy srodkow pienieznych wykazane w okresach 1 stycznia — 30 czerwca 2006 r. oraz 1 stycznia —
31 grudnia 2006 r. wraz z danymi poréwnywalnymi (tys. zt)

11-30vi 11-=-30vI  11-31XI  11-31Xll

2006 2005 2006 2005

MSSF MSSF MSSF MSSF
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 47 134 -22 659 163 350 94 130
Zysk (strata) brutto 5437 3933 17 214 7410
Korekty razem 41697 -26 592 146 136 86 720
- Amortyzacja 5248 5059 10 704 10 100
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej -30 641 3082 -132 454 -36 616
Whplywy 49628 6 826 146 709 12 368
Wydatki 80 269 3744 279 163 -48 984
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci finansowej -1876 15963 -4 305 -46 229
Whptywy 4210 29121 4317 49 291
Wydatki 6 086 13158 8622 95 520
Przeptywy pieniezne netto razem 14 617 -3614 26 591 11 285
Srodki pieniezne na poczatek okresu 23 544 12 259 23 544 12 259
Srodki pieniezne na koniec okresu 38 161 8 645 50 135 23 544

Zrédfo: Emitent

Na dzien 31 grudnia 2006 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO dysponowata $rodkami pienieznymi oraz ich
ekwiwalentami w tgcznej kwocie 50,1 min zt. Nalezy zwrdci¢ uwage na fakt, ze w czwartym kwartale 2006 r.,
Grupa Kapitalowa RAFAKO zatozyta lokaty krétkoterminowe o wartosci 127,2 min zt, co spowodowato wyptyw
srodkow pienieznych w analogicznej kwocie. Wzrost poziomu $rodkow pienieznych w trakcie 2006 r. byt przede
wszystkim powigzany ze zmiang stanu rozliczen miedzyokresowych (a zwilaszcza wzrostem przychodow
przysztych okreséw), co korespondowato z otrzymywaniem zaliczek oraz inkasowaniem ptatnosci z tytutu
wystawionych faktur w ramach zawartych realizowanych i kontraktéw. Dodatnie przeptywy pieniezne z tego zrodta
wynosity 109,78 min zt w okresie styczen-grudzien 2006 r., z czego az 93,3 min zt przypadto na drugie potrocze
2006 r.

Analogiczna sytuacja umozliwita Grupie Kapitatowej RAFAKO wygenerowanie w 2005 r. dodatnie przeptywy
pieniezne z tytutu dziatalnoéci operacyjnej w kwocie 94,1 min zt. Srodki te zostaty przeznaczone przede wszystkim
na splate kredytow i pozyczek (faczna kwota sptat kredytow i pozyczek byta o 40 min zt wyzsza niz wplywy
finansowe z tytutu zaciggania nowych) oraz na nabycie aktywow finansowych (42,6 min zt). W latach 2003-2004
Grupa Kapitatowa RAFAKO osiggata ujemne przeptywy srodkéw pienieznych z tytutu prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej, do czego w znacznej mierze przyczyniat sie wzrost naleznosci oraz zmiana stanu rozliczen
miedzyokresowych. Dodatnie przeptywy finansowe generowane byty w ramach dziatalnosci inwestycyjnej (z tytutu
aktywow finansowych). W 2004 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO takze powigkszyta stan srodkéw pienieznych dzigki
zwiekszeniu zadtuzenia oprocentowanego o ok. 10 min zt. Statym zrédtem wydatkéw gotdéwkowych ponoszonych
w okresie 1 stycznia 2003 r. — 31 grudnia 2006 r. byto nabywanie rzeczowych aktywoéw trwatych oraz wartosci
niematerialnych i prawnych. Najwieksze $rodki na ten cel zostaly przeznaczone w 2006 r. - 17,1 min zt. We
wczesniejszych, petnych latach obrotowych Grupa Kapitatowa RAFAKO przeznaczata na ten cel 6,1-7,6 min zi.

Przeptywy pieniezne w roku obrotowym 2005

W roku obrotowym 2005 Grupa Kapitalowa RAFAKO zwigkszyta stan srodkow pienieznych z 12,3 min zt na dzien
1 stycznia 2005 r. do 23,5 min zt na dzien 31 grudnia 2005 r., dzieki dodatnim przeptywom pienieznym w tacznej
kwocie 11,3 min zt.

W analizowanym okresie:

e dziatalno$¢ operacyjna wygenerowata srodki pieniezne w wysokosci 94,1 min zt. Zysk brutto, ktéry wynidst
7,4 min zi, zostat skorygowany (in plus) o 87,6 min zt. Najistotniejsze dodatnie korekty wynikaty z: zmiany
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stanu rozliczen miedzyokresowych (78,7 min zt) oraz amortyzacji (10,1 min z). Najbardziej istotne korekty
zmniejszajgce stan $rodkéw pienieznych wypracowywanych z dziatalnosci operacyjnej powigzane byly ze
zmniejszeniem stanu zobowigzan z wytaczeniem kredytéw i pozyczek (3,7 min zt) oraz zaptata podatku
dochodowego (3,6 min zt).

e dziatalno$¢ inwestycyjna spowodowata wyptyw Srodkéw pienieznych w wysokosci 36,6 min zt. Wydatki na
nabycie rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych wyniosty 6,1 min zt. Grupa
Kapitatowa RAFAKO nabyfa takze aktywa finansowe za kwote 42,6 min zt, na ktére skitadaty sie przede
wszystkim lokaty bankowe o krétkoterminowym charakterze. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek Grupa
Kapitatowa RAFAKO otrzymata srodki pieniezne w wysokosci 6,1 min zt.

e dziatalnos¢ finansowa byta zrodtem wyplywu srodkéw pienieznych w kwocie 46,2 min zt. Grupa Kapitatowa
RAFAKO zaciggneta kredyty na kwote 49,2 min zt oraz dokonata sptat kredytow i pozyczek w wysokosci 89,6
min zt. Ponadto, z tytutu dziatalnosci finansowej Grupa Kapitatowa RAFAKO zaptacita odsetki w wysokosci
3,1 min zt oraz prowizje bankowe w kwocie 2,6 min zt.

Nalezy podkresli¢, ze uregulowanie zalegtych naleznosci zwigzanych z wznowieniem (tzw. restart) projektu
realizowanego na rzecz Elektrowni Patnéw Il Sp. z 0.0., ktére miato miejsce w 2005 r., zdecydowanie poprawito
ptynnos$¢ Grupy Kapitatowej RAFAKO i zminimalizowato konieczno$¢ korzystania z kredytéw bankowych w celu
regulowania biezgcych zobowigzan.

Przeplywy pieniezne w okresie styczen-grudzien 2006 r.

W trakcie czterech kwartatéw 2006 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO zwiekszyta stan srodkow pienieznych z 23,5 min
zt do 50,1 min, dzieki dodatnim przeptywom pienieznym w tacznej kwocie 26,6 min zi.

W analizowanym okresie:

e dziatalno$¢ operacyjna wygenerowata srodki pieniezne w wysokosci 163,4 min zt. Zysk brutto, ktéry wyniést
17,2 min zi, zostat skorygowany (in plus) o 146,1 min zt. Najistotniejsze dodatnie korekty wynikaty z: zmiany
stanu rozliczen miedzyokresowych (100,0 min zl), zwiekszenia zobowigzan z pominieciem kredytow i
pozyczek (92,6 min zt) oraz amortyzacji (10,7 min z). Najbardziej istotne korekty zmniejszajace stan srodkéw
pienieznych wypracowywanych z dziatalnosci operacyjnej powigzane byty ze zwiekszeniem stanu naleznosci
(30,9 min zt) oraz zaptata podatku dochodowego (15,7 min zt).

e dziatalno$¢ inwestycyjna spowodowata wptyw srodkéw pienieznych w wysokosci 132,5 min zt. Wydatki na
nabycie rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych i prawnych wyniosty 17,1 min zt. Grupa
Kapitatowa RAFAKO nabyta takze aktywa finansowe za kwote 262,0 min zl, na ktére skiadaty sie przede
wszystkim lokaty bankowe o krotkoterminowym charakterze. Réwnoczesnie, z tytutu sprzedazy aktywow
finansowych co odpowiadato przede wszystkim wygasaniu lokat krotkoterminowych, Grupa Kapitatowa
Emitenta uzyskata $rodki pieniezne w wysokosci 119,0 min zt. Z tytutu sptaty udzielonych pozyczek Grupa
Kapitatowa RAFAKO otrzymata $rodki pieniezne w wysokosci 2,9 min zl, a dzieki sprzedazy nieruchomosci
inwestycyjnych odnotowata wptyw srodkéw pienieznych w wysokosci 18,0 min zt.

e dziatalno$¢ finansowa byta zrédlem wyptywu srodkéw pienieznych w kwocie 4,3 min zi. Saldo zaciagnie¢ i
sptat kredytow oraz pozyczek wyniosto +0,1 min zt (Grupa Kapitatowa Emitenta pozyczyta 4,3 min zt oraz
dokonata sptat w wysokosci 4,2 min zt). Ponadto, z tytutu dziatalnosci finansowej Grupa Kapitatowa RAFAKO
zaptacita odsetki w wysokosci 0,3 min zt oraz prowizje bankowe w kwocie 3,7 min zt.

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 r., Emitent nie identyfikowat ograniczen prawnych lub gospodarczych w
zakresie zdolnosci podmiotéw zaleznych do transferu $rodkéw finansowych do spétki dominujacej w formie
dywidendy pienieznej, pozyczek lub zaliczek.

10.3. Informacje na temat potrzeb kredytowych oraz struktury finansowania Emitenta

Potrzeby kredytowe Grupy Kapitalowej RAFAKO nie majg charakteru sezonowego, lecz przede wszystkim
powigzane sg z harmonogramami realizacji ptatnosci (wptywoéw i wydatkéw) dotyczacych zawartych kontraktow.
Grupa Kapitalowa RAFAKO finansuje swojq dziatalno$¢ przy wykorzystaniu kapitatow wtasnych oraz kapitatow
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obcych. Wykorzystywane kapitaty obce w roku obrotowym 2005 oraz w trakcie czterech kwartatéw 2006 r.,
pochodzity przede wszystkim od kontrahentéw Grupy Kapitatowej Emitenta: dostawcéw — obrazuje to pozycja
bilansowa ,zobowigzania z tytutu dostaw i ustug” oraz odbiorcow — obrazuje to pozycja bilansowa ,rozliczenia
miedzyokresowe”, ujmujaca ,przychody przysztych okresdow”. Rola zobowigzan oprocentowanych o krotko- i
dtugoterminowym charakterze zostata znaczaco ograniczona w czwartym kwartale 2005 r. i od tego czasu
kredyty, pozyczki oraz leasing majg znikome znaczenie w faktycznym finansowaniu dziatalnosci.

Podsumowujac, Grupa Kapitatowa RAFAKO wykorzystuje nastepujace zrédia kapitatu w finansowaniu
prowadzonej dziatalnosci:.

e kapitaly wlasne,

e kapitaly obce nieoprocentowane,

e kapitaly obce o charakterze oprocentowanym.

Zrédtem finansowania inwestycji w aktywa o charakterze trwatym sg kapitaty wtasne.

Nalezy wskaza¢, ze Grupa Kapitalowa RAFAKO posiada znaczacg zdolno$é zwiekszenia poziomu zobowigzan
oprocentowanych o krétko- i dlugoterminowym charakterze, co mogtoby umozliwi¢ pozyskanie istotnych dodatnich
przeptywow finansowych z tytutu dziatalnosci finansowe;j.

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO posiadata dtugoterminowe zobowigzania
wobec bankéw i pozyczkodawcow w kwocie 1,0 min zi. Nominalna warto$¢ linii kredytowych, do ktérych dostep
ma Grupa Kapitatowa RAFAKO wynosita 32,5 min zt oraz 15,0 min EURO, wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 r.
Umowy linii kredytowych zostaty zawarte z piecioma réznymi bankami, co eliminuje ryzyko nadmiernego
uzaleznienia od jednego kredytodawcy. Nominalna warto$¢ linii kredytowych, do ktérych ma dostep Grupa
Kapitatowa RAFAKO zapobiega ewentualnym negatywnym zdarzeniom zwigzanym z opdznieniami w terminowym
regulowaniu naleznosci. Na koniec 2005 r. Grupa Kapitatowa RAFAKO nie wykazywata oprocentowanego
zadtuzenia o charakterze diugoterminowym, a tylko 0,9 min zt biezgcych kredytéw bankowych i pozyczek.
Zdecydowanie wyzszy poziom zobowigzan oprocentowanych krétkoterminowych — 40,4 min zt — zostat wykazany
na koniec 2004 roku.

Wg stanu na dzien 31 grudnia 2006 r. spétki wchodzace w sklad Grupy Kapitatowej RAFAKO nie miaty wobec
siebie zobowigzan z tytutu udzielonych pozyczek.

10.4. Informacje dotyczace jakichkolwiek ograniczen w wykorzystywaniu zasoboéw
kapitatlowych, ktore miaty lub ktére moglyby mieé, bezposrednio lub posrednio, istotny
wplyw na dziatalnos¢ operacyjna Emitenta

W ocenie Emitenta nie istniejg jakiekolwiek ograniczenia w wykorzystaniu zasobéw kapitatowych, ktére mogg
miec istotny wptyw na dziatalno$¢ operacyjng Emitenta i Grupy Kapitatowej Emitenta.

10.5. Informacje dotyczace przewidywanych zrédef funduszy potrzebnych do zrealizowania
zobowiagzan przedstawionych w punktach ,,Planowane inwestycje” i ,,Srodki trwate”

Emitent przewiduje wykorzystanie nastepujacych zrédet funduszy potrzebnych do zrealizowania zobowigzan
wynikajacych z biezacych i planowanych inwestycji wykazanych w punktach 5.2.3. oraz 8.1 Dokumentu
Rejestracyjnego:

e wplywy z emisji Akcji Serii I,
e Srodki witasne wypracowywane w toku dziatalnosci operacyjnej

e kapitaly obce pochodzace przede wszystkim od instytucji finansowych.
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11.

Badania i rozwéj, patenty i licencje

11.1.  Badania i rozwéj

Fabryka Kottéw RAFAKO S.A. prowadzi dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa, korzystajac zaréwno z witasnego
zaplecza projektowo-konstrukcyjnego jak i wspétpracujac z wyspecjalizowanymi instytucjami naukowo-
badawczymi.

Z wazniejszych zrealizowanych w latach 2003 — 2006 prac badawczo — rozwojowych wymieni¢ nalezy:

opanowanie technologii spawania wysokostopowych stali austenitycznych i stopéw na bazie niklu,
stosowanych na wyktadziny absorberow instalacji odsiarczania spalin;

przeprowadzenie préb spawania i wdrozenie technologii spawania jedynek optetwowanych na automatach
VKW z predkoscig spawania 1,5 m/min;

opanowanie technologii toczenia den walczakowych elipsoidalnych wg DIN 28013 dla fi wew. 1400;
opanowanie technologii produkcji den kutych do komor;

przystosowanie programoéw obliczeniowych kottéw fluidalnych dla przypadkéw spalania mieszanek wegiel-
biomasa;

opracowanie niskonaktadowej potsuchej technologii odsiarczania dla matych obiektow energetycznych;
wdrozenie informatycznych systemow:

e zarzadzania klasy ERP BaaN IV,

e komunikacji Lotus Notes,

e zarzadzania dokumentacjg (ProjectWise) i CAD (Microstation), zintegrowanego na poziomie
podstawowych obiektéw biznesowych,

e prowadzenia ewidencji elementéw wysytkowych w systemie ERP.

Kontynuowane sg prace w zakresie:

opanowania technologii spawania stali Zzarowytrzymatych z dodatkiem kobaltu;

stosowania technologii spawania stali austenitycznych automatycznie tukiem krytym;
opanowania procesu zaokraglania krawedzi wewnetrznych otworéw komor;

opanowania procesu szybkiego, bezpiecznego transportu i obracania $cian szczelnych;
opanowania procesu frezowania skosow krawedzi ptaskownikéw skrajnych $cian szczelnych;
sporzadzenia projektu koncepcyjnego suchego odzuzlania kottéw pytowych;

sporzadzenia projektu koncepcyjnego kotta fluidalnego ze ztozem stacjonarnym;

wykonania badan i opracowah majacych na celu usamodzielnienie sie w zakresie projektowania instalacji
odsiarczania spalin metodg mokrg wapienng;

opracowania wytycznych dla oczyszczania gazow odlotowych ze spalarni odpadéw komunalnych i
przemystowych;

wykorzystania produktu poprocesowego z pétsuchej metody odsiarczania jako nawozu specjalizowanego;

wykorzystania odpadu z pétsuchej metody odsiarczania jako sorbentu w instalacji odsiarczania spalin metodq
mokra;

doskonalenia modelu matematycznego technologii pétsuchego odsiarczania na bazie badan wykonanych na
pracujacych instalacjach;
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e badan wptywu chlorowodoru na kinetyke reakcji chemicznych w instalacji potsuchego odsiarczania, w
aspekcie zastosowan przy oczyszczaniu gazéw spalinowych z instalacji spalarni odpadéw przemystowych.

Tabela: Poniesione naktady badawczo-rozwojowe w okresie 1 stycznia 2003 r. — 31 grudnia 2006 r. (w tys. zt)
2006 r. 2005 . 2004 r 2003 .
Naktady badawczo-rozwojowe 929 380 622 626

Zrédfo: Emitent

11.2. Patenty i licencje posiadane przez Emitenta
Patenty posiadane przez Emitenta

Emitent jest wlascicielem w rozumieniu ustawy Prawo wtasnosci przemystowej nastepujacych patentéw, ktére
wykorzystuje do prowadzenia swojej dziatalnosci operacyjnej:

Dnia 29 lipca 1993 r. Emitent dokonat zgtoszenia patentowego wynalazku ,Sprzegto hydrostatyczne”. Patent
decyzja z dnia 10 lutego 1997 r. zostat wpisany do rejestru pod numerem 170813.

Dnia 27 czerwca 1994 r. Emitent dokonat zgtoszenia patentowego wynalazku ,Frezarka do obrdbki grani spoiny”,
Patent decyzjg z dnia 8 maja 1998 r. zostat wpisany do rejestru pod numerem 174051.

Dnia 22 lutego 1995 r. Emitent dokonat zgtoszenia patentowego wynalazku ,Sposdéb i urzadzenie do wytwarzania
blach profilowanych”, Patent decyzjg z dnia 10 wrzesnia 1998 r. zostat wpisany do rejestru pod numerem 174486.

Dnia 16 kwietnia 1996 r. Emitent dokonat zgtoszenia patentowego wynalazku ,Regeneracyjny obrotowy
wymiennik ciepta”, Patent decyzjg z dnia 29 stycznia 2001 r. zostat wpisany do rejestru pod numerem 179815.

Dnia 6 listopada 1996 r. Emitent dokonat zgloszenia patentowego wynalazku ,Sposéb regeneracji walczaka
kottowego”, Patent decyzjq z dnia 14 wrzesnia 2001 r. zostat wpisany do rejestru pod numerem 181187.

Istotne licencje posiadane przez Emitenta
Emitent nie udziela licencji wkasnych istotnych dla jego dziatalnosci.
Znaki towarowe posiadane przez Emitenta

Dnia 3 pazdziernika 1996 r. Emitent zgtosit znak towarowy, ktéry zostat wpisany do rejestru pod numerem 46067,
decyzja z dnia 10 grudnia 1996 r. Wykaz towardw, do ktérych oznaczania przeznaczony jest znak towarowy oraz
klasy towarowe: kotty wodno-rurkowe i ich czesci, aparatura chemiczna, wyposazenie kompletnych kottowni; klasy
6,7 i 9. Ochrone znaku towarowego zastrzezono we wszystkich kolorach. Urzad Patentowy Rzeczpospolitej
Polskiej przedtuzyt decyzja z dnia 27 pazdziernika 2006 r. prawo ochronne na w/w znak towarowy na nastepny
dziesiecioletni okres ochronny, tj. do dnia 3 pazdziernika 2016 r.
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12. Informacje o tendencjach

12.1. Najistotniejsze ostatnio wystepujace tendencje w produkcji, sprzedazy i zapasach oraz
kosztach i cenach sprzedazy za okres od daty zakonczenia ostatniego roku
obrachunkowego do daty dokumentu rejestracyjnego

Poczawszy od zakonczenia roku obrotowego 2005, poprzez rok obrotowy 2006, do dnia zatwierdzenia
Dokumentu Rejestracyjnego, wykorzystujac trwajace od 2005 roku ozywienie gospodarcze w Polsce i za granica,
swoj potencjat wytwoérczy oraz pozycje czotowego producenta i dostawcy obiektdow energetycznych, Emitent
zwiekszyt portfel podpisanych zaméwien na swoje wyroby i ustugi do rekordowego, w 57-letniej historii RAFAKO,
poziomu. Na koniec 2006 r. wartos¢ portfela zamoéwienn Grupy Kapitatowej Emitenta wyniosta ok. 2,3 mid zi.
Znaczacy wzrost wartosci portfela zamoéwien w ciaggu 2006 roku (z poziomu okoto 1,6 miliarda ztotych na koniec
2005 roku), a takze obserwowany wzrost marzy operacyjnej oszacowanej na zamoéwieniach podpisywanych przez
spotki z Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2006 roku, bedg miaty prawdopodobnie istotny wptyw na wzrost wartosci
sprzedazy i wynikow osigganych w kolejnych okresach sprawozdawczych. Nalezy zaznaczy¢, ze ze wzgledu na
specyfike dziatalnosci Emitenta oraz Grupy Kapitatowej Emitenta, ceny sprzedazy w okresie od zakonczenia roku
obrotowego 2005 do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego oraz bedace ich pochodng osiggane marze
w znacznej mierze wynikajg z uméw i kontraktow podpisanych w wiekszosci w poprzednich okresach.

Wzrostowi wartosci portfela zamoéwien, ktéry miat miejsce od zakonczenia roku obrotowego 2005 do dnia
zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego, towarzyszyt istotny wzrost wartosci przychodéw ze sprzedazy
produktow i ustug, wykazany zaréwno przez Emitenta (wzrost sprzedazy o 68% w 2006 r. w stosunku do roku
2005) jak i przez Grupe Kapitatowg Emitenta (wzrost sprzedazy o 54% w 2006 r. w stosunku do roku 2005). Po
dwoch latach przewagi sprzedazy na rynki zagraniczne (okoto 65% za 2004 rok i okoto 64% za 2005 rok) nad
sprzedazag na rynek polski, w 2006 roku gtéwnym rynkiem zbytu dla produktéw i ustug RAFAKO stat sie rynek
krajowy z 66% udziatem w przychodach ogétem. Podobne tendencje mozna zaobserwowac dla catej Grupy
Kapitatowej RAFAKO — w latach 2004 i 2005 udziat przychodéw ze sprzedazy na rynkach zagranicznych stanowit
odpowiednio 58% i 53% catosci przychodow ze sprzedazy. W trakcie 2006 r. zaobserwowany zostat wzrost
udziatu rynku krajowego do 66%

Gitéwnym odbiorca wyrobow Spdtki pozostata Elektrownia Betchatéw (aktualnie BOT Elektrownia Betchatow S.A.).
Udziat tego odbiorcy w sprzedazy ogétem RAFAKO wzrést z okoto 16% za 2005 rok do ponad 22,7% za 2006 rok.
Elektrownia Befchatéw byla réwniez najwazniejszym klientem catej Grupy Kapitalowej RAFAKO w okresie od
zakonczenia roku obrotowego 2005 do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego.

Gitéwnym zagranicznym rynkiem zbytu produktow i ustug Emitenta od zakonczenia roku obrotowego 2005 do dnia
zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego byla Holandia, gdzie tylko w 2006 r. Grupa Kapitaltowa RAFAKO
wypracowata niespetna 18% przychodéw eksportowych. Bardzo waznym rynkiem pozostaty Niemcy, przy czym
udziat odbiorcéw niemieckich w sumie sprzedazy zagranicznej zmniejszyt sie z poziomu okoto 35% za 2005 rok
do poziomu okoto 12% w 2006 r. Najwazniejszym rynkiem zagranicznym dla catej Grupy Kapitalowej RAFAKO w
2006 r. byta Turcja, gdzie spotki z Grupy Kapitatowej Emitenta wypracowaty 22% przychodéw ze wszystkich
rynkéw zagranicznych. W 2006 roku nastgpita dywersyfikacja sprzedazy RAFAKO na rynki zagraniczne. O ile za
2005 rok, okoto 50% sumy sprzedazy zagranicznej stanowita sprzedaz na rynek niemiecki i finski, to w 2006 roku,
na 50% udziat w sprzedazy zagranicznej sktadata sie sprzedaz juz na cztery rynki: niemiecki, holenderski, turecki i
finski. W 2006 roku, ponad jednoprocentowy udziat w sumie sprzedazy zagranicznej mieli odbiorcy z pietnastu
krajow. W przypadku catej Grupy Kapitatowej RAFAKO, za 2006 r., najwazniejszymi rynkami zagranicznymi
réwniez byly Turcja, Holandia, Niemcy i Finlandia, z ktérych pochodzito tacznie ponad 56% przychodéw ze
sprzedazy realizowanej na rynkach eksportowych.

W nastepstwie podpisanych kontraktow z odbiorcami krajowymi, w okresie od zakohczenia roku obrotowego 2005
do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego, miata miejsce kontynuacja wzrostu sprzedazy instalacji
odsiarczania spalin, ktérych udziat w sumie sprzedazy produktéw i ustug Emitenta wzrést z poziomu okoto 22% za
2005 rok do poziomu ponad 50% w 2006 r. W 2006 r. o 11% wzrosty takze przychody ogétem segmentu
elektrofiltrow, ktérych wytwarzaniem zajmuje sie ELWO S.A. - udziat tego segmentu w przychodach Grupy
Kapitatowej RAFAKO wynidst 17%
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Obserwowany w 2006 r. przyrost wartosci sprzedazy miat znaczacy wptyw na wzrost wynikéw RAFAKO zaréwno
na poziomie zysku z podstawowej dziatalnosci operacyjnej (zysku netto ze sprzedazy), zysku z dziatalnosci
operacyjnej, jak i zysku przed i po opodatkowaniu, co z kolei miato wptyw na wzrost nadwyzki finansowej (zysku
netto powiekszonego o amortyzacje) wypracowanej na catej dziatalnosci gospodarczej Emitenta w 2006 roku.
Podobne tendencje miaty miejsce w catej Grupie Kapitatowej RAFAKO.

Znaczacy przyrost sprzedazy skutkowat réwniez wzrostem kosztu witasnego sprzedazy. Najbardziej znaczacy
wzrost kosztu wtasnego dotyczyt zakupu wyrobdw i ustug na potrzeby realizowanych kontraktow.

Od zakonczenia roku obrotowego 2005 do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego, wptyw na poziom
kosztu wilasnego mialy takze rosngce ceny ustug, zwtaszcza ustug budowlano-montazowych oraz wyrobéw i
materiatdw zaopatrzeniowych, co wynikato ze wzrostu popytu wewnetrznego na ustugi i materiaty oraz ze wzrostu
kosztéw robocizny (miedzy innymi w nastepstwie emigracji zarobkowej pracownikéw do krajéw Unii Europejskiej).

Najbardziej istotny wptyw na wzrost kosztéw funkcjonowania RAFAKO oraz Grupy Kapitatowej RAFAKO (kosztéw
o charakterze wzglednie statym) miat wzrost kosztéw osobowych, ktéry bedzie kontynuowany réwniez w latach
nastepnych (Emitent przewiduje wzrost zatrudnienia oraz wynagrodzen pracownikéw spétek Grupy Kapitatowej
Emitenta).

Mniej znaczacy wptyw na wyniki Emitenta oraz Grupy Kapitatowej RAFAKO w okresie od zakonczenia roku
obrotowego 2005 do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego miaty zmiany kurséw walutowych walut
obcych do ztotego, ze wzgledu na: (a) mniejsza niz w latach poprzednich zmiennos$é kursu walutowego ztotego do
walut obcych (zwtaszcza do euro) oraz (b) praktyke Emitenta w zakresie ,naturalnego” zabezpieczania ryzyka
kursowego (poprzez podpisywanie w walutach obcych uméw zakupu w celu wyzerowania otwartej, przychodowej
pozycji walutowej na danym kontrakcie i na sumie kontraktow),.

W nastepstwie wzrostu zysku netto Emitenta oraz Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2006 r. istotnie wzrosta stopa
zwrotu z kapitatu wiasnego oraz stopa zwrotu z aktywow Spétki. Wzrost zyskownosci wykorzystania majatku
Grupy Kapitatowej RAFAKO nastapit przy znaczacym przyroscie wartosci aktywéw RAFAKO.

Najwiekszy wptyw na 56% przyrost sumy aktywoéw Emitenta oraz 50% wzrost sumy aktywdw Grupy Kapitatowej
RAFAKO w ciggu 2006 roku miat wzrost warto$ci majatku obrotowego Emitenta - gtéwnie w nastepstwie wzrostu
wartosci srodkow pienieznych i ich ekwiwalentéw, lokat krotkoterminowych oraz jednostek uczestnictwa w
funduszach inwestycyjnych, ktérego gtéwnym Zzrodtem byly rosngce wplywy z zaliczek, otrzymanych a konto
realizacji zdobytych zamoéwien oraz wzrost wartosci przychodow ze sprzedazy i zyskéw Spotki, w tym wptywow ze
sprzedazy nieruchomosci w Gdansku (umowa sprzedazy nieruchomosci zostata opisana w punkcie 20.9
Dokumentu Rejestracyjnego).”

