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I. CZESC OGOLNA

1. Informacje ogoélne

Fabryka Kotléw RAFAKO S.A. [“Spétka™] zostala utworzona Aktem Notarialnym z dnia
12 stycznia 1993 roku. Siedziba Spétki miesci si¢ w Raciborzu, ul. Lakowa 33.

W dniu 24 sierpnia 2001 roku Spétka zostala wpisana do rejestru przedsigbiorcéw Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 34143.

Spétka posiada numer NIP: 639-000-17-88 nadany w dniu 5 czerwca 1993 roku oraz symbol
REGON: 270217865 nadany w dniu 18 lutego 1996 roku.

Spotka jest jednostka dominujaca grupy kapitalowej. Jednostki powiazane zostaly
wyszczegélnione w notach 4D i 4E dodatkowych informacji i objasnien do zbadanego
sprawozdania finansowego za rok zakoficzony 31 grudnia 2004 roku.

Podstawowym przedmiotem dzialalnosci Spotki sa:

obrébka mechaniczna elementéw metalowych,

produkcja wytwornic pary, a w szczegblnosci wszelka dziatalno$é produkcyjna,
kompletacyjna, handlowa na rachunek wlasny, w posrednictwie i w kooperacji,
z partnerami krajowymi i zagranicznymi, dotyczaca maszyn i urzadzen energetycznych
oraz ochrony $rodowiska,

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

produkcja konstrukcji metalowych,
dziatalnos¢ ustugowa w zakresie instalowania konstrukcji metalowych,

produkcja urzadzen chiodniczych i wentylacyjnych, z wyjatkiem urzadzen przeznaczonych
dla gospodarstwa domowego,

dziatalno$¢ ushugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji urzadzen
chtodniczych i wentylacyjnych, z wyjatkiem urzadzeri przeznaczonych dla gospodarstwa
domowego, gdzie indziej nie sklasyfikowana,

produkcja cystern, pojemnikéw i zbiornik6w metalowych,
obrébka metali i naktadanie powlok na metale,
produkcja narzedzi mechanicznych,

dziatalno$¢ ustugowa w zakresie instalowania, naprawy i konserwacji narzedzi
mechanicznych,

dzialalnos¢ w zakresie projektowania technologicznego lacznie z doradztwem
i sprawowaniem nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony $rodowiska.

W dniu 31 grudnia 2004 roku kapital podstawowy Spétki wynosit 34.800 tysiecy ztotych.
Kapitat whasny Spétki na ten dzien wynosit 142.321 tysiecy zlotych.
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Zgodnie z potwierdzeniami uzyskanymi od gléwnych akcjonariuszy posiadajacych co najmniej
5% gloséw na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy na dzien 31 grudnia 2004 roku struktura
wlasnosci kapitatu podstawowego Spéiki byla nastepujaca:

Warto$é nominalna LA
(w tysiqcach PLN) 1lo$é akeji liosé¢ gtosow .. podstawowym
akcji %

Elektrim S.A. 8.682.189 8.682.189 17.364,4 49,9%
Arka Zréwnowazony Fundusz
Inwestycyjny Otwarty,
Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny
Otwarty 909.684 909.684 1.819,4 5,2%
zarzadzane przez BZ WBK AIB
Towarzystwo Funduszy
Inwestycyinych S.A. *
Pozostali 7.808.127 7.808.127 15.616,2 44,9%

Razem 17.400.000 17.400.000 34.800,0 100,0%

* stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 5 kwietnia 2004 roku

W okresie sprawozdawczym kapital podstawowy Spo6lki nie zmienit sie, jednak nastapila
zmiana w strukturze wlasnosci kapitatlu podstawowego Spétki. Arka Zréwnowazony Fundusz
Inwestycyjny Otwarty, Arka Akcji Fundusz Inwestycyjny Otwarty zarzadzane przez BZ WBK
AIB Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A., na podstawie otrzymanego zawiadomienia
z dnia 9 maja 2003 roku posiadaly 878.204 akcje, natomiast wedlug potwierdzenia z dnia
5 kwietnia 2004 roku, na skutek nabycia akcji Rafako S.A. rozliczonego w dniu 1 kwietnia
2004 roku, posiadaly 909.684 akcje.

