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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:

Kotty energetyczne Zespoly oraz czesci

Urzadzenia ochrony

Kompletne bloki Pozostate

energetyczne

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

i cieptownicze

® opalane paliwami
kopalnymi, biomasa,
odpadami

® z paleniskami:
rusztowym,
fluidalnym
i pytowym

® na parametry pary
pod i nadkrytyczne

powietrza

e instalacje
odsiarczania spalin
metodg mokra
i pétsucha

e instalacje
odazotowania spalin,
w tym metoda
katalityczng SCR

e urzadzenia

maszyn i urzadzen
energetycznych

e produkcja
elementéw kottéw
i elementéw
odpylaczy

o diagnostyka naprawa
i modernizacja
urzgdzen kottowych

o ustugi projektowe,
doradcze i serwisowe

o projektowanie
budowlane,
urbanistyczne
i technologiczne

e doradztwo
inzynieryjne
i techniczne

e sprawowanie nadzoru
dla budownictwa,

niezbednych do o kotty odzyskowe odpylajace o produkcja przemystu i ochrony
poprawnej pracy bloku (elektrofiltry, filtry konstrukgji Srodowiska
workowe) stalowych i innych e 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 s3g przede wszystkim elementy cisSnieniowe. Zaktad jednostki dominujgcej produkujacy elektrofiltry
oraz ich elementy dziata w Wyrach. taczne moce przerobowe RAFAKO S.A. na 2017 rok wynosity ponad
1,0 miliona roboczogodzin/rok z mozliwoscig ich zwiekszenia do ponad 1,25 miliona roboczogodzin/rok. Pod
wzgledem wartosci mocy produkcyjnych w zakresie produkcji elementow cisnieniowych Grupa posiada pozycje
lidera w Polsce i w UE.

RAFAKO S.A. dziata w branzy energetycznej od 1949 roku. Oferta produktowa jednostki dominujgcej,
poczagtkowo skoncentrowana na produkcji kottéw parowych i ich elementow, byta stopniowo rozszerzana,
m.in. o kompletne instalacje odsiarczania spalin, odpylacze oraz instalacje odazotowania spalin. Jednostka
dominujgca zfirmy typowo produkcyjnej, przeksztatcita sie w generalnego wykonawce obiektéw
energetycznych. W roku 2014 jednostka dominujaca dotgczyta do elitarnej grupy firm oferujgcych i realizujgcych
kompletne bloki energetyczne w formule EPC, rozpoczynajac w praktyce samodzielnie budowe bloku
energetycznego o mocy 910 MW dla Elektrowni Jaworzno (dalej ,,Projekt Jaworzno 910MW”).

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujgca byta gtéwnym dostawca kottow dla krajowej energetyki
i przemystu. Sumaryczna moc kottéw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczgcy cze$¢ zainstalowanej mocy
polskiej energetyki zawodowe] oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektow, ktére jednostka
dominujgca wyposazyta w swoje kotty energetyczne, nalezg m.in.: elektrownie: Betchatéw, Opole, Turéw, Dolna
Odra (wszystkie PGE), Rybnik (EDF), Patndéw - Adamédw - Konin, Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzace
w sktad Tauron Wytwarzanie, a takze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespét Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja, Zespdt Elektrocieptowni £tédz (Veolia), Elektrocieptownia Zielona Géra (EDF). Kotty
z cyrkulacyjng warstwa fluidalng jednostka dominujaca zainstalowata w Elektrocieptowniach Zeran (PGNiG
Termika) i Bielsko-Biata Il (Tauron Wytwarzanie), w Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie), w Zaktadach
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Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski. Dodatkowo pod koniec 2016 roku zostat oddany do
eksploatacji kociot fluidalny OFz — 140 w Synthos Dwory 7 w O$wiecimiu.

W 2008 roku zostat przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patndéw 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 gazéw.

W 2011 roku w Elektrowni Betchatow zostat przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. wybudowata tzw. wyspe kottowg obejmujaca kociot, elektrofiltr oraz instalacje
odsiarczania spalin. Zbudowany w Betchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejszg jednostka 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, liczagcym sie na rynku europejskim, dostawcg elementéw
kottowych. Naszymi klientami w | pétroczu 2017 roku byty firmy z takich krajéw jak: Francja, Finlandia, Serbia,
Litwa, Niemcy.

Jednostka dominujaca zdobywa coraz silniejszg pozycje na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadodw.
W 2011 roku dostarczyliSmy 3 kotty odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych
w Turynie (Wtochy) oraz 2 kotty odzyskowe do termicznej utylizacji odpadow 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 Szczecinskiego Obszaru Metropolitalnego.
W 2014 roku dostarczylismy kociot do spalania $mieci w miejscowosci Billingham w hrabstwie Cleveland w Anglii.
Na poczatku 2016 roku zakoriczono realizacje kontraktu na dostawe kotta do utylizacji odpadéw komunalnych
w Calvert, Buckinghamshire (Anglia). W pierwszym kwartale 2017 roku zostat zakonczony projekt na dostawe
kotta do utylizacji odpadéw wraz z montazem i rozruchem w Hereford &Worcestershire na terenie Wielkiej
Brytanii.

W 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 biomasg. W 2014 roku zakonczono realizacje kontraktu dla Elektrowni Stalowa Wola, gdzie istniejgcy kociot
pytowy opalany weglem zostat dostosowany do spalania wytacznie 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 rowniez w ,ekologiczng strategie” RAFAKO S.A.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji ochrony Srodowiska. Instalacje
tego typu jednostka dominujgca dostarczyta dla Elektrowni Jaworzno lll, Elektrowni Betchatéw, Elektrowni
Patnéw, Ostroteka ,B”, Dolna Odra, Elektrocieptowni Siekierki, Elektrocieptowni tddz, Elektrowni Siersza,
Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Veolia 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 takie 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 latach 2015-2016 oddano
do eksploatacji instalacje odsiarczania metodg mokrg w Gdansku, Gdyni, Krakowie i Wroctawiu w ramach
kompleksowego planu Grupy EDF dostosowania swojej bazy wytwodrczej 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 potsuchg. Tego rodzaju technologie
zastosowano réwniez przy budowie nowej elektrocieptowni w Grupie Azoty Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A.
Projekt zostat zakoriczony w marcu 2017 roku. Technologia pétsucha, mniej kosztowna niz metoda mokra, jest
wtasnym, inzynierskim rozwigzaniem RAFAKO S.A.
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W 2011 roku jednostka dominujgca 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 2012 roku zostat podpisany kontrakt na
dostawe Instalacji Katalitycznego Odazotowania Spalin ze spdtkag GDF SUEZ Energia Polska S.A. (obecnie Enea
Potfaniec S.A.) dla szesciu blokow w Elektrowni Potaniec. W 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. We wrzesnia 2016 roku RAFAKO S.A. podpisato umowe
z firmg ENEA Wytwarzanie Sp.z 0.0. na dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla
kottéw AP-1650 nr 9 i 10 wraz z modernizacjg elektrofiltrow w Elektrowni Kozienice.