Wykazany w okresowych sprawozdaniach finansowych publikowanych po zakonczeniu roku obrotowego 2005
wzrost warto$ci zapasoéw oraz naleznosci i zobowigzan handlowych Emitenta oraz Grupy Kapitatowej RAFAKO
byt przede wszystkim konsekwencjg zwiekszonych obrotéw z dziatalnosci operacyjnej RAFAKO.

Najbardziej znaczacy wplyw na przyrost pasywéw Emitenta oraz Grupy Kapitatowej Emitenta wykazany w
okresowych sprawozdaniach finansowych publikowanych po zakonczeniu roku obrotowego 2005 miata zmiana
wartosci zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz przychodéw przysztych okreséw dotyczaca przyrostu wartosci
otrzymanych zaliczek oraz rozliczenia w kolejnych okresach sprawozdawczych ,nadwyzki® sprzedazy
zafakturowanej, dotyczacej ,uméw o budowe”, nad warto$cia sprzedazy ,raportowanej” w sprawozdaniach
finansowych, wyliczanej z uwzglednieniem stopnia zaawansowania naktadéw kontraktowych (zgodnie z
miedzynarodowym standardem rachunkowosci nr 11).

Stosunkowo wysoka pilynnos¢ finansowa Emitenta oraz Grupy Kapitatowej RAFAKO spowodowata bardzo
niewielkie wykorzystanie dostepnych dla Emitenta limitéw bankowych (dostepnych linii kredytowych) w okresie od
zakonczenia roku obrotowego 2005 do dnia zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego. Z uwagi na zwiekszenia
portfela zamdéwien wzrosty natomiast zobowigzania pozabilansowe Grupy Kapitalowej RAFAKO dotyczace przede
wszystkim gwarancji udzielonych za RAFAKO przez banki i firmy ubezpieczeniowe, jako formy zabezpieczenia
kontraktowych gwarancji przetargowych, zwrotu zaliczki, dobrego wykonania oraz terminowego usuniecia
ewentualnych wad i usterek dotyczacych ofert i uméw sprzedazy RAFAKO.
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12.2. Informacje na temat jakichkolwiek znanych tendencji, niepewnych elementéw, zadan,

zobowigzan Ilub zdarzen, ktére wedle wszelkiego prawdopodobiennstwa moga mieé
Znaczacy wplyw na perspektywy Emitenta, przynajmniej do konca biezacego roku
obrachunkowego

Oprécz uwarunkowan i zjawisk o charakterze ogdélnym zwigzanych z koniunkturg gospodarczg w Polsce i w
krajach, na ktérych rynkach Grupa Kapitatowa RAFAKO jest obecna, istotny wptyw na perspektywy Grupy
Kapitatowej Emitenta oraz uzyskiwane wyniki finansowe moga mie¢ przede wszystkim nastepujace czynniki:

zdolnos$¢ do wykorzystania efektow zakonczonych i planowanych naktadéw inwestycyjnych majacych na celu:
- podniesienie efektywnosci funkcjonowania Grupy Kapitatowej RAFAKO,

- zwiekszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zaméwien (a zwlaszcza kontraktéw realizowanych
~pod klucz”),

- maksymalizacje korzysci z tytulu realizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych w zakresie: akwizycji,
dziatalnosci produkcyjnej, projektowej i zarzadczej,

doskonalenie proceséw zarzadzania Spotkg, w tym procesu zarzadzania kontraktami diugoterminowymi oraz
statymi kosztami funkcjonowania spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej RAFAKO,

utrzymanie zdolnosci do terminowej i odpowiedniej pod wzgledem jakosci realizacji kontraktowych
zobowigzan Grupy Kapitatowej Emitenta,

utrzymanie ptynnosci finansowej Grupy Kapitatowej Emitenta co powigzane jest harmonogramami realizacji
ptatnosci (wptywow i wydatkéw) dotyczacych zawartych kontraktow,

planowane zwigkszenie zatrudnienia, w szczegdlnosci w zakresie wytwarzania, projektowania i kierowania
projektami sprzedazy, w celu realizacji istniejacych i przysztych zobowigzan kontraktowych Spétki,

utrzymanie zdolnosci do pozyskiwania kontraktéw na rynkach zagranicznych.

Perspektywy Emitenta oraz Grupy Kapitalowej Emitenta powigzane sg takze z czynnikami o zewnetrznym, w
stosunku do Spéiki, charakterze. Do najbardziej istotnych czynnikéw, nalezy zaliczyc:.

kontynuacje procesu prywatyzacji sektora energetycznego w Polsce,

polityke panstwa w zakresie nowych inwestycji w sektorze energetycznym oraz w zakresie dywersyfikacji
paliw w energetyce,

istniejgce uregulowania oraz proces deregulacji rynku energii elektrycznej,
zmiany polskich norm w zakresie ekologii,
dziatania bezposrednich konkurentéw Spotki,

sytuacje finansowg i pozycje rynkowg gtéwnego akcjonariusza RAFAKO oraz jego strategie wobec spotek
sektora energetycznego,

sytuacje finansowg i pozycje rynkowa odbiorcéw i partneréw konsorcjalnych spétek wchodzacych w skiad
Grupy Kapitatowej RAFAKO,

ksztaltowanie sie cen materiatow zaopatrzeniowych (gtéwnie wyrobdw hutniczych) oraz cen produktéw i ustug
kompletacyjnych,

ksztaltowanie sie kurséw walut (w szczegdlnosci kursu euro),

stopien zaangazowania bankéw w zakresie finansowania i udzielania gwarancji bankowych na realizowane
przez Grupe Kapitatowg RAFAKO kontrakty,

zmiany rynkowego poziomu wynagrodzen pracownikow w zawodach istotnych dla Emitenta i jego spotek
zaleznych,
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e mozliwosg, lub jej brak, pozyskania ,dodatkowej” zdolnosci produkcyjnych na potrzeby realizacji podpisanych
i przewidywanych do podpisania kontraktéw sprzedazy,

e potencjalne trudnosci z inkasowaniem naleznosci od Elektrim-Megadex S.A. (spdtka zalezna od Elektrim
S.A.), ktérych wartos¢ bilansowa na koniec grudnia 2006 roku wynosita okoto 15 milionéw ztotych. Ryzyko
realizacji tych naleznosci zostato ograniczone w wyniku zawartego porozumienia pomiedzy RAFAKO a
Elektrim-Megadex S.A.

e ksztattowanie sie popytu na dobra o charakterze inwestycyjnym w gospodarce Polskiej oraz w gospodarkach
panstw na rynkach ktérych Grupa Kapitatowa RAFAKO oferuje swoje produkty.

Istotny wptyw na plany rozwojowe Spétki, na mozliwosci zwiekszenia zyskéw Emitenta oraz na sytuacje finansowg,
Emitenta i Grupy Kapitatowej Emitenta bedzie miata emisja Akcji Serii |, przeprowadzana w ramach prawa poboru.

13. Prognozy wynikéw lub wyniki szacunkowe

Emitent nie ogtaszat dotychczas prognoz ani wynikdw szacunkowych. Prospekt nie zawiera prognoz ani tez
wynikéw szacunkowych.

14. Organy administracyjne, zarzadcze i nadzorcze oraz osoby zarzadzajace wyzszego
szczebla

14.1. Osoby zarzadzajace i nadzorujace
14.1.1. Zarzad

Organem zarzgdzajacym Emitenta jest Zarzad.

W skfad Zarzadu wchodzg nastepujace osoby:

Wiestaw Rézacki - Prezes Zarzadu

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

Miejscem wykonywania obowigzkéw przez czionkéw Zarzadu Emitenta jest siedziba Emitenta.

Wiestaw Roézacki — Prezes Zarzadu
Wiek: 49 lat

Wiestaw Rozacki posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Politechniki Warszawskiej, Wydziat
Mechaniczny Energetyki i Lotnictwa (magister inzynier — systemy i urzadzenia energetyczne) — 1982.

W 1988 r. ukonczyt Podyplomowe Studia Budowy Elektrowni Jadrowych na Politechnice Warszawskie;.
W 1993 r. ukonczyt Podyplomowe Studia Menedzerskie na Uniwersytecie Warszawskim.

Przebieg kariery zawodowej:

1987 — 1989 - Politechnika Warszawska Wydziat Mechaniczny Energetyki i Lotnictwa — Adiunkt

2000 - 2005 - Energomann Engineering Sp. z 0.0. — Cztonek Zarzadu (2000 — 2003); Prezes
Zarzadu (2003 — 2005),

1982 — 1983 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Inspektor Przygotowania Produkcji,

1983 — 1985 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Inspektor, Mistrz,

1985 — 1989 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Kierownik Dziatu Kontroli Jakosci,
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1989 — 1990 - Energomontaz Pétnoc S.A. — zastepca Kierownika Budowy (czasowe oddelegowanie

do Elektrim Przedsiebiorstwo Panstwowe),

1990 — 1992 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Kierownik Robot (czasowe oddelegowanie do

POLIMEX CEKOP Przedsiebiorstwo Panstwowe budowa elektrowni Hanau Niemcy)

1992 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Zastepca Naczelnego Inzyniera,

1992 — 1996 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Czlonek Zarzadu, Wiceprezes ds. Technicznych,
1996 — 2001 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Wiceprezes Zarzadu, Dyrektor ds. Rozwoju,
2001 — 2005 - Energomontaz Pétnoc S.A. — Prezes Zarzadu,

2005 — nadal - RAFAKO S.A. — Prezes Zarzadu,

W ciggu ostatnich pieciu lat Wiestaw Rézacki petnit nastepujace funkcje:

Energomontaz-Pétnoc S.A. w Warszawie — Prezes Zarzadu (2001 — 2005)

Energomontaz-Pétnoc Kozienice Sp. z 0.0. w Swierzach Gérnych k/Kozienic, od 2000 r. Energomontaz-
Potnoc Kozienice Sp. z 0.0. w likwidacji — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (1998 — 2006)

Energomontaz-Pétnoc Sp. z 0.0. w Warszawie — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (2004 — 2005)
Energop Sp. z 0.0. w Sochaczewie — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej (2003 — 2005)

Energomontaz-Pétnoc Nieruchomosci Sp. z 0.0. w Warszawie — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (2004 —
2005)

Energomontaz-Pétnoc Dzwigi Sp. z 0.0. w Sochaczewie — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (2004 — 2005)

Energomontaz-Pétnoc - Technika Spawalnicza i Laboratorium Sp. z 0.0. w Warszawie — Przewodniczacy
Rady Nadzorczej (2003 — 2005)

Zaktady Remontowe Energetyki LUBLIN S.A. w Lublinie — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (2002 — 2005)

RoRo-Montaz-Technika Rusztowan Sp. z 0.0. w Piasecznie — Z-ca Przewodniczacego Rady Nadzorczej
(1996 — 2005)

EnergoMann Engineering Sp. z 0.0. w Warszawie — Cztonek Zarzadu (2000 — 2003); Prezes Zarzadu (2003 —
2005)

Zespot Elektrowni Patnow-Adamow-Konin S.A. w Koninie — Cztonek Rady Nadzorczej (2002)
KORGAT Consulting S.A. w Warszawie — Z-ca Przewodniczacego Rady Nadzorczej (2002 — nadal)

Energomontaz-Pétnoc Befchatéw Sp. z 0.0. w Bitgoraju k/Betchatowa — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
(2004 — nadal)

NTGE Sp. z 0.0. — Cztonek Zarzadu (2003 — nadal)
RAFAKO S.A. — Prezes Zarzadu (2005 — nadal)

W ciggu ostatnich pieciu lat Wiestaw Roézacki posiadat akcje badz udziaty w:

Intercto Energomontaz-Pétnoc S.A. w likwidacji (nadal)
PKO BP S.A. (nadal)

LOTOS S.A. (nadal)

PGNIG S.A. (nadal)

OMNI sp. z 0.0. (nadal)

NTGE sp. z 0.0. (nadal)
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Energop Sp. zo.0.
TVN S.A.
Zelmer S.A.

Wiestaw Rézacki jest aktywnym inwestorem gietldowym, jego udziat w spétkach publicznych nie przekraczat w
okresie ostatnich pieciu lat 5% w ogdlnej liczbie akcji i gtosow.

Oprécz wskazanych wyzej, Wiestaw Rézacki nie byt w ciagu ostatnich pieciu lat, ani nie jest obecnie, czionkiem
organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Wiestaw Rézacki:

nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

w ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztionka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byly kierowane przez zarzad komisaryczny, za wyjatkiem petnienia w
latach 1998-2006 funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej w Energomontaz-Pétnoc Kozienice Sp. z o.0.
w Swierzach Gérnych k/Kozienic. Spétka zostata postawiona w stan likwidacji z dniem 1 lipca 2000 r. w celu
konsolidacji matej zaleznej spotki ze spotka-matka Energomontaz-Pétnoc S.A. Likwidacja zostata zakoriczona
11 maja 2006 r.

nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwiazkowych),

nie otrzymat sagdowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Jerzy Thamm — Wiceprezes Zarzadu

Wiek: 71 lat

Jerzy Thamm posiada wyksztatcenie wyzsze techniczne, jest absolwentem Politechniki tédzkiej, w 1960 r.
uzyskat tytut magistra inzyniera mechanika na Wydziale Mechanicznym.

Przebieg kariery zawodowej:

1960 — 1962 - Centralne Biuro Konstrukcji Maszyn w Bytomiu,

0d 1962 roku - Zatrudniony w RAFAKO S.A. kolejno na stanowiskach:

- Starszy projektant,

- Kierownik Dziatu Projektowego Palenisk,
- Kierownik Biura Projektowego,

- Dyrektor d.s. Rozwoju i Handlu.

- 0d 12.02.1993 roku Wiceprezes Zarzadu RAFAKO S.A. petnigcy jednoczesnie
kolejno nastepujace funkcje:

- Dyrektor Rozwoju i Realizacji Obiektéw,
- Zastepcy Dyrektora Generalnego,

- Dyrektor Techniczno — Produkcyjny
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Jerzy Thamm oprécz funkcji Wiceprezesa Zarzadu Emitenta petni obecnie funkcje Przewodniczacego Rady
Nadzorczej Fabryki Elektrofiltrow ELWO S.A. (od czerwca 2000 r.) — spotki zaleznej Emitenta.

Jerzy Thamm jest akcjonariuszem Emitenta.

Oprécz wskazanych wyzej, Jerzy Thamm nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie cztionkiem
organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Jerzy Thamm:

e nie prowadzi podstawowej dziatalno$ci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e W ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byly kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Roman Jarosinski — Wiceprezes Zarzadu
Wiek: 63 lata

Roman Jarosinski posiada wyksztalcenie wyzsze, jest absolwentem Uniwersytetu Warszawskiego, w 1966 r.
uzyskat tytut magistra prawa na Wydziale Prawa i Administracji. Roman Jarosinski ukonczyt ponadto w 1996 r.
kurs w Ministerstwie Przemystu i Handlu dla Czlonkéw Zarzaddéw i Rad Nadzorczych (nr 3472/96).

Przebieg kariery zawodowej:

1982 - Instytut Organizacji Przemystu Maszynowego — Gtéwny Specjalista,

1982 — 1990 - Agencja ,Omnipress” — Spotdzielnia Pracy Dziennikarzy — Wiceprezes zarzadu,
zastepca Redaktora Naczelnego,

1989 — 1990 - ,Editions — Spotkania” — Doradca ds. wydawniczych wspétorganizator tygodnika
~Spotkania”,

1989 — 1990 - ,Zarzadzanie i Bankowos$¢”, Wydawnictwo ,Fakt” — Dyrektor Wydawnictwa, Redaktor
Naczelny ,Nowego Detektywa”,

1990 - Wydawnictwo ,Punkt” — Prezes Zarzadu, wspoétwiasciciel,

1990 — 1991 - Polska Oficyna Wydawnicza ,BGW” — Dyrektor Wydawnictwa,

1991 - Wydawnictwo ,Sylwa” — Prezes Zarzadu, wspoétwiasciciel,

1991 — 1992 - ROK Corporation S.A. — Dyrektor Wydawnictwa,

1992 — 1993 - RUCH S.A. — Dyrektor ds. handlowych,

1995 - 2000 - Krajowa Rada Radiofonii i Telewizji — Dyrektor Biura Krajowej Rady,

2000 i obecnie - Ewidencjonowana dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie doradztwa — specjalizacja w

dziedzinie mediéw elektronicznych,

2002 — 2003 - Collegium Civitas w Warszawie — Wyktadowca w Katedrze Dziennikarstwa,
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od 2004 - nadal - Wiceprezes Zarzadu RAFAKO S.A.,
od 2003 - nadal - Wiceprezes Zarzadu Elektrim S.A,,
od 2006 — nadal - Dyrektor ENELKA TAAHUT IMALAT VE TICARET LTD. STI.

W ciggu ostatnich pieciu lat Roman Jarosinski petnit nastepujace funkcje:

Towarowa Gietda Energii S.A. — Czlonek Rady Nadzorczej (VI — VII 2004 r.), a nastepnie
Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej (VII 2004 r. — [11 2005 r.),

Elektrim S.A. — Dyrektor Biura Zarzadu (VI 2003 r.),

Fabryka Kottow RAFAKO S.A. — Czionek, a nastepnie Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej. W okresie
petienia funkcji Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej, zostat oddelegowany do czasowego wykonywania
czynnosci Cztonka Zarzadu Fabryki Kottow RAFAKO S.A. (XIl1 2003 r. — X 2004 r.

Roman Jarosinski oprocz funkcji Wiceprezesa Zarzadu Emitenta (od pazdziernika 2004 r.) pelni obecnie
nastepujace funkcje:

Elektrim-Megadex S.A. — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2003 r.),
Elektrim Volt S.A. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2003 r.),

ZE PAK S.A. — Czlonek Rady Nadzorczej (od 2003 r.),

Elektrim Telekomunikacja Sp. z 0.0. — Czlonek Rady Nadzorczej (od 2003 r.),
Carcom Sp. z 0.0. — Czlonek Rady Nadzorczej (od 2003 r.),

Energia Nova S.A. — Prezes Zarzadu (od 2004 r.),

SANBEI — RAFAKO Przedsiebiorstwo Kottow Sp. z 0.0. (Zhangjiakou, Chiny) — Wiceprezes Zarzadu (od 2004
r)

Apena S.A. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2005 r.),
Towarowa Gietda Energii S.A. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2005 r.).
Enelka Taahut Imalat Ve Ticaret Ltd. Sti. — Dyrektor (od 2006 r.)

Roman Jarosinski od 2003 r. jest akcjonariuszem spotki Elektrim S.A.

Oprécz wskazanych wyzej, Roman Jarosinski nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie czionkiem
organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spoétkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia Roman Jarosinski:

nie prowadzi podstawowe] dziatalnosci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

w ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztionka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzgdzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

nie byt podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

nie otrzymat sgdowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.
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Eugeniusz Myszka — Wiceprezes Zarzadu
Wiek: 60 lat

Eugeniusz Myszka posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Politechniki Wroctawskiej, w 1970 r. uzyskat
tytut magistra inzyniera chemika na Wydziale Chemicznym. W 1977 r. Eugeniusz Myszka uzyskat tytut doktora
nauk technicznych. W 1995 r. Eugeniusz Myszka ukonczyt studia podyplomowe w Instytucie Organizacji i
Zarzadzania w Przemysle w Warszawie.

Przebieg kariery zawodowe;j:
1970 — 1992 - Politechnika Wroctawska — Nauczyciel akademicki,

1991 — 1993 - Visiting Associate Professor w Southern lllinois University at Carbondale, Molecular
Science Program,

1994 — 1997 - Wroctawskie Zaktady Motoryzacyjne — Zarzadca Komisaryczny,

1995-1997 - Czlonek Rady Nadzorczej Cukrowni ,Wroctaw” S.A.,

1998 — 2000 - Plan-Invest Sp. z 0.0. oraz KPM Meble Sp. z 0.0. - spétki wchodzace w skiad
Steinhoff International Holdings Ltd. — Cztonek Zarzgdu, Dyrektor ds. inwestyc;ji,

2000 - Fabryka Mebli FM ,Prudnik” Sp. z 0.0. — Prezes Zarzadu,

2000 - 2001 - Legget & Plat Polska Sp. z 0.0. — Prezes Zarzadu,

2002 - 2005 - Przedsiebiorstwo Nasiennictwa Ogrodniczego i Szkétkarstwa ,CNOS” we Wroctawiu

— Zarzadca Komisaryczny,
od 2005 - nadal - Wiceprezes Zarzagdu RAFAKO S.A., Dyrektor ds. Rozwoju

Eugeniusz Myszka oprécz funkcji Wiceprezesa Zarzadu Emitenta (od kwietnia 2005 r.) petni obecnie funkcje
Przewodniczacego Rady Nadzorczej PGL DOM Sp. z 0.0. (od wrzesnia 2006 r.) — spotki zaleznej Emitenta.

Oprécz wskazanych wyzej, Eugeniusz Myszka nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie cztonkiem
organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spoétkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Eugeniusz Myszka:

e nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e w ciggu ostatnich pieciu lat nie pemit funkcji cztionka organdéw administracyjnych, zarzgdzajacych,
nadzorujacych lub zarzgdzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Pomiedzy cztonkami Zarzadu Emitenta nie wystepujg powigzania rodzinne.

Pomiedzy cztonkami Zarzadu a cztonkami Rady Nadzorczej oraz osobami zarzadzajacymi wyzszego szczebla,
nie wystepujg powigzania rodzinne.
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14.1.2. Rada Nadzorcza

Organem nadzorczym Emitenta jest Rada Nadzorcza, dziatajaca w sktadzie:

Krzysztof Pawelec - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Leszek Wystocki - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Witold Okarma - Czlonek Rady Nadzorczej

Marian Woronin - Czlonek Rady Nadzorczej

Stawomir Sykucki - Czlonek Rady Nadzorczej

Piotr Fugiel - Czlonek Rady Nadzorczej

Marek Wiak - Czlonek Rady Nadzorczej

Krzysztof Pawelec — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wiek: 59 lat

Krzysztof Pawelec wedtug oswiadczenia studia wyzsze, Wojskowa Akademia Techniczna- Wydziat Cybernetyki.
Specjalista w zakresie Organizacji i Zarzadzania. Przebieg kariery zawodowej:

1992 — 1994 - KUKE S.A. — Gtéwny Specjalista,

1994 — 1996 - Elektrim Eurogaz Sp. z 0.0. — Dyrektor Zarzadzajacy,

1996 — 1997 - P.T.C. Sp. z 0.0. — Kierownik Dziatu Szkolenia i Kadr,

1997 — 1998 - Elektrim S.A. — Doradca Dyrektora,

1998 -2002 - Cantoni Motor S.A. - Dyrektor Biura Organizacji i Nadzoru,

od 2002 - nadal - Cantoni Motor S.A. — Wiceprezes Zarzadu - Dyrektor Zarzadzajacy

W ciggu ostatnich pieciu lat Krzysztof Pawelec petnit nastepujace funkcje:

e Ellnvest Sp. z 0.0. — Cztonek Rady Nadzorczej (1996 — 2001),

e Elektrim Volt S.A. — Czlonek Rady Nadzorczej (2003 — 2004),

e Dom Maklerski Penetrator S.A. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (I - IV 2004).

Krzysztof Pawelec oprécz funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej (od maja 2003 r.) petni obecnie
nastepujace funkcje:

e Interelektra Poland S.A. — Prezes Zarzadu (od 2002 r.),

e Cantoni Motor S.A. — Wiceprezes Zarzadu (od 2002 r.),

e Elektrim S.A. — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2003 r.),
e Indukta S.A. — Czlonek Rady Nadzorczej (od 2005 r.),

e Ciroko Bis Sp. z 0.0. — Czlonek Rady Nadzorczej (od 2005 r.).
Krzysztof Pawelec posiada udziaty w nastepujacych spétkach:

e Ciroko Bis Sp. z 0.0.,

e EllnvestSp.zo.0.,

e  Mazurskie Wrota Sp. z o.0.,
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e DiFNSp.zo.0.
Krzysztof Pawelec byt w latach 2004 -2005 akcjonariuszem spétki Elektrim S.A.

Oprécz wskazanych wyzej, Krzysztof Pawelec nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie czionkiem
organdow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Krzysztof Pawelec:

e nie prowadzi podstawowej dziatalno$ci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e W ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzgdzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Leszek Wystocki — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Wiek: 74 lata

Leszek Wystocki posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Akademii Gérniczo — Hutniczej w Krakowie, w
1956 r. uzyskat tytut magistra inzyniera gornika na Wydziale Gérniczym. W 1979 r. Leszek Wystocki uzyskat tytut
doktora nauk technicznych.

Przebieg kariery zawodowej:

1955 — 1956 - Akademia Goérniczo — Hutnicza w Krakowie - Asystent,

1957 — 1972 - praca w gornictwie podziemnym w dozorze gérniczym, na réznych stanowiskach
Dyrektor Naczelny teczyckich Zakladéw Gorniczych, Generalny Dyrektor Gdrniczy |
stopnia,

1973 - 1974 - Pierwszy Zastepca Przewodniczacego Wojewoddzkiej Rady Narodowej w todzi i

Pierwszy zastgepca Wojewody todzkiego, Petnomocnik Rzadu ds. Utworzenia
Wojewodztwa Piotrkowskiego,

1975 — 1981 - Wojewoda Piotrkowski i jednoczes$nie Przewodniczacy Komisji Rzadowej ds.
Budowy Beifchatowskiego Okregu Przemystowego,

1982 — 1983 - Ministerstwo Gérnictwa i Energetyki, Departament Gérnictwa i Geologii — Dyrektor
Departamentu,

1983-1994 - Dyrektor Biura Petnomocnika Rzadu ds. Budowy Metra,

1998- 2000 - Elektrownia Stalowa Wola — Cztonek Rady Nadzorczej,

1995-2002 - Doradca Prezesa w Polskim Konsorcjum Gospodarczym S.A.,

od 2002 - nadal - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej Polskiego Konsorcjum Gospodarczego S.A.
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W ciggu ostatnich pieciu lat Leszek Wystocki petnit nastepujgce funkcje:
¢ ,METRIX” S.A. — Czlonek Rady Nadzorczej (2001 - 2004),
e Potudniowy Koncern Energetyczny S.A. — Cztonek Rady Nadzorczej (2002 - 2006).

Leszek Wystocki oprécz funkcji Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Emitenta (od grudnia 2004 r.) petni
obecnie funkcje Cztonka Rady Nadzorczej Mostostal Warszawa S.A. (od 2003 r.) oraz Cztonka Rady Nadzorczej
ZE ,PAK” S.A. (0d 2004 r.), a takze Wiceprzewodniczacego Rady Nadzorczej Polskiego Konsorcjum
Gospodarczego S.A.

Leszek Wystocki posiada akcje Telekomunikacji Polskiej S.A. oraz akcje spotki Opoczno S.A. Inwestycje w w/w
akcje nie przekraczajg 5% w kapitatach tych spétek.

Oprécz wskazanych wyzej, Leszek Wystocki nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest obecnie, czionkiem
organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Leszek Wystocki:

e nie prowadzi podstawowej dziatalno$ci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e W ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwiazkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Witold Okarma — Cztonek Rady Nadzorczej
Wiek: 40 lat

Witold Okarma posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Uniwersytetu Slaskiego, w 1991 r. uzyskat tytut
magistra prawa na Wydziale Prawa i Administrac;ji.

Przebieg kariery zawodowej:

1997 — 2002 - ING Bank Slaski S.A.— Dyrektor Banku,

2002 - 2004 - Centrala Kredyt Bank S.A. — Dyrektor Zarzadzajacy,

2002 - 2004 - Kredyt Lease S.A. — Cztonek Rady Nadzorczej,

2002 - 2004 - Kredyt Bank Ukraina — Czlonek Rady Nadzorczej,

od 2004 nadal - Bank Gospodarki Zywnosciowej S.A. — Dyrektor Zarzadzajacy ds. Ryzyka
Kredytowego

W ciggu ostatnich pieciu lat Witold Okarma petnit nastepujace funkcje:
¢ Centrala Kredyt Bank S.A. — Dyrektor Zarzadzajacy (2002 — 2004),
e Kredyt Lease S.A. — Cztonek Rady Nadzorczej (2002 — 2004),

e Kredyt Bank Ukraina — Cztonek Rady Nadzorczej (2002 — 2004).
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Oprécz wskazanych wyzej, Witold Okarma nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest obecnie, cztonkiem
organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Witold Okarma:

e nie prowadzi podstawowej dziatalno$ci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e W ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Marian Woronin — Cztonek Rady Nadzorczej
Wiek: 51 lat

Marian Woronin posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Akademii Wychowania Fizycznego w
Warszawie, w 2002 r. uzyskat tytut magistra na Kierunku nauczycielskim. W 2004 r. Marian Woronin ukonczyt
studia podyplomowe - Zarzadzanie i Audyt, na Uniwersytecie Jagiellonskim w Krakowie.

Przebieg kariery zawodowej:

1978 — 1985 - Zofnierz zawodowy,

1985 - 1990 - Stypendysta sportowy,

1993 — 1994 - Urzad Kultury Fizycznej i Sportu — Doradca Prezesa Urzedu,
1994 - nadal - Fundacja Polskiej Lekkiej Atletyki — Prezes Zarzadu,

1997 - nadal - Stowarzyszenie Sport Dzieci i Mtodziezy — Wiceprezes Zarzadu,
2004 - 2005 - Wars Catering Sp. z 0.0. — Doradca Prezesa,

2002 - 2006 - Eurobank S.A. — Doradca Prezesa

W ciggu ostatnich pieciu lat Marian Woronin pehit nastepujace funkcje:

e Pekaes S.A. — Czlonek Rady Nadzorczej (2002 -2005),

e Przedsiebiorstwo PKS w Warszawie — Cztonek Rady Nadzorczej (2002 — 2005),
¢ LOOK Finansowanie Inwestycji S.A. — Cztonek Rady Nadzorczej (2004 — 2005).