W sktad Zarzadu Spotki na dzied 24 marca 2005 roku wehodzili:

Wiestaw Roézacki - Prezes Zarzadu
Jerzy Thamm - Czlonek Zarzadu
Roman Jarosinski - Czlonek Zarzadu

W dniu 7 marca 2005 roku Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. podjeta decyzje o odwotaniu Pana
Ryszarda Kapluka ze stanowiska Prezesa Zarzadu - Dyrektora Generalnego i powolaniu na to
stanowisko, z dniem 8 marca 2005 roku, Pana Wiestawa Rézackiego. Od dnia 14 kwietnia 2004
roku do dnia 27 pazdziernika 2004 roku Rada Nadzorcza powolala Wiceprzewodniczacego
Rady Nadzorczej Spétki, Pana Romana Jarosiniskiego, do czasowego wykonywania czynnosci
Czlonka Zarzadu. W dniu 28 paZdziernika 2004 roku Pan Roman Jarosifski zostal powotany
przez Rade Nadzorcza na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spétki.
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2.1

Sprawozdanie finansowe

Opinia bieglego rewidenta oraz badanie sprawozdania finansowego

Ernst & Young Audit sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, przy ul. Emilii Plater 53 jest
podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych, wpisanym na liste pod
numerem 130.

Emst & Young Audit sp. z 0.0. w dniu 5 maja 2004 roku zostala wybrana przez Rade
Nadzorcza Spoétki do badania sprawozdania finansowego Spoiki.

Emst & Young Audit sp. z o.0. oraz biegly rewident kierujacy badaniem spelniaja,
w rozumieniu art. 66 ust. 2 i 3 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci [tekst
jednolity Dz.U. nr 76 z 2002 roku, poz. 694, z pdzniejszymi zmianami] [,,ustawa”], warunki do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o sprawozdaniu finansowym.

Na podstawie umowy zawartej w dniu 25 maja 2004 roku z Zarzadem Spétki
przeprowadzilimy badanie sprawozdania finansowego =za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2004 roku.

Naszym zadaniem bylo wyrazenie opinii o sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania. Przeprowadzone w trakcie badania sprawozdania
finansowego procedury byly zaprojektowane tak, aby umozliwié wydanie opinii
o sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calo$é. Nasze procedury nie obejmowaly
uzupetniajacych informacji, ktére nie maja wplywu na sprawozdanie finansowe traktowane
jako catos¢.

Na podstawie naszego badania, z dniem 24 marca 2005 roku wydali$my opini¢ bieglego
rewidenta o nastgpujacej tresci:

,,Dla Rady Nadzorczej Fabryki Kotlow RAFAKO S.A.

1. Przeprowadzili$my badanie zataczonego sprawozdania finansowego za rok zakoniczony dnia
31 grudnia 2004 roku (format SA-R) Fabryki Kotléw RAFAKO S.A. [,,Sp6tki”] z siedziba
w Raciborzu, ul. Lakowa 33, obejmujacego:

« wprowadzenie do sprawozdania finansowego,

« Dbilans sporzadzony na dziefi 31 grudnia 2004 roku, ktdry po stronie aktywow i pasywow
wykazuje sume 303.785 tysigcy ztotych,

« rachunek zyskow i strat za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004
roku wykazujacy zysk netto w wysokosci 847 tysiecy ztotych,

- zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia
31 grudnia 2004 roku wykazujace zwigkszenie stanu kapitatu wiasnego o kwote 2.426
tysigey ztotych,

« rachunek przeplywdéw pienigznych za okres od dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia

31 grudnia 2004 roku wykazujacy zmniejszenie stanu $rodkéw pienigznych netto
o kwote 3.401 tysiecy ztotych oraz

« dodatkowe informacje i objasnienia.
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Format zalaczonego sprawozdania finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004
roku (,zalaczone sprawozdanie finansowe”) wynika z Rozporzadzenia Rady Ministréw
zdnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz. U. nr 139, poz. 1569,
zpdzniejszymi  zmianami) (,,Rozporzadzenie w sprawie informacji biezacych
i okresowych”).

2. Za rzetelno$¢, prawidtowos¢ i jasnos$é zataczonego sprawozdania finansowego, jak réwniez
za prawidlowos¢ ksiag rachunkowych odpowiada Zarzad Spotki. Naszym zadaniem bylo
zbadanie zalaczonego sprawozdania finansowego i wyrazenie, na podstawie badania, opinii
o tym, czy sprawozdanie finansowe jest, we wszystkich istotnych aspektach, rzetelne,
prawidlowe i jasne oraz czy ksiegi rachunkowe stanowiace podstawe jego sporzadzenia sg
prowadzone, we wszystkich istotnych aspektach, w spos6b prawidlowy.

3. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy, z wyjatkiem kwestii, o ktérych
mowa ponizej w punktach 5 i 6, stosownie do obowiazujacych w Polsce postanowiefi:

o rozdzialu 7 ustawy z dnia 29 wrzeénia 1994 roku o rachunkowosci ["ustawa
o rachunkowosci"],

« norm wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych
Rewidentéw,

w taki sposob, aby uzyskaé racjonalng pewno$é czy sprawozdanie to nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. W szczegdlnosei, badanie obejmowato sprawdzenie — w duzej mierze
metoda wyrywkowa - dokumentacji, z ktérej wynikaja kwoty i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym. Badanie obejmowalo réwniez ocene poprawnosci przyjetych
istosowanych przez Zarzad zasad rachunkowosci i znaczacych szacunkéw dokonanych
przez Zarzad, jak i ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze
przeprowadzone przez nas badanie dostarczylo nam wystarczajacych podstaw do wyrazenia
opinii o sprawozdaniu finansowym traktowanym jako calos$é.

4. Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2003 roku
bylo przedmiotem naszego badania i w dniu 26 lutego 2004 roku wydali$my opini¢
z zastrzezeniem otym sprawozdaniu finansowym. Zastrzezenie dotyczylo kwestii
wbudowanych instrumentéw finansowych zwiazanych z realizowanymi przez Spétke
dhugoterminowymi kontraktami budowlanymi, kt6re nie zostaly wyodrebnione na dzien
31 grudnia 2003 roku i niemoznosci dokonania oceny wplywu tej kwestii na sprawozdanie
finansowe za rok konczacy sie dnia 31 grudnia 2003 roku. Ponadto zamieszczono zwrécenia
uwagi dotyczace:

- niepewnosci zwiazanej z realizowalnoscia aktywow wykazanych w bilansie Spétki na
dzien 31 grudnia 2003 roku z tytulu dotychczasowej realizacji uméw zwiazanych
z budowa bloku energetycznego w Elektrowni Patnéw II, oraz

- niepewnosci zwigzanej z realizowalnos$cia przez Spotke znacznych naleznosci od spotki
Z grupy znaczacego inwestora zwiazanych z realizacja kontraktow.

5. Jak przedstawiono szerzej w dodatkowej nocie objasniajacej 7.1.b zataczonego
sprawozdania finansowego, w maju 2003 roku zawieszona zostala realizacja uméw
zwigzanych z budowa bloku energetycznego w Elektrowni Patnéw II. Do dnia wydania
niniejszej opinii nie nastapito wznowienie realizacji powyzszych uméw. Przypuszczalna
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data wznowienia realizacji kontraktu nie zostala jeszcze ustalona i zalezy od powodzenia
dzialan inwestora zmierzajacych do pozyskania dalszych Zrédet finansowania inwestycji
Patnéw I, czyli warunkéw bedacych poza kontrola Spétki. W roku obrotowym
zakoficzonym dnia 31 grudnia 2004 roku, spodziewajac si¢ wznowienia realizacji kontraktu,
Spétka dokonata ponownej weryfikacji catkowitego wyniku brutto na sprzedazy z tego
kontraktu. Jak opisano w dodatkowej nocie objasniajacej 7.1.b, w nastepstwie tej
weryfikacji zwigkszeniu ulegl szacowany catkowity wynik brutto na sprzedazy z tego
kontraktu o kwotg okoto 8 milionéw zlotych. W nastepstwie uaktualnionej rentownosci
kontraktu Spétka rozpoznala 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 zwiazanych z budowa bloku energetycznego w Elektrowni
Patnéw II byta w dalszym ciagu zawieszona. Wplyw netto na wynik Spotki w 2004 roku
powyzej opisanej korekty wynidst okolo 9 milionéw ztotych. Biorac pod uwage zatrzymanie
realizacji kontraktu w roku 2003, istotna cze$¢ efektu korekty catkowitego wyniku brutto
z tego kontraktu, dotyczy lat ubieglych. Jednoczesnie saldo zaangazowanych aktywéw netto
W powyzej opisany kontrakt, po uwzglednieniu aktywéw rozpoznanych w roku 2004, na
dziefi 31 grudnia 2004 roku wynosi okoto 45,4 milionéw zlotych. Jak przedstawiono
réwniez w dodatkowej nocie objasniajacej 7.1.b do zalaczonego sprawozdania finansowego,
w przypadku wznowienia realizacji kontraktu, istotne jego parametry, w tym catkowite
przychody oraz wysoko$¢ wynagrodzenia za okres wstrzymania realizacji, beda podlegaé
ponownym negocjacjom z inwestorem. Jak przedstawiono réwniez w dodatkowej nocie
objasniajacej 7.1.b, w chwili obecnej Spétka nie jest w stanie wiarygodnie oszacowaé
zmiany istotnych parametréw tego kontraktu. Ze wzgledu na fakt, ze do dnia wydania
niniejszej opinii nie nastapilo wznowienie realizacji kontraktu, niepewnos$¢ zwiazana
Z oszacowaniem istotnych parametréw kontraktu po jego wznowieniu, a takze niepewno$é
zwigzang z realizowalno$cia aktywow wykazanych w bilansie Spétki na dzien 31 grudnia
2004 roku z tytulu dotychczasowej realizacji powyzszych uméw, nie bylismy w stanie
oceni¢ wplywu powyzszych kwestii na zalaczone sprawozdanie finansowe.

