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Opinia z badania skonsolidowanego Grupa Kapitatowa
sprawozdania finansowego RAFAKO
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGEEGO REWIDENTA
Dla Walnego Zgromadzenia jednostki dominujacej Grupy Kapitalowej RAFAKO.

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej RAFAKO, ktérej jednostka dominujacy jest Fabtyka Kotléw RAFAKO SA
z siedziba w Raciborzu, ul. Lakowa 33, na ktére sklada sie:

1) skonsolidowany bilans sporzadzony na dziesi 31 grudnia 2006 roku, ktéry po stronie aktywow
1 pasywow zamyka si¢ suma 688.507 tysiecy zlotych,

2) skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za tok obtotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia
2006 roku, wykazujacy zysk netto w wysokosci 13.339 tysiecy zltotych,

3) zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym za rok obrotowy od 1 stycznia 2006
roku do 31 grudnia 2006 roku, wykazujace wzrost kapitatu wlasnego o kwote 13.091 tysiecy
zlotych,

4) skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku
do 31 grudnia 2006 roku, wykazujacy wztost stanu $rodkéw pienieznych o kwote 26.691
tysiecy ztotych

5) dodatkowe informacje i objasnienia.

Za spotzadzenie tego sprawozdania finansowego odpowiada Zarzad jednostki dominujacej.
Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o rzetelnosci, prawidlowosci 1 jasnosci tego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego przeprowadzilimy stosownie do postanowien:

1) rozdziatu 7 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci (tekst jednolity Dz.U.
z 2002 roku nr 76, poz. 694 z pbzn. zm.),

2) norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta, wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

3) Migdzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej w kwestiach nieuregulowanych
W Wyzej wymienionych przepisach.

Badanie sprawozdania skonsolidowanego zaplanowali$my i przeptowadzilidmy w taki sposob, aby
uzyskac racjonalna pewnos$é, pozwalajaca na wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu.

W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez jednostki
powigzane — zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposéb
wytywkowy — podstaw, z ktérych wynikaja liczby i informacje zawarte w sprawozdaniu
skonsolidowanym, jak i calo$ciowa ocene skonsolidowanego sprawozdania.

Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia miarodajnej opinii. -

Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie, obejmujace dane liczbowe

1 objasnienia stowne:

a)  przedstawia rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej
1 finansowej badanej Grupy Kapitalowej na dziet 31 grudnia 2006 roku, jak tez jej wyniku
finansowego za rok obrotowy od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku,
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b)  sporzadzone zostalo zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczodci
Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez UE,

¢)  jest zgodne z wplywajacymi na tre$¢ sprawozdania skonsolidowanego przepisami prawa
obowiazujacymi Grupe Kapitatows.

ZapoznaliSmy sie ze sprawozdaniem z dzialalno$ci Grupy Kapitalowej RAFAKO
sporzadzonym za okres od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku i stwierdzamy, ze
zawarte w nim informacje sa zgodne ze zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym. Informacje wynikajace ze sprawozdania z dzialalnodci Grupy Kapitatowe]
uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 pazdziernika 2005 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentdw papierdéw wartociowych (Dz.U. nt 209, poz. 1744).

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowoséci i rzetelnodci zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, zwracamy uwagg, ze jednostka dominujaca nie objeta aktualizacja
naleznosci przeterminowanych powyzej roku od jednostki z grupy znaczacego inwestora
na kwote 14.852 tys. zl Zarzad jednostki dominujacej w dniu 28.09.2006 roku zawarl
z dluznikiem porozumienie, w ktérym diuznik zobowigzal si¢ do splaty zadluzenia, aczkolwiek
terminy splat uzaleznil od innych zdarzen, ktére musza wystapié w tym okresie. Zdaniem
Zarzadu jednostki dominujacej, ryzyko nie$ciagalnoéci tych naleznosci jest niewielkie.
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I. CZESC OGOLNA
1. Dane identyfiknjace badang Grupe Kapitatows
Badanie dotyczy Grupy Kapitalowej RAFAKO, ktdrej podmiotem dominujacym jest Fabryka
Kotléw RAFAKO SA z siedzibg w Raciborzu, ul. Lakowa 44.
Grupe Kapitalows stanowia:
1) Jednostka dominujaca Fabryka Kottéw RAFAKO SA w Raciborzu
2) Jednostki zalezne objete konsolidacja;
— Fabryka Elektrofiltréw ELWO SA w Pszczynie
— PGL-DOM Spétka z o.0. w Raciborzu
3) Jednostki zalezne nie objete konsolidacja
— Rafako-Handels AG, Zurich
— RBS-EKO Spétka z o.0. w likwidacji

Sprawozdania finansowe spélek zaleznych, zaptezentowane w pkt 3 nie podlegaja konsolidacji
ze wzgledu na obecny status prawny tych jednostek ograniczajacy w sposéb istotny sprawowanie
kontroli nad tymi jednostkami.

Czas trwania dziatalnosci jednostki dominujacej oraz jednostek wchodzacych w sklad Grupy jest
nieoznaczony.

Podmiotem o znaczacym wplywie na jednostke dominujaca jest ELEKTRIM SA posiadajaca na
dzien bilansowy 49,9% akcji RAFAKO SA.