Od 2009 roku oferte jednostki dominujgcej rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujgce elektrofiltry oraz
filtry workowe. W latach 2010-2013 zostaty przekazane do eksploatacji elektrofiltry m.in.: w Elektrowni Kozienice
odpowiednio bloku nr 10, 4, 3 oraz 8; w Elektrowni Betchatéw 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. W grudniu 2016 roku RAFAKO zakonczyto
modernizacje elektrofiltru w Elektrocieptowni Morava (Serbia).

Rok 2014 byt dla RAFAKO S.A. rokiem przetomowym. Zostat podpisana umowa na budowe bloku energetycznego
o mocy 910 MW w Elektrowni Jaworzno Ill, gdzie RAFAKO 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
iturbin na nadkrytyczne parametry pary, ktére umozliwiajg osigganie sprawnosci bloku energetycznego
na poziomie 45 proc. i wyzszym. Jednostka dominujaca od lat pracuje wspdlnie z polskimi naukowcami nad
koncepcjg blokdw 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.

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

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

Posiadane certyfikaty potwierdzajg stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan [SO 9001:2008, ISO 14001:2004,
PN-N 18001, Dyrektywy 2014/68/UE, Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1221/2009 WE
(EMAS, AD 2000-Merkblatt HPO, ASME CODE, SVTI/ASIT, EN 1090 i EN 3834-2 i majg na celu zapewnienie
Klientow jednostki dominujgcej, Ze wytwarzane urzadzenia odpowiadajg technicznym wymogom
bezpieczenstwa obowigzujgcym zaréwno na rynku krajowym, europejskim, 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. stoi na czele grupy kapitatowej, w sktad ktérej wchodzg firmy dziatajace na
rynku budownictwa specjalistycznego. Najistotniejsze segmenty dziatalnosci Grupy obejmuja obecnie
budownictwo energetyczne oraz budowe instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw. Od czerwca 2012
roku PBG znajdowato sie w postepowaniu upadtosci uktadowej. W sierpniu 2015 roku miato miejsce gtosowanie
nad ukfadem i jego przyjecie przez Zgromadzenie Wierzycieli. Postanowienie o zatwierdzeniu 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 I11.6.
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Il.  Organizacja Grupy Kapitatowej RAFAKO

1. Organizacja grupy kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

W dniu 30 czerwca 2017 roku Grupa Kapitatowa RAFAKO sktadata sie z jednostki dominujacej i oSmiu jednostek
zaleznych dziatajgcych w branzy energetycznej, ustugowej i handlowej. Na dzierh 30 czerwca 2017 roku w skfad
Grupy Kapitatowej RAFAKO, oprdcz jednostki dominujacej, wchodza:

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

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

e ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, jednostka zalezna RAFAKO ENGINEERING
Sp. z 0. o. (ktore posiada 58,90% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki) oraz jednostka zalezna
PGLDOM Sp.zo.0. (ktéra posiada 33,74% gtosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow spétki). Przedmiot
dziatalnosci: projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne i doradztwo inzynieryjne;

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

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

e EOO1RK Sp. z 0.0. 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 energia elektryczng;

e EQO3B7 Sp. z 0.0. 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;

e RENG — NANO Sp. z o.0. siedzibg w Raciborzu, zarejestrowana 27 lutego 2017 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka zalezna RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. (ktére posiada 60% w kapitale zaktadowym
spotki oraz 60% gtosdéw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spétki. Przedmiot dziatalnosci: dziatalnosé w zakresie
produkcji konstrukcji metalowych i ich czesci oraz naprawa i konserwacja metalowych wyrobéw gotowych.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku konsolidacjg sprawozdan finansowych objeto nastepujgce spotki:

RAFAKO S.A.

PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING Sp. z0.0. RAFAKO ENGINEERING ~ RAFAKO Hungary Kft. EO01RK Sp.z 0.0. E003B7 Sp.zo0.0.

Sp.zo.o. 51,05% SOLUTION doo 100% 100% 100%
100% 77%
47,83% /41,74% \
33,74%* 58,90%*
ENERGOTECHNIKA RENG - NANOSp.zo.o.
Engineering Sp.z0.0. 60%
69,13%

*procentowy udziat prawa gtosu na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spotki.

7/40




GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“F"””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku G

Na dzien 30 czerwca 2017 roku udziat w ogdlnej liczbie gtoséw posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych
byt réwny udziatowi jednostki dominujacej w kapitatach tych jednostek, za wyjatkiem jednostki zaleznej
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0., w ktdrej RAFAKO Engineering Sp. z 0.0. posiada 41,74% udziatow
uprzywilejowanych w kapitale spétki (stanowig 58,90% gtosow na Zgromadzeniu Wspdlnikow Spétki), natomiast
PGL — DOM Sp. z o.0. posiada 47,83% udziatdw w kapitale spotki, ktore stanowig 33,74% liczby gtosow na
Zgromadzeniu Wspolnikéw Spatki.

Jednostka dominujgca posiada 1 956 udziatéw stanowigcych 26,23 % w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO Sp. z o.0.
z siedzibg w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach. Przedmiotem dziatalnosci spo6tki 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 2017 roku nie jest istotny
z punktu widzenia oceny aktywow i pasywow oraz zyskow i strat.

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

2. Zmiany w powiazaniach kapitatowych Grupy RAFAKO

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku nie zaszty zmiany w strukturze Grupy Kapitatowe;j.

W dniu 27 lutego 2017 roku spdétka RENG-NANO Sp. z o.0. zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym
w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000663393.

3. Wiadze jednostki dominujacej

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

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 26 czerwca 2017 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., ktére podjeto
nastepujace decyzje:

1. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci jednostki dominujacej w 2016 roku oraz
sprawozdanie finansowe za 2016 rok,

2. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2016 roku

oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za 2016 rok,

zatwierdzito sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej za 2016 rok,

4. udzielito cztonkom Zarzadu jednostki dominujacej absolutorium z wykonania obowigzkéw w roku
obrotowym 2016,

5. udzielito cztonkom Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej absolutorium z wykonania obowigzkéw
w roku obrotowym 2016,

6. podjeto decyzje, iz strata za rok obrotowy jednostki dominujacej od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2016
roku, zostanie pokryta w catosci z kapitatu zapasowego jednostki dominujgce;.

w

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

W okresie 6 miesiecy zakornczonym 30 czerwca 2017 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO nie miaty miejsca zmiany w skfadzie Rady Nadzorczej jednostki
dominujace;j.

W zwigzku z uptywem kadencji i wygasnieciem mandatéw dotychczasowych cztonkéw Rady Nadzorczej z dniem
26 czerwca 2017 roku, Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. w dniu 26 czerwca 2017 roku powotato
Rade Nadzorczg w niezmienionym sktadzie na 2 - letnig wspdlng kadencje.
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Na dzien sporzgdzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO sktad Rady Nadzorczej
przedstawia sie nastepujgco:

Jerzy Wisniewski Przewodniczacy Rady Nadzorczej,
Dariusz Sarnowski Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
Przemystaw Schmidt Sekretarz Rady Nadzorczej,

Krzysztof Gerula Cztonek Rady Nadzorczej,

Dariusz Szymanski Cztonek Rady Nadzorczej,

Adam Szyszka Cztonek Rady Nadzorczej,

Matgorzata Wisniewska Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Zarzad

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

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2017 roku oraz do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Zarzadu jednostki
dominujace;j.

