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I. Informacje ogdlne

Kim jestesmy?

RAFAKO S.A. (jednostka dominujaca) nalezy do najwiekszych polskich firm zajmujacych sie generalng realizacja
inwestycji w zakresie kompletnych blokdw energetycznych oraz projektowaniem, produkcjg, budowa i serwisem
urzadzen i obiektéw energetycznych. Od listopada 2011 roku Grupa RAFAKO wchodzi w sktad Grupy PBG.

Podstawowa oferta Grupy Kapitatowej RAFAKO obejmuje:

Kompletne bloki

energetyczne

o sktadajace sie z kotta
(opalanego paliwami
kopalnymi lub biomasg)
wraz z turbing
sprzegnieta
z generatorem
wytwarzajacym energie
oraz kompletem
urzadzen i instalacji

Kotty energetyczne
i cieptownicze

® opalane paliwami
kopalnymi, biomasa,
odpadami

® 7 paleniskami:
rusztowym,
fluidalnym
i pytowym

® na parametry pary
pod i nadkrytyczne

Urzadzenia ochrony

powietrza

e instalacje
odsiarczania spalin
metodg mokra
i potsuchg

e instalacje
odazotowania spalin,
w tym metoda
katalityczng SCR

® urzadzenia

Zespoty oraz czesci
maszyn i urzadzen
energetycznych

e produkcja
elementoéw kottéw
i elementéw
odpylaczy

e diagnostyka naprawa
i modernizacja
urzadzen kottowych

o ustugi projektowe,
doradcze i serwisowe

Pozostate

e projektowanie
budowlane,
urbanistyczne
i technologiczne

o doradztwo
inzynieryjne
i techniczne

e sprawowanie nadzoru
dla budownictwa,

niezbednych do * kotty odzyskowe odpylajace o produkgja przemystu i ochrony
poprawnej pracy bloku (elektrofiltry, filtry konstrukcji Srodowiska
workowe) stalowych i innych  montaz urzadzen
czedci dla energetyki w przemysle
energetycznym
i chemicznym
® obstuga

nieruchomosci

Powyisze produkty i ustugi Grupa RAFAKO oferuje w formule EPC (model kompleksowego zarzadzania
projektem, obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego
produktu) lub formule nie-EPC (model obejmujgcy 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 sg dyrekcja zaktadu, biura projektowe i technologiczne oraz pie¢ hal produkcyjnych, gdzie
produkowane sg przede wszystkim elementy cisSnieniowe. Zaktad jednostki dominujgcej produkujgcy elektrofiltry
oraz ich elementy dziata w Wyrach. taczne moce przerobowe Grupy RAFAKO na 2015 rok wynosity ponad 1,4
min roboczogodzin/rok z mozliwos$cig ich zwiekszenia do ponad 1,6 min roboczogodzin/rok. Pod wzgledem
wartosci mocy produkcyjnych w zakresie produkcji elementdw cisnieniowych Grupa posiada pozycje lidera
w Polsce i w UE.

RAFAKO dziata w branzy energetycznej od 1949 roku. Oferta produktowa jednostki dominujacej, poczatkowo
skoncentrowana na produkcji kottéw parowych i ich elementéw, byta stopniowo rozszerzana, m.in. o kompletne
instalacje odsiarczania spalin, odpylacze oraz instalacje odazotowania spalin. Jednostka dominujgca z firmy
typowo produkcyjnej, przeksztatcita sie w generalnego wykonawce obiektow energetycznych. W roku 2014
jednostka dominujgca dotgczyta do elitarnej grupy firm oferujgcych i realizujgcych kompletne bloki energetyczne
w formule EPC, rozpoczynajgc w praktyce samodzielnie budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW dla
Elektrowni Jaworzno.

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujgca byta gtéwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki
i przemystu. Sumaryczna moc kottéw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczgcy cze$¢ zainstalowanej mocy
polskiej energetyki zawodowe] oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektow, ktére jednostka
dominujgca wyposazyta w swoje kotty energetyczne, nalezg m.in.: elektrownie: Betchatéw, Opole, Turéw, Dolna
Odra (wszystkie PGE), Rybnik (EDF), Patnéw - Adamdw - Konin, Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzgce w
sktad Tauron Wytwarzanie, a takze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespot Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja, Zespdt Elektrocieptowni £édz (Dalkia), Elektrocieptownia Zielona Géra (EDF). Kotty
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z cyrkulacyjna warstwa fluidalng jednostka dominujgca zainstalowata w Elektrocieptowniach Zeran i Bielsko-Biata
Il (Tauron Wytwarzanie), w Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie), w Zaktadach Farmaceutycznych Polpharma
Starogard Gdanski oraz w Elektrowni Jaworzno (Tauron Wytwarzanie).

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

W 2011 roku w Elektrowni Befchatéw zostat przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. wybudowata tzw. wyspe kottowa obejmujaca kociof, elektrofiltr oraz instalacje
odsiarczania spalin. Zbudowany w Betchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejsza jednostkg opalang
weglem brunatnym na terenie Polski.

Istotny w sprzedazy RAFAKO S.A. jest udziat sprzedazy zagranicznej. Najwieksze wyprodukowane przez
RAFAKO S.A. kotty pracujg w elektrowniach w krajach bytej Jugostawii, szereg duzych jednostek dostarczono do
Czech, Chin, Turcji i Indii. RAFAKO S.A. jest réwniez, liczacym sie na rynku europejskim, dostawcag elementéw
kottowych. Naszymi klientami w | pétroczu 2016 roku byty firmy z takich krajow jak: Serbia, Finlandia, Wielka
Brytania, Wegry, Belgia, Niemcy.

Jednostka dominujaca zdobywa coraz silniejszg pozycje na europejskim rynku termiczne]j utylizacji odpadow.
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 rozpoczeta sie realizacja projektu na dostawe czesci technologicznej
dla dwdéch linii Zaktadu Termicznego Unieszkodliwiania Odpaddéw dla Szczeciriskiego Obszaru Metropolitalnego.
W 2014 roku dostarczylismy 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), w marcu 2016 roku miat miejsce ,rozruch prébny” przed oddaniem
inwestycji do uzywania. Protokét Odbioru Wstepnego zostat podpisany w czerwcu 2016 roku.

W grudniu 2012 roku w Elektrowni Jaworzno (Grupa Tauron) przekazano do eksploatacji kociot fluidalny opalany
wytacznie biomasg, w odrdznieniu od wczesniejszych jednostek opalanych weglem lub réwnoczesnie weglem
i biomasa. Na poczatku 2014 roku zakoriczono budowe kotta do spalania biomasy w miejscowosci Wiesbaden w
Niemczech a we wrzes$niu tego samego 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 zarébwno w strategie Polski, ktéra powinna zwiekszy¢ produkcje
energii elektrycznej ze zrédet odnawialnych, jak réwniez w ,ekologiczng strategie” RAFAKO S.A.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji odsiarczania spalin. Instalacje
tego typu jednostka dominujgca dostarczyta dla Elektrowni Jaworzno lll, Elektrowni Befchatéw, Elektrowni
Patnéw, Ostroteka ,B”, Dolna Odra, Elektrocieptowni Siekierki, Elektrocieptowni tédz, Elektrowni Siersza,
Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Dalkia Czechy), Elektrowni Kozienice czy Elektrowni Potaniec.

W 2012 roku nastgpito przekazanie do eksploatacji jednego z najwiekszych obiektéw 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, a takze jednym
z najwiekszych jednostkowych obiektéw w historii RAFAKO S.A. W 2014 roku RAFAKO S.A. zakonczyto
modernizacje instalacji odsiarczania spalin na blokach 5 i 6 w Elektrowni Betchatéw. W roku 2015 zakornczono
budowe instalacji odsiarczania metodg mokrg w elektrocieptowniach nalezgcych do Grupy EDF. Instalacje te
wybudowano we Wroctawiu, Krakowie, Gdansku i Gdyni w ramach kompleksowego planu Grupy EDF
dostosowania swojej bazy wytwoérczej do nowych wymogdéw ochrony srodowiska.

W latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w todzi oraz w Elektrowni Skawina, RAFAKO S.A. oddata do uzytku
wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin wykonane metodg pdtsuchg. Technologia pdtsucha, mniej
kosztowna niz metoda mokra, jest wtasnym, inzynierskim rozwigzaniem RAFAKO S.A.
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W 2011 roku jednostka dominujaca wkroczyta w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwigzany
z redukcja tlenkdéw azotu, poprzez realizacje ,,pod klucz” nowoczesnych instalacji odazotowania spalin SCR. Obok
pierwszej instalacji, zabudowanej na kotle K8 w PKN Orlen, od czerwca 2011 roku w Elektrowni , Kozienice” jest
realizowana instalacja katalitycznego odazotowania spalin — SCR. W czerwcu 2012 roku zostat podpisany
kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego Odazotowania Spalin ze spotkg GDF SUEZ Energia Polska S.A. dla
szesciu blokow w Elektrowni Potaniec S.A. W pazdzierniku 2014 roku konsorcjum w sktadzie: 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. W sierpniu 2016 roku RAFAKO S.A. otrzymata
zawiadomienie od firmy ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0. w Swierzach Gérnych, o wyborze najkorzystniejszej oferty
ztozonej przez RAFAKO S.A. w postepowaniu o udzielenie zamdwienia publicznego prowadzonym w trybie
przetargu nieograniczonego na ,Dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla kottow
AP-1650 nr 9 i 10 wraz z modernizacjg elektrofiltréw w ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0.”.

Od 2009 roku oferte jednostki dominujgcej rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujgce elektrofiltry oraz
filtry workowe. W latach 2010-2013 zostaty przekazane do eksploatac;ji elektrofiltry m.in.: w Elektrowni Kozienice
odpowiednio bloku nr 10, 4, 3 oraz 8; w Elektrowni Betchatdéw kotta BB-1150 bloku nr 4 (2010), bloku K5 i K6
(2011), elektrofiltr oraz zmodernizowany system transportowy zuzlu i popiotu bloku 6-215 MW
w Elektrocieptowni Tuzla (2012). W 2014 roku RAFAKO S.A. zamontowato 2 elektrofiltry w elektrowni Westfalen
w Niemczech i 2 elektrofiltry w elektrowni Eemshaven w Holandii.

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 RAFAKO S.A. w praktyce samodzielnie realizuje
ten projekt w formule pod klucz, a w zakresie technologicznym dostarcza catg wyspe kottowa.

W lutym 2014 roku w zycie wszedt dtugo oczekiwany kontrakt na rozbudowe Elektrowni Opole, gdzie powstajg
dwa nowe bloki energetyczne o mocy 900 MW kazdy na nadkrytyczne parametry pary. 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 0.0.

Projekty oparte sg o najnowoczesniejszg technologie wytwarzania energii elektrycznej z zastosowaniem kottéw
i turbin 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 blokéw o sprawnosci powyzej 50 proc., czyli blokéw na parametry ultra-nadkrytyczne. Ich wdrozenie
bedzie kolejnym krokiem milowym w historii firmy i polskiej energetyki, ktéra nie moze sobie pozwoli¢ na
odejscie od rodzimego wegla, jako podstawowego paliwa. Kolejnym projektem RAFAKO S.A. realizowanym na
zasadzie inwestycji EPC jest podpisana w maju 2014 budowa nowej elektrocieptowni w Kedzierzynie dla Grupy
Azoty Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A. Jest to blok weglowy wyposazony w wysokosprawny kociot weglowy,
najnowoczesniejszg technologie oczyszczania spalin jak i turbine parowa.

Wszystkie dostarczone przez jednostke dominujgcy urzadzenia znajdujg sie pod statg opieka w zakresie serwisu
i remontéw. Jednostka dominujgca oferuje réwniez modernizacje poprawiajaca parametry eksploatacyjne
oraz zmniejszajacg negatywny wptyw urzadzen na $rodowisko naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzajg stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan dotyczacych ISO 9001, ISO 14001,
PN-N 18001, Dyrektywy 97/23/UE i maja na celu zapewnienie Klientéow jednostki dominujgcej, ze wytwarzane
urzadzenia odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczenstwa obowigzujgcym zaréwno na rynku krajowym,
zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA.

W roku 2011 Grupa Kapitatowa RAFAKO stata sie czescig Grupy Kapitatowej PBG, ze Spotkg PBG S.A. jako
podmiotem dominujgcym. PBG S.A. w upadtosci uktadowej stoi na czele grupy kapitatowej, w sktad ktorej
wchodza firmy dziatajace na rynku budownictwa specjalistycznego. Najistotniejsze segmenty dziatalnosci Grupy
obejmujg obecnie budownictwo energetyczne oraz budowe instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowe;j 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.

Aktualna struktura akcjonariatu zostata przedstawiona w punkcie 11.6.
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Organizacja Grupy Kapitatlowej RAFAKO

1. Organizacja grupy kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 30 czerwca 2016 roku Grupa Kapitatowa RAFAKO skfadata sie z jednostki dominujacej i siedmiu jednostek
zaleznych dziatajgcych w branzy energetycznej, ustugowej i handlowej. Na dzierh 30 czerwca 2016 roku w skfad
Grupy Kapitatowej RAFAKO, oprdcz jednostki dominujacej, wchodza:

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

RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. z siedzibg w Raciborzu, ul. tgkowa 33. Jednostka dominujgca posiada
51,05% w kapitale zaktadowym spoétki oraz 51,05% gtoséow na Zgromadzeniu Wspdlnikow spotki. Spdtka
prowadzi dziatalnos$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne;

ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, jednostka zalezna RAFAKO ENGINEERING
Sp. z 0. o. (ktore posiada 57,14% gtosow na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spoétki) oraz jednostka zalezna
PGLDOM Sp.zo.0. (ktéra posiada 34,16% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow spotki). Przedmiot
dziatalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne i doradztwo inzynieryjne;

RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedzibg w Belgradzie, ul. Uciteljska 46. Jednostka dominujgca
posiada 77% w kapitale zaktadowym spodtki oraz 77% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw spotki.
Przedmiot dziatalnosci: projektowanie technologiczne tgcznie 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 Wspdlnikdw spoétki. Przedmiot dziatalnosci: montaz urzadzen
w przemysle energetycznym i chemicznym.

EOO1RK Sp. z o.0. z siedzibg w Raciborzu, zarejestrowana 9 pazdziernika 2013 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka dominujgca jest gtownym udziatowcem spétki i posiada 100% udziatéw. Przedmiot
dziatalnosci: realizacja projektéw budowlanych oraz zwigzanych z budowg drég i autostrad, drég szynowych
i kolei podziemnej, mostéw i tuneli, dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i doradztwa technicznego i naukowego,
produkcja, naprawa i konserwacja maszyn i urzgdzen, wytwarzanie, przesytanie i handel energig elektryczna,

EO03B7 Sp. z o0.0. z siedzibg w Raciborzu zarejestrowana 22 listopada 2013 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka dominujgca jest gtdwnym udziatowcem spétki i posiada 100% udziatéw. Przedmiot
dziatalnosci: realizacja projektdw budowlanych, dziatalnos¢ w zakresie doradztwa i projektowania
budowlanego, inzynieryjnego i technologicznego.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku konsolidacjg sprawozdan finansowych objeto nastepujgce spotki:

RAFAKO
PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING RAFAKO HUNGARY EOO1RK EO03B7
Sp.z0.0. SP.Z0.0. SOLUTION DOO KFT. SP.Z0.0. SP.Z0.0.
100% 51,05% 77% 100% 100% 100%

40,00%
57,14%*

47,83%
34,16%*

ENERGOTECHNIKA ENGINEERING SP. Z0.0.