2. Dane jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej

Jednostka dominujaca w Grupie Kapitalowej RAFAKO jest Fabryka Kotléw RAFAKO
Spotka Akcyjna w Raciborzu. Jednostka dominujaca zostala utworzona aktem notarialnym
z dnia 12 stycznia 1993 roku.

W dniu 24 sierpnia 2001 roku jednostka dominujaca zostala wpisana do rejestru

przedsigbiorcéw pod mumerem KRS 0000034143 prowadzonego przez Sad Rejonowy
w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego.

Jednostka dominujaca jest emitentem papietéw watto§ciowych, o ktérych mowa w art. 4
tozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady Unii Europejskiej z dnia 19 lipca 2002 roku
nr 1606/2002/WE w sprawie stosowania miedzynarodowych standardéw rachunkowosci
(Dz. Urz. WE L 243 z 11.09.2002, str. 1; Dz. Urz. UE Polskie wydanie specjalne, rozdz. 13,
t. 29, str. 609) i na podstawie art. 55.6a Ustawy z dnia 29 wrze$nia 1994 roku
o rachunkowodci sporzadza skonsolidowane sprawozdania finansowe Grupy zgodnie
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z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly atwierdzone
przez UE.

Jednostka dominujaca posiada:
— numer NIP: 639-000-17-88
— symbol REGON: 270217865

Przedmiotem dzialania jednostki dominujacej jest:

— produkcja wytwornic pary, a w szczegdlnosci wszelka dzialalno§é produkcyjna,
kompletacyjna handlowa, na rachunek wlasny, w poérednictwie i w kooperacji,
z partnerami krajowymi i zagranicznymi dotyczaca maszyn i urzadzed energetycznych
oraz ochrony §rodowiska,

~ dzialalnos¢ uslugowa, w tym $wiadczenie ustug gwarancyjnych i pogwarancyjnych
na produkowane przez wytwércéw krajowych i zagranicznych, w wyzej wymienionym
zakresie na rzecz podmiotéw w obrocie krajowym i zagranicznym,

— produkcja konstrukeji metalowych,

— dzialalnoé¢ ustugowa w zakresie instalowania konstrukeji metalowych,

~ produkcja urzadzed chlodniczych i wentylacyjnych, 2z wyjatkiem urzadzed
przeznaczonych dla gospodarstwa domowego,

— dzialalno$¢ uslugowa w zakresie instalowania, naprawy 1 konserwacji urzadzen
chlodniczych i wentylacyjnych, z wyjatkiem urzadzen przeznaczonych dla gospodatstwa
domowego, gdzie indziej nie sklasyfikowana,

— produkcja cystern, pojemnikéw i zbiornikéw metalowych,

— obrébka mechaniczna elementéw metalowych,

— obrdbka metali 1 nakladanie powlok na metale,

— produkcja narzedzi mechanicznych,

— dzialalno§¢ ustlugowa w zakresie instalowania, naprawy 1 konserwacji natzedzi
mechanicznych,

— dzialalnoé¢ w zakresie projektowania technologicznego 1lacznie 2z doradztwem
1 sptawowaniem nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony §rodowiska.

Zakres dziatalnosci podmiotu zaleznego Fabryka Elektrofiltréw ELWO SA w Pszczynie jest
zwigzany z dziatalno$cia jednostki dominujacej, natomiast Spétka PGL-DOM Spétka z o.o.
w Raciborzu zajmuje si¢ zarzadzaniem nietuchomosciami.

W dniu 31 grudnia 2006 roku kapital podstawowy jednostki dominujacej wynosit
34.800 tysiecy ztotych. Kapital wlasny Grupy na ten dzief wynosit 236.767 tysiecy ztotych.

W dniu 23 stycznia Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujacej podiglto
uchwale w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego z zachowaniem prawa poboru oraz
zmiany statutu zwigzanej z podwyzszeniem kapitatu zakladowego. O powyzszej sprawie oraz
dalszych skutkach tej decyzji jednostka dominujaca Grupy Kapitalowej poinformowata
w pkt III. Sprawozdania z dziatalnodci Zarzadu.
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Struktura wlasnosci kapitatu podstawowego jednostki dominujacej na 31 grudnia 2006 roku
byla nastepujaca:

. . llo$¢ akeji | Udzial w kapitale | Nominalna warto$é
Akcjonariusz ..
W Szt zakladowym % akcji w tys. z1.
ELEKTRIM S.A. 8.682.189 49,90% 17.364.,4
Atka Zréwnowazony Fundusz Inwestycyjny
Otwarty, Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny 0
Otwarty zarzadzane przez BZ WBK AIB 909.684 5,25% 1.819.4
Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych SA
Pozostali 7.808.127 44,87% 15.616,2
Razem 17.400.000 100,00% 34.800,0

Liczba posiadanych akcji przez akcjonariuszy réwna jest liczbie gloséw na Walnym
Zgromadzeniu jednostki dominujacej. W okresie sptawozdawczym nie nastapily zmiany w
strukturze wlasnosci kapitatu w zakresie akc; onariuszy posiadajacych ponad 5% akcji jednostki
dominujacej.