Marian Woronin oprécz funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta (od sierpnia 2003 r.) peini obecnie funkcje
Cztonka Rady Nadzorczej ,Dal” Przedsigbiorstwa Handlu Zagranicznego (od 2005 r.).

Oprécz wskazanych wyzej, Marian Woronin nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat, ani nie jest obecnie, cztonkiem
organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spoétkach kapitatowych lub
osobowych.
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Wedtug ztozonego oswiadczenia, Marian Woronin:

e nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e W ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Stawomir Sykucki — Cztonek Rady Nadzorczej
Wiek: 48 lat

Stawomir Sykucki posiada wyksztalcenie wyzsze, jest absolwentem Uniwersytetu Warszawskiego, w 1984 r.
uzyskat tytut magistra na Wydziale Prawa i Administraciji.

Przebieg kariery zawodowej:

1994 — 1996 - Ministerstwo Finanséw — Doradca Ministra,

1994 — 2005 - Ministerstwo Finansow — Wicedyrektor Departamentu Gier Losowych i Zaktadow
Wzajemnych,

1995 — 1998 - Przedsiebiorstwo Panstwowe Totalizator Sportowy — Tymczasowy Kierownik,
Dyrektor,

1998 — 2000 - Totalizator Sportowy Sp. z 0.0. — Prezes Zarzadu,

2000 — nadal - Ewidencjonowana dziatalno$¢ gospodarcza w zakresie doradztwa gospodarczego,

2000 - 2001 - Bank Handlowy S.A .w Warszawie Sektor Zarzgdzania — Doradca Prezesa,

2001 - Zaklady Metalurgiczne SILESIA SA Grupa Impexmetal S.A. — Doradca Zarzadu,

2004 - Elektrim Megadex S.A. — Wiceprezes Zarzadu,

od 2004 — nadal - Elektrim Megadex S.A. — Dyrektor Generalny,

2005 - 2006 - EV Zychlinskie Transformatory Sp. z 0.0. — Cztonek Zarzadu

W ciagu ostatnich pieciu lat Stawomir Sykucki petnit funkcje w Radach Nadzorczych:
e Fabryka Kottéw Rafako S.A.

. Zespot Elektrowni Patnéw Adaméw Konin S.A.

e Pollytag S.A.

e WCH World Trade Center Gdynia-Expo Sp. z 0.0.

e Elektrim Volt S.A.

Stawomir Sykucki oprécz funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta (od sierpnia 2003 r.) petni obecnie
nastepujace funkcje:

e ZE PAK - Cztonek Rady Nadzorczej (od 2003 r.),
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MEGADEX SERWIS — Przewodniczgacy Rady Nadzorczej (od 2003 r.),

WTC S.A. — Sekretarz Rady Nadzorczej (od 2004 r.),

POLLYTAG S.A. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2004 r.),

Elektrim VOLT S.A. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2004 r.),
ENERCOM Sp. z 0.0. — Przewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2006 r.),
ENERCOM SERWS Sp. z 0.0.- Przewodniczacy Rady Nadzorczej (od 2006 r.)

Oprécz wskazanych wyzej, Stawomir Sykucki nie byt w ciagu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie czionkiem
organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Stawomir Sykucki:

prowadzi inng podstawowa dziatalno$¢ wykonywang poza Emitentem — ewidencjonowana dziatalnosé
gospodarcza, doradztwo gospodarcze. Dziatalno$¢ ta nie ma istotnego znaczenie dla Emitenta,

nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

w ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztionka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych), za wyjatkiem tego, iz dnia 28 sierpnia 2003 r. Prokuratura
Okregowa w Warszawie skierowata do sadu akt oskarzenia, w ktérym Stawomirowi Sykuckiemu zarzucono
popetnienie czynu z art. 296 § 1 Kodeksu Karnego. W styczniu 2006 r. Sad Rejonowy dla Warszawy-Pragi
zwrdcit sprawe do Prokuratury. Przedmiotowe postepowanie dotyczy okresu kiedy petnit w latach 1998-2000
funkcje Prezesa Zarzadu w spoétce Totalizator Sportowy Sp. z 0.0., a stawiany zarzut dotyczy ewentualnego
wyrzadzenia tej spétce szkody majatkowej w kwocie 250.000 zt. Postepowanie zostato zawieszone przez
Prokurature na podstawie art. 22 § 1 kpk z powodu zwrotu sprawy przez Sad celem uzupehienia
postepowania przygotowawczego, poprzez powotanie przez Prokurature biegtego m.in. celem zasiegniecia
opinii, czy zawarte umowy miescity sie w ramach dopuszczalnego ryzyka gospodarczego,

nie otrzymat sagdowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Marek Wiak — Czlonek Rady Nadzorczej

Wiek: 61 lat

Marek Wiak posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentem Uniwersytetu Warszawskiego, w 1971 r. uzyskat
tytut magistra w Instytucie Nauk Ekonomicznych.

Przebieg kariery zawodowej:

1968 — 1974 - Polska Akademia Nauk — Asystent,

1974 — 1976 - Instytut Koniunktur i Cen Ministerstwa Handlu Zagranicznego — Pracownik naukowy,
1976 — 1982 - CHZ Minex — Kierownik ekonomiczny, Asystent Dyrektora,

1982 — 1992 - CHZ Polservice- przedstawiciel handlowy

Marek Wiak oprécz funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta (od grudnia 2004 r.) petni obecnie funkcje Prezesa
Zarzadu w WIAK TRADE Sp. z 0.0. (od 1992 r.).
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Oprécz wskazanych wyzej, Marek Wiak nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie czionkiem organéw
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Marek Wiak:

e nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e W ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzgdzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Piotr Fugiel — Cztonek Rady Nadzorczej
Wiek: 44 lata

Piotr Fugiel posiada wyksztatcenie wyzsze techniczne, jest absolwentem Politechniki Warszawskiej, w 1989 r.
uzyskat tytut magistra inzyniera mechanika na Wydziale Mechanicznym Energetyki i Lotnictwa.

W 1995 r. Piotr Fugiel ukonczyt Szkote Biznesu Politechniki Warszawskiej (MBA) - jednoroczne podyplomowe
studia dzienne, uzyskujgc tytut magistra biznesu (International MBA). Piotr Fugiel uzyskat takze dyplom MBA
Szkoty Biznesu Politechniki Warszawskiej, Norwegia School of Economics and Business Administration, London
Business School oraz HEC School of Management (Francja).

Przebieg kariery zawodowej:

1989 — 1994 - Instytut Budownictwa Mechanizacji i Elektryfikacji Rolnictwa (IBMER) — p.o.
Kierownika pracowni,

1995 — 1997 - Enterprise Investors Sp. z 0.0. — Analityk,

1997 — 1998 - CAIB Securities S.A. - Analityk rynku akgji,

1999 — 2000 - Fortis Securities Polska S.A. (byty Pionier Polski Dom Maklerski S.A.) — Zastepca

Dyrektora Dziatu Analiz

W ciggu ostatnich pieciu lat Piotr Fugiel petnit funkcje Wiceprezesa i Cztonka Zarzagdu PDM Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych S.A. (w latach 2000 — 2002).

Piotr Fugiel oprécz funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Emitenta (od czerwca 2004 r.) petni obecnie funkcje doradcy
finansowego i strategicznego (od 2002 r., w tym od kwietnia 2005 r. jako prowadzacy dziatalno$¢ gospodarczg
pod nazwg Global Company Promotion Partners).

Piotr Fugiel jest akcjonariuszem (i byt nim w ciggu ostatnich pieciu lat) nastepujacych spétek:
e Kable S.A.
e Krosno S.A.

e Netia S.A.
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Oprécz wskazanych wyzej, Piotr Fugiel nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie cztonkiem organow
administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spétkach kapitatowych lub osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Piotr Fugiel:

e prowadzi inng podstawowg dziatalno$¢ wykonywang poza Emitentem, ktéra nie ma istotnego znaczenie dla
Emitenta (w/w dziatalno$¢ gospodarcza pod nazwg Global Company Promotion Partners),

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e W ciggu ostatnich pieciu lat nie petnit funkcji cztonka organdéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byly kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organdéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Pomiedzy cztonkami Rady Nadzorczej nie wystepuja zadne powigzania rodzinne.

Pomiedzy cztonkami Rady Nadzorczej a cztonkami Zarzadu oraz osobami zarzadzajacymi wyzszego szczebla nie
wystepujg zadne powigzania rodzinne.

14.1.3. Osoby zarzqdzajace wyzszego szczebla

Prokurenci ustanowieni w Spétce:

Dariusz Kowzan — Prokurent, Dyrektor ds. Realizacji Obiektow
Wiek: 45 lat

Dariusz Kowzan posiada wyksztatcenie wyzsze techniczne, jest absolwentem Politechniki Wroctawskiej, w 1989 r.
uzyskat tytut magistra inzyniera mechanika na Wydziale Mechaniczno - Energetycznym.

Przebieg kariery zawodowej:
1989 — 1992 - biuro projektowe RAFAKO S.A.— Asystent, od stycznia 1992 r. Starszy Asystent,

VI =Xl 1992 - Tella Papierfabrik (Szwajcaria) — praca na budowie spalarni $mieci dostarczanej
przez RAFAKO S.A. na zaméwienie firmy Von-Roll — Nadzér autorski,

I -V 1993 - biuro projektowe RAFAKO S.A.,

VI - XIl 1993 - EMSA Dottikon (Szwaijcaria) — praca na budowie spalarni $mieci dostarczanej przez
RAFAKO S.A. na zamowienie firmy Von- Roll — Nadzér autorski,

1994 — 1995 - Przedstawicielstwo RAFAKO S.A. w Szwajcari — RAFAKO HANDELS AG -
Dyrektor,

1995 — 1996 - RAFAKO S.A. — praca przy negocjacjach kontraktowych zwigzanych z dostawg kotta
fluidalnego dla EC tagisza — Kierownik Projektu tagisza,

1996 — 2000 - RAFAKO S.A. — praca przy negocjacjach kontraktowych i realizacji kontraktu na
dostawe ,pod klucz” Instalacji Odsiarczania Spalin blokéw: 5 i 6 w EL

Betfchatow — Kierownik Projektu,

2000 - 2003 - RAFAKO S.A. - praca przy negocjacjach kontraktowych i realizacji kontraktu na
dostawe ,pod klucz” Instalacji Odsiarczania Spalin blokéw: 7 i 9 w El. Befchatow —
Kierownik Projektu,
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2003 - 2006 - RAFAKO S.A. — Dyrektor Zaktadu Instalacji Ochrony Srodowiska,
2006 — nadal - RAFAKO S.A. — Dyrektor ds. Realizacji Obiektéw

Dariusz Kowzan oprocz funkcji Dyrektora ds. Realizacji Obiektow Emitenta (od 01.02.2006 r.) oraz funkciji
Prokurenta Emitenta, petni obecnie funkcje Czionka Rady Nadzorczej ,Termokor-Betchatéw” Sp. z 0.0. (od
02.09.2004 r.).

W przeciggu lat 2004 -2007 Dariusz Kowzan byt aktywnym uczestnikiem rynku publicznego na GPW, inwestycje w
akcje na rynku publicznym nie przekraczaty 5% w kapitatach tych spotek.

Dariusz Kowzan posiada obecnie akcje w nastepujacych spoétkach:
e PKNOrlen SA.,

e KGHMS.A,

e Elektrim S.A.,

e Bioton S.A,,

e FAMSA.

Oprécz wskazanych wyzej, Dariusz Kowzan nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie czionkiem
organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spoétkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Dariusz Kowzan:

e nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e w ciggu ostatnich pieciu lat nie pemit funkcji cztionka organdéw administracyjnych, zarzgdzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byt podmiotem oficjalnych oskarzeh publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Wiestawa Skrzynecka — Prokurent, Gtéwny ksiegowy
Wiek: 58 lat

Wiestawa Skrzynecka posiada wyksztalcenie wyzsze, jest absolwentka Akademii Ekonomicznej im. K.
Adamieckiego w Katowicach, w 1977 r. uzyskata tytut dyplomowanego ekonomisty na kierunku Ekonomika
przemystu.

Przebieg kariery zawodowej:

1968 — 1969 - Raciborskie Zaktady Spozywcze Przemystu Terenowego w Raciborzu — Referent w
Dziale Ekonomicznym,

1970 i obecnie - Fabryka Kottéw RAFAKO S.A., kolejno na stanowiskach:

e Planista, nastepnie Starszy Referent techniczny w Wydziale Produkcyjnym
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(w latach 1970 — 1977),

e Samodzielny ekonomista, nastepnie Specjalista ekonomista do spraw
badania zdolnosci produkcyjnej w Biurze Technologicznym (w latach 1977
—1987),

o Kierownik Zakltadowego Osrodka Ksztatcenia i Informac;ji (w latach 1988 —
1990),

e Specjalista ekonomista w Dziale Finansowym (w latach 1990 — 1993),
e Kierownik Dzialu Ksiegowosci Gtéwnej (w latach 1993 — 1994),

e Kierownik Dziatu Ksiegowosci Giéwnej z jednoczesnym petnieniem
obowigzkow Gtéwnego Ksiegowego (w latach 1994 — 1995),

e Gtéwny ksiegowy (od 1995 r.).

W ciggu ostatnich pieciu lat Wiestawa Skrzynecka petnita funkcje Cztonka Rady Nadzorczej RAFAKO-EKO Sp. z
0.0. (w latach 1998 — 2006).

Wiestawa Skrzynecka oprécz funkcji Prokurenta Emitenta oraz Gtéwnego Ksiegowego petni obecnie funkcje
Czionka Rady Nadzorczej PGL - DOM Sp. z 0.0. (od wrzesnia 2000 r.) — spotki zaleznej Emitenta.

Oprécz wskazanych wyzej, Wiestawa Skrzynecka nie byta w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie
cztonkiem organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub nadzorczych, ani tez wspélnikiem w spoétkach
kapitatowych lub osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Wiestawa Skrzynecka:

e nie prowadzi podstawowej dziatalno$ci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostata skazana za przestepstwo oszustwa,

e pehita funkcje Czlonka Rady Nadzorczej RAFAKO-Eko Sp. z 0.0. z siedzibg w Nedzy (od 27.07.1998 r. do
zakonczenia likwidacji), odnosnie ktérej dnia 13.10.1998 r. Sad Rejestrowy w Katowicach, Wydziat VIII
Gospodarczy Rejestrowy wydat postanowienie o otwarciu likwidacji, a 27.03.2006 r. spoétka zostata
wykre$lona z rejestru przedsiebiorcéw. Postepowanie likwidacyjne zostatlo wszczete z powodu strat
poniesionych przez spotke w okresie zanim Wiestawa Skrzynecka stata sie Czionkiem Rady Nadzorcze;j.
Straty byty wynikiem pojawieniu sie na rynku, na ktérym dziatata spétka, licznej i wymagajacej konkurenciji.
Oprocz wyzej wymienionej, Wiestawa Skrzynecka w ciggu ostatnich pieciu lat nie petnita funkcji czlonka
organow administracyjnych, zarzadzajgcych, nadzorujacych lub zarzadzajacych wyZzszego szczebla w
podmiotach, ktére w okresie jej kadencji znalazly sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez
zarzad komisaryczny,

e nie byta podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwiazkowych),

e nie otrzymata sgdowego zakazu dziatania jako czionek organdéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Bozena Kawatko — Prokurent, Dyrektor Finansowy
Wiek: 48 lat

Bozena Kawatko posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentkg Akademii Ekonomicznej im. Oskara Langego
we Wroctawiu, w 1982 r. uzyskata tytut magistra ekonomii na Wydziale Gospodarki Narodowe;j.
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W 1999 r. Bozena Kawatko ukohczyta studia podyplomowe w Zakresie Zarzadzania i Marketingu, a takze:
e Zarzadzanie Ryzykiem Walutowym (Praktyczne Wykorzystanie Instrumentéw) — FMP Management — 2000,

e Nowoczesne Zarzadzanie Finansami — Polsko-Austriackie Studium Menedzerskie — WIFI OSTERREICH —
2003,

e inne liczne seminaria i szkolenia w zakresie efektywnego zarzadzania potencjatem ludzkim i rzeczowym.

Przebieg kariery zawodowej:

1982 — 1984 - Panstwowe Przedsiebiorstwo Fabryka Obrabiarek ,RAFAMET” w Kuzni Raciborskiej
— Starszy Referent

1986 — 1991 - Raciborskie Przedsiebiorstwo Produkcji Materiatdw Budowlanych ZELBET w
Raciborzu - Kierownik Dziatu Ekonomicznego,

1996 — 1997 - RAFAKO S.A. - Specjalista w Dziale Rachunkowosci Kosztow,

1997 — 1998 - RAFAKO S.A. — Kierownik Dziatu Finansowego,

1998 — 2003 - RAFAKO S.A. — Skarbnik,

2003 — nadal - RAFAKO S.A. — Dyrektor Finansowy

W ciggu ostatnich pieciu lat Bozena Kawatko petnita funkcje Cztonka Rady Nadzorczej RAFAKO - Mechanik Sp. z
0.0. (w latach 2001 - 2002).

Bozena Kawatko oprécz funkcji Prokurenta oraz Dyrektora Finansowego Emitenta (od grudnia 2003 r.) petni
obecnie (od 1997 r.) funkcje Cztonka Rady Nadzorczej RATRANS Sp. z 0.0. w Raciborzu.

Oprocz wskazanych wyzej, Bozena Kawatko nie byta w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie cztonkiem
organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Bozena Kawatko:

e nie prowadzi podstawowej dziatalno$ci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostata skazana za przestepstwo oszustwa,

e wciggu ostatnich pieciu lat nie petnita funkcji czionka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajacych wyzszego szczebla w podmiotach, ktore w okresie jej kadencji znalazly sie
w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byta podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwiazkowych),

e nie otrzymata sgdowego zakazu dziatania jako czionek organdéw administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Krzysztof Burek — Prokurent, Dyrektor Handlowy
Wiek: 44 lata

Krzysztof Burek posiada wyksztalcenie wyzsze, jest absolwentem Politechniki Slaskiej, w 1986 r. uzyskat tytut
magistra inzyniera na Wydziale Mechaniczno - Energetycznym. W 1994 r. Krzysztof Burek ukonczyt studia na
Uniwersytecie Warszawskim, uzyskujgc uzyskat tytut magistra na Wydziale Marketingu i Zarzadzania. W 1994 r.
Krzysztof Burek uzyskat dyplom MBA University of lllinois at Urbana-Champaign.
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Przebieg kariery zawodowej:
1986 i obecnie - Fabryka Kottéw RAFAKO S.A., kolejno na stanowiskach:
e Pracownik w Biurze Projektowym (w latach 1986 — 1993),

o Kierownik Dziatu Akwizycji i Wspotpracy z Firmami Zewnetrznymi (w latach
1993 — 1996),

e Kierownik Biura Eksportu (w latach 1996 — 1997),

o Dyrektor Biura Kottéw w Zaktadzie Obiektow Kottowych (w latach 1998 —
2001),

e Dyrektor Zaktadu Obiektéw Kottowych (w latach 2001 — 2004).

Krzysztof Burek oprécz petnienia funkcji Prokurenta oraz Dyrektora Handlowego Emitenta (od marca 2004 r.) petni
obecnie nastepujace funkcje:

e Cztonka Rady Nadzorczej Fabryki Elektrofiltrow ELWO S.A. (od 2003 r.) — spotki zaleznej Emitenta,
e Cztonka Zarzadu SANBEI — RAFAKO Ltd., Chiny (od 2003 r.),
e Sekretarz Rady Nadzorczej Energomontaz Pétnoc — Befchatéw Sp. z 0.0. (od 2004 r.).

Oprécz wskazanych wyzej, Krzysztof Burek nie byt w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie czionkiem
organow administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spotkach kapitatowych lub
osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Krzysztof Burek:

e nie prowadzi podstawowej dziatalno$ci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostat skazany za przestepstwo oszustwa,

e w ciggu ostatnich pieciu lat nie pehit funkcji czlonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajgcych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jego kadencji znalazty
sie w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byl podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwiazkowych),

e nie otrzymat sadowego zakazu dziatania jako cztonek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Marianna Trybus — Prokurent, Dyrektor ds. Zakupéw
Wiek: 58 lat

Marianna Trybu$ posiada wyksztatcenie wyzsze, jest absolwentka Politechniki Slaskiej w Gliwicach, w 1975 r.
uzyskata tytut magistra inzyniera mechanika na Wydziale Mechaniczno-Energetycznym. W 1994 r. Marianna
Trybus ukonczyta Podyplomowe Studium Menedzerskie w Gdanskiej fundacji Ksztalcenia Menedzeréw we
wspotpracy z University of Strathclyde.

Przebieg kariery zawodowej:

1968 — 1994 - RAFAKO S.A.— praca na roznych stanowiskach: Asystent, Konstruktor, Starszy
Projektant, m.in. w firmie Vereinigte Kesselwerke AG Disseldorf,

1994 — 1998 - RAFAKO S.A.— Kierownik Projektu EC POLPHARMA Starogard Gdanski,
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1999 — 2002 - RAFAKO S.A.— Kierownik Projektu kotta OFz-450 EC Zeran B,
2003 — 2004 - RAFAKO S.A.- Kierownik Projektu kotta O0G-320 EC Plock,
od 2005 — nadal - RAFAKO S.A.— nadzér nad montazem czesci cisnieniowej kotta BB-920 i dwdch

elektrofiltrow w Obrenovac

Oprécz wskazanych wyzej oraz petnienia funkcji Prokurenta i Dyrektora ds. Zakupéw Emitenta (od lutego 2006 r.)
Marianna Trybu$ nie byta w ciggu ostatnich pieciu lat ani nie jest obecnie czlonkiem organéw
administracyjnych, zarzadzajacych Ilub nadzorczych, ani tez wspdlnikiem w spétkach
kapitatowych lub osobowych.

Wedtug ztozonego oswiadczenia, Marianna Trybus:

e nie prowadzi podstawowej dziatalnosci wykonywanej poza Emitentem, ktéra miataby istotne znaczenie dla
Emitenta,

e nie zostala skazana za przestepstwo oszustwa,

e wciggu ostatnich pieciu lat nie petnita funkcji cztonka organéw administracyjnych, zarzadzajacych,
nadzorujacych lub zarzadzajacych wyzszego szczebla w podmiotach, ktére w okresie jej kadencji znalazly sie
w stanie upadtosci lub likwidacji lub byty kierowane przez zarzad komisaryczny,

e nie byta podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych lub sankcji ze strony organéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym organizacji zwigzkowych),

e nie otrzymata sgdowego zakazu dziatania jako czionek organéw administracyjnych, zarzadzajgcych lub
nadzorczych jakiegokolwiek emitenta lub zakazu uczestniczenia w zarzadzaniu lub prowadzeniu spraw
jakiegokolwiek emitenta w okresie poprzednich pieciu lat.

Pomiedzy osobami zarzadzajacymi wyzszego szczebla nie wystepujg zadne powigzania rodzinne.

Pomiedzy osobami zarzadzajacymi wyzszego szczebla a czionkami Zarzadu nie wystepujg zadne powigzania
rodzinne.

Pomiedzy osobami zarzadzajgcymi wyzszego szczebla a cztonkami Rady Nadzorczej nie wystepuja zadne
powigzania rodzinne.

14.2. Konflikt interesow w organach administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych oraz
wsrod osob zarzadzajacych wyzszego szczebla

14.2.1. Konflikt interesow

Wedtug wiedzy Emitenta wsrdod czionkéw Zarzadu, cztonkéw Rady Nadzorczej oraz wsrdd oséb zarzadzajacych
wyzszego szczebla nie wystepujg potencjalne konflikty interesow pomiedzy obowigzkami wobec Emitenta a ich
prywatnymi interesami lub innymi obowigzkami.

14.2.2. Umowy zawarte odnosnie powofania cztonkéw organéw

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta nie istniejg zadne umowy ani porozumienia ze znaczacymi akcjonariuszami,
klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy ktérych osoby wskazane wyzej w pkt 14.1.1., 14.1.2.i 14.1.3.
zostaty wybrane na cztonkéw Zarzadu, czionkéw Rady Nadzorczej albo na osoby zarzgdzajace wyzszego
szczebla.

14.2.3. Uzgodnione ograniczenia w zbywaniu akcji Emitenta

Wedtug najlepszej wiedzy Emitenta nie zostaty uzgodnione przez cztonkéw Zarzadu i cztonkéw Rady Nadzorczej
zadne ograniczenia w zakresie zbycia w okre$lonym czasie akcji Emitenta, znajdujacych sie w ich posiadaniu.
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15. Wynagrodzenia i inne swiadczenia
15.1. Wysokos¢ wypfaconego wynagrodzenia

Tabela: Wynagrodzenie brutto Cztonkéw Zarzadu Emitenta pobrane od Emitenta w 2006 roku (zf)

Warto$¢ wynagrodzenia z tytutu petnienia funkcji

Imie nazwisko w Zarzadzie Emitenta Wartos¢ innych swiadczen
Wiestaw Rozacki 510 000,00 627725
Roman Jarosiriski 470400.00 0.00
Eugeniusz Myszka 434 763,63 7229,34
Jerzy Thamm 466 546.73 50928.53

Zrédfo: Emitent

Pan Eugeniusz Myszka pobrat w 2006 r. wynagrodzenie od PGL-DOM Sp. z 0.0. (podmiotu zaleznego Emitenta)
w wysokosci 11.300,94 zt z tytutu petnienia funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej PGL-DOM Sp. z o0.0.

Pan Jerzy Thamm pobrat w 2006 r. wynagrodzenie od ELWO S.A. (podmiotu zaleznego Emitenta) w wysokosci
57.351,00 zt z tytutu petnienia funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej ELWO S.A.

Czionkowie Zarzadu Emitenta nie pobierali w 2006 r. od Emitenta ani od podmiotéw zaleznych Emitenta zadnego
innego wynagrodzenia poza wskazanym powyze;j.

Tabela: Wynagrodzenie brutto cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta pobrane od Emitenta w 2006 roku (zt)

Warto§¢  wynagrodzenia z  tytulu  pelnienia  funkcji

Imie nazwisko w Zarzadzie Emitenta Warto$¢ innych $wiadczen

Krzysztof Pawelec 7979130 528,53
Leszek Wystocki 73407.90 528.53
Piotr Fugiel 63 833,10 528,53
Witold Okarma 63 833,10 528,53
Stawomir Svkucki 63 833,10 528,53
Marek Wiak 63 833,10 528,53
Marian Woronin 63 833.10 528,53

Zrédfo: Emitent

Czlonkowie Rady Nadzorczej Emitenta nie pobierali w 2006 r. od Emitenta ani od podmiotéw zaleznych Emitenta
zadnego innego wynagrodzenia poza wskazanym powyze;.

Tabela: Wynagrodzenie brutto oséb zarzadzajgcych wyzszego szczebla pobrane od Emitenta w 2006 roku (zt)

Imie nazwisko Wartos¢ wynagrodzenia z tytutu pracy u Emitenta Wartos¢ innych swiadczen

Krzysztof Burek 280 800,00 1128,53
Bozena Kawatko 290 800,00 1128,53
Dariusz Kowzan 252 414,96 1128,53
Wiestawa Skrzynecka 134 522,65 1128,53
Marianna Trybu$ 97 521,97 928,53

Zrédfo: Emitent
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Pan Krzysztof Burek pobrat w 2006 r. wynagrodzenie od ELWO S.A. (podmiotu zaleznego Emitenta) w wysokosci
41.424,00 zt z tytutu petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej ELWO S.A.

Pani Wiestawa Skrzynecka pobrata w 2006 r. wynagrodzenie od PGL-DOM Sp. z o0.0. (podmiotu zaleznego
Emitenta) w wysokosci 39.895,63 zt z tytutu petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej PGL - DOM Sp. z 0.0.

Osoby zarzadzajace wyzszego szczebla nie pobieraly w 2006 r. od Emitenta ani od podmiotéw zaleznych
Emitenta zadnego innego wynagrodzenia poza wskazanym powyzej.

W Spoice nie istniejg jednolite zasady wynagradzania cztonkéw Zarzadu. Wynagrodzenie cztonkéw Zarzadu jest
ustalane kazdorazowo w drodze negocjacji umowy o zarzgdzanie.

Zasady wynagradzania czionkdw Rady Nadzorczej zostaty ustalone Uchwatg Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia z dnia 27 kwietnia 1993 r. oraz Uchwatg nr 13 Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 30
kwietnia 1994 roku, w ten sposaéb ze:

a) miesieczne wynagrodzenie czionkéw Rady Nadzorczej, jest réwne przeciethemu wynagrodzeniu w
sektorze przedsigbiorstw - brutto za ostatni miesiagc minionego kwartatu, pomnozonemu przez
wspotczynnik 2;

b) miesieczne wynagrodzenie Przewodniczacego Rady Nadzorczej jest réwne przeciethemu
wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw - brutto za ostatni miesigc minionego kwartatu,
pomnozonemu przez wspotczynnik 2,5;

c) miesieczne wynagrodzenie Wiceprzewodniczagcego Rady Nadzorczej i sekretarza Rady Nadzorczej jest
rébwne przeciethemu wynagrodzeniu w sektorze przedsiebiorstw - brutto za ostatni miesigc minionego
kwartatu, pomnozonemu przez wspotczynnik 2,3.