*procentowy udziat prawa gtosu na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spétki.
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Jednostka dominujaca posiada 1 956 udziatéw stanowigcych 26,23 % w kapitale spétki SANBEI-RAFAKO Sp. z 0.0.
z siedzibg w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dziatalnosci spé6tki SANBEI-RAFAKO
Sp. z0.0. jest produkcja matych kottéw parowych i wodnych oraz innych urzadzen energetycznych. Udziat
jednostki dominujacej w kapitale zaktadowym tego podmiotu na dzien 30 czerwca 2016 roku nie jest istotny
z punktu widzenia oceny aktywow i pasywow oraz zyskow i strat.

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

2. Zmiany w powiazaniach kapitatlowych Grupy RAFAKO

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2016 roku zaszty zmiany w strukturze Grupy Kapitatowe;j.

W dniu 30 czerwca 2016 roku spdtka zalezna PGL DOM Sp. z o0.0. nabyfa od udziatowca mniejszosciowego
100 udziatéw w spotce zaleznej ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.0. za kwote 137 tysiecy ztotych,
zwiekszajgc tym samym udziat procentowy w kapitale spétki do 47,83%.

W dniu 29 kwietnia 2016 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie wspdlnikéw spotki RAFAKO Engineering
Sp. z 0.0. podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego z kwoty 1 959 000,00 ztotych do kwoty
3 555 500 ztotych, tj. o kwote 1 596 500,00 ztotych, poprzez utworzenie 3 193 nowych udziatdéw, o wartosci
nominalnej 500,00 ztotych kazdy udziat. Nowoutworzone udziaty zostaty objete przez dotychczasowych
wspolnikéw spoétki w ilosci proporcjonalnej do posiadanych przez nich udziatdw, tj.

e RAFAKO S.A. objeto 1 630 udziatdbw o wartosci nominalnej 500 ztotych o tgcznej wartosci
815 000 ztotych, ktore zostaty pokryte wktadem pienieznym w wysokosci 4 317 tysiecy ztotych;

e PBG Oil & Gas Sp. z 0.0. objeta 1 563 udziaty o wartosci nominalnej 500 ztotych o tgcznej wartosci
781 500 ztotych, ktére zostaty pokryte wktadem niepienieznym o tacznej wartosci 4 140 tysiecy ztotych
w postaci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa.

Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu RAFAKO Engineering Sp. z o. o. udziat RAFAKO S.A. w kapitale
zaktadowym nie ulegnie zmianie i wyniesie 51,05%, a udziat PBG Oil and Gas Sp. z o.0. 48,95%. Na dzien
publikacji niniejszego sprawozdania finansowego podwyiszenie kapitatu w spoétce zaleznej nie zostato jeszcze
zarejestrowane.

3. Wiadze jednostki dominujacej

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

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 21 czerwca 2016 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., ktére podjeto
nastepujace decyzje:

1. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosSci jednostki dominujgcej w 2015 roku oraz
sprawozdanie finansowe za 2015 rok,

2. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2015 roku

oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za 2015 rok,

zatwierdzito sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej za 2015 rok,

4. udzielito cztonkom Zarzadu jednostki dominujgcej absolutorium z wykonania obowigzkéw w roku
obrotowym 2015,

5. udzielito cztonkom Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej absolutorium z wykonania obowigzkéw
w roku obrotowym 2015,

6. podjeto decyzje, iz zysk za rok obrotowy jednostki dominujgcej od 01 stycznia 2015 do 31 grudnia 2015
roku, zostanie przeznaczony w catosci na kapitat zapasowy jednostki dominujace;j.

w
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Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzoér nad dziatalnoscig jednostki dominujacej.
W okresie 6 miesigcy zakoriczonym 30 czerwca 2016 roku nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej

jak i w sktadzie Komitetu Audytu jednostki dominujacej.

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

Jerzy Wisniewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Dariusz Sarnowski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Krzysztof Gerula Cztonek Rady Nadzorczej,

Przemystaw Schmidt Cztonek Rady Nadzorczej,

Dariusz Szymanski Cztonek Rady Nadzorczej,

Adam Szyszka Cztonek Rady Nadzorczej,

Matgorzata Wisniewska Cztonek Rady Nadzorczej.

Wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, sktad osobowy Komitetu Audytu przedstawiat sie
nastepujaco:

Dariusz Sarnowski Przewodniczacy,

Przemystaw Schmidt

Adam Szyszka

Zarzad
Zarzad kieruje biezaca dziatalnoscig jednostki dominujgcej, zarzadza nig i reprezentuje jg na zewnatrz.

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2016 roku nie miaty miejsca zmiany w skfadzie Zarzadu jednostki
dominujace;j.

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

Agnieszka Wasilewska-Semail Prezes Zarzadu,

Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu,
Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu,
Edward Kasprzak Wiceprezes Zarzadu,
Tomasz Tomczak Wiceprezes Zarzadu.
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Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezagcych wynikéow 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 klientow, partneréw konsorcjalnych, podwykonawcow
i dostawcéw Grupy Kapitatowej RAFAKO;

wywigzywanie sie zleceniodawcow z termindw ptatnosci;

ceny rynkowe materiatéw wykorzystywanych do produkcji przez Grupe oraz ustug obcych, jak réwniez
koszty $wiadczen pracowniczych;

kurs wymiany walut;

stopienn 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.

B. Czynniki wewnetrzne:

zawieranie i realizacja istotnych kontraktow przez Spotki z Grupy Kapitatowej RAFAKO;

utrzymanie ptynnosci finansowej Spétek Grupy Kapitatowej RAFAKO;

zdolnos¢ do wykorzystania efektéw zakornczonych i planowanych przedsiewzie¢, w tym reorganizacji
jednostki dominujacej, majgcych na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Spoétek Grupy
Kapitatowej, w szczegdlnosci w zakresie dziatalnosci produkcyjnej i zarzadzania oraz zwiekszenie
zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamowien;

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

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

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.

2. Podstawowe zagrozienia i ryzyka

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

okresie:

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

1.

Ryzyko wynikajgce z sytuacji makroekonomicznej m.in. dynamika wzrostu PKB, stopa bezrobocia,
wysokos¢ wynagrodzen,, dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, poziom
wydatkow inwestycyjnych, kurs wymiany walut,

Ryzyko zwigzane z otoczeniem politycznym, politykg energetyczng i niepewnosciag co do sposobu jej
ksztattowania w przysztosci,

Ryzyko kursowe,
Ryzyko zmiany stop procentowych,

Ryzyko wzrostu konkurencji.
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Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy:

1.

© N o U

10.

11.

12.
13.
14.

15.
16.

17.
18.
19.

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

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

Ryzyko zwigzane z realizacja kontraktéw o znacznej jednostkowej wartosci i ograniczonym kregu
odbiorcéw produktow i ustug Spotek,

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

Ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztéw realizacji projektow,
Ryzyko zwigzane z procesem pozyskiwania kontraktow,
Ryzyka zwigzane z realizacjq niektérych projektéw w ramach konsorcjow,

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem oraz realizacjg projektow we wspodtpracy z dostawcami oraz
podwykonawcami,

Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem niezbednych gwarancji finansowych umozliwiajagcych pozyskanie
i realizacje kontraktéw,

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

Jednostka dominujgca moze nie otrzymac sptaty catosci lub czesci wierzytelnosci wobec PBG oraz
Hydrobudowa Polska,

Ryzyko zwigzane z nieutrzymaniem ptynnosci finansowej przez Grupe na odpowiednim poziomie,
Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Grupe Kapitatowg RAFAKO,

Ryzyko wynikajace ze stosowania przez Grupe Kapitatowg RAFAKO skomplikowanych i innowacyjnych
technologii wytwarzania,

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

Biezgca dziatalnos¢ operacyjna oraz rozwoj Grupy sg zalezne od cztonkdéw jej kadry kierowniczej
wysokiego szczebla, a takze od mozliwosci zatrudnienia oraz utrzymania wysoko wykwalifikowanych
pracownikéw, zwitaszcza specjalistdw z wybranych grup pracownikéw produkcyjnych oraz inzynieréw,

Ryzyko niewystarczajacej ochrony ubezpieczeniowej,
Ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkdéw przy pracy i choréb zawodowych,

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

Czynniki ryzyka regulacyjne:

1.
2.
3.

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisdow dotyczgcych sektora energetycznego,
Ryzyko zwigzane z ochrong Srodowiska,

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

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umdw z podmiotami powigzanymi.

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

3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno - finansowych

3.1. Podsumowanie | pétrocza 2016 roku (w poréwnaniu do | pétrocza poprzednich lat)

Przychody ze sprzedaiy
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Definicja: taczna warto$¢ sprzedazy produktow, towardw i
materiatdw pomniejszona o podatek od towardéw i ustug.
Odniesienie do | pétrocza 2015 roku: Przychody ze sprzedazy
wzrosty 0 6,5% gtéwnie w wyniku wiekszej sprzedazy na Projekcie
Jaworzno 910 MW.
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Definicja: Wynik z dziatalnosci kontynuowanej

Odniesienie do | pétrocza 2015 roku: EBIT wynidst prawie 11 min zi, tj.
o 4 mln mniej niz w | pétroczu ubiegtego roku. Byto to nastepstwem
wzrostu kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu oraz straty na
pozostatej dziatalnosci operacyjne;j.

EBITDA
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Definicja: Suma wyniku z dziatalnosci kontynuowanej

i amortyzacji
Odniesienie do | pétrocza 2015 roku: EBITDA zmniejszyta sie
z kwoty 21 min zt do kwoty 18 min zt.

Zysk netto
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Definicja: Nadwyzka, ktéra pozostaje po odjeciu wszystkich kosztow.
Réznica miedzy przychodem ze sprzedazy a kosztem catkowitym.
Odniesienie do | pétrocza 2015 roku: Grupa kapitatowa osiggneta zysk
netto w wysokosci 7 min z4, tj. o 7 mIn mniej niz w | pétroczu 2015.
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—+—Marza EBIT 1,4 %
#— Rentowno$¢ sprzedazy netto 1 %

Definicja: Marza EBIT: wynik z dziatalnosci operacyjnej/przychody
netto ze sprzedazy towardw i produktéw; Rentownos$¢ sprzedazy
netto: wynik netto/przychody netto ze sprzedazy towaréw
i produktow.

Odniesienie do | pétrocza 2015 roku: Rentownosci operacyjna
dziatalnosci Grupy Kapitatowej zmniejszyta sie w stosunku do
pierwszego pétrocza 2015 roku.

Wsk. udziatu kapitatu wtasnego

38,0%
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Definicja: Kapitat wtasny/suma aktywow.

Odniesienie do | poétrocza 2015 roku: Udziat kapitatu wtasnego
w sumie Zrddet finansowania aktywdéw ogoétem wzrést o 10,8 p.p.,
gtéwnie w nastepstwie przeprowadzonej przez RAFAKO S.A. emisji
akgji.
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3.2. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdbw w | podtroczu 2016 roku osiggnety poziom
740 564 tysigce ztotych i byty wyisze, w stosunku do sprzedazy w | pdtroczu poprzedniego roku, o 45 292 tysigce
ztotych (o 6,5%). Sprzedaz wyrobdow i ustug wyniosta 739 283 tysigce ztotych a przychody ze sprzedazy
materiatéw 1 281 tysiecy ztotych.

Wozrost sprzedazy odnotowany w | pdtroczu 2016 roku byt spowodowany giéwnie w nastepstwie wzrostu
zaangazowania 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 394 257
tysiecy ztotych i byta o 163 656 tysiecy ztotych wyzsza w stosunku do | pdétrocza 2015 roku, w ktérym wyniosta
230 601 tysiecy ztotych. Sprzedaz blokéw i urzadzen energetycznych na rynku krajowym (z wytgczeniem projektu
»Jaworzno”) wyniosta 135 501 tysiecy ztotych i byta, w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
nizsza o 18 690 tysiecy ztotych (154 191 tysiecy ztotych w pierwszych szesciu miesigcach 2015 roku).

Na rynku krajowym sprzedaz urzadzen ochrony powietrza wyniosta 117 545 tysiecy ztotych i byta o0 41,0%
nizsza w stosunku do | pétrocza 2015 roku, w ktérym wyniosta 199 380 tysiecy ztotych. Spadek sprzedazy
w tym asortymencie jest zwigzany z zakoriczeniem w 2015 roku projektow dla spétek z grupy EDF Polska
(o wartosci okoto 770 milionéw ztotych) oraz brakiem nowych zamdwien o znacznej wartosci.

Spadek sprzedazy odnotowano rdéwniez w asortymencie zespotéw oraz czeSci maszyn i urzadzen
energetycznych. Na rynku krajowym sprzedaz wyniosta 6 282 tysigce ztotych ibyta o 83,2% nizsza
w stosunku do | potrocza 2015 roku, w ktdrym wyniosta 37 348 tysiecy ztotych.

Udziat sprzedazy =zagranicznej w sprzedazy ogétem wyniést 10,3%, co oznacza wzrost w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 1,0 punkt procentowy. Wartos¢ sprzedazy zagranicznej
za | pétrocze 2016 wyniosta 76 618 tysiecy ztotych i byta o 18,3% wyzsza od wartosSci sprzedazy zagranicznej za
| potrocze 2015, w ktdrym wyniosta 64 793 tysigce ztotych. Wzrost sprzedazy zagranicznej dotyczyt wszystkich
grup asortymentowych za wyjatkiem blokéw energetycznych i kottéw. Przychody ze sprzedazy zespotéw oraz
czedci maszyn i urzadzen energetycznych wyniosta 31 976 tysiecy ztotych i byty 0 104,4% wyzsze w stosunku do
| potrocza 2015 roku. Sprzedaz w pozostatych asortymentach wyniosty 26 571 tysiecy ztotych (I pétrocze 2015:
12 392 tysigce ztotych) co oznacza wzrost o 14 179 tysiecy ztotych (o 114,4%). Sprzedaz urzadzen ochrony
powietrza na rynkach zagranicznych wzrosta do kwoty 10 812 tysiecy ztotych.

Spadek sprzedazy blokow energetycznych i kottdw na rynku zagranicznym wynika gtéwnie z braku nowych
zamowien w tym asortymencie. Sprzedaz wyniosta 7 259 tysiecy ztotych i byta 0 79,1% nizsza w stosunku do
| pétrocza 2015 roku, w ktédrym wyniosta 34 750 tysiecy ztotych.