W sklad Zarzadu jednostki dominujacej na dzied 30 marca 2007 roku wchodzili:

Wiestaw Rézacki
Roman Jarosifski
Eugeniusz Myszka
Jerzy Thamm

Prezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu

W sktad Rady Nadzorczej jednostki dominujacej na dzied 30 marca 2007 wchodzili:
Krzysztof Pawelec Przewodniczacy

Leszek Wystocki Wiceprzewodniczacy
Piotr Fugiel Czlonek
Witold Okarma Czlonek
Shawomir Sykucki Czlonek
Marek Wiak Czlonek
Marian Woronin Czlonek

W roku 2006 nie dokonywano zmian w sktadzie Zarzadu oraz Rady Nadzorczej.

. Dane identyfikujace podmiot uprawniony do badania sprawozdania finansowego
za 2006 rok

DORADCA Zespét Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spétka z o.0. GRUPA FINANS-
SERVIS z siedziba w Lublinie, Al. Pilsudskiego 1a, jest podmiotem uprawnionym do badania
sprawozdan finansowych, wpisanym na liste prowadzona przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw pod pozycja 232.

Wyboru podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego za 2006 rok
dokonata Rada Nadzorcza w drodze uchwaty nr 14/2006 z 21.07.2006 roku.

Grupa Kapitatowa
RAFAKO
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Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono na podstawie umowy nr 60/LU/2006
z dnia 25.07.2006 roku zawartej pomiedzy Fabryka Kottéw RAFAKO SA w Racibotzu,
a DORADCA Spétka z o.0. w Lublinie, w imieniu ktdrej badanie przeprowadzil biegly
rewident Anna Zurek, nr ewid. 9954/7395.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok 2006 bylo objete badaniem w siedzibie
jednostki dominujacej w okresie od 28.03.2007 roku do 30.03.2007 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
na podstawie przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby
umozliwi¢ wydanie opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym traktowanym jako
calosc.

Podmiot badajacy oraz biegly rewident przeprowadzajacy badanie spelnia wymogi
bezstronnoéci 1 niezalezno$ci w rozumieniu art. 66 ust. 21 3 ustawy o rachunkowosci.

4. Stwierdzenia niezaleznego bieglego rewidenta

Zarzad jednostki dominujacej potwierdzil swoja odpowiedzialno$é za prawidlowosé,
rzetelnos¢ 1 jasno$¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz prawidlowosé
dolkumentacji konsolidacyjne;.

Zarzad udostepnil nam  wszystkie sprawozdania finansowe jednostek objetych
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym, dokumentacje konsolidacyjna oraz pozostate
wymagane dokumenty oraz udzielil niezbednych wyjasnien.

Zarzad jednostki dominujacej ztozy! o§wiadczenie o:

— kompletnym ujeciu informacji w dokumentacji konsolidacyjne;j,

— wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym,

— ujawnieniu w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych
zdarzen, ktore nastapily po dacie bilansu do dnia zlozenia o§wiadczenia.

W oswiadczeniu potwierdzono, Ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedzg Zarzadu jednostki dominujacej i objely wszelkie
zdarzenia mogace mie¢ wplyw na skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

5. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe

5.1. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe;j
za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie skonsolidowane za poprzedni okres obtotowy zostalo zbadane przez
Ernst & Young Audit Spétka z o.o0. uzyskalo opinie z zastrzezeniem. Zasttzezenie dotyczylo
braku mozliwosci oceny realizowalnosci przez jednostke dominujaca Grupy Kapitatowe;
znacznych naleznosci od jednostki z grupy znaczacego inwestora zwiszanych z realizacja
kontraktéw. Saldo naleznosci netto od Spétki z grupy znaczacego inwestora na 31.12.2005
roku wynosi ok. 18,5 miliona ztotych. Na dzied 31.12.2005 roku Spéika nie objela odpisem
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aktualizujacym powyzej opisanych naleznoci, pomimo Ze sytuacja finansowa Spétki z grupy
znaczacego inwestora wskazuje na zagrozenie ich realizowalnosci. Audytor nie byl w stanie
oceni¢ wplywu powyzszej kwestii na sprawozdanie finansowe spotzadzone za rok zakoficzony
31.12.2005 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy Kapitalowej za okres od 1.01.2005 roku do 31.12.2005
roku zostalo zatwierdzone uchwala nr 2 z 30.06.2006 roku Walnego Zgromadzenia jednostki
dominujace;.

Zatwierdzone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej zostalo zlozone
w dnin 24.08.2006 roku w Sadzie Rejonowym w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy KRS,

natomiast sprawozdanie to zostalo ogloszone w Monitorze Polskim B z dnia 13.11.2006
roku, nr 1177.

5.2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowe;j
za rok obrotowy

Przedmiotem badania bylo sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od 1 stycznia 2006
roku do 31 grudnia 2006 roku sktadajace sie z:

— skonsolidowanego bilansu na dzied 31 grudnia 2006 roku, ktérego suma bilansowa
wynosi 688.507 tys. z1,

— skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat w wersji kalkulacyjnej za okres
od 1 stycznia 2006 roku do 31 grudnia 2006 roku, zamykajacego sie zyskiem netto
13.339 tys. zt,

— zestawienia zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym,

— skonsolidowanego rachunku przeplywéw pienieznych, wykazujacego zwigkszenie stanu
srodkéw pieni¢znych netto w ciagu oktesu objetego
badaniem o kwote 26.291 tys. z1,

— dodatkowych informacji i objasnies.