W zwigzku z uptywem kadencji i wygasnieciem mandatéw dotychczasowych cztonkéw Zarzadu z dniem
26 czerwca 2017 roku, Rada Nadzorcza Spétki w dniu 27 czerwca 2017 roku powotata Zarzad w niezmienionym
sktadzie na 3 - letnig wspdlng kadencje.

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

Agnieszka Wasilewska-Semail Prezes Zarzadu,

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 termindow ptatnosci;

ceny rynkowe materiatéw wykorzystywanych do produkcji przez Grupe Kapitatowg RAFAKO oraz ustug
obcych, jak réwniez koszty Swiadczen pracowniczych;

kurs wymiany walut;

stopiern 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 kontraktéw przez Spétki 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 zarzgdzania
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 nastepujace 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.

o vk w

Ryzyko wynikajgce z sytuacji makroekonomicznej m.in. dynamika wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa
bezrobocia, wysoko$¢ wynagrodzen, dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej,
poziom wydatkéw inwestycyjnych,

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

Ryzyko zmiany kurséw walutowych,
Ryzyko zmiany stop procentowych,
Ryzyko zmiany cen towaroéw,

Ryzyko kredytowe,
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7.
8.

Ryzyko wzrostu konkurencji,

Ryzyko ograniczenia dotacji unijnych w obszarach dziatalnosci Grupy.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy:

1.

w o N ow

11.

12.
13.
14,
15.
16.

17.
18.

19.
20.
21.

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

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

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

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

Ryzyko zwigzane z reorganizacjg jednostki dominujacej,

Ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztow realizacji projektow,

Ryzyko zwigzane z procesem pozyskiwania kontraktéw,

Ryzyka zwigzane z realizacjg niektérych projektow w ramach konsorcjéw,

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

. Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem niezbednych gwarancji finansowych umozliwiajagcych pozyskanie

i realizacje kontraktow,

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

Ryzyko zwigzane ze sptatg przez PBG zobowigzan finansowych wzgledem Grupy,

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

Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Grupe Kapitatowg RAFAKO,

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

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

Biezgca dziatalno$¢ operacyjna oraz rozwdj Grupy sg zalezne od cztonkéw jej kadry kierowniczej
wysokiego szczebla, a takze od mozliwosci zatrudnienia oraz utrzymania wysoko wykwalifikowanych
pracownikow, zwtaszcza specjalistow z wybranych grup pracownikéw produkcyjnych oraz inzynierdw,

Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej,
Ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkéw przy pracy i choréb zawodowych,

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

Czynniki ryzyka regulacyjne:

1.
2.
3.

4.

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow dotyczacych 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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3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno - finansowych

3.1. Podsumowanie | pétrocza 2017 roku (w poréwnaniu do | pétrocza poprzednich lat)

Przychody ze sprzedazy EBIT
872 min zt 29 min zt
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Definicja: tgczna warto$¢ sprzedazy produktéw, towaréw i  Definicja: Wynik z dziatalnosci kontynuowanej

materiatéw pomniejszona o podatek od towardw i ustug.
Odniesienie do | pétrocza 2016 roku: Przychody ze sprzedazy
wzrosty o 17,7% gtéwnie w wyniku wiekszej sprzedazy na
Projekcie Jaworzno 910 MW.

Odniesienie do | pétrocza 2016 roku: EBIT wynidst ponad 29 milionéw
zt, tj. o 18,8 miliona wiecej niz w | pétroczu ubiegtego roku. Byto to
nastepstwem wzrostu przychoddw ze sprzedazy i uzyskaniu wyzszej
marzy brutto na sprzedazy.

EBITDA Zysk netto
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Definicja: Suma wyniku z dziatalnosci kontynuowanej Definicja: Nadwyzka, ktéra pozostaje po odjeciu wszystkich kosztow.
i amortyzacji Réznica miedzy przychodem ze sprzedazy a kosztem catkowitym.

Odniesienie do | pétrocza 2016 roku: Grupa kapitatowa osiggneta zysk

Odniesienie do | pétrocza 2016 roku: EBITDA zwiekszyta sie
netto w wysokosci 9 milionéw zi, tj. o 2 miliony wiecej niz w | pétroczu

z kwoty 18 milionéw zt do kwoty 37 milionéw zt.

2016.
5,0% 3 4% 3,4% Wsk. udziatu kapitatu wtasnego
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Definicja: Marza EBIT: wynik z dziatalno$ci operacyjnej/przychody  Definicja: Kapitat wtasny/suma aktywodw.
netto ze sprzedazy towardw i produktéw; Rentownosé sprzedazy
netto: wynik netto/przychody netto ze sprzedazy towardw

i produktow.
Odniesienie do | pétrocza 2016 roku: Marza EBIT zwiekszyta sie o

2,0 pp., a rentownos¢ sprzedazy netto o 0,1 pp.

Odniesienie do | pétrocza 2016 roku: Udziat kapitatu wtasnego
w sumie zrédet finansowania aktywéw ogdtem wzrdst o 6,3 pp.

12/40




GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“‘"””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku G

3.2. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatéw w | podtroczu 2017 roku osiggnety poziom
871 869 tysiecy ztotych ibyly wyzsze, w stosunku do sprzedazy w | podtroczu poprzedniego roku,
0 131 305 tysiecy ztotych (o 17,7%). Sprzedaz wyrobow i ustug wyniosta 869 814 tysiecy ztotych a przychody ze
sprzedazy materiatow 2 055 tysiecy ztotych.

Wozrost sprzedazy odnotowany w | pdtroczu 2017 roku byt spowodowany gtéwnie 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 641 687
tysiecy ztotych i byta o 247 430 tysiecy ztotych wyzsza w stosunku do | pétrocza 2016 roku, w ktérym wyniosta
394 257 tysiecy ztotych. Sprzedaz blokéw i urzadzen energetycznych na rynku krajowym (z wytgczeniem projektu
»Jaworzno”) wyniosta 34 861 tysiecy ztotych i byta, w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego
nizsza o 100 640 tysiecy ztotych (135 501 tysiecy ztotych w pierwszych szesciu miesigcach 2016 roku). Spadek
sprzedazy jest zwigzany gtownie zfinalizacja przez jednostke dominujgcg kontraktu na budowe nowej
elektrocieptowni w Grupie Azoty Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A. (o wartosci okoto 320 milionéw ztotych;
sprzedaz w | pétroczu 2017 roku: 17 698 tysiecy ztotych, w | potroczu 2016: 97 542 tysigce ztotych).

Spadek sprzedazy na rynku krajowym odnotowano w asortymencie urzgdzen ochrony powietrza. Sprzedaz
wyniosta 100 954 tysigce ztotych i byta 0 14,1% nizsza w stosunku do | pdtrocza 2016 roku, w ktérym wyniosta
117 545 tysiecy ztotych.

Sprzedaz w asortymencie zespotéw oraz czesci maszyn i urzagdzen energetycznych na rynku krajowym
wyniosta 20 939 tysiecy ztotych ibyta 0 233,3% wyisza w stosunku do | potrocza 2016 roku, w ktorym
wyniosta 6 282 tysigce ztotych.