15.2. Ogodlna kwota wydzielona na swiadczenia rentowe, emerytalne lub podobne

Emitent na dzien 31 grudnia 2006 r. posiadat utworzong rezerwe w kwocie 16 945 tys. zt na $wiadczenia
emerytalne i nagrody jubileuszowe lub inne podobne $wiadczenia, a ELWO S.A., jednostka zalezna od Emitenta
na dzien 31 grudnia 2006 r. posiadata utworzong rezerwe na ten cel w kwocie 903 tys. zi. Pozostate podmioty
zalezne Emitenta nie wydzielity sSrodkdw na Swiadczenia rentowe, emerytalne lub inne podobne $wiadczenia.

16. Praktyki organu administracyjnego, zarzadzajacego i nadzorujacego

16.1. Data zakonczenia obecnej kadencji, jesli stosowne, oraz okres, przez jaki osoba ta
sprawowafa swoja funkcje

Zarzad Emitenta:

Zarzad Emitenta sktada sie z 3 do 5 osdb. Obecnie Zarzad Emitenta sktada sie z czterech czionkéw, powotanych
na okres wspadlnej piecioletniej kadencji. W sktad Zarzadu wchodzg: Wiestaw Rézacki — Prezes Zarzadu oraz
trzech Wiceprezeséw: Jerzy Thamm, Roman Jarosinski i Eugeniusz Myszka.

Wiestaw Rozacki na funkcje Prezesa Zarzagdu Emitenta powotany zostat z dniem 8 marca 2005 r. uchwatg Rady
Nadzorczej nr 4/2005 z dnia 7 marca 2005 r. Kadencja Prezesa Zarzadu uptywa z dniem 19 czerwca 2009 r., a
mandat wygasa najp6zniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe
Emitenta za 2008 r.

Jerzy Thamm na funkcje Wiceprezesa Zarzadu Emitenta powotany zostat z dniem 19 czerwca 2004 r. uchwatg
Rady Nadzorczej nr 9/2004 z dnia 5 maja 2004 r. Kadencja Wiceprezesa Zarzadu uptywa z dniem 19 czerwca
2009 r., a mandat wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajgcego sprawozdanie
finansowe Emitenta za 2008 r.

Roman Jarosinski powotany zostat na funkcje Wiceprezesa Zarzadu Emitenta uchwatg Rady Nadzorczej nr
18/2004 z dnia 28 pazdziernika 2004 r. Kadencja Wiceprezesa Zarzadu uptywa z dniem 19 czerwca 2009 r., a
mandat wygasa najp6zniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe
Emitenta za 2008 r.
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Eugeniusz Myszka na funkcje Wiceprezesa Zarzadu Emitenta powotany zostat z dniem 7 kwietnia 2005 r.
uchwatg Rady Nadzorczej nr 8/2005 z dnia 7 kwietnia 2005 r. Kadencja Wiceprezesa Zarzadu uptywa z dniem 19
czerwca 2009 r., a mandat wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe Emitenta za 2008 r.

Rada Nadzorcza Emitenta:

Rada Nadzorcza Emitenta sktada sie z 5 do 7 cztonkdéw. Obecnie Rada Nadzorcza Emitenta sktada sie z siedmiu
cztonkéw, powotanych na okres wspodlnej piecioletniej kadencji. W sktad Rady Nadzorczej wchodza: Krzysztof
Pawelec, Leszek Wystocki, Witold Okarma, Marian Woronin, Stawomir Sykucki, Piotr Fugiel oraz Marek Wiak.

Krzysztof Pawelec — Przewodniczacy Rady Nadzorczej, zostat powotany na obecng kadencje w dniu 19 maja
2003 r. Obecna kadencja uptywa z dniem 19 maja 2008 r., a mandat wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za 2007 r.

Leszek Wystocki - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej, zostat powotany na obecng kadencje w dniu 6 grudnia
2004 r. Obecna kadencja uptywa z dniem 19 maja 2008 r., a mandat wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za 2007 r.

Witold Okarma - Cztonek Rady Nadzorczej, zostat powotany na obecng kadencje w dniu 19 maja 2003 r. Obecna
kadencja uptywa z dniem 19 maja 2008 r., a mandat wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajgcego sprawozdanie finansowe Emitenta za 2007 r.

Marian Woronin - Czionek Rady Nadzorczej, zostat powotany na obecng kadencje w dniu 4 sierpnia 2003 r.
Obecna kadencja uptywa z dniem 19 maja 2008 r., a mandat wygasa najpézniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za 2007 r.

Stawomir Sykucki - Czionek Rady Nadzorczej, zostat powotany na obecng kadencje w dniu 4 sierpnia 2003 r.
Obecna kadencja uptywa z dniem 19 maja 2008 r., a mandat wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego
Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za 2007 r.

Piotr Fugiel - Cztonek Rady Nadzorczej, zostat powotany na obecng kadencje w dniu 18 czerwca 2004 r. Obecna
kadencja uptywa z dniem 19 maja 2008 r., a mandat wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za 2007 r.

Marek Wiak - Cztonek Rady Nadzorczej, zostat powotany na obecng kadencje w dniu 6 grudnia 2004 r. Obecna
kadencja uptywa z dniem 19 maja 2008 r., a mandat wygasa najpdzniej z dniem odbycia Walnego Zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe Emitenta za 2007 r.

16.2. Informacje o umowach o swiadczenie ustug

Z kazdym czionkiem Zarzadu Emitent ma zawarta umowe o zarzadzanie, ktora indywidualnie reguluje kwestie
wyptaty swiadczen w chwili rozwigzania umowy.

1. Umowa Emitenta z Jerzym Thammem — Wiceprezesem Zarzadu zawarta na czas okreslony do dnia odbycia
Walnego Zgromadzenia zatwierdzajacego sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci za 2006 r. przewiduje, iz w
przypadku rozwigzania umowy (odwotanie ze stanowiska w trakcie trwania umowy), czionkowi Zarzadu
przystuguje wyptata kwoty stanowigcej iloczyn miesiecy pozostaltych do konca trwania umowy i petnego
miesigcznego wynagrodzenia (liczonego z ostatnich 6 miesigcy), lecz nie mniej niz réwnowarto$¢ petnego 6-
miesiecznego wynagrodzenia wynikajace z postanowien umowy. Swiadczenie to nie przystuguje gdy odwotanie
ze stanowiska nastgpi w wypadku razgcego uchybienia obowigzkom wynikajacym z umowy oraz ze wzgledu na
dziatania umysine lub razaco niedbate, wptywajgce negatywnie na interesy Emitenta.

2. Umowa Emitenta z Romanem Jarosinskim — Wiceprezesem Zarzadu zawarta na czas okreslony do dnia 30
czerwca 2009 r. przewiduje, iz w przypadku rozwigzania umowy (odwotanie ze stanowiska w trakcie trwania
umowy), cztonkowi Zarzadu przystuguje wyptata kwoty stanowigcej iloczyn miesiecy pozostatych do konca trwania
umowy i pelnego miesiecznego wynagrodzenia (liczonego z ostatnich 6 miesiecy), lecz nie mniej niz
réwnowarto$é petnego 6-miesiecznego wynagrodzenia wynikajace z postanowiern umowy. Swiadczenie to nie
przystuguje gdy odwotanie ze stanowiska nastapi w wypadku razgcego uchybienia obowigzkom wynikajagcym z
umowy oraz ze wzgledu na dziatania umysine lub razaco niedbate, wptywajgce negatywnie na interesy Emitenta.
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3. Umowa Emitenta z Eugeniuszem Myszkg — Wiceprezesem Zarzadu zawarta na czas nieokreslony przewiduje,
iz w przypadku rozwigzania umowy (odwotanie ze stanowiska lub niepowotanie na okres kolejnej kadenc;ji
Zarzadu), cztonkowi Zarzadu przystuguje jednorazowa odprawa pieniezna w wysokosci petnego, przecietnego 6-
miesiecznego wynagrodzenia (liczonego z ostatnich 6 miesiecy).

4. Umowa Emitenta z Wiestawem Roézackim — Prezesem Zarzadu zawarta na czas nieokreslony przewiduje, iz w
przypadku rozwigzania umowy (odwotanie ze stanowiska lub niepowotanie na okres kolejnej kadencji Zarzadu),
cztonkowi Zarzadu przystuguje jednorazowa odprawa pieniezna w wysokosci petnego, przecietnego 6-
miesiecznego wynagrodzenia (liczonego z ostatnich 6 miesiecy).

Prokurenci Emitenta sg zatrudnieni przez Emitenta na podstawie uméw o prace. Kwestie wyptaty Swiadczen w
chwili rozwigzania stosunku pracy reguluje jedynie Kodeks Pracy.

Czionkowie Rady Nadzorczej nie sg zatrudnieni przez Emitenta. Miedzy cztonkami Rady Nadzorczej a Emitentem
nie zostaty zawarte zadne umowy o swiadczenie ustug w Radzie Nadzorcze;.

Poza wyzej wymienionymi, nie istniejg zadne inne umowy o Swiadczenie ustug organéw administracyjnych,
zarzadzajgacych i nadzorczych z Emitentem lub z jego podmiotami zaleznymi okreslajace $wiadczenia wyptacane
w chwili rozwigzania stosunku pracy.

16.3. Informacje o komisji ds. audytu i komisji ds. wynagrodzen Emitenta

W przedsiebiorstwie Emitenta nie funkcjonuje komisja ds. audytu ani komisja ds. wynagrodzen.

16.4. Oswiadczenie stwierdzajace, czy Emitent stosuje sie do procedury fadu korporacyjnego

Zgodnie z o$dwiadczeniem w sprawie stosowania zasad tadu korporacyjnego z dnia 30 czerwca 2006 r., Emitent
stosuje zasady tadu korporacyjnego zawarte w ,Dobrych Praktykach w spoétkach publicznych 2005” w petnym
zakresie za wyjatkiem nastepujacych zasad:

- zasady nr 20, ktéra brzmi:

»a) Przynajmniej polowe cztonkéw rady nadzorczej powinni stanowi¢ czlonkowie niezalezni, z zastrzezeniem pkt.
d). Niezalezni czlonkowie rady nadzorczej powinni by¢é wolni od powigzan ze spdtkg i akcjonariuszami lub
pracownikami, ktére mogtyby istotnie wptynaé na zdolno$¢ niezaleznego cztonka do podejmowania bezstronnych
decyzji;

b) szczegotowe kryteria niezaleznosci powinien okresla¢ statut spoétki,

c) bez zgody wiekszosci niezaleznych cztonkéw rady nadzorczej, nie powinny by¢ podejmowane uchwaty w
sprawach:

o Swiadczenia z jakiegokolwiek tytutu przez spoétke i jakiekolwiek podmioty powigzane ze spoétkg na rzecz
czionkéw zarzadu;

e wyrazenia zgody na zawarcie przez spétke lub podmiot od niej zalezny istotnej umowy z podmiotem
powigzanym ze spotka, cztonkiem rady nadzorczej albo zarzadu oraz z podmiotami z nimi powigzanymi;

e wyboru biegtego rewidenta dla przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego spotki.

d) w spotkach, gdzie jeden akcjonariusz posiada pakiet akcji dajacy ponad 50% ogdinej liczby gtoséw, rada
nadzorcza powinna liczy¢ co najmniej dwoch niezaleznych cztonkdéw, w tym niezaleznego przewodniczacego
komitetu audytu, o ile taki komitet zostat ustanowiony”.

— Nie jest stosowana w Spoéice z uwagi na specyfike uktadu wtascicielskiego. Z ogdinej zasady rzadéw wiekszosci
i ochrony praw mniejszosci wynika prawo akcjonariusza, ktéry wniodst wiekszy kapitat do Spétki, do
proporcjonalnego uwzglednienia jego intereséw, a wiec réwniez wybér do Rady Nadzorczej oséb, ktére w jego
opinii, umozliwig efektywna realizacje strategii Spotki i zabezpiecza interesy wszystkich grup akcjonariuszy oraz
innych grup zwigzanych z Przedsiebiorstwem Spofki,

- zasady nr 28, ktéra brzmi:
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.,Rada nadzorcza powinna dziata¢ zgodnie ze swym regulaminem, ktéry powinien by¢ publicznie dostepny.
Regulamin powinien przewidywa¢ powotanie co najmniej dwoch komitetéw”:

e audytu oraz
e wynagrodzen.

W skiad komitetu audytu powinno wchodzi¢ co najmniej dwéch cztonkéw niezaleznych oraz przynajmniej jeden
posiadajacy kwalifikacje i doswiadczenie w zakresie rachunkowosci i finanséw. Zadania komitetéw powinien
szczegotowo okresla¢ regulamin rady nadzorczej. Komitety rady powinny sktadaé radzie nadzorczej roczne
sprawozdania ze swojej dziatalnosci. Sprawozdania te spotka powinna udostepnic¢ akcjonariuszom”.

- Rada Nadzorcza nie przewiduje powotywania komitetow audytu i wynagrodzen z uwagi na niestosowanie zasady
20.

Regulamin Rady Nadzorczej udostepniony jest na internetowej stronie Spotki.
- zasady nr 43, ktéra brzmi:

~SVybor podmiotu petnigcego funkcje biegtego rewidenta powinien byé dokonany przez rade nadzorczg po
przedstawieniu rekomendacji komitetu audytu lub przez walne zgromadzenie po przedstawieniu rekomendac;ji
rady nadzorczej zawierajacej rekomendacje komitetu audytu. Dokonanie przez rade nadzorczg lub walne
zgromadzenie innego wyboru niz rekomendowany przez komitet audytu powinno zostaé szczegdétowo
uzasadnione. Informacja na temat wyboru podmiotu petnigcego funkcje biegtego rewidenta wraz z uzasadnieniem
powinna by¢ zawarta w raporcie rocznym.”

— Wyboru podmiotu majacego swiadczy¢ ustugi biegtego rewidenta spetniajgcego kryteria niezalezno$ci dokonuje
Rada Nadzorcza Spotki.

17. Pracownicy

17.1. Liczba i struktura pracownikow

Tabela: Zatrudnienie w przedsiebiorstwie Emitenta:

Stan na dzien Liczba zatrudnionych (w osobach)

31 grudnia 2003 r. 1638
31 grudnia 2004 r. 1641
31 grudnia 2005 . 1576
31 grudnia 2006 r. 1685
zatwierdzenia Dok. Rejestracyjn. 1664

Zrédto: Emitent
Tabela: Zatrudnienie wg form $wiadczenia pracy w przedsiebiorstwie Emitenta:

Rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia (w osobach)

Dzien zatwierdzenia

Dok. Rejestracyjnego 2006 r. 2005 . 2004 r. 2003 .
Umowa o prace 1634 1620 1525 1574 1596
Umowa zlecenia 29 46 35 36 37
Umowa o dzieto 1 19 16 31 5
Razem 1664 1685 1576 1641 1638

Zrédto: Emitent
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Tabela: Zatrudnienie wg petnionych funkcji w przedsiebiorstwie Emitenta ($rednia liczba 0sob):

Od 1 stycznia 2007 .
do dnia

Jatwierdzenia Dok, 2006 r. 2005r. 2004 r. 2003 r.
Rejestracyjnego
Zarzad 4 4 4 4 3
Dyrekcja 8 8 8 8 9
ﬁrcrilysi?(i:;irfcja (pracownicy 759 731 693 692 716
Pracownicy fizyczni 850 837 892 892 915
Razem 1621 1580 1597 1596 1643

Zrédto: Emitent

W ramach ogélnej liczby zatrudnionych na czas okreslony zatrudnionych jest 94 pracownikow .

Wigkszos¢ pracownikow zatrudniona jest w Raciborzu, tym samym zestawienie zatrudnionych w podziale na
rejony geograficzne jest nieistotne.

17.2. Akcje i opcje na akcje posiadane przez osoby zarzadzajace i nadzorujace
17.2.1. Zarzad Emitenta

Jerzy Thamm — Wiceprezes Zarzadu Spotki posiada 2.100 akcji Emitenta stanowigcych okoto 0,012 % akcji w
kapitale zaktadowym i uprawniajacych do okoto 0,012% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Pozostali Cztonkowie Zarzgdu Emitenta nie posiadajg akcji Emitenta.

Zaden z czlonkéw Zarzadu Emitenta nie posiada opciji na akcje Emitenta.

17.2.2. Rada Nadzorcza Emitenta

Zaden z cztonkéw Rady Nadzorczej Emitenta nie posiada akgji i opciji na akcje Emitenta.

17.3. Opis wszelkich ustalen dotyczacych uczestnictwa pracownikéw w kapitale Emitenta

Brak jest jakichkolwiek ustaleh dotyczgcych uczestnictwa pracownikéw Emitenta w jego kapitale zaktadowym.
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18. Znaczni akcjonariusze

18.1. Imiona i nazwiska innych znacznych akcjonariuszy Emitenta
Znacznymi akcjonariuszami Emitenta sa:

e Elektrim S.A. z siedzibg w Warszawie, posiadajgcy 8.682.189 akcji Emitenta, stanowigcych 49,9% w kapitale
zaktadowym Emitenta i uprawniajacych do 49,9% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

e Arka Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty, zarzgdzane
przez BZ WBK AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A. z siedzibg w Poznaniu, posiadajacy 909.684
akcji Emitenta, stanowigcych 5,23% w kapitale zakladowym Emitenta i uprawniajgcych do 5,23% gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu Spétki.

e Pioneer Akcji Polskich Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Pioneer Matych i Srednich Spétek Rynku Polskiego
Fundusz Inwestycyjny Otwarty, Pioneer Srednich Spétek Rynku Polskiego Fundusz Inwestycyjny Otwarty,
Pioneer Stabilnego Wzrostu Fundusz Inwestycyjny Otwarty (Pioneer Pekao Towarzystwo Funduszy
Inwestycyjnych S.A.), zarzadzane przez Pioneer Pekao Investment Management S.A. z siedzibg w
Warszawie, posiadajacy 879.725 akcji Emitenta, stanowigcych 5,06% w kapitale zaktadowym Emitenta i
uprawniajgcych do 5,06% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki.

18.2. Informacja, czy znaczni akcjonariusze Emitenta posiadaja inne prawa glosu

Akcjonariuszom nie przystugujg inne prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu Emitenta.

18.3. Informacja, czy Emitent jest bezposrednio lub posrednio podmiotem posiadanym Ilub
kontrolowanym

Podmiotem sprawujgcym kontrole nad Emitentem jest Elektrim S.A. z siedzibg w Warszawie, posiadajacy
8.682.189 akcji Emitenta, stanowigcych 49,9% w kapitale zakladowym Emitenta i uprawniajacych do 49,9%
gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spotki. Wzajemne prawa i obowigzki akcjonariuszy reguluje Statut Emitenta
oraz bezwzglednie obowigzujace przepisy prawa.

18.4. Opis wszelkich znanych Emitentowi ustalen, ktérych realizacja moze w poézniejszej
dacie spowodowaé zmiany w sposobie kontroli Emitenta

Spoice nie sa znane zadne ustalenia, ktérych realizacja w przysztosci moze spowodowac¢ zmiany w sposobie
kontroli Emitenta za wyjatkiem wskazanych w raporcie biezacym nr 12/2006, 14/2006 i 45/2006 Elektrim S.A.
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19. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W latach 2003-2006 oraz w roku 2007 Emitent dokonywat transakcji z podmiotami powigzanymi w rozumieniu
Rozporzadzenia nr 1606/2002 o charakterze wynikajacym z biezacej dziatalnosci, na warunkach nie
odbiegajacych od warunkéw rynkowych. Przedmiotem uméw z podmiotami powigzanymi byto w gtéwnej mierze
wykonywanie robét budowlanych, sprzedaz produktéw, podwykonawstwo, najem lokali oraz $wiadczenie ustug
telekomunikacyjnych oraz transportowych. Ponizej przedstawiono transakcje z podmiotami powigzanymi zawarte
przez Emitenta w latach 2003-2006 oraz w roku 2007 do dnia zatwierdzenia niniejszego Dokumentu
Rejestracyjnego.

Tabela: Umowy z podmiotami powigzanymi od 1 stycznia 2003 r. do dnia zatwierdzenia Dokumentu

Rejestracyjnego
Podmiot Numer umowy Data Liczba Wartos¢* Przedmiot
powigzany zawarcia anekséw
umowy
ELWO S.A. Z/773/0025/03  2003-02-20 5705000 PLN Zaprojektowanie, dostawa, montaz filtra workowego
oraz wykonanie jego izolacji oraz wykonanie i montaz
instalacji odprowadzania PPR, dostawa i montaz
termoizolacji  instalacji odprowadzania  PPR,
wykonanie instalacji ogrzewania lejow rynien
ELWO S.A. Z/773/0374/03 ~ 2003-09-02 836285 USD Wykonanie prac zwigzanych z Remontem Sekcji | i V
Elektrofiltrow w trakcie wykonywania Remontu
Kapitalnego w TPP ,Kostolac B”
ELWO SA. 2/1773/0422/03  2003-11-17 171 000 EUR Dostawa instalacji strzepywaczy dla kotta OS-100-
Uppsala, Szwecja
ELWO SA. TERP-C1/03-  2004-03-17 2554 320 EUR Modernizacja elektrofiltru blok 5 w Termoelektrowni
EBRD/ECOLO TUZLA Bosnia i Hercegowina— opracowanie
GY dokumentacji  projektowej,  dostawy,  nadzor
montazowy, szkolenie
ELWO S.A. Z/773/0180/04  2004-06-18 2486 950 EUR Dostawa elektrofiltru blok A5 w TENT Obrenovac
Serbia i Czarnogéra — opracowanie dokumentacji
projektowej, dostawy, nadzér montazowy, szkolenie
ELWO S.A. Z/HK1/0197/04  2004-01-02 Swiadczenie ze strony ELWO ustugi reprezentacii
interesow RAFAKO na rynku butgarskim poprzez
przedstawicielstwo ELWO — SOFIA NR NF/1/2004
ELWO S.A. Z/773/0222/04  2004-08-26 1626 000 PLN Zaprojektowanie, dostawa, montaz i uruchomienie
elektrofiltru odpylajacego spaliny
ELWO S.A. Z/773/0364/04  2005-02-02 1670 000 PLN Zaprojektowanie, dostawa, montaz i uruchomienie
elektrofiltru odpylajacego spaliny
ELWO S.A. Z/773/0036/05  2005-05-12 2253000 EUR Dostawa elektrofiltru blok A2 w TENT Obrenovac
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ELWO SA.

ELWO SA.

ELWO SA.
ELWO S.A.
ELWO S.A.
ELWO S.A.
ELWO SA.

PGL Dom Sp. z
0.0.

Elektrim S.A.

Elektrim-
Megadex S.A.

Elektrim-
Megadex S.A.

Elektrim-
Megadex S.A.

Elektrim-
Megadex S.A.
(kupujacy)

Elektrim-
Megadex S.A.
(kupujacy)
umowa
przeniesiona na
SNC Lavalin
Polska Sp. z
00. w dniu
07.10.2005

Z/ZU/0137/06

Z/2U/0248/06

Z/ZU/0324/06
Z/ZU/0326/06
Z/ZU[0458/06
Z/774/0100/02
Z/ZUJ0484/06

Z/2731/0096/04

ZINO/0192/05

Z/773/0051/03

Z2/773/0531/01

PL/010932338/
18-9001/06

SAP03-
002/1459

S/OH2/0018/03
(nr umowy z
SNC  Lavalin
58001106)

2006-05-13

2006-08-17

2006-09-12

W podpisie

2006-11-30

2006-10-26

2007-01-02

2004-04-15

2005-05-16

2003-01-30

2001-06-22

1999-03-29

2003-03-28

2003-02-06

7

3

2

6 400 000 PLN

1838 000 EUR

170 000 PLN

644 000 PLN

19700 000 PLN

230000 EUR

2150 000 PLN

11617 122 PLN

8 350 000 PLN

2350 000 PLN

1330 000 EUR
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Serbia i Czarnogéra — opracowanie dokumentacji
projektowej, dostawy, nadzér montazowy, szkolenie

Filtr workowy i instalacji odprowadzania PPR

Dostawa elektrofiltru blok A1 w TENT Obrenovac
Serbia — opracowanie dokumentacji projektowej,
dostawy, nadzér montazowy, szkolenie

Uktad aeracji zbiornika maczki kamienia wspaniatego
Uktad odpylania i aeracji silosu sorbentu

Filtr workowy i instalacji odprowadzania PPR
Wyposazenie wezta magazynowego

Elektrofiltr

Administrowanie budynkami, nieruchomo$ciami oraz
prowadzenie spraw w zakresie gospodarowania
nieruchomosciami

Najem pomieszczenia biurowego; czynsz najmu
2860 zt/miesiac netto plus opfaty

Projektowanie, dostawa maszyn i urzadzen, roboty
budowlano-montazowe, rozruch, ruch prébny, serwis
gwarancyjny I0S w EC-4 £6dz

Dostawa, montaz i uruchomienie catosci bazy
elektrycznej wraz z nadzorem podczas rozruchu i
ruchem prébnego I0S blok 7 i 9 w Elektrowni
Betchatow

Najem pomieszczenia biurowego; czynsz najmu
383,63 zt/miesiac netto plus opfaty

Wykonanie  wsporczej
zbiornikéw dla 10S Lodz4

konstrukcji  stalowej i

dostawa i montaz absorbera i zbiornika awaryjnego
wraz z izolacjg dla instalacji odsiarczania spalin dla
bloku 0 mocy 460 MW w Elektrowni Patnow Il (czes¢
realizacji projektu z SNC Lavalin Polska Sp. z 0.0. -
pozycja 20 punkt 6.4. Dokumentu Rejestracyjnego)
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PAK S.A.

PAK S.A.

PAK SA.

PAK S.A.

PAK SA

(kupujacy)

PAK SA

(kupujacy)

PTC Sp. zo.0.

PTC Sp. zo.0.

Andrzej Thamm

Z/ZZ31/0021/06

Z/2731/0022/06

Z/Z731/0339/06

2/2731/0380/06

S/KS4/0007/03

S/KS4/0005/04

C 40000721

2006-02-20

2006-02-21

2006-08-25

2006-09-04

2003-03-20

2004-02-23

2002-08-05

2005-02-17

2000-10-19

1

1280 000 PLN

4 656 000 PLN

Swiadczenie ustug telekomunikacyjnych w postaci
przytaczy nr telefonéw do sieci Elektrowni PAK -
koszt wg cennika

Podtaczenie sieci komputerowej Biura Budowy w
Elektrowni PAK do Internetu przez tacza Elektrowni
PAK i obstuga tej sieci przez Dziat Informatyki
Elektrowni PAK

Dostawa i sprzedaz energii elektrycznej o napieciu
0,4 KV na potrzeby zasilania urzadzen placu budowy
I0S blok 1-4 w Elektrowni Patnéw; cena netto:
181,32 zZ/MWh

Najem domku campingowego w ORW ,Przystan”
Gostawice dla potrzeb Biura Budowy w Elektrowni
PAK, czynsz najmu 1200 zt/miesiac

Elementy kotta OP-650 B

elementy kotta OB.-280p i kotta OP-130b HUS

Zasady zawierania uméw o Swiadczenie ustug
telekomunikacyjnych, warunkéw $wiadczenia ustug
telekomunikacyjnych  oraz  warunkéw  zakupu
aparatéw GSM i akcesoriow

Prawa i obowigzki stron w ramach $wiadczenia przez
PTC ustug telekomunikacyjnych

Swiadczenie ustug transportowych polegajacych na
przewozie 0so6b i przesytek samochodem osobowym;
stawka: 1,00 ztkkm (przewdz krajowy), 1,20 zt/km
(przewdz zagraniczny)

* Podano warto$c¢ tylko w tych przypadkach, gdy umowa okresla kwotowo warto$¢ umowy.

Zrédfo: Emitent
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Tabela: Poreczenia udzielone podmiotom powigzanym od 1 stycznia 2003 r. do dnia zatwierdzenia Dokumentu

Rejestracyjnego

Podmiot, za ktory ~ Okres porgczenia  Kwota w PLN

poreczono

ELWO SA. od 2004-04-20 1424 000
do 2004-10-30

ELWO SA. od 2004-04-20 356 055
do 2005-01-05

ELWO S.A. od 2004-12-24 264 546,50

do 2007-01-24

Zrédfo: Emitent

Prowizje

Emitenta za
kwartat w PLN

pobierane przez

5000

1280

950

Podmiot, na rzecz

Przedmiot

ktérego poreczono poreczenia

Sopockie
Towarzystwo
Ubezpieczen Ergo
HESTIASA.w

Sopocie

Sopockie
Towarzystwo
Ubezpieczen
Ergo HESTIA
S.A. w Sopocie

Sopockie
Towarzystwo
Ubezpieczen
Ergo HESTIA
S.A. w Sopocie

Wszystkie w/w transakcje zostaly zawarte na zasadach rynkowych.

gwarancja zwrotu

zaliczki

gwarancja
dobrego
wykonania

gwarancja
dobrego
wykonania

Zabezpieczenie

poreczenia

weksel In blanco

weksel In blanco

weksel In blanco

Dnia 28 wrzesnia 2006 r. Emitent zawart z EM S.A. porozumienie dotyczace okreslenia sposobu wzajemnych
rozliczen wg stanu na dzien zawarcia porozumienia. Strony postanowity, iz wierzytelnosci zostang sptacone do 31
grudnia 2007 r., za wyjatkiem wierzytelnosci zwigzanych z projektami:
Niell/Avedoerevaerket, ktérych terminy splaty zostaty ustalone w odmienny sposéb.
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Tabela: WartoSci transakcji z podmiotami powigzanymi od 1 stycznia 2003 r. do 31 grudnia 2006 r. (w tys. zt)

Podmiot powiazany

Elektrim S.A.