Jednostka dominujaca sporzadzita sprawozdanie z dzialalnosci Grupy Kapitalowej w roku
obrotowym, ktére dolaczyta do skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitalowe;.

Sprawozdanie  skonsolidowane sporzadzone zostalo na dzied 31.12.2006 roku,
na podstawie sprawozdaf jednostek wchodzacych w  skiad Grupy Kapitatowej
1 zestawione w taki sposéb, jakby Grupa Kapitalowa stanowila jedna jednostke.

Dane sprawozdaii finansowych jednostek objetych konsolidacjs przedstawiaja sie
nastepujaco:[w tys. z1]

Grupa Kapitatowa
RAFAKO

Spo6tka Suma bilansowa Zysk netto Aktywa netto
Fabryka Kottéw RAFAKO SA w Raciborzu 610.517 10.646 197.792
Fabryka Elektrofiltréw ELWO SA w Pszczynie. 94,253 4.254 47.614
PGL-DOM Spélka z o.0. w Raciborzu 15.251 85 14.348
Suma bez korekt 720.021 14.985 259.754
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Sprawozdania finansowe jednostki dominujacej i jednostek zaleznych byly objete badaniem za
2006 rok przez DORADCA Zespél Doradcéw Finansowo-Ksiegowych Spélka z o.o.
GRUPA FINANS-SERVIS w Lublinie.

O sprawozdaniach tych wydano:
— Fabryka Kotléw RAFAKO SA w Raciborzu — opinia z objasnieniem z dnia

30.03.2007 roku,

— Fabryka Elektrofiltréw ELWO SA w Pszczynie — opinia bez zastrzezen z dnia
12.03.2007 roku,

— PGL-DOM Spétka z o.0. w Raciborzu —  opinia bez =zastrzezed z dnia
16.02.2007 roku

Powiazanie pomigdzy sprawozdaniami jednostkowymi, a sprawozdaniem skonsolidowanym
prezentuje ponizsze zestawienie:

Spotka Suma Zysk netto Zmiana stanu
bilansowa §rodkéw pienieznych
Podmiot dominujacy 610.517 10.646 15.803
Spolki zalezne skonsolidowane metoda pelna 109.504 4,521 10.888
Razem 720.021 14.985 26.691
Korekty dotyczace metody konsolidacii pelnej -31.514 - 1.646 0,00
Sumy do sprawozdan skonsolidowanych 688.507 13.339 26.691

II. ANALIZA SYTUAC]JI MAJATKOWE] I FINANSOWE]

Zalozenia przyjete dla pottzeb analizy

Analiza objeto skonsolidowane sprawozdanie finansowe skladajace sig ze skonsolidowanego
bilansu, skonsolidowanego rachunku zyskéw i strat, skonsolidowanego rachunku przeplywéw
pienigznych oraz wskazniki finansowe w roku badanym i dwdch latach poptzednich.
Zestawienie  tabelaryczne  danych  wynikajacych  z wymienionych  elementéw
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zawieraja tabele 1 — 7.

Analiz¢ przeprowadzono w cenach biezacych, gdyz wskazniki inflacji nie wykazuja istotnych
wielkosci.
Dla celéw analizy sprawozdania te zostaly przeksztatcone w sposdb nastepujacy:

— jako zobowiazania dlugoterminowe potraktowano: rezerwe z tytulu odroczonego
podatku dochodowego, dlugoterminowe rezerwy na swiadczenia pracownicze i podobne,
pozostale rezerwy dlugoterminowe, zobowiazania dlugoterminowe, dlugoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe,

~ jako  zobowigzania  krétkoterminowe — wykazano:  ktrétkoterminowe  rezerwy
na Swiadczenia pracownicze 1 podobne, pozostale rezerwy krétkoterminowe,
zobowiazania krétkoterminowe, krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.
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Analiza  skonsolidowanego bilansu oraz wskaznikéw plynnoéci finansowej
1 wyplacalnos$ci

W calym objetym analiza okresie warto§¢ sumy bilansowej sprawozdania skonsolidowanego
ulegala zdecydowanemu zwigkszeniu, przy czym wzrost w roku badanym wynidst 50,11% w
stosunku do roku poprzedniego, podczas gdy dynamika poprzednich lat objetych analizg
uksztaltowala sie na poziomie 10,15%. Swiadczy to o wzrostowym trendzie potencjatu
gospodarczego Grupy Kapitalowej, mietrzonego wattoscia sumy bilansowe;j.

Tendencja taka miala miejsce na skutek zwigkszenia ze zréznicowans dynamika wszystkich
skladnikow aktywdw, za wyjatkiem aktywéw zakwalifikowanych jako przeznaczone do
sprzedazy, ktére zgodnie z przeznaczeniem zostaly czeciowo sprzedane.