6. Jak przedstawiono szerzej w dodatkowej nocie objasniajacej 7.2 zataczonego sprawozdania
finansowego, Spétka wykazuje istotne przeterminowane naleznosci od spéiki z grupy
znaczacego inwestora. Saldo tych naleznosci netto na dzieri 31 grudnia 2004 roku wynosito
okoto 60 milionéw ziotych, w tym saldo naleznosci z tytutu realizacji kontraktéw
zwigzanych z inwestycja w Elektrowni Patnéw II, o ktérych mowa w punkcie 5 powyzej,
wynosilo okolo 46 milionéw zlotych. Spétka podjeta dzialania zmierzajace do
zabezpieczenia realizowalnosci powyzszych naleznosci, jednak istnieje znaczace ryzyko co
do powodzenia tych dziataf. Sytuacja finansowa spélki z grupy znaczacego inwestora
wskazuje na zagrozenie realizowalno$ci tych naleznosci. Na dzien 31 grudnia 2004 roku
Spoétka nie stworzyla rezerwy na wyzej opisane naleznosci. Na obecnym etapie nie bylismy
w stanie oceni¢ wplywu powyzszej kwestii na zataczone sprawozdanie finansowe.

7. Naszym zdaniem, z wyjatkiem ewentualnych skutkéw kwestii, o ktérych mowa w punktach
5 i 6, zalaczone 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 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004
roku, jak tez sytuacji majatkowej i finansowej badanej Spéiki na dzien 31 grudnia 2004
roku;
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+ sporzadzone zostalo zgodnie z zasadami rachunkowosci okreslonymi w powolanej wyzej
ustawie o rachunkowos$ci i wydanymi na jej podstawie przepisami, na podstawie
prawidtowo prowadzonych ksiag rachunkowych;

« jest zgodne z powotana wyzej ustawa o rachunkowosci i wydanymi na jej podstawie
przepisami i postanowieniami statutu Spotki wplywajacymi na jego tresé.

8. Nie zglaszajac dalszych zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

(a) Stosownie do przepisu §17 ust. 2 rozporzadzenia Rady Ministréw z dnia
16 pazdziernika 2001 roku w sprawie szczegdtowych warunkéw, jakim powinien
odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz skrot prospektu, przed jego zmiana ogloszona dnia
27 sierpnia 2004 roku w Dzienniku Ustaw z 2004 roku, Nr 186, poz. 1921, Spétka
miala obowiazek we wprowadzeniu do sprawozdania finansowego zamiesci¢ wskazanie
i objasnienie réznic w warto$ci ujawnionych danych, dotyczacych co najmniej aktywow
netto i wyniku finansowego netto pomiedzy ujawnionymi w sprawozdaniu finansowym
danymi zgodnymi zpolskimi zasadami rachunkowosci a danymi zgodnymi
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej lub US GAAP.
Obowiazek, o ktérym mowa w zdaniu poprzednim mozna bylo zastosowaé wylacznie
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym i poréwnywalnych skonsolidowanych
danych finansowych. Zmienione przepisy przewiduja mozliwo$é wskazania przyczyn
braku mozliwoéci wiarygodnego okreslenia réznic w wartosciach ujawnionych danych
pomimo dolozenia nalezytej starannosci. Jak przedstawiono w punkcie 11
wprowadzenia do zalaczonego sprawozdania finansowego Grupa Kapitalowa
"RAFAKO" ("Grupa Kapitatowa"), gdzie Spéika jest jednostka dominujaca, sporzadzi
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok zakoficzony 31 grudnia 2004 rokwu,
w ktérym poda szczegotowe przyczyny nieujawnienia wartosciowych réznic pomigdzy
danymi zgodnymi zpolskimi zasadami rachunkowosci a danymi wedhg
Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczoéci Finansowej lub US GAAP,
w obszarach, w ktorych wyliczenie takich réznic nie byto mozliwe.