Elektrim - Megadex S.A.

PAK S.A.

Polska Telefonia Cyfrowa Sp. z 0.0.

ELWO

PGL-DOM Sp. z 0.0.

RAFAKO-HANDELS AG**

Rok zakonczony: Sprzedaz na Zakupy od

rzecz

podmiotéw

Naleznosci
od

Zobowigzania

wobec

podmiotéw powigzanych podmiotow podmiotow

powiazanych

Podmioty o znaczacym wptywie na Grupe Kapitatowg RAFAKO:

2006
2005
2004
2003

Jednostki z Grupy Kapitatowej Elektrim S.A.:

2006
2005
2004
2003
2006
2005
2004
2003
2006
2005
2004
2003
Jednostki zalezne Emitenta:
2006
2005
2004
2003
2006
2005
2004
2003
2006
2005
2004
2003

102

290

27
5213
25123
80928
1346
555
1409

12
11
56
136
51
163
179

73
38

1
1370
13 849
21

914
804
787
728

16 164
13 342
11762
9628
79

78

74

89

powiazanych powiazanych

392
839
204

15 146
15771
58 687
45104

1586

17
46
23
76

18
17
17
6030

88
106
159

83

8480

473
4 656
5551

54
418
434
463
502



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

ILREM Sp. z 0.0.* 2004
2003

Jednostka stowarzyszona:
SANBEI-RAFAKO Sp. z 0.0. 2006
2005
2004
2003

Cztonek rodziny Wiceprezesa Zarzadu Emitenta

Autohandel Ustugi Transportowe Osobowo Towarowe 2006
Andrzej Thamm

2005
2004
2003

488
239

833

98

66
54
70

53

6
2
1

*W dniu 17 grudnia 2004 roku spétka zalezna ELWO S.A. zbyta 100% udziatébw w spétce ILREM Sp. z o.o.

z siedzibg w Pszczynie

**Zobowigzania wobec RAFAKO-HANDELS AG dotyczq wartos$ci nieoptaconego przez Emitenta kapitatu spotki w

kwocie 222.880 frankow szwajcarskich.

Zrédfo: Emitent
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20. Dane finansowe dotyczace aktywéw i pasywéw Emitenta, jego sytuacji finansowej oraz
zyskow i strat

20.1. Historyczne dane finansowe

Emitent sporzadzg zaréwno jednostkowe jak i skonsolidowane sprawozdania finansowe. Jako historyczne
informacje finansowe w Dokumencie Rejestracyjnym Emitent zamieszcza skonsolidowane sprawozdania
finansowe, tj. skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Emitent jako spdtka gietdowa podaje do publicznej wiadomosci roczne i $rédroczne skonsolidowane
sprawozdania finansowe w formie raportéw okresowych. Zgodnie z art. 28 Rozporzadzenia Komisji (WE) nr
809/2004, informacje mozna wigcza¢ do prospektu przez odniesienie. Korzystajac z tego uprawnienia Emitent
informuje, ze z historycznymi danymi finansowymi, zawierajgcymi m.in. skonsolidowane sprawozdania finansowe
Grupy Kapitatowej RAFAKO oraz opinie biegtych rewidentéw do tych sprawozdan, mozna sie zapoznaé na stronie
internetowej Emitenta — www.rafako.com.pl w dziale ‘Raporty’ cze$¢ ‘Finansowe’.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok 2003 zostato podane do publicznej
wiadomosci w formie skonsolidowanego raportu rocznego SA - RS 2003 w dniu 18 marca 2004 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok 2004 zostato podane do publicznej
wiadomosci w formie skonsolidowanego raportu rocznego SA - RS 2004 w dniu 15 kwietnia 2005 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za rok 2005 zostato podane do publicznej
wiadomosci w formie skonsolidowanego raportu rocznego SA - RS 2005 w dniu 30 marca 2006 roku.

Emitent opublikowat nastepujace sprawozdania srédroczne:

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] RAFAKO za pierwszy kwartat 2006 roku zostato podane
do publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowane raportu kwartalnego QSr 1/2006 w dniu 27
kwietnia 2006 roku.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za drugi kwartat 2006 roku zostato podane do
publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr 2/2006 w dniu 3
sierpnia 2006 roku.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej RAFAKO za péirocze 2006 roku zostato podane do
publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu pétrocznego PSr 2006 w dniu 21
wrzesnia 2006 roku.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za trzeci kwartat 2006 roku zostato podane do
publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr 3/2006 w dniu 6
listopada 2006 roku.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej RAFAKO za czwarty kwartat 2006 roku zostato podane
do publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr 4/2006 w dniu 15
lutego 2007 roku.

Ponadto na stronie internetowej Emitenta www.rafako.com.pl w dziale ‘Raporty’ czes¢ ‘Finansowe’ mozna
zapoznac sie z jednostkowymi sprawozdaniami finansowymi Emitenta za lata 2003, 2004 i 2005:

Sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2003 zostato podane do publicznej wiadomosci w formie raportu
rocznego SA - R 2003 w dniu 12 marca 2004 roku.

Sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2004 zostato podane do publicznej wiadomosci w formie raportu
rocznego SA - R 2004 w dniu 7 kwietnia 2005 roku.

Sprawozdanie finansowe Emitenta za rok 2005 zostato podane do publicznej wiadomosci w formie raportu
rocznego SA - R 2005 w dniu 30 marca 2006 roku.
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20.2. Dane finansowe pro forma

Emitent nie sporzadzat danych finansowych pro forma.

20.3. Sprawozdania finansowe

Emitent sporzadza zaréwno jednostkowe jak i skonsolidowane sprawozdania finansowe. Jako historyczne
informacje finansowe w Dokumencie Rejestracyjnym Emitent zamieszcza skonsolidowane sprawozdania
finansowe, tj. skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Szczegoétowe informacije dotyczace sprawozdan zostaty zawarte w pkt 20.1. Dokumentu Rejestracyjnego.
20.4. Badanie historycznych rocznych danych finansowych

20.4.1. Oswiadczenie stwierdzajace, ze historyczne dane finansowe zostaly zbadane przez biegfego rewidenta

Historyczne roczne dane finansowe, o ktérych mowa w punkcie 20.1 Dokumentu Rejestracyjnego, zostaty
zbadane przez biegtego rewidenta. Zaden z bieglych rewidentéw nie odmoéwit wydania opinii o badanych
historycznych danych finansowych. Wyrazone przez biegtych rewidentéw opinie dotyczace tych sprawozdan
finansowych nie byly negatywne.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za lata 2003 - 2005 zostaty zbadane przez
biegtych rewidentow, ktdrzy wydali opinie z zastrzezeniami. Tre$¢ tych opinii zostata przytoczona ponize;j.

W opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2003 biegty rewident zamiescit
nastepujace stwierdzenia:

»(.-) 5. Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczego6towych zasad
uznawania, metod wyceny, zakresu ujawniania i sposobu prezentacji instrumentéw finansowych wymaga, aby
wbudowane instrumenty pochodne zostaty wyodrebnione i ujete w sprawozdaniu oddzielnie od umowy
zasadniczej. Jak przedstawiono w nocie w punkcie 10.p we wprowadzeniu do zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, wbudowane instrumenty finansowe zwigzane z realizowanymi przez jednostki Grupy
dtugoterminowymi kontraktami budowlanymi nie zostaty wyodrebnione na dzieh 31 grudnia 2003 roku. W zwigzku
z tym nie jesteSmy w stanie oceni¢ wptywu tej kwestii na skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok
konczacy sie dnia 31 grudnia 2003 roku.

6. Naszym zdaniem, z wyjatkiem ewentualnych skutkéw kwestii, o ktérej mowa w punkcie 5 powyzej, zatgczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego dziatalnosci
gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2003 roku do dnia 31 grudnia 2003 roku, jak tez sytuacji
majatkowe;j i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2003 roku;

- sporzadzone zostato zgodnie z zasadami rachunkowos$ci okreslonymi w powotanej wyzej ustawie i wydanymi
na jej podstawie przepisami;

- jest zgodne z powotang wyzej ustawg i wydanymi na jej podstawie przepisami oraz postanowieniami statutu
jednostki dominujacej Grupy wptywajacymi na jego trese¢.

7. Nie zgtaszajgc dalszych zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

(a) Jak przedstawiono szerzej w dodatkowej nocie objasniajacej w punkcie 7.1b zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, w zwiazku z zawieszeniem realizacji uméw zwigzanych z budowg bloku
energetycznego w Elektrowni Patnéw Il istnieje niepewno$¢ zwigzana z realizowalnos$cig aktywéw wykazanych w
zataczonym skonsolidowanym bilansie na dzieh 31 grudnia 2003 roku z tytutu dotychczasowej realizacji wyzej
wymienionych uméw. Na obecnym etapie ostateczne skutki opisanej kwestii nie sg mozliwe do oceny.

(b) Jak przedstawiono szerzej w dodatkowej nocie objasniajacej w punkcie 7.2 zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego istnieje niepewno$¢ zwigzana z realizowalnoscig przez jednostke dominujaca
znacznych naleznosci od spotki z grupy znaczacego inwestora zwigzanych z realizacjg kontraktow. Na obechym
etapie ostateczne skutki opisanej kwestii nie sg mozliwe do oceny.”
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W opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2004 biegty rewident zamiescit
nastepujace stwierdzenia:

»(.-) 3. Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy, za wyjatkiem kwestii, o ktérych
mowa w punktach 5, 6 i 7 ponizej, stosownie do obowigzujgacych w Polsce postanowien:

- rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci"),
- norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow,

w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢ co do tego, czy skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie
zawiera istotnych nieprawidtowosci. W szczegdlnosci badanie obejmowato sprawdzenie - w duzej mierze metodq
wyrywkowg - dokumentacji, z ktérej wynikajg kwoty i informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Badanie obejmowato réwniez ocene poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Grupe zasad
rachunkowosci i znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad jednostki dominujacej, jak i ogolnej prezentacii
skonsolidowanego sprawozdania finansowego. Uwazamy, Zze przeprowadzone przez nas badanie dostarczyto
nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia opinii 0 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym
jako catosc¢.

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakornczony dnia 31 grudnia 2003 roku
bylo przedmiotem naszego badania i w dniu 26 lutego 2004 roku wydaliSmy opinie z zastrzezeniem o tym
sprawozdaniu finansowym. Zastrzezenie dotyczyto kwestii wbudowanych instrumentéw finansowych zwigzanych z
realizowanymi przez jednostki wchodzace w sktad Grupy diugoterminowymi kontraktami budowlanymi, ktére nie
zostaty wyodrebnione na dzien 31 grudnia 2003 i niemoznosci dokonania oceny wptywu tej kwestii na
sprawozdanie finansowe za rok konczacy sie dnia 31 grudnia 2003 roku. Ponadto zamieszczono zwrécenia uwagi
dotyczace:

- niepewnosci zwigzanej z realizowalno$cig aktywoéw wykazanych w bilansie jednostek wchodzacych w sktad
Grupy na dzien 31 grudnia 2003 roku z tytutu dotychczasowej realizacji uméw zwigzanych w budowg bloku
energetycznego w Elektrowni Patnéw I, oraz

- niepewnos$ci zwigzanej z realizowalnoscig przez jednostke dominujacg znacznych naleznoéci od spotki z
grupy znaczacego inwestora zwigzanych z realizacjg kontraktéw.

5. Jak przedstawiono szerzej w dodatkowej nocie objasniajacej 7.1.b do zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, w maju 2003 roku zawieszona zostata realizacja umoéw zwigzanych z budowa bloku
energetycznego w Elektrowni Patnéw Il. Do dnia wydania niniejszej opinii nie nastgpito wznowienie realizacji
powyzszych uméw. Przypuszczalna data wznowienia realizacji kontraktu nie zostata jeszcze ustalona i zalezy od
powodzenia dziatan inwestora zmierzajacych do pozyskania dalszych zrédet finansowania inwestycji Patnow I,
czyli warunkéw bedacych poza kontrolg jednostki dominujacej. W roku obrotowym zakonczonym dnia 31 grudnia
2004 roku, spodziewajac sie wznowienia realizacji kontraktu, jednostka dominujaca dokonata ponownej weryfikacji
catkowitego wyniku brutto na sprzedazy z tego kontraktu. Jak opisano w dodatkowej nocie objasniajacej 7.1.b, w
nastepstwie tej weryfikacji zwiekszeniu ulegt szacowany catkowity wynik brutto na sprzedazy z tego kontraktu o
kwote okoto 8 milionéw ztotych. W nastepstwie uaktualnionej rentownosci kontraktu jednostka dominujgca
rozpoznata w rachunku zyskéw i strat w 2004 roku wynik brutto na sprzedazy z powyzszego kontraktu w
wysokosci okoto 11 milionéw ztotych, pomimo, ze w 2004 roku realizacja uméw zwigzanych z budowg bloku
energetycznego w Elektrowni Patnéw Il byta w dalszym ciagu zawieszona. Wplyw netto na wynik Grupy w 2004
roku powyzej opisanej korekty wynidst okoto 9 milionéw ztotych. Biorac pod uwage zatrzymanie realizaciji
kontraktu w roku 2003, istotna czes¢ efektu korekty catkowitego wyniku brutto z tego kontraktu, dotyczy lat
ubiegtych. Jednoczes$nie saldo zaangazowanych aktywéw netto w powyzej opisany kontrakt, po uwzglednieniu
aktywow rozpoznanych w roku 2004, na dzien 31 grudnia 2004 roku wynosi okoto 45 milionéw ztotych. Jak
przedstawiono réwniez w dodatkowej nocie objasniajacej 7.1.b do zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w przypadku wznowienia realizacji kontraktu, istotne jego parametry, w tym catkowite przychody
oraz wysokos$¢ wynagrodzenia za okres wstrzymania realizacji, beda podlega¢ ponownym negocjacjom z
inwestorem. Jak przedstawiono réwniez w dodatkowej nocie objasniajacej 7.1.b, w chwili obecnej jednostka
dominujaca nie jest w stanie wiarygodnie oszacowac zmiany istotnych parametrow tego kontraktu. Ze wzgledu na
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fakt, ze do dnia wydania niniejszej opinii nie nastapito wznowienie realizacji kontraktu, niepewnos¢ zwigzang z
oszacowaniem istotnych parametréw kontraktu po jego wznowieniu, a takze niepewno$¢ zwigzang z
realizowalnoscig aktywéw wykazanych w bilansie jednostki dominujgcej na dzien 31 grudnia 2004 roku z tytutu
dotychczasowej realizacji powyzszych uméw, nie byliSmy w stanie oceni¢ wptywu powyzszych kwestii na
zalgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

6. Jak przedstawiono szerzej w dodatkowej nocie objasniajacej 7.2 zataczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, jednostka dominujgca wykazuje istotne przeterminowane naleznosci od spotki z grupy znaczacego
inwestora. Saldo tych naleznosci na dzierh 31 grudnia 2004 roku wynosito okoto 60 milionéw ztotych, w tym saldo
naleznosci z tytutu realizacji kontraktow zwigzanych z inwestycjg w Elektrowni Patnéw II, o ktérych mowa w
punkcie 5 powyzej, wynosito okoto 46 milionéw ztotych. Jednostka dominujgca podjeta dziatania zmierzajace do
zabezpieczenia realizowalnosci powyzszych naleznosci, jednak istnieje znaczace ryzyko co do powodzenia tych
dziatan. Sytuacja finansowa spétki z grupy znaczacego inwestora wskazuje na zagrozenie realizowalnos$ci tych
naleznosci. Na obecnym etapie nie byliSmy w stanie oceni¢ wptywu powyzszych kwestii na zataczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

7. Jak szerzej opisano w dodatkowej nocie objasniajacej 7.3 do zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego w dniu 7 grudnia 2004 roku Sad Apelacyjny w Katowicach wydat wyrok zasadzajacy na rzecz
jednostki wchodzacej w sktad Grupy kwote 2,8 miliona ztotych wraz z naleznymi odsetkami ustawowymi, ktére na
dzieh 31 grudnia 2004 roku wynosity 2,8 min ztotych z tytutu zaptaty reszty wynagrodzenia za prace wykonane
przez jednostke wchodzacg w sktad Grupy w latach poprzednich od jednego z jej kontrahentéw. Jak opisano
réwniez w dodatkowej nocie objasniajacej 7.3 do zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
jednostka wchodzaca w skiad Grupy rozpoznata przychdd z tytutu zasadzonej kwoty w biezgcym roku obrotowym
w wysokosci odpowiadajacej orientacyjnej wycenie wartosci nieruchomos$ci kontrahenta stanowigcych
zabezpieczenie powyzszej wierzytelnosci. Do dnia wydania niniejszej opinii naleznos¢ nie zostata uregulowana, a
ostateczne efekty postepowania windykacyjnego nie sg znane. Ze wzgledu na fakt, iz kontrahent jednostki
wchodzacej w sktad Grupy znajduje sie w trakcie postepowania upadtosciowego z mozliwoscig uktadu nie byliSmy
w stanie oceni¢ realizowalnosci powyzszej naleznosci oraz wptywu tej kwestii na skonsolidowane sprawozdanie
finansowe sporzadzone za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2004 roku.”

W opinii z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy 2005 biegty rewident zamiescit
nastepujace stwierdzenia:

»(..) 3. Badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, z wyjatkiem kwestii, o ktérej mowa w
punkcie 5 ponizej, przeprowadzilismy stosownie do obowigzujacych w Polsce postanowien:

- rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzes$nia 1994 roku o rachunkowosci (,,ustawa o rachunkowosci"),
- norm wykonywania zawodu biegtego rewidenta wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentéw,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalng pewnos¢ czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych nieprawidtowosci. W
szczegolnosci, badanie obejmowato sprawdzenie - w duzej mierze metodg wyrywkowg - dokumentacji, z ktérej
wynikajg kwoty i informacje zawarte w zatagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Badanie
obejmowato réwniez ocene poprawnosci przyjetych i stosowanych przez Zarzad zasad rachunkowosSci i
znaczacych szacunkéw dokonanych przez Zarzad, jak i ogdlnej prezentacji zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajgcych
podstaw do wyrazenia opinii o zatagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako catosc.

4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku,
sporzadzone zgodnie z ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz.U. Nr 76 z dnia 17 czerwca
2002 roku z p6zniejszymi zmianami) byto przedmiotem naszego badania i w dniu 4 kwietnia 2005 roku wydalismy
opinie z zastrzezeniami i uzupetniajgcymi objasnieniami o tym sprawozdaniu finansowym. Zastrzezenia dotyczyly
braku mozliwosci oszacowania istotnych parametrow kontraktu na budowe bloku energetycznego w Elektrowni
Patnéw Il po jego wznowieniu, a takze braku mozliwosci oceny zwigzanej z realizowalnoscig aktywéw
wykazanych w bilansie Spétki na dzien 31 grudnia 2004 roku z tytutu realizacji powyzszych uméw i niemoznosci
dokonania oceny wplywu powyzszych kwestii na skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok konczacy sie
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dnia 31 grudnia 2004 roku. Ponadto zamieszczono =zastrzezenie dotyczace braku mozliwosci oceny
realizowalnosci przez Spétke znacznych naleznosci od spétki z grupy znaczacego inwestora zwigzanych z
realizacja kontraktow, a takze zastrzezenie dotyczace braku mozliwosci oceny realizowalnosci znaczacych
naleznosci od kontrahenta jednostki wchodzacej w sktad Grupy.

5. Jak przedstawiono szerzej w dodatkowej nocie objasniajacej 39 do zatgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, jednostka dominujaca wykazuje istotne przeterminowane naleznosci od spétki z
grupy znaczacego inwestora. Saldo naleznosci netto Spétki od spotki z grupy znaczacego inwestora na dzien 31
grudnia 2005 roku wynosito okoto 15,8 milionéw ztotych. Na dzien 31 grudnia 2005 roku Spoétka nie objeta
odpisem aktualizujgcym powyzej opisanych naleznosci, pomimo ze sytuacja finansowa spofki z grupy znaczacego
inwestora wskazuje na zagrozenie ich realizowalnosci. Na obecnym etapie nie byliSmy w stanie oceni¢ wptywu
powyzszych kwestii na zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzgdzone za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2005 roku.

6. Naszym zdaniem, za wyjatkiem wplywu ewentualnych skutkéw kwestii, o ktérych mowa w punkcie 5 powyzej,
zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

- przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny wyniku finansowego dziatalnosci
gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2005 roku do dnia 31 grudnia 2005 roku, jak tez sytuacji majatkowe;j
i finansowej badanej Grupy na dzien 31 grudnia 2005 roku;

- zostato sporzadzone prawidtowo, to jest zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska oraz na podstawie prawidtowo prowadzonych
ksiag rachunkowych;

- jest zgodne z wptywajagcymi na forme i tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa regulujgcymi
przygotowanie sprawozdan finansowych oraz postanowieniami statutu Spoétki.”

Petna tres¢ opinii biegtych rewidentéw z badania skonsolidowanych sprawozdan finansowych za lata 2003, 2004
i 2005 zostata zamieszczona w Prospekcie poprzez odestanie do przekazanych do publicznej wiadomosci
skonsolidowanych raportéw rocznych Grupy Kapitatowej RAFAKO. Szczegoétowe informacje dotyczace
historycznych rocznych danych finansowych zostaty zawarte w pkt 20.1. Dokumentu Rejestracyjnego.

20.4.2. Wskazanie innych informacji w dokumencie rejestracyjnym, ktore zostaly zbadane przez biegfych
rewidentéw

Poza skonsolidowanymi danymi finansowymi za lata 2003, 2004, 2005, Prospekt nie zawiera innych informaciji,
ktore zostaty zbadane przez biegtych rewidentow.

20.4.3. Dane finansowe nie pochodzace ze sprawozdan finansowych zbadanych przez biegtego rewidenta

Prospekt zawiera dane finansowe za péirocze 2006 roku, ktére pochodzg ze skonsolidowanego raportu
poétrocznego Grupy Kapitatowej RAFAKO, podanego do publicznej wiadomosci w dniu 21 wrzesnia 2006 roku.
Dane te byty poddane przegladowi biegtego rewidenta.

Prospekt zawiera dane finansowe za czwarty kwartat 2006 roku, ktére pochodza ze skonsolidowanego raportu
kwartalnego Grupy Kapitatowej RAFAKO, podanego do publicznej wiadomosci w dniu 15 lutego 2007 roku. Dane
te nie byly poddane przegladowi ani nie byly przedmiotem badania przez biegtego rewidenta.

20.5. Data najnowszych danych finansowych

Emitent zamiescit w Prospekcie zbadane przez biegtego rewidenta skonsolidowane sprawozdania finansowe
Grupy Kapitatowej RAFAKO za lata obrotowe 2003, 2004 i 2005. Data najnowszych zamieszczonych w
Dokumencie Rejestracyjnym danych finansowych zbadanych przez biegtego rewidenta jest 31 grudnia 2005 roku.

Powyzsze dane finansowe zostaly zamieszczone w Prospekcie poprzez odniesienie do przekazanych do
publicznej wiadomosci raportéw okresowych. Szczegétowe informacje dotyczace rocznych danych finansowych
zostaty zawarte w pkt 20.1. Dokumentu Rejestracyjnego.

108



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

20.6. Srodroczne iinne dane finansowe

Po dacie ostatnich rocznych sprawozdan finansowych zbadanych przez biegtego rewidenta Emitent opublikowat
nastepujace srédroczne dane finansowe:

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] RAFAKO za pierwszy kwartat 2006 roku zostato podane
do publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr 1/2006 w dniu 27
kwietnia 2006 roku. Sprawozdanie to nie zostato zbadane ani poddane przegladowi.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za drugi kwartat 2006 roku zostato podane do
publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr 2/2006 w dniu 3
sierpnia 2006 roku. Sprawozdanie to nie zostato zbadane ani poddane przegladowi.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za trzeci kwartat 2006 roku zostato podane do
publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr 3/2006 w dniu 6
listopada 2006 roku. Sprawozdanie to nie zostato zbadane ani poddane przegladowi.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO za czwarty kwartat 2006 roku zostato podane
do publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu kwartalnego QSr 4/2006 w dniu 15
lutego 2007 roku. Sprawozdanie to nie zostato zbadane ani poddane przegladowi.

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej RAFAKO za péirocze 2006 roku zostato podane do
publicznej wiadomosci w formie rozszerzonego skonsolidowanego raportu pétrocznego PSr 2006 w dniu 21
wrzesnia 2006 roku. Sprawozdanie to zostato poddane przegladowi biegtego rewidenta.

Z powyzszymi raportami mozna sie zapozna¢ na stronie internetowej Emitenta — www.rafako.com.pl w dziale
‘Raporty’ czes¢ ‘Finansowe’.

20.7. Polityka dywidendy — opis polityki Emitenta dotyczacy wypfaty dywidendy oraz wszelkie
ograniczenia w tym zakresie. Warto$¢ dywidendy na akcje za kazdy rok obrotowy
okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi.

Polityka Zarzadu co do wyptaty dywidendy w okresie ostatnich trzech lat obrotowych

W latach 2003-2006 Emitent wyptacit dywidende z zysku za 2002 rok. Walne Zgromadzenie w dniu 12 maja 2003
roku podjeto decyzje o wyptacie dywidendy dla Akcjonariuszy Emitenta w kwocie 1.914.000,00 (stownie: jeden
milion dziewieéset czternascie tysiecy) zlotych, to jest 11 groszy na 1 akcje. Prawo do dywidendy zostato ustalone
wedtug stanu posiadania akcji RAFAKO S.A. na dzien 30 czerwca 2003 roku. Wyptata dywidendy nastapita w dniu
23 lipca 2003 roku. Zgodnie z brzmieniem statutu Emitenta, nie istnieja Zadne ograniczenia, jak réwniez
uprzywilejowanie Akcjonariuszy w zakresie wyptaty dywidendy.

Zasady polityki zarzadu co do wyptaty dywidendy w okresie najblizszych trzech lat obrotowych

Zarzad planuje rekomendowaé Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenie znaczgcej czesci zyskow spotki w
najblizszych trzech latach obrotowych na realizacje strategii rozwojowej RAFAKO S.A., jednak bierze pod uwage
rébwniez rozwazenie wyptaty dywidendy dla Akcjonariuszy, ktéra bedzie uzalezniona od wysokoSci
wypracowanego zysku w kolejnych latach.

Terminy podejmowania decyzji o wyptacie dywidendy

Organem wiasciwym do podejmowania decyzji o podziale zysku i wyptacie dywidendy jest Walne Zgromadzenie.
Walne Zgromadzenie podejmuje uchwate o podziale zysku Emitenta, w tym o jego przeznaczeniu na wyptate
dywidendy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie odbywa sie w ciggu szesciu miesiecy po uptywie roku obrotowego
Emitenta, czyli do dnia 30 czerwca kazdego roku. Statut Spoétki nie przewiduje mozliwosci wyptaty zaliczki na
dywidende.
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Prawo do dywidendy i warunki odbioru dywidendy, termin, w ktéorym przystuguje prawo do dywidendy
oraz konsekwencje niezrealizowania prawa w terminie

Prawo do dywidendy przystuguje osobom, na ktérych rachunkach bedag zapisane Akcje w dniu dywidendy.
Warunki odbioru dywidendy przez Akcjonariuszy odpowiadajg zasadom przyjetym dla spotek publicznych. W
przypadku podjecia uchwaty o wyptacie dywidendy, uchwata wskazuje date ustalenia prawa do dywidendy (dzien
dywidendy) oraz termin wyptaty dywidendy. Z zastrzezeniem postanowienn Regulaminu KDPW dzierh dywidendy
moze by¢ wyznaczony w okresie kolejnych trzech miesiecy. Zgodnie ze Szczegdtowymi Zasadami Obrotu
Gietdowego (Rozdziat Xl § 9), na Emitencie cigzy obowigzek bezzwlocznego powiadomienia GPW o podjeciu
uchwaty o przeznaczeniu zysku (czesci zysku) na wyptate dywidendy dla Akcjonariuszy, o wysokos$ci tejze
dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyptaty dywidendy. Ponadto, zgodnie z § 91 ust. 1
Szczegotowych Zasad Dziatania Krajowego Depozytu Papierow Warto$ciowych Emitent bedzie zobowigzany
poinformowac¢ KDPW o wysokosci dywidendy, dniu ustalenia prawa do dywidendy (okreslonym w przepisach Ksh
jako ,dzieh dywidendy”) oraz terminie wyptaty dywidendy. Zgodnie z § 91 ust. 2 Szczegdtowych Zasad Dziatania
KDPW, miedzy dniem ustalenia prawa do dywidendy a dniem wyptaty dywidendy musi uptywa¢ co najmniej 9 dni.
Wyptata dywidendy nastepuje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW, ktéry przekazuje srodki z tytutu
dywidendy na rachunki uczestnikéw KDPW, ktérzy nastepnie dystrybuujg otrzymane srodki pieniezne na rzecz
uprawnionych inwestoréw. W przypadku niezrealizowania prawa do dywidendy w terminie ulega ono 10-letniemu
przedawnieniu.

