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I. Informacje ogdlne

Kim jestesmy?

RAFAKO S.A. (jednostka dominujgca) nalezy do najwiekszych polskich firm zajmujgcych sie generalng realizacjg
inwestycji w zakresie kompletnych blokéw energetycznych oraz projektowaniem, produkcjg, budowg i serwisem
urzadzen i obiektow energetycznych. Ponadto (jednostka dominujaca) rozszerza swojg dziatalnos¢ w dziedzinie
gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw. Od listopada 2011 roku Grupa RAFAKO wchodzi w sktad Grupy PBG.

Podstawowa oferta Grupy Kapitatowej RAFAKO obejmuje:

. Kotty Urzadzenia Zespoly oraz Gaz ziemny, ropa
Kompletne bloki 30 o s
energetyczne ochrony czesci maszyn i naftowa i paliwa Pozostate
energetyczne i cieptownicze powietrza urzadzeri
* sktadajace sie z * opalane * instalacje ¢ produkcja * instalacje * projektowanie
kotta (opalanego paliwami odsiarczania elementow kottéw naziemne do budowlane,
paliwami kopalnymi, spalin metoda i elementéw wydobycia ropy urbanistyczne
kopalnymi lub biomasa, mokra i pétsuchg odpylaczy naftowej i gazu i technologiczne
biomasg) wraz z odpadami * instalacje  diagnostyka ziemnego * doradztwo
turbing sprzegnieta * z paleniskami: odazotowania naprawa * instalacje do inzynieryjne
z generatorem rusztowym, spalin, w tym i modernizacja roztadunku, i techniczne
wytwarzajgcym fluidalnym metodg urzadzen regazyfikacji i * sprawowanie
energie oraz i pylowym katalityczng SCR kottowych magazynowania nadzoru dla
kompletem * na parametry * urzadzenia « ustugi projektowe, LNG budownictwa,
urzadzen i instalacji pary pod i odpylajace doradcze * gazociagi do przemystu i ochrony
niezbednych do nadkrytyczne (elektrofiltry, filtry i serwisowe przesytu gazu i Srodowiska
poprawnej pracy * kotty odzyskowe workowe) * produkcja ropy naftowej * montaz urzadzen
bloku konstrukcji * zbiorniki paliwowe w przemysle
stalowych i innych * instalacje energetycznym
czescidla techniczne i i chemicznym
energetyki sanitarne * obstuga
nieruchomosci

Powyisze produkty i ustugi Grupa RAFAKO oferuje w formule EPC (model kompleksowego zarzadzania
projektem, obejmujgcy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego
produktu) lub formule nie-EPC (model obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe
danego produktu w réznych konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacji i produkcji).

Jednostka dominujgca posiada wtasne zaktady produkcyjne. Zaktad macierzysty miesci sie w Raciborzu, gdzie
zlokalizowane s3: dyrekcja zaktadu, biura projektowe i technologiczne oraz pie¢ hal produkcyjnych, gdzie
produkowane sg przede wszystkim elementy cisnieniowe. Zaktad jednostki dominujgcej produkujgcy elektrofiltry
oraz ich elementy dziata w Wyrach. tgczne moce przerobowe RAFAKO S.A. na 2018 rok wynoszg ponad
1,1 miliona roboczogodzin/rok.

RAFAKO S.A. dziata w branzy energetycznej od 1949 roku. Oferta produktowa jednostki dominujgce;j,
poczgtkowo skoncentrowana na produkcji kottéw parowych i ich elementéw, byta stopniowo rozszerzana,
m.in. o kompletne instalacje odsiarczania, odpylania oraz odazotowania spalin. Jednostka dominujgca z firmy
typowo produkcyjnej, przeksztafcita sie w generalnego wykonawce obiektdw energetycznych. W roku 2014
jednostka dominujaca dotgczyta do elitarnej grupy firm oferujacych i realizujgcych kompletne duze bloki
energetyczne w formule EPC, rozpoczynajgc w praktyce samodzielnie budowe bloku energetycznego o mocy 910
MW dla Elektrowni Jaworzno (dalej ,Projekt Jaworzno 910MW”). Od 2018 roku RAFAKO S.A. zajmuje sie takze
instalacjami i zbiornikami do transportu i magazynowania gazu ziemnego, ropy naftowej i innych paliw.

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujgca byfa gtéwnym dostawcg kottow dla krajowej energetyki
i przemystu. Sumaryczna moc kottéw dostarczonych przez RAFAKO S.A. stanowi znaczaca cze$¢ zainstalowanej
mocy polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektéw, ktore
jednostka dominujgca wyposazyta w swoje kotty energetyczne, nalezg m.in. elektrownie: Betchatéw, Opole,
Turéw, Dolna Odra, Rybnik (wszystkie PGE), Patnéw, Adamdw , Konin (wszystkie ZE PAK), Kozienice (Enea) oraz
elektrownie wchodzace w sktad Tauron Wytwarzanie, a takze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika),
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Zespdt Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja, Zespdt Elektrocieptowni tédz (Veolia), Elektrocieptownia
Zielona Géra (PGE).

W 2008 roku zostat przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patndw I, dla ktérego RAFAKO S.A.
we wspotpracy z firmg SNC Lavalin wykonata kociot i instalacje odsiarczania spalin. Budowa bloku
energetycznego na parametry nadkrytyczne w Pagtnowie Il jest pierwszg inwestycjg tego typu zrealizowana
w Polsce, zaréwno pod wzgledem wysokosci naktadéw finansowych, jak i mocy pradotwodrczej. Dzieki wysokiej
wydajnosci bloku energetycznego o wiele nizsza jest emisja do atmosfery szkodliwych gazow.

W 2011 roku w Elektrowni Betchatow zostat przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. w konsorcjum z firmg Alstom wybudowato tzw. wyspe kottowa obejmujaca
kociot, elektrofiltr oraz instalacje odsiarczania spalin. Zbudowany w Betchatowie nowy blok energetyczny jest
najpotezniejszg jednostka opalang weglem brunatnym na terenie Polski.

Kotty z cyrkulacyjng warstwa fluidalng jednostka dominujaca zainstalowata w Elektrocieptowniach Zerarn (PGNiG
Termika), Bielsko-Biata Il (Tauron Wytwarzanie), Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie), w Zakfadach
Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski, w zaktadach Synthos Dwory 7 w Oswiecimiu oraz dwa w Turcji
- w zaktadach Kirka Borax oraz Fabryce Sody w Mersin.

W 2012 roku w Elektrowni Jaworzno (Grupa Tauron) przekazano do eksploatacji kociot fluidalny opalany
wyltgcznie biomasg, w odrdéznieniu od wczesniejszych jednostek opalanych weglem lub wspoétspalajgcych wegiel
i biomase.

W 2014 roku zakonczono realizacje kontraktu dla Elektrowni Stalowa Wola, gdzie istniejgcy kociot pytowy
opalany weglem zostat dostosowany do spalania wytgcznie biomasy.

Te nowatorskie projekty podkreslajg silng pozycje RAFAKO S.A. jako dostawcy technologii, zwigzanych
z produkcjg energii ze zrédet odnawialnych. Projekty te wpisujg sie zarédwno w strategie Polski, ktéra powinna
zwiekszy¢ produkcje energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych, jak réwniez w ,,ekologiczng strategie” RAFAKO
S.A.

Jednostka dominujgca zdobywa coraz silniejszg pozycje na rynku termicznej utylizacji odpadéw. W 2011 roku
dostarczylismy 3 kotty odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych w Turynie (Wtochy)
oraz 2 kotty odzyskowe do termicznej utylizacji odpadéw w Baku, w Azerbejdzanie. W grudniu 2013 roku oddany
zostat do eksploatacji kociot parowy dla spalarni odpadéw komunalnych w miejscowosci Roskilde w Danii.

W 2013 roku rozpoczeta sie realizacja kontraktu na dostawe czesci technologicznej dla dwodch linii Zaktadu
Termicznego Unieszkodliwiania Odpadéw dla Szczecinskiego Obszaru Metropolitalnego. W grudniu 2017 r.
przedmiot kontraktu zostat przekazany do eksploatacji.

Spotka zrealizowata takze kilka kontraktéw na dostawe kottéw do spalarni odpaddéw na terenie Wielkiej Brytanii:

e w 2014 roku Spodtka dostarczyta kociot do spalania Smieci w miejscowosci Billingham w hrabstwie
Cleveland w Anglii,

* na poczatku 2016 roku zakonczono realizacje kontraktu na dostawe kotta do utylizacji odpadéw
komunalnych w Calvert, Buckinghamshire (Anglia),

e odlipca 2014 roku do maja 2017 roku trwata realizacja projektu na dostawe kotta do utylizacji odpadéw
wraz z montazem i rozruchem w Hereford &Worcestershire,

e od listopada 2016 roku do czerwica 2018 roku realizowany byt projekt na dostawe czesci cisnieniowej
dwadch kottéw do spalarni odpaddw w miejscowosci Kemsley.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji ochrony srodowiska. Instalacje
tego typu jednostka dominujgca dostarczyta dla Elektrowni Jaworzno Ill, Elektrowni Betchatéw, Elektrowni
Patnéw, Elektrowni Ostroteka ,B”, Elektrowni Dolna Odra, Elektrocieptowni Siekierki, Elektrocieptowni tddz,
Elektrowni Siersza, Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Czechy), Elektrowni Kozienice czy Elektrowni
Pofaniec.

W 2012 roku nastgpito przekazanie do eksploatacji jednego z najwiekszych obiektow realizowanych przez
RAFAKO S.A. — Instalacji Mokrego Odsiarczania Spalin w Elektrocieptowni Siekierki (PGNiG Termika S.A.).
Wybudowana instalacja jest jedng z najwiekszych inwestycji ekologicznych w kraju.
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W 2014 roku RAFAKO S.A. zakonczyto modernizacje instalacji odsiarczania spalin na blokach 5 i 6 w Elektrowni
Betchatéw. W latach 2015-2016 oddano do eksploatacji instalacje odsiarczania metodg mokrg w Gdarnsku, Gdyni,
Krakowie i Wroctawiu w ramach kompleksowego planu Grupy EDF dostosowania swojej bazy wytwérczej do
nowych wymogow ochrony srodowiska.

Wtasnym- inzynierskim rozwigzaniem RAFAKO S.A. jest instalacja odsiarczania spalin technologig pétsucha, ktéra
jest mniej kosztowna niz metoda mokra:

¢ w latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w todzi oraz w Elektrowni Skawina, RAFAKO S.A. oddata do
uzytku wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin wykonane metodg p6tsuchg,

e tego rodzaju technologie zastosowano rowniez przy budowie nowej elektrocieptowni w Grupie Azoty
Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A. przekazanie do eksploatacji miato miejsce w marcu 2017 roku,

e w pazdzierniku 2015 roku zostata podpisana umowa RAFAKO S.A. z ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0. na
budowe Instalacji Odsiarczania Spalin metodg potsuchg dla kottéw K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok.
Przekazanie do eksploatacji tych blokéw nastgpito we wrzesniu 2017 roku, a odbiér koricowy miat
miejsce w marcu 2018 roku.

W 2011 roku jednostka dominujgca wkroczyta w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwigzany
z redukcja tlenkdw azotu- poprzez realizacje ,,pod klucz” nowoczesnych instalacji odazotowania spalin SCR.

e od czerwca 2011 roku w Elektrowni ,Kozienice” byta realizowana instalacja katalitycznego
odazotowania spalin — SCR blokow 4, 5, 6, 7 i 8; przekazanie do eksploatacji ostatniej instalacji odbyto
sie w 2017 roku,

e w 2012 roku zostat podpisany kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego Odazotowania Spalin ze
spotka GDF SUEZ Energia Polska S.A. (obecnie ENEA Elektrownia Potfaniec S.A.) dla pieciu blokow
w Elektrowni Potaniec; instalacje SCR dla blokdéw 2, 3, 6, 7, zostaty przekazana do eksploatacji w 2016
roku, a instalacja dla bloku 4 w 2018 roku,

e w 2014 roku konsorcjum w skfadzie: RAFAKO S.A. oraz OMIS S.A. podpisato umowe z firmg ENERGA
Elektrownie Ostroteka S.A. na budowe instalacji odazotowania spalin na blokach nr 1, 2, 3 w Elektrowni
Ostroteka S.A.; instalacja wspdlna dla wszystkich blokéw zostata wykonana w 2016 roku, instalacja dla
bloku 2 i 3 zostata przekazana do eksploatacji w 2017 roku, a obecnie trwajg prace nad instalacjg dla
bloku nr 1,

Od 2009 roku oferte jednostki dominujacej rozszerzono o urzgdzenia odpylajgce, obejmujace elektrofiltry oraz
filtry workowe. W latach 2010-2013 zostaty przekazane do eksploatacji elektrofiltry m.in.: w Elektrowni Kozienice
odpowiednio dla blokéw nr 10, 4, 3 oraz 8, w Elektrowni Betchatéw dla kotta BB-1150 bloku nr 4, dla blokéw K5
i K6, w Elektrocieptowni Tuzla dla bloku 6. W 2014 roku RAFAKO S.A. zamontowato dwa elektrofiltry
w elektrowni Westfalen w Niemczech i dwa elektrofiltry w elektrowni Eemshaven w Holandii. W grudniu 2016
roku RAFAKO S.A. zakoriczyto modernizacje elektrofiltru w Elektrocieptowni Morava (Serbia).

Rok 2014 byt dla RAFAKO S.A. rokiem przetomowym. Zostata podpisana umowa na budowe bloku
energetycznego o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno Ill, gdzie Grupa RAFAKO w praktyce samodzielnie
realizuje ten kontrakt w formule pod klucz, a w zakresie technologicznym dostarcza catg wyspe kottowa.

W lutym 2014 roku wszedt takze w zycie dtugo oczekiwany kontrakt na rozbudowe Elektrowni Opole, gdzie
powstajg dwa nowe bloki energetyczne na nadkrytyczne parametry pary o mocy 900 MW. Jest to najwieksza po
1989 roku inwestycja w polskiej branzy energetycznej. Catos$¢ zakresu prac i ustug wchodzacych w zakres prac
RAFAKO S.A,, zostata powierzona Alstom Power Sp. z o0.0.

Projekty oparte s3 o najnowoczesniejszg technologie wytwarzania energii elektrycznej z zastosowaniem kottéw
iturbin na nadkrytyczne parametry pary, ktére umozliwiajg osigganie sprawnosci bloku energetycznego
na poziomie 45 proc. i wyzszym. Jednostka dominujgca od lat pracuje wspdlnie z polskimi naukowcami nad
koncepcja blokdw o sprawnosci powyzej 50 proc., czyli blokdw na parametry ultra-nadkrytyczne.

Na poczatku 2017 roku na zasadzie inwestycji EPC zostata zrealizowana budowa nowej elektrocieptowni
w Kedzierzynie dla Grupy Azoty ZAK S.A. Jest to blok weglowy wyposazony w wysokosprawny kociot weglowy,
najnowoczesniejsze technologie oczyszczania spalin jak i turbine parowa.

6/43




GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“FH””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2018 roku GRUPA PBG

Istotny w sprzedazy RAFAKO S.A. jest udziat sprzedazy zagranicznej. Najwieksze wyprodukowane przez RAFAKO
S.A. kotty pracujg w elektrowniach w krajach bytej Jugostawii ponadto szereg duzych jednostek dostarczono do
Czech, Chin, Turcji i Indii. RAFAKO S.A. jest rowniez liczacym sie na rynku europejskim dostawcy elementow
kottowych. Klientami RAFAKO S.A. w | potroczu 2018 roku byty firmy z takich krajow jak m.in: Litwa, Finlandia,
Niemcy i Wielka Brytania.

Jednostka dominujaca realizuje dwa duze kontrakty zagraniczne dotyczace:
¢ budowy bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie (Litwa) o wartosci 148 milionéw EUR,

¢ budowa dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW),
o wartosci 70 milionédw EUR.

Wszystkie dostarczone przez jednostke dominujgca urzadzenia znajdujg sie pod statg opiekg w zakresie serwisu
iremontéw. Jednostka dominujgca oferuje réwniez modernizacje poprawiajgcg parametry eksploatacyjne
oraz zmniejszajgcq negatywny wptyw urzadzen na srodowisko naturalne.

Grupa RAFAKO zamierza skoncentrowac sie takze na sektorze gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw zaréwno
w kraju, jak i zagranica. Rynek ten postrzegany jest jako perspektywiczny ze wzgledu na oczekiwane miliardowe
inwestycje wtym sektorze, zwigzane przede wszystkim z realizacjg zatozen polityki energetycznej Polski
i dostosowaniem do wymagan zwigzanych z cztonkostwem Polski w UE.

Posiadane certyfikaty potwierdzajg stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan 1SO 9001:2015, ISO 14001:2015,
PN-N 18001, Dyrektywy 2014/68/UE, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1221/2009 WE
(EMAS, AD 2000-Merkblatt HPO, ASME CODE, SVTI/ASIT, EN 1090 i EN 3834-2 i majg na celu zapewnienie
Klientow jednostki dominujacej, ze wytwarzane urzadzenia odpowiadajg technicznym wymogom
bezpieczenstwa obowigzujagcym zaréwno na rynku krajowym, europejskim, jak i w USA.

W roku 2011 Grupa Kapitatowa RAFAKO stata sie czescia Grupy Kapitatowej PBG, ze Spdtkg PBG S.A. jako
podmiotem dominujgcym. PBG S.A. stoi na czele grupy kapitatowe]j, w sktad ktdrej wchodzg firmy dziatajgce na
rynku budownictwa specjalistycznego. Najistotniejsze segmenty dziatalnosci Grupy obejmujg obecnie
budownictwo energetyczne oraz budowe instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw. Od czerwca 2012
roku PBG znajdowato sie w postepowaniu upadtosci uktadowej. W sierpniu 2015 roku miato miejsce gtosowanie
nad ukfadem i jego przyjecie przez Zgromadzenie Wierzycieli. Postanowienie o zatwierdzeniu ukfadu zostato
wydane przez Sad w pazdzierniku 2015 roku. Uktad PBG stat sie prawomocny w dniu 13 czerwca 2016 roku.