(b) W 2004 roku weszty w zycie dwie ustawy zmieniajace ustawe o rachunkowosci majace
wplyw na sprawozdanie finansowe: ustawa z dnia 12 grudnia 2003 roku o zmianie
ustawy — Kodeks spétek handlowych oraz niektérych innych ustaw oraz ustawa z dnia
30 kwietnia 2004 roku o zmianie ustawy o rachunkowosci. Wplyw tych zmian na
sprawozdanie finansowe przedstawiono w nocie 17 dodatkowych informacji i objasnien
do zataczonego sprawozdania finansowego.

(c) Zgodnie z przepisami ustawy, Spolka wykazala w zalaczonym sprawozdaniu
finansowym akcje i udzialy w jednostkach zaleznych i stowarzyszonych wedtug ceny
nabycia (pomniejszonej o odpisy z tytutu trwalej utraty wartosci). Zgodnie z ustawa
o rachunkowos$ci Grupa Kapitalowa RAFAKO, ktérej jednostka dominujaca jest
Spotka, sporzadzi skonsolidowane sprawozdanie finansowe. Wynik finansowy oraz
aktywa netto Grupy Kapitatowej beda rézni¢ si¢ od wyniku finansowego Spotki za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku oraz od jej aktywéw netto na ten dzie.

9. Zapoznali$my si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci Spotki w okresie od
dnia 1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego ("sprawozdanie z dzialalnosci”) i uznaliSmy, ze informacje
pochodzace z zataczonego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje
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zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci uwzgledniaja postanowienia rozporzadzenia
w sprawie informacji biezacych i okresowych.”

Badanie sprawozdania finansowego Spéiki przeprowadziliémy w okresie od 2 listopada 2004
roku do 12 listopada 2004 roku, od 13 grudnia 2004 roku do 16 grudnia 2004 roku oraz od
7 lutego 2005 roku do 24 marca 2005 roku, w tym w siedzibie Spétki od 2 listopada do
12 listopada 2004 roku, od 13 grudnia do 16 grudnia 2004 roku oraz 7 lutego 2005 roku do 25
lutego 2005 roku.

2.2. Oswiadczenia otrzymane i dostgpnosé¢ danych

Zarzad potwierdzit swoja odpowiedzialnos¢ za prawidlowo$é, rzetelno$é i jasnosé
sprawozdania finansowego i o$wiadczyt, iz udostepnil nam wszystkie dane finansowe, ksiegi
rachunkowe oraz inne wymagane dokumenty oraz udzielit niezbednych wyjasnien.
Otrzymali$my réwniez pisemne o§wiadczenie z dnia 24 marca 2005 roku Zarzadu Spéiki o:

+ kompletnym ujeciu danych w ksiegach rachunkowych,

+ wykazaniu wszelkich zobowiazan warunkowych w sprawozdaniu finansowym, oraz

+ ujawnieniu w sprawozdaniu finansowym wszelkich istotnych zdarzen, ktére nastapily po

dacie bilansu do dnia zlozenia o§wiadczenia.

W ocenie Zarzadu Spolki stopien koncentracji naleznosci od Elektrim-Megadex S.A. nie
wplywa bezpoérednio w sposob negatywny na sytuacje platnicza Spétki. Zarzad oswiadczyl, ze
kontynuuje dziatania majace na celu zabezpieczenie realizowalno$ci powyzszych naleznosci,
w zwiazku z czym uwaza, ze ryzyko braku realizowalnosci tych naleznosci jest niewielkie.
Dodatkowo, Zarzad oswiadczyl, iz nie widzi istotnego zagrozenia dla realizowalnosci aktywow
Spotki zwiazanych z realizacja uméw zwiazanych z budowa bloku energetycznego
w Elektrowni Patnéw IL.

Zarzad oswiadczyl, ze zgodnie z jego najlepsza wiedza oszacowanie catkowitego wyniku na
kontrakcie, zwiazanym z budowa bloku energetycznego w Elektrowni Patnéw II, dokonane
w 2004 roku jest kompletne i rzetelne oraz stanowi najlepszy szacunek catkowitego wyniku
brutto na sprzedazy z tego kontraktu na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku.