Udziat sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogoétem wynidst 6,4%, co oznacza spadek w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 3,9 punktu procentowego. Warto$¢ sprzedazy zagranicznej
za | pétrocze 2017 wyniosta 56 066 tysiecy ztotych i byta o 26,8% nizsza od wartosci sprzedazy zagranicznej za
| pétrocze 2016, w ktdrym wyniosta 76 618 tysiecy ztotych. Spadek sprzedazy zagranicznej dotyczyt wszystkich
grup asortymentowych i wynika z jednej strony z tego, ze nowo pozyskany projekt (Wilno, asortyment: bloki
energetyczne i kotly) jest w poczatkowej fazie realizacji a z drugiej, z braku nowych zaméwien o znacznej
wartosci w pozostatych asortymentach. Przychody ze sprzedazy zespotdow oraz czesci maszyn i urzadzen
energetycznych wyniosty 31415 tysiecy ztotych ibyty 01,8% nizsze w stosunku do | pdtrocza 2016 roku.
Sprzedaz w pozostatych asortymentach wyniosta 22 097 tysiecy ztotych (I pétrocze 2016: 26 571 tysiecy ztotych)
co oznacza spadek o 4 474 tysigce ztotych (o 16,8%). Spadek sprzedazy odnotowano réwniez w asortymencie
urzadzen ochrony powietrza na rynku zagranicznym (I pétrocze 2017: 413 tysiecy ztotych, | pétrocze 2016: 10 812
tysigce ztotych). Sprzedazy blokdw energetycznych i kottdw na rynku zagranicznym wyniosta 2 141 tysiecy
ztotych i byta 0 70,5% nizsza w stosunku do | pétrocza 2016 roku, w ktédrym wyniosta 7 259 tysiecy ztotych.

Struktura asortymentowa sprzedazy Grupy w | pétroczu 2017 roku przedstawiata sie nastepujgco:

Jaworzno 910MW
T 73,6%

Bloki energetyczn
kotty
4,2%

Pozostate przychody

. 4,5%
Zespoty oraz czesci

maszyn i urzadzen .
energetycznych Urzadzenia ochrony
6,0% powietrza
11,6%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (I pétrocze 2017: 815 803 tys. ztotych; | péirocze 2016: 663 946 tys. ztotych):

700 000
641 687 m2017p m2016p
600 000
500 000
400 000
300000 -
200 000 -
135 501
100 954 117 345
100 000 -
20 9396 282 17 362
o | [r— | 10 361 |
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910MW ochrony energetycznei  czesci maszyni przychody
powietrza kotty urzadzen
energetycznych

oraz konstrukcje

Rynek zagraniczny (I pétrocze 2017: 56 066 tys. ztotych; | péirocze 2016: 76 618 tys. ztotych):

100 000
E2017p m2016p
80 000
60 000
40 000
31415 31976
20000
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Gtownymi odbiorcami wyrobéw Grupy Kapitatowej RAFAKO w | pétroczu 2017 roku byli:
na rynku krajowym (razem 815 803 tys. ztotych):
700 000
642 292
600 000
500 000
400 000
300 000
200 000
73 495
100 000 56329 73495
- 17 698 13003 12 986 .
0 . . I . — . — . .
Tauron Enea Zaktady Azotowe Termomeccanica MH Power pozostate
Wytwarzanie S.A. Wytwarzanie S.A. S.A. Kedzierzyn Ecologia Societa System Europe

Kozle Service GmbH

W | pétroczu 2017 roku gtéwnym odbiorcg Grupy Kapitatowej zostat Tauron Wytwarzanie S.A., ktory miat 73,7%
udziatu w sprzedazy ogétem (53,2% w | potroczu 2016 roku); przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego
klienta byta gtéwnie budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni
Jaworzno.

15/40




GRUPA KAPITALOWA RAFAKO

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku
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GRUPA PBG

na rynku zagranicznym (razem 56 066 tys. ztotych):

100 000
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60 000

40 000

18 288

20000
11144
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5388

CNIM Valmet Technologies, Javno Preduzece
Inc. Elektroprivreda Srbije

Valmet Power OY

12 200

pozostate

Na rynku zagranicznym gtéwnym odbiorcg RAFAKO S.A. byta firma CNIM (Constructions Industrielles De La
Mediterranee) z siedzibg we Francji, ktérej udziat w sprzedazy ogdétem wynidst 2,1%. Przedmiotem
sprzedazy dla tego klienta byta czes¢ cisnieniowa kotta do spalarni odpadow.

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

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczagce uméw o ustuge budowlang wycenianych

metodg zaawansowania kosztéw.

3.3. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkgji

W pierwszym pétroczu warto$é zakupdw wzrosta o 10,0% w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego. Gtownymi Zzrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitatowej RAFAKO byty zakupy na rynku krajowym:

Zakupy w tysigcach ztotych

| potrocze 2017
Zrédta dostaw udziat w
Wartos¢ catosci
zakupow
Zakupy krajowe 588 790 76,8%
Zakupy zagraniczne 178 177 23,2%
RAZEM 766 967 100,0%

| pétrocze 2016
udziat w
Wartos¢ catosci
zakupow

472 479 73,2%
172 986 26,8%
645 465 100,0%

W pierwszym pétroczu 2017 roku udziat dwdch z dostawcéw Grupy — firm Siemens AG oraz Stal-Systems S.A.
przekroczyt poziom 10% facznej wartosci zakupow. Wartos¢ zakupdéw od firmy Siemens AG wyniosta 16,9%
zakupdw ogdtem (129 702 tysigce ztotych), przedmiotem zakupu byto wytworzenie, dostawa i montaz wyspy

16/40




GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“F"””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku G

turbinowej dla Projektu Jaworzno 910MW. Z kolei warto$¢ zakupow od firmy Stal-Systems S.A. wyniosta 12,7%
wartosci zakupéw ogoétem (97 183 tysigce ztotych), jej przedmiotem byta gtéwnie dostawa i montaz konstrukcji
stalowej budynku maszynowni i kottowni réwniez dla Projektu Jaworzno 910MW. Spétki Grupy RAFAKO nie s3
powigzane z firmami Siemens AG oraz Stal-Systems S.A.. Struktura pozostatych dostawcow charakteryzowata sie
znacznym rozdrobnieniem.

Grupa Kapitatowa zaopatruje sie u dostawcow zewnetrznych przede wszystkim w réznego rodzaju ustugi obce,
dostawe i montaz maszyn / urzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe a takze w rury,
blachy, materiaty ksztattowe, materiaty spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne. Asortyment dokonywanych
zakupow jest $cisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych projektéw (produkcja jednostkowa).
Dostepnos¢ materiatdw do produkcji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla spotek Grupy
Kapitatowej ograniczenia. Wybdr dostawcédw zalezy od mozliwosci zakupu materiatow i urzadzen spetniajgcych
okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposdb najbardziej ekonomiczny.
Zakupow dokonuje sie w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcow zawezony jest do producentéw
uznanych, z uwagi na dobrg jakos¢ oferowanych przez nich produktow, jak i ze wzgledu na przestrzeganie przez
nich norm bezpieczenstwa, 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.