Struktura asortymentowa sprzedazy Grupy w | pétroczu 2016 roku przedstawiata sie nastepujgco:

Jaworzno 910MW
53,2%

Bloki energetyczne i
kotty
19,3%

Zespoty oraz czesci
maszyn i urzadzen .
Urzadzenia ochrony

energetycznych .
5 99 powietrza Pozostate

17,3% 5,0%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (I pétrocze 2016: 663 946 tys. ztotych; | pétrocze 2015: 630 479 tys. ztotych):
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Rynek zagraniczny (I pétrocze 2016: 76 618 tys. ztotych; | pétrocze 2015: 64 793 tys. ztotych):
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Gtownymi odbiorcami wyrobéw Grupy Kapitatowej RAFAKO w | pétroczu 2016 roku byli:
na rynku krajowym (razem 663 946 tys. ztotych):
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W | pétroczu 2016 roku gtéwnym odbiorcg Grupy Kapitatowej zostat Tauron Wytwarzanie S.A., ktéry miat 53,2%
udziatu w sprzedazy ogétem (34,2% w | poétroczu 2015 roku); przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego
klienta byta gtéwnie budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni
Jaworzno.

Znaczacy udziat w sprzedazy miaty takze Zaktady Azotowe S.A. Kedzierzyn (13,2% wartosci sprzedazy ogdtem
w | potroczu 2016 roku, 9,4% w | pétroczu 2015 roku); przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta byta
budowa nowej elektrocieptowni w Grupie Azoty ZAK S.A.

Kolejnym znaczacym odbiorcg Grupy Kapitatowej jest ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A., ktéry miat 6,9%
udziatu w sprzedazy ogétem (w analogicznym okresie roku poprzedniego udziat wynosit 1,7%), a przedmiotem
realizowanej sprzedazy byta budowa instalacji odazotowania spalin oraz modernizacja elektrofiltrow na blokach
nr 1, 2, 3 w Elektrowni Ostroteka S.A.

Istotny udziat w sprzedazy ogétem (4,5% w | pétroczu 2016 roku, 5,9% w | pdétroczu 2015 roku) miat réwniez
odbiorca: Mostostal Warszawa S.A.; przedmiotem sprzedazy byta budowa wyspy kottowej dla Zaktadu
Unieszkodliwiania Odpaddow w Szczecinie.

Réwnie istotny udziat w sprzedazy (ok. 4,4%, przy ok. 1,5% udziale w sprzedazy za analogiczny okres 2015 roku)
miat odbiorca: Enea Wytwarzanie S.A.; przedmiotem realizowane] sprzedazy dla tego Klienta byta gtdwnie
budowa instalacji odazotowania spalin metodg katalityczng (SCR) w Elektrowni Kozienice (28 436 tys. ztotych)
oraz budowa instalacji odsiarczania spalin dla kottéw K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok (3 916 tys. ztotych).
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na rynku zagranicznym (razem 76 618 tys. ztotych):
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Na rynku zagranicznym gtéwnym odbiorcg RAFAKO S.A. byta firma Javno Preduzece Elektroprivreda Srbije
z siedzibg w Serbii, ktérej udziat w sprzedazy ogétem wynidst 3,3%. Przedmiotem sprzedazy dla tego klienta byta
wymiana czesci prostej komory paleniskowej kotta B2 w TENT B Obrenovac (I etap) oraz membranizacja kotta
OP-380b w TE Morava (Il etap).

Charakter asortymentu sprzedazy jednostki dominujacej powoduje, ze w okresach realizacji najwiekszych
kontraktéw udziat znaczacych Klientéw w sprzedazy przekracza poziom 10%.

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczgce umoéw o ustuge budowlang wycenianych
metodg zaawansowania kosztow.

3.3. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkgcji

W pierwszym potroczu wartos$é zakupdw wzrosta o 10,0% w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitatowej RAFAKO byty zakupy na rynku krajowym:

Zakupy w tysigcach ztotych

| potrocze 2016 | potrocze 2015
Zrodfa dostaw udziat w udziat w
Wartos¢ catosci  Wartos¢ catosci
zakupow zakupow
Zakupy krajowe 472 479 73,2% 470046 82,7%
Zakupy zagraniczne 172 986 26,8% 98 494 17,3%
RAZEM 645 465 100,0% 586 540 100,0%

W pierwszym poétroczu 2016 struktura dostawcow charakteryzowata sie znacznym rozdrobnieniem, a udziat
zadnego z dostawcow nie przekroczyt poziomu 10% tgcznej wartosci zakupow.
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Grupa Kapitatowa zaopatruje sie u dostawcéw zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materiaty
ksztattowe, materiaty spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne a takze réznego rodzaju ustugi obce — prace
projektowe, dostawe i montaz maszyn / urzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.
Asortyment dokonywanych zakupdéw jest Scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen
(produkcja jednostkowa). Dostepnos¢ materiatéw do produkcji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi
dla spotek Grupy Kapitatowej ograniczenia. Wybdr dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materiatow
i urzadzen spetniajacych okreslone wymagania techniczne i jakoSciowe w okreslonym terminie oraz w sposoéb
najbardziej ekonomiczny. Zakupdw dokonuje sie w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcéw zawezony
jest do producentéw uznanych, z uwagi na dobrg jako$¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu na
przestrzeganie przez nich norm bezpieczeristwa, srodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych
dla danego zakupu.

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

Czes¢ produkcji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materiatow witasnych Zamawiajgcego
(z tzw. ,materiatéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych jednostki
dominujacej w nastepstwie zmiany ceny materiatdw zaopatrzeniowych, z drugiej za$ skutkuje nizszag wartoscig
sprzedazy spotek Grupy Kapitatowej.

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

Koszt wiasny sprzedazy produktéw, ustug i materiatéw w | pdétroczu 2016 roku wynidst 685 778 tysiecy ztotych,
co przy przychodach na poziomie 740564 tysiecy ztotych, przyniosto Grupie zysk brutto na sprzedazy
w wysokosci 54 786 tysiecy ztotych. W poréwnaniu do | pdtrocza 2015 roku zysk brutto na sprzedazy wzrést
0 5 punktow procentowych. Zmiana jest gtdwnie nastepstwem wzrostu wartosci sprzedazy, przy jednoczesnym
wzroscie rezerw na koszty kar kontraktowych oraz rezerw dotyczacych zobowigzan gwarancyjnych z tytutu
zrealizowanych uméw sprzedazy.

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 28 112 tysiecy ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 3 786 tysigce ztotych, co byto nastepstwem miedzy innymi wzrostu kosztéw ustug prawnych oraz
doradczych, w tym kosztow zwigzanych z ustugami wsparcia biznesowego.

Koszty sprzedazy w | potroczu 2016 roku wyniosty 14 881 tysiecy ztotych i byty wyisze w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 1 164 tysigce ztotych. Koszty sprzedazy po wytgczeniu odpiséw na
naleznosci wyniosty w pierwszych szesciu miesigcach 2016 roku 14 915 tysiecy ztotych i byty o 1628 tysiecy
wyzsze od porownywalnych kosztodw sprzedazy za analogiczny okres 2015 roku (13 287 tysiecy ztotych). Gtéwng
przyczyng wzrostu byty wyzsze koszty przygotowania ofert.

Po uwzglednieniu kosztdw sprzedazy iogdlnego zarzadu, zysk na sprzedazy wynidst 11 793 tysigce ztotych
(w | pétroczu 2015 roku Grupa osiggneta zysk w wysokosci 14 147 tysiecy ztotych).

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

W | pdtroczu 2016 roku Grupa Kapitatowa odnotowata strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w wysokosci
1 141 tysiecy ztotych (w | pdtroczu 2015 Grupa osiggneta zysk w wysokosci 1 014 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach

ztotych
1. zprzychoddw z tytutu kar umownych oraz otrzymanych odszkodowan 255
2.  ztytutu zbycia rzeczowych aktywow trwatych 228
3. ztytutu utworzenia rezerwy na kary natozone przez KNF (700)
4. zdarowizn i dotacji (541)
5. zujemnego salda pozostatych przychoddw i kosztdw operacyjnych (383)
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3.5.2.Wynik na dziatalnosci finansowej

W | pétroczu 2016 roku Grupa Kapitatowa odnotowata strate na dziatalnosci finansowej w wysokosci
716 tysiecy ztotych (w | pétroczu 2015 Grupa osiggneta zysk w wysokosci 4 776 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach

ztotych
1. z nadwyzki dodatnich réznic kursowych 1138
2. ztytutu pozostatych odsetek 793
3. z odsetek od instrumentéw finansowych 587
4. z kosztow z tytutu odsetek od instrumentéw finansowych (1383)
5. z odsetek od zobowigzan z tytutu $wiadczen pracowniczych (637)
6. z prowizji bankowych od udzielonych kredytow i gwarangji (543)
7. z dyskonta rozrachunkdow dtugoterminowych (420)
8. zujemnego salda pozostatych przychoddw i kosztow finansowych (251)

3.6. Dochody i ich struktura

Gtéwnym zrdédtem zysku brutto, ktory za | pétrocze 2016 roku wynidst 9 936 tysiecy ztotych (19 937 tysiecy
ztotych w | pétroczu 2015 roku), byt zysk ze sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy
Kapitatowej, w wysokosci 11 793 tysiecy ztotych, ktory byt mniejszy o 2 354 tysigce ztotych niz w pierwszym
potroczu 2015 roku. Spadek zysku, to gtéwnie nastepstwo wzrostu kosztdw ogdlnego zarzadu o 3 786 tysiecy
ztotych oraz kosztéw sprzedazy o 1 164 tysigce ztotych, przy wzroscie poziomu zysku brutto na sprzedazy o 2 596
tysiecy ztotych.

Po uwzglednieniu straty na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1 141 tysiecy ztotych i na dziatalnosci
finansowej w wartosci 716 tysiecy ztotych (gdzie w pierwszym pétroczu 2015 roku osiggnieto zysk na pozostatej
dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1 014 i na dziatalnosci finansowej w kwocie 4 776 tysiecy ztotych) oraz
podatku dochodowego (in minus 2 777 tysiecy ztotych), Grupa osiggneta zysk netto w wysokosci 7 159 tysiecy
ztotych wobec zysku 14 026 tysiecy ztotych w | potowie 2015 roku.

Nie mozna poréwnac¢ wynikow finansowych wykazanych w raporcie za | pétrocze 2016 roku z wczesniej
publikowanymi prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Grupa Kapitatowa takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike wyniku brutto w | pétroczu 2016 i 2015 roku przedstawiono w zatgczniku nr 4.

3.7. Rentownos$¢ i zwrot z kapitatu wtasnego oraz aktywow

W | pétroczu 2016 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubiegtego, zmniejszyta sie rentownosé
operacyjna dziatalnosci Grupy Kapitatowej. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy spadt do
poziomu 7,4% i byt nieznacznie nizszy o 0,1 punktu procentowego w poréwnaniu do pierwszego pdtrocza 2015
roku, natomiast wskaznik rentownosci na dziatalnosci operacyjnej wyniost 1,4% (wobec 2,2% za | pdtrocze 2015
roku).

W nastepstwie osiggniecia zysku netto w kwocie 7 159 tysiecy ztotych stopa zwrotu z kapitatu witasnego
uksztattowata sie na poziomie 1,7%. W analogicznym okresie ubiegtego roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
wyniosta 4,5%. Wptyw na tak duzg zmiane tego wskaZznika poza nizszym wynikiem netto o 49,2% ma tez
zwiekszenie wartosci kapitatu wtasnego o0 37,4% w poréwnaniu do 30 czerwca 2015 roku.

Stopa zwrotu z aktywoéw w poréwnaniu do pierwszego pétrocza 2015 roku zmniejszyta sie o 0,6 punktu
procentowego i wyniosta 0,6% (przy zmniejszeniu sumy bilansowej 0 0,2% i zysku netto o 49,2%).

Wskazniki rentownosci za | potrocze 2016 i 2015 roku przedstawia zatgcznik nr 1.
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3.8. Ptynnos¢ finansowa

Na koniec czerwca 2016 roku, wartos¢ wskaznikdw mierzacych ptynnos¢ finansowg Grupy Kapitatowej RAFAKO
zmienita sie w poréwnaniu do wskaznikdw na koniec roku 2015. Wskaznik ,ptynnosci biezacej” (stanowigcy
relacje aktywdéw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych) wzrdst o 0,03 i wynidst 1,27 natomiast
wskaznik ,,ptynnosci szybkiej” (stanowigcy relacje aktywdw obrotowych z wytgczeniem zapaséw do zobowigzan
krotkoterminowych) zostat na zblizonym poziomie i wynidst 1,24.

W | poétroczu 2016 roku w stosunku do 2015 roku, skréceniu okresu rotacji naleznosci o 21 dni (do poziomu 47
dni), towarzyszyto wydtuzenie okresu rotacji zapaséw o 19 dni (do poziomu 107 dni) oraz skrécenie o 20 dni (do
poziomu 84 dni) okresu sptaty zobowigzan handlowych. Tym samym, cykl rotacji kapitatu obrotowego (rotacja
naleznosci handlowych + rotacja zapaséw — okres ptatnosci zobowigzan handlowych), w stosunku do korica 2015
roku, wydtuzyt sie o 18 dni i wynidst 70 dni.

W | podtroczu 2016 roku, zobowigzania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikdéw byty regulowane
terminowo, wystepowaty jednak opdznienia w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcéw.

Jednostka dominujgca kontynuowata umowe limitu kredytowego wielocelowego z PKO BP S.A. Zostato
podpisanych kilka anekséw, ostatni z podpisanych aneksow wydtuza mozliwo$¢ wykorzystania przyznanego
limitu do dnia 30 czerwca 2017 r. oraz zmienia niektére warunki umowy. Szczegétowo zmiany opisane zostaty
w rozdziale IV w punkcie 4 ,Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen” na stronie 30.

W zwigzku z zaciggnietym kredytem, zmiany jego oprocentowania wptywaty na poziom kosztéw finansowych
ponoszonych przez jednostke dominujgcy. Korzystanie z kredytu opartego na zmiennej stawce WIBOR 1M plus
marza narazato réwniez jednostke dominujgcg na zmiany zwigzane ze wzrostem stawek tego rodzaju
finansowania.

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

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej bedzie miato uzyskanie dostepu do kolejnych
gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych pozwalajagcych na uwolnienie czesci $rodkdw pienieznych
zablokowanych jako kaucje gwarancyjne wykonania kontraktéw juz realizowanych. Brak limitéw gwarancyjnych
w satysfakcjonujgcej wysokosci moze skutkowaé ograniczong mozliwoscia podpisania umoéw handlowych
generujacych przychody Grupy.

W pierwszym pétroczu 2016 roku wsrdd znaczacych gwarancji pozyskanych przez Grupe Kapitatowg RAFAKO
nalezy wymieni¢ wystawienie przez mBank gwarancji zwrotu zaliczki w wysokosci 48 milionéw ztotych oraz
gwarancji bankowej nalezytego wykonania kontraktu dotyczgcego Projektu Jaworzno 910 MW w wysokosci
126,3 miliona ztotych (informacja jest szerzej opisana w punkcie IV.1).