20.8. Postepowania sadowe i arbitrazowe - informacje na temat wszystkich postepowan
przed organami rzadowymi, postepowan sadowych Iub arbitrazowych (facznie ze
wszelkimi postepowaniami w toku lub ktére wediug wiedzy Emitenta moga wystapic) za
okres obejmujacy co najmniej 12 miesiecy, ktore to postepowania mogfy mie¢ lub miaty
w niedawnej przeszfosci istotny wpfyw na sytuacje finansowa lub rentownos$¢é Emitenta

Wedtug wiedzy Emitenta, w okresie ostatnich 12 miesiecy, w odniesieniu do Emitenta oraz jego podmiotéw
zaleznych, nie toczyly sie i nie tocza, zadne postepowania przed organami rzadowymi, postepowania sgdowe lub
arbitrazowe, ktére mogtyby mie¢ badz miaty w niedawnej przesziosci istotny wptyw na sytuacje finansowg lub
rentowno$¢ Emitenta lub Grupy Kapitalowej Emitenta. Sytuacja Emitenta na dzien zatwierdzenia niniejszego
Prospektu Emisyjnego nie wskazuje na mozliwos$¢ rozpoczecia takich postepowan.

20.9. Znaczace zmiany w sytuacji finansowej lub handlowej Emitenta

Znaczacy wptyw na pozycje handlowa oraz / lub na sprzedaz i wyniki Grupy Kapitatowej RAFAKO majg i beda
miaty nastepujace zdarzenia, ktére zaszty po dacie ostatniego opublikowanego sprawozdania finansowego (4j., po
31 grudnia 2006 roku):

1. Zawarcie przez ELWO S.A. z firmg Hitachi Power Europe GmbH umowy o wartosci 95,4 min euro, ktérej
przedmiotem jest:

¢ wykonanie dokumentaciji,
¢ wykonanie dokumentacji, projektu technicznego, a nastepnie produkcja,

e dostawa czesci mechanicznej i elektrycznej, transport, montaz, uruchomienie, rozruch prébny,
regulacje, szkolenie i rozruch 6 elektrofiltrow w 3 elektrowniach: 2 w Niemczech i 1 w Holandii,

w okresie od stycznia 2007 do drugiego kwartatu 2012 roku. Opisywana umowa zostata zawarta w dniu 18
stycznia 2007 r.

W ocenie Emitenta, oprécz opisanej powyzej umowy, ktéra przede wszystkim umocni handlowg pozycje Grupy
Kapitatowej RAFAKO i bedzie miata wptyw na przychody, wyniki oraz przeptywy finansowe w przysztych okresach
sprawozdawczych po 31 grudnia 2006 roku nie zaszly znaczace zmiany w sytuacji finansowej i pozycji handlowej
Grupy Kapitatowej RAFAKO.

110



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

21. Informacje dodatkowe

21.1. Kapitat akcyjny (zaktadowy, podstawowy)
21.1.1. Wielko$¢ wyemitowanego kapitafu

Kapitat zaktadowy Emitenta wynosi 34.800.000,00 zt (trzydziesci cztery miliony osiemset tysiecy ztotych) i dzieli
sie na 17.400.000 (siedemnascie miliondw czterysta tysiecy) akcji zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej
2,00 zt (dwa ztote) kazda, w tym:

a) 900.000 (dziewiecset tysiecy) akc;ji serii A,

b) 2.100.000 (dwa miliony sto tysiecy) akciji serii B,

c) 300.000 (trzysta tysiecy) akcji serii C,

d) 1.200.000 (milion dwiescie tysiecy) akc;ji serii D,

e) 1.500.000 (milion pieéset tysiecy) akciji serii E,

f)  3.000.000 (trzy miliony) akgcji serii F,

g) 330.000 (trzysta trzydziesci tysiecy) akcji serii G,

h) 8.070.000 (osiem milionéw siedemdziesiat tysiecy) akcji serii H.

Kapitat zaktadowy Emitenta jest w catosci optacony.

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi do Spoétki nie wnoszono wktaddéw niepienieznych.

W obrocie na rynku regulowanym znajduje sie 17.400.000 akgji.

21.1.2, Akcje, ktore nie reprezentujq kapitafu
Emitent nie emitowat akcji nie reprezentujacych kapitatu.
21.1.3. Akcje w posiadaniu Emitenta, w imieniu Emitenta lub przez podmioty zalezne Emitenta

Wedtug wiedzy Zarzadu nie wystepujg akcje Emitenta w posiadaniu Emitenta, innych os6b w imieniu Emitenta
lub podmiotéw zaleznych Emitenta.

21.1.4. Zamienne, wymienne papiery wartosciowe lub papiery wartosciowe z warrantami

Emitent nie wyemitowat zadnych zamiennych papieréw wartosciowych, wymienialnych papierow wartosciowych
lub papierow wartosciowych z warrantami. W szczegdlno$ci Emitent nie wyemitowat Zzadnych obligaciji
zamiennych na akcje Emitenta, obligacji z prawem pierwszenstwa ani warrantéw subskrypcyjnych.

21.1.5, Prawa nabycia lub zobowigzania co do kapitatu docelowego lub zobowigzania do podwyzszenia kapitafu

Statut Emitenta nie przewiduje upowaznienia dla Zarzadu w zakresie podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki
w ramach kapitatu docelowego.

21.1.6. Kapitat dowolnego czfonka grupy, ktory jest przedmiotem opcji lub wobec ktérego zostafo uzgodnione
warunkowo lub bezwarunkowo, ze stanie si¢ on przedmiotem opcji

Wedtug wiedzy Emitenta, kapitat Spoétki oraz podmiotow zaleznych Emitenta nie jest przedmiotem opcji oraz nie
zostato uzgodnione warunkowo lub bezwarunkowo, ze stanie sie on przedmiotem opcji.
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21.1.7. Dane historyczne na temat kapitalu zakfadowego za okres objety historycznymi informacjami
finansowymi

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi wysoko$¢ kapitatu zaktadowego Emitenta oraz rodzaj
tworzacych go akcji nie ulegat zmianie.

Kapitat zaktadowy Emitenta na dzien zatwierdzenia Dokumentu Rejestracyjnego wynosi 34.800.000,00 zt
(trzydziesci cztery miliony osiemset tysiecy ztotych) i dzieli sie na 17.400.000 (siedemnascie milionéw czterysta
tysiecy) akcji zwyklych na okaziciela o wartosci nominalnej 2,00 zt (dwa ziote) kazda. Szczegodtowy podziat
kapitatu zaktadowego na akcje zostat przedstawiony w punkcie 21.1.1 Dokumentu Rejestracyjnego.

21.2. Umowa spofki i statut

21.21. Opis przedmiotu i celu dziafalnosci Emitenta ze wskazaniem miejsca w umowie spétki i statucie, w
ktérym sa one okreslone

Przedmiotem dziatalno$ci Emitenta zgodnie z §6 Statutu jest:

1) Produkcja wytwornic pary, a w szczegodlnosci wszelka dziatalnos¢ produkcyjna, kompletacyjna, handlowa, na
rachunek wtasny, w posrednictwie i w kooperacji, z partnerami krajowymi i zagranicznymi dotyczaca maszyn i
urzadzen energetycznych oraz ochrony srodowiska (PKD 28.30.A.)

2) Dziatalnos¢ ustugowa, w tym Swiadczenie ustug gwarancyjnych i pogwarancyjnych na produkowane przez
wytworcéw krajowych i zagranicznych, w wyzej wymienionym zakresie na rzecz podmiotéw w obrocie
krajowym i zagranicznym ( PKD 28.30.B.)

3) Produkcja konstrukcji metalowych (PKD 28.11.B.)
4) Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania konstrukcji metalowych (PKD 28.11.C.)

5) Produkcja urzadzen chiodniczych i wentylacyjnych, z wyjatkiem urzadzen przeznaczonych dla gospodarstwa
domowego ( PKD 29.23.Z.)

6) Dziatalnos¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji urzadzen chtodniczych
i wentylacyjnych, z wyjatkiem urzgadzen przeznaczonych dla gospodarstwa domowego, gdzie indziej
niesklasyfikowana ( PKD 29.24.B.)

7) Produkcja cystern, pojemnikéw i zbiornikow metalowych ( PKD 28.21.2.)
8) Obrébka mechaniczna elementéw metalowych ( PKD 28.52.2.)

9) Obrébka metali i naktadanie powtok na metale ( PKD 28.51.Z.)

10) Produkcja narzedzi mechanicznych ( PKD 29.40.A.)

11) Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji narzedzi mechanicznych ( PKD
29.40.B.)

12) Dziatalno$¢ w zakresie projektowania technologicznego tacznie z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla
budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska (PKD. 74.20.A.)

Statut Emitenta nie okresla celu dziatalno$ci Emitenta.

21.2.2. Podsumowanie wszystkich postanowien umowy spéfki, statutu lub regulaminéw Emitenta odnoszacych
sie do cztonkéw organéw administracyjnych, zarzadzajacych i nadzorczych
Zarzad sktada sie z trzech do pigciu cztonkéw, powotywanych na wspdlna, piecioletnig kadencje. Liczbe cztonkow

Zarzadu okresla Rada Nadzorcza. Prezesa Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Pozostatych cztionkéw
Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza na wniosek Prezesa Zarzadu.

Zarzad Spotki, pod przewodnictwem Prezesa, zarzadza Spotkg i reprezentuje jg na zewnatrz. Do sktadania
oswiadczen woli i podpisywania w imieniu Spotki wymagane jest wspétdziatanie dwéch czionkéw Zarzadu albo
jednego cztonka Zarzadu facznie z prokurentem.

112



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

We wszystkich umowach pomiedzy Spétka, a cztonkami Zarzadu oraz w sporach z nimi Spotke reprezentuje Rada
Nadzorcza.

Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw, w przypadku réwnosci gtoséw decyduje gtos
Prezesa Zarzadu.

Zarzad dziata na podstawie Regulaminu uchwalonego przez Zarzad i zatwierdzonego przez Rade Nadzorczg.

Wedtug Regulaminu Zarzadu nastepujace rodzaje decyzji podejmowanych przez Zarzad wymagajg uchwaty;

1) decyzje dotyczace wszystkich spraw lezacych w stanowigcej kompetencji Rady Nadzorczej lub Walnego

Zgromadzenia, ktérych obowigzek sporzadzenia i ztozenia tym organom spoczywa na Zarzadzie,

2) decyzje dotyczace przyjmowania potrocznych i rocznych sprawozdan finansowych oraz pisemnych sprawozdan

z dziatalnosci Spétki, sktadanych organom nadzorczym,

3) decyzje dotyczace zwotywania i ustanawiania porzadku obrad Walnego Zgromadzenia,

4) decyzje dotyczgce zatwierdzania Regulaminu Organizacyjnego Spoiki i jego zmiany,

5) decyzje dotyczace wnioskdéw o zwotanie posiedzenia Rady Nadzorczej,

6) decyzje dotyczace zatwierdzania ogélnych i szczegdtowych rocznych planéw dziatania Spotki,

7) decyzje dotyczace zatwierdzania zmian w Zaktadowym Uktadzie Zbiorowym Pracy i Regulaminie Pracy,
8) decyzje dotyczace zatwierdzania zatozen rocznej polityki ptacowej i etatyzaciji,

9) decyzje dotyczace zatwierdzania pierwszego szczebla kadry kierowniczej Spotki,

10) decyzje dotyczace ustanawiania i odwotywania prokurentéw oraz udzielanie statego petnomocnictwa,
11) decyzje dotyczace nabycia lub zbycia papieréw warto$ciowych, akcji lub udziatéw innych spotek,

12) decyzje dotyczace uchwalania Regulaminu Zarzadu i jego zmian, przed przekazaniem go do zatwierdzenia
Radzie Nadzorczej,

13) decyzje dotyczace nabycia i zbycia nieruchomosci lub udziatu w nieruchomosci,

14) decyzje dotyczace sprawozdania z realizacji zalecen pokontrolnych,

15) decyzje dotyczace udzielania pozyczek i kredytdw oraz poreczen i gwarancji za podmioty obce,

16) decyzje dotyczace zaciagania kredytéw bankowych,

17) decyzje wyzej nie wymienione, a obejmujace swym zakresem i waznoscig problemy szczegdlnie dla Spotki
wazne

Rada Nadzorcza skiada sie z pieciu do siedmiu czionkow. Liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne
Zgromadzenie. Cztonkowie Rady Nadzorczej sa wybierani przez Walne Zgromadzenie na okres wspolnej,
piecioletniej kadencji. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej ijego
zastepce, a w miare potrzeby takze sekretarza Rady.

Uchwaty Rady Nadzorczej zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtosow, przy obecnosci co najmniej potowy skiadu
Rady Nadzorczej, w przypadku réwnosci gloséw rozstrzyga gtos przewodniczgcego Rady. Dla waznosci uchwat
Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich cztonkéw Rady.
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Rada Nadzorcza moze podejmowac uchwaty w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego
porozumienia sie na odlegtos¢, przy czym wszyscy cztonkowie Rady musza zosta¢ powiadomieni o tresci projektu
uchwaty, z zastrzezeniem art. 388 § 4 Ksh.

Czionkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udziat w podejmowaniu uchwat Rady, oddajgc swoj gtos na pismie za
posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie gtosu na piSmie nie moze dotyczyé spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem art. 388 § 4 Ksh.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy w szczegodlnosci:

a) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spétki oraz sprawozdania finansowego,

b) ocena wnioskéw Zarzadu co do podziatu zyskéw lub pokrycia strat,

c) skfadanie WZ pisemnego sprawozdania z wynikéw czynnosci, o ktérych mowa w pkt. 1 2,
d) powotywanie i odwotywanie Prezesa oraz pozostatych czionkéw Zarzadu,

e) zawieszanie w czynnosciach z waznych powodow cztonka Zarzadu lub catego Zarzadu,

f) delegowanie cztonka lub cztonkéw do czasowego wykonywania czynnosci Zarzadu Spotki, w razie odwotania
lub zawieszenia catego Zarzadu lub gdy Zarzad z innych powoddw nie moze dziatac,

g) ustalanie zasad wynagradzania dla cztonkéw Zarzadu,

h) dokonywanie wyboru biegtego rewidenta przeprowadzajgcego badanie sprawozdania finansowego,
i) zatwierdzanie budzetu rocznego oraz wieloletnich planéw strategicznych Spotki,

j)  zatwierdzanie rocznych limitoéw zadtuzenia Spotki,

k) zatwierdzanie regulaminu Zarzadu Spotki.

Szczegoétowy tryb dziatania Rady Nadzorczej okresla Regulamin Rady Nadzorczej uchwalony przez Rade
Nadzorcza.

Ponadto, Regulamin Rady Nadzorczej zalicza do jej kompetenc;ji:
a) okreslenie liczby cztonkéw Zarzadu,

b) zwotywanie Walnego Zgromadzenia w przypadku, gdy Zarzad Spotki nie zwotat takowego w przepisanym
terminie, lub pomimo ztozenie wniosku przez uprawnione podmioty, Zarzad nie zwotat Walnego

Zgromadzenia w terminie dwéch tygodni od daty ztoZzenia wniosku,

c) prawo zgdania umieszczenia poszczegdlnych spraw na porzadku obrad najblizszego Walnego
Zgromadzenia,

d) opiniowanie wnioskoéw Zarzadu kierowanych pod obrady Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z Regulaminem Rada Nadzorcza wykonuje swoje czynnosci kolegialnie, a jej Cztonkowie wykonujg
indywidualne prawo nadzoru tylko na podstawie stosownej uchwaty Rady Nadzorcze

21.2.3. Opis praw, przywilejow i ograniczen zwigzanych z kazdym rodzajem istniejacych akcji

Prawa i obowigzki zwigzane z papierami wartosciowymi Spoétki sg okreslone w przepisach Ksh, w Statucie oraz w
innych przepisach prawa. Celem uzyskania bardziej szczegétowych informacji nalezy skorzystaé¢ z porady oséb i
podmiotéw uprawnionych do $wiadczenia ustug doradztwa podatkowego, finansowego i prawnego.

Prawa majatkowe zwigzane z papierami wartosciowymi Spotki

Akcjonariuszowi Spotki przystuguja nastepujace prawa o charakterze majatkowym:
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1)

2)

3)

4)

5)

Prawo do dywidendy, to jest udziatu w zysku Spétki, wykazanym w sprawozdaniu finansowym, zbadanym
przez biegtego rewidenta, przeznaczonym przez Walne Zgromadzenie do wyptaty akcjonariuszom (art. 347
Ksh). Zysk rozdziela sie w stosunku do liczby akcji. Statut nie przewiduje zadnych przywilejow w zakresie
tego prawa, co oznacza, ze na kazdg z akcji przypada dywidenda w takiej samej wysokosci. Uprawnionymi
do dywidendy za dany rok obrotowy sg akcjonariusze, ktérym przystugiwaty akcje w dniu dywidendy, ktory
wyznacza Zwyczajne Walne Zgromadzenie na dzien powziecia uchwaly o podziale zysku albo w okresie
kolejnych trzech miesiecy, liczac od tego dnia (art. 348 Ksh). Ustalajac dzien dywidendy Walne Zgromadzenie
powinno jednak wzigé pod uwage regulacje KDPW i GPW. Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala réwniez
termin wyptaty dywidendy (art. 348 § 3 Ksh). W nastepstwie podjecia uchwaty o przeznaczeniu zysku do
podziatu akcjonariusze nabywajg roszczenie o wyptate dywidendy. Roszczenie o wyptate dywidendy staje sie
wymagalne z dniem wskazanym w uchwale Walnego Zgromadzenia i podlega przedawnieniu na zasadach
ogolnych. Przepisy prawa nie okre$lajg terminu, po ktérym wygasa prawo do dywidendy. Kwota
przeznaczona do podziatu miedzy akcjonariuszy nie moze przekracza¢ zysku za ostatni rok obrotowy,
powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku
kapitatébw zapasowego i rezerwowych, ktére mogg by¢ przeznaczone na wyptate dywidendy. Kwote te nalezy
pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wtasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z kodeksem spétek handlowych lub
Statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitaty zapasowy lub rezerwowe
(art. 348 §1 Ksh). Przepisy prawa nie zawierajg innych postanowien na temat stopy dywidendy lub sposobu
jej wyliczenia, czestotliwosci oraz akumulowanego lub nieakumulowanego charakteru wyptat.

Zastosowanie stawki wynikajacej z zawartej przez Rzeczypospolita Polskg umowy w sprawie zapobiezenia
podwdjnemu opodatkowaniu, albo nie pobranie podatku zgodnie z takg umowg w przypadku dochodéw z
dywidend jest mozliwe wytacznie po przedstawieniu podmiotowi zobowigzanemu do potracenia
zryczattowanego podatku dochodowego tzw. certyfikatu rezydencji, wydanego przez witasciwg administracje
podatkowa. Obowigzek dostarczenia certyfikatu cigzy na podmiocie zagranicznym, ktéry uzyskuje ze zrodet
polskich odpowiednie dochody. Certyfikat rezydencji ma stuzyé przede wszystkim ustaleniu przez pfatnika,
czy ma zastosowac¢ stawke (badz zwolnienie) ustalong w umowie miedzynarodowej, czy tez ze wzgledu na
istniejace watpliwosci, potraci¢ podatek w wysokos$ci okreslonej w ustawie. W tym ostatnim przypadku, jezeli
nierezydent udowodni, ze w stosunku do niego miaty zastosowanie postanowienia umowy miedzynarodowej,
ktore przewidywaty redukcje krajowej stawki podatkowej (do catkowitego zwolnienia wiacznie), bedzie mégt
zadac¢ stwierdzenia nadptaty i zwrotu nienaleznie pobranego podatku, bezposrednio od urzedu skarbowego.
Poza tym nie istniejg inne ograniczenia ani szczegdlne procedury zwigzane z dywidendami w przypadku
akcjonariuszy bedacych nierezydentami.

Prawo pierwszenstwa do objecia nowych akcji w stosunku do liczby posiadanych akcji (prawo poboru); przy
zachowaniu wymogow, o ktérych mowa w art. 433 Ksh, Akcjonariusz moze zostaé pozbawiony tego prawa w
czesci lub w catosci w interesie Spdtki moca uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig co
najmniej czterech piatych gtoséw. Pozbawienie Akcjonariuszy prawa poboru Akcji moze nastgpi¢ w
przypadku, gdy zostato to zapowiedziane w porzgdku obrad Walnego Zgromadzenia. W takim przypadku,
Zarzad zobowigzany jest do przedstawienia Walnemu Zgromadzeniu pisemnej opinii uzasadniajgcej powody
pozbawienia prawa poboru oraz proponowang cene emisyjng akcji, badz sposéb jej ustalenia. Przepisu o
koniecznosci uzyskania wiekszosci co najmniej 4/5 gtoséw nie stosuje sie, gdy uchwata o podwyzszeniu
kapitalu zakladowego stanowi, ze nowe akcje majg by¢ objete w catosci przez instytucje finansowg
(subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom celem umozliwienia im wykonania
prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale oraz gdy uchwata stanowi, ze nowe akcje majg by¢
objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze, ktérym stuzy prawo poboru, nie obejma czesci lub
wszystkich oferowanych im akcji; pozbawienie akcjonariuszy prawa poboru akcji moze nastgpi¢ w przypadku,
gdy zostato to zapowiedziane w porzadku obrad walnego zgromadzenia.

Z akcjami Emitenta nie jest zwigzane inne od wskazanego w punkcie 1) prawo do udzialu w zyskach Emitenta
w szczegodlnosci Statut Emitenta nie przewiduje przyznania uczestnictwa w zyskach Spotki w postaci wydania
imiennych $wiadectw zatozycielskich, w celu wynagrodzenia ustug $wiadczonych przy powstaniu Spotki, lub
Swiadectw uzytkowych wydanych w zamian za akcje umorzone.

Prawo do udziatu w majatku Spétki pozostatym po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli w przypadku
jej likwidacji. Zgodnie z art. 474 § 2 Ksh majatek pozostaly po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli,
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6)
7)

dzieli sie miedzy akcjonariuszy w stosunku do dokonanych przez kazdego z nich wptat na kapitat zakladowy;
Statut Spéiki nie przewiduje zadnego uprzywilejowania w tym zakresie.

Prawo do zbywania posiadanych akgji.

Prawo do obcigzania posiadanych akcji zastawem lub uzytkowaniem. W okresie, gdy akcje spoétki publicznej,
na ktoérych ustanowiono zastaw lub uzytkowanie, sg zapisane na rachunkach papieréw wartosciowych w
domu maklerskim lub w banku prowadzacym rachunki papieréw wartosciowych, prawo gltosu z tych akcji
przystuguje akcjonariuszowi (art. 340 § 3 Ksh).

Akcjonariuszom Spoétki przystuguja nastepujace uprawnienia zwigzane z uczestnictwem w Spoébice

(uprawnienia korporacyjne):

1)

2)

3)
4)

5)

6)

7)

8)

9)

10)

Prawo do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu (art. 412 Ksh) oraz prawo do gtosowania na Walnym
Zgromadzeniu (art. 411 § 1 Ksh). Zgodnie ze Statutem kazdej Akcji przystuguje jeden gtos na Walnym
Zgromadzeniu.

Prawo do ztozenia wniosku o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia oraz do ztozenia wniosku
0 umieszczenie w porzadku obrad poszczegolnych spraw przyznane akcjonariuszom posiadajagcym co
najmniej jedng dziesiatq kapitatu zaktadowego Spotki (art. 400 §1 Ksh). We wniosku o zwotanie Walnego
Zgromadzenia nalezy wskaza¢ sprawy wnoszone pod jego obrady. Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia
przedstawienia zadania Zarzgdowi nie zostanie zwotane Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, sad rejestrowy
moze, po wezwaniu Zarzadu do zlozenia oswiadczenia, upowazni¢ do zwotania Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia akcjonariuszy wystepujacych z tym zadaniem (art. 401 §1 Ksh).

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia na zasadach okreslonych w art. 422 — 427 Ksh.

Prawo do zadania wyboru Rady Nadzorczej oddzielnymi grupami; zgodnie z art. 385 § 3 Ksh na wniosek
akcjonariuszy, reprezentujacych co najmniej jedng piata czes¢ kapitatu zaktadowego wybor Rady Nadzorczej
powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze gtosowania oddzielnymi grupami.

Prawo do zgdania zbadania przez biegtego okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem spotki
publicznej lub prowadzeniem jej spraw (rewident do spraw szczegolnych); uchwate w tym przedmiocie
podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy, posiadajgcych co najmniej 5%
ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu (art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej); jezeli Walne
Zgromadzenie oddali wniosek o wyznaczenie rewidenta do spraw szczegdlnych, wnioskodawcy mogg
wystgpi¢ o wyznaczenie takiego rewidenta do Sadu Rejestrowego w terminie 14 dni od powziecia uchwaty
(art. 85 Ustawy o Ofercie Publiczne;j).

Prawo do uzyskania informacji o Spétce w zakresie i w sposob okreslony przepisami prawa, w szczegélnosci
zgodnie z art. 428 Ksh, podczas obrad Walnego Zgromadzenia Zarzad jest obowigzany do udzielenia
akcjonariuszowi na jego zadanie informacji dotyczacych Spdiki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy
objetej porzadkiem obrad; akcjonariusz, ktéremu odmdéwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad
Walnego Zgromadzenia i ktory zgtosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do Sgdu Rejestrowego o
zobowigzanie Zarzadu do udzielenia informac;ji (art. 429 Ksh).

Prawo do imiennego s$wiadectwa depozytowego wystawionego przez podmiot prowadzacy rachunek
papierow wartosciowych zgodnie z przepisami o obrocie instrumentami finansowymi (art. 328 § 6 Ksh).

Prawo do zadania wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki i sprawozdania finansowego
wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii biegtego rewidenta najpdzniej na pigetnascie dni
przed Walnym Zgromadzeniem (art. 395 § 4 Ksh).

Prawo do przegladania w lokalu Zarzadu listy akcjonariuszy uprawnionych do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu oraz zgdania odpisu listy za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art. 407 § 1 Ksh).

Prawo do Zzadania wydania odpisu wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem obrad w terminie tygodnia
przed Walnym Zgromadzeniem (art. 407 § 2 Ksh).
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11) Prawo do ztozenia wniosku o sprawdzenie listy obecnosci na Walnym Zgromadzeniu przez wybrang w tym
celu komisje, ztozong co najmniej z trzech oséb. Wniosek moga ztozy¢ akcjonariusze, posiadajacy jedng
dziesiatg kapitalu zaktadowego reprezentowanego na tym Walnym Zgromadzeniu. Wnioskodawcy majg
prawo wyboru jednego cztonka komis;ji (art. 410 § 2 Ksh).

12) Prawo do przegladania ksiegi protokotéw oraz Zzgdania wydania poswiadczonych przez Zarzad odpisow
uchwat (art. 421 § 2 Ksh).

13) Prawo do wniesienia pozwu o naprawienie szkody wyrzgdzonej Spoétce na zasadach okreslonych w art. 486 i
487 Ksh, jezeli Spotka nie wytoczy powddztwa o naprawienie wyrzgadzonej jej szkody w terminie roku od dnia
ujawnienia czynu wyrzadzajacego szkode.

14) Prawo do przegladania dokumentéw oraz Zzadania udostepnienia w lokalu Spétki bezpfatnie odpisow
dokumentéw, o ktérych mowa w art. 505 § 1 Ksh (w przypadku potgczenia spotek), w art. 540 § 1 Ksh (w
przypadku podziatu Spotki) oraz w art. 561 § 1 Ksh (w przypadku przeksztatcenia Spétki).

15) Prawo do przegladania ksiegi akcyjnej i zadania wydania odpisu za zwrotem kosztéw jego sporzadzenia (art.
341 § 7 Ksh).

16) Prawo zadania, aby spotka handlowa, ktéra jest akcjonariuszem Emitenta, udzielita informacji, czy pozostaje
ona w stosunku dominacji lub zaleznosci wobec okreslonej spoétki handlowej albo spoétdzielni bedacej
akcjonariuszem Emitenta albo czy taki stosunek dominacji lub zaleznosci ustat. Akcjonariusz moze zgdac
réwniez ujawnienia liczby akcji lub gtoséw albo liczby udziatéw lub gtoséw, jakie ta spétka handlowa posiada,
w tym takze jako zastawnik, uzytkownik lub na podstawie porozumien z innymi osobami. Zadanie udzielenia
informacji oraz odpowiedzi powinny byé ztozone na pismie (art. 6 § 4 i 6 Ksh).

17) Zgodnie ze Statutem Emitenta akcje moga by¢ umarzane przy zachowaniu przepiséw o obnizeniu kapitatu
zaktadowego na mocy uchwaly Walnego Zgromadzenia, za zgoda akcjonariusza. Spotka moze nabywaé
wiasne akcje w celu ich umorzenia. Zgodnie z art. 359 § 2 Ksh Umorzenie akcji wymaga uchwaty Walnego
Zgromadzenia, ktéra powinna okresla¢ w szczegdlnosci podstawe prawng umorzenia, wysokos$é
wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi akcji umorzonych badz uzasadnienie umorzenia akcji bez
wynagrodzenia oraz sposéb obnizenia kapitatu zakladowego.

18) Zgodnie ze Statutem Emitenta wszystkie akcje Emitenta sa akcjami na okaziciela.
21.24. Opis dziatan niezbednych do zmiany praw posiadaczy akcji

Zgodnie z przepisami Ksh Emitent moze wydaé¢ akcje o szczegodlnych uprawnieniach, a takze przyznac¢
indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobiste uprawnienia, ktére wygasajg najpozniej z dniem, w ktérym
uprawniony przestaje by¢ akcjonariuszem Emitenta.