Aktualna struktura akcjonariatu zostata przedstawiona w punkcie 111.6.
Il.  Organizacja Grupy Kapitatowej RAFAKO

1. Organizacja grupy kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 30 czerwca 2018 roku Grupa Kapitatowa RAFAKO skfadata sie z jednostki dominujgcej i oSmiu jednostek
zaleznych dziatajgcych w branzy energetycznej, ustugowej i handlowej. Na dzien 30 czerwca 2018 roku w sktad
Grupy Kapitatowej RAFAKO, oprécz jednostki dominujacej, wchodza:

e Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami PGL - DOM Sp. z 0.0. z siedzibg w Raciborzu, ul. Bukowa 1. Jednostka
dominujaca posiada 100% w kapitale zaktadowym spoétki oraz 100% gtosdw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw
spotki. Przedmiot dziatalnosci: zarzagdzanie wspélnotami mieszkaniowymi;

¢ RAFAKO ENGINEERING Sp. z 0. o. z siedzibg w Raciborzu, ul. tgkowa 33. Jednostka dominujgca posiada
51,05% w kapitale zaktadowym spodtki oraz 51,05% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw spétki. Spotka
prowadzi dziatalnos$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne;

e ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o0.0. z siedzibg w Gliwicach. Jednostka dominujgca posiada 100%
w kapitale zaktadowym spoétki oraz 100% gtosdw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw spotki. Przedmiot
dziatalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne i doradztwo inzynieryjne;

e RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedzibg w Belgradzie, ul. Uciteljska 46. Jednostka dominujgca
posiada 77% w kapitale zaktadowym spétki oraz 77% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spofki.
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Przedmiot dziatalnosci: projektowanie technologiczne tacznie z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla
budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska;

¢ RAFAKO Hungary Kft. z siedzibg w Budapeszcie. Jednostka dominujgca posiada 100% w kapitale zaktadowym
spotki oraz 100% na Zgromadzeniu Wspdlnikow spotki. Przedmiot dziatalnosci: montaz urzadzen
w przemysle energetycznym i chemicznym;

e EOO1RK Sp. z o.0. z siedzibg w Raciborzu, zarejestrowana 9 pazdziernika 2013 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka dominujgca jest gtdwnym udziatowcem spotki i posiada 100% udziatéw. Przedmiot
dziatalnosci: realizacja projektow budowlanych oraz zwigzanych z budowa drég i autostrad, drég szynowych
i kolei podziemnej, mostéw i tuneli, dziatalnos¢ w zakresie inzynierii i doradztwa technicznego i naukowego,
produkcja, naprawa i konserwacja maszyn i urzgdzen, wytwarzanie, przesyfanie i handel energia elektryczna.
Spotka powotana do realizacji Projektu Opole.

e EO003B7 Sp. z 0.0. z siedzibg w Raciborzu zarejestrowana 22 listopada 2013 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka dominujgca jest gtéwnym udziatowcem spoétki i posiada 100% udziatéw. Przedmiot
dziatalnosci: realizacja projektdw budowlanych, dziatalnos¢ w zakresie doradztwa i projektowania
budowlanego, inzynieryjnego i technologicznego. Spétka powotana do realizacji Projektu Jaworzno 910MW,

¢ RENG — NANO Sp. z o.0. siedzibg w Raciborzu, zarejestrowana 27 lutego 2017 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka zalezna RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. (ktére posiada 60% w kapitale zaktadowym
spotki oraz 60% gtosow na Zgromadzeniu Wspodlnikéw spétki). Przedmiot dziatalnosci: regeneracja
katalizatoréw SCR niezbednych do odazotowania gazéw, wymiana, diagnostyka, serwis oraz badania
katalizatoréw.

Na dzien 30 czerwca 2018 roku konsolidacjg sprawozdan finansowych objeto nastepujgce spotki:

RAFAKO S.A.
PGL-DOM RAFAKO ENERGOTECHNIKA RAFAKO RAFAKO EOO1RK Sp.zo0.0.  EO03B7 Sp.z o.0.
Sp.zo0.0. ENGINEERING Sp. z 0.0. Engineering ENGINEERING Hungary Kft. 100% 100%
100% 51,05% Sp.zo.0. SOLUTION 100%
100% do.o.
0,
‘ 60% 77%

RENG-NANO Sp. z 0.0.
30,63%

Jednostka dominujgca posiada 1 956 udziatéw stanowigcych 26,23 % w kapitale spétki SANBEI-RAFAKO Sp. z o0.0.
z siedzibg w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dziatalnosci spotki SANBEI-RAFAKO
Sp. z 0.0. jest produkcja matych kottéw parowych i wodnych oraz innych urzadzen energetycznych. Udziat
jednostki dominujacej w kapitale zakladowym tego podmiotu na dzien 30 czerwca 2018 roku nie jest istotny
z punktu widzenia oceny aktywow i pasywow oraz zyskéw i strat.

Jednostkg dominujgca Grupy Kapitatowej RAFAKO jest spdétka PBG S.A. z siedzibg w Wysogotowie,
ul. Skérzewska 35.

2. Zmiany w powigzaniach kapitatowych Grupy RAFAKO

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2018 roku nie zaszty zmiany w strukturze Grupy Kapitatowe;j.

W dniu 4 lipca 2018 roku na mocy podpisanego aktu notarialnego zostata utworzona nowa spotka RAFAKO
MANUFACTURING Sp. z 0.0. Wartos$¢ kapitatu podstawowego spétki wynosi 30 tysiecy ztotych i dzieli sie na 300
udziatéw o wartosci nominalnej po 100 ztotych kazdy. Udziaty w kapitale zaktadowym objete zostaty za wktady
pieniezne przez RAFAKO S.A. W dniu 9 lipca 2018 roku spdtka RAFAKO MANUFACTURING Sp. z o.0. zostata
zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000739782.
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3. Wiadze jednostki dominujacej

Witadzami RAFAKO S.A. s3:
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy
Rada Nadzorcza
Zarzad

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 26 czerwca 2018 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., ktére podjeto
nastepujgce decyzje:

1. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci jednostki dominujgcej w 2017 roku oraz
sprawozdanie finansowe za 2017 rok,

2. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2017 roku

oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za 2017 rok,

zatwierdzito sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej jednostki dominujacej za 2017 rok,

4. udzielito cztonkom Zarzadu jednostki dominujgcej absolutorium z wykonania obowigzkéw w roku
obrotowym 2017,

5. udzielito cztonkom Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej absolutorium z wykonania obowigzkéw
w roku obrotowym 2017,

6. o pokryciu straty jednostki dominujgcej za rok obrotowy od 01 stycznia 2017 do 31 grudnia 2017 roku
w catosci kapitatem zapasowym.

w

Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscig jednostki dominujacej.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2018 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej jednostki
dominujacej.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO sktad Rady Nadzorczej
przedstawia sie nastepujaco:

Jerzy Wisniewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Przemystaw Schmidt Sekretarz Rady Nadzorczej,
Krzysztof Gerula Cztonek Rady Nadzorczej,

Dariusz Szymanski Cztonek Rady Nadzorczej,

Adam Szyszka Cztonek Rady Nadzorczej,
Matgorzata Wisniewska Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Zarzad

Zarzad kieruje biezacg dziatalnoscia jednostki dominujgcej, zarzadza nig i reprezentuje jg na zewnatrz.

W dniu 20 lutego 2018 roku Pan Krzysztof Burek ztozyt rezygnacje z funkcji Wiceprezesa Zarzadu Spétki jednostki
dominujacej, a Rada Nadzorcza Spétki powotata na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu Spoétki, Pana Karola
Sawickiego.

Wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO sktad
osobowy organu zarzgdzajgcego RAFAKO S.A. przedstawia sie nastepujgco:

Agnieszka Wasilewska-Semail Prezes Zarzadu,

Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu,
Edward Kasprzak Wiceprezes Zarzadu,
Tomasz Tomczak Wiceprezes Zarzadu.
Karol Sawicki Wiceprezes Zarzadu,
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Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikéw finansowych oraz
rozwoju Grupy Kapitatowej RAFAKO

A. Czynniki zewnetrzne:

sytuacja gospodarcza w Polsce i na swiecie;
sytuacja w branzy energetycznej w Polsce i na Swiecie;
konkurencja na rynku, na ktérym dziata Grupa Kapitatowa RAFAKO;

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa klientéw, partneréw konsorcjalnych, podwykonawcow
i dostawcow Grupy Kapitatowej RAFAKO;

wywigzywanie sie zleceniodawcéw z termindw ptatnosci;

ceny rynkowe materiatow wykorzystywanych do produkcji przez Grupe Kapitatowg RAFAKO oraz ustug
obcych, jak rowniez koszty swiadczen pracowniczych;

kurs wymiany walut;

stopien zaangazowania bankéw w zakresie finansowania iudzielania gwarancji bankowych
na realizowane kontrakty;

sytuacja finansowa gtéwnego wtasciciela Grupy;

ograniczenie zdolnosci gwarancyjnej Spétek Grupy Kapitatowej w zwigzku z postepowaniem uktadowym
PBG;

postep technologiczny;
zmiany przepiséw podatkowych;
zmiany w regulacjach prawnych dotyczgcych rynku mocy;

zatwierdzenie zaostrzonych konkluzji BAT przez UE;

B. Czynniki wewnetrzne:

zawieranie i realizacja istotnych kontraktéw przez Spétki z Grupy Kapitatowej RAFAKO;
utrzymanie ptynnosci finansowej Spoétek Grupy Kapitatowej RAFAKO;
uzyskanie zaktadanego wzrostu efektywnosci i wydajnosci w procesie reorganizacji;

doskonalenie proceséw zarzgdzania Spétkami Grupy Kapitatowej RAFAKO, w tym procesu zarzgdzania
kontraktami dtugoterminowymi oraz kosztami funkcjonowania (kosztami ,statymi”);

budowa wieloosobowych, wielobranzowych zespotéw koordynacji prac w ramach realizacji
kompletnych obiektow energetycznych;

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.

2. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Grupa Kapitatowa RAFAKO identyfikuje nastepujgce zagrozenia i ryzyka dla dziatalnosci Grupy w najblizszym

okresie:

Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczace sektora, w ktérym Spotki Grupy
Kapitatowej RAFAKO prowadzg dziatalnos¢:

1.

Ryzyko wynikajace z sytuacji makroekonomicznej m.in. dynamika wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa
bezrobocia, wysokos¢ wynagrodzen, dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej,
poziom wydatkow inwestycyjnych,
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Ryzyko zwigzane z otoczeniem politycznym, politykg energetyczng i niepewnoscig co do sposobu jej
ksztattowania w przysztosci,

Ryzyko zmiany kurséw walutowych,
Ryzyko zmiany stép procentowych,
Ryzyko zmiany cen towardw i ustug
Ryzyko kredytowe,

Ryzyko wzrostu konkurencji,

Ryzyko ograniczenia dotacji unijnych w obszarach dziatalnosci Grupy.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy:

1.

© N o U

10.

11.
12.
13.
14.
15.

16.

17.
18.

19.
20.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez Spoétki z Grupy realizowanych
kontraktow,

Ryzyko zwigzane z brakiem lub opdznieniem ptatnosci z tytutu realizowanych przez Spoétki z Grupy
kontraktow,

Ryzyko zwigzane z realizacjg kontraktdw o znacznej jednostkowej wartosci i ograniczonym kregu
odbiorcéw produktow i ustug Spoétek z Grupy,

Ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych Grupy wynikajace ze wzrostu cen dostaw i ustug obcych oraz
wzrostu kosztow Swiadczen pracowniczych,

Ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztow realizacji projektow,
Ryzyko zwigzane z procesem pozyskiwania kontraktow,
Ryzyka zwigzane z realizacjg niektdrych projektéw w ramach konsorcjow,

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem oraz realizacjg projektdw we wspdtpracy z dostawcami oraz
podwykonawcami,

Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem niezbednych gwarancji finansowych umozliwiajacych pozyskanie
i realizacje kontraktow,

Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem finansowania zewnetrznego na zaktadanym poziomie i oczekiwanych
warunkach,

Ryzyko odzyskania catosci lub czes$ci wierzytelnosci uktadowych od PBG,

Ryzyko zwigzane z nieutrzymaniem ptynnosci finansowej przez Grupe na odpowiednim poziomie,
Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem przyjetej strategii,

Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Grupe Kapitatowg RAFAKO,

Ryzyko technologiczne, wynikajace z implementacji przez Grupe Kapitatowg RAFAKO skomplikowanych,
nowatorskich proceséw technologicznych i procedur jakosciowych, wytwarzania elementdéw z trudnych,
wysokogatunkowych materiatdbw w procesach produkcyjnych i zwigzane z tym zagrozenie kar
umownych, w nastepstwie ewentualnych powstatych btedéw technologicznych,

Ryzyko zwigzane z ewentualng rdznicg w obmiarach budynkow i obiektow pomiedzy dokumentacjg
wykonawczg a projektem budowlanym,

Ryzyko ztych jakosciowo bgdz nieterminowych dostaw,

Ryzyko roszczen i kar umownych powstatych w nastepstwie ewentualnych zawieszer / odstgpien od
umowy przez jedna ze stron,

Systemy informatyczne Grupy sg narazone na awarie lub ztamanie ich zabezpieczen,

Biezgca dziatalno$¢ operacyjna oraz rozwdj Grupy sg zalezne od cztonkéw jej kadry kierowniczej
wysokiego szczebla, a takze od mozliwosci zatrudnienia oraz utrzymania wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw,
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21. Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej,
22. Ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkow przy pracy i chordéb zawodowych,

23. Ryzyko zwigzane z awariami parku maszynowego wykorzystywanego przez Grupe Kapitatowg RAFAKO,
zniszczenia lub utraty majatku.

24. Ryzyko roszczen z tytutu naruszenia cudzych praw wytgcznych.
25. Ryzyko mozliwosci odptywu kluczowych pracownikéw z RAFAKO S.A,,
Czynniki ryzyka regulacyjne:
1. Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw dotyczacych sektora energetycznego,
2. Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska,

3. Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa podatkowego, jego interpretacji oraz zmianami
indywidualnych interpretacji przepiséw prawa podatkowego,

4. Ryzyko zwigzane z zawieraniem umow z podmiotami powigzanymi.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegty zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnim
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym.

3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych

3.1. Podsumowanie | pétrocza 2018 roku (w poréwnaniu do | pétrocza poprzednich lat)

Przychody ze sprzedazy EBIT
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Definicja: taczna warto$¢ sprzedazy produktéw, towardw i
materiatéw pomniejszona o podatek od towardéw i ustug.
Odniesienie do | poétrocza 2017 roku: Przychody ze sprzedazy
spadty o 28,4% gtéwnie w nastepstwie nizszego wzrostu
zaangazowania na Projekcie Jaworzno 910 MW.
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Definicja: Wynik z dziatalnosci kontynuowanej

Odniesienie do | pétrocza 2017 roku: EBIT pomimo spadku o 9,3%
w stosunku do okresu poprzedniego utrzymat sie na wysokim
poziomie i wynidst 26 milionéw zt. Zmniejszenie to byto nastepstwem
spadku przychoddw ze sprzedazy.
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Definicja: Suma wyniku z dziatalnosci kontynuowanej Definicja: Nadwyzka, ktéra pozostaje po odjeciu wszystkich kosztow.
i amortyzacji Réznica miedzy przychodem ze sprzedazy a kosztem catkowitym.

Odniesienie do | pétrocza 2017 roku: EBITDA zmniejszyta sie  Odniesienie do | pétrocza 2017 roku: Grupa kapitatowa osiggneta zysk
z kwoty 35 milionéw ztotych do kwoty 33 milionéw ztotych. Bylo  netto w wysokosci 14 miliondw zi, tj. o 6 milionéw wiecej niz

to gtéwnie nastepstwem spadku EBIT. w | pétroczu 2017.
0, - -
5,0% 3,2% 41%  \Wsk. udziatu kapitatu wiasnego
3,4% o
0 47,0%
2,5% 3.0% 2’2A ) A o
’ 1 a% 2,3% 50,0%
2,0% Al
9 1,0% . o, 40,0%
0,0% 5 1,0% 3 N3
2014 2015 2016 2017 2018 30,0% % 2.
o 2
0 &
10,0% N N
—4==[Marza EBIT 4,1 %
= 0,0%
4+ Rentownos¢ sprzedazy netto 2,3 % 2014 2015 2016 2017 2018
Definicja: Marza EBIT: wynik z dziatalnosci operacyjnej/przychody  Definicja: Kapitat wtasny/suma aktywdw.
netto ze sprzedazy towardw i produktéw; Rentownos¢ sprzedazy
netto: wynik netto/przychody netto ze sprzedazy towardow
i produktow.
Odniesienie do | pétrocza 2017 roku: Marza EBIT zwiekszyta sie  Odniesienie do | pétrocza 2017 roku: Udziat kapitatu wtasnego
00,9 pp., a rentownos¢ sprzedazy netto o 1,3 pp. w sumie zrédet finansowania aktywdéw ogdétem wzrdst o 4,1 pp.

3.2. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towardow i materiatéw za | pdétrocze 2018 roku osiggnety poziom
624 131 tysiecy ztotych ibyty nizsze, w stosunku do sprzedazy za | podtrocze poprzedniego roku,
0 247 738 tysiecy ztotych (o 28,4%). Sprzedaz wyrobdw i ustug wyniosta 623 348 tysiecy ztotych a przychody ze
sprzedazy materiatow 783 tysiecy ztotych.

Spadek sprzedazy odnotowany za | potrocze 2018 roku byt spowodowany gtéwnie nizszymi przychodami z tytutu
realizacji kontraktu ,Jaworzno” (budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno IIl).
Sprzedaz Grupy rozpoznana z tytutu realizacji kontraktu ,Jaworzno” wyniosta 329 400 tysiecy ztotych i byita
0 312 287 tysiecy ztotych nizsza w stosunku do sprzedazy za | pétrocze 2017 roku. Rok 2017 byt okresem
najbardziej intensywnych prac na projekcie. W gtéwnej mierze wptyw na spadek sprzedazy za | pétrocze 2018
roku w stosunku do okresu analogicznego roku poprzedniego miata znacznie mniejsza wartos¢ dostaw w zakresie
Wyspy Maszynowej oraz mniejsza wartos$¢ prac budowlanych zwigzanych z gtéwnymi budynkami.

Jednoczesnie nastgpit wzrost zaangazowania ztytutu realizacji istotnych kontraktéw zdobytych w drugiej
pofowie 2016 roku (na budowe bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem oraz na dostawe i montaz
instalacji katalitycznego odazotowania spalin wraz z modernizacja elektrofiltréw).

Wzrost sprzedazy na rynku krajowym odnotowano w asortymencie urzadzen ochrony powietrza. Sprzedaz
wyniosta 150 924 tysigce ztotych i byta 0 49,5% wyzsza w stosunku do sprzedazy za | pétrocze 2017 roku, za ktére
wyniosta 100 954 tysiecy ztotych. Sprzedaz za | p6trocze 2018 roku wynika gtéwnie z realizacji kontraktéw na:

. dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin wraz z modernizacjg elektrofiltru
w Elektrowni Kozienice,

. redukcje tlenku azotu w kotle OP-650 nr 1, 2 i 3 w Elektrowni Ostroteka,

. modernizacje elektrofiltrow na blokach nr 1, 2, 3 w Elektrowni Ostroteka,

. zabudowe systemu odpylania na gazach dymowych z regeneratora PKN Orlen Ptock.