Jednostka dominujgca w 2015 roku dokonata emisji akcji ktérej gtéwnym celem byto pozyskanie funduszy na
finansowanie zabezpieczenn kontraktowych na potrzeby budowy portfela zamoéwien Grupy oraz finansowanie
kapitatu obrotowego w celu realizacji kontraktow w przysztosci. Wedtug planéw jednostki dominujgcej na ten cel
zostanie przekazane 85-90% wptywow z emisji. Emisja akcji zakonczyta sie sukcesem, sprzedano wszystkie
oferowane akcje za kwote 93 525 tysiecy ztotych.

25 sierpnia 2015 roku zostato stwierdzone przez Sedziego Komisarza zawarcie uktadu Spétki PBG S.A. (podmiot
dominujacy Grupy Kapitatowej PBG, w sktad ktérej wchodzi RAFAKO S.A.) z Wierzycielami. Uktad PBG stat sie
prawomocny w dniu 13 czerwca 2016 roku. Zawarcie uktadu powinno pozytywnie wptyngc¢ na zdolnos$¢ Grupy
do pozyskiwania gwarancji finansowych, a tym samym na mozliwosci zdobywania i realizacji kontraktow.

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 dynamikg, mogg miec istotny wptyw zaréwno
na rentownos$¢ realizowanych kontraktéw, jak i poziom rdéznic kursowych liczconych od pozycji aktywow
i pasywow wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Spotki z Grupy zaktada wykorzystanie w jak
najwiekszym stopniu naturalnego zabezpieczenia ryzyka kursowego. W tym celu, Spoétki z Grupy dazg do jak
najwiekszego strukturalnego dopasowania przychoddéw i kosztow w tej samej walucie w ramach realizowanych
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kontraktéw. Opréocz dominujgcej formy zabezpieczenia w formie hedgingu naturalnego Grupa dopuszcza
stosowanie zabezpieczen ekspozycji netto ryzyka kursowego w granicach od 30 do 70 procent wartosci
ekspozycji za pomoca dostepnych na rynku i zaakceptowanych instrumentéw pochodnych, m.in. transakcji typu
forward.

Na dzien 30 czerwca 2016 roku Grupa Kapitatowa nie posiadata nierozliczonych, zabezpieczajgcych transakgji
walutowych.

Cele i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym nie ulegty zmianie w stosunku do opublikowanych w ostatnim
skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym za 2016 rok.

3.9. Stan zadtuzenia

W | poétroczu 2016 roku poziom zobowigzan Grupy Kapitatowej RAFAKO wobec jej wierzycieli zmniejszyt sie
0 103 579 tysiecy ztotych. Suma zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych na dzied 30 czerwca 2016 roku
wyniosta 717 873 tysiecy ztotych wobec 821 452 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2015 roku.

Na spadek zobowigzan najwiekszy wptyw miato zmniejszenie zobowigzan krétkoterminowych o 96 841 tysiecy
ztotych, co wynikato gtdownie ze spadku zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w kwocie 100 976 tysiecy ztotych,
zobowigzan z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang o 45433 oraz zwiekszenie biezgcej czesci
oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek o 40 510 tysiecy ztotych.

Warto$¢ zobowigzan dfugoterminowych zmniejszyta sie o 6738 na co najwiekszy wptyw miat spadek
dtugoterminowych zobowigzan z tytutu dostaw i ustug o 8 664 tysiecy ztotych.

Wartos¢ aktywdéw Grupy nieobcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krotkoterminowymi) na dzien
30 czerwca 2016 roku wyniosta: 440 783 tysiecy ztotych (na dzien 31 grudnia 2015 roku byta o 2,6% nizsza
i wynosita: 429 766 tysigce ztotych).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (dtugo i krétkoterminowymi), wskazujgcy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy sptaty zadtuzenia, zmniejszyt sie w poréwnaniu do poziomu 65,7% na koniec
roku 2015 i wynidst 62,0%.

Wskaznik obcigzenia aktywdéw zobowigzaniami nie uwzglednia zobowigzarn warunkowych Grupy Kapitatowej
z tytutu udzielonych na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gtéwnie gwarancji dobrego
wykonania izwrotu zaliczki, ktére s3g charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dziatalnosci
RAFAKO S.A. i rynku wytwdrcow urzadzen energetycznych), akredytyw i weksli wydanych pod zabezpieczenie.

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia za | pétrocze 2016 roku, rok 2015 i | pétrocze 2015 przedstawia zatqcznik nr 1.
3.10. Pozycje pozabilansowe

Suma zobowigzan warunkowych Grupy z tytutu gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych, akredytyw i weksli
wydanych pod zabezpieczenie na dzied 30 czerwca 2016 roku wyniosta 1628 250 tysiecy ztotych. Gtéwna
pozycje tych zobowigzan w wysokosci 1 394 668 tysiecy ztotych (1 046 000 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia
2015 roku) stanowi poreczenie dla instytucji finansowych, ktére udzielity zabezpieczenia finansowego
dotyczacego Projektu Jaworzno z tytutu nalezytego wykonania zobowigzan spoétki celowej (SPV-Jaworzno),
w zwigzku z umowami udzielenia gwarancji finansowych. W okresie 6 miesiecy 2016 roku na zlecenie jednostki
dominujacej, banki oraz instytucje ubezpieczeniowe udzielity kontrahentom gwarancji, gtéwnie z tytutu dobrego
wykonania umowy, w kwocie 33 118 tysiecy ztotych, oraz gwarancji przetargowych, w kwocie 25 462 tysiecy
ztotych.

W zwigzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), Grupa Kapitatowa
posiada naleznosci warunkowe, ktdrych suma na dzien 30 czerwca 2016 roku wyniosta 679 995 tysiecy ztotych
(614 825 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2015 roku). Gtdwng pozycje tych naleznosci stanowity gwarancje
bankowe i ubezpieczeniowe na sume 657 644 tysiecy ztotych.

Szczegoétowy opis zmian naleznosci i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w 22 dodatkowej
nocie objasniajgcej do Srddrocznego skréoconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za
pierwsze potrocze 2016 roku.
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3.11. Struktura finansowania aktywow
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AKTYWA PASYWA

Suma aktywow na dzien 30 czerwca 2016 roku wyniosta 1 158 656 tysiecy ztotych i byta nizsza od sumy aktywow
na 31grudnia 2015 roku o 92 562 tysigce ztotych (o 7,4%). Udziat kapitatu witasnego w sumie Zrodet
finansowania aktywow ogdtem zwiekszyt sie, w stosunku do stanu na 31 grudnia 2015 roku, o 3,7 punktu
procentowego i wynidst 38,0%.

Kapitat staty, bedacy suma kapitatu wtasnego oraz dtugoterminowych zobowigzan, w catosci pokrywat wartosé
aktywow trwatych oraz w 21,1% wartosc aktywow obrotowych.

Struktura finansowania aktywow na dzien 30 czerwca 2016 roku przedstawiata sie nastepujgco:
1. aktywa trwate w wysokosci 326 055 tysiecy ztotych byty w catosci finansowane kapitatem statym,

2. aktywa obrotowe oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 832 601 tysiecy ztotych
byty finansowane:

kapitatem statym 21,1%,
krotkoterminowymi kredytami 18,0%,
zobowigzaniami z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang 15,4%,
zobowigzaniami handlowymi krétkoterminowymi 36,0%,
pozostatymi zobowigzaniami krétkoterminowymi 9,5%.

3.12. Aktywa trwate
3.12.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwatych,
aktualizacji wartosci aktywéw, badz zmiany stanu aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegta struktura aktywow trwatych, ktéra na dzien 30 czerwca 2016 roku i 31 grudnia 2015 roku przedstawiata
sie nastepujyco:
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30 czerwca 2016 31 grudnia 2015
Wartosciowo Procentowo Wartosciowo  Procentowo
1. Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 180 853 55,5% 183 439 58,8%
- grunty 23773 7,3% 23776 7,6%
- budynki 90 708 27,8% 91 832 29,4%
- urzadzenia techniczne i maszyny 54 633 16,8% 56 489 18,1%
- $rodki transportu 9599 2,9% 8389 2,7%
- $rodki trwate w budowie 1433 0,4% 2162 0,7%
- pozostate srodki trwate 707 0,2% 793 0,3%
2. Wartosci niematerialne 19 447 6,0% 15211 4,9%
3. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
pozostate naleznosci i rozliczenia 35648 11,4%
miedzyokresowe kosztow dtugoterminowe 35968 11,0%
4. Aktywa finansowe dfugoterminowe 30583 9,4% 30129 9,6%
5. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 59 204 18,2% 47 796 15,3%

Najistotniejszg pozycje w grupie aktywdw trwatych stanowig grunty i budynki z udziatem 35,1%, co stanowi
okoto 9,9% sumy bilansowej. Kolejnymi istotnymi pozycjami byty aktywa z tytutu podatku odroczonego oraz
urzadzenia techniczne i maszyny, na koniec czerwca 2016 roku ich udziat wynosit odpowiednio 18,2% i 16,8%. Do
urzadzen technicznych i maszyn zaliczamy, gtdwnie maszyny, urzadzenia i aparaty przeznaczone do produkcji
oraz zespoty komputerowe.

W pierwszym potroczu 2016 aktywa trwate zwiekszyty sie o 13 832 tysigce ztotych (o 4,4%) w porownaniu do
konca 2015 roku. Wzrost odnotowano w aktywach z tytutu podatku odroczonego o 11 408 tysiecy ztotych tj.
23,9% oraz w wartosciach niematerialnych i prawnych o 4 236 tysiecy ztotych (wzrost o 27,8% w poréwnaniu do
31 grudnia 2015 roku).

3.12.2. Opis gtdwnych inwestycji w zakresie aktywoéw trwatych
W pierwszym pétroczu 2016 Grupa poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na sume
9 044 tysiecy ztotych, w tym:
® narzeczowe aktywa trwate 3 805 tysiecy ztotych,

® na wartosci niematerialne 5 239 tysigce ztotych.

Przedmiotem naktaddow inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaty byty przede wszystkim wydatki na zakup
Srodkow transportu, sprzetu informatycznego oraz maszyn i urzadzen do produkgji.

Przedmiotem naktadéw inwestycyjnych na wartosci niematerialne byto gtdwne wniesienie w formie
niepienieznej zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa przez PBG Oil & Gas Sp. z 0.0. o wartosci 4 041 tysiecy
ztotych jako pokrycie nabycia udziatéw w jednostce zaleznej RAFAKO Engineering Sp. z 0.0. Ponadto zakupiono
licencje i oprogramowanie informatyczne.

Powyisze inwestycje byty finansowane ze sSrodkéw wtasnych oraz z wykorzystaniem leasingu.

3.13. Aktywa obrotowe

W | pétroczu 2016 roku nastgpito zmniejszenie aktywdw obrotowych o 106 332 tysiecy ztotych do poziomu
831 600 tysiecy ztotych. Zmiana tej grupy aktywodw, to przede wszystkim nastepstwo zmniejszenia poziomu
naleznosci z tytutu dostaw i ustug o 91 805 tysiecy ztotych, naleznosci z tytutu wyceny umow o ustuge budowlang
i zwigzanych z wyceng kontraktéw rozliczen miedzyokresowych o 36 615 tysiecy ztotych oraz pozostatych
naleznosci i rozliczen miedzyokresowych kosztow o 19 446 tysiecy ztotych.

Wzrost wartosci aktywow obrotowych o 52 458 odnotowano w $rodkach pienieznych i ich ekwiwalentach i na
dzien 30 czerwca 2016 roku ich wartos¢ wynosi 249 719 tysiecy ztotych.

21/41



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“F"””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2016 roku G

Istotnymi pozycjami wsréd naleznosci byly kaucje stanowigce zabezpieczenie gwarancji kontraktowych,
wystawianych na rzecz Grupy Kapitatowej gtéwnie przez banki. Na koniec czerwca 2016 roku wartosé kaucji
wniesionych jako zabezpieczenie gwarancji wyniosta 85,8 milionéw ztotych (122,7 miliona ztotych na koniec
grudnia 2015 roku). Spadek naleznosci z tytutu kaucji wynikat gtdwnie ze zwrotu kaucji pienieznej wniesionej
przez RAFAKO S.A. tytutem zabezpieczenia wykonania kontraktu dotyczgcego Projektu Jaworzno 910 MW
w kwocie 40 mlIn, ze wzgledu na wystawienie gwarancji bankowej przez mBank.

3.14. Wysokos$¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy
Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2016 roku, kapitat wtasny Grupy Kapitatowej RAFAKO wynosit 440 783 tysigce

ztotych, z tego:

1. kapitat akcyjny wynosit 169 864 tysiecy ztotych i byt podzielony na 84 931998 akcji zwyktych serii
A,B,C,D,E,F,G,H,l,J. W ciggu 6 miesiecy 2016 roku nie zanotowano zmiany stanu tego sktadnika kapitatu
wtasnego;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 95 340 tysiecy ztotych. W ciggu
6 miesiecy 2016 roku nie zanotowano zmiany stanu tego sktadnika kapitatu wtasnego;

3. kapitat zapasowy wyniost 140 583 tysiecy ztotych (wzrost o 27 868 tysiecy ztotych w poréwnaniu do
31 grudnia 2015 roku byt nastepstwem przeznaczenia zysku netto za rok 2015 na zwiekszenie tego
kapitatu);

4. Zyski zatrzymane/niepokryte straty wyniosty plus 26 593 tysiecy ztotych;
5. rdznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wyniosty plus 136 tysiecy ztotych;
6. kapitat przynalezny udziatom niekontrolujgcym wynosit 8 267 tysiecy ztotych

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2016 roku spotki Grupy Kapitatowej nie nabywaty akcji
wtasnych.

4. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

W pierwszym poétroczu 2016 przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej wynosito 2 459 pracownikéw
i w poréwnaniu z pierwszym pétroczem 2015 zwiekszyto sie 0 133 pracownikéw.

30.06.2016

Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 2442
produkcja 982

biura projektowe 387

biura technologiczne 76
kontrola jakosci 112

stuzby serwisowe 96
pozostali (m.in. pracownicy stuzb finansowo-ksiegowych, handlowych, 789

zakupowych)

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2016 roku pracownicy Grupy z wyksztatceniem wyzszym i srednim stanowili
70,4% zatrudnionych (stan na dzien 30 czerwca 2015 roku: 68,9%). Zarzad jednostki dominujgcej duzg wage
przywigzuje do pozyskiwania na rynku pracy nowych, dobrze wyksztatconych pracownikdw. Na stanowiska
umystowe przyjmowane sg przede wszystkim osoby z wyksztatceniem wyzszym — kierunkowym, poniewaz ponad
90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej. Udziat absolwentéw wyzszych uczelni wynidst 44,3% ogétu
zatrudnionych w dniu 30 czerwca 2016 roku i nieznacznie wzrdst w poréwnaniu z 30 czerwca 2015 roku. Grupa
ktadzie takze duzy nacisk na proces ciggtego doksztatcania sie pracownikow, w zwigzku z czym wiele oséb
podejmuje decyzje o rozpoczeciu studidéw wyzszych w systemie zaocznym.
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Struktura zatrudnienia na koniec okresu wg spétek Grupy Kapitatowej 2442
RAFAKO S.A. 2 040
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. 107

EO03B7 Sp. z 0.0. 109
Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z 0.0. 26

RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. 11

RAFAKO ENGINEERING Sp. z 0. o. 141

RAFAKO Hungary Kft. 6

EOO1RK Sp. z 0.0. 2

Zmianie ulegtfa struktura wiekowa zatrudnionych: udziat pracownikéw w wieku do 30 lat zmniejszyt sie i wyniost
16,7% w poréwnaniu do 18,4% w dniu 30 czerwca 2015 roku. Nieznacznie zwiekszyt sie udziat pracownikéw
w przedziale wiekowym pomiedzy 31 a 40 rokiem zycia do wartosci 24,6% (z 23,4% w dniu 30 czerwca 2015).
Liczba pracownikéw w przedziale wiekowym 41-50 lat (23,6%) oraz pracownikéw starszych niz 50 lat (35,1%)
pozostata na zblizonym poziomie.