Akcje uprzywilejowane, z wyjatkiem akcji niemych, powinny by¢ imienne, a uprzywilejowanie, o ktérym mowa,
moze dotyczy¢ m.in. prawa gtosu, prawa do dywidendy lub podziatu majatku w przypadku likwidacji spotki.
Uprzywilejowanie w zakresie prawa gtosu nie dotyczy spotki publicznej (z wytgczeniem akcji imiennych
uprzywilejowanych spétek publicznych, kitdre nie sg dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym), a ponadto
jednej akcji nie mozna przyznac wiecej niz 5 gloséw (z zastrzezeniem praw nabytych przed dniem wejscia w zycie
kodeksu spotek handlowych, kiedy jednej akcji mozna byto przyzna¢ nie wigcej niz 5 gtoséw na walnym
zgromadzeniu) i w przypadku zamiany takiej akcji na akcje na okaziciela lub w razie jej zbycia wbrew
zastrzezonym warunkom, uprzywilejowanie to wygasa. Akcje uprzywilejowane w zakresie dywidendy mogg
przyznawa¢ uprawnionemu dywidende, ktéra przewyzsza nie wiecej niz o potowe dywidende przeznaczong do
wyptaty akcjonariuszom uprawnionym z akcji nieuprzywilejowanych (nie dotyczy to akcji niemych oraz zaliczek na
poczet dywidendy) i nie korzystajg one z pierwszenstwa zaspokojenia przed pozostatymi akcjami (nie dotyczy
akcji niemych).

Wobec akcji uprzywilejowanej w zakresie dywidendy moze by¢ wylaczone prawo gtosu (akcje nieme), a nadto
akcjonariuszowi uprawnionemu z akcji niemej, ktéremu nie wyptacono w petni albo czesciowo dywidendy w
danym roku obrotowym, mozna przyzna¢ prawo do wyréwnania z zysku w nastepnych latach, nie pézniej jednak
niz w ciagu kolejnych trzech lat obrotowych. Przyznanie szczegdlnych uprawnien mozna uzalezni¢ od spetnienia
dodatkowych s$wiadczen na rzecz spoétki, uptywu terminu lub ziszczenia sie warunku. Akcjonariusz moze
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wykonywaé przyznane mu szczegdlne uprawnienia zwigzane z akcjg uprzywilejowang po zakonczeniu roku
obrotowego, w ktérym wnidst w petni swoj wktad na pokrycie kapitatu zaktadowego.

Osobiste uprawnienia, jak wskazano wyzej, moga by¢ przyznane jedynie indywidualnie oznaczonemu
akcjonariuszowi i dotyczy¢ mogg m.in. prawa powotywania lub odwotywania cztonkéw zarzadu, rady nadzorczej
lub prawa do otrzymywania oznaczonych swiadczen od spétki. Przyznanie osobistego uprawnienia mozna
uzalezni¢ od dokonania oznaczonych $wiadczen, uptywu terminu lub ziszczenia sie warunku. Do uprawnien
przyznanych akcjonariuszowi osobiscie nalezy stosowaé odpowiednio ograniczenia dotyczace zakresu i
wykonywania uprawnien wynikajacych z akcji uprzywilejowanych.

Opisane wyzej zmiany praw posiadaczy akcji, tj. wydanie akcji o szczegdlnych uprawnieniach oraz przyznanie
indywidualnie oznaczonemu akcjonariuszowi osobistych uprawnien, dla swej waznosci wymagaja odpowiednich
postanowien Statutu. Wprowadzenie ktéregokolwiek z nich w wypadku Emitenta wymagatoby zmiany Statutu.
Zgodnie zart. 430 § 1 Ksh zmiana Statutu Emitenta wymaga uchwaty Walnego Zgromadzenia podjetej
wigkszo$cig % gtoséw iwpisu do rejestru. Ponadto, uchwata taka winna zawiera¢ wskazanie akcji
uprzywilejowanych lub odpowiednio oznaczenie podmiotu, ktéremu przyznawane sg osobiste uprawnienia, rodzaj
uprzywilejowania akcji lub odpowiednio rodzaj osobistego uprawnienia oraz ewentualnie dodatkowe warunki, od
ktérych spetnienia uzaleznione jest przyznanie uprzywilejowania akcji lub odpowiednio osobistego uprawnienia.
Uchwata dotyczaca zmiany statutu, zwiekszajgca $wiadczenia akcjonariuszy lub uszczuplajgca prawa przyznane
osobiscie poszczegdlnym akcjonariuszom zgodnie z art. 354 Ksh, wymaga zgody wszystkich akcjonariuszy,
ktérych dotyczy (art. 415 Ksh). Zmiana statutu nie dotyczaca podwyzszenia lub obnizenia kapitatu zaktadowego
winna by¢ zgtoszona do sadu rejestrowego w terminie 3 miesiecy od dnia jej podjecia (art. 430 § 2 Ksh).

21.2.5. Opis zasad okres$lajacych sposob zwofywania zwyczajnych oraz nadzwyczajnych walnych zgromadzen
akcjonariuszy

Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Emitenta.

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad Spétki z wiasnej inicjatywy lub na pisemny wniosek Rady
Nadzorczej albo na wniosek akcjonariuszy przedstawiajacych co najmniej 1/10 kapitatu zaktadowego.

Rada Nadzorcza zwotuje Walne Zgromadzenie:
1) w przypadku, gdy Zarzad Spétki nie zwotat Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia w przepisanym terminie,

2) jezeli pomimo ztozenia wniosku o zwotanie Walnego Zgromadzenia, Zarzad Spotki nie zwota go w terminie
dwéch tygodni od daty zgtoszenia wniosku.

Walne Zgromadzenia odbywaja sie w siedzibie Spotki.

Walne Zgromadzenie zwotuje sie przez ogtoszenie w Monitorze Sadowym i Gospodarczym, ktére powinno by¢
dokonane przynajmniej na trzy tygodnie przed terminem Walnego Zgromadzenia. Jezeli wszystkie akcje
wyemitowane przez spotke sg imienne, Walne Zgromadzenie moze by¢ zwotane za pomoca listow poleconych lub
przesytek nadanych pocztg kurierska, wystanych co najmniej dwa tygodnie przed terminem walnego
zgromadzenia. Zamiast listu poleconego lub przesytki nadanej poczta kurierska, zawiadomienie moze by¢
wystane akcjonariuszowi pocztg elektroniczng, jezeli uprzednio wyrazit na to pisemng zgode, podajac adres, na
ktory zawiadomienie powinno by¢ wystane.

W ogtoszeniu i w zawiadomieniach nalezy oznaczy¢ dzien, godzine i miejsce odbycia Walnego Zgromadzenia
oraz szczegotowy porzadek obrad. W razie zamierzonej zmiany Statutu powota¢ nalezy dotychczas obowigzujace
przepisy jak tez podac tres¢ projektowanych zmian.

Przed kazdym Walnym Zgromadzeniem winna by¢ sporzgadzona lista akcjonariuszy uprawnionych do
uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Lista podpisana przez zarzad winna by¢ wytozona w lokalu Emitenta przez
okres trzech dni powszednich poprzedzajgcych odbycie Zgromadzenia. Akcjonariusze mogg przegladac liste w
lokalu Emitenta oraz zgdac¢ odpisu listy za zwrotem kosztow jej sporzadzenia.

Walne Zgromadzenie otwiera Przewodniczacy Rady Nadzorczej lub osoba przez niego wskazana, po czym
sposrod osob uprawnionych do gtosowania wybiera sie przewodniczacego. Niezwiocznie po wyborze
przewodniczgcego, winna by¢ sporzadzona lista obecnosci, zawierajgca spis uczestnikdw z wymienieniem liczby
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akgji, ktére kazdy z nich przedstawia i przystugujacych im gtoséw, podpisana przez Przewodniczgacego Walnego
Zgromadzenia. Na wniosek akcjonariuszy, posiadajacych co najmniej 1/10 czes¢ kapitatu zaktadowego
reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, lista obecnosci powinna by¢ sprawdzona przez wybrang w tym celu
komisje ztozong przynajmniej z trzech osob. Wnioskodawcy majg prawo do wyboru jednego cztonka komisji.

Walne Zgromadzenie moze podejmowac¢ uchwaty jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad (porzadek
obrad ustala Zarzad Spdtki), chyba ze caty kapitat jest reprezentowany na Walnym Zgromadzeniu, a nikt z
obecnych nie zglosit sprzeciwu dotyczacego powziecia uchwaty. Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwaty
takze bez formalnego zwotania, jezeli caty kapitat zakltadowy jest reprezentowany, a nikt z obecnych nie zgtosit
sprzeciwu dotyczacego odbycia Walnego Zgromadzenia lub wniesienia poszczegdinych spraw do porzadku
obrad.

Rada Nadzorcza lub akcjonariusze przedstawiajacy co najmniej 1/10 kapitatlu zaktadowego, moga zadac
umieszczenia poszczegolnych spraw na porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Jezeli zgdanie
takie zostanie ztozone po ogtoszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia, pdzniej niz na miesigc przed datg jego
otwarcia, wéwczas zostanie potraktowane jako wniosek o zwotanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

Walne Zgromadzenie moze podejmowaé uchwaly bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy i
reprezentowanych akcji.

Uchwaty Walnego Zgromadzenia zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gtoséw oddanych, o ile przepisy ustawy lub
Statut Emitenta nie stanowig inaczej. W przypadku przewidzianym w art. 397 Ksh do uchwaty o rozwigzaniu
Spotki wymagana jest wiekszos¢ 3/4 gtoséw oddanych.

Zdjecie z porzadku obrad badz zaniechanie rozpatrywania sprawy umieszczonej w porzadku obrad na wniosek
akcjonariuszy, wymaga podjecia uchwaty Walnego Zgromadzenia, podjetej kwalifikowang wiekszoscig 3/4 gtosow
oddanych, po uprzednio wyrazonej zgodzie przez wszystkich obecnych akcjonariuszy, ktérzy zgtosili taki wniosek.

Gtosowanie jest jawne. Tajne gtosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkéw
wiadz lub likwidatoréw Spoiki, badz o pociagniecie ich do odpowiedzialnosci, jak rowniez w sprawach osobistych.
Ponadto tajne gtosowanie zarzadza sie na wniosek cho¢by jednego z obecnych uprawnionych do gtosowania.

Uchwaly w sprawie zmiany przedmiotu przedsiebiorstwa Spéiki zapadajg zawsze w jawnym glosowaniu
imiennym.

Walne Zgromadzenie uchwala swéj regulamin okreslajacy szczegdtowo tryb prowadzenia obrad.

21.2.6. Opis postanowien umowy spétki, statutu lub regulaminéw Emitenta, ktére moglyby spowodowaé
opodznienie, odroczenie lub uniemozliwienie zmiany kontroli nad Emitentem

Statut Emitenta nie zawiera postanowien, ktére mogtyby spowodowaé opdznienie, odroczenie lub uniemozliwienie
zmiany kontroli nad Emitentem.

21.2.7. Wskazanie postanowien umowy spéftki, statutu lub regulaminéw, regulujacych progowaq wielko$¢
posiadanych akcji, po przekroczeniu ktorej konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez
akcjonariusza

Statut nie zawiera postanowien regulujgcych progowg wielko$¢ posiadanych akcji, po przekroczeniu ktérej
konieczne jest podanie stanu posiadania akcji przez akcjonariusza.

21.2.8. Opis warunkow nafozonych zapisami umowy spotki i statutu, jej requlaminami, ktorym podlegaja zmiany
kapitafu

Statut nie okresla warunkoéw, ktérym podlegajg zmiany kapitatu zaktadowego w sposob bardziej rygorystyczny niz
przepisy Ksh.
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22. Istotne umowy

22.1. Podsumowanie istotnych umoéw, innych niz umowy zawierane w normalnym toku
dziatalnosci Emitenta, ktérych strona jest Emitent lub dowolny czionek jego grupy
kapitalowej za okres dwoch lat bezposrednio poprzedzajacych date publikacji
dokumentu rejestracyjnego

UMOWY ISTOTNE EMITENTA
A) Umowy Emitenta z instytucjami finansowymi:

1. Umowa kredytu technicznego typu stand-by nr 6/DKS/04, zawarta dnia 3 lutego 2004 r., pomiedzy Emitentem a
Bank Millennium S.A. (Bank); aneksowana 8 marca 2004 r., 26 stycznia 2006 r., 25 sierpnia 2006 r.

Bank udzielit Emitentowi kredytu stand-by w kwocie 60.000.000 zt na okres od dnia 3 lutego 2004 roku do 25
stycznia 2006 r., w kwocie 31.500.000 na okres od 26 stycznia 2006 roku do dnia 25 sierpnia 2006 r., oraz w
kwocie 26.500.000 zt na okres 26 sierpnia 2006 roku do dnia 14 stycznia 2008 roku na pokrycie wyptat
realizowanych przez Bank w ramach akredytyw otwieranych na zlecenie Emitenta, pokrycie prowizji od
wykorzystanych kwot kredytu, pobieranych przez Bank kosztéw zwigzanych z wyptatami dokonywanymi w ramach
akredytyw badz ich obstuga, pokrycie wyptat realizowanych przez Bank w ramach udzielonych na zlecenie
Emitenta gwaranciji, pobieranych przez Bank prowizji z tytutu udzielenia gwarancji oraz kosztéw zwigzanych z
wyptatami dokonywanymi w jej ramach.

Ustalono nastepujace zabezpieczenia kredytu: weksel wiasny in blanco wraz z deklaracjg wekslowg wystawiony
przez Emitenta, cesje wierzytelnosci z kontraktéw o warto$ci minimum 130% tacznej kwoty udzielonych gwaranciji
i akredytyw w ramach kredytu stand-by, z zastrzezeniem utrzymania wartosci kontraktéw na tym poziomie przez
caty okres trwania umowy kredytu stand-by oraz w okresie minimum 1 miesigca od daty zakohczenia umowy,
oswiadczenie w trybie art. 97 ust 1 i 2 ustawy- Prawo bankowe- o poddaniu sie egzekucji do kwoty 94.958.728,77.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

2. Umowa o linie na gwarancje bankowe i akredytywy dokumentowe z dnia 26 stycznia 2006 r. pomiedzy
Emitentem a Bankiem Millennium S.A. (Bank) aneksowana 25 sierpnia 2006 r. oraz 30 listopada 2006 r.

Bank przyznaje Zleceniodawcy linie o charakterze odnawialnym na gwarancje bankowe, regwarancje i akredytywy
dokumentowe w okresie od 26 stycznia 2006 r. do 25 sierpnia 2006 r. do maksymalnej kwoty 28.500.000 z, w
okresie od 26 sierpnia 2006 r. do 30 listopada 2006 r. do maksymalnej kwoty 33.500.000 zt oraz od 01 grudnia
2006 r. do 30 pazdziernika 2007 r. do maksymalnej kwoty 53.500.000 zt. Waznos¢ instrumentéw wystawianych w
ramach linii nie mogg przekroczy¢ 36 miesiecy od daty wystawienia, a dla gwarancji i regwarancji o tgcznej
wartosci nie przekraczajgcej 5.000.000 zt — 54 miesiecy.

Ustalono nastepujgce zabezpieczenia Umowy: weksla wtasnego in blanco wraz z deklaracjg wekslowa, cesja
wierzytelnosci z kontraktow o wartosci min. 130% tacznej kwoty gwarancji lub akredytywy, petnomocnictwa do
rachunkéw walutowych i ztotowych Emitenta w Banku, oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji do min. 200%
kwoty finansowania.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

3. Umowa kredytowa nr 2004/MP/0050 zawarta dnia 10 sierpnia 2004 r., pomiedzy Emitentem a DZ Bank Polska
S.A. (Bank); aneksowana 26 pazdziernika 2004 r., 24 listopada 2004 r., 15 wrzes$nia 2005 r., 9 grudnia 2005 .

Bank udzielit Emitentowi krétkoterminowego, odnawialnego limitu do kwoty 20.000.000 zt z przeznaczeniem na
finansowanie biezacej dziatalnosci gospodarczej Emitenta. W ramach Umowy Emitent moze wykorzysta¢ limit
jako kredyt biezacy oraz na zabezpieczenie otwartych na zlecenie Emitenta akredytyw oraz gwarancji krotko- i
$rednioterminowych. Okres postawienia do dyspozycji okreslono od dnia 9 grudnia 2005 r. do dnia 29 listopada
2006 r., przy czym limit na instrumenty gwarancyjne o $rednioterminowym okresie waznosci (ij. do 36 miesiecy od
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ich wystawienia) wynosi 5.000.000 zi, a termin zapadalnosci wystawionych gwarancji nie moze przekroczy¢ 30
listopada 2009 r.

Ustalono nastepujace zabezpieczenia kredytu: weksel wiasny in blanco wraz z deklaracjg wekslowg wystawiony
przez Emitenta, opatrzony klauzulg ,bez protestu”, przelew wierzytelnosci na rzecz Banku z zaakceptowanych
przez Bank Kontraktéw, na warunkach okreslonych szczegétowo w odrebnych umowach przelewu wierzytelnosci
zawartych miedzy Emitentem a Bankiem, o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwoty 40.000.000 zt lub do
kwoty nie wyzszej niz réwnowarto$¢ w zt kwoty 10.000.000 EUR lub do kwoty nie wyzszej niz rownowartos¢ w
PLN kwoty 12.000.000 USD.

W chwili obecnej jest ztozony wniosek o przedtuzenie waznos$ci Umowy. Umowa istotna ze wzgledu na warto$c.

4. Umowa o limit kredytowy nr 22/2006 zawarta dnia 19 kwietnia 2006 r., pomiedzy Emitentem a Bankiem DnB
Nord Polska S.A. (Bank) aneksowana 26 lutego 2006 r.

Bank udzielit Emitentowi limitu kredytowego do maksymalnej kwoty 26.000.000 zt z przeznaczeniem na
finansowanie biezacej dziatalnosci gospodarczej Emitenta z terminem sptaty / wykorzystywania do 28 lutego 2008
r. Limit kredytowy dzieli sie na Sublimit Overdraft (jako kredyt w rachunku biezagcym) do kwoty 1.000.000 zt, oraz
Sublimit Podstawowy, ktéry moze byé wykorzystany w postaci akredytyw, gwarancji bankowych oraz wyptat
dokonywanych w ramach akredytyw do kwoty 25.000.000 zt z maksymalnym terminem waznosci do dnia 28
lutego 2013 r.

Ustalono nastepujgce zabezpieczenia limitu kredytowego: petnomocnictwo do obcigzania rachunku biezacego lub
innych rachunkéw Emitenta prowadzonych przez Bank, przelew wierzytelnosci na rzecz Banku z
zaakceptowanych przez Bank kontraktéw Emitenta, na podstawie odrebnej umowy cesji wierzytelnosci,
oswiadczenie o poddaniu sie egzekucji do kwoty 39.000.000 zt.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

5. Umowa kredytowa zawarta dnia 31 sierpnia 2004 r., pomiedzy Emitentem a ING Bankiem Slaskim S.A. (Bank)
aneksowana 8 listopada 2005 r., 27 marca 2006 r., 10 maja 2006 r., 23 maja 2006 r., 20 wrzesnia 2006 r.

Bank udzielit Emitentowi kredytu na kwote 13.000.000 EUR, ktéra na mocy aneksu nr 2 zostata zwiekszona do
kwoty 15.000.000 EUR. Termin waznos$ci zostat ustalony na dzierh 30 wrze$nia 2007 r. Umowa zostata udzielona
na kredytowanie, zacigganie salda ujemnego w rachunkach biezacych, wystawianie gwarancji oraz akredytyw.
Terminy waznosci instrumentow wystawianych w ramach umowy nie moze przekroczy¢ 72 miesiecy.

Ustalono nastepujace zabezpieczenia kredytu: cesja globalna wierzytelnosci zgodna z Umowag Cesiji Globalnej z
dnia 31 sierpnia 2004 r., zastaw rejestrowy na akcjach firmy ELWO S.A., o$wiadczenie o poddaniu sie egzekucji
do kwoty 18.000.000 EUR.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

6. Umowa o linie na udzielanie gwarancji Nr U/0008000066/0001/2006/1900 zawarta w dniu 21 grudnia 2006 r.
pomiedzy Emitentem a Bankiem Gospodarki Zywnosciowej S.A. (Bank)

Bank ustanowit limit zaangazowania kredytowego z przeznaczeniem na udzielenie gwarancji dobrego wykonania
umowy oraz gwarancji zwrotu zaliczek z maksymalnym terminem waznosci do 02 pazdziernika 2012 r.
maksymalnie do kwoty 190.719.891,60 zt oraz 3.731.493,00 EUR.

Ustalono nastepujace zabezpieczenia linii: cesja wierzytelnosci z kontraktu, weksel kaucyjny in blanco,
petnomocnictwo do dysponowania wszystkimi rachunkami Emitenta w Banku, cesja wierzytelnosci z kontraktéw
zaakceptowanych przez Bank, w przypadku braku przedstawienia przez Emitenta nowych kontraktow
stanowigcych przedmiot cesji zaakceptowanych przez Bank.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.
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7. Umowa Ramowa o Udzielanie Gwarancji Bankowych Nr CRD/061019/06/1211/G zawarta w dniu 22 grudnia
2006 r. pomiedzy Emitentem a Calyon S.A., Oddziat w Polsce.

Bank udzielit Emitentowi limitu w wysokosci 50.000.000 zt na udzielanie gwarancji do dnia 31 pazdziernika 2007 r.
z maksymalnym terminem obowigzywania do 36 miesiecy.

Ustalono nastepujace zabezpieczenia linii: przelew wierzytelnosci z tytutu kontraktdw zaakceptowanych przez
Bank w kwocie nie mniejszej niz 130% wartosci wystawionych i waznych gwarancji, weksel wtasny in blanco
wystawiony przez Emitenta wraz z deklaracjg wekslowa.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

8. Umowa Wspdtpracy | nr 19/043/06/Z/PX z dnia 2 stycznia 2007 r. zawarta pomiedzy Emitentem a BRE
Bankiem SA. (Bank).

Przedmiotem Umowy jest okreslenie zasad wspotpracy pomiedzy Emitentem a Bankiem w zakresie korzystania
przez Emitenta z produktéw i ustug Banku w ramach linii na finansowanie biezacej dziatalnosci. Emitent ma prawo
do korzystania z okreslonych w ramach limitu Linii produktéw, ktérymi sg gwarancje. Limit zostat ustalony na
kwote 33.000.000 zt. Termin obowigzywania Umowy zostat ustalony do dnia 31 maja 2007 r. Wystawione w
ramach limitu gwarancje moga mie¢ maksymalny termin waznosci do 60 miesiecy, przy czym taczne
zaangazowanie z tytutu gwarancji z okresem waznosci powyzej 24 miesiecy nie moze przekroczy¢ 15.000.000 zt.

Ustalono nastepujace zabezpieczenia Umowy: weksel in blanco wraz z deklaracja wekslowg oraz cesja
wierzytelnos$ci z kontraktéw o wartosci 110% tacznej sumy wystawionych gwarancji, oSwiadczenie o poddaniu sie
egzekucji do kwoty 49.500.000 zt.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

9. Umowa o okresowe udzielanie gwarancji ubezpieczeniowych kontraktowych nr UO/GKR/155/2005-041/CLR z
dnia 19 grudnia 2005 r. zawarta pomiedzy Emitentem a PZU SA, aneksowana dnia 8 marca 2006 r.

W ramach ustalonego na poziomie 25.000.000 zt limitu obowigzujgcego do dnia 18 grudnia 2006 r. PZU SA
wystawiato gwarancje kontraktowe na zlecenie Emitenta z maksymalnym terminem wazno$ci do 48 miesiecy, przy
czym taczny okres waznosci gwarancji zabezpieczajacych zobowigzania z jednego kontraktu nie moze byc¢
dtuzszy niz 72 miesigce.

W chwili obecnej jest ztozony wniosek o przedtuzenie waznosci Umowy.

Ustalono nastepujgce zabezpieczenia Umowy: weksel in blanco wraz z deklaracjg, notarialne oswiadczenie o
poddaniu sie egzekucji w trybie art. 777 Kpc.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

10. Umowa o udzielanie gwarancji kontraktowych w ramach limitu odnawialnego Nr 60/03/249 z dnia 8 kwietnia
2003 r. zawarta pomiedzy Emitentem a TU Allianz Polska S.A. aneksowana 5 sierpnia 2004 r., 6 kwietnia 2005 r.,
06 kwietnia 2006 r.

Na podstawie Umowy wysoko$¢ limitu odnawialnego na wydawanie gwarancji kontraktowych od dnia 8 kwietnia
2003 r. do dnia 6 kwietnia 2006 r. wynosita 5.000.000 zt, od dnia 7 kwietnia 2006 r. do dnia 6 kwietnia 2007 r.
zostata ustalona na 20.000.000 z. Maksymalna wazno$¢é gwarancji wystawianych w ramach linii nie moze
przekroczy¢ 36 miesiecy.

Ustalono nastepujgce zabezpieczenia Umowy: weksel in blanco wraz z deklaracja.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.
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11. Umowa o udzielanie ubezpieczeniowych gwarancji kontraktowych w ramach okreslonego limitu
gwarancyjnego Nr KA/UL/208/2005 z dnia 14 grudnia 2005 r. pomiedzy Emitentem a TUIR WARTA S.A.
aneksowana w dniu 19 kwietnia 2006 r.

Maksymalny limit gwarancyjny z tytutu wszystkich gwarancji wystawionych na podstawie Umowy od dnia 14
grudnia 2005 do dnia 19 kwietnia 2006 r. nie przekroczy 5.000.000 z, od 20 kwietnia 2006 do dnia 18 kwietnia
2007 r. nie przekroczy 35.000.000 zt. W ramach Umowy wystawiane bedg gwarancje o okresie waznosci do 60
miesiecy, przy czym fgczny okres waznosci gwarancji zabezpieczajacych zobowigzania z jednego kontraktu nie
moze by¢ dtuzszy niz 72 miesiace.

Ustalono nastepujace zabezpieczenia Umowy: weksel in blanco wraz z deklaracjg, akt dobrowolnego poddania
sie dtuznika egzekuc;ji w trybie art. 777 par. 1 pkt. 5 Kpc do kwoty 35.000.000 zt.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.

12. Umowa o linie na gwarancje bankowe z dnia 04 lipca 2005 r. zawarta pomiedzy Emitentem a Bankiem Polska
Kasa Opieki S.A. (Bank) aneksowana 9 listopada 2005 r., 2 marca 2006 r., 30 czerwca 2006 r., 6 listopada 2006 r.

W ramach zawartej Umowy Bank uruchamia na rzecz Emitenta gwarancje kontraktowe do tgcznej wysokosci
35.000.000 zt z maksymalnym terminem waznosci do 60 miesiecy.

Ustalono nastepujgce zabezpieczenia Umowy: przelew wierzytelnosci z uméw handlowych w wysoko$ci min.
130% kwoty dostepnego limitu kredytowego, petnomocnictwo do rachunkéw bankowych prowadzonych w Banku,
oswiadczenie Emitenta o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji. Zaangazowanie Banku, rozumiane jako wartos¢
wystawianych w ramach linii gwarancji i wysokos¢ limitu kredytu w rachunku biezacym nie moze przekroczy¢
40.000.000 zt.

Umowa istotna ze wzgledu na wartosé.
B) inne umowy Emitenta:

1. Umowa sprzedazy prawa wieczystego uzytkowania i wtasnosci budynkéw z dnia 5 grudnia 2006 r., pomiedzy
spotkg Nowe Ogrody 2 Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie (Kupujacy) a Emitentem (Sprzedajacym).

Przedmiotem umowy byta sprzedaz prawa wieczystego uzytkowania nieruchomosci i wiasnosci budynkéw
potozonych w Gdansku, dla ktérej Sad Rejonowy w Gdansku, Il Wydziat Ksiag Wieczystych prowadzi ksiege
wieczysta numer GD1G/00041080/6.

Wartos¢ umowy 18 000 000 zt.

Umowa istotna ze wzgledu na przedmiot.
UMOWY ISTOTNE PODMIOTOW ZALEZNYCH EMITENTA:

Umowy istotne podmiotéw zaleznych Emitenta zawierane poza zwyktym tokiem dziatalnosci zostaty wykazane w
formie raportow biezacych Emitenta.

Przez umowy istotne ze wzgledu na wartos¢ Emitent rozumie umowy, ktérych wartos$¢ przekracza 10% kapitatow
wiasnych, natomiast umowy istotne ze wzgledu na przedmiot to takie, ktérych przedmiot ma istotne znaczenie dla
dziatalnosci Emitenta i w ocenie Zarzadu winny zosta¢ zaprezentowane w Dokumencie Rejestracyjnym.

23. Podsumowanie innych istotnych uméw, niezawartych w ramach normalnego toku
dziatlalnosci, ktorych strong jest czlonek grupy kapitatowej Emitenta, zawierajacych
postanowienia powodujace powstanie zobowigzania dowolnego czionka grupy Ilub
nabycie przez niego prawa o istotnym znaczeniu dla grupy kapitalowej w dacie
dokumentu rejestracyjnego

Brak jest takich umoéw.
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24. Informacje oséb trzecich oraz oswiadczenia ekspertéw i oswiadczenia o jakimkolwiek
zaangazowaniu

Nie wystgpity informacje osdb trzecich, oswiadczenia ekspertéw ani tez oswiadczenia o udziatach.

25. Dokumenty udostepnione do wgladu

W okresie waznosci niniejszego Prospektu w siedzibie Emitenta w Raciborzu, przy ul. tgkowej 33 mozna
zapoznawac sie z przedstawionymi ponizej dokumentami lub ich kopiami:

1) Statutem Emitenta;
2) Regulaminem Walnych Zgromadzen Emitenta;

3) historycznymi informacjami finansowymi Emitenta wraz z opiniami biegtego rewidenta za kazde z trzech lat
obrotowych poprzedzajacych publikacje niniejszego Prospektu, za I, Il, Il i IV kwartat 2006 r. oraz za | pétrocze
2006 r.