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

Koszt wiasny sprzedazy produktéow, ustug i materiatéw w | poétroczu 2017 roku wynidst 791 145 tysiecy ztotych,
co przy przychodach na poziomie 871869 tysiecy ztotych, przyniosto Grupie zysk brutto na sprzedazy
w wysokosci 80 724 tysiecy ztotych. W poréwnaniu do | pétrocza 2016 roku zysk brutto na sprzedazy wzrdst
0 47,3 %. Zmiana jest gtéwnie nastepstwem wzrostu wartosci sprzedazy oraz uzyskania wyzszej, Sredniowazonej
marzy rozliczonej na realizowanych kontraktach w pierwszym pétroczu 2017 roku w pordwnaniu z marzg
zarejestrowang w pierwszym pétroczu 2016 roku.

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 29 854 tysigce ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 1 742 tysigce ztotych.

Koszty sprzedazy w | potroczu 2017 roku wyniosty 19 853 tysigce ztotych i byty wyisze w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 4 972 tysigce ztotych. Na wzrost kosztow sprzedazy wptynety
gtéwnie odpisy aktualizujgce wartos¢ naleznosci handlowych, ktére wyniosty za 6 miesiecy 2017 roku 3 111
tysiecy ztotych. Koszty sprzedazy po wytgczeniu odpiséw na naleznosci wyniosty 16 583 tysigce ztotych i byty
01668 tysiecy wyzsze od poréwnywalnych kosztéw sprzedazy za analogiczny okres 2016 roku (14 915 tysiecy
ztotych). Gtéwna przyczyng wzrostu byty wyzsze koszty promocji i reklamy.

Po uwzglednieniu kosztdw sprzedazy i ogdlnego zarzadu, zysk na sprzedazy wynidst 31 017 tysiecy ztotych
(w | pétroczu 2016 roku Grupa osiggneta zysk w wysokosci 11 793 tysiecy ztotych).

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

W | pdtroczu 2017 roku Grupa Kapitatowa odnotowata strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w wysokosci
1 544 tysiecy ztotych (w | pétroczu 2016 Grupa osiggneta strate w wysokosci 1 141 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach

ztotych
1. zdarowizn i dotacji (1 284)
2.  ztytutu kosztdw ztomowania materiatow (372)
3. z tytutu utworzenia odpisu aktualizujgcego warto$¢ pozostatych (332)

naleznosci

4. ztytutu zbycia rzeczowych aktywow trwatych 845
5. z przychodéw z tytutu kar umownych oraz otrzymanych odszkodowan 224
6. z ujemnego salda pozostatych przychoddéw i kosztdw operacyjnych (625)
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3.5.2.Wynik na dziatalnosci finansowej

W | pétroczu 2017 roku Grupa Kapitatowa odnotowata strate na dziatalnosci finansowej w wysokosci
7 130 tysiecy ztotych (w | pétroczu 2016 Grupa osiggneta strate w wysokosci 716 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach

ztotych
1. znadwyzki ujemnych réznic kursowych (3 835)
2. z dyskonta rozrachunkdéw dtugoterminowych (1910)
3. zkosztéw z tytutu odsetek od instrumentéw finansowych (1 656)
4. zodsetek od zobowigzan z tytutu Swiadczen pracowniczych (378)
5.z prowizji bankowych od udzielonych kredytéw i gwarancji (370)
6. 1z przychoddw z tytutu odsetek od instrumentéw finansowych 1088
7. zujemnego salda pozostatych przychodow i kosztéw finansowych (69)

3.6. Dochody i ich struktura

Gtéwnym zrédtem zysku brutto, ktdry za | pétrocze 2017 roku wynidst 22 343 tysigce ztotych (9 936 tysiecy
ztotych w | pdtroczu 2016 roku), byt zysk ze sprzedazy, tj. zysk na podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy
Kapitatowej, w wysokosci 31 017 tysiecy ztotych, ktory byt wyzszy o 19 224 tysigce ztotych niz w pierwszym
pétroczu 2016 roku. In minus na wynik zadziatat wzrost kosztédw ogdlnego zarzadu o 1 742 tysigce ztotych oraz
kosztow sprzedazy o 4 972 tysigce ztotych.

Po uwzglednieniu straty na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1 544 tysiecy ztotych i na dziatalnosci
finansowej w wartosci 7 130 tysiecy ztotych (gdzie w pierwszym pdtroczu 2016 roku poniesiono strate na
pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 1 141 i na dziatalnosci finansowej w kwocie 716 tysiecy ztotych)
oraz podatku dochodowego (in minus 12 898 tysiecy ztotych), Grupa osiggneta zysk netto w wysokosci 9 445
tysiecy ztotych wobec zysku 7 159 tysiecy ztotych w | potowie 2016 roku.

Nie mozna poréwnaé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za | pdétrocze 2017 roku z wczesniej
publikowanymi prognozami wynikdw za ten okres, poniewaz Grupa Kapitatowa takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike wyniku brutto w | pétfroczu 2017 i 2016 roku przedstawiono w zatgczniku nr 4.
3.7. Rentownos¢ i zwrot z kapitatu wtasnego oraz aktywow

W | poétroczu 2017 roku, w stosunku do tego samego okresu roku ubiegtego, zwiekszyta sie rentownosé
operacyjna dziatalnosci Grupy Kapitatowej. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy wzrdst do
poziomu 9,3% i byt wyzszy 01,9 punktu procentowego w poréwnaniu do pierwszego podtrocza 2016 roku,
natomiast wskaznik rentownosci na dziatalnosci operacyjnej wynidst 3,4% (wobec 1,4% za | p6trocze 2016 roku).

W nastepstwie osiggniecia zysku netto w kwocie 9445 tysiecy ztotych stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
uksztattowata sie na poziomie 2,1%. W analogicznym okresie ubiegtego roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego
wyniosta 1,6%. Wptyw na zmiane tego wskaznika ma gtéwnie wyzszy o 31,9% wynik netto.

Stopa zwrotu z aktywéw w pordwnaniu do pierwszego potrocza 2016 roku zwiekszyta sie 00,3 punktu
procentowego i wyniosta 0,9% (przy zmniejszeniu sumy bilansowej 0 11,7% i zwiekszeniu zysku netto o 31,9%).

Wskazniki rentownosci za | potrocze 2017 i 2016 roku przedstawia zatgcznik nr 1.
3.8. Ptynnos¢ finansowa

Na koniec czerwca 2017 roku, wartos¢ wskaznikdw mierzgcych ptynnosc finansowg Grupy Kapitatowej RAFAKO
zmienita sie w poréwnaniu do wskaznikdw na koniec roku 2016. Wskaznik ,ptynnosci biezgcej” (stanowigcy
relacje aktywdw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych) wzrdst o 0,21 i wynidst 1,44.

W | po6troczu 2017 roku w stosunku do 2016 roku, skréceniu okresu rotacji naleznosci o 69 dni (do poziomu 44
dni), towarzyszyto skrdécenie obrotu naleznosciami z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang o 15 dni
(do poziomu 30 dni). Wskaznik obrotu zapasami w dniach nie zmienit sie i wynidst 3 dni. Skréceniu ulegt okres
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sptaty zobowigzan handlowych o 41 dni (do poziomu 56 dni) oraz okres rotacji zobowigzan z tytutu wyceny
umoéw o ustuge budowlang o 14 dni do poziomu 18 dni.