Sprzedaz blokow i urzadzen energetycznych na rynku krajowym (z wytgczeniem projektu ,Jaworzno”) wyniosta
11 512 tysiecy ztotych i byta 0 67,0% nizsza w stosunku do sprzedazy za | pétrocze 2017 roku, za ktére wyniosta
34 861 tysigce ztotych.
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Sprzedaz w asortymencie zespotdw oraz czesci maszyn i urzadzen energetycznych i ustug z tym zwigzanych na
rynku krajowym wyniosta 2 283 tysiecy ztotych i byta nizsza o 25 672 tysiecy ztotych (27 955 tysiecy ztotych
za pierwsze 6 miesiecy 2017 roku).

Udziat sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogoétem wyniost 18,7%, co oznacza wzrost w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 12,3 punktu procentowego. Wartos¢ sprzedazy zagranicznej
za | pétrocze 2018 wyniosta 116 975 tysiecy ztotych i byta 0 108,6% wyzsza od wartosci sprzedazy zagranicznej za
| pétrocze 2017, za ktére wyniosta 56 066 tysiecy ztotych.

Przychody ze sprzedazy zespotdw oraz czesci maszyn i urzadzen energetycznych i ustug z tym zwigzanych na
rynku zagranicznym wyniosty 65 694 tysiecy ztotych i byty 0 27,7% wyzsze w stosunku do | pétrocza 2017 roku,
za ktére wyniosty 51 424 tysiecy ztotych. Wzrost sprzedazy jest wynikiem realizacji wielu kontraktéow, wsrod
ktorych najwiekszy wptyw miaty: kontrakt dotyczacy ustug montazowych w Wielkiej Brytanii (sprzedaz
za | potrocze 2018 roku wyniosta 10 564 tysigce ztotych) oraz kontrakt dotyczacy dostawy czesci cisnieniowych
dla firmy Valmet (sprzedaz za | pétrocze 2018 roku wyniosta 9 105 tysigce ztotych).

Wzrost sprzedazy zagranicznej dotyczyt gtéwnie blokéw i urzadzen energetycznych. Sprzedaz w tym
asortymencie wyniosta 47 097 tysiecy ztotych i byta, w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
wyzsza o 44 956 tysiecy ztotych (2 141 tysiecy ztotych za pierwszych 6 miesiecy 2017 roku). Wzrost sprzedazy jest
zwigzany gtéwnie z budowa bloku elektrocieptowni opalanego biopaliwem w Wilnie (umowa o wartosci
148 milionéw EUR; sprzedaz za | potrocze 2018 roku: 45971 tysiecy ztotych, za | podtrocze 2017 roku:
5 213 tysiecy ztotych).

Struktura asortymentowa sprzedazy Grupy za | pétrocze 2018 roku przedstawiata sie nastepujaco:

Bloki energetyczne i

Zespoty oraz czesci kotty
maszyn i urzadzen 9,4% Jaworzno 910MW
energetycznych i 52,8%

ustug z tym
zwigzanych
10,9%

Urzadzenia ochrony
powietrza
24,2% Pozostate przychody 10il & Gas
0,9% 1,9%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:
Rynek krajowy (I pétrocze 2018: 507 156 tys. ztotych; | pétrocze 2017: 815 803tys. ztotych):
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Rynek zagraniczny (I pétrocze 2018: 116 975 tys. ztotych; | pétrocze 2017: 56 066 tys. ztotych):
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Giownymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitatowej RAFAKO w | pétroczu 2018 roku byli:
na rynku krajowym (razem 507 156 tys. ztotych):
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W | pdtroczu 2018 roku gtéwnym odbiorcg Grupy Kapitatowej zostata firma Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp.
z 0.0., ktéra miata 52,9% udziatu w sprzedazy ogoétem (73,7% w | potroczu 2017 roku); przedmiotem realizowanej
sprzedazy dla tego Klienta byta gtdwnie budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry

nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno.

na rynku zagranicznym (razem 116 975 tys. ztotych):
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Na rynku zagranicznym gtéwnym odbiorcg RAFAKO S.A. byta firma UAB VILNIAUS KOGENERACINE JEGAINE
z siedzibg na Litwie, ktdrej udziat w sprzedazy ogdtem wynidst 7,4%. Przedmiotem sprzedazy dla tego
Klienta jest budowa bloku elektrocieptowni opalanego biopaliwem sktadajgcego sie z kottéw fluidalnych
oraz systemu przenoszenia i dostawy biopaliwa.

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlang wycenianych
metodg zaawansowania kosztow.

3.3. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkgji
W pierwszym pétroczu 2018 roku wartos¢ zakupdw spadta o 37,1% w stosunku do analogicznego okresu

roku ubiegtego. Gtdwnymi Zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitatlowej RAFAKO byty zakupy na rynku
krajowym:

Zakupy w tysigcach ztotych

| pétrocze 2018 | pétrocze 2017
Zrodfa dostaw udziat w udziat w
Wartos¢ catosci Wartos¢ catosci
zakupow zakupow
Zakupy krajowe 429 374 88,9% 588 790 76,8%
Zakupy zagraniczne 53404 11,1% 178 177 23,2%
RAZEM 482 779 100,0% 766 967 100,0%

W pierwszym poétroczu 2018 roku udziat zadnego dostawcy nie przekroczyt poziomu 10% tacznej wartosci
zakupow. Struktura dostawcédw charakteryzowata sie znacznym rozdrobnieniem.

Grupa Kapitatowa zaopatruje sie u dostawcéw zewnetrznych przede wszystkim w réznego rodzaju ustugi obce,
dostawe i montaz maszyn / urzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe a takze w rury,
blachy, materiaty ksztattowe, materiaty spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne. Asortyment dokonywanych
zakupdw jest Scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych projektéw (produkcja jednostkowa).
Dostepnos¢ materiatéw do produkcji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla spdtek Grupy
Kapitatowej ograniczenia. Wybor dostawcow zalezy od mozliwosci zakupu materiatéw i urzagdzen spetniajacych
okreslone wymagania techniczne i jakoSciowe w okreslonym terminie oraz w sposéb najbardziej ekonomiczny.
Zakupow dokonuje sie w oparciu o analize rynku, przy czym krgg dostawcéw zawezony jest do producentow
uznanych, z uwagi na dobrg jako$¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu na przestrzeganie przez
nich norm bezpieczenstwa, srodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych dla danego zakupu.

W przypadku czesci kontraktéw, potencjalna lista producentéw i ustugodawcéw musi by¢ zaakceptowana przez
zleceniodawcéw Grupy Kapitatowej RAFAKO.

3.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wiasny sprzedazy produktow, ustug i materiatdw w | potroczu 2018 roku wynidst 561 722 tysiecy ztotych,
co przy przychodach na poziomie 624 131 tysiecy ztotych, przyniosto Grupie zysk brutto na sprzedazy
w wysokosci 62 409 tysiecy ztotych. W poréwnaniu do | pétrocza 2017 roku zysk brutto na sprzedazy zmniejszyt
sie 0 21,5%. Zmiana jest gtdwnie nastepstwem spadku wartosci sprzedazy na realizowanych kontraktach
za pierwsze poétrocze 2018 roku w poréwnaniu ze sprzedazg za pierwsze potrocze 2017 roku.

Koszty ogdlnego zarzgdu wyniosty 26 557 tysigce ztotych i byty nizsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 3 297 tysigce ztotych. Byto to gtdwnie nastepstwem spadku kosztéw wynagrodzen.

Koszty sprzedazy w | potroczu 2018 roku wyniosty 12 851 tysigce ztotych i byty nizsze w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 3 891 tysigce ztotych. Gtdwng przyczyng spadku tych kosztow byty
nizsze koszty promocji i reklamy, nizsze koszty przygotowania ofert oraz nizsze koszty wynagrodzen.
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Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu, zysk na sprzedazy wynidst 23 001 tysiecy ztotych
(w I pétroczu 2017 roku Grupa osiggneta zysk w wysokosci 32 912 tysiecy ztotych).

3.5. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych
3.5.1.Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej

W | pdtroczu 2018 roku Grupa Kapitatowa odnotowata zysk na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w wysokosci
2 616 tysiecy ztotych (w | pétroczu 2017 Grupa osiggneta strate w wysokosci 4 655 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach

ztotych
1. zrozwigzania rezerwy na koszty reorganizacji i PDO 5857
2. z przychoddw z tytutu kar umownych 483
3. ze zbycia niefinansowych aktywdw trwatych 286
4. z salda odpiséw aktualizujgcych wartosci sktadnikow aktywow (gtdwnie (2 820)

naleznosci handlowe)

5. z odpisdw naleznosci przedawnionych, umorzonych i niesciggalnych (388)
6. ztytutu darowizn i dotacji (204)
7. z dodatniego salda pozostatych przychodéw i kosztdw operacyjnych (598)

3.5.2.Wynik na dziatalnosci finansowej

W | pébiroczu 2018 roku Grupa Kapitalowa odnotowata zysk na dziatalnosci finansowej w wysokosci
3 111 tysiecy ztotych (w | pétroczu 2017 Grupa osiggneta strate w wysokosci 7 130 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach

ztotych
1. znadwyzki dodatnich réznic kursowych 3009
2. ztytutu dyskonta rozrachunkéw dtugoterminowych 1821
3. z przychoddw z tytutu odsetek od instrumentéw finansowych (gtéwnie 753
rachunkéw bankowych)
4. 7z kosztéow z tytutu odsetek od instrumentéw finansowych (gtdwnie (1 710)
kredytéw)
5. z prowizji bankowych od udzielonych kredytéw i gwarancji (679)
6. zujemnego salda pozostatych przychoddw i kosztow finansowych (83)

3.6. Dochody i ich struktura

Gtownym zrodtem zysku brutto, ktéry za | pétrocze 2018 roku wynidst 28 728 tysigce ztotych (21 127 tysiecy
ztotych za | pétrocze 2017 roku), byt zysk ze sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy
Kapitatowej w wysokosci 23 001 tysiecy ztotych, nizszy o 9 911 tysigce ztotych niz za pierwsze pétrocze 2017
roku. Dodatni wptyw na wynik miat spadek kosztéw ogdlnego zarzadu oraz kosztéw sprzedazy, ktére tgcznie byty
nizsze o 7 188 tysiecy ztotych w stosunku do | pétrocza 2017 roku.

Po uwzglednieniu zysku na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 2 616 tysiecy ztotych i na dziatalnosci
finansowej w wartosci 3 111 tysiecy ztotych oraz podatku dochodowego (14 243 tysiecy ztotych), Grupa
osiggnetfa zysk netto w wysokosci 14 485 tysiecy ztotych wobec zysku 8 460 tysiecy ztotych w | potowie 2017
roku.

Nie mozna poréwnaé¢ wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za | pétrocze 2018 roku z wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Grupa Kapitatowa takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike wyniku brutto w | potroczu 2018 i 2017 roku przedstawiono w zatgczniku nr 4.
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3.7. Rentownosc i zwrot z kapitatu wiasnego oraz aktywow

W | poétroczu 2018 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubiegtego, zwiekszyta sie rentownosé
operacyjna dziatalnosci Grupy Kapitatowej. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy wzrdst do
poziomu 10,0% i byt wyzszy 00,9 punktu procentowego w poréwnaniu do pierwszego poétrocza 2017 roku,
natomiast wskaznik rentownosci na dziatalnosci operacyjnej wyniost 4,1% (wobec 3,2% za | pétrocze 2017 roku).

W nastepstwie osiggniecia zysku netto w kwocie 14 485 tysiecy ztotych stopa zwrotu z kapitatu wtasnego za
| potrocze 2018 roku uksztattowata sie na poziomie 2,5%. W analogicznym okresie ubiegtego roku stopa zwrotu
z kapitatu wtasnego wyniosta 1,9%.

Stopa zwrotu z aktywédw w pordwnaniu do pierwszego potrocza 2017 roku zwiekszyta sie o 0,4 punktu
procentowego i wyniosta 1,2% (przy zwiekszeniu sumy bilansowej o0 20,5% i zwiekszeniu zysku netto o 71,2%).

Wskazniki rentownosci za | potrocze 2018 i 2017 roku przedstawia zatqcznik nr 1.

3.8. Ptynnos¢ finansowa

Na koniec czerwca 2018 roku, wskaznik ,ptynnosci biezacej” (stanowiacy relacje aktywéw obrotowych do
zobowigzan krétkoterminowych) wzrdst i wyniost 1,67 (1,59 na koniec 2017 roku).

W | pétroczu 2018 roku w stosunku do 2017 roku, wydtuzyt sie okres rotacji naleznosciami z tytutu wyceny uméw
o ustuge budowlang (w dniach) o 73 dni (do poziomu 125 dni) jest to gtdwnie nastepstwem niedofakturowania
najwiekszego kontraktu realizowanego przez Grupe Kapitatowa.

Na koniec czerwca 2018 roku w stosunku do 2017 roku wzrést o 32 dni okres sptaty zobowigzarh handlowych,
ktory ostatecznie wynidst 124 dni. Tendencje wzrostowg wykazuje takze wskaznik rotacji nalezno$ciami z tytutu
dostaw i ustug, ktéry na koniec czerwca 2018 roku wynosit 100 dni (98 dni na koniec 2017 roku) oraz okres
rotacji zapasami, ktory na koniec czerwca 2018 roku wynosit 9 dni (6 dni na koniec 2017 roku).

Grupa posiada zdolnos$¢ do wywigzywania sie z zacigganych zobowigzan. W | pétroczu 2018 roku, zobowigzania
wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw bylty regulowane terminowo, wystepowaty jednak opdznienia
w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcédw. Na utrzymanie ptynnosci miato przede wszystkim wptyw
konsekwentne przestrzeganie przyjetych przez Grupe standardéw w warunkach ptatnosci wymaganych
w umowach z podwykonawcami oraz egzekwowanie swoich naleznosci od Klientéw. Spétka w 2018 r. korzystata
z kredytéw bankowych i dtugoterminowego finansowania w postaci uméw leasingowych. Jednoczesnie pod
koniec 2017 roku Spotka pozyskata srodki z tytutu emisji akcji serii K.

Jednostka dominujgca kontynuowata umowe limitu kredytowego wielocelowego z PKO BP S.A. Na podstawie
zawartej umowy Bank udzielit jednostce dominujacej linii kredytowej wielocelowej z przeznaczeniem na
finansowanie biezacej dziatalnosci. W | pdtroczu 2018 roku podpisano aneks, ktéry wydtuza mozliwosé
wykorzystania przyznanego limitu do dnia 30 czerwca 2019 r. oraz zmienia niektére warunki umowy.
Szczegdtowo zmiany opisane zostaty w rozdziale ,,Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen” w punkcie
IvV.4.d.

Spétka w 2018 r. korzystata z kredytu bankowego oraz dtugoterminowych umodw leasingowych, ktérych
oprocentowanie jest oparte o stope referencyjng WIBORIM plus marza, lecz nie korzystata z pozyczek
komercyjnych. W zwigzku z tym ewentualne zmiany oprocentowania takich instrumentéw (stopy procentowe),
czy tez zmiany zwigzane ze wzrostem marz instrumentéw kredytowych udzielanych przez banki, wptywaty na
poziom ponoszonych przez Spétke kosztédw finansowych, lecz nie stanowity w minionym okresie zagrozenia dla
dziatalnosci Spotki.

Spodtka nie korzysta z instrumentdéw finansowych ochrony wskazanych ryzyk z uwagi na to, iz w jej ocenie wptyw
zabezpieczenia wyzej wymienionych ryzyk na wynik finansowy i ptynnosé nie jest istotna.

Istotne obcigzenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej stanowi konieczno$¢ zaangazowania znaczacych
srodkow pienieznych jako zabezpieczenie gwarancji kontraktowych (gwarancje dobrego wykonania, zwrotu
wadium), wystawianych na rzecz jednostki dominujgcej gtéwnie przez banki.

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej bedzie miato uzyskanie dostepu do kolejnych
gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych. Brak limitdw gwarancyjnych w satysfakcjonujgcej wysokosci moze
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skutkowaé ograniczong mozliwoscig podpisania umoéw handlowych generujacych przychody Grupy. Jednostka
dominujaca pozyskata w 2018 roku nowe limity gwarancyjne o tgcznej wartosci 25,5 miliona EUR. Na koniec
czerwca 2018 roku limit ten wynosit 20,5 miliona EUR.

Grupa Kapitatowa narazona jest réwniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie
majgce miejsce w krotkim okresie czasu i wystepujgce z duzg dynamika, mogg miec istotny wptyw zaréwno
na rentownos$¢ realizowanych kontraktéw, jak i poziom rdéznic kursowych liczonych od pozycji aktywoéw
i pasywow wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Spotki z Grupy dokonywana jest poprzez
zmniejszenie ekspozycji walutowej na najistotniejszej z punktu widzenia Spotki parze walut, tj. EUR/PLN poprzez
dostosowywanie struktury walutowej kosztéw do struktury przychodéw w walutach obcych. Spétka stosuje
przede wszystkim zabezpieczenia naturalne. Sprzedaz lub kupno waluty dokonywane jest na biezgco.

Na dzien 30 czerwca 2018 r. Grupa Kapitatowa nie posiadata nierozliczonych, zabezpieczajgcych transakcji
walutowych. Zawarto transakcje terminowe na zabezpieczenie ryzyka kursowego USD/PLN w drugiej potowie
2017 r. W pierwszej potowie 2018 r. Spotka posiadata transakcje terminowe zabezpieczajgce sprzedaz 4 min
USD, ktére zostaty w tym okresie rozliczone. Spétka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegty zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnim
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym za 2017 rok.

3.9. Stan zadtuzenia

W | pétroczu 2018 roku poziom zobowigzan Grupy Kapitalowej RAFAKO wobec jej wierzycieli zmniejszyt sie
0 57 811 tysigce ztotych. Suma zobowigzan dtugo- i krotkoterminowych na dzien 30 czerwca 2018 roku wyniosta
656 483 tysigce ztotych wobec 714 294 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2017 roku.