W oswiadczeniu potwierdzono, Ze przekazane nam informacje byly rzetelne i prawdziwe
zgodnie z przekonaniem i najlepsza wiedza Zarzadu Spotki i objely wszelkie zdarzenia mogace
mie¢ wplyw na sprawozdanie finansowe.
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2.3. Informacje o sprawozdaniu finansowym Spélki za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe Spéiki za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2003 roku zostalo zbadane
przez Artura Zwaka, numer ewidencyjny 9894/7366 dzialajacego w imieniu Ernst & Young
Audit sp. z 0.0, ul. Emilii Plater 53, 00-113 Warszawa. Dzialajacy w imieniu podmiotu
uprawnionego biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2003 roku opini¢ z zastrzezeniem. Zastrzezenie dotyczylo kwestii wbudowanych
instrumentéw finansowych zwiazanych z realizowanymi przez Spétke dlugoterminowymi
kontraktami budowlanymi, ktére nie zostaly wyodrebnione na dzien 31 grudnia 2003 roku
i niemoznosci dokonania oceny wplywu tej kwestii na sprawozdanie finansowe za rok
koniczacy si¢ dnia 31 grudnia 2003 roku. Ponadto zamieszczono zwrécenia uwagi dotyczace:

- niepewnosci zwiazanej z realizowalno$cia aktywow wykazanych w bilansie Spétki na
dzien 31 grudnia 2003 roku z tytulu dotychczasowej realizacji uméw zwiazanych
z budowg, bloku energetycznego w Elektrowni Patnéw II, oraz

- niepewnosci zwiazanej z realizowalnoscia przez Spétke znacznych naleznosci od spétki
Z grupy znaczacego inwestora zwigzanych z realizacja kontraktéw.

Sprawozdanie finansowe Spoiki za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2003 roku zostalo
zatwierdzone na Walnym Zgromadzeniu Akcjonariuszy w dniu 18 czerwca 2004 roku, na
ktérym akcjonariusze podjeli uchwale, ze zysk netto za rok 2003 zostanie w calosci, tj.
w kwocie 7.625 tysiecy zlotych, przekazany na kapitat zapasowy.

Sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2003 roku wraz z opinia
bieglego rewidenta, odpisem uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, odpisem
uchwaly o podziale zysku, sprawozdaniem z dziatalnosci Spétki zostaly zlozone w dniu
25 czerwca 2004 roku, w Krajowym Rejestrze Sadowym.

Wprowadzenie do sprawozdania finansowego, bilans na dzieni 31 grudnia 2003 roku, rachunek
zyskow i strat, zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz rachunek przeplywéw pienieznych
za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2004 roku wraz z opinig bieglego rewidenta, odpisem
uchwaly o zatwierdzeniu sprawozdania finansowego, odpisem uchwaly o podziale zysku w
dniu 19 listopada 2004 roku zostaly ogloszone w Monitorze Polskim-B numer 1271.

Zatwierdzony bilans zamknigcia na dzien 31 grudnia 2003 roku zostal prawidtowo
wprowadzony do ksiag rachunkowych jako bilans otwarcia na dziefi 1 stycznia 2004 roku.
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3.  Sytuacja finansowa
3.1. Podstawowe dane i wskazniki finansowe

Ponizej przedstawiono wybrane wskazniki charakteryzujace sytuacje finansowa Spotki
w latach 2002 — 2004. Wskazniki dla lat 2003 i 2004 wyliczono na podstawie danych
finansowych zawartych w sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony 31 grudnia 2004 roku.
Wskazniki dla roku 2002 wyliczono na podstawie danych finansowych zawartych
w zatwierdzonym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2003 roku, ktére
nie zostaly przeksztatcone stosownie do zmian zasad [polityki] rachunkowosci wprowadzonych
przez Spoike od 1 stycznia 2004 roku.

2004 2003 2002
suma bilansowa 303 785,0 330 526,0 342 865,0
kapitat wlasny 142 321,0 141 474,0 134 184,0
wynik finansowy netto 847,0 8093,0 5712,0
rentownos¢ majatku 0,3% 2,4% 1,7%
wynik finansowy netto
suma aktywow
rentownos¢ kapitatu wlasnego 0,6% 6,0% 4,5%
wynik finansowy netto
kapitat wiasny na poczatek okresu
rentowno$¢ netto sprzedazy 0,3% 2,2% 1,2%
wynik finansowy netto
przychody ze sprzedazy produktéw i
towaréw
plynno$é — wskaznik ptynnosci I 2,2 2,2 L7
aktywa obrotowe og6lem
zobowiazania krétkoterminowe
ptynno$é — wskaznik plynnosci Il 0,06 0,09 0,23
Papiery warto$ciowe przeznaczone do
obrotu + $rodki pienigzne
zobowiazania krétkoterminowe
szybko$¢ obrotu naleznogci 147 101 66