Ponadto mozna zapoznawac¢ sie ze wskazanymi w punkcie 3 powyzej dokumentami w formie elektronicznej na
stronie internetowej Emitenta http://www.rafako.com.pl.
26. Informacja o udziatach w innych przedsiebiorstwach

Fabryka Elektrofiltréow ELWO Spoétka Akcyjna (ELWO S.A.) z siedzibg w Pszczynie, ul. Bielska 44,
zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Katowicach, VIl Wydziat Gospodarczy KRS, pod numerem 0000053646.
Emitent posiada 86,90% w kapitale zaktadowym spdtki i 86,90% gtoséw na walnym zgromadzeniu spotki.

Czionkami Zarzadu tej spétki nie sg osoby zwigzane z Emitentem. Cztonkiem Rady Nadzorczej tej spdtki jest
osoba zwigzana z Emitentem — zachodzi powigzanie tego rodzaju, ze Jerzy Thamm petnigcy funkcje
Przewodniczacego Rady Nadzorczej ELWO S.A. jest jednoczes$nie Wiceprezesem Zarzadu Emitenta.

Pomiedzy Emitentem a spotkg wystepuja powigzania handlowe polegajace na tym, ze spéitka jest dostawcag
wyrobow i ustug dla czesci realizowanych przez Emitenta kontraktéw (m.in. umowa na kompleksowg realizacje
filtra workowego dla Instalacji Odsiarczania Spalin w Elektrocieptowni nr 4 w todzi oraz dla Instalacji Odsiarczania
Spalin w Elektrowni Skawina S.A., umowa na dostawe i montaz uktadu dozowania i aeracji silosa sorbentu dla
bloku nr 1-3 w Elektrownii "Ostroteka B", umowa na kompleksowg realizacje elektrofiliru odpylajacego spaliny z
kotta OR-35 w PEC Suwalki, umowa na zaprojektowanie, wykonanie i dostawe urzadzen do aeracji zbiornika
maczki kamienia wapiennego przeznaczonego dla Instalacji Odsiarczania Spalin Blokéw 1-4 w Elektrowni Patnow

).

Spotka, wspolnie z Emitentem, jest cztonkiem konsorcjum przy realizacji umowy na modernizacje elektrofiltra dla
bloku nr 5 w Thermal Power Plant — Tuzla w Bos$ni i Hercegowinie oraz konsorcjum realizujgcego umowe na
modernizacje kotta WR-25 nr 4 dla PEC Gliwice.

Spotka swiadczy na rzecz Emitenta ustugi reprezentacji na rynku butgarskim poprzez przedstawicielstwo ELWO —
SOFIA. Emitenta ze spdtkg nie taczg zadne inne powigzania gospodarcze.

Przedmiotem dziatalno$ci spétki jest:

1) Produkcja konstrukcji metalowych z wyjatkiem dziatalnosci ustugowej (28.11.B),

2) Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania konstrukcji metalowych (28.11.C),

3) Dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego (74.20.A),
4) Badania i analizy techniczne (74.30),

5) Obrébka mechaniczna elementéw metalowych (28.52),

6) Produkcja systeméw sterowania procesami przemystowymi (33.30),

7) Wykonywanie robét ogélnobudowlanych zwigzanych z wznoszeniem budynkéw (45.21.A),

8) Wykonywanie robét ogélnobudowlanych w zakresie obiektéw goérniczych i produkcyjnych (45.21.A),
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9)

Roboty zwigzane z fundamentowaniem (45.25.B),

10) Wykonywanie robo6t budowlanych w zakresie wznoszenia konstrukcji stalowych (45.25.C),

11) Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek (70.20),

12) Produkcja pozostatych maszyn ogdlnego przeznaczenia, gdzie indziej niesklasyfikowana, z wyjatkiem

dziatalnosci ustugowej (29.24.A).

Kapitat wyemitowany sp6tki wynosi 6.000.000,00 zt.

Spotka posiada rezerwy w wysokosci 5.114.380,90 zt.

Spotka posiada kapitaty rezerwowo i zapasowy w wysokosci 37.398.663,92 zt.

Za ostatni rok obrotowy (2005 r.) spétka wykazata 3.787.906,96 zt zysku.

Wartos¢, wedtug ktérej Emitent zobowigzany do publikowania dokumentéw rejestracyjnych, ujawnia akcje
posiadane na rachunkach stanowi kwota 12.957.969,40 zi.

Emitent opfacit w petnej wysokosci wszystkie posiadane akcje w spétce.

Z tytutu posiadanych akcji Emitent uzyskat w ostatnim roku obrotowym dywidende w wysokosci 1.645.904,94 zi.

Emitent posiada wobec spotki nastepujace zobowigzania i naleznosci:

zobowigzania handlowe w kwocie 11.175.280,02 zt,

naleznosci handlowe w kwocie 2.600,00 z.

Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscia (PGL-DOM
Sp. z 0.0.) z siedzibg w Raciborzu, ul. Bukowa 1, zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Gliwicach, X Wydziat
Gospodarczy KRS, pod numerem 0000058201. Emitent posiada 100% w kapitale zaktadowym spétki i 100%
gtoséw na zgromadzeniu wspolnikow spoétki.

Czionkami Zarzadu tej spotki nie sg osoby zwigzane z Emitentem. Czionkiem Rady Nadzorczej tej spotki jest
osoba zwigzana z Emitentem — zachodzi powigzanie tego rodzaju, ze Eugeniusz Myszka petnigcy funkcje
Prezesa Rady Nadzorczej PGL-DOM Sp. z o.0. jest jednoczes$nie Wiceprezesem Zarzadu Emitenta, a Wiestawa
Skrzynecka peftnigca funkcje Cztonka Rady Nadzorczej PGL-DOM Sp. z o.0. jest jednoczes$nie Prokurentem
Emitenta.

Pomiedzy Emitentem a spotka wystepuja powigzania handlowe. Spétka administruje na zlecenie Emitenta jego
majatkiem trwatym. Emitenta ze spétka nie taczg zadne inne powigzania gospodarcze.

Przedmiotem dziatalno$ci spétki jest:

1)
2)
3)
4)
5)
6)
7)
8)
9)

Obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek (70.1.)

Zagospodarowanie i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek (70.11.2.)
Kupno i sprzedaz nieruchomosci na witasny rachunek (70.12.Z.)

Wynajem nieruchomosci na wtasny rachunek (70.20.Z.)

Obstuga nieruchomosci na zlecenie (70.3.)

Dziatalno$¢ agenc;ji obstugi nieruchomosci (70.31.2.)

Zarzadzanie nieruchomosciami mieszkalnymi (70.32.A.)

Zarzadzanie nieruchomosciami niemieszkalnymi (70.32.B.)

Wykonywanie robét budowlanych wykonczeniowych (45.4.)

10) Tynkowanie (45.41.Z2.)
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11) Zakfadanie stolarki budowlanej (45.42.2.)

12) Posadzkarstwo; tapetowanie i oblicowywanie $cian (45.43.A.)

13) Malowanie (45.44.A.)

14) Szklenie (45.44.B.)

15) Wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykohczeniowych (45.45.2.)
16) Wykonywanie instalacji budowlanych (45.3.)

17) Wykonywanie instalacji elektrycznych budynkéw i budowli (45.31.A.)

18) Wykonywanie robé6t budowlanych izolacyjnych (45.32.2.)

19) Wykonywanie instalacji centralnego ogrzewania i wentylacyjnych (45.33.A.)
20) Wykonywanie instalacji wodno — kanalizacyjnych (45.33.B.)

21) Wykonywanie instalacji gazowych (45.33.C.)

22) Wykonywanie pozostatych instalacji budowlanych (45.34.2.)

23) Odprowadzenie sciekéw (90.00.D.)

24) Dziatalnos$¢ ustugowa zwigzana z zagospodarowaniem terendw zieleni (01.41.B.)
25) Dziatalnos¢ poligraficzna pozostata, gdzie indziej niesklasyfikowana (22.22.7.)
26) Dziatalno$¢ ustugowa w zakresie rozprowadzania wody (41.00.B.)

27) Pozostate posrednictwo finansowe, gdzie indziej niesklasyfikowane (65.23.2.)
28) Sprzatanie i czyszczenie obiektow (74.70.2.)

29) Wywdz $mieci i odpadow (90.00.A.)

30) Dziatalnos¢ stadionéw i innych obiektéw sportowych (92.61.Z.)

31) Dziatalno$¢ domoéw i osrodkéw kultury (92.31.F.)

32) Pozostate miejsca krétkotrwatego zakwaterowania, gdzie indziej niesklasyfikowane (55.23.Z.

Kapitat wyemitowany spotki wynosi 12.700.000,00 zt (stan na dzien 30 listopada 2006 r.).
Spotka posiada rezerwy w wysokosci 29.378,59 zt (stan na dzien 30 listopada 2006 r.).
Za ostatni rok obrotowy (2005 r.) sp6tka wykazata 422.661,32 zt zysku.

Wartos¢, wedtug ktérej Emitent zobowigzany do publikowania dokumentéw rejestracyjnych, ujawnia udziaty
posiadane na rachunkach stanowi kwota 11.114.105,27 zt (stan na dzien 30 listopada 2006 r.).

Emitent optacit w petnej wysokosci wszystkie posiadane udzialy w spoice (stan na dzien 30 listopada 2006 r.).
Z tytutu posiadanych udziatéw Emitent nie uzyskat w ostatnim roku obrotowym dywidendy.

Emitent posiada wobec spotki nastepujace zobowigzania i naleznosci (stan na dzien 30 listopada 2006 r.):

e - zobowigzania handlowe w kwocie 0,00 zt,

e - naleznosci handlowe w kwocie 51.700,50 zt.
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27. Wykaz odestan

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
RAFAKO za rok 2003 wraz z opinig biegtego rewidenta

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
RAFAKO za rok 2004 wraz z opinig biegtego rewidenta

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej
RAFAKO za rok 2005 wraz z opinig biegtego rewidenta

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej RAFAKO
za pierwszy kwartat 2006 roku

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO
za drugi kwartat 2006 roku

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO
za potrocze 2006 roku

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO
za trzeci kwartat 2006 roku

Srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej RAFAKO
za czwarty kwartat 2006 roku

Jednostkowe sprawozdanie finansowe RAFAKO za kazde z lat
obrotowych: 2003, 2004, 2005 wraz z opiniami biegtego rewidenta

Statut Emitenta

Regulamin Walnych Zgromadzen Emitenta

28. Definicje i objasnienia skrotow

Z informacjami wtaczonymi do Prospektu przez odniesienie mozna
zapoznac sie na stronie internetowej Emitenta — www.rafako.com.pl
w dziale ‘Raporty’ cze$¢ ‘Finansowe’

Informacje znajdujq sie na stronie www.rafako.com.pl

Akcje 17 400 000 akcji Emitenta dotychczasowych emisji (lub cze$¢ tych akcji)

Akcje Serii |, Akcje Oferowane
Prospektu

Cena Emisyjna

52 200 000 akcji zwyklych na okaziciela serii |, Emitenta, oferowanych na podstawie

cena emisyjna Akcji Oferowanych ustalona przez Emitenta

DM PENETRATOR

Dokument Ofertowy

Dokument Rejestracyjny

Doradca Prawny
Dz. U.
Dz.U.UE.L.

Dz. Urz.

dzieri roboczy

Dom Maklerski PENETRATOR Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie

dokument ofertowy w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej, ktéry jest czescig zestawu
dokumentdw stanowigcych Prospekt Emisyjny

dokument rejestracyjny w rozumieniu Ustawy o Ofercie Publicznej, ktory jest czescig
zestawu dokumentdw stanowigcych Prospekt Emisyjny

Kancelaria prof. Marek Wierzbowski Doradcy Prawni z siedzibg w Warszawie
Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej serii L

Dziennik Urzedowy

kazdy dzien nie bedacy sobotg lub dniem ustawowo wolnym od pracy w Rzeczypospolitej
Polskiej
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ELWO, ELWO S.A.
Emitent
euro, EUR

Gietda, GPW

Fabryka Elektrofiltrow ELWO Spétka Akcyjna z siedzibg w Pszczynie
Fabryka Kottéw RAFAKO Spétka Akcyjna z siedziba w Raciborzu
prawny $rodek ptatniczy obowigzujacy w krajach Europejskiej Unii Walutowej

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie Spotka Akcyjna z siedzibg w Warszawie

Grupa Kapitatowa Emitenta, Grupa Kapitatowa Emitent oraz podmioty wchodzace w skiad Grupy Kapitatowej Emitenta w rozumieniu

RAFAKO
GUS

KDPW

KNF, Komisja

Kpk

Kpc

KRS

Ksh, Kodeks spétek handlowych

KW
MSSF
NBP
NWZz
Oferujacy

Ordynacja Podatkowa

PAK S.A.
PAP
PDA, Prawa do Akgji

PGL-DOM, PGL-DOM Sp. z.0.0.

PKD

PLN, ztoty, zt,

Prawo Bankowe

Prawo Dewizowe

Ustawy o Rachunkowosci

Gtéwny Urzad Statystyczny

Krajowy Depozyt Papierow Warto$ciowych Spétka Akcyjna z siedzibg w Warszawie
Komisja Nadzoru Finansowego

ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. - Kodeks postepowania karnego. (Dz. U. Nr 89, poz. 555.,
z p6zniejszymi zmianami)

ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. — Kodeks postepowania cywilnego (Dz. U. Nr 43, poz.
296, z pdzniejszymi zmianami)

Krajowy Rejestr Sadowy

ustawa z dnia 15 wrzeSnia 2000 r. - Kodeks spotek handlowych
(Dz. U. Nr 94, poz. 1037, z p6zniejszymi zmianami)

Ksiega wieczysta

Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczo$ci Finansowej
Narodowy Bank Polski

Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Dom Maklerski PENETRATOR Spotka Akcyjna z siedzibg w Krakowie

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 roku Ordynacja podatkowa (tekst jednolity Dz. U. z 2005
roku nr 8, poz. 60, z pozniejszymi zmianami)

Zespot Elektrowni Patndw-Adamow-Konin Spétka Akcyjna z siedzibg w Koninie
Polska Agencja Prasowa S.A.
Prawo do Akcji Serii | w rozumieniu Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi

Przedsiebiorstwo ~ Gospodarki ~ Lokalami  PGL-DOM  Spdétka z  ograniczong
odpowiedzialno$cig z siedzibg w Raciborzu

Polska Klasyfikacja Dziatalnosci — wprowadzona rozporzadzeniem Rady Ministrow z dnia
20 stycznia 2004 r. w sprawie Polskiej Klasyfikacji Dziatalnosci (Dz. U. Nr 33, poz. 289, z
pozniejszymi zmianami)

prawny $rodek ptatniczy Rzeczypospolitej Polskiej

ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo Bankowe
(Dz. U.z2002 ., Nr 72, poz. 665, z pdzniejszymi zmianami)

ustawa z dnia 27 lipca 2002 r. — Prawo dewizowe (Dz. U. Nr 141, poz. 1178, z pdzniejszymi
Zmianami)
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Prospekt, Prospekt Emisyjny

Protokét z Kioto

PTC Sp. z 0.0, P.T.C. Sp. z 0.0.

Prospekt emisyjny w rozumieniu ustawy o ofercie publicznej

Protokét z Kioto jest uzupetnieniem Ramowej Konwencji Narodéw Zjednoczonych
dotyczacej Zmian Klimatycznych (United Nations Framework Convention on Climate
Change) i jednocze$nie miedzynarodowym porozumieniem dotyczacym globalnego
ocieplenia. Zostat on wynegocjowany na konferencji w Kioto w grudniu 1997. Traktat wszedt
w zycie 16 lutego 2005 roku, trzy miesigce po ratyfikowaniu go przez Rosje 18 listopada
2004.

Polska Telefonia Cyfrowa Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciq z siedzibg w
Warszawie

Publiczna Oferta, Publiczna Oferta Akcji Serii Oferta objecia 52 200 000 Akgji serii |

I, Oferta Publiczna, Oferta, Publiczna Emisja

Akgji,
PZR
RAFAKO, RAFAKO S A.

Raport Biezacy

Regulamin GPW

Rejestr Dtuznikow Niewyptacalnych

Polskie Zasady Rachunkowosci
patrz definicja Emitenta

raport biezacy, o ktorym mowa w § 2 pkt 41 Rozporzadzenia o raportach biezacych i
okresowych

Regulamin Gietdy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. - uchwalony Uchwatg Rady
Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie Nr 1/1110/2006 z dnia 4 stycznia 2006 r., z
pdzniejszymi zmianami

rejestr dtuznikéw niewyptacalnych prowadzony na podstawie Ustawy o Krajowym Rejestrze
Sadowym

Rozporzadzenie o raportach biezacych i Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji

okresowych

Rozporzadzenie nr 1606/2002

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004

Rozporzadzenie Rady w Sprawie Koncentracji

SA, SA.

Spotka
Sp.zo0.0.,p.z0.0.
Statut

Szczegétowe Zasady Dziatania KDPW

Szczegodtowe Zasady Obrotu Gietdowego

biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U.
Nr 209, poz. 1774)

Rozporzadzenie (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 19 lipca 2002
. w sprawie stosowania  miedzynarodowych  standardéw  rachunkowosci
(Dz.U.UE.L.02.243.1)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004r. wdrazajace Dyrektywe
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w
prospektach emisyjnych oraz formy, wigczenia przez odniesienie i publikacji takich
prospektéw emisyjnych oraz upowszechniania reklam (Dz. Urz. WE L 149, z pézniejszymi
zmianami)

Rozporzadzenie Rady (EWG) nr 4064/89 z dnia 21 grudnia 1989 r. w sprawie kontroli
koncentracji przedsiebiorstw (Dz.U.UE.L.89.395.1, z p6Zniejszymi zmianami)

spotka akcyjna

patrz definicja Emitenta

spotka z ograniczong odpowiedzialno$cia,
Statut Fabryki Kottow RAFAKO Spétka Akcyjna

Szczegoétowe Zasady Dziatania KDPW (zatacznik do uchwaty Zarzadu KDPW nr 79/98 z
dnia 29 stycznia 1998 r. z pozniejszymi zmianami)

Szczegobtowe Zasady Obrotu Gietdowego - uchwalone Uchwata Zarzadu Gietdy Papierow
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Warto$ciowych w Warszawie Nr 4/2006 z dnia 10 stycznia 2006 r. z p6zniejszymi zmianami

UOKIK Urzad Ochrony Konkurenciji i Konsumentow
USD, dolar prawny Srodek ptatniczy Stanow Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej
Ustawa o Krajowym Rejestrze Sadowym ustawa z dnia 20 sierpnia 1997 r. o Krajowym Rejestrze Sadowym

(Dz. U. z 2001 r., Nr 17, poz. 209, z pdzniejszymi zmianami)

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz. U. z 2005 r. Nr 183
poz. 1538, z pozniejszymi zmianami)

Ustawa 0 Ochronie Konkurencji ustawa z dnia 15 grudnia 2000 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw (Dz. U. z 2005 r.,
i Konsumentow Nr 244, poz. 2080, z pozniejszymi zmianami)

Ustawa o Ofercie Publiczne; ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw
finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (Dz. U. z
2005 r. Nr 184 poz. 1539, z pézniejszymi zmianami)

Ustawa o Podatku Dochodowym od Osob ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od o0séb fizycznych (Dz. U. z 2000 r.,
Fizycznych Nr 14, poz. 176, z pozniejszymi zmianami)

Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od o0séb prawnych (Dz. U. z 2000
Prawnych r., Nr 54, poz. 654, z pdzniejszymi zmianami)

Ustawa o Podatku od  Czynnosci ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych (Dz. U. z 2005
Cywilnoprawnych r., Nr41, poz. 399, z pdzniejszymi zmianami)

Ustawa o Prawie Autorskim i Prawach ustawa z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (Dz. U. z 2006 r.,
Pokrewnych Nr 90, poz. 631, z pdzniejszym sprostowaniem)

Ustawa o Rachunkowosci ustawa z dnia 29 wrzesnia 1994 r. 0 rachunkowosci
(Dz. U.z 2002 r., Nr 76, poz. 694, z pdzniejszymi zmianami)

Wz, NWz Walne Zgromadzenie, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie

Zapisy Dodatkowe Zapisy na Akcje Oferowane nie objete w ramach Zapisow Podstawowych, do ktérych
uprawnione sg osoby bedace akcjonariuszami Emitenta na koniec dnia ustalenia prawa
poboru

Zapisy Podstawowe Zapis na Akcje Oferowane dokonywany w wykonaniu prawa poboru, do ktérego uprawnieni

sq akcjonariusze Emitenta posiadajacy prawa poboru, ktdrzy nie dokonali zbycia prawa
poboru do momentu ztozenia zapisu na Akcje Oferowane oraz osoby, ktore nabyty prawa
poboru i nie dokonaty ich zbycia do momentu ztozenia zapisu na Akcje Oferowane

Zasady Dobrych Praktyk zasady okreslone w ,Dobrych Praktykach w spétkach publicznych 2005
Zarzad, Zarzad Emitenta, Zarzad Spotki Zarzad Fabryki Kottow RAFAKO Spétka Akcyjna
ZE PAKS.A. Zespot Elektrowni Patndw-Adamow-Konin Spétka Akcyjna z siedzibg w Koninie

130



Dokument rejestracyjny Fabryki Kottéw RAFAKO S.A.

29. Stownik terminéw branzowych

biomasa

I0S, instalacje odsiarczania spalin

I0S metoda mokra wapienng

I0S metodami pétsuchymi

kociot, kotty

kompletacja dostaw

kotty wodnorurkowe

kotty rusztowe

kotty fluidalne

kotty na parametry nadkrytyczne pary

kociot z cyrkulacyjna warstwa fluidalng

kociot odzyskowy

z punktu widzenia energetyki, jest to paliwo state pochodzenia roslinnego (za wyjatkiem wegla),
np. drewno, tuski stonecznika, stoma, rosliny energetyczne itp. (istnieje wiele definicji biomasy,
zaleznie od przepisdw obowigzujacych w danym kraju)

instalacje, w ktérych spaliny opuszczajace kociot poddawane sg obrébce chemicznej, w trakcie
ktorej wigzane sg tlenki siarki (i ewentualnie inne gazy)

metoda mokra to metoda, w ktdrej zaréwno sorbent, jak i produkty reakcji s w postaci mokre;j.
Spaliny doprowadzane sg z kotta do wiezy absorpcyjnej (od dotu), w ktdrej napotykajg
rozpylany od géry roztwér wodny sorbentu (np. kamienia wapiennego). W wyniku reakcji
chemicznych tlenki siarki wigzane sg do postaci gipsu (ktéry po odwodnieniu stanowi wysokiej
jakosci produkt handlowy), a oczyszczone spaliny opuszczaja absorber i kierowane sg do
atmosfery (przez istniejacy komin, chtodnie kominowa lub komin na absorberze). Sprawno$¢
odsiarczania dla takich instalacji przekracza 95%

metoda pétsucha to metoda, w ktorej sorbent jest mokry, ale produkty reakcji s suche. Spaliny
doprowadzane sg z kotta do wiezy absorpcyjnej, w ktérej napotykajg roztwér wodny sorbentu
(np. kamienia wapiennego). W wyniku reakcji chemicznych tlenki siarki sg wiazane, woda
catkowicie odparowana, a oczyszczone spaliny opuszczajg absorber i kierowane sg do
atmosfery. Suchy produkt odsiarczania wraz z popiotem stanowi produkt uboczny. Sprawno$é
odsiarczania dla takich instalacji dochodzi do blisko 90%

(jako produkty Emitenta) - urzadzenia, w ktérych energia chemiczna paliwa jest zamieniana na
energie goracej wody lub pary wodnej (entalpie), ktéra nastepnie wykorzystywana jest w celach
cieptowniczych, technologicznych, a najczeSciej do generowania energii elektrycznej w
turbogeneratorze. Koty oferowane przez RAFAKO to przede wszystkim duze i $rednie kotty dla
energetyki i cieptownictwa o wydajnosci od kilkudziesieciu do ponad 1.000 MWt

dziatania majace na celu uzupetnienie wiasnych robot i dostaw o produkty i ustugi firm
zewnetrznych, w celu skompletowania catosci dostawy-zaméwienia dla klienta koricowego. Na
kompletacje dostaw sktadajg sie zakupy produktow (u poddostawcéw) i ustug (u
podwykonawcéw) w ramach realizowanego kontraktu.

kotty, w ktérych czynnik ogrzewany (para i woda) przeptywa wewnatrz rurek omywanych z
zewnatrz goracymi spalinami

kotty, w ktérych paliwo state spalane jest w palenisku rusztowym (patrz: paleniska rusztowe),
bedacym integraing czescig kotta

kotty, w ktorych paliwo state spalane jest w palenisku fluidalnym (patrz: paleniska fluidalne),
bedacym integralng czescig kotta

kotty, w ktérych generowana jest para o parametrach nadkrytycznych — czyli para znajdujgca
sie na wykresie para-woda powyzej punktu krytycznego, o wysokim cinieniu i temperaturze
przekraczajacej 550 - 560 stopni Celsjusza. Dzigki zastosowaniu takiego rozwigzania
uzyskiwana jest wyzsza sprawnoS¢ catej elektrowni. W przypadku konstrukcji budowanych
przez RAFAKO, sa to kotty opalane weglem, z paleniskiem pytowym

kociot z paleniskiem fluidalnym, w ktérym predkos¢ podawanego od dotu powietrza
pierwotnego jest na tyle duza, ze materiat ztoza unosi sie na catg wysokos¢ komory
paleniskowej, a nastepnie kierowany jest wraz ze spalinami do cyklonéw. W cyklonach
nastepuje separacja wigkszych czastek popiotu, ktore sa nawracane do komory paleniskowe;.

kociot, a w zasadzie wymiennik ciepta, w ktorym odzyskuje sie ciepto z goracych spalin
wytwarzanych poza kottem. Jest to wiec kociot bez paleniska, aczkolwiek istniejg konstrukcie,
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paleniska rusztowe

paleniska fluidalne

realizacja ,pod klucz’

stal austenityczna

walczaki

wezownice

w ktérych zainstalowane sg palniki wspomagajace. Kotty odzyskowe znajdujq zastosowanie w
blokach energetycznych parowo-gazowych. Spaliny opuszczajace turbing gazowa przechodzg
przez kociot odzyskowy, a wytworzona w nim para zasila turbine parowa. Takie bloki
energetyczne charakteryzujg si¢ bardzo wysoka sprawnos$cia.

palenisko kottéw rusztowych, czyli ruszt, na ktorym spalane sg paliwa state, np. wegiel
kamienny, biomasa. Wyrézniamy m.in. ruszt staty (nieruchomy) wystepujacy np. w kottach
domowych lub mechaniczny (przesuwajacym sie w sposob ciagly), kidry ma zastosowanie w
energetyce i cieptownictwie

komora paleniskowa (najczesciej zbudowana z rur ekranowych stanowigcych parownik kotta),
do ktérej od dotu doprowadzane jest powietrze unoszace ztoze fluidalne, skifadajace sie z
popiotu, doprowadzanego paliwa i innych doprowadzanych z zewnatrz czynnikéw (np. kamienia
wapiennego stuzacego do odsiarczania). Ztoze takie unosi si¢ i zachowuje pod wplywem
ci$nienia powietrza jak ciecz, spalanie jest w nim bardzo efektywne i rownomierne, a dodatek
kamienia wapiennego umozliwia odsiarczanie spalin w trakcie procesu spalania. Jednocze$nie
dzieki stosunkowo niskiej temperaturze spalania (w poréwnaniu z kottami pytowymi) wydziela
sie mniej tlenkéw azotu.

realizacja kontraktu od projektu do przekazania urzadzenia do eksploatacji koicowemu
klientowi

stal o podwyzszonej wytrzymatosci na temperature, majgca zastosowanie w kottach na
parametry nadkrytyczne. Jej nazwa wzieta sie od jednej z faz dominujacej w jej budowie, czyli
austenitu. Stal ta jest bardziej krucha i trudno spawalna, wymaga wiec zastosowania
nowoczesnych technologii jej obrobki i taczenia

nazywane czesto ,sercem” kotta, wystepujg w kottach z cyrkulacjg w parowniku. Parownik jest
to poziomy zbiornik o $rednicy ok. 1,5 — 2,5 m, w ktérego wnetrzu umieszczone sg elementy
separujgce wode od pary. Woda doprowadzana jest do walczaka z podgrzewacza wody,
nastepnie wyptywa z walczaka od dotu, ptynie w dét rurami opadowymi do $cian parownika, w
ktérych nastepuje jej dalsze podgrzanie i czesciowe odparowanie, mieszanka pary i wody
wptywa ponownie do walczaka, gdzie nastepuje separacja pary i wody, woda ponownie ptynie
do parownika a para opuszcza walczak i najczesciej kierowana jest do przegrzewaczy pary w
celu podniesienia jej temperatury do parametréw wymaganych przez turbine

zespot rur gietych wychodzacych ze wspdlnego kolektora wiotowego (zwanego tez komorg) i
biegnacych wewnatrz ciagu spalin kotta z kilkakrotnymi nawrotami az do kolektora wylotowego.
Wewnatrz rur ptynie woda lub para, z zewnatrz ogrzewajace je spaliny. To wtasnie od tych
rurek powstat termin kotty wodnorurkowe
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