W okresie ostatnich 12 miesiecy struktura zatrudnienia pod wzgledem dtugosci stazu pracy ulegta zmianom.
Pracownicy ze stazem pracy do 10 lat stanowili 34,3% ogdtu zatrudnionych w Grupie na dzien 30 czerwca 2016
roku (wobec 29,8% na dzien 30 czerwca 2015 roku). Udziat pracownikow o stazu od 11 do 20 lat nieznacznie sie
zmniejszyt i wynosi 17,1%. Udziat pracownikéw ze stazem pracy powyzej 20 lat zmniejszyt sie 0 4,9% i wynidst
48,6% na dzien 30 czerwca 2016 roku. Grupa Kapitatowa dysponuje zatogg z wieloletnim oraz unikalnym
doswiadczeniem zawodowym.

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

Zgodnie z posiadanymi przez Spétke informacjami, wg stanu na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu, stan akgcji

RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu cztonkéw wtadz Spétki nie ulegt zmianie w stosunku do stanu na dzien
przekazania poprzedniego skonsolidowanego raportu kwartalnego i przedstawia sie nastepujgco:

Zwiekszenia Zmniejszenia

Stan na stanu stanu Stan na
16.05.2016 . . . . 31.08.2016

posiadania  posiadania
Osoby nadzorujagce RAFAKO S.A. - - - -
Osoby zarzadzajace RAFAKO S.A.: 2000 - - 2000
- Edward Kasprzak — Wiceprezes Zarzadu 2 000 - - 2 000
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\\\3,/7/4

GRUPA PBG

6. Akcjonariusze posiadajgcy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co
najmniej 5 % ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu jednostki dominujacej na
dzien przekazania raportu pétrocznego

AUOUNR

stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 9 wrzesnia 2015 roku
stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 9 wrzesnia 2015 roku
stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 30 lipca 2015 roku
stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 10 wrzesnia 2015 roku

Liczba akcji L;/Cz:f;(g.f OCSOC‘?; Udziat w|Procentowy udziat

Nazwa podmiotu , ); sia Jgny ch kapitale| w ogdlnej liczbie

(w sztukach)| 2P Y saktadowym|  gtoséw na WZA

akcji

PBG S.A. w upadtosci uktadowej ! 42 466 000 42 466 000| 50% + 1 akcja 50% + 1 akcja
w tym:
bezposrednio: 7 665 999 7 665 999 9,026% 9,026%
posrednio przez Spodtke Multaros Trading
Company Limited 2 (Spdtka  zalezna od 34 800 001 34 800 001 40,974% 40,974%
PBG S.A. w upadtosci uktadowej)
Fundusze Emerytalne Nationale-Nederlanden
zarzadzane przez Nationale-Nederlanden 8 048 507 8 048 507 9,48% 9,48%
Powszechne Towarzystwo Emerytalne s.A?
Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez
QUERCUS Towarzystwo Funduszy 7 662 062 7 662 062 9,02% 9,02%
Inwestycyjnych S.A.*

Zmiany w strukturze wtasnosci znacznych pakietéw akcji w okresie od przekazania poprzedniego raportu

kwartalnego:

Multaros Trading Company Limited*

Zwiekszenia

Zmniejszenia

Stan na stanu stanu Stan na
16.05.2016 . . . . 31.08.2016
posiadania posiadania
liczba akcji i gtoséw na ZWzZ 34 800 001 - - 34 800 001
udziat w kapitale zaktadowym i na ZWz 40,974% - - 40,974%

1. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 9 wrzesnia 2015 roku
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PBG S.A. w upadtosci uktadowej 2
Stan na Zwiekszenia Zmniejszenia Stan na
16.05.2016 _stanu stant 3 08.2016
posiadania posiadania
liczba akcji i gtoséw na WZ 42 466 000 - - 42 466 000
udziat w kapitale zaktadowym i na ZWZ 50% + 1 akcja - —  50% + 1 akcja
w tym:
- bezposrednio 7 665 999 - - 7 665 999
9,026% - - 9,026%
- posrednio przez Spétke Multaros Trading Company
Limited ® (Spétka zalezna od PBG S.A. w upadtosci
uktadowej): 34 800 001 - - 34 800 001
40,974% - - 40,974%

2. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 9 wrzesnia 2015 roku
3. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 9 wrzesnia 2015 roku

Fundusze Emerytalne Nationale-Nederlanden zarzadzane przez Nationale-Nederlanden Powszechne
Towarzystwo Emerytalne S.AY

Stan na ZWIQ/(S;;H,:Z Zmnlejs§;nr:l¢j Stan na
16.05.2016 . . . . 31.08.2016
posiadania posiadania
liczba akcji i gtosow na ZWz 8 048 507 - - 8048 507
udziat w kapitale zaktadowym i na ZWz 9,48% - - 9,48%
4. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 30 lipca 2015 roku
Fundusze Inwestycyjne zarzadzane przez QUERCUS Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych S.A.°
Fwiek . Zmniei .
Stan na wig Sj;:,:g miie Sj;n,:Z Stan na
16.05.2016 . . . . 31.08.2016
posiadania posiadania
liczba akcji i gtosow na ZWz 7 662 062 - - 7 662 062
udziat w kapitale zaktadowym i na ZWz 9,02% - - 9,02%

5. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 10 wrzesnia 2015 roku

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

PBG S.A. stoi na czele Grupy Kapitatowej, 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 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 dziatalnoscia RAFAKO S.A. w | pétroczu 2016 roku,
a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposrod najwazniejszych wydarzen dotyczacych dziatalnosci RAFAKO S.A. wymienic¢ nalezy:
1. Umowa z TAURON Elektrownia Jaworzno

W dniu 17 kwietnia 2014 roku RAFAKO S.A. jako lider, dziatajagc w konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A. zawarta
z Tauron Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno Ill — Elektrownia Il.
Wartos¢ kontraktu wynosi 4,4 mld 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 gtdwnego, 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 MW}, Skiad bloku

Wydajnoéé nominalna - 2 390 t/h, Kociot parowy z wtérnym przegrzewem pary,

Turbina parowa do napedu generatora mocy

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

przegrzanej - 603/621°C,
Uktad pomp wody zasilajgcej,

Cisnienie pary swiezej 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,
tlenkdw azotu i pytu zawartych w Dyrektywie

$¢ kott kach inalnych > 959
Sprawnos$¢ kotta w warunkach nominalnych > 95%, wsprawie emisji  przemystowych  (IED)

Dyspozycyjnosé kotta > 95%, dla Zrédet,

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

pomocniczych.

Blok w Jaworznie bedzie wysokosprawng jednostka systemowa, odpowiedzialng za generacje energii
elektrycznej, pracujacg w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zywotnoé¢ bloku wynosi¢ 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 tlenkow azotu,
a pytéw jedenastokrotnie. Dodatkowo emisja dwutlenku wegla zmniejszy sie o blisko 2 min ton rocznie.
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Wazniejsze zdarzenia w 2016 roku

Styczer: Wykonanie ptyty fundamentowej kotta.

Wykonanie konstrukcji podziemnych maszynowni i dolnej ptyty fundamentu turbozespotu.

SPV Jaworzno dnia 24 lutego 2016 zawarta z Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim
S.A., Powszechnym Zaktadem Ubezpieczern S.A., Bankiem Gospodarstwa Krajowego oraz
mBank S.A aneks do umowy z 16 kwietnia 2014 o udzielenie gwarancji bankowych
i ubezpieczeniowych w zwigzku z Projektem Jaworzno 910MW. Na mocy aneksu mBank
zobowigzat sie do wystawienia na rzecz SPV Jaworzno gwarancji bankowej zwrotu zaliczki
w wysokosci 48 mlin ztotych oraz gwarancji bankowej nalezytego wykonania kontraktu
dotyczacego Projektu Jaworzno 910MW w wysokosci 126 334 tysiecy ztotych. Na skutek
zawarcia tego aneksu kwoty wniesione przez RAFAKO S.A. w gotéwce tytutem zabezpieczenia
wykonania umowy gtéwnej w wysokosci 40 min ztotych zostato zwrdcone jednostce

Luty - Kwiecien | dominujace;.

Ponadto w ramach ustanowionych zabezpieczen, jednostka dominujaca zawarta aneks do
umowy z dnia 29 pazdziernika 2014 roku o ustanowieniu zastawu rejestrowego na zbiorze
rzeczy ruchomych i praw Spoétki o ktdrej informowato w Raporcie Biezagcym 47/2014. Na
podstawie aneksu doszto do zmiany zakresu zastawu poprzez: zabezpieczenie tym zastawem
oproécz istniejgcych lub przysztych wierzytelnosci PKO, BGK i PZU, réwniez wierzytelnosci
mBank jako udzielajagcych gwarancji nalezytego wykonania oraz gwarancji zwrotu zaliczki
w zwigzku z Umowg Gtéwng oraz zmiane najwyzszej sumy zabezpieczenia - do kwoty 1 300
min zt ( poprzednia wartos¢ zabezpieczenia do 1 046 min z1).

W marcu i kwietniu jednostka dominujgca otrzymata postanowienia o wpisie do rejestru
zastawow w zwigzku z w/w aneksem.

Czerwiec Wykonanie konstrukcji zelbetowe] pylonow.

13 lipca 2016 roku zostata zawarta umowa o pomiedzy SPV Jaworzno a POLIMEX Energetyka
Lipiec Sp. z 0.0. na kwote 118 750 tysiecy ztotych na montaz czesci cisnieniowej kotta, dokonanie
préb oraz wspdtuczestnictwo w rozruchu w zwigzku z Projektem Jaworzno 910MW.

RAFAKO S.A. ujmuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jedynie przychody i koszty dotyczace jej
zakresu prac, czyli okoto 11,5% zakresu prac na Projekcie Jaworzno. W sprawozdaniu jednostkowym nie s3
ujmowane przychody i koszty dotyczgce czesci realizowanej przez spotke celowa EO03B7 Sp. z 0.0. — ta czes¢ jest
prezentowana w jednostkowym sprawozdaniu EO03B7 Sp. z o0.0. oraz w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowe] nocie objasniajgcej nr 11 do sprawozdania
finansowego.

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 mld ztotych, ktérej przedmiotem jest
zaprojektowanie, dostawa, wykonanie prac budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwigzane z tym
procesem ustugi, wykonane na zasadzie , pod klucz”, obiektu sktadajgcego sie z bloku energetycznego nr 5 oraz
nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzgdzeniami i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz
budowlami.
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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 spétce 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 EOO01RK Sp. z o0.0. (spotka dedykowana do realizacji Projektu Opole, w 100%
kontrolowang przez RAFAKO S.A.) zawarta z Alstom umowe podwykonawcza. Na mocy podpisanej umowy,
EOO1RK Sp. z 0.0. powierzyta Alstom jako podwykonawcy 100% zakresu prac i ustug wchodzgcych w zakres prac
jednostki dominujgcej w ramach Projektu Opole.

Prezentacja przychoddw i kosztéw wynikajagcych z tego kontraktu nie ma wptywu na wartosci wykazane
w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw grupy kapitatowej.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajgcej nr 11 do sprawozdania
finansowego.

31 stycznia 2014 roku Konsorcjum otrzymato od Zamawiajgcego Polecenie Rozpoczecia Prac na Projekcie Opole.
Projekt jest realizowany zgodnie z harmonogramem, budowa blokdw osiggneta pdtmetek. Przebieg faktur oraz
pfatnosci jest realizowany bez zaktécen. Do dnia 30 czerwca 2016 roku na Projekcie Opole zafakturowano
1628 470 tysiecy ztotych czyli 50,5% wartosci kontraktu.

3. Wydarzenia w zakresie innych istotnych zamowien

a. W dniu 13 lipca 2016 jednostka dominujgca otrzymata informacje, ze oferta RAFAKO S.A. zostata
wybrana jako najkorzystniejsza w przetargu na budowe bloku kogeneracyjnego w Wilnie, opalanego
biopaliwem. Wartos¢ oferty netto wynosi 149 650 tys. euro, czyli ok. 661 mln zt. Zamawiajgcym jest firma
litewska: UAB Vilniaus Kogeneraciné Jégainé.

Rozpoczecie prac uzaleznione jest m.in. od uzyskania przez zamawiajgcego decyzji dotyczacych
finansowania projektu. Pozyskanie Projektu stanowi wazny element realizacji jednego ze strategicznych
celdw RAFAKO, ktérym jest wzrost przychoddw z eksportu w skali catej firmy.

b. W dniu 3 sierpnia 2016 roku RAFAKO S.A. otrzymata zawiadomienie od firmy ENEA Wytwarzanie
Sp.zo0.0. w Swierzach Gérnych, o wyborze najkorzystniejszej oferty ztozonej przez RAFAKO S.A.
w postepowaniu o udzielenie zaméwienia publicznego, prowadzonym w trybie przetargu
nieograniczonego na , Dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw AP-1650
nr 9 i 10 wraz z modernizacjg elektrofiltrow w ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0.”. Cena oferty wynosi: ok.
289,2 min zt netto. Jednoczednie Zamawiajacy poinformowat, ze zawarcie stosownej umowy nastapi
najwczesdniej po uptywie 10-cio dniowego terminu na wniesienie odwotania.

4. Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen
a. Zmiany w Statucie jednostki dominujacej (jednolity tekst Statutu zostat przekazany w raporcie

biezgcym nr 5/2016) w dniu 26 luty 2016 roku.

b. W marcu 2016 roku Zarzad RAFAKO S.A. podjat uchwate o reorganizacji jednostki dominujgcej. Celem
procesu organizacji jest dostosowanie modelu biznesowego, zasobdw i kluczowych proceséw do coraz
bardziej wymagajgcego rynku, na ktérym funkcjonujemy, a takze do nowych rynkéw, na ktdérych
zamierzamy Swiadomie i skutecznie dziata¢ w niedalekiej przysztosci.