W pierwszym potroczu 2018 roku zobowigzania krotkoterminowe zmniejszyty sie o 48 018 tysigce ztotych do
kwoty 574 645 tysiecy ztotych. Wynikato to gtéwnie ze zmniejszenia zobowigzan z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostatych zobowigzan o 27 702 tysiecy ztotych (415 013 tysiecy ztotych na 31 grudnia 2017), zmniejszenia
pozostatych rezerw krétkoterminowych o 21 021 tysigce ztotych (35 795 tysiecy ztotych na 31 grudnia 2017),
oraz zmniejszenia zobowigzan, rezerw z tytutu wyceny umoéw o ustuge budowlang i przychodéw przysztych
okreséw o 14 578 tysiecy ztotych (33 736 tysiecy ztotych na koniec 2017 roku) przy jednoczesnym wzroscie
biezacej czesci oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek o 16 524 tysiecy ztotych (98 728 tysiecy
ztotych na koniec 2017 roku).

Wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych w stosunku do 31 grudnia 2017 roku zmniejszyta sie 0 9 793 tysiecy
ztotych i wyniosta 81 838 tysiecy ztotych.

Wartos¢ aktywdéw Grupy nieobcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krotkoterminowymi) na dzien
30 czerwca 2018 roku wyniosta: 580 948 tysiecy ztotych (na dzien 31 grudnia 2017 roku wynosita:
566 959 tysiecy ztotych).

Wskaznik obcigzenia majgtku zobowigzaniami (dtugo i krétkoterminowymi), wskazujagcy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy sptaty zadtuzenia, nieznacznie zmniejszyt sie w poréwnaniu do stanu na koniec
2017 roku (55,8%) i wynidst 53,1%.

Wskaznik obcigzenia aktywdéw zobowigzaniami nie uwzglednia zobowigzan warunkowych Grupy Kapitatowej
z tytutu udzielonych na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gtéwnie gwarancji dobrego
wykonania izwrotu zaliczki, ktére sg charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dziatalnosci
RAFAKO S.A. i rynku wytwdrcow urzadzen energetycznych), akredytyw i weksli wydanych pod zabezpieczenie.

Wskaznik zadtuzenia (zobowigzania dtugoterminowe i krotkoterminowe przez kapitat wiasny ogdétem) na dzien
30 czerwca 2018 roku wynidst 113,0% i zmniejszyt sie o 13,0% w poréwnaniu do stanu na koniec grudnia
2017 roku. Byto to efektem wzrostu kapitatu wiasnego o 2,5% oraz spadku zobowigzan o 8,1%.

Zmianie ulegt takze wskaZznik pokrycia aktywéw trwatych, ktory wynidst 207,3% i wzrést o 12,2% w pordéwnaniu
do stanu na koniec grudnia 2017 roku.

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia za | poétrocze 2018 roku, rok 2017 i | potrocze 2017 przedstawia zatgcznik nr 1.
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3.10. Pozycje pozabilansowe

Suma zobowigzan warunkowych Grupy z tytutu gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych, akredytyw i weksli
wydanych pod zabezpieczenie na dziehn 30 czerwca 2018 roku wyniosta 1 643 589 tysiecy ztotych. Gtéwna
pozycje tych zobowigzan w wysokosci 1 294 375 tysiecy ztotych stanowi poreczenie dla instytucji finansowych,
ktére udzielity zabezpieczenia finansowego dotyczgcego Projektu Jaworzno z tytutu nalezytego wykonania
zobowigzan spoétki celowej (SPV-Jaworzno) w zwigzku z umowami udzielenia gwarancji finansowych. W okresie
6 miesiecy 2018 roku na zlecenie jednostki dominujgcej, banki oraz instytucje ubezpieczeniowe udzielity
kontrahentom gwarancji, gtéwnie z tytutu dobrego wykonania umowy, w kwocie 51 284 tysiecy ztotych oraz
gwarancji przetargowych w kwocie 17 668 tysiecy ztotych.

W zwigzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), Grupa Kapitatowa
posiada naleznosci warunkowe, ktdrych suma na dzien 30 czerwca 2018 roku wyniosta 734 700 tysiecy ztotych
(694 179 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2017 roku). Gtdwng pozycje tych naleznosci stanowity gwarancje
bankowe i ubezpieczeniowe na sume 696 155 tysiecy ztotych.

Szczegotowy opis zmian naleznosci i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w 21 dodatkowej nocie
objasniajgcej do srodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze
2018 roku.

3.11. Struktura finansowania aktywoéw

1200
aktywa trwate
1000 -+
kapitat wtasny
800 -+
= a .
S zobowigzania
{?00 | dtugoterminowe
>
é aktywa obrotowe
£00 -
zobowigzania
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200 -
0 - T

AKTYWA PASYWA

Suma aktywow na dzien 30 czerwca 2018 roku wyniosta 1 237 431 tysiecy ztotych i byta nizsza od sumy aktywow
na 31 grudnia 2017 roku o 43 822 tysigce ztotych (spadek o 3,4%). Udziat kapitatu wtasnego w sumie zrdodet
finansowania aktywdéw ogétem zwiekszyt sie w stosunku do stanu na 31 grudnia 2017 roku- 02,7 punktu
procentowego i wynidst 47,0%.

Kapitat staty, bedacy sumg kapitatu wtasnego oraz dtugoterminowych zobowigzan w catosci pokrywat wartos¢
aktywow trwatych oraz w 40,0% wartosc aktywow obrotowych.

Struktura finansowania aktywow na dzien 30 czerwca 2018 roku przedstawiata sie nastepujgco:

1. aktywa trwate w wysokosci 280 245 tysiecy ztotych byty w catosci finansowane kapitatem statym,
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2. aktywa obrotowe oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 957 186 tysiecy ztotych

byty finansowane:

kapitatem statym

zobowigzaniami z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania

krotkoterminowymi kredytami i pozyczkami

zobowigzaniami i rezerwami z tytutu Swiadczen pracowniczych

zobowigzaniami i rezerwami z tytutu wyceny umdéw o ustuge

budowlang i przychodami przysztych okreséw

pozostatymi zobowigzaniami krétkoterminowymi

3.12. Aktywa trwate

3.12.1. Struktura majatku trwatego

40,0%,
40,5%
12,0%
3,5%
2,0%

2,0 %.

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwatych,
aktualizacji wartosci aktywdéw, bgdz zmiany stanu aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegta struktura aktywow trwatych, ktdra na dzien 30 czerwca 2018 roku i 31 grudnia 2017 roku przedstawiata

sie nastepujgco:

1. Rzeczowe aktywa trwate, w tym:
- grunty

- budynki

- urzadzenia techniczne i maszyny
- srodki transportu

- $rodki trwate w budowie

- pozostate srodki trwate

2. Wartosci niematerialne
3. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, pozostate
naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe
kosztéw dtugoterminowe

4. Aktywa finansowe dtugoterminowe
5. Aktywa z tytutu podatku odroczonego
6. Akcje/udziaty w pozostatych jednostkach

30 czerwca 2018

Wartosciowo

166 892
23705
86 212
47 106

8642
329
899

17 595

45157
16772
32434

1395

Procentowo

59,6%
8,5%
30,8%
16,8%
3,1%
0,1%
0,3%
6,3%

16,1%
6,0%
11,6%
0,5%

Wartosciowo

170934
23759
87748
50 059

8152
258
957

18 071

41074
17 700
42 542

242

31 grudnia 2017

Procentowo
58,8%
8,2%
30,2%
17,2%
2,8%
0,1%
0,3%
6,2%

14,1%
6,1%
14,6%
0,1%

Najistotniejszg pozycje w grupie aktywéw trwatych stanowig grunty i budynki z udziatem 39,2%. Kolejnymi
istotnymi pozycjami byty urzadzenia techniczne i maszyny oraz naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe kosztéw dtugoterminowe. Na koniec czerwca 2018 roku ich udziat
wynosit odpowiednio 16,8% i 16,1%. Do urzadzen technicznych i maszyn zaliczamy, gtéwnie maszyny, urzadzenia
i aparaty przeznaczone do produkcji oraz zespoty komputerowe. Aktywa z tytutu podatku odroczonego stanowity

11,6% aktywow trwatych

W pierwszym potroczu 2018 aktywa trwate zmniejszyty sie o 10 318 tysiecy ztotych (spadek o 3,6%)
w porownaniu do konca 2017 roku. Najwiekszy spadek odnotowano w aktywach z tytutu podatku odroczonego
0 10 108 tysiecy ztotych tj. 23,8% mniej niz na koniec grudnia 2017 roku. Odnotowano takze spadek z tytutu
rzeczowych aktywéw trwatych o 4 042 tysigce ztotych oraz wzrost aktywow z tytutu naleznosci dotyczacych
dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci o 4 083 tysiecy ztotych w stosunku do stanu na koniec 2017 roku.
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3.12.2. Opis gtdwnych inwestycji w zakresie aktywdéw trwatych
W pierwszym potroczu 2018 Grupa poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na sume
3 081 tysiecy ztotych, w tym:
®* narzeczowe aktywa trwate 2 775 tysiecy ztotych,

* na wartosci niematerialne 306 tysigce ztotych.

Inwestycje w S$rodki trwate dotyczyty przede wszystkim: zakupu Srodkéw transportu, zakupu maszyn
i urzgdzen technicznych, zakupu sprzetu z obszaru IT oraz modernizacji budynkéw i budowli.

Powyzsze inwestycje byly finansowane ze srodkéw wtasnych oraz w formie leasingu finansowego.

3.13. Aktywa obrotowe

W | poétroczu 2018 roku nastgpito zmniejszenie aktywdédw obrotowych o 33 494 tysiecy ztotych do poziomu
957 071 tysiecy ztotych. Zmiana tej grupy aktywdw, to nastepstwo zmniejszenia poziomu naleznosci z tytutu
dostaw i ustug o 139 586 tysiecy ztotych (346 330 tysiecy ztotych na koniec czerwca 2018 roku), zmniejszenia
srodkow pienieznych i ich ekwiwalentow o 73 743 tysigce ztotych (106 548 tysiecy ztotych na koniec czerwca
2018 roku) przy jednoczesnym wzroscie naleznosci z tytutu wyceny umdw o ustuge budowlang i zwigzanych
z wyceng kontraktow rozliczen miedzyokresowych, ktére w pierwszym potroczu 2018 roku wzrosty o 173 660
tysiecy ztotych do kwoty 432 779 tysiecy ztotych.

Istotnymi pozycjami wsrdd naleznosci byty kaucje stanowigce zabezpieczenie gwarancji kontraktowych,
wystawianych na rzecz Grupy Kapitatowej. Na koniec czerwca 2018 roku wartos¢ kaucji wyniosta 66 milionow
ztotych (62 miliony ztotych na koniec grudnia 2017 roku).

3.14. Wysokosc¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy
Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2018 roku, kapitat wtasny RAFAKO S.A. wynosit 572 465 tysiecy ztotych,
z tego:

1. kapitat akcyjny wynosit 254 864 tysiecy ztotych i byt podzielony na 127 431 998 akcji zwyktych serii
A,B,C,D,E,F,G,H,l,J,K. W ciggu 6 miesiecy 2018 roku nie zanotowano zmiany stanu tego sktadnika
kapitatu wtasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji jednostki dominujgcej powyzej wartosci nominalnej wynosita 165 119
tysiecy ztotych

kapitat zapasowy wynidst 191 580 tysiecy ztotych

zyski zatrzymane/niepokryte straty wyniosty minus 38 538 tysigce ztotych;

vk W

réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wyniosty minus 560 tysiecy ztotych;
6. kapitat przynalezny udziatom niekontrolujgcym wynosit 8 483 tysigce ztotych

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2018 roku spotki Grupy Kapitatowej nie nabywaty akcji
wtasnych.

3.15. Wykorzystanie srodkéw z emisji akcji serii K

W 2017 roku, na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy RAFAKO S.A. z dnia
12 wrzesnia 2017 roku, jednostka dominujgca przeprowadzita emisje nowych akcji. W nastepstwie
przeprowadzonej emisji 42 500 000 akcji zwyktych na okaziciela serii K, o wartosci nominalnej dwa ztote kazda,
kapitat zaktadowy jednostki dominujgcej zostat podwyzszony o kwote 85 000 tysiecy ztotych.

Srodki pieniezne pozyskane w drodze emisji akgji serii K w kwocie 163 368 tysiecy ztotych w 2017 roku zostaty
wykorzystane na nastepujace cele:
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¢ finansowanie kontraktow w kwocie 121 980 tysiecy ztotych,

¢ finansowanie projektow zwigzanych z wdrozeniem produkcyjnym nowych produktdéw, w tym wysp
poligeneracyjnych oraz projektéw zwigzanych z zgazowaniem odpaddéw oraz biomasy w kwocie
1 604 tysiecy ztotych,

¢ finansowanie projektow badawczo-rozwojowych w kwocie 3 336 tysiecy ztotych.

tacznie wykorzystano 126 920 tysiecy ztotych srodkéw pochodzgcych z emisji akcji serii K. Do wykorzystania
pozostaty srodki w wysokosci 36 448 tysigce ztotych

4. Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

W pierwszym pétroczu 2018 przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej wynosito 2 028 pracownikow
i w poréwnaniu do roku 2017 zmniejszyto sie o 123 pracownikdéw, gtdwnie ze wzgledu na przeprowadzonag
w RAFAKO S.A. reorganizacje i towarzyszace jej zwolnienia grupowe.

30.06.2018

Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 2 029
produkcja 862

biura projektowe 363

biura technologiczne 58
kontrola jakosci 98

stuzby serwisowe 65
pozostali (m.in. pracownicy stuzb finansowo-ksiegowych, handlowych, 583

zakupowych i IT)

Zarzad jednostki dominujgcej duzg wage przywigzuje do efektywnego zarzadzania kompetencjami
i doswiadczeniem kadry na poziomie catej Grupy i na realizacji zatozonej strategii personalnej. Na stanowiska
umystowe przyjmowane sg przede wszystkim osoby z wyksztatceniem wyzszym — kierunkowym, poniewaz ponad
90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej. Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2018 roku pracownicy Grupy
z wyksztatceniem wyzszym i Srednim stanowili 73,1% zatrudnionych (stan na dzien 31 grudnia 2017 roku: 72,2%).
Udziat absolwentéw wyzszych uczelni wynidst 49,7% ogdtu zatrudnionych w dniu 30 czerwca 2018 roku i wzrdst
02,2% w pordéwnaniu z 31 grudnia 2017 roku. Staty doptyw pracownikdw na stanowiska produkcyjne gwarantuje
Grupie funkcjonujacy w strukturach RAFAKO S.A. Osrodek Szkolenia Zawodowego, ktéry przy wspodtpracy
z Zespotem Szkdét Mechanicznych w Raciborzu ksztatci uczniow w zawodzie $lusarz-spawacz.

Struktura zatrudnienia na koniec okresu wg spétek Grupy Kapitatowej 2029
RAFAKO S.A. 1601
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. 105
EO03B7 Sp. z 0.0. 130
Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z o.0. 25
RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. 11
RAFAKO ENGINEERING Sp. z 0. 0. 145
RAFAKO Hungary Kft. 7
EOO1RK Sp. z 0.0. 2
RENG — NANO Sp. z 0.0 3
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W okresie ostatnich 6 miesiecy struktura zatrudnienia pod wzgledem wieku zatrudnionych oraz dtugosci stazu
pracy ulegta niewielkim zmianom.

Struktura wiekowa zatrudnionych: udziat pracownikéw w wieku do 30 lat zmniejszyt sie iwynidst 11,8%
w poréownaniu do 13,9% w dniu 31 grudnia 2017 roku. Zmniejszyt sie rowniez udziat pracownikow w przedziale
wiekowym pomiedzy 31 a 40 rokiem zycia do wartosci 24,2% (z 25,8% w dniu 31 grudnia 2017). Nieznacznie
zwiekszyta sie liczba pracownikéw w przedziale wiekowym 41-50 lat ktéra wyniosta 26,8% (26,4% na dzien
31 grudnia 2017). Udziat pracownikéw starszych niz 50 lat wzrést o 3,3% i wynidst 37,2% na koniec czerwca
2018 roku.

Staz pracy zatrudnionych: spadek zanotowano wsrdd pracownikdéw ze stazem pracy do 10 lat udziat tej grupy
stanowit 23,2% ogodtu zatrudnionych w Grupie na dzien 30 czerwca 2018 roku (wobec 27,1% na dzien 31 grudnia
2017 roku). Udziat pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat zwiekszyt sie 01,9% i wynidst 22,1%. Udziat
pracownikéw ze stazem pracy powyzej 20 lat zwiekszyt sie o 2,0% iwynidst 54,7% na dzien 30 czerwca
2018 roku. Grupa Kapitatowa dysponuje kadrg z wieloletnim oraz unikalnym doswiadczeniem zawodowym.

5. Zestawienie stanu posiadania akcji RAFAKO S.A. lub uprawnieid do nich przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace na dzien przekazania raportu pétrocznego

Zgodnie z posiadanymi przez RAFAKO S.A. informacjami, wg stanu na dzie sporzadzenia niniejszego raportu,
stan akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu cztonkéw wiadz Spoétek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej
objetych konsolidacja nie ulegt zmianie w stosunku do stanu na dzied przekazania poprzedniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego i przedstawia sie nastepujaco:

Zwiekszenia Zmniejszenia

Stan na stanu stanu Stan na
25.05.2018 . . . . 6.09.2018
posiadania  posiadania

Osoby nadzorujace RAFAKO S.A. - - - -
Osoby zarzadzajace RAFAKO S.A.: 64 695 - - 64 695
- Agnieszka Wasilewska-Semail — Prezes Zarzadu 20 245 - - 20 245
- Edward Kasprzak — Wiceprezes Zarzadu 24 450 - - 24 450
- Jarostaw Dusito — Wiceprezes Zarzadu 20 000 - - 20 000
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6. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zaleine co
najmniej 5 % ogdlnej liczby glosow na walnym zgromadzeniu jednostki dominujacej na
dzien przekazania raportu pétrocznego

' ) Liczba gtosow
Liczba akcji wynikajqcych
(w sztukach)| Z posiadanych

Procentowy
udziat w ogdlnej
liczbie gtosow

Udziat w

Nazwa podmiotu kapitale

akgji zaktadowym na WZA
PBG S.A., Multaros Trading Company Ltd. oraz Fundusz 55081 769 55081 769 43,22% 43,22%
Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety Aktywow  Niepublicznych
zgodnie z porozumieniem z dnia 24 paZdziernika 2017
r. o ktorym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o
Ofercie Publicznej(*), w tym:
PBGS.A.' 42 466 000 42 466 000 33,32% 33,32%
w tym:
bezposrednio: 7 665 999 7 665 999 6,02% 6,02%
Sredni Spotk Mult Tradi
posrednio - przez ~ opolke  NIUTtaros Tracing| 34 940 001| 34 800001 27,31% 27,31%

Company Limited * (Spétka zalezna od PBG S.A.)

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsibiorstw
Fundusz Inwestycyjny Zamknigty Aktywow| 12615769 12 615 769 9,90% 9,90%
Niepublicznych?