Grupa posiada zdolno$¢ do wywigzywania sie z zacigganych zobowigzain. W | pétroczu 2017 roku, zobowigzania
wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byty regulowane terminowo, wystepowaty jednak opdznienia
w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcdéw. Na utrzymanie ptynnosci miato przede wszystkim wptyw
konsekwentne przestrzeganie przyjetych przez Grupe standardow w warunkach ptatnosci wymaganych
w umowach z podwykonawcami oraz egzekwowanie swoich naleznosci od Klientéw.

Jednostka dominujgca kontynuowata umowe limitu kredytowego wielocelowego z PKO BP S.A. Na podstawie
zawartej umowy Bank udzielit jednostce dominujacej linii kredytowej wielocelowej z przeznaczeniem na
finansowanie biezgcej dziatalnosci. W | pétroczu 2017 roku podpisano aneks ktéry wydituza mozliwosc
wykorzystania przyznanego limitu do dnia 30 czerwca 2018 r. oraz zmienia niektore warunki umowy.
Szczegotowo zmiany opisane zostaty w rozdziale ,Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen” w punkcie
IV.4.a.

W zwigzku z zaciggnietym kredytem, zmiany jego oprocentowania wptywaty na poziom kosztéw finansowych
ponoszonych przez jednostke dominujgca. 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 znaczgcych
srodkow pienieznych jako zabezpieczenie gwarancji kontraktowych (gwarancje dobrego wykonania, zwrotu
wadium), wystawianych na rzecz jednostki dominujgcej gtdwnie przez banki.

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej bedzie miato uzyskanie dostepu do kolejnych
gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych. Brak limitéw gwarancyjnych w satysfakcjonujgcej wysokosci moze
skutkowac ograniczong mozliwoscig podpisania uméw handlowych generujgcych przychody Grupy. Jednostka
dominujgca pozyskata w tym roku nowe limity gwarancyjne o tacznej wartosci 102,7 miliona ztotych.

Zarzad jednostki dominujgcej podjat decyzje o analizie mozliwych zrdodet finansowania, w tym w formie
emisji akcji. Zdaniem Zarzadu jednostki dominujgcej wzmocnienie finansowe umozliwi dalszy stabilny
rozwaj Spoétki oraz jej konkurencyjnos¢. Na dzien 29 sierpnia zwotano Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
RAFAKO S.A., ktérego porzadek obrad przewiduje podjecie uchwat w sprawie emisji nowych akcji. W dniu
29 sierpnia 2017 roku zarzadzono przerwe w obradach NWZ do dnia 12 wrzesnia 2017 roku.

Grupa Kapitatowa narazona jest réwniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie
majgce miejsce w krotkim okresie czasu i wystepujgce z duzg dynamika, moga miec istotny wptyw zaréwno
na rentownos$¢ realizowanych kontraktéw, jak i poziom rdinic kursowych liczonych od pozycji aktywoéw
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, Spotki z Grupy dazag do jak
najwiekszego strukturalnego dopasowania przychoddw i kosztdw w tej samej walucie w ramach realizowanych
kontraktéw. Oprdocz 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 2017 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.
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3.9. Stan zadtuzenia

W | poétroczu 2017 roku poziom zobowigzan Grupy Kapitatowej RAFAKO wobec jej wierzycieli zmniejszyt sie
0413 264 tysigce ztotych. Suma zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych na dzien 30 czerwca 2017 roku
wyniosta 569 954 tysigce ztotych wobec 983 218 tysiecy ztotych na dzier 31 grudnia 2016 roku.

Na spadek zobowigzan wptyw miato zmniejszenie zobowigzan krotkoterminowych o 414 694 tysigce ztotych do
kwoty 494 675 tysiecy ztotych, co wynikato gtdéwnie ze spadku zobowigzan z tytutu dostaw i ustug w kwocie
228 158 tysiecy ztotych (245 318 tysiecy ztotych na dzien 30 czerwca 2017), zmniejszenia biezacej czesci
oprocentowanych kredytow bankowych i pozyczek o 97 985 tysiecy ztotych do kwoty 49 122 tysiecy ztotych na
koniec czerwca 2017 roku oraz spadku zobowigzan, rezerw z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang i
przychodéw przysztych okreséw o 88 180 tysiecy ztotych do kwoty 93 002 tysiecy ztotych.

Wartos$¢ zobowigzan dtugoterminowych zwigkszyta sie o 1 430 tysiecy ztotych i wyniosta 75 279 tysiecy ztotych.

Wartos¢ aktywdw Grupy nieobcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
30 czerwca 2017 roku wyniosta: 453 671 tysiecy ztotych (na dzien 31 grudnia 2016 roku byta o 2,2% nizsza
i wynosita: 443 851 tysiecy ztotych).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (dtugo i krétkoterminowymi), wskazujgcy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy sptaty zadtuzenia, zmniejszyt sie w poréwnaniu do stanu na koniec 2016 roku
(68,9%) i wyniost 55,7%.

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

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia za | pétrocze 2017 roku, rok 2016 i | potrocze 2016 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 dziedn 30 czerwca 2017 roku wyniosta 1675 225 tysiecy ztotych. Gtdwna
pozycje tych zobowigzan w wysokosci 1 394 668 tysiecy ztotych stanowi poreczenie dla instytucji finansowych,
ktére udzielity zabezpieczenia finansowego dotyczgcego Projektu Jaworzno z tytutu nalezytego wykonania
zobowigzan spétki celowej (SPV-Jaworzno), w zwigzku z umowami udzielenia gwarancji finansowych. W okresie
6 miesiecy 2017 roku na zlecenie jednostki dominujacej, banki oraz instytucje ubezpieczeniowe udzielity
kontrahentom gwarancji, gtéwnie z tytutu dobrego wykonania umowy, w kwocie 92 813 tysiecy ztotych, oraz
gwarancji zwrotu zaliczki, w kwocie 20 140 tysiecy ztotych.

W zwigzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), Grupa Kapitatowa
posiada naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 30 czerwca 2017 roku wyniosta 698 270 tysiecy ztotych
(692 181 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2016 roku). Gtéwng pozycje tych naleznosci stanowity gwarancje
bankowe i ubezpieczeniowe na sume 686 451 tysiecy ztotych.

Szczegdtowy opis zmian naleznosci i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w 21 dodatkowej
nocie objasniajagcej do s$rddrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za pierwsze potrocze 2017 roku.

20/40




GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“‘"””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku G

3.11. Struktura finansowania aktywow

1200 -
1000 -
aktywa trwate
800 + kapitat wtasny
<
s
5 600 - . .
N zobowigzania
g dtugotermi
S ugoterminowe
€400 -
aktywa obrotowe
zobowigzania
200 A krotkoterminowe
O —

AKTYWA PASYWA

Suma aktywow na dzien 30 czerwca 2017 roku wyniosta 1 023 625 tysiecy ztotych i byta nizsza od sumy aktywow
na 31 grudnia 2016 roku o 403 444 tysigce ztotych (o 28,3%). Udziat kapitatu wtasnego w sumie zrdodet
finansowania aktywdéw ogdétem zwiekszyt sie, w stosunku do stanu na 31 grudnia 2016 roku, o 13,2 punktu
procentowego i wynidst 44,3%.

Kapitat staty, bedacy suma kapitatu wtasnego oraz dtugoterminowych zobowigzan, w catosci pokrywat wartosé
aktywow trwatych oraz w 30,6% wartos¢ aktywow obrotowych.