Wzrost 1zeczowych aktywéw trwalych i warto$ci niematerialnych byl najmniejszy w calej
grupie aktywow trwalych i wynosit odpowiednio 7,59% i 5,75%. Oznacza to, ze zmniejszenie
majatku na skutek dokonywania odpiséw amortyzacyjnych bylo niwelowane odtwarzaniem
rzeczowego majatku trwalego 1 wartosci niematetialnych.

W grupie aktywéw trwalych najwicksza dynamike wykazuja aktywa finansowe
dlugoterminowe, ktére w stosunku do roku poprzedniego wzrosly ponad 11-krotnie . Wzrost
aktywéw z tytutu odroczonego podatku dochodowego réwniez jest znaczacy, w 2006 roku
wynosi 156,26% w stosunku do roku poprzedniego.

W aktywach obrotowych najwieksza zmiane obserwujemy w inwestycjach krétkoterminowych.
W stosunku do roku poprzedniego ta pozycja aktywdw obrotowych zwigkszylta si¢ 0 219,47%.
W tej grupie majatku obrotowego Spélki zdecydowany wzrost obserwujemy w zakresie lokat
krétkoterminowych, ktérych wzrost byl ponad ‘dwukrotny 1 wyniést 85.709 tys. =zl
Podwojeniu ulegly takze $rodki pieniezne i ich ekwiwalenty. Jednoczesnie inwestycje
krétkoterminowe maja najwieksza wartos$¢ spostdd aktywdw obrotowych i udziat ich na dzief
koficzacy rok obrotowy 2006 wynosi 46,44%.

W przeciwiedstwie do roku poprzedniego, w roku badanym obserwujemy zwickszenie
naleznosci krétkoterminowych. Zmiana ta wyniosta 29.133 tys. zl, co daje dynamike
na poziomie 117,80% i byla zwiazana ze wzrostem przychodéw ze sprzedazy, ktérych
dynamika w 2006 roku osiagneta poziom 154,52% w stosunku do roku ubieglego. Jednak
rozpatrywanie zmian w przychodach ze sprzedazy powinno opieraé si¢ nie tylko na zmianie
samych naleznosci, poniewaz zgodnie z MSR 11 réwnowarto$¢ czeSci przychodéw
ze sprzedazy bedzie miala swoje odbicie w rozliczeniach miedzyokresowych czynnych. Ulegly
one réwniez zwigkszeniu w stosunku do roku poprzedniego o 16,98%, natomiast kwotowo
w stosunku do 2005 zmiana ta wynosi 9.555 tys. zt. Wobec powyzszego zmiana naleznosci
oraz naleznoéci niezgloszonych do rozrachunku wyniosta 38.688 tys. zl, przy jednoczesnym
zwigkszeniu przychodéw z podstawowej dziatalnosci o 274.223 tys. zt.

Zapasy, podobnie jak w latach poprzednich stanowia nieznaczng (2,95%) cze$¢ aktywéw
Grupy Kapitalowej i pomimo wzrostu o 15,3% w stosunku do roku poprzedniego udzial
w sumie bilansowej, ze wzgledu na jej zdecydowany wzrost jest coraz mniejszy.

Powyzsze zmiany w ujeciu dynamicznym mialy swoje odzwierciedlenie w zmianach struktury
bilansu. Z roku na rok maleje udzial aktywéw trwalych w majatku Grupy Kapitalowej
z 37,09% w roku 2004 do 26,90% w roku biezacym. Jednoczes$nie udzial aktywéw
obrotowych rosnie z roku na rok, osiagajac poziom 72,92% w roku 2006.

W konsekwencji opisanych powyzej zjawisk zwigkszeniu ulegta elastyczno$¢ struktury majatku
Grupy Kapitalowej. Wskaznik unieruchomienia $rodkéw obnizyl si¢ o 5,56 punktu

DORADCA
Spoétka z o.0.




Raport uzupehiajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego RAFAKO
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

procentowego w poréwnaniu z rokiem poprzednim i o 10,19 punktu procentowego wobec
stanu na koniec 2004 roku.

W strukturze pasywéw Grupy Kapitalowej wyrazna przewage posiadaja zobowiazania
i rezerwy. W roku badanym ich wartodé ulegta zwigkszeniu w stosunku do roku 2005
0 92,24%, osiagajac poziom 65,61% ogélu zrédet finansowania.

W sttukturze zobowigzafi Grupy Kapitalowej dominowaly pozycje o charakterze
krotkoterminowym. Ich warto§¢ w badanym roku ulegta podwojeniu. W roku badanym,
podobnie jak w roku poprzednim Grupa Kapitalowa
w nieznacznym stopniu korzystala ze zrédel finansowania w postaci kredytéw bankowych.
Jednostki wchodzace w sklad Grupy maja mozliwos¢ korzystania z linii kredytowych w
wysokosci 111.308 tys. zi, co moze skutecznie zapobiegaé ewentualnym zatorom platniczym.

Gléwna pozycja kapitaléw wlasnych w 2006 roku byl kapital zapasowy stanowiacy 57,31%
wattoscl tych kapitaléw 1 19,19% ogdlnej sumy pasywdw.