naleznodci z tytutu dostaw i ustug x 365 dni

przychody ze sprzedazy produktow i
towardw
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okres splaty zobowiazan 72 77 70

zobowiazania z tytulu dostaw i ustug x 365

dni

warto$¢ sprzedanych towaréw
i materiatéw + koszt wytworzenia
sprzedanych produktéw

szybkos¢ obrotu zapaséw 40 28 24

zapasy X 365 dni

warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatéw

+ koszt wytworzenia sprzedanych
produktow

trwatos¢ struktury finansowania 54% 49% 44%

kapitat wiasny + rezerwy
+ zobowiazania dlugoterminowe

suma pasywéw

obcigzenie majatku zobowiazaniami (%) 53% 57% 61%

(suma pasywow — kapital wiasny) x 100

majatek ogotem

wskaznik inflacji:
$rednioroczny 3,5% 0,8% 1,9%
od grudnia do grudnia 4,4% 1,7% 0,8%

3.2 Komentarz

Przedstawione wskazniki wskazuja na nastepujace trendy:

Wskazniki rentownosci w biezacym okresie odnotowaly spadek w poréwnaniu do roku
2003 i 2002, i w roku 2004 wyniosty: 0,3% (rentowno$¢ majatku), 0,6% (rentownosé
kapitatu wiasnego) oraz 0,3% (rentowno$é netto sprzedazy).

Wskaznik piynnosci I w 2004 roku uksztaltowal si¢ na tym samym poziomie co w roku
2003 i wyniést 2,2, podczas gdy wskaznik plynnosci Il w 2004 roku wyniést 0,06, co
oznacza spadek wartosci o 0,03 w stosunku do roku 2003.

W analizowanym okresie wskaznik obrotu naleznosci wzrést z 66 dni
w 2002 roku i 101 dni w 2003 roku do 147 dni w 2004 roku, podczas gdy wskaznik obrotu
zobowiazan zmniejszyt si¢ z 77 dni w 2003 roku do 72 dni w 2004 roku.

Wskaznik rotacji zapaséw wzr6st z 24 dni w 2002 roku, poprzez 28 dni w 2003 roku do
40 dni w 2004 roku.

Wskaznik trwalosci struktury finansowania systematycznie wazrastal
w analizowanym okresie i w 2004 roku osiagnat poziom 54%, natomiast obciazenie
majatku zobowiazaniami w 2004 roku bylo nizsze o 4% w poréwnaniu z rokiem 2003
i wyniosto 53%.
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3.3 Kontynuacja dzialalnos$ci

Podczas naszego badania nic nie zwrécito naszej uwagi, co powodowatoby nasze przekonanie,
ze Spotka nie jest w stanie kontynuowaé dziafalnosei przez co najmniej 12 miesiecy liczac od
dnia 31 grudnia 2004 roku na skutek zamierzonego lub przymusowego zaniechania badz
istotnego ograniczenia przez nia dotychczasowej dziatalnosci.

Wnocie 4 we wprowadzeniu do zbadanego sprawozdania finansowego Spotki za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2004 roku Zarzad wskazal, ze sprawozdanie finansowe zostalo
sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania dziatalno$ci przez Spotke przez okres nie krétszy
niz 12 miesigcy od dnia 31 grudnia 2004 roku i ze nie wystgpuja okolicznosci wskazujace na
zagrozenie kontynuowania dziatalnosci przez Spotke.
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II. CZESC SZCZEGOLOWA

1.  Prawidlowosé stosowanego systemu ksiggowosci

Ksiggowo$¢ Spétki prowadzona jest przy wykorzystaniu systemu komputerowego BAAN IV
w siedzibie Spétki. Spétka posiada aktualna dokumentacjg, o ktdrej mowa w art. 10 ustawy,
w tym réwniez zaktadowy plan kont zatwierdzony przez Zarzad Spotki.