Struktura finansowania aktywow na dzien 30 czerwca 2017 roku przedstawiata sie nastepujgco:
1. aktywa trwate w wysokosci 311 243 tysiecy ztotych byty w catosci finansowane kapitatem statym,

2. aktywa obrotowe oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy w wysokosci 712 382 tysiecy ztotych
byty finansowane:

kapitatem statym 30,6%,
krétkoterminowymi kredytami 6,9%,

zobowigzaniami z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang 13,1%,
zobowigzaniami handlowymi krétkoterminowymi 34,4%,
pozostatymi zobowigzaniami krétkoterminowymi 15,0%.

3.12. Aktywa trwate
3.12.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéow trwatych,
aktualizacji wartosci aktywéw, badz zmiany stanu aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegta struktura aktywow trwatych, ktéra na dzien 30 czerwca 2017 roku i 31 grudnia 2016 roku przedstawiata
sie nastepujyco:
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30 czerwca 2017 31 grudnia 2016
Wartosciowo Procentowo Wartosciowo  Procentowo
1. Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 175 834 56,5% 178 585 58,1%
- grunty 23 809 7,6% 23754 7,7%
- budynki 89 229 28,7% 89 344 29,1%
- urzadzenia techniczne i maszyny 52 195 16,8% 54122 17,6%
- $rodki transportu 8 654 2,8% 9161 3,0%
- $rodki trwate w budowie 855 0,3% 1409 0,5%
- pozostate srodki trwate 1092 0,3% 795 0,2%
2. Wartosci niematerialne 18 400 5,9% 18782 6,1%
3. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug,
pozostate naleznosci i rozliczenia 45 196 14,5% 34 007 11,0%
miedzyokresowe kosztow dtugoterminowe
4. Aktywa finansowe dtugoterminowe 25 550 8,2% 24911 8,1%
5. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 46 263 14,9% 51 387 16,7%

Najistotniejsza pozycje w grupie aktywdw trwatych stanowig grunty i budynki z udziatem 36,3%. Kolejnymi
istotnymi pozycjami byty urzadzenia techniczne i maszyny oraz aktywa z tytutu podatku odroczonego, na koniec
czerwca 2017 roku ich udziat wynosit odpowiednio 16,8% i 14,9%. Do urzadzen technicznych i maszyn zaliczamy,
gtéwnie maszyny, urzagdzenia i aparaty przeznaczone do produkcji oraz zespoty komputerowe.

W pierwszym potroczu 2017 aktywa trwate zwiekszyty sie o 3 571 tysiecy ztotych (o 1,2%) w poréwnaniu do
konca 2016 roku. Wzrost odnotowano naleznosciach z tytutu dostaw i ustug, pozostatych naleznosciach
i rozliczeniach miedzyokresowych kosztow dtugoterminowych o 11 189 tysiecy ztotych tj. 32,9%. Aktywa
finansowe dtugoterminowe skfadajg sie gtéwnie z obligacji o wartosci 25 269 tysiecy ztotych ktdre grupa w 2017
roku uzyskata w ramach konwersji posiadanych naleznosci od jednostki powigzanej PBG S.A.. Szczegétowe
informacje na temat konwersji naleznosci na obligacje zostaty opisane w punkcie IV.4.b.

3.12.2. Opis gtdwnych inwestycji w zakresie aktywoéw trwatych

W pierwszym pétroczu 2017 Grupa poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na sume
3 323 tysiecy ztotych, w tym:

® narzeczowe aktywa trwate 3 022 tysiecy ztotych,

® na wartosci niematerialne 301 tysigce ztotych.

Inwestycje w srodki trwate dotyczyty przede wszystkim zakupu oraz modernizacji maszyn i urzadzen
technicznych, w tym takze sprzetu z obszaru IT, zakupu srodkéw transportu oraz modernizacji budynkéw
i budowli.

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

3.13. Aktywa obrotowe

W | pétroczu 2017 roku nastgpito zmniejszenie aktywdéw obrotowych o 406 137 tysiecy ztotych do poziomu
712 325 tysiecy ztotych. Zmiana tej grupy aktywow, to przede wszystkim nastepstwo zmniejszenia poziomu
naleznosci z tytutu dostaw i ustug o 375 858 tysiecy ztotych oraz naleznosci z tytutu wyceny umow o ustuge
budowlang i zwigzane z wyceng kontraktéw rozliczenia miedzyokresowe o 92 095 tysiecy ztotych. Pozostate
naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe kosztow zmniejszyty sie o 15 496 tysiecy ztotych, a naleznosci z tytutu
podatku dochodowego o 14 473 tysigce ztotych. Wzrost wartosci aktywow obrotowych o 96 327 odnotowano w
srodkach pienieznych i ich ekwiwalentach i na dzien 30 czerwca 2017 roku ich wartos¢ wyniosta 203 851 tysiecy
ztotych.

Istotnymi pozycjami ws$rdd naleznosci byty kaucje stanowigce zabezpieczenie gwarancji kontraktowych,
wystawianych na rzecz Grupy Kapitatowe] gtdwnie przez banki. Na koniec czerwca 2017 roku wartos¢ kaugcji
whiesionych jako zabezpieczenie gwarancji wyniosta 48,4 miliona ztotych (68,3 miliona ztotych na koniec grudnia
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2016 roku). Spadek naleznosci z tytutu kaucji wynikat gtdwnie ze zwrotu kaucji pienieznej zwigzanej z realizacjg
umowy na budowe bloku energetycznego w kwocie 14 024 tysiecy ztotych.

3.14. Wysokos$¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy
Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2017 roku, kapitat wtasny Grupy Kapitatowej RAFAKO wynosit 453 671 tysiecy

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 2017 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 2017 roku nie zanotowano zmiany stanu tego skfadnika kapitatu wtasnego;

3. kapitat zapasowy wynidst 182 242 tysiecy ztotych (wzrost o 6877 tysiecy ztotych w pordwnaniu
do 31 grudnia 2016 roku);

4. Zyski zatrzymane/niepokryte straty wyniosty minus 3 072 tysigce ztotych;

5. rdznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wyniosty minus 286 tysiecy ztotych;

6. kapitat przynalezny udziatom niekontrolujgcym wynosit 9 583 tysigce ztotych

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2017 roku spétki Grupy Kapitatowej nie nabywaty akcji
witasnych.

4. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

W pierwszym poétroczu 2017 przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitalowej wynosito 2 255 pracownikéw
i w poréwnaniu do roku 2016 zmniejszyto sie o 158 pracownikéw.