Nationale-Nederlanden  Otwarty  Fundusz
Emerytalny zarzadzany przez Powszechr] 12582710 12582710 9,87% 9,87%
Towarzystwo Emerytalne S.A

! stan akcji na podstawie zawiadomienia od PBG i Multaros z dnia 28 grudnia 2017 roku.
%stan akcji na podstawie zawiadomienia Funduszu Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych z dnia 3 stycznia 2018 roku
3 . . . . . . .

stan akcji oszacowany na podstawie rocznej struktury aktywow opublikowanej przez Nationale-
Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny (stan na dzier 29.12.2017).

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2018 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO nie zaszty zmiany w strukturze wtasnosci znacznych
pakietow akcji w okresie od przekazania poprzedniego raportu kwartalnego.

W roku 2011 RAFAKO S.A. stato sie czescig Grupy Kapitatowej PBG, ze Spoétka PBG S.A. jako podmiotem
dominujacym.

PBG S.A. stoi na czele Grupy Kapitatowej, w sktad ktérej wchodzg firmy dziatajgce na rynku budownictwa
specjalistycznego. Najistotniejsze segmenty dziatalnosci Grupy obejmujg obecnie budownictwo energetyczne
oraz budowe instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw.

Od czerwca 2012 roku PBG znajdowato sie w postepowaniu upadtosci uktadowej. W sierpniu 2015 roku miato
miejsce gtosowanie nad uktadem i jego przyjecie przez Zgromadzenie Wierzycieli. Postanowienie o zatwierdzeniu
uktadu zostato wydane przez Sad w pazdzierniku 2015 roku. Uktad PBG stat sie prawomocny w dniu 13 czerwca
2016 roku.
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IV.  Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig RAFAKO S.A. w | pétroczu 2018 roku,
a takie po jego zakonczeniu, az do dnia sporzgdzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dziatalnosci RAFAKO S.A. wymienié nalezy:
1. Umowa z TAURON Elektrownia Jaworzno

W dniu 17 kwietnia 2014 roku RAFAKO S.A. jako lider, dziatajgc w konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A. zawarta
z Tauron Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno IIl — Elektrownia IlI.
Wartos¢ kontraktu wynosi 4,5 miliarda ztotych. Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie i wykonanie
w formule "pod klucz" bloku energetycznego o mocy 910 MW brutto na parametry nadkrytyczne, sktadajgcego
sie z kotta parowego, turbozespotu, budynku gtéwnego, czesci elektrycznej i AKPiA bloku.

Blok weglowy, ktéry powstanie w Jaworznie, bedzie nalezat do najnowoczesniejszych w swej kategorii.

Podstawowe parametry realizowanej inwestycji

Kociot  pylowy, wiezowy, przeptywowy na
nadkrytyczne parametry pary,

Moc znamionowa bloku (brutto) - 910 MW,

Moc cieplna kotta (w paliwie) - 1 832 MWHt, Skiad bloku

Wydajnoé¢ nominalna - 2 390 t/h, Kociot parowy z wtédrnym przegrzewem pary,

Turbina parowa do napedu generatora mocy

Temperatura pary na wylocie z kotta swiezej/wtdrnie .
P pary y i/ elektrycznej,

przegrzanej - 603/621°C,
Uktad pomp wody zasilajacej,
Cisnienie pary $wiezej na wylocie z kotta - 28,5 MPa, . . .
Instalacje pozwalajace na dotrzymanie
Cisnienie pary wtdrnej na wylocie z kotta - 6,2 MPa, standardéw emisyjnych dla dwutlenku siarki,
tlenkéw azotu i pytu zawartych w Dyrektywie

Sprawnos$¢ kotta w warunkach nominalnych > 95%, . -
w sprawie  emisji  przemystowych  (IED)

Dyspozycyjnos¢ kotta > 95%, dla Zzrédet,

Sprawno$¢ wytwarzania netto > 45,91 %. Grupy instalacyjne do odprowadzania
odpaddéw paleniskowych, do doprowadzania
i preparowania réznych mediow

pomocniczych.

Blok w Jaworznie bedzie wysokosprawng jednostkg systemowa, odpowiedzialng za generacje energii
elektrycznej, pracujacg w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zywotnoé¢ bloku wynosié bedzie
co najmniej 200 tysiecy godzin pracy lub 30 lat.

Efekt ekologiczny projektu:
Wg prognoz Inwestora po zakonczeniu inwestycji, emisja dwutlenku siarki bedzie szesnastokrotnie nizsza,

w porownaniu do odstawianych blokéw 120 MW, ponad pieciokrotnie zmniejszy sie emisja tlenkdow azotu,
a pytéw jedenastokrotnie. Dodatkowo emisja dwutlenku wegla zmniejszy sie o blisko 2 miliony ton rocznie.
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Wazniejsze zdarzenia w 2018 roku

Zakonczenie montazu $cian membranowych kotta (w zakresie niezbednym do préby wodne;j
Marzec

kotta).
Kwiecien Préba wodna kotta i rurociggéw
Czerwiec Zakonczenie montazu rurociggéw systemoéw pary i wody zasilajgcej

RAFAKO S.A. ujmuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jedynie przychody i koszty dotyczace jej
zakresu prac, czyli okoto 11,3% zakresu prac na Projekcie Jaworzno. W sprawozdaniu jednostkowym nie s3
ujmowane przychody i koszty dotyczace czesci realizowanej przez spotke celowag EO03B7 Sp. z 0.0. — ta czes¢ jest
prezentowana w jednostkowym sprawozdaniu EO03B7 Sp. z 0.0. oraz w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO. Do dnia 30 czerwca 2017 roku na Projekcie Jaworzno zafakturowano
71,8% wartosci kontraktu.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajacej nr 10.1.1 do srédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2018 roku.

2. Umowa z PGE Elektrownia Opole

W lutym 2012 roku jednostka dominujgca jako lider Konsorcjum (RAFAKO S.A., Polimex-Mostostal S.A.,,
Mostostal Warszawa S.A.) podpisata umowe z firmg PGE Elektrownia Opole S.A. (obecnie PGE Gérnictwo
i Energetyka Konwencjonalna S.A. — ,Zamawiajacy”), o wartosci 9,4 miliarda ztotych, ktdrej przedmiotem jest
zaprojektowanie, dostawa, wykonanie prac budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwigzane z tym
procesem ustugi, wykonane na zasadzie , pod klucz”, obiektu sktadajacego sie z bloku energetycznego nr 5 oraz
nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzadzeniami i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz
budowlami.

Opalane weglem kamiennym bloki bedg miaty moc 900 MW kazdy. Inwestycja zostanie zrealizowana w terminie
54 miesiecy od wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu do bloku 5 oraz w terminie 62 miesiecy od
wystawienia polecenia rozpoczecia prac w odniesieniu do bloku 6.

RAFAKO S.A. zlecito swojej spoétce zaleznej tj. EOO1RK Sp. z o.0. (,,SPV-Rafako”) jako podwykonawcy realizacje
100% zakresu prac i ustug zwigzanych z budowa blokéw w Elektrowni Opole. Wynagrodzenie SPV-Rafako
za realizacje prac i ustug zostato okreslone na poziomie 3,96 miliarda ztotych.

W dniu 26 pazdziernika 2013 EO01RK Sp. z o.0. (spétka dedykowana do realizacji Projektu Opole, w 100%
kontrolowang przez RAFAKO S.A.) zawarta z Alstom umowe podwykonawczg. Na mocy podpisanej umowy,
EOO1RK Sp. z 0.0. powierzyta Alstom jako podwykonawcy 100% zakresu prac i ustug wchodzacych w zakres prac
jednostki dominujgcej w ramach Projektu Opole.

Prezentacja przychodow i kosztéw wynikajgcych z tego kontraktu nie ma wptywu na wartosci wykazane
w sprawozdaniu z catkowitych dochoddw grupy kapitatowej.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowe]j nocie objasniajacej nr 10.1.2 do srédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2018 roku.

31 stycznia 2014 roku Konsorcjum otrzymato od Zamawiajgcego Polecenie Rozpoczecia Prac na Projekcie Opole.

W dniu 26 wrzesnia 2017 roku RAFAKO S.A., Polimex-Mostostal S.A., Mostostal Warszawa S.A. oraz GE Power
przekazato Zamawiajgcemu propozycje aktualizacji harmonogramu Projektu Opole na mocy ktdrego zmieni sie
termin przekazania eksploatacji bloku nr 5 z 31 lipca 2018 roku na 20 grudnia 2018 roku, a bloku nr 6 z 31 marca
2019 roku na 31 lipca 2019 roku. Przyczyng przesunie¢ w planowanym harmonogramie sg kwestie techniczno-
organizacyjne.

W dniu 22 lutego 2018 roku Zarzad PGE Polskiej Grupy Energetycznej S.A. (,PGE”) poinformowat, ze w efekcie
prowadzonych negocjacji z Konsorcjum oraz GE Power, oszacowane zostaty nowe terminy przekazania do
eksploatacji blokéw nr 5 i 6 w Elektrowni Opole. Deklarowane przez Konsorcjum zmienione terminy przekazania
do eksploatacji to 31 maja 2019 roku dla bloku nr 5 oraz 30 wrzesnia 2019 roku dla bloku nr 6. Ze wzgledu na
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ztozong nature projektu oraz charakter zaistniatych opdznien, aktualnie prowadzone negocjacje pomiedzy PGE,
Konsorcjum oraz GE Power nie zostaty jeszcze zakonczone.

Spotka GE Power w ramach podzlecenia zakresu od EOO1RK Sp. z o.0. przejeta rowniez catos¢ nastepstw
prawnych wynikajacych z umowy pomiedzy RAFAKO S.A. a Zamawiajacym, a w szczegdlnosci dotyczacych
zabezpieczenia nalezytego wykonania, a co za tym idzie takze ewentualnych kar umownych wynikajgcych m.
innymi z niedotrzymania harmonogramu realizacji projektu.

Do dnia 30 czerwca 2018 roku na Projekcie Opole zafakturowano 2 751 299 tysiecy ztotych czyli 85,3% wartosci
kontraktu.

3. Wydarzenia w zakresie innych istotnych zamowien

a. 11 kwietnia 2018 roku RAFAKO S.A. w konsorcjum z PT. Rekayasa Industri (lider konsorcjum)
otrzymato polecenie rozpoczecia prac (NTP) od indonezyjskiego Klienta PLN PERSERO dla umowy na
budowe dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok, o mocy 2x50 MW.
Wartos¢ oferty RAFAKO S.A to 70,28 min EUR. Oddanie do Eksploatacji planowane jest na kwiecien 2021
roku

b. 29 maja 2018 roku jednostka dominujgca podpisata umowe z Wartsila Finland Oy na budowe
zbiornika LNG 30.000m3 Hamina. Wartos¢é oferty wynosi: 13,4 min EUR. Termin realizacji ww. zadania to
23 miesigce od dnia zawarcia umowy.

c. 30 maja 2018 roku RAFAKO S.A. podpisato z firmg Operator Gazociggdw Przesytowych GAZ- SYSTEM
S.A. umowe w przedmiocie ,Wykonanie robot budowlanych dla zadania inwestycyjnego pn. Budowa
gazociggu DN 700 Szczecin- Gdansk, odcinek Goleniéw- Ptoty wraz z obiektami towarzyszacymi
i infrastrukturg niezbedng do jego obstugi”. Wartos¢ umowy to 124,9 min PLN netto. Termin realizacji ww.
zadania to 24 miesigce od dnia zawarcia umowy.

d. W czerwcu 2018 roku Zarzad jednostki dominujgcej powzigt informacje o wyborze przez firme
Operator Gazociggdédw Przesytowych GAZ — SYSTEM S.A. z siedzibg w Warszawie oferty Spétki ztozonej
w konsorcjum z Przedsiebiorstwem Budowy Kopaln PeBeKa S.A. (lider konsorcjum), jako najkorzystniejszej
w postepowaniu przetargowym w przedmiocie wykonania robdét budowlanych dla zadania inwestycyjnego
pn. ,Budowa gazociggu DN 1000 MOP 8,4 MPa Pogdrska Wola-Tworzen”. Wartos¢ oferty konsorcjum to
tacznie 687 min PLN netto, z czego udziat RAFAKO S.A. wynosi 50%. Termin realizacji zadania to
24 miesigce od dnia zawarcia umowy.

e. 24 lipca 2018 nastgpito podpisanie kontraktu na ,Budowe Instalacji Odsiarczania Spalin
Il w Elektrowni Ostroteka B”, w konsorcjum w sktadzie: RAFAKO S.A. (lider konsorcjum) i ENERGA Serwis
Sp. (cztonek konsorcjum), Warto$¢ umowy konsorcjum to 199,25 min PLN a warto$é udziatu RAFAKO S.A.
to 126,25 min PLN. Termin realizacji zadania zostat zaplanowany na 24 miesigce od dnia zawarcia umowy
jednak nie pézniej niz do 30 czerwca 2020r. w zaleznosci co nastapi pierwsze.

f. 31 lipca 2018 nastgpito podpisanie przez RAFAKO S.A. oraz PGE GIiEK S.A. kontraktu na ,Wykonanie
kompleksowej modernizacji Instalacji Odsiarczania Spalin na blokach nr 3 i 4 oraz 5i 6 w PGE GIiEK S.A.
Oddziat Elektrownia Betchatow” Wartos¢ oferty wynosi: 181,6 min PLN. Termin realizacji zostat
zaplanowany na 31 maj 2021r

4. Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen

a. W dniu 18 stycznia 2018 roku akcje emisji przeprowadzonej w listopadzie 2017 roku zostaty
zarejestrowane przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. oraz wprowadzone do
obrotu na Gtéwnym Rynku GPW (emisja dotyczyta 42 500 000 akcji serii K na sume 170 000 000
ztotych (przy cenie 4,00 ztotych za jedng akcje)).

b. W dniu 27 kwietnia 2018 roku Spdtka dominujgca zawarta z HSBC Bank Polska S.A. z siedzibg
w Warszawie (,Bank”), umowe o linie na gwarancje bankowe. Z dniem zawarcia Umowy, Bank
udzielit RAFAKO linii na gwarancje bankowe, w ramach ktérej RAFAKO moze wystepowac
o wystawienie gwarancji do wysokosci limitu w kwocie 20.475.000 EUR. Linia moze by¢
przeznaczona wytgcznie na finansowanie biezgcej dziatalnosci RAFAKO zwigzanej z wykonaniem
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kontraktéw realizowanych przez RAFAKO poprzez wystawianie gwarancji na zlecenie RAFAKO.
W ramach limitu moga by¢ udzielone nastepujace rodzaje gwarancji kontraktowych:

(a) przetargowe (wadium),
(b) zwrotu zaliczki,
(c) dobrego wykonania umowy i rekojmi.

Warunkiem wykorzystania przez RAFAKO linii bedzie spetnienie warunkéw umownych, w tym
ustanowienie zwyczajowych dla tego rodzaju umoéw zabezpieczen. Umowa ma charakter
odnawialny, co oznacza, ze wygasniecie wystawionej przez Bank gwarancji przywraca dostepnos¢
limitu o kwote wygastej gwarancji. Najpdzniejszy termin waznosci wystawianych gwarancji zostat
ustalony na dzien 24 kwietnia 2024 r.

c. W dniu 29 czerwca 2018 roku nastgpito zawarcie przez jednostke dominujgcy z Powszechng Kasg
Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. z siedzibg w Warszawie aneksu do umowy kredytowe;.
Zgodnie z aneksem limit kredytowy wielocelowy udzielony zostat do kwoty 200 milionéw ztotych,
w tym maksymalny: limit kredytu w rachunku biezagcym do kwoty 70 miliondw ztotych, kredytu
obrotowego do kwoty 80 miliondw ztotych oraz gwarancji bankowych na warunkach okreslonych
w Umowie oraz kredytu obrotowego odnawialnego na realizacje ewentualnych wyptat z tytutu
zrealizowanych gwarancji bankowych udzielonych przez PKO BP w ramach limitu do kwoty
150 miliondw ztotych

Aneks przedtuza termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2019 roku.

W aneksie zawarty zostat takze warunek na podstawie ktdrego, w przypadku braku pozyskania
przez RAFAKO S.A. w roku 2018 wartosci portfela nowych zamdéwien w wysokosci 900 milionow
ztotych netto z terminem weryfikacji do dnia 31 stycznia 2019 roku, PKO BP bedzie uprawnione do
obnizenia kwoty dostepnego kredytu w rachunku biezgcym o wartos$¢ procentowg rowng wartosci
procentowe] nieuzyskanej przez jednostke dominujacg kwoty planowanej wartosci portfela,
w zaokragleniu do petnych milionéw.

Aneks nie zmienia znaczaco tresci pozostatych warunkéw przedstawionych w umowie kredytowe;j.

Szerszg informacje nt. umowy kredytowej przedstawiono w 15 nocie objasniajacej do
srodrocznego skréoconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze podtrocze
2018 roku.

d. W dniu 31 lipca 2018 r. zostat zakonczony kolejny etap reorganizacji Spdétki majgcy na celu
zbudowanie elastycznej, bardziej efektywnej kosztowo organizacji, dostosowanej do obecnych
warunkéw rynkowych. W ramach omawianego procesu reorganizacji przeprowadzono miedzy
innymi redukcje zatrudnienia oraz dziatania optymalizacyjne podejmowane w ramach
funkcjonowania catej organizacji.

W wyniku przeprowadzonego procesu reorganizacji, liczba zredukowanych etatow nie
przekroczyta uzgodnionej w porozumieniu z zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi liczby 276
etatdéw, a taczna wartos$é oszczednosci wynikajgcych z redukcji zatrudnienia od poczatku procesu
restrukturyzacji do konca biezgcego roku powinna osiggng¢ poziom 15 min zt, z czego w samym
2018 roku jest to kwota 12 min zt. W sktad wskazanej kwoty nie wchodzg oszczednosci wynikajace
z dodatkowych dziatan optymalizacyjnych, ktére zostaty podjete w ramach procesu reorganizacji.

Koszty zwigzane z przeprowadzeniem omawianego etapu reorganizacji Spétki nie przekrocza
utworzonej na ten cel dodatkowej rezerwy.

5. Postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Istotne sprawy sporne i postepowania sgdowe zostaly opisane w 22 dodatkowej nocie objasniajacej
do srddrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;j.
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6. Zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu transakcji
z podmiotami powigzanymi

W pierwszym pétroczu 2018 roku i 2017 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawierata istotnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegotowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w pierwszym pétroczu 2018 roku
przedstawiono w 25 dodatkowej nocie objasniajacej do s$rédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe] za pierwsze potrocze 2018 roku.