W trakcie naszego badania nie stwierdzili§my istotnych nieprawidtowosci ksiag rachunkowych,
ktére mogtyby mie¢ istotny wptyw na zbadane sprawozdanie finansowe, a ktore nie zostatyby
usunigte, w tym dotyczacych:
« zasadnosci i ciaglosci stosowanych zasad [polityki] rachunkowosci,
« rzetelnosci ksiag rachunkowych, bezblednosci ksiag rachunkowych oraz powiazania
zapis6w w ramach ksiag rachunkowych,
» udokumentowania operacji gospodarczych,
» prawidlowosci otwarcia ksiag rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego bilansu
za okres poprzedni,
+ powiazania zapiséw z dowodami ksiggowymi i sprawozdaniem finansowym,
+ spelniania warunkéw jakim powinna odpowiada¢ ochrona dokumentacji ksiggowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.,

2.  Aktywa i pasywa bilansu oraz pozycje ksztaltujace wynik dzialania Spotki

Struktura aktywow i pasywow bilansu Spotki jak rowniez pozycji ksztattujacych wynik
dziatalnosci Spotki zostata przedstawiona w zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku.

Inwentaryzacja aktywéw i pasywoéw zostala przeprowadzona zgodnie z ustawa
orachunkowosci. Réznice inwentaryzacyjne zostaly rozliczone i ujete w ksiggach
rachunkowych roku 2004.

W opinii bieglego rewidenta zostaly zawarte zastrzezenia dotyczace nastepujacych pozycji
sprawozdania finansowego:
» rozpoznanie w rachunku zyskéw i strat w 2004 roku wyniku brutto na sprzedazy
z kontraktu, dotyczacego budowy bloku energetycznego w Elektrowni Patnéw 11
(,PAK II"), w wysokosci okoto 11 milionéw zlotych, jak réwniez niepewnos¢ zwiazana
z realizowalnoscia aktywéw wykazanych w bilansie Spétki na dzien 31 grudnia 2004
roku z tytutu dotychczasowej realizacji kontraktéw zwiazanych z inwestycjami w PAK II
(punkt 5 opinii biegtego rewidenta)
» niepewnos¢ zwiazana z realizowalno$cia przez Spotke znacznych naleznosci od spotki
z grupy zpaczacego inwestora zwigzanych z realizacja kontraktéw, dotyczacych
inwestycji w Elektrowni Patnéw II (punkt 6 opinii bieglego rewidenta)

£l ERNST & YOUNG

12



Fabryka Kotléw RAFAKO S. 4.
Raport z badania sprawozdania finansowego
za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2004 roku

[w tysiqeach ztotych]

3. Informacja dodatkowa

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego za rok
zakoficzony dnia 31 grudnia 2004 roku sporzadzone zostaly, we wszystkich istotnych aspektach
zgodnie z wymogami ustawy (w tym art. 45 ustawy), zgodnie z zakresem i forma okreslonymi
w Rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 16 pazdziernika 2001 roku w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych (Dz.U. Nr 139,
poz. 1569 z pézn. zm.) oraz zgodnie z zakresem i forma okreslonymi w Rozporzadzeniu Rady
Ministréw z dnia 11 sierpnia 2004 roku w sprawie szczegélowych warunkéw, jakim powinien
odpowiada¢ prospekt emisyjny oraz skrét prospektu (Dz.U. Nr 186, poz. 1921).

4.  Sprawozdanie z dzialalnosci spotki

ZapoznaliSmy si¢ ze sprawozdaniem Zarzadu na temat dziatalnosci Spétki w okresie od dnia
1 stycznia 2004 roku do dnia 31 grudnia 2004 roku oraz zasad sporzadzenia rocznego
sprawozdania finansowego (,sprawozdanie z dzialalnosci”) i uznalimy, Ze informacje
pochodzace z zataczonego sprawozdania finansowego sa z nim zgodne. Informacje zawarte
w sprawozdaniu z dziatalno$ci uwzgledniaja odpowiednie postanowienia rozporzadzenia Rady
Ministréw z dnia 16 paZdziernika 2001 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentdw papieréw wartosciowych (Dz. U. Nr 139, poz. 1569,
z pdzniejszymi zmianami).

5. Zgodnos¢ z prawem

UzyskaliSmy pisemne potwierdzenie od Zarzadu, iz w roku sprawozdawczym nie zostaly
naruszone przepisy prawa, a takze statutu Spéiki.

6.  Wykorzystanie pracy specjalistéw

W trakcie naszego badania korzystalismy z wynikéw prac Certum Biuro Aktuarialne sp. z 0.0.,
ktére przeprowadzito wycene aktuarialng rezerwy na nagrody jubileuszowe iodprawy
emerytalne.

w imieniu
Ernst & Young Audit sp. z 0.0.
ul. Emilii Plater 53
00-113 Warszawa
numer ewidencyjny 130

L ool

remeeeep

Artur Zwak Jacek Hryniuk
Biegly rewident Nr 9894/7366 Biegly rewident Nr 9262/6958

Warszawa, dnia 24 marca 2005 roku
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