Zwiigkszenie kapitaléw wilasnych o 5,87% i diugoterminowych kapitatéw obcych o 2,04%
przyczynito sie do nieznacznego podniesienia wartosci kapitatu stalego Grupy o 5,54%
w 2006 roku i o 5,99% od kofica 2004 roku. Tempo przyrostu wartoéci kapitatu statego byto
jednak wolniejsze niz ogdlu pasywéw, co spowodowalo obnizenie wskaznika trwaloéci
struktury finansowania o 20,43 punktu procentowego w calym objetym analiza okresie, do
poziomu 36,48%.

Pokrycie majatku trwalego kapitatem wlasnym w 2006 roku pomimo spadku wynosi 124,47%.
W roku badanym, podobnie jak w latach poprzednich zachowana zostala ,zlota” reguta
bilansowa, osiagajac poziom 134,70% na koniec 2006 roku. Spadek o 22,58 punktu
procentowego w stosunku do roku poprzedniego wynika z wolniejszego przyrostu kapitaléw
stalych w stosunku do zmiany majatku trwalego. Wynikiem opisanej zaleznoéci jest takze
zmniejszenie kapitatu pracujacego w stosunku do roku ubieglego o0 23.119 tys. zt do poziomu
65.973 tys. zt.

Pozytywnie nalezy oceni¢ poziomu plynnosci finansowej Grupy Kapitalowej. Obydwa
wskazniki plynnosci szybkiej oscylowaly w 2006 roku na poziomie uznawanym w praktyce za
optymalny. W kr6tkim czasie Grupa Kapitalowa bylaby w stanie uregulowaé 96% swojego
biezacego zadtuzenia.

Charakterystyki zarzadzania plynnoscia finansows dopelniaja zmiany w obrebie cyklu
konwersji gotéwki. Cykle rotacji zapaséw i naleznodci ulegly skroceniu, odpowiednio o 51 25
dni, a natomiast cykl rotacji zobowigzad zwiekszyl sie o 6 dni w stosunku do roku
poprzedniego do poziomu 52 dni. Poréwnanie cykli rotacji nalezno$ci i zobowiazafi wskazuje
na to, ze Sp6tka udziela kredytu kupieckiego na okres dhuzszy niz sama kredytowana jest przez
dostawcéw.

Ocena struktury i dynamiki pozycji ksztattujgcych wynik finansowy, rentowno$é oraz
efektywnos$¢ wykorzystania zasobéw Grupy Kapitatowej

W calym objetym analiza okresie podstawowym Zrédlem przychodéw Grupy Kapitalowe;
byla sprzedaz produktéw — stanowila ona w 2006 roku 97,81% przychodéw ogélem.
W poréwnaniu z rokiem poprzednim zanotowaly one znaczacy wzrost o 54,52%, za$§ w
stosunku do 2004 roku o 97,83%. Pozostale przychody operacyjne osiagnely udzial 1,60%
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przychodéw ogélem. Przychody finansowe w calym analizowanym okresie wykazaly
tendencje wzrostowa, lecz stanowia one tylko 0,59% sumy przychodéw ogblem.

Struktura kosztéw odpowiadala w przyblizeniu strukturze przychodéw. Koszt whasny
sprzedazy stanowil 90,70% ogdlu poniesionych w 2006 roku kosztéw. Podobnie jak
w przypadku przychoddw ze sprzedazy, koszty te odnotowaly w calym analizowanym okresie
wztost 0 104,77%, przy czym w 2006 roku wzrost ten wynidst 56,58%.

Pozostale koszty operacyjne, z udziatem na poziomie 3,06% kosztéw ogdlem, po spadku
o 30,07% w 2005 roku, w roku badanym wzrosly prawie dwukrotnie. Koszty ogdlnego
zarzadu spadly w badanym roku o 4,95%, osiagajac udziat 2,88% wszystkich kosztéw Spétki.

Specyfika prowadzonej dzialalnosci znajduje wyrazne odbicie w strukturze kosztéw
rodzajowych Grupy. W 2006 roku 39,71% ogdétu ponoszonych kosztéw rodzajowych
stanowily koszty ustug obcych, a 43,66% zuzycie materiatéw i energii. Z wyjatkiem podatkéw
i oplat, ktére wykazaly w badanym roku spadek, wszystkie grupy kosztéw rodzajowych Spétki
odnotowaly istotne zwigkszenie. Najszybszy wzrost (o 65,20%) dotyczyt zuzycia matetiatéw i
energii oraz uslug obcych (o 44,19%), najwolniej natomiast rosta amortyzacja (o 6,42%).
Taczny przyrost kosztéw rodzajowych Spétki byt w 2006 roku zdecydowanie szybszy niz
w roku poprzednim i wynidst 44,12%, podczas gdy w roku 2005 dynamika kosztéw
rodzajowych wyniosta 28,94%.

Réwnoczesny wzrost przychodéw ze sprzedazy o 274.223 tys. zt i odpowiadajacych
im kosztéw o 254.779 tys. zt poskutkowaly wzrostem zysku brutto ze sprzedazy za 2006 rok
0 36,91%, do poziomu 72.129 tys. zt. Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy, kosztéw
ogolnego zarzadu, pozostalych przychodéw i kosztéw opetacyjnych oraz ujemnego wyniku
na dzialalnodci finansowej, Grupa Kapitalowa osiagnela zysk brutto w wysokosci
17.189 tys. zi, tj. ponad dwukrotnie wyzszy niz w roku poptzednim. Podobna dynamiks,
charakteryzuje si¢ réwniez zysk netto Grupy.