Wsréd podstawowych celdow zmiany nalezy wyrdznié:

e wdrozenie modelu opartego na zarzadzaniu relacjami z klientami i systemowego zarzadzania
rynkami zagranicznymi,

e wdrozenie systemowego zarzgdzania rynkami zagranicznymi,

e uspdjnienie procesu pozyskiwania i realizacji projektow,
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e urynkowienie" produkcji.
Zarzad jednostki dominujgcej zatozyt, ze najskuteczniejszym sposobem na realizacje tych celdw bedzie:

e dostosowanie struktury organizacyjnej do czekajgcych jednostke dominujgca wyzwan oraz
budowa $wiadomosci biznesowej i odpowiedzialnodci za realizacje celdw strategicznych na
wszystkich poziomach Jednostki dominujacej, a takze

e przemodelowanie procesdw biznesowych (w tym: procesu sprzedazy i procesu wytwoérczego) oraz
finansowych (gtownie procesu controllingowego i proceséw ksiegowych).

Na dzien 30 czerwca 2016 roku zostaty dokonane zmiany w strukturze organizacyjnej, w dalszym ciggu
trwajg prace nad przemodelowaniem proceséw biznesowych oraz finansowych.

c. W dniu 30 czerwca 2016 roku nastgpito zawarcie z Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim
S.A. zsiedzibg w Warszawie aneksu do umowy kredytowej. Aneks zmienia warunki finansowania na
nastepujgce: w ramach limitu kredytowego wielocelowego (,Limit”) Bank udziela Jednostce dominujgcej:

e  kredytu w rachunku biezgcym do kwoty 100 min ztotych,

e kredytu obrotowego odnawialnego w rachunku kredytowym do kwoty 50 min ztotych na
podstawie dyspozycji jednostki dominujgcej, na finansowanie biezgcych zobowigzan wynikajgcych
z wykonywanej dziatalnosci,

e limitu na gwarancje bankowe na warunkach okreslonych w Umowie oraz kredytu obrotowego
odnawialnego na realizacje ewentualnych wyptfat z tytutu zrealizowanych gwarancji bankowych
udzielonych przez PKO BP do kwoty 100 miIn ztotych, z zastrzezeniem, ze tgczna kwota $Srodkéw
wykorzystanych w ramach limitu nie moze przekroczy¢ kwoty 200 min ztotych. Aneks przedtuza
termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2017 roku.

Ponadto, na mocy aneksu, jednostka dominujgca zobowigzata sie do zmiany obowigzujgcego
zabezpieczenia wierzytelnosci w postaci zastawu rejestrowego na zbiorze rzeczy ruchomych i praw
stanowigcych catos¢ gospodarczag RAFAKO S.A. poprzez rozszerzenie tych zabezpieczen na wszystkie
wierzytelnosci jakie moga powsta¢ w ramach udzielonego limitu.

RAFAKO S.A. zobowigzata sie rowniez do dokonania zmiany w zakresie hipoteki umownej tgcznej do kwoty
300 min ztotych, w taki sposdb, zeby zabezpieczyta ona wszystkie wierzytelnosci ktére moga powstac
w ramach udzielonego limitu.

W aneksie zawarty zostat takze warunek na podstawie ktéorego, w przypadku braku pozyskania przez
RAFAKO S.A. w roku 2016 wartosci portfela nowych zamoéwien w wysokosci 900 min ztotych netto
z terminem weryfikacji na dzieA 31 grudnia 2016 roku, PKO BP bedzie uprawnione do obnizenia, kwoty
dostepnego Spdtce kredytu w rachunku biezagcym w wysokosci 100 min ztotych odpowiednio o wartos¢
procentowg rowng wartosci procentowej nieuzyskania planowanej wartosci portfela nowych zaméwien
w zaokragleniu do petnych min. W takim przypadku kolejna weryfikacja planowanej wartosci portfela,
obejmujgca okres ostatnich 12 miesiecy, tj. od dnia 01 kwietnia 2016 roku do dnia 31 marca 2017 roku,
nastgpi wedtug stanu na dzien 31 marca 2017 roku. Weryfikacja planowanej wartosci portfela bedzie
dokonywana w oparciu o oswiadczenie RAFAKO sktadane PKO BP. W kontekscie rozstrzygniec
przetargowych przedstawionych w punkcie 3. wydaje sie, ze nie dojdzie do obnizenia limitu kredytu.

Ponadto, na mocy aneksu, PKO BP obnizyto poziom zabezpieczenia w postaci kaucji gotéwkowej
od sublimitu dotyczacego udzielanych gwarancji.

Aneks nie zmienia znaczaco tresci pozostatych warunkdw przedstawionych w umowie kredytowe;j.
Oprocentowanie kredytu ustalone zostato na podstawie stawki WIBOR 1M + marza. W umowie
przewidziane sg takze zwyczajowo przyjete prowizje. Sptata odsetek bedzie nastepowata w okresach
miesiecznych.

d. W maju 2016 roku Zarzad jednostki dominujgcej dokonat aktualizacji Strategii stabilnego wzrostu
Grupy Kapitatowej RAFAKO na lata 2015-2018; aktualizacja wynika z zakonczenia realizacji niektérych
celdw, zmiany otoczenia rynkowego, konkurencyjnego oraz prawnego. Gtowne cele strategiczne Spoétki to:

e wzmocnienie dziatan w obszarze badan i rozwoju,
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e umochienie pozycji krajowego lidera w zakresie przyjaznych srodowisku, nowoczesnych rozwigzan
technologicznych dla sektora energetyki i przemystu,

e rozwdj sprzedazy na rynkach zagranicznych,

e optymalizacja zarzgdzania przedsiebiorstwem i Grupg Kapitatowg, w tym rozwdj dziatalnosci
serwisowej.

e. W nastepstwie odstgpienia dnia 14 czerwca 2016 roku generalnego wykonawcy Mostostal Warszawa
S.A. od kontraktu na projekt, dostawe i montaz rusztu, kotta i instalacji oczyszczania spalin dla dwéch linii
ZTUO Szczecin, dnia 7 lipca 2016 roku RAFAKO S.A. odstgpito od umowy podwykonawczej na projekcie,
uznajac uprzednio odstgpienie od umowy podwykonawczej ztozone przez Mostostal Warszawa za wadliwe
i niewazne, a tym samym niewywotujgce skutkdw prawnych.

Wartos¢ umowy podwykonawczej, ktéra weszta w zycie w czerwcu 2013 r., opiewata na ponad 227 min zt
netto. Wg stanu na dzien 14 czerwca 2016 roku zaawansowanie przychodowe zlecenia wynosi ok. 85 proc.
catkowitej wartosci umowy podwykonawczej. We wrzesniu br. ma zostaé¢ zakoriczona inwentaryzacja
kontraktu w celu rozliczenia prac wykonanych.

f. 14 lipca 2016 roku jednostka dominujgca zawarta z POLIMEX Energetyka Sp. z 0.0. z siedziba
w Warszawie list intencyjny, wyrazajacy wole podjecia wspotpracy w zakresie: wspdlnego przystgpienia do
ewentualnego postepowania przetargowego dotyczacego rozbudowy mocy energetycznych w Elektrowni
Ostroteka oraz wykonania prac w ramach umowy, ktdra zostanie zawarta w przypadku udzielenia
konsorcjum Polimex Energetyka Sp. z 0.0. — RAFAKO S.A. zamdwienia publicznego obejmujacego Projekt
na zasadach oraz w terminach okreslonych w takiej umowie.

Strony zaktadajg udziat w Projekcie w formule konsorcjum. W umowie konsorcjum Strony ustalg doktadny
zakres przygotowania oferty oraz zakres robdt kazdej ze Stron, ustalone zostang réwniez zasady
korzystania przez kazdg ze Stron ze swojego potencjatu, udzielania referencji, itp.

W przypadku podpisania przez Strony umowy konsorcjum, Polimex Energetyka Sp. z o0.0. bedzie
wystepowac jako lider konsorcjum, a na etapie realizacji Projektu bedzie wykonawcg prac montazowo —
budowlanych. RAFAKO S.A. bedzie uczestnikiem konsorcjum, za$ na etapie realizacji Projektu bedzie
rowniez wykonawcg czesci technologicznej prac (bez wyspy turbinowej), ktérych szczegétowy zakres
zostanie ustalony w umowie.

g. 2 sierpnia 2016 roku jednostka dominujgca otrzymata note obcigzeniowg od ENERGA Elektrownia
Ostroteka S.A. (Zamawiajgcy) na kwote 13 491 tysiecy zt., wystawiong w zwigzku z kontraktem na Redukcje
NOx w kottach OP 650 nr 1, 2 i 3 w Elektrowni Ostroteka B z dnia 10 pazdziernika 2014 roku, realizowanym
w konsorcjum z OMIS S.A. (RAFAKO S.A. - Lider konsorcjum z udziatem 57,76%, OMIS SA - Cztonek
konsorcjum z udziatem 42,24%). W uzasadnieniu, Zamawiajacy jako powdd wystawienia noty podat
opdznienie w realizacji prac objetych kontraktem. Zarzgd RAFAKO S.A. stoi na stanowisku, iz brak jest
podstaw do naliczenia kar umownych przez Zamawiajgcego i w catosci odrzuca argumentacje
przedstawiong w uzasadnieniu otrzymanej noty.

h. Postanowieniem z dnia 13 czerwca 2016 r. Sgd Okregowy w Poznaniu oddalit zazalenia wierzycieli na
postanowienie o zatwierdzeniu uktadu Spoétki. To wydarzenie oznacza, ze uktad Spotki stat sie
prawomocny. W postepowaniu upadtosci uktadowej PBG znajdowato sie od czerwca 2012 roku. W sierpniu
2015 roku miato miejsce gtosowanie nad uktadem i jego przyjecie przez Zgromadzenie Wierzycieli.
Postanowienie o zatwierdzeniu uktadu zostato wydane przez Sgd w pazdzierniku 2015 roku. Uktad PBG stat
sie prawomocny w dniu 13 czerwca 2016 roku.

Propozycje uktadowe, zaktadajg dla pierwszej grupy wierzycieli (do ktorych zostaty zaliczone
wierzytelnosci RAFAKO S.A.) - sptate 500 tysiecy ztotych oraz 80-procentowg redukcje naleznosci powyzej
500 tysiecy ztotych. Naleznosci bedg sptacane w okresach poétrocznych przez okres 5 lat poczagwszy od
30 czerwca 2016 roku. tgczna kwota naleznosci od jednostki powigzanej (PBG S.A.), wykazana
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, wynosi 35,8 miliona ztotych. Wartos$é odzyskiwalna tych naleznosci
zalezy od warunkoéw uktadu z wierzycielami tej jednostki oraz od mozliwosci realizacji przez jednostke
powigzang tego uktadu w przysztosci.

Na mocy zawartego porozumienia, termin pierwszej sptaty naleznosci zostat przesuniety na dzien
15 wrzes$nia 2016 roku.
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Szerszy opis dotyczacy ww. naleznosci przedstawiono w nocie 24 dodatkowej nocie objasniajacej do
Srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej.

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

Istotne sprawy sporne i postepowania sadowe zostaty opisane w 23 dodatkowej nocie objasniajacej do
srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;.

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

W pierwszym podtroczu 2016 roku i 2015 roku jednostka dominujgca 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 poétroczu 2016 roku
przedstawiono w 25 dodatkowej nocie objasniajacej do $réddrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe] za pierwsze poétrocze 2016 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 2016 roku poreczen kredytu,
pozyczki lub gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych tgczna
wartosc¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatow wtasnych.

Szczegotowy opis zmian aktywdw i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w dodatkowej nocie
objasniajacej nr 22 do s$rédrocznego skréoconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej za pierwsze pétrocze 2016 roku.
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V. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2016 roku

1. Polityka energetyczna

Regulacje zwigzane z rynkiem energetycznym i ochrong srodowiska

Rynek energetyczny, 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 bezpieczenstwa
energetycznego kazdego panstwa, a ochrona srodowiska i zmniejszenie emisji CO2 na Swiecie stajg sie
jednym z priorytetow 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 zwiazku z zaostrzajagcymi sie normami ochrony srodowiska przedsiebiorstwa emitujace 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, obejmujgcych budowe
niskoemisyjnych i wysokosprawnych elektrowni oraz modernizacje starych elektrowni, tak aby spetniaty
surowe unijne wymogi srodowiskowe, a co za tym idzie — na zwiekszenie liczby potencjalnych zamdwien
na produkty i ustugi Grupy.

Otoczenie regulacyjne w zakresie ochrony srodowiska w UE

Za ksztatt polityki energetycznej Unii Europejskiej odpowiedzialne sg zaréwno panstwa cztonkowskie, jak
iinstytucje UE. Podstawg prawng determinujacg 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 bezpieczeristwa dostaw energii w Unii;

c. wspieranie efektywnosci energetycznej i oszczednosci energii, jak rdéwniez 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 rzgdow UE ustalili
nastepujace cele:

e zmniejszenie emisji gazow 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 niewigzacy).

Obecnie trwajg prace nad regulacjami, ktére przetozg konkluzje Rady Europejskiej na konkretne narzedzia.
W lipcu 2015 roku zostata zaprezentowana rewizja dyrektywy o handlu uprawnieniami do emisji (EU ETS).
Wedtug tego projektu sektory objete EU ETS, czyli przemyst i energetyka, majg osiggna¢ do 2030 roku 43%
redukcji w poréwnaniu do poziomu emisji z 2005 roku. Pozostate sektory gospodarki (tzw. sektory non-ETS
— transport, sektor komunalno-bytowy czy rolnictwo) beda zobowigzane zredukowa¢ o 30% emisje CO2 w
poréwnaniu z 2005 rokiem. Aby osiggngc ten cel na szczeblu catej UE, kazde panstwo cztonkowskie bedzie
miato indywidualny cel do osiggniecia. Dodatkowo na posiedzeniu Rady Europejskiej ds. Srodowiska
osiggnieto porozumienie, ze do 2050 roku UE zobowigzuje sie do redukcji emisji o 50%.
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Otoczenie regulacyjne w Polsce

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym funkcjonowanie sektora energetycznego w Polsce jest Prawo
Energetyczne. Ustawa gtéwnie okredla 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 réowniez przygotowana przez
Ministerstwo Gospodarki , Polityka energetyczna dla Polski (PEP) do 2030 roku”, ktdra zaktada m.in.

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

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

W PEP 2030 podkres$lono réwniez koniecznos$¢ ograniczenia oddziatywania energetyki na srodowisko,
w tym konieczno$é ograniczenia emisji CO2 , SO2 , NOX , dzieki ktérym mozliwe bedzie wypetnienie
zobowigzan miedzynarodowych. Jako jeden z celow w zakresie zaopatrzenia w energie elektryczng i ciepto
PEP 2030 wskazuje budowe nowych mocy dla zréwnowazenia krajowego popytu na energie elektryczng
i utrzymania nadwyzki dostepnej operacyjnie w szczycie mocy osiggalnej krajowych konwencjonalnych
i jadrowych zréodet wytworczych na poziomie minimum 15% maksymalnego krajowego zapotrzebowania
na moc elektryczng. PEP 2030 wyznacza istotne priorytety i kierunki, w jakich bedzie rozwijaé sie polska
polityka energetyczna, a co za tym idzie rowniez rynek energetyczny w Polsce.