7. Udzielenie przez jednostke dominujgca lub przez jednostke od niej zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzielenie gwarancji

Jednostka dominujgca i jednostki zalezne nie udzielaty w pierwszym pdtroczu 2018 roku poreczen kredytu,
pozyczki lub gwarancji facznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych taczna
wartosc¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw witasnych.

Szczegotowy opis zmian aktywdw i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w dodatkowej nocie
objasniajacej nr 21 do srdodrocznego skréoconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej za pierwsze pétrocze 2018 roku.

V. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2018 roku

1. Polityka energetyczna

Rynek energetyczny
Podstawowym rynkiem, na ktérym dziata Grupa jest rynek energetyczny, zarowno krajowy, jak i zagraniczny.

Rynek ten, szczegdlnie w segmencie energetyki zawodowej, jest w duzym zakresie regulowany zaréwno pod
wzgledem zasad jego funkcjonowania, jak i kwestii zwigzanych z kierunkami jego rozwoju i strukturg
w kontekscie zaostrzajgcych sie norm z zakresu ochrony srodowiska. Istotny poziom regulacji w tym obszarze
wynika z tego, ze rynek energetyczny ma strategiczne znaczenie dla bezpieczeistwa energetycznego kazdego
panstwa, a ochrona srodowiska i zmniejszenie emisji CO2 na Swiecie stajg sie jednym z priorytetéw w polityce
miedzynarodowej. Regulacje te obejmujg zaréwno przepisy prawa, jak i generalne zatozenia polityki
energetycznej na szczeblu krajowym i unijnym w zakresie ochrony srodowiska.

W zwigzku z zaostrzajgcymi sie normami ochrony srodowiska przedsiebiorstwa emitujgce w procesie produkcji
réznego rodzaju spaliny, w tym elektrownie i elektrocieptownie, zmuszone sg do modernizacji istniejgcych
instalacji oraz montowania nowych urzadzen w celu zmniejszenia poziomu emitowanych spalin. Wptywa to na
zwiekszenie poziomu inwestycji w sektorze energetycznym, obejmujacych budowe niskoemisyjnych
i wysokosprawnych elektrowni oraz modernizacje istniejgcych elektrowni, tak aby spetniaty surowe unijne
wymogi srodowiskowe, a co za tym idzie — na zwiekszenie liczby potencjalnych zamdwien na produkty i ustugi
Grupy.

Za ksztatt polityki energetycznej Unii Europejskiej odpowiedzialne sg zaréwno panstwa cztonkowskie, jak
i instytucje UE. Podstawg prawng determinujgcg ksztatt polityki energetycznej jest Traktat o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej. Zgodnie z postanowieniami traktatu z Lizbony zasadniczym celem polityki energetycznej UE jest:

a. zapewnienie funkcjonowania rynku energii;
b. zapewnienie bezpieczenstwa dostaw energii w Unii;

c. wspieranie efektywnosci energetycznej i oszczednosci energii, jak réowniez rozwoju
nowych i odnawialnych form energii;

d. wspieranie wzajemnych potgczen miedzy sieciami energii.

Polityka energetyczna realizowana obecnie jest ukierunkowana na kompleksowe oraz zintegrowane podejscie do
polityki energetycznej i klimatycznej. W 2014 roku szefowie panstw i rzadow UE ustalili nastepujace cele:
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e zmniejszenie emisji gazéw cieplarnianych do 2030 roku, o co najmniej 40% w stosunku do
poziomu z 1990 roku,

e zwiekszenie udziatu energii odnawialnej w energii zuzywanej w Unii Europejskiej, do co najmniej
27%,

e zwiekszenie efektywnosci energetycznej w 2030 roku do prognozowanego poziomu co najmniej
27% (cel niewiazacy).

30 listopada 2016 roku Komisja Europejska przedstawita zestaw regulacji zorientowanych na utrzymanie
konkurencyjnosci UE w erze transformacji rynkow energetycznych w kierunku czystej energii, tzw. Pakiet
Zimowy.

W dniu 31 lipca 2017 roku Komisja Europejska wydata komunikat w sprawie najlepszych dostepnych technik dla
duzych obiektow spalania (z ang. Best Available Techniques for large combustion plants, dalej: BAT LCP), tj. tych,
ktéorych moc jest wieksza lub réwna 50 MW. Konkluzje BAT beda wigzace m.in. dla licznych elektrowni
i elektrocieptowni w Europie, w tym w Polsce. Konkluzje BAT sg punktem odniesienia dla ustalania wymogéw
emisji zanieczyszczen oraz monitoringu w pozwoleniach zintegrowanych, na podstawie ktérych dziatajg instalacje
spalania. Termin na zapewnienie tej zgodnos$ci wynosi 4 lata od dnia publikacji Konkluzji BAT w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej, tj. uptywa w potowie 2021 r.

Podstawowym aktem prawnym regulujgcym funkcjonowanie sektora energetycznego w Polsce jest Prawo
Energetyczne. Ustawa gtéwnie okresla zasady ksztattowania polityki energetycznej, zasady i warunki
zaopatrzenia i uzytkowania paliw i energii, w tym ciepta, oraz dziatalnosci przedsiebiorstw energetycznych.

W zakresie kierunkdw rozwoju sektora energetycznego istotne znaczenie ma réwniez przygotowana przez
Ministerstwo Gospodarki ,Polityka energetyczna dla Polski (PEP) do 2030 roku”, ktéra zaktada m.in.

e zwiekszenie sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej, poprzez budowe wysokosprawnych
jednostek wytwérczych i dwukrotny wzrost do roku 2020 produkcji energii elektrycznej
wytwarzanej w technologii wysokosprawnej kogeneracji;

e wzrost udziatu odnawialnych Zrédet energii w catkowitym zuzyciu energii w Polsce do 15% w 2020
roku i do 20% w roku 2030.

W PEP 2030 podkreslono réwniez koniecznos$¢ ograniczenia oddziatywania energetyki na srodowisko, w tym
koniecznos¢ ograniczenia emisji CO2 , SO2 , NOX , dzieki ktérym mozliwe bedzie wypetnienie zobowigzan
miedzynarodowych. Jako jeden z celéw w zakresie zaopatrzenia w energie elektryczng i ciepto PEP 2030
wskazuje budowe nowych mocy dla zrownowazenia krajowego popytu na energie elektryczng i utrzymania
nadwyzki dostepnej operacyjnie w szczycie mocy osiggalnej krajowych zrédet wytwdrczych na poziomie
minimum 15% maksymalnego krajowego zapotrzebowania na moc elektryczng. PEP 2030 wyznacza istotne
priorytety i kierunki, w jakich bedzie rozwija¢ sie polska polityka energetyczna, a co za tym idzie rdwniez rynek
energetyczny w Polsce.

Trwajg prace nad PEP 2050. W projekcie z sierpnia 2014 roku wyznaczono trzy cele operacyjne, majgce stuzyc
realizacji celu gtéwnego:

J zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego kraju;
. zwiekszenie konkurencyjnosci i efektywnosci energetycznej gospodarki narodowej;

. ograniczenie oddziatywania energetyki na srodowisko.

Projekt Polityki energetycznej Polski do 2050 r. zaktada trzy scenariusze rozwoju polskiego miksu
energetycznego. Pierwszy scenariusz ,zrownowazony” zaktada réwnomierny udziat w bilansie energetycznym
gazu, atomu i OZE — na poziomie ok. 15-20% — przy zachowaniu dominujgcej pozycji paliw kopalnych. Scenariusz
jadrowy zaktada udziat atomu w bilansie energetycznym na poziomie 45-60%, udziat wegla kamiennego i
brunatnego na poziomie 10-15%, ropy naftowej na poziomie ok. 10-15%, gazu ziemnego na poziomie do 10-15%
oraz odnawialnych zrédet energii na poziomie ok. 15%. Trzeci scenariusz nazwany ,gaz+0OZE” przewiduje tgczny
udziat gazu ziemnego i odnawialnych Zrddet energii w bilansie energetycznym na ok. 50-55%. Udziat wegla
kamiennego ibrunatnego ma wynies¢ ok. 30%, a ropy naftowej — ok. 15-20%. Scenariusz gazowy zaktada
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wykorzystanie odnawialnych Zzrédet energii na poziomie co najmniej 20% oraz zrédet jagdrowych na poziomie ok.
12%.

Od poczatku stycznia 2016 roku obowigzuje w Polsce Przejsciowy Plan Krajowy (PPK), wprowadzony
rozporzadzeniem Ministra Srodowiska z lipca 2015 roku. Uchwalenie planu jest elementem wprowadzania do
polskiego porzadku prawnego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady Europy z listopada 2010 roku
w sprawie emisji przemystowych (dyrektywa IED). Dyrektywa wprowadza mechanizmy umozliwiajace odsuniecie
w czasie obowigzku stosowania nowych standardéw emisyjnych w zakresie dwutlenku siarki, tlenkéw azotu
i pytdw (derogacje). Derogacje dajg prowadzgcym obiekty energetycznego czas na przeprowadzenie inwestycji
zmierzajacych do technicznego dostosowania sie do zaostrzonych wymogdéw emisyjnych. Jednym
z mechanizméw wprowadzonych dyrektywa IED jest PPK, ktéry obowigzuje w okresie od 1 stycznia 2016 roku do
30 czerwca 2020 roku. W trakcie jego trwania obiekty uczestniczgce w PPK bedg musiaty dotrzymywac przyznane
putapy emisji na kazdy rok obowigzywania planu.

W 2016 roku zostata podpisana przez prezydenta ustawa o efektywnosci energetycznej. Ustawa wprowadzajaca
do polskiego prawa uregulowania unijne ma zapewni¢ dalszg poprawe efektywnosci energetycznej polskiej
gospodarki. Ustawa weszta w zycie z dniem 1 pazdziernika 2016 roku. W ustawie na okreslong kategorie
przedsiebiorcdw natozony zostat obowigzek, raz na cztery lata, sporzadzania audytu energetycznego
przedsiebiorstwa. Audyt energetyczny przedsiebiorstwa jest procedurg majgcg na celu przeprowadzenie
szczegétowych i potwierdzonych obliczen dotyczgcych proponowanych przedsiewzie¢ stuzgcych poprawie
efektywnosci energetycznej oraz dostarczenie informacji o potencjalnych oszczednosciach energii.

W dniu 6 grudnia 2017 Sejm przyjat ustawe o rynku mocy. Rynek mocy ma gwarantowac dostepnosc
odpowiednich do potrzeb zasobdw mocy w Zrédtach wytwarzajacych energie elektryczng. Celem
wprowadzanych regulacji jest zaspokojenie niedoboréw mocy wytwérczych, wynikajacych, z jednej strony,
z przewidywanego wzrostu zapotrzebowania szczytowego na moc i energie elektryczng, z drugiej natomiast — ze
znacznego zakresu planowanych wycofan jednostek wytwodrczych z eksploatacji. Ustawa wprowadza nowy
model scentralizowanego rynku mocy elektrycznej. W modelu tym centralny nabywca — operator systemu
przesytowego — pozyskuje zobowigzanie do dostarczenia do systemu odpowiedniej mocy w okreslonych
sytuacjach oraz do pozostawania w gotowosci do jej dostarczenia. Zobowigzanie, nazwane obowigzkiem
mocowym, oferujg na aukcjach dostawcy mocy — wytwodrcy, magazyny energii i niektérzy odbiorcy energii
elektrycznej, a takze podmioty reprezentujgce grupy wytwaorcéw albo odbiorcow (tzw. agregatorzy).

29 czerwca 2018 r. Prezydent Polski podpisat rzgdowy projekt ustawy o zmianie ustawy o odnawialnych zrédtach
energii. Regulacje pozwolg m.in. na efektywniejsze wykorzystanie odnawialnych zrédet energii i wypetnienie
zobowigzan miedzynarodowych. Celem nowelizacji jest przede wszystkim zapewnienie petnej zgodnosci
przepiséow ustawy z 20 lutego 2015 r. o odnawialnych Zrédtach energii z przepisami dotyczagcymi pomocy
publicznej, do czego strona polska zobowigzata sie wobec Komisji Europejskiej w procedurze notyfikacyjnej oraz
dostosowanie przepiséw do wymogow unijnych.

Rynek gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw

Zgodnie z przyjeta na poczatku 2018 roku strategig, Grupa zamierza sie takze skoncentrowac na sektorze gazu
ziemnego, ropy naftowej i paliw zaréwno w kraju, jak i zagranicg. Rynek ten postrzegany jest jako
perspektywiczny ze wzgledu na oczekiwane wielomiliardowe inwestycje w tym sektorze, zwigzane przede
wszystkim zrealizacjg zatozen polityki energetycznej Polski i dostosowaniem do wymagan zwigzanych
z cztonkostwem Polski w UE. Projekty zaktadajag m.in. budowe stacji gazowych, gazociggdw przesytowych,
podziemnych magazynow gazu, ttoczni gazu do budowy kopalni gazu ziemnego i ropy naftowe;j.

W Polsce rynek gazowniczy reguluje Urzad Regulacji Energetyki. Zgodnie z jego decyzjg, od pazdziernika 2010 r.
do konca 2030 r. Operatorem Sieci Przesytowej w Polsce jest Gaz-System S.A. Jego gtdwnym celem jest rozwdj
istniejgcego systemu przesytowego zapewniajgcego dtugoterminowg zdolno$é¢ systemu gazowego do
zaspokajania uzasadnionych potrzeb w zakresie przesytania paliw gazowych w obrocie krajowym
i transgranicznym poprzez jego rozbudowe, a tam gdzie ma to zastosowanie — rozbudowy potgczen innymi
systemami gazowymi.

Gaz-System S.A opracowat strategie Krajowego Planu Rozwoju na lata 2016 — 2025, obejmujacg catfa
infrastrukture przemystowg znajdujacg sie na terenie Polski.
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Aktualnie w Polsce uzytkowanych jest siedem wspodtpracujgcych z istniejgcym systemem przemystu podziemnych
magazynéw gazu ziemnego. Sg to: PMG Wierzchowice, PMG Huséw, PMG Strachocina, PMG Swarzéw, PMG
Brzeznica, KPMG Mogilno oraz KPMG Kosakowo. Pierwsze pie¢ znajduje sie w ztozach gazu ziemnego, a ostatnie
dwa — w ztozach soli. Funkcje operatora systemu magazynowego wszystkich magazyndéw petni Gas Storage
Poland Sp. z 0.0., ktorej jedynym wtascicielem jest PGNiG S.A.

Gaz-System S.A. posiada takze 15 ttoczni gazu, ktére zwigzane sg z siecig przesytowa i sy rozmieszczone na
terenie catej Polski. Kolejne 5 ttoczni zlokalizowanych jest na polskim odcinku gazociggu jamalskiego i obstuguje
je EuRoPol GAZ S.A.

Ttocznie gazu sg niezbednym elementem sprawnego funkcjonowania systemu gazowniczego. W najblizszych
latach zaréwno w Polsce, jak i w Europie planowana jest rozbudowa infrastrukury w tym zakresie.

Inwestycje planowane s3 takze w zakresie stacji regazyfikacji skroplonego gazu LNG. Wigze sie to z planami
gazyfikacji nowych obszaréw na terenie Polski. Gazyfikacja ta ma sie w duzej mierze opiera¢ na gazyfikacji
wyspowej, czyli budowie stacji regazyfikacji skroplonego gazu LNG i tgczeniu jej z sieciami dystrybucyjnymi.
Gtéwnymi podmiotami, operujacymi na rynku gazownictwa sg Polskie LNG S.A., Polska Spdtka Gazownictwa Sp.
z 0.0. (zalezna od PGNiG S.A.) i Unimont S.A. (poprzez spotki zalezne).

Rynek ropy naftowej zwigzany jest z gtéwnie jej przesytem, magazynowaniem, dystrybucjg oraz obrotem.
Wiascicielem wiekszosci rurociggéw paliwowych w Polsce jest PERN S.A., jednoosobowa spétka akcyjna w catosci
nalezgca do Skarbu Panstwa. W najblizszym czasie spodziewany jest dalszy rozwdj sieci rurociggdw oraz
rozbudowa zbiornikdw magazynowych na rope naftowa.

2. Plany inwestycyjne

Zgodnie z wnioskami z analiz prognostycznych na potrzeby Polityki energetycznej Polski do 2050 roku
zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce bedzie rosto. Wzrost zapotrzebowania na energie elektryczna
oznacza wzrost liczby realizowanych inwestycji w nowe moce, a takze modernizacja istniejgcych blokéw. Szacuje
sie, ze w 2020 roku zapotrzebowanie na energie ma wynies¢ 194,6 TWh, a w 2030 roku — 217,4 TWh.

Na inwestycje wptyw ma takze proces zuzywania sie jednostek wytwarzajgcych energie oraz zaostrzanie unijnych
norm w zakresie ochrony srodowiska.

Biorac pod uwage przewidywane wytgczenia istniejgcych mocy w krajowym systemie elektroenergetycznym,
moc osiggalna netto zrédet wytwarzania w 2030 roku ma wzrosng¢ do okoto 46,4 GW. Spodziewany jest spadek
mocy w elektrowniach na wegiel kamienny, przy jednoczesnym wzroscie mocy w elektrowniach na zrédta
odnawialne (gtdwnie wiatrowych, biogazowych i biomasowych) oraz w elektrowniach jagdrowych.

Grupa PGE realizuje dwie duze inwestycje: budowe nowych blokéw w elektrowni Opole (2x900MW) oraz
budowe bloku na wegiel brunatny w Elektrowni Turéw o mocy 450 MW. W dalszej perspektywie spoétka rozwaza
budowe mocy wytwdrczych (dwdch blokéw gazowych o mocy 500 MW kazdy) w Elektrowni Dolna Odra
w oparciu o paliwo gazowe.

Grupa Tauron kontynuuje budowe bloku o mocy 910MW w Elektrowni Jaworzno oraz budowe bloku gazowo-
parowego o mocy 450 MW w Elektrocieptowni Stalowa Wola. Oprdcz tego spotka inwestuje w dystrybucje -
przytgczanie do sieci nowych odbiorcéw i nowych instalacji wytwdrczych. Spotka planuje takze przedsiewziecia
zwigzane ze zwiekszeniem bezpieczenstwa i jakosci dostaw energii elektrycznej do klientow.