Znaczna poprawa wyniku na sprzedazy oraz wyniku netto Grupy znalazly wyraz w zmianach
wartosci wskaznikéw rentownosci. Nieznacznemu pogotszeniu ulegla jednak rentownosé
sprzedazy mierzona zyskiem ze sprzedazy. Tendencja ta utrzymuje si¢ w calym analizowanym
okresie. Poziom tego wskaznika, mimo obnizenia jest na wysokim poziomie 9,28%.
Zdecydowanej poprawie ulegta rentownos¢ kapitalu wlasnego, natomiast rentowno$é kapitatu
ogodlem nieznacznie spadla (o 0,16 punktu procentowego), co zaowocowata osiagnieciem
po raz pietwszy w analizowanym okresie dodatniej dzwigni finansowej na poziomie 2,85.
Poprawie ulegla produktywnosé¢ aktywéw Grupy Kapitalowej. Za sprawg, wysokiej dodatniej
dynamiki przychodéw ze sprzedazy produktywnosé aktywéw ogédlem wzrosla o 0,21 punktu
w poréwnaniu z 2005 rokiem i o 0,34 punktu wobec roku 2004. Wickszy przyrost wykazala
produktywno$¢ aktywéw trwalych — o 1,34, W efekcie z kazdej zlotdwki Z3aNgazZoOWanc)
w 2006 roku w aktywa ogdlem uzyskano 1,36 zl, a z kazdej ztotéwki zaangazowanej w aktywa
trwale 4,65 zt przychodéw ze sprzedazy.

Analiza rachunku przeptywéw pieni¢znych oraz dynamicznych wskaznikéw plynnosci
finansowej Grupy Kapitatowej

Struktura rachunku przeptywéw pienigznych nie ulegta w poréwnaniu z rokiem poprzednim
zasadniczym zmianom. Dzialalno$¢ operacyjna pozostawata w dalszym ciagu gléwnym
zrédlem doplywu srodkéw pienieznych w Grupie Kapitalowej RAFAKO. Znalazlo to
potwierdzenie w warto$ci wskaznika zdolnoéci do generowania $rodkéw pienieznych netto z
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dzialalnosci operacyjnej, ktéry drugi rok z rzedu przekroczyl poziom 50%. Globalna wartoéé
przeplywéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 163.697 tys. zi
wykazala wyrazny wzrost siegajacy 73,91% w stosunku do roku poprzedniego. Pozytywnie
nalezy oceni¢ rosnacy udzial zysku brutto w generowaniu przeplywéw operacyjnych. Udziat
ten wyniost w badanym roku 10,50% i byt o 2,63 punktu procentowego wyzszy niz w roku
poprzednim. Dominujaca pozycje kotekt zysku brutto stanowita w 2006 roku zmiana stanu
rozlicze miedzyoktesowych. W roku badanym najistotniejsza pozycja wydatkéw Spotki byly
wydatki inwestycyjne. Warto§é ujemnych przeplywéw Srodkéw pienieznych netto w tym
obszarze wyniosla 132.687 tys. zt i byla 3,5 razy wieksza niz w roku poprzednim.

W ostatnich dwdch latach catkowite przeplywy pieniezne netto byly dodatnie, natomiast w
badanym roku byly one prawie dwa razy wyzsze niz w roku poprzednim i wyniosly
26.691 tys. zt.

Omoéwione powyzej tendencje znajduja potwierdzenie w stale zwiekszajacej si¢ wartosci
wskaznika ogélnej wystarczalnosci  gotéwkowej. Przeplywy pieniezne generowane
z dzialalnosci operacyjnej wystarczyly zatem na pokrycie caloéci wydatkéw inwestycyjnych
1 zwigzanych z obstuga zadtuzenia.

Podsumowanie

Reasumujac nalezy stwierdzi¢, ze sytuacja finansowa Grupy Kapitatowej jest stabilna.
Struktura pasywéw jest dostosowana do struktury posiadanego majatku, korzystnie ksztattuje
si¢ rtéwniez sytuacja w obszarze statycznej i dynamicznej plynnoéci finansowej. Prowadzona
przez Grupe dzialalnodé jest rentowna, a osiagane zyski konsekwentnie przeznaczane sa
na powigkszenie zakresu samofinansowania. Systematycznie roénie produktywnosé aktywéw
oraz wydajno$¢ zatrudnionych pracownikéw. Warto podkredlié réwniez, ze generowane
z dzialalnosci operacyjnej przeplywy pieniezne pozwalaja na pokrycie calosci wydatkéw
mwestycyjnych i finansowych Grupy Kapitalowej.
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Raport uzupeiajacy opinie z badania Grupa Kapitalowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego RAFAKO
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

III. CZESC SZCZEGOLOWA

1. Kompletnos¢ i poprawnos¢ dokumentacji konsolidacyjnej
Podczas badania nie stwierdziliémy nieprawidtowosci dokumentacji konsolidacyjnej
mogacych miec istotny wplyw na zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe, ktére
nie zostalyby usunigte.