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

e  zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego kraju;
e zwiekszenie konkurencyjnosci i efektywnosci energetycznej gospodarki narodowej;
e  ograniczenie oddziatywania energetyki na srodowisko.

PEP 2050 wskazuje na trzy scenariusze rozwoju krajowego sektora energetycznego: scenariusz przewodni
zaktadajgcy kontynuacje dotychczasowych trendéw z dominujgcym udziatem wegla w miksie
energetycznym oraz dwa scenariusze pomocnicze. Pierwszy z nich zaktada dominujacg role energii
jadrowej (45-60% w bilansie energetycznym), drugi natomiast oparty jest na gazie i energii odnawialnej
(50-55% w bilansie energetycznym).

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 umozliwiajgce
odsuniecie w czasie obowigzku stosowania nowych standardéw emisyjnych w zakresie dwutlenku siarki,
tlenkdow azotu i pytéw (derogacje). Derogacje dajg prowadzgcym obiekty energetycznego czas na
przeprowadzenie inwestycji zmierzajgcych do technicznego dostosowania sie do zaostrzonych wymogow
emisyjnych. Jednym z mechanizméw wprowadzonych dyrektywa IED jest PPK, ktéry bedzie obowigzywat
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
wprowadzajgca do polskiego prawa uregulowania unijne ma zapewni¢ dalszg poprawe efektywnosci
energetycznej polskiej gospodarki. Ustawa wejdzie w zycie z dniem 1 pazdziernika 2016 roku. W br.
zostata podpisana rowniez nowelizacja ustawy o OZE, celem nowelizacji jest uporzagdkowanie sytuacji
wytwércow energii elektrycznej z odnawialnych Zrédet energii oraz zasad udzielania dla nich pomocy
publicznej oraz nowelizacja prawa energetycznego, nowe rozwigzania zawarte w ustawie majg m.in.
zwiekszy¢ bezpieczenstwo energetyczne panistwa.
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2. Plany inwestycyjne sektora energetycznego

Zgodnie z wnioskami z analiz prognostycznych na potrzeby Polityki energetycznej Polski do 2050 roku
zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce bedzie rosto. W ujeciu brutto prognozuje sie, ze
zwigkszy sie on o ok. 40% — z 158 TWh w 2010 roku do 223 TWh w 2050 roku. Wzrost zapotrzebowania na
energie elektryczng oznacza wzrost liczby realizowanych inwestycji w sektorze energetycznym na ktérym
funkcjonujg gtéwni Klienci Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Firmy energetyczne planujg zainwestowac¢ w Polsce ponad 100 mld ztotych do 2020 roku. Czes¢ inwestycji
juz rozpoczeto, inne nadal stojg pod znakiem zapytania. Ogromna czes¢ planowanych wydatkow
przeznaczona zostanie na budowe Zrédet wytwdrczych w réznych technologiach.

Przewiduje sie, ze do korica 2023 roku inwestycje w sektorze energetycznym w krajach Unii Europejskiej
pochtong bilion dolaréw, poniewaz instalacje powstate w latach 50 i 60 XX w. sg na koicowym etapie zycia
technicznego.

W 2016 roku nadal bedg kontynuowane prace przy trzech najwiekszych blokach weglowych, najblizej
ukonczenia znajduje sie inwestycja w Kozienicach (1075 MW), ktdrej oddanie do eksploatacji ma nastgpié
w drugiej potowie 2017 roku, druga pod wzgledem zaawansowania jest budowa nowych blokow
w elektrowni Opole (2x900MW), blok nr 5 ma zosta¢ przekazany do eksploatacji w lipcu 2018 roku, a blok
nr 6 w lutym 2019 roku. Ostatnia pod wzgledem zaawansowania jest budowa bloku o mocy 910MW
w Elektrowni Jaworzno, przekazanie bloku do eksploatacji ma nastgpi¢ w pierwszym kwartale 2019 roku.

Wsréd obecnie realizowanych duzych jednostek energetycznych zasilanych gazem nalezy wymienié projekt
budowy bloku na gaz w elektrowni we Wtoctawku o mocy 463 MWe dla PKN Orlen. Inwestycja realizowana
przez konsorcjum firm: General Electric International i SNC-Lavalin Polska, o wartosci 1,4 mld ztotych
netto; inwestycja ma zosta¢ w petni oddana w | kwartale 2017 roku.

Druga inwestycja gazowa podpisana w 2012 roku, tj. budowa sitowni gazowo-parowej o mocy 449 MW
w Elektrocieptowni Stalowa Wola dla Tauron/PGNiG (projekt o wartosci 1,6 mld ztotych netto), z racji
odstapienia z kontraktu przez Zamawiajgcego zwigzanego m.in. z bankructwem jednego z wykonawcéw
stoi pod duzym znakiem zapytania. Analizowane sg w tej chwili implikacje z tym zwigzane i ewentualny
cigg dalszy z relokacjgq wtacznie.

Na wysokim poziomie zaawansowania prac jest rowniez kilka mniejszych przedsiewzie¢, ktérych realizacja
rozpoczeta sie w 2013 i 2014 roku, tj.:

e blok gazowo-parowy w Gorzowie o mocy 138 MW, ktdéry za okoto 0,6 mld ztotych dla PGE zbuduje
Siemens, obiekt jest w finalnej fazie realizacji;

e blok weglowy w Tychach o mocy 50 MW, obiekt za 592,5 mIn zt netto dla Tauronu Ciepto buduje
Elektrobudowa, projekt zostat zakoriczony w czerwcu 2016 roku;

e blok weglowy w Zofiéwce o mocy 75 MW dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej wykonywany jest
przez Energoinstal, wartos¢ inwestycji to ponad 500 min ztotych, umowa z wykonawcami
przewiduje oddanie bloku do komercyjnej eksploatacji w czwartym kwartale 2017 roku,

e jednostka gazowo-parowa o mocy 596 MW w Ptocku dla PKN Orlen, realizowana przez konsorcjum
firm Siemens AG i Siemens Spoétka z 0.0., szacunkowa wartos¢ netto umowy wynosi okoto 1,3 mlid
ztotych, blok ma zosta¢ oddany do eksploatacji w grudniu 2017 roku,

W 2015 roku zainaugurowano budowe bloku na wegiel brunatny w Elektrowni Turéw o mocy 450 MW,
ktéry dla PGE GiEK wybuduje konsorcjum MHPSE, Budimex i Tecnicas Reunidas. W czerwcu 2015 roku
rozpoczeto prace na budowie nowej elektrocieptowni w Zabrzu. Budowe jednostki o mocy 220MW , ktdra
ma by¢ opalana weglem kamiennym, biomasg i paliwem alternatywnym (RDF), realizuje dla Fortum
w ramach ustug EPCM (Engineering, Procurement, Construction Management) ILF Consulting Engineers
Polska.

Wsréd inwestycji, ktore majg sie w najblizszym czasie rozpoczaé nalezy wymienic¢: budowe sitowni gazowo-
parowej w elektrocieptfowni Zeran o mocy 400-500 MW dla PGNiG Termika (obecnie trwa przetarg na
realizacje tej inwestycji), budowe bloku gazowo-parowego o mocy okoto 120 MW w Elektrowni Konin dla
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ZE PAK oraz blok gazowo-parowy o mocy 400 MW w Puftawach Grupa Azoty. Przy czym w odniesieniu do
tego ostatniego nie zapadta decyzja, czy ma to byc¢ blok opalany gazem, czy weglem.

Ponadto, w czerwcu 2016 roku nastgpita reaktywacja projektu budowy dla ENERGA S.A. w Ostrotece
nowego bloku nadkrytycznego opalanego weglem o mocy 1000 MW.

Niezaleznie od tego trwajg rozmowy nad uruchomieniem przetargdw nad innym projektem weglowego
bloku nadkrytycznego w Kompanii Weglowej o mocy 1000 MW w Woli. Zamrozony projekt ma zostac
poddany ponownej analizie ekonomicznej. Kolejnym duzym projektem nowej sitowni weglowej jest
elektrownia Poétnoc (docelowo 2x800 MW), za inwestycje odpowiada Polenergia z grupy Kulczyk
Investments. Przy czym w grudniu 2015 roku Wojewoda Pomorski uchylit w catoséci decyzje o pozwoleniu
na budowe i przekazat sprawe do ponownego rozstrzygniecia.

Zgodnie z danymi URE ostatnio zaobserwowang tendencjag w segmencie ciepta sg projekty budowy
dodatkowych mocy wytwérczych, w tym, w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko,
budowa dwunastu nowoczesnych instalacji termicznego przeksztatcania odpadéw komunalnych.

W 2015 roku zakonczono juz realizacje projektow w Biatymstoku, Bydgoszczy, Koninie i Krakowie. W 2016
roku rozpoczeta prace spalarnia odpadéw komunalnych w Poznaniu. W Szczecinie pierwotny termin
(grudzien 2016) oddania do uzytku zaktadu termicznego unieszkodliwiania odpadéw prawdopodobnie
zostanie przesuniety, ze wzgledu na odstgpienie od umowy Mostostal Warszawa S.A. w czerwcu 2016
roku.

Budowe spalarni planuja kolejne samorzady m.in. Gdansk, Warszawa, Olsztyn.

Otoczenie konkurencyjne

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

Ze wzgledu na istotno$¢ czynnikédw takich jak doswiadczenie i referencje oraz mozliwosci technologiczne
i finansowe przy zdobywaniu nowych kontraktéw liczba podmiotéw konkurujacych z Grupg jest ograniczona.
Najczesciej s3 to podmioty specjalizujgce sie w realizacji projektow w formule EPC. Z racji wymogow rynku
aktualnie wiekszos¢ projektow Grupy jest takze realizowana w tej wtasnie formule.

Grupa dziata na rynku polskim (89,7% przychodéw za | pétrocze 2016 r. pochodzito ze sprzedazy krajowej) oraz
na rynkach zagranicznych (10,3% przychodéw za | podtrocze 2016 r.). Ograniczona liczba projektéw oraz
zamawiajacych na kazdym z rynkdéw i wymogi przetargdw sprawiaja, ze podmioty konkurujgce ze Spétka przy
projektach w Polsce (czesto duze Spotki zagraniczne majg swoje polskie przedstawicielstwa) z reguty biorg udziat
takze w kontraktach zagranicznych.

W ramach oferowanych produktéow i ustug w obszarze realizacji projektéw w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotéow konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Spdtki, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektéow
w formule EPC. Niektére podmioty sg wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottéw, ale czes¢ z nich
oferuje réwnie szeroki zakres produktow i dysponuje technologiami pozwalajgcymi braé udziat w przetargach na
projekty o tym samym zakresie produktowym co Grupa. W zakresie oferowania kompletnych blokdéw
energetycznych do tych podmiotdéw naleza: GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power Systems,
COVEC, CNEEC, SEC, Bilfinger Berger Power Systems, Amec Foster Wheeler, CNIM. Sg to firmy posiadajgce
wtasne technologie stosowane w energetyce, a takze zdolnos¢ organizacyjng do realizacji kontraktow w formule
EPC. Wymienione firmy, podobnie jak Grupa, dysponujg produktami pokrywajgcymi kompletny blok
energetyczny pracujacy na dowolnym paliwie.

Na polskim rynku funkcjonuje kilka podmiotéw, takich jak WARBUD, BUDIMEX, POLIMEX, ktére przejawiajg
ambicje zaistnienia w branzy energetycznej jako firmy realizujace projekty w formule EPC lub co najmniej jako
dostawcy ustug montazowych i budowlanych. Jednak podmioty te nie dysponujg zadnymi technologiami
poréwnywalnymi z technologiami Grupy i zasadniczo ich rola sprowadza sie do petnienie, funkcji podwykonawcy.
Budowanie kompetencji w dziedzinie projektowania i produkowania urzadzen dla energetyki nie jest proste
i wymaga ponoszenia znacznych naktadéw w dtugim okresie czasu. Wymienione podmioty konkurujg z Grupa,
bazujgc wytacznie na technologiach i produktach dostarczanych przez firmy z grupy bezposrednich konkurentow
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wymienionych wczes$niej — m.in. GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power Systems, Bilfinger
Berger Power Systems, CNIM i wielu innych.

W zakresie konkretnych produktéw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpadéw gtéwnymi konkurentami Grupy sg ponownie GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan
Power Systems, Bilfinger Berger Power Systems, Amec Foster Wheeler, SES TImace, HZI, CNIM, a takze Andritz,
Valmet i Strabag.

Na rynku pojawiajg sie rowniez firmy chiiskie, ktérych konkurowanie polega gtéwnie na oferowaniu niskiej ceny
oraz odmiennych, a w ocenie Spétki, ryzykownych parametréw technicznych. Grupa ocenia, ze zamawiajacy na
rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniaja oferte podmiotédw chinskich jako mato
wiarygodna, ale z czasem sytuacja moze sie zmieni¢, o ile chinskim firmom uda sie utrzymad¢ niski poziom cen
przy wzroscie jakosci technicznej oferowanych produktéw. Wtedy te podmioty mogg stac sie waznymi graczami
na rynku urzadzen dla energetyki.

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

3. Plany dziatalnosci

Grupa Kapitatowa RAFAKO jest w stanie sprosta¢ wyzwaniom jakie stawia rynek energetyczny. W chwili obecnej
Spoétki Grupy Kapitatowej posiadajg w swojej ofercie najszerszg game technologii energetycznych w Europie.
Poza wszystkimi, stale udoskonalanymi instalacjami ochrony s$rodowiska, jednostka dominujaca posiada
kompetencje do budowy blokéw energetycznych na wszystkie parametry i rodzaje spalanych paliw. RAFAKO S.A.
jest jedng z czterech firm europejskich, obok GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Europe i Doosan Power
Systems, ktére dysponujg kompleksowa technologia na bloki nadkrytyczne.

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

W 2016 roku jednostka dominujgca w dalszym ciggu bedzie oferowac dla klientéw krajowych i zagranicznych:
e Kompletne elektrownie cieplne w tym
o bloki nadkrytyczne,
o spalarnie odpadéw komunalnych,
o bloki z kottami opalanymi weglem i biomasa,
o bloki parowo —gazowe
e Dostawy konwencjonalnych kompletnych ,,wysp technologicznych” w tym

o kotty podkrytyczne parowe i wodne na rézne rodzaje paliw: wegiel/gaz/olej/biomasa, kotty ze
ztozem fluidalnym cyrkulacyjnym badz stacjonarnym, kotty o parametrach nadkrytycznych,

o instalacje ochrony s$rodowiska (Instalacje odsiarczania spalin  wg technologii
mokre/pdtsuche/suche, Instalacje odazotowania spalin oraz instalacje odpylania elektrofiltry
i filtry workowe itp.

e Kompleksowe projekty rehabilitacyjne zwiekszajgce sprawnos¢ i zmniejszenie emisji srodowiskowych
kompletne instalacje energetyczne jako dostawca ,,pod klucz”,

e  Produkcje elementéow kottéw.

e Ustugi inzynieringowe i serwisowe w tym diagnostyke, modernizacje i naprawe kottéw i urzadzen
przykottowych.