Grupa Enea w grudniu 2017 roku zakonczyta budowe bloku 1075 MW w Kozienicach. Niezaleznie od
uruchomienia w Elektrowni Kozienice bloku o mocy 1075 MW, Enea planuje swoje zaangazowanie w budowe
nowych zrédet lub akwizycje juz istniejgcych na poziomie dodatkowych 1500 — 2000 MW w perspektywie do
2025 roku. Czes¢ tych aktywnosci bedzie realizowac poprzez partnerstwa z innymi grupami energetycznymi.
Jednoczesnie spotka zaktada modernizacje istniejgcych blokéw 200 MW i 500 MW w Elektrowni Kozienice
w zakresie niezbednym dla zapewnienia efektywnosci ich pracy oraz spetnienia norm s$rodowiskowych,
a w konsekwencji mozliwosci funkcjonowania aktywow na rynku w perspektywie do roku 2030. tgczna moc
zainstalowana konwencjonalnych zrédet wytwarzania ma wzrosngé do 5,8 — 6,3 GW w 2025 roku.

Grupa ENERGA w Il potowie 2018 rozpoczyna budowe Elektrowni Ostroteka C o mocy 1 000 MWe. Jednoczes$nie
spotka inwestuje w rozbudowe sieci elektroenergetycznych w zwigzku z przytagczaniem nowych odbiorcéw oraz
w modernizacje sieci dystrybucyjnej w celu poprawy niezawodnosci dostaw energii.
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W programie budowy spalarni odpadéw komunalnych stworzony w 2007 roku i objety tzw. Listg indykatywna
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego ,Infrastruktura i Srodowisko” zaktadano
wybudowanie 12 spalarni odpaddéw komunalnych: w Szczecinie, Koszalinie, Poznaniu, Gdansku, Olsztynie,
Biatymstoku, Bydgoszczy, todzi, Warszawie, Krakowie oraz 2 instalacji na Slasku. Obecnie w Polsce funkcjonuje
juz 7 spalarni odpadow (Warszawa, Biatystok, Bydgoszcz, Konin, Krakdw, Poznan, Szczecin). Budowe spalarni
planuja kolejne samorzgdy m.in. Gdansk, Olsztyn, Wroctaw.

Plany inwestycyjne ma takze grupa PGNIG, ktéra poprzez Polskg Spétke Gazownictwa w 2018 i 2019 roku planuje
wydaé na inwestycje ok. 3 mld zt. Pienigdze zostang wykorzystane miedzy innymi na: przytgczanie nowych
odbiorcéw, budowe nowych i modernizacje istniejgcych sieci dystrybucji gazu, gazyfikacje terendw
niezgazyfikowanych, inwestycje w infrastrukture towarzyszacg rozwojowi sieci dystrybucyjnej gazu, jak np.
tacznosé, pomiary, teleinformatyka. W ramach inwestycji powstang stacje regazyfikacji LNG w gminach: Grajewo,
Monki, Augustéw, Czyzew i Hajndwka. Przebudowany zostanie takze gazociag biatostocki i wybudowana zostanie
sie¢ dystrybucyjna gazu w Bielsku Podlaskim.

Dalszg rozbudowe krajowe] sieci przesytowej, w tym powstanie nowych gazociggdw w ramach Korytarza
Gazowego Pétnoc-Potudnie, a takze budowe potaczen miedzysystemowych z Litwg, Stowacjg i Czechami planuje
takze Gaz-System. Spétka planuje m.in. budowe magazyndéw gazu w kopalni Lubiern Kujawski oraz w wysadzie
solnym Damastawek, budowe ttoczni gazu Strachocina, rozbudowe ttoczni gazu w Goleniowie, Odolanowie
i Gustorzynie.

Okoto 4 mld zt w ciggu najblizszych czterech lat planuje przeznaczy¢ na inwestycje spotka PERN S.A. Spdtka
planuje budowe dwdéch nowych zbiornikéw na rope naftowa w bazie w Gdansku, o pojemnosci 100 tys. m
szesciennych, a takze rozbudowe Terminalu Naftowego w Gdansku o dodatkowe 360 tys. m szesciennych
pojemnosci, dzieki czemu jego pojemnos¢ zostanie podwojona. Spétka planuje réwniez budowe nowych
zbiornikéw paliwowych w bazach w Nowej Wsi Wielkiej, Koluszkach i Debogoérzu, a w dalszym okresie
w pozostatyctbazach obrotowych, m.in. w Emilianowie czy Boronowie. Do tego dochodzi potencjalna budowa
drugiej nitki rurociggu naftowego taczacego Ptock z Gdariskiem.

Duze inwestycje rozwoje zapowiada takze koncern PKN Orlen, ktéry planuje rozbudowe zaktadéw w Ptocku
i Wtoctawku.

3. Otoczenie konkurencyjne

Grupa dziata na rynku zdominowanym przez duze, gtéwnie miedzynarodowe podmioty. Kontrakty na tym rynku
sg zwykle przydzielane w wyniku przetargéw ogtaszanych przez zamawiajgcych, a projekty trwajg nawet kilka lat.

Ze wzgledu na istotnos$é czynnikéw takich jak doswiadczenie i referencje oraz mozliwosci technologiczne
i finansowe przy zdobywaniu nowych kontraktéw liczba podmiotéow konkurujgcych z Grupg jest ograniczona.
Najczesciej sg to podmioty specjalizujgce sie w realizacji projektéw w formule EPC. Z racji wymogdéw rynku
aktualnie wiekszos¢ projektow Grupy jest takze realizowana w tej wiasnie formule.

Grupa dziata na rynku polskim oraz na rynkach zagranicznych. Ograniczona liczba projektéw oraz zamawiajgcych
na kazdym z rynkéw i wymogi przetargéw sprawiajg, ze podmioty konkurujgce ze Grupg przy projektach
w Polsce (czesto duze Spoétki zagraniczne majg swoje polskie przedstawicielstwa) z reguty biorg udziat takze
w kontraktach zagranicznych.

W ramach oferowanych produktéw i ustug w obszarze realizacji projektéw w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotéw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Grupy, posiada witasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektow
w formule EPC. Niektére podmioty s3 wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottéw, ale czes$¢ z nich
oferuje réwnie szeroki zakres produktow i dysponuje technologiami pozwalajgcymi brac¢ udziat w przetargach na
projekty o tym samym zakresie produktowym co Grupa. W zakresie oferowania kompletnych blokéw
energetycznych do tych podmiotdw nalezg: GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe, Doosan Power
Systems, COVEC, CNEEC, SEC, Bilfinger Power Systems, Amec Foster Wheeler, CNIM. S3 to firmy posiadajgce
wtasne technologie stosowane w energetyce, a takze zdolno$¢ organizacyjng do realizacji kontraktéw w formule
EPC. Wymienione firmy, podobnie jak Grupa kapitalowa RAFAKO S.A, dysponujg produktami pokrywajgcymi
kompletny blok energetyczny pracujgcy na dowolnym paliwie.
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Na polskim rynku funkcjonuje kilka podmiotéw, takich jak WARBUD, BUDIMEX, POLIMEX, ktdre przejawiajg
ambicje zaistnienia w branzy energetycznej jako firmy realizujgce projekty w formule EPC lub co najmniej jako
dostawcy ustug montazowych i budowlanych. Budowanie kompetencji w dziedzinie projektowania
i produkowania urzgdzen dla energetyki nie jest proste i wymaga ponoszenia znacznych naktadéw w dtugim
okresie czasu. Wymienione podmioty konkurujg z Grupa kapitalowa RAFAKO S.A, bazujac wytacznie na
technologiach i produktach dostarczanych przez firmy z grupy bezposrednich konkurentéw wymienionych
wczesniej — m.in. GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe, Doosan Power Systems, Bilfinger Berger
Power Systems, CNIM i wielu innych.

W zakresie konkretnych produktdw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpaddéw gtéwnymi konkurentami Grupy kapitatowej RAFAKO S.A s3 ponownie GE Power, Mitsubishi Hitachi
Power Systems Europe, Doosan Power Systems, Bilfinger Power Systems, Amec Foster Wheeler, SES TImace, HZI,
CNIM, a takze Andritz, Valmet i Strabag.

Na rynku pojawiajg sie réwniez firmy chinskie, ktérych konkurowanie polega gtdwnie na oferowaniu niskiej ceny
oraz odmiennych, a w ocenie Grupy, ryzykownych parametréw technicznych. Grupa ocenia, ze zamawiajgcy na
rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniajg oferte podmiotéw chinskich jako mato
wiarygodng, ale z czasem sytuacja moze sie zmieni¢, o ile chinskim firmom uda sie utrzymac¢ niski poziom cen
przy wzroscie jakosci technicznej oferowanych produktow. Wtedy te podmioty mogg stac sie waznymi graczami
na rynku urzgdzen dla energetyki.

Dodatkowo specyfika duzych projektéw, realizowanych w formule EPC sprawia, ze konkurencja miedzy
wymienionymi powyzej spdtkami a Grupg nie wyklucza wspotpracy przy projektach, w szczegdlnosci w zakresie
dostawy kotta, czesci cisnieniowych kotta czy instalacji odsiarczania spalin.

4. Strategia Grupy Kapitalowej RAFAKO

Majgc na uwadze zmiany i tendencje na podstawowym rynku dziatalnosci jednostki dominujgcej, w tym
sukcesywne ograniczanie inwestycji w energetyce konwencjonalnej, przede wszystkim w zakresie budowy
duzych nowych blokéw energetycznych w Polsce, na poczatku 2018 roku RAFAKO podjeto decyzje
o aktualizacji strategii i poszerzeniu dziatalnosci o ustugi EPC oraz generalnego wykonawstwa w sektorze
gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw. Taki kierunek ma na celu dywersyfikacje zrdodet przychoddw
i zapewnienie dalszego rozwoju dziatalnosci Grupy. W zwigzku z podjeta decyzjag podstawowymi
i jednoczesnie strategicznymi segmentami dziatalnosci Grupy RAFAKO s3: segment budownictwa
energetycznego oraz segment gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw.

Strategia RAFAKO zaktada dfugoterminowy wzrost wartosci jednostki dominujacej, poprzez budowe
docelowo najwiekszej polskiej grupy inzynieryjno-budowlanej i liczacego sie podmiotu na rynkach
zagranicznych, oferujgcego specjalistyczne ustugi budowlane dla sektora energetycznego oraz branzy gazu
ziemnego, ropy naftowej i paliw.

Grupa prowadzi swojg dziatalno$¢ uwzgledniajgc aspekty zwigzane ze spoteczng odpowiedzialnoscig
biznesu, z poszanowaniem $rodowiska naturalnego, zasad etyki oraz dbatoscig o satysfakcje pracownikow
i klientow.

Celami strategicznymi Grupy s3:

a) umacnianie pozycji na krajowym rynku energetyki poprzez udziat i realizacje najwiekszych inwestycji
w Polsce, udziat w rynku zwigzanym z modernizacjg infrastruktury energetycznej, cieplnej oraz
dostosowaniem do regulacji BAT;

b) zrealizowanie pierwszych kontraktéow w sektorze gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw poprzez
wykorzystanie kompetencji, dosSwiadczenia i referencji Grupy PBG;

c) ekspansja dziatalnosci na rynkach zagranicznych w obu strategicznych segmentach dziatalnosci Grupy;

d) rozwdj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegdlnosci technologii wtasnych;

e) udziat w rynku budownictwa przemystowego;

f) optymalizacja w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktéw;

g) poprawa rentownosci poprzez kontrole i ograniczenie ryzyk projektowych;

h) osiggniecie zdolnosci dywidendowej w 2020 roku.
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Realizacja celéw strategicznych bedzie mozliwa pod warunkiem odpowiedniej organizacji Grupy
Kapitatowej RAFAKO i skoncentrowaniu dziatalnosci na ustugach zarzadzania projektami w formule EPC
oraz generalnego wykonawstwa w obu strategicznych segmentach. Reorganizacja wewnetrzna Grupy
dotyczy¢ bedzie z jednej strony przejecia kompetencji EPC w sektorze gazu ziemnego, ropy naftowej
i paliw, natomiast z drugiej strony, rozdzielenia dziatalnosci ustugowej i produkcyjnej poprzez planowane
wyodrebnienie w ramach struktury RAFAKO zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Zaktadu Produkcji
Kottéw, a nastepnie wniesienie przez RAFAKO wktadem niepienieznym (aportem) tej zorganizowanej
czesci przedsiebiorstwa do spotki zaleznej RAFAKO. W zwigzku z tym 4 lipca 2018 roku zostata utworzona
spotka RAFAKO MANUFACTURING Sp. z 0.0. w ktérej 100% udziatéw zostato objetych przez RAFAKO S.A.
Przejecie kompetencji oil&gas odbedzie sie poprzez potgczenie RAFAKO Engineering z PBG Qil and Gas.
Dodatkowo do transakcji zostanie wtgczona spotka PGL Dom, co ma na celu wzmocnienie bilansu i tym
samym zdolnosci kredytowej potgczonego podmiotu, w ktdrym wiekszoSciowy pakiet obejmie spdtka
RAFAKO. Takie rozwigzanie zwiekszy zdolnos¢ ofertowania, pozyskiwania i realizacji projektéw w ramach
rozbudowanego obszaru kompetencji Grupy RAFAKO oraz w sposob naturalny pozwoli na rozwdj
dziatalnosci poprzez wykorzystanie synergii tgczacych sie podmiotéow. Wydzielenie Zaktadu Produkcji
Kottéw w ramach struktur Grupy Kapitatowej RAFAKO ma na celu dalsze urynkowienie tej dziatalnosci,
optymalizacje i tym samym zwiekszenie konkurencyjnosci, jak réwniez ma na celu uporzgdkowanie
struktury organizacyjne;j.

Segment budownictwa energetycznego

RAFAKO dziata w branzy energetycznej od 1949 roku, dla ktorej projektuje, produkuje i dostarcza kotty
i urzadzenia ochrony srodowiska, w tym w formule , pod klucz” (EPC). RAFAKO dysponuje kompleksowg
technologig na budowe tradycyjnych blokéw energetycznych oraz jest jednym z najwiekszych w Europie
podmiotédw zajmujacych sie produkcjg kottéw oraz urzagdzen ochrony $rodowiska dla energetyki. RAFAKO
jest niekwestionowanym liderem rynku urzadzen energetycznych w Polsce. Zgodnie z przyjety strategia
dziatalnos¢ Grupy RAFAKO w energetyce pozwoli na istotne zwiekszenie osigganych przychodéw.
W najblizszym okresie Grupa zamierza skupic¢ sie na dalszym rozwijaniu i doskonaleniu swoich kompetencji
zwigzanych z EPC oraz generalnym wykonawstwem ustug w sektorze energetycznym poprzez udziat
i realizacje najwiekszych inwestycji w Polsce, jak réwniez udziat w realizacji inwestycji na rynkach
zagranicznych. W zwigzku z posiadanym doswiadczeniem, a takze oferowanymi rozwigzaniami
i technologiami, Grupa planuje réwniez aktywnie uczestniczyé w rynku zwigzanym z modernizacjg
infrastruktury energetycznej i cieplnej, w szczegdlnosci w zakresie blokéw klasy 200 MW, jak i mniejszych
jednostek oraz w rynku zwigzanym z modernizacjg instalacji ochrony srodowiska zgodnie z IED (dyrektywa
2010/75/UE) oraz BAT (Best Available Techniques). RAFAKO z racji posiadanych wtasnych technologii oraz
referencji, jest dobrze przygotowane do wziecia udziatu w tego rodzaju przetargach i spetnienia
oczekiwan rynku.

Segment gazu ziemnego i ropy naftowej

Wejscie RAFAKO w strategiczny segment dziatalnosci Grupy PBG jest przede wszystkim podyktowane
otoczeniem rynkowym, perspektywami rozwoju oraz mozliwosciami zwigzanymi z wykorzystaniem
potencjatu Grupy. Doswiadczenie, referencje i know-how zdobyte przez PBG w wyniku swojej ponad 20
letniej dziatalnosci na tym specjalistycznym rynku ustug budowalnych zostang skoncentrowane w Grupie
RAFAKO. Historycznie Grupa PBG byta liderem tej branzy na rynku krajowym, a realizacja
wielomiliardowych projektéw data mozliwos$¢ pozyskania unikalnych w skali Europy referencji, ktore
dzisiaj mogg by¢é wykorzystywane do udziatu w przetargach i ktére stanowig wartos¢ dodang dla catej
Grupy. Do nich nalezg miedzy innymi: referencje z wykonania zadania pod klucz, w formule generalnego
realizatora inwestycji, dotyczacej zaprojektowania, dostawy, montazu, budowy i rozruchu kompletnej
kopalni ropy naftowej i gazu ziemnego LMG (Lubiatow-Miedzychdd-Grotéw) wraz z elektrownig o wartosci
1397 miliondw ztotych netto oraz unikalne doswiadczenie w realizacji projektu pod klucz dotyczgcego
budowy terminala LNG o wartosci 2 368 milionéw zt netto. Kopalnia LMG to najwieksza kopalnia ropy
naftowej i gazu ziemnego w Polsce (zdolnosci produkcyjne siegajgce 1300 ton ropy naftowej na dobe
i 35,000 Nm3/h gazu). Wazng role w segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw od 2013 roku
odgrywata w Grupie PBG takze spétka PBG Oil and Gas. W okresie ostatnich pieciu lat, tj. od 2013 do 2017
roku, PBG oil and gas zrealizowata przychody o wartosci ponad 400 milionéw ztotych ipozyskata
referencje dotyczgce miedzy innymi: budowy, remontéw i modernizacji gazociggdw oraz rozbudowy
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podziemnego magazynu gazu. W 2017 roku PBG Qil and Gas z sukcesem zakonczyta realizacje kopalni
Radoszyn. Jest to trzecia co do wielkosci kopalnia ropy naftowej i gazu ziemnego w Polsce (zdolnosci
produkcyjne siegajgce 80 ton ropy naftowej na dobe). Dzieki aktywnemu udziatowi w rynku i realizacji
kontraktéw PBG Oil and Gas posiada kompetencje w zakresie zarzadzania projektami w kazdej fazie ich
realizacji. Na kompetencje te sktadajg sie: umiejetnosci w zakresie planowania prac projektowych,
wytwérczych, budowlanych koniecznych do wykonania catosci zamdwienia oraz umiejetnosci zarzadzania
tancuchem dostawcéw i petng logistykg zwigzang z obstugg projektéw, pozwalajacg na utrzymanie
terminowosci i wysokiej jakosci dostarczanych produktéw i Swiadczonych ustug. Ponadto istotne pozostaja
doswiadczenie i kompetencje zwigzane z uruchomieniem i przekazaniem obiektéw do eksploatacji.

Grupa RAFAKO aktywnie zamierza uczestniczy¢ w rynku inwestycji zwigzanych z wydobyciem gazu
ziemnego i ropy naftowej oraz rozwojem i modernizacjg sieci gazowniczej w Polsce, jak i za granica.
W sferze zainteresowania Grupy s kluczowe dla bezpieczenstwa energetycznego Polski inwestycje,
zwigzane z rozbudowg podziemnych magazynéw gazu ziemnego i ropy naftowej oraz rozbudowg
infrastruktury dystrybucyjnej, w tym miedzy innymi ttoczni gazu.