2. Zasady i metody wyceny aktywOw i pasywow
Polityke rachunkowoéci Grupy oraz zasady wykazywania danych przedstawiono w pkt 4
dodatkowych informacji i objaéniefi do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitalowej za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2006 roku.

W poprzednim roku obrotowym (2005), w zwiazku z wypelnieniem obowiazku okreslonego
w art. 55 ust. 6a ustawy o rachunkowosci, Grupa dla potrzeb sporzadzenia skonsolidowanego
sptawozdania finansowego zmienila zasady (polityki) rachunkowosci na Miedzynarodowe
Standardy Sprawozdawczoéci Finansowej, ktdre zostaly zatwierdzone przez EU.

3. Charakterystyka skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 2006 tok, jak i za lata poprzednie zostalo
sporzadzone metodg konsolidacji pelne;.

Struktura aktywéw i pasywdéw Grupy zostata przedstawiona w skonsolidowanym bilansie
za rok zakoficzony dnia 31 grudnia 2006 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sa zgodne z dokumentacja
konsolidacyjna.

Kapitat whasny, w tym kapital udziatowcéw mniejszo$ciowych
Wykazany stan kapitaléw wlasnych jest zgodny 2z dokumentacja konsolidacyjna
1 odpowiednimi dokumentami prawnymi.

Dane dotyczace kapitaléw wlasnych przedstawiono w nocie nt 30 dodatkowych informacji
1 objadnied do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Rok obrotowy jednostek Grupy Kapitatowe;j

Sprawozdania finansowe, bedace podstawa sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, wszystkich jednostek wchodzacych w sklad Grupy Kapitalowej zostaly
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2006 roku i obejmujs dane finansowe za okres
sprawozdawczy od dnia 1 stycznia 2006 roku do dnia 31 grudnia 2006 roku.

Wylaczenia konsolidacyjne

Wylaczenia konsolidacyjne dotycza:

— wzajemnych rozrachunkéw (naleznosci i zobowiazail) jednostek objetych konsolidacja,
— obrotéw wewnetrznych (przychodéw i kosztéw) jednostek objetych konsolidacia,

— przekazanych dywidend pomiedzy jednostkami stanowiacymi Grupe Kapitatowa.

DORADCA 22
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Raport uzupetniajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego RAFAKO
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

Dokonane wylaczenia konsolidacyjne sg zgodne z dokumentacjs konsolidacyjng i zostaly
prawidlowo ujete w skonsolidowanym sprawozdaniu Grupy Kapitatowej.

Sprzedaz catosci lub cz¢éci udziatéw (akcji) w jednostce podporzadkowanej
W roku obrotowym Grupa Kapitatowa nie sprzedala zadnych udziatéw (akeji) w jednostkach
podporzadkowanych.

Pozycje ksztattujace wynik dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Charakterystyka pozycji ksztaltujacych wynik dzialalno$ci Grupy Kapitatowej RAFAKO
zostala przedstawiona w zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2006 roku.

Pozostale elementy skonsolidowanego sprawozdania finansowego

W roku obrotowym Grupa Kapitalowa sporzadzila pozostale elementy skonsolidowanego
sprawozdania finansowego (skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych, zestawienie
zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym oraz dodatkowe informacje i objasnienia)
kompletnie i zgodnie z przepisami o rachunkowosci, obowiazujacymi Grupe. Stwierdzono
wewnetrzng spéjnosé pomiedzy poszczegdlnymi elementami tego sprawozdania.

4. Stuszno$¢ odstepstw od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci
okreslonych w MSSF, ktére zostaly zatwierdzone przez UE.
W procesie sporzadzania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie mialy miejsca
odstepstwa od zasad konsolidacji i stosowania metody praw wlasnosci, ktére spowodowalyby
modyfikacje w opinii bieglego rewidenta.
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Raport uzupeiajacy opinie z badania Grupa Kapitatowa
skonsolidowanego sprawozdania finansowego RAFAKO
za rok obrotowy od 1.01.2006 roku do 31.12.2006 roku

IV. INFORMACJE I USTALENIA KONCOWE

W toku badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie wjawniono znaczacych
nieprawidtowosci, ktdre moglyby rzutowaé w sposéb istotny na prawidlowoéé informacji
wykazanych w tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

W trakcie przeprowadzania badania nie zauwazylisSmy  faktéw  wskazujacych,
ze nastapilo naruszenie przepiséw prawa mogace mieé wplyw na skonsolidowane
sprawozdanie finansowe. UzyskaliSmy tez pisemne potwierdzenie od Zatrzadu, iz w ciggu
badanego okresu w Grupie Kapitalowej RAFAKO nie zostaly ztamane przepisy prawa.

Podsumowanie wynikéw badania zawiera opinia, stanowiaca odrebny dokument,

Niniejszy taport zawiera 24 strony kolejno ponumerowane. Kazda ze stron oznaczono
umieszczajac na niej podpis bieglego rewidenta.
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Lublin, dnia 30 marca 2007 roku
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