Konieczno$¢ spetnienia zaostrzajgcych sie unijnych norm w zakresie ekologii powinna sprzyja¢ dalszemu
zaangazowaniu jednostki dominujgcej na krajowym rynku instalacji ochrony srodowiska, ktéremu jednostka
dominujgca oferuje posiadane technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektéw instalacji odsiarczania
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spalin, termicznej utylizacji odpadéw komunalnych i przemystowych oraz spalania biomasy, modernizacji kottéw
pod katem obnizenia emisji tlenkdw azotu, a takze w zakresie urzadzen odpylajacych.

W roku 2016 najwiekszy wptyw na rozwdj i perspektywy Grupy Kapitatowej beda miaty nastepujace
czynniki i wydarzenia:

e zapewnienie ptynnosci oraz uzyskanie dostepu do kolejnych gwarancji
bankowych/ubezpieczeniowych umozliwiajgcych realizacje nowych kontraktow,

e postep prac na budowie bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne
w Elektrowni Jaworzno,

e realizacja duzej liczby znaczacych kontraktéw na rynku krajowym i europejskim, obejmujaca budowe
nowoczesnych kottdw, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kottdw do spalania biomasy,
kottéw do utylizacji odpadéw komunalnych i spalania $mieci, czesci cisSnieniowych kottéw
o nadkrytycznych parametrach pary,

e podpisanie nowych istotnych kontraktéw.

Planowane na rok 2016 naktady inwestycyjne dotyczy¢ beda przede wszystkim zakupu produkcyjnych
maszyn i urzadzen, modernizacji budynkdéw i budowli, a takze oprogramowania i sprzetu komputerowego.
Inwestycje beda finansowane z wykorzystaniem zewnetrznych zréodet finansowania (w tym leasingu), jak
rowniez ze srodkdéw wtasnych Spétek Grupy Kapitatowe;.

Prognozy dziatalnosci Grupy Kapitatowej na rok 2016, przewidujg uzyskanie dodatniego wyniku
finansowego netto. Plany te oparte sg na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktow, ktdre
zabezpieczajg znaczacy czes$¢ prognozowanej sprzedazy oraz na zamowieniach, jakie grupa kapitatowa
musi pozyskac¢ w ciggu 2016 roku, aby zrealizowa¢ w petni swoje zamierzenia.

4. Portfel zamoéwien

Wartos¢ portfela zamdéwien Grupy Kapitatowej RAFAKO na dzied 30 czerwca 2016 wynosita blisko 4,1 mlid
ztotych. Najwiekszg czes¢ stanowi projekt Jaworzno - 3,43 mld ztotych, z czego 0,47 mld ztotych pozostato do
realizacji przez jednostke dominujaca, a 2,96 mld ztotych poprzez spétke celowa SPV Jaworzno. Portfel zamowien
nie uwzglednia kontraktu w Opolu (3,2 mld ztotych przypadajgce na jednostke dominujgca zostato podzlecone
w catosSci podmiotowi spoza Grupy Kapitatowej RAFAKO z czego do wykonania zostato 1,6 mld ztotych).
Wszystkie zlecenia w strukturze portfela zamowien stanowig obecnie kontrakty z segmentu budownictwa

energetycznego.
30 czerwca 2016 30 czerwca 2015
~4,1 mid PLN ~5,2 mid PLN
PORTFEL Realizacja w latach
ZAMOWIEN na VII-XII
30.06.2016 2016 2017

RAZEM ~4,1 mid ~1,1 mid ~1,8 mid ~1,2 mid
Grupa RAFAKO ~1,1 mid ~0,4 mid ~0,5 mid ~0,2 mid
SPV Jaworzno ~3,0 mid ~0,7 mid ~1,3 mid ~1,0 mid

Informacje dotyczace wartosci portfela zamowien Grupy Kapitatowej RAFAKO zostaty zaprezentowane
w niniejszym dokumencie z zastrzezeniem nastepujgcych zatozen:
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warto$¢ ta stanowi zagregowang wartos¢ wynagrodzen Grupy Kapitatowej RAFAKO, wskazanych
w poszczegdlnych kontraktach, ktére zostaty zawarte przez Spétki Grupy Kapitatowej do dnia
30 czerwca 2016 r.; nie uwzglednia ona kontraktéw planowanych, ale jeszcze nie zawartych,

wartos¢ portfela zamowien zostata wskazana na dzien 30 czerwca 2016 r.; ostateczne przychody
z kontraktéw oraz okresy ich realizacji zalezg od wielu czynnikow, w tym niezaleznych od Grupy
Kapitatowej RAFAKO.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie blokéw energetycznych, kottéw oraz zespotéw, czesci
maszyn i urzagdzen energetycznych

1)

2)

3)

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

W dniu 17 kwietnia 2014 r. RAFAKO S.A. jako lider, dziatajac 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 Ill — Elektrownia Il. Wartos$¢ kontraktu wynosi 4,4 mid
ztotych.

Konsorcjum wybuduje blok energetyczny wraz z kompletem gtéwnych urzadzen, instalacji oraz
wszystkimi niezbednymi urzadzeniami 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
wytwarzajacym energie elektryczng. Podtgczony bedzie do nowej rozdzielni 400 kV, wyprowadzajacej
energie elektryczng do Krajowego Systemu Elektroenergetycznego. Moc brutto bloku bedzie wynosita
910 MWe, sprawnos¢ 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,
pracujgcg 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. Zywotnoé¢ bloku wynosi¢ bedzie co najmniej 200
tysiecy godzin pracy lub 30 lat. Moc bloku, zwiekszy o ok. 2,5 % moc zainstalowang w polskiej
energetyce zawodowej.

Realizacja | etapu zadania inwestycyjnego ,,Nowa elektrocieptownia w Grupie Azoty ZAK S.A.”

W dniu 23 maja 2014 roku RAFAKO S.A. zawarta umowe z Grupg Azoty Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A.,
na kwote okoto 320 min ztotych.

Przedmiotem umowy jest:

— budowa, dostawa urzadzen i ustug oraz uruchomienie kottowni z kottem pytowym opalanym
weglem kamiennym,

— budowa, dostawa urzadzen i ustug oraz uruchomienie turbozespotu upustowo - kondensacyjnego
o mocy ok. 25 MWe w istniejgcej maszynowni,

— budowa budynku z centralng nastawnig, systemem sterowania DCS z czescig socjalng dla zatogi,
obejmujaca dostawe urzgdzen i ustug oraz uruchomienie.

Projekt, dostawa i montaz rusztu, kotta i instalacji oczyszczania spalin ,,ZTUO Szczecin”

W dniu 7 czerwca 2013 RAFAKO S.A. podpisato wart ponad 227 min ztotych kontrakt z Mostostalem
Warszawa na budowe wyspy kottowej dla Zaktadu Unieszkodliwiania Odpaddéw w Szczecinie.

W ramach umowy RAFAKO S.A. realizuje catg czes¢ technologiczng projektu, od rusztu spalajacego,
kociot, poprzez system oczyszczania spalin w zakresie odsiarczania, odpylania i odazotowania. Kontrakt
jest czescig inwestycji zwigzanej z budowa spalarni dla Zaktadu Unieszkodliwiania Odpadéw
w Szczecinie, realizowanej przez Mostostal Warszawa. Obiekt stanie na Wyspie Puckiej. Bedzie spetnia¢
najwyzsze normy s$rodowiskowe. Ma przerabiaé 150 tysiecy ton odpaddw rocznie. Wartos¢ catej
inwestycji to ponad 711 min ztotych.

Pierwotny termin (grudzien 2016) oddania do uzytku zaktadu termicznego unieszkodliwiania odpadéw
prawdopodobnie zostanie przesuniety, ze wzgledu na odstgpienie od umowy Mostostal Warszawa S.A.
w czerwcu 2016 roku.
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4)

Budowa kotta fluidalnego w Synthos Dwory 7

Przedmiotem kontraktu jest budowa Kotta Fluidalnego OFz — 140 ,pod klucz” w Synthos Dwory 7
w Oswiecimiu. Wartos$¢ kontraktu netto to 151,6 min ztotych. Umowe podpisano 18 pazdziernika 2013
roku.

Kotty fluidalne pozwalajg na redukcje emisji tlenkdw azotu i siarki juz w samym procesie spalania.
Nie wymagajg zatem budowania oddzielnych i kosztownych instalacji odsiarczania. RAFAKO S.A.
zaprojektowato i dostarczyto siedem kottéw z cyrklujgcym ztozem fluidalnym, przeznaczonych do
spalania wegla kamiennego.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie urzadzen ochrony powietrza

1)

2)

3)

4)

5)

Zabudowa instalacji katalitycznego odazotowania spalin w Elektrowni Kozienice S.A.

Od 28 czerwca 2012 w Elektrowni Kozienice realizowany jest Kontrakt zawarty pomiedzy: Enea
Wytwarzanie S.A. a RAFAKOS.A. w systemie "pod klucz" kompletnych, nowoczesnych instalacji
odazotowania spalin metodg katalityczng (SCR). Warto$¢ umowy to 191 min ztotych.

Instalacja jest przeznaczona dla kottéw OP-650 na pieciu blokach dwustumegawatowych (nr 4-8),
opalanych weglem kamiennym i biomasg, co pozwoli na eksploatacje tych kottéw zgodnie
z obowigzujgcymi wymogami ochrony srodowiska.

Instalacja SCR w Potarncu

Dnia 14 czerwca 2012 RAFAKO S.A. podpisata kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego
Odazotowanie Spalin SCR dla Elektrowni w Potancu. Kontrakt obejmuje dostawe instalacji dla szesciu
blokéw nr 2-7 ibedzie realizowany etapami do 2017 roku. Warto$¢ umowy wynosi 242 min ztotych.
Umowa zawiera réwniez opcje na dostawe urzgdzen o wartosci: 26 min ztotych.

SCR w kotle OP-650 nr 1, 2 i 3 w El. Ostroteka B

Dnia 10 pazdziernika 2014 roku konsorcjum w sktadzie: RAFAKO S.A. oraz OMIS S.A. podpisato umowe
z firmg ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A. Przedmiotem umowy jest redukcja NOx w kottach OP-650
w Elektrowni Ostroteka B. Zgodnie z umowa, RAFAKO S.A. odpowiedzialne jest za wykonanie 58% prac
wymaganych umowg oraz uprawnione do otrzymania wynagrodzenia odpowiadajacego w/w udziatowi
prac.

Przedsiewziecie o budzecie niemal 150 min ztotych to kolejny etap dostosowywania Elektrowni
Ostroteka B do nowych norm emisji. Zakorczenie catej inwestycji planowane jest na koniec roku 2017.

Modernizacja elektrofiltrow na blokach nr 1, 2, 3 w Elektrownie Ostroteka S.A.

Prace modernizacyjne, ktore potrwajg trzy lata, bedg realizowane na trzech blokach elektrowni.
Ta inwestycja, szacowana na ponad 85 min, jest nastepnym etapem dostosowywania Elektrowni
Ostroteka B do nowych unijnych norm emisji dla jednostek spalajgcych wegiel kamienny i biomase.
Dzieki temu, po zakoriczeniu prac emisja pytéw ma sie zmniejszy¢ o ponad potowe. Umowe na realizacje
inwestycji podpisano dnia 28 stycznia 2015 roku.

Budowa instalacji odsiarczania spalin dla kottéw K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok

Dnia 23 pazdziernika 2015 roku RAFAKO S.A. podpisata umowe z firmg ENEA Wytwarzanie Sp. z o0.0.,
na kwote 78 500 tysiecy ztotych. Przedmiotem umowy jest budowa instalacji odsiarczania spalin dla
kottow K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok.

39/41



GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“‘"””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2016 roku G

Stanowisko organu zarzadzajacego wraz z opinig organu nadzorujgcego jednostki
dominujacej odnoszace sie do zastrzezen wyrazonych przez podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych w raporcie z przegladu

a) wskazanie wptywu, w ujeciu ilosciowym i jakosciowym, przedmiotu zastrzezenia na potroczne
sprawozdania finansowe, w tym na wyniki oraz inne dane finansowe, z przedstawieniem w kaidym
przypadku oceny istotnosci

W zwigzku z zastrzezeniem Audytora dotyczagcym braku mozliwosci oszacowania prawdopodobienstwa
realizowalnosci naleznosci od jednostki powigzanej objetych postepowaniem uktadowym, ktorych charakter oraz
status postepowania uktadowego zostaty szczegdétowo zaprezentowane w nocie 24 do Srédrocznego skréoconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Zarzad stoi na stanowisku, ze prawdopodobienstwo
realizowalnosci powyzszych naleznosci rosnie, niemniej jednak jest ono uzaleznione od ziszczenia sie
postanowien ukfadu z wierzycielami.

Zarzad Spotki na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie jest w stanie oszacowa¢, jaki bedzie wptyw
powyzszej kwestii na wynik finansowy, niemniej jednak maksymalny wptyw mégtby wynies¢ 35,8 miliona ztotych.
Odpowiednio zysk brutto, netto oraz wartos¢ kapitatéw witasnych bytyby nizsze o takg sama kwote.

b) przedstawienie podjetych lub planowanych przez jednostke dominujaca dziatan w zwiazku z zaistniatg
sytuacja

Wyeliminowanie przyczyn zamieszczenia przez Audytora zastrzezenia w analizowanym zakresie jest uzaleznione
od realizacji uktadu z wierzycielami przez PBG S.A. Z oczywistych wzgleddw przedmiotowa okolicznosé jest poza
zakresem uprawnien Zarzadu jednostki dominujacej. Zarzad, majgc na wzgledzie interes akcjonariuszy, rozwaza
mozliwosci uzyskania dodatkowych zabezpieczen dotyczacych odzyskania naleznosci objetych postepowaniem
uktadowym.

c) opinia organu nadzorujacego

Rada Nadzorcza jednostki dominujacej, prowadzac staty nadzér nad jej dziatalnosciag, wielokrotnie odnosita sie
do kwestii realizowalnosci naleznosci objetych postepowaniem uktadowym. W opinii Rady Nadzorczej
Zarzad jednostki dominujgcej nie ma wptywu na kwestie realizacji uktadu z wierzycielami przez PBG S.A.
w upadtosci uktadowej, w zwigzku z czym wyeliminowanie przyczyny zastrzezenia lezy poza jego kontrolg.
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Oswiadczenie Zarzadu
Zarzad RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej RAFAKO oswiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, srédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2016 roku i poréwnywalne dane finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2015 roku oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku sporzadzone zostaty zgodnie
z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg w sposdb 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, dokonujacy 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

31 sierpnia 2016 roku Agnieszka Wasilewska-Semail ~ Prezes Zarzadu ..
31 sierpnia 2016 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzagdu ~ .ceeeeeeieenn,
31 sierpnia 2016 roku Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu  .eeeeiieeenne
31 sierpnia 2016 roku Edward Kasprzak Wiceprezes Zarzgdu  .eeeeeen,
31 sierpnia 2016 roku Tomasz Tomczak Wiceprezes Zarzadu ~ .eeeeeiieeenne
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