Grupa RAFAKO zamierza zwiekszyé swojg aktywnos$¢ na rynkach zagranicznych w obu strategicznych
segmentach dziatalnosci, tj. energetycznym oraz gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw, w tym na:

. rynkach, na ktérych Grupa byta historycznie obecna i jest nieprzerwanie aktywna;

o rynkach, na ktérych Grupa byta historycznie obecna i na ktére zamierza w przysztosci powrdcic,
tj. na rynkach azjatyckich, np. w Indiach;

o oraz na rynkach nowych, gdzie Grupa do tej pory nie byta aktywna i historycznie nie dostarczata
swoich produktow lub ustug, w tym w szczegdlnosci w Azji Centralnej, Wietnamie, Mongolii oraz
Indonezji.

W krajach, w ktérych RAFAKO byto historycznie obecne gtéwnie jako podwykonawca instalacji kottowych
(np. kraje Europy Zachodniej), Grupa zamierza kontynuowac swojg obecnos$é poprzez dalszg wspdtprace
z historycznymi odbiorcami kottéw oraz czesci cisnieniowych produkowanych przez Zaktad Produkcji
Kottéw. Drugim obszarem dziatalnosci, obok dostaw elementéw kottowych bedzie rynek modernizacji
obiektow energetycznych wyposazonych w technologie dostarczane historycznie przez RAFAKO. Nowym
obszarem dziatalnosci w krajach UE s3 instalacje w segmencie gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw,
stanowigce element strategicznych plandw zwigzanych z uniezaleznianiem sie krajéw UE od dostaw ropy
i gazu z kierunku wschodniego.

Rozszerzajgc swojg dziatalno$é o rynki zagraniczne, na ktérych Grupa byta historycznie obecna, i na ktére
chce powrdci¢, Grupa zamierza oprze¢ swédj rozwdj na wspotpracy zardwno z graczami
miedzynarodowymi, jak i z wybranymi partnerami lokalnymi.

W zwigzku z podjeciem przez szereg krajow zobowigzan w zakresie dostosowania energetyki weglowej
i przemystu do zaostrzonych wymogdéw ochrony srodowiska przed Grupg otwiera sie szerszy rynek dla
segmentu instalacji ochrony srodowiska, w tym w krajach, w ktérych spétka RAFAKO byta obecna jako
dostawca instalacji kottowych, jak np. Indie. Przewagg konkurencyjng, na ktérej Grupa zamierza budowac
swojg obecnos¢ na tych rynkach jest posiadanie wtasnych technologii i referencji, na bazie ktérych
realizowane mogg by¢ projekty przez lokalnych strategicznych partneréw. W tym zakresie gtéwnym
produktem bedzie eksport technologii w formule partnera konsorcjalnego lub technologicznego, wtgcznie
z licencjonowaniem podmiotdéw lokalnych w zakresie wykonawstwa.

W przypadku rynkéow obejmujacych obszar m.in. Azji Centralnej, Wietnamu, Mongolii oraz Indonezji
rozwdj Grupy ma bazowa¢ na modelu wspodtpracy z silnymi partnerami lokalnymi, gwarantujgcymi
znajomos$¢ danego rynku, jak i dostep do lokalnego rynku wykonawczego. W zakresie nowych rynkdw,
Grupa oprécz wspotpracy z lokalnymi podmiotami bazuje na ekspertyzie uznanych miedzynarodowo
doradcow prawnych, podatkowych i finansowych.

Dodatkowym atutem Grupy jest mozliwosé pozyskiwania kontraktow w oparciu o wieksze wykorzystanie
instrumentow finansowych oferowanych przez podmioty z Grupy PFR, ktdra poprzez Fundusz Inwestycji
Polskich Przedsiebiorstw objeta w 2017 roku znaczgcy pakiet akcji RAFAKO.

Rozwoj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegdlnosci technologii wtasnych
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Zdecydowang przewaga konkurencyjng Grupy RAFAKO jest posiadanie szerokiego wachlarza technologii
umozliwiajgcych Grupie reagowanie na biezgco na oczekiwania rynku, w tym takze na zmiany, ktdre
zachodzg w sektorze energetyki. Grupa prowadzi szereg dziatan badawczo-rozwojowych, ktére maja na
celu:

o modyfikacje oraz doskonalenie tradycyjnych produktéw, takich jak na przyktad: kotty czy
instalacje ochrony srodowiska,

. oraz powstanie nowych produktéw, takich jak miedzy innymi: program poprawy elastycznosci
pracy blokéw klasy 200 MW wraz z kompleksowg ofertg modernizacji, wyspy poligeneracyjne
(Projekt POLYGEN), metanizacja CO2, elektromobilno$¢ (projekt innowacyjnego autobusu
szkolnego/miejskiego).

Polityka dywidendowa Spétki

Celem Spéitki jest odzyskanie zdolnosci dywidendowej w 2020 roku. Polityka dywidendowa zostanie
sprecyzowana i okreslona po zakonczeniu realizacji kontraktu dotyczacego budowy bloku energetycznego
o mocy 910 MW na paramenty nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno.

5. Portfel zamowien

Wartos¢ portfela zamoéwien Grupy Kapitatowej RAFAKO na dzien 30 czerwca 2018 wynosita ponad 3,1 miliarda
ztotych. Najwiekszg cze$¢ stanowi projekt Jaworzno — 1,2 miliarda ztotych, z czego 0,1 miliarda ztotych pozostato
do realizacji przez jednostke dominujgca, a 1,1 miliarda ztotych poprzez spétke celowg SPV Jaworzno. Portfel
zamowien nie uwzglednia kontraktu w Opolu (3,2 miliarda ztotych przypadajgce na jednostke dominujaca
zostato podzlecone w catosci podmiotowi spoza Grupy Kapitatowej RAFAKO z czego do wykonania zostato
0,5 miliarda ztotych).

PORTFEL ZAMOWIEN

30 czerwca 2018 31 grudzien 2017
~3,1 mid PLN ~3,3 mid PLN
PORTFEL Realizacja w latach
ZAMOWIEN na VII-XII

30.06.2018 2018 2015
RAZEM ~3,1mld ~0,8 mid ~1,9 mid ~0,4 mid
Grupa RAFAKO ~1,9 mid ~0,4mld ~1,1 mid ~0,4mld
Jaworzno 910MW ~1,2 mid ~0,4 mid ~0,8 mid ~0,0 mid

Informacje dotyczgce wartosci portfela zamdwien Grupy Kapitatowej RAFAKO zostaly zaprezentowane
w niniejszym dokumencie z zastrzezeniem nastepujacych zatozen:

a. warto$¢ ta stanowi zagregowang warto$s¢ wynagrodzen Grupy Kapitatowej RAFAKO, wskazanych
w poszczegolnych kontraktach, ktére zostaty zawarte przez Spodtki Grupy Kapitatowej do dnia 30
czerwca 2018 r.; nie uwzglednia ona kontraktow planowanych, ale jeszcze nie zawartych, natomiast
uwzglednia kontrakty podpisane warunkowo.

b. wartos¢ portfela zaméwien zostata wskazana na dzien 30 czerwca 2018 r.; ostateczne przychody
z kontraktéw oraz okresy ich realizacji zalezg od wielu czynnikdw, w tym niezaleznych od Grupy
Kapitatowej RAFAKO.
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Wazniejsze kontrakty w asortymencie blokéw energetycznych, kottéw oraz zespotoéw, czesci
maszyn i urzadzen energetycznych

1) Budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno

W dniu 17 kwietnia 2014 r. RAFAKO S.A. jako lider, dziatajgc w konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A. zawarta
z Tauron Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry
nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno Il — Elektrownia Il. Wartos¢ kontraktu wynosi 4,5 miliarda ztotych.

Konsorcjum wybuduje blok energetyczny wraz z kompletem gtdwnych urzadzen, instalacji oraz wszystkimi
niezbednymi urzgdzeniami zewnetrznymi koniecznymi do poprawnej i bezpiecznej eksploatacji bloku. Blok
bedzie wyposazony w przeptywowy kociot pytowy na nadkrytyczne parametry pary, opalany weglem kamiennym
oraz kondensacyjng turbine parowa, sprzegnietg z generatorem wytwarzajgcym energie elektryczng. Podtgczony
bedzie do nowej rozdzielni 400 kV, wyprowadzajacej energie elektryczng do Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego. Moc brutto bloku bedzie wynosita 910 MWe, sprawnosé netto przyjeto na poziomie
45,91%, a zuzycie wegla gwarancyjnego dla nominalnej pracy bloku przyjmuje sie na poziomie ok. 345 t/h.

Blok bedzie wysokosprawng jednostkg systemowg, odpowiedzialng za generacje energii elektrycznej, pracujgca
w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zostanie wyposazony w instalacje pozwalajgce na dotrzymanie
standardéw emisyjnych zwigzanych z NOx, SO2 i pytem, tj. instalacje SCR (odazotowania spalin), 10S
(odsiarczania spalin), oraz elektrofiltr. Zywotno$¢ bloku wynosi¢ bedzie co najmniej 200 tysiecy godzin pracy lub
30 lat. Moc bloku, zwiekszy o ok. 2,5 % moc zainstalowanga w polskiej energetyce zawodowe;j.

2) Budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie

Przedmiotem umowy jest budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem, sktadajgcego sie z kottédw ze
ztozem fluidalnym, instalacji sktadowania i podawania biopaliwa oraz systemu oczyszczania spalin. Inwestycja
realizowana bedzie w ramach budowy nowej elektrocieptowni w Wilnie (Litwa).

Umowe podpisano w dniu 29 wrzesnia 2016 roku z firmg JSC Vilniaus Kogeneraciné Jégainé. Polecenie
Rozpoczecia ("NTP") zostato wyznaczone na dzien 1 czerwca 2017 roku, okres realizacji kontraktu to 32 miesigce
od tej daty.

Aktualna warto$¢ kontraktu to 148 325 tysiecy EUR.
Pozyskanie Projektu stanowi waziny element realizacji jednego ze strategicznych celéw Grupy Kapitatowej
RAFAKO, ktorym jest wzrost przychodow z eksportu w skali catej firmy.

3) Budowa dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW)

28 grudnia 2017 roku konsorcjum, w skfad ktérego wchodzi RAFAKO S.A. oraz firma PT. Rekayasa Industri
z siedzibg w Indonezji jako Lider Konsorcjum podpisato warunkowa umowe z PT. PLN (PERSERO), INDONESIA na
budowe dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW)”. Wartos¢
Umowy Konsorcjum wynosi tgcznie 70,3 milionédw euro oraz 18.9 milionéw dolaréw oraz 1 590 700 miliondw IDR
(tacznie ok. 850,3 milionéw netto), w tym warto$¢ wynagrodzenia RAFAKO S.A. to 70,3 miliona euro (tj. okoto
295 milionéw ztotych) netto, co stanowi okoto 35% wartosci umowy Konsorcjum.

Zamawiajacy wyznaczyt Polecenie Rozpoczecia ("NTP") na dzien 11 kwietnia 2018 roku. Okres realizacji kontraktu
to 36 miesiecy dla pierwszego bloku oraz 39 miesiecy dla drugiego bloku.
Wazniejsze kontrakty w asortymencie urzadzen ochrony powietrza

1) Instalacja katalitycznego odazotowania spalin w ENEA Wytwarzanie Sp. z o.0.

W dniu 30 wrzes$nia 2016 roku jednostka dominujgca podpisata umowe z firmg ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0. na
dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw AP-1650 nr 9 i 10 wraz z modernizacja
elektrofiltrow w ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0. na kwote 289 182,1 tysiecy ztotych.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie gaz ziemny, ropa naftowa i paliwa:

1) Zaprojektowanie i budowa bazy magazynowej w miejscowosci Rashaant w Mongolii.
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16 pazdziernika 2017 roku konsorcjum Rafako (lider, 90% udziatu) i Gmax Group zawarto z National Trading &
Transport Group Co Ltd. (NTT Group) warunkowg umowe na zaprojektowanie i wykonanie bazy magazynowej
paliw w miejscowosci Rashaant w Mongolii za 46,97 milionéw EUR netto. Udziat Rafako w konsorcjum to 90%.
Termin realizacji umowy wynosi 30 miesiecy od dnia przekazania konsorcjum placu budowy oraz dokumentacji
techniczne;j.

Umowa, zgodnie z jej trescig, wejdzie w zycie pod warunkiem, ze:

. zostanie podpisana przez upowaznionych przedstawicieli obu stron umowy tj. NTT Group oraz
konsorcjum oraz zostanie dostarczona drugiej stronie umowy;

. NTT Group wptaci zaliczke, ktéra zostanie zaksiegowana na koncie bankowym konsorcjum;

. prace bedace przedmiotem umowy finansowane bedg przez Bank Gospodarstwa Krajowego S.A. lub
Korporacje Ubezpieczen Kredytow Eksportowych S.A., na warunkach okreslonych w umowie.

Z uwagi na fakt, ze NTT Group i konsorcjum podpisaty umowe oraz uregulowane zostaty zaliczki jedynym
warunkiem koniecznym do spetnienia, aby umowa weszta w zycie, jest warunek zwigzany z uzyskaniem przez
NTT Group finansowania prac

2) Budowa gazociggu DN700 Szczecin-Gdansk, odcinek V Goleniéw —Ptoty

30 maja 2018 roku podpisana zostata umowa pomiedzy Spétka Operator Gazociggdw Przemystowych
GAZ — SYSTEM S.A. a RAFAKO S.A. o Generalng realizacje inwestycji pod nazwa Budowa gazociggu DN 700
Szczecin — Gdansk, odcinek V Golenidw — Ptoty wraz z obiektami towarzyszacymi i infrastrukturg niezbedng do
jego obstugi.

taczna warto$¢ umowy na dzien jej podpisania wynosi 125 miliondw PLN, termin realizacji umowy wynosi 24
miesigce od jej podpisania.
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Stanowisko organu zarzadzajacego wraz z opinia organu nadzorujacego jednostki
dominujacej odnoszace sie do zastrzezen wyraionych przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych w raporcie z przegladu

a) wskazanie wptywu, w ujeciu ilosciowym i jakoSciowym, przedmiotu zastrzezenia na S$rodroczne
sprawozdania finansowe, w tym na wyniki oraz inne dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku
oceny istotnosci

Spétka posiada obligacje (szczegdtowo opisane w nocie nr 11.9.1. do $rédrocznego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2018 roku), ktore zostaty
wyemitowane przez Spétke dominujgcg i ktorych nabycie zostato zaoferowane wierzycielom zaspokajanym
zgodnie z Warunkami Ukfadu. Obligacje sg obligacjami zabezpieczonymi w rozumieniu Ustawy z dnia 15 stycznia
2015 roku o obligacjach. Zgodnie z MSSF 9, jednostka dominujgca powyzsze aktywa klasyfikuje do kategorii
»aktywa finansowe wyceniane w zamortyzowanym koszcie”. Na koniec kazdego okresu sprawozdawczego
jednostka dominujgca dokonuje odpisu z tytutu oczekiwanych strat kredytowych.

W ocenie Zarzadu jednostki dominujgcej zaprezentowana warto$¢ bilansowa obligacji zaprezentowana
w niniejszym Srédrocznym sprawozdaniu finansowym w kwocie 24,8 miliona ztotych zostata ustalona w sposéb
prawidtowy i odpowiada kwocie mozliwej do odzyskania. Zarzad jednostki dominujgcej na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania nie jest w stanie oszacowac, jaki bedzie wptyw powyzszej kwestii na wynik finansowy,
niemniej jednak maksymalny wptyw modgtby wynies¢ 24,8 miliona ztotych. Odpowiednio zysk brutto, netto oraz
wartos¢ kapitatéw wtasnych bytyby nizsze o takg samg kwote.

b) przedstawienie podjetych lub planowanych przez jednostke dominujacg dziatan w zwigzku z zaistniata
sytuacja

Wyeliminowanie przyczyn zamieszczenia przez Audytora zastrzezenia w analizowanym zakresie jest uzaleznione
od przedstawienia przez Spotke dominujgcy (Grupy) zabezpieczen oraz dokumentacji potwierdzajgcej przeptywy
pieniezne, ktére zagwarantujg Spdtce dominujacej sptate zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji w catym
okresie zycia tego aktywa. Z oczywistych wzgledéw przedmiotowa okolicznos¢ jest poza zakresem uprawnien
Zarzadu jednostki dominujgcej. Zarzad jednostki dominujacej, analizujgc prawdopodobienstwo odzyskiwalnosci
naleznosci z tytutu obligacji wyemitowanych przez PBG S.A. bierze pod uwage nie tylko biezgcg wartos¢
zabezpieczen majatkowych emitenta obligacji, ale réwniez perspektywy rynkowe catej Grupy kapitatowej PBG
S.A.

W ocenie Zarzadu jednostki dominujacej ryzyko nierealizowalnosci tych aktywéw jest minimalne.

c) opinia organu nadzorujacego

Rada Nadzorcza jednostki dominujacej, prowadzac staty nadzor nad jej dziatalnoscig, wielokrotnie odnosita sie
do kwestii realizowalnosci naleznosci z tytutu obligacji wyemitowanych przez PBG S.A. W opinii Rady Nadzorczej
Zarzad jednostki dominujacej nie ma wptywu na kwestie przedstawienia wystarczajgcego zabezpieczenia
odzyskiwalnosci naleznosci z tytutu obligacji wyemitowanych przez PBG S.A., w zwigzku z czym wyeliminowanie
przyczyny zastrzezenia lezy poza jego kontrola.
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Oswiadczenie Zarzadu
Zarzad RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej RAFAKO oswiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy
zakoniczony 30 czerwca 2018 roku i poréwnywalne dane finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2017 roku oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2017 roku sporzadzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny i jasny
sytuacje majgtkows i finansowg Grupy oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej RAFAKO zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen;

2) podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego sprawozdania
finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci
dokonujgcy tego badania spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym
potrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami
i standardami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

6 wrzesnia 2018 roku Agnieszka Wasilewska-Semail  Prezes Zarzadu .,
6 wrzesnia 2018 roku Karol Sawicki Wiceprezes Zarzgdu  ...ccceeevvieeeeiee e,
6 wrzesnia 2018 roku  Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzgdu — .eeeeeeiiciiieeee e,
6 wrzesnia 2018 roku Edward Kasprzak Wiceprezes Zarzgdu  ...ccceeeviieeeeciee e,
6 wrzesnia 2018 roku Tomasz Tomczak Wiceprezes Zarzgdu — .eeeeeeiiciiieeee e,
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