30.06.2017

Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 2197
produkcja 925

biura projektowe 312

biura technologiczne 69
kontrola jakosci 105

stuzby serwisowe 84
pozostali (m.in. pracownicy stuzb finansowo-ksiegowych, handlowych, 702

zakupowych)

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2017 roku pracownicy Grupy z wyksztatceniem wyzszym i $rednim stanowili
73,6% zatrudnionych (stan na dzierh 31 grudnia 2016 roku: 70,9%). Zarzad jednostki dominujgcej duzg wage
przywigzuje do pozyskiwania na rynku pracy nowych, dobrze wyksztatconych pracownikéw. Na stanowiska
umystowe przyjmowane sg przede wszystkim osoby z wyksztatceniem wyzszym — kierunkowym, poniewaz ponad
90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej. Udziat absolwentéw wyzszych uczelni wynidst 48,5% ogétu
zatrudnionych w dniu 30 czerwca 2017 roku i wzrdst o 3,1% w poréwnaniu z 31 grudnia 2016 roku. Grupa ktadzie
takze duzy nacisk na proces ciggtego doksztatcania sie pracownikow, w zwigzku z czym wiele oséb podejmuje
decyzje o rozpoczeciu studidw wyzszych w systemie zaocznym.
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Struktura zatrudnienia na koniec okresu wg spétek Grupy Kapitatowej 2197
RAFAKO S.A. 1776
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. 106
EOO3B7 Sp. z o.0. 130
Przedsigbiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z o.0. 24
RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. 11
RAFAKO ENGINEERING Sp. z 0. o. 138
RAFAKO Hungary Kft. 7
EOO1RK Sp. z 0.0. 2
RENG — NANO Sp. z 0.0 3

Zmianie ulegta struktura wiekowa zatrudnionych: udziat pracownikdw w wieku do 30 lat zmniejszyt sie i wynidst
13,5% w poréwnaniu do 16,2% w dniu 31 grudnia 2016 roku. Nieznacznie zwiekszyt sie udziat pracownikéw
w przedziale wiekowym pomiedzy 31 a 40 rokiem zycia do wartosci 25,7% (z 24,6% w dniu 31 grudnia 2016).
Podobnie jak liczba pracownikéw w przedziale wiekowym 41-50 lat ktéra wyniosta 25,8% (23,8% na dzien
31 grudnia 2016). Liczba pracownikéw starszych niz 50 lat (35,0%) 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 28,2% ogotu zatrudnionych w Grupie na dzien 30 czerwca 2017
roku (wobec 30,5% na dziern 31 grudnia 2016 roku). Udziat pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat zwiekszyt
sie 0 2,1% i wynidst 20,6%. Udziat pracownikdw ze stazem pracy powyzej 20 lat zwigkszyt sie nieznacznie
iwyniést 51,3% na dzied 30 czerwca 2017 roku. Grupa Kapitatowa dysponuje zatogg z wieloletnim oraz
unikalnym doswiadczeniem zawodowym.

W ramach realizacji procesu reorganizacji, jednostka dominujgca uruchomita program dobrowolnych odejs¢ dla
pracownikdéw, ktéry zostat zrealizowany w okresie od 1 grudnia 2016 r. do 31 stycznia 2017 r. Z programu
dobrowolnych odejs¢ skorzystato 128 pracownikéw. W dniu 21 czerwca 2017 r. Zarzad jednostki dominujgcej
podjat uchwate o przystgpieniu do kolejnego etapu programu reorganizacji. Jednostka dominujgca zamierza
uproscic¢ strukture zatrudnienia w niektérych obszarach dziatalnosci. Program reorganizacji zostat szerzej opisany
w punkcie IV.4.c.

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

Zgodnie z posiadanymi przez RAFAKO S.A. informacjami, wg stanu na dzien sporzadzenia niniejszego raportu,
stan akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu cztonkéw wtadz Spétek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej
objetych konsolidacjg 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
15.05.2017 . . . . 7.09.2017

posiadania  posiadania
Osoby nadzorujace 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

Liczba gtosow

Nederlanden Powszechne
Emerytalne S.AZ

Towarzystwo

Liczba akcji| yynikaigeveh Udziat w|Procentowy udziaf,
Nazwa podmiotu , yo sia Jgny ch kapitale| w ogdlnej liczbie
(w sztukach)| P YN saktadowym|  gtoséw na WZA
akcji
PBGS.A.' 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 ! (Spdtka  zalezna od 34 800 001 34 800 001 40,974% 40,974%
PBG S.A.)
Fundusze Emerytalne Nationale-
N | Nationale-
ederlanden zarzadzane przez Nationale 8048 507 8048 507 9,48% 9,48%

1. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 9 wrzesnia 2015 roku
2. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 30 lipca 2015 roku

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
15.05.2017 , . . . 7.09.2017

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
2
PBG S.A.

Zwiekszenia Zmniejszenia
Stan na ¢ stanu ) stanu Stan na
15.05.2017 , . . . 7.09.2017

posiadania posiadania
liczba akcji i gtoséw na WZ 42 466 000 - - 42 466 000

udziat w kapitale zaktadowym i na ZWZ
w tym:
- bezposrednio

50% + 1 akcja

7 665 999
9,026%

- posrednio przez Spétke Multaros Trading Company

Limited’ (Spétka zalezna od PBG S.A.):

34800 001
40,974%

—  50% + 1 akcja

7 665 999
- 9,026%

34 800 001
- 40,974%

2. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 9 wrzesnia 2015 roku
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Fundusze Emerytalne Nationale-Nederlanden zarzadzane przez Nationale-Nederlanden Powszechne
Towarzystwo Emerytalne S.A2

Zwiekszenia Zmniejszenia

Stan na stany stany Stan na
15.05.2017 . . . . 7.09.2017
posiadania posiadania
liczba akcji i gtoséw na ZWZ 8 048 507 - - 8 048 507
udziat w kapitale zaktadowym i na ZWzZ 9,48% - - 9,48%

3. stan akcji na podstawie zawiadomienia z dnia 30 lipca 2015 roku

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

PBG S.A. stoi na czele Grupy Kapitatowej, w sktad ktérej wchodzg firmy dziatajgce na rynku budownictwa
specjalistycznego. Najistotniejsze segmenty dziatalnosci Grupy obejmuja 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 2017 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 Il — Elektrownia Il.
Wartos¢ kontraktu wynosi 4,5 miliarda ztotych. Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie i wykonanie
w formule "pod klucz" bloku energetycznego o mocy 910 MW brutto na parametry nadkrytyczne, sktadajgcego
sie z kotfa parowego, turbozespotu, budynku gtéwnego, czesci elektrycznej i AKPiA bloku.

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

Podstawowe parametry realizowanej inwestycji

Kociot  pylowy, wiezowy, przeptywowy na
nadkrytyczne parametry pary,

Moc znamionowa bloku (brutto) - 910 MW,

Moc cieplna kotta (w paliwie) - 1 832 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 zasilajacej,

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,
tlenkédw 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
odpadéw 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. Zywotnos¢ 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 miliony ton rocznie.
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Wazniejsze zdarzenia w 2017 roku

Styczen Dostawa turbiny

Jednostka dominujgca oraz Mostostal Warszawa w dniu 1 marca zawarli aneks nr 5 do
kontraktu na realizacje Projektu Jaworzno 910MW z zamawiajgcym Tauron Wytwarzanie.

Na mocy tego aneksu zwiekszono cene kontraktu o 71,05 miliona ztotych w zwigzku
z koniecznoscig zmiany sposobu posadowienia obiektu bloku na posrednie oraz pracami
zleconymi dodatkowo wykonawcy (jednostce dominujgcej oraz Mostostalowi Warszawa S.A.)
ktére obejmujg wykonanie fundamentu pod V-tg strefe elektrofiltra (EF) i rozbudowe
budynku rozdzielni EF. Dodatkowe prace pozwolg Zamawiajgcemu przystosowaé w czesci
blok do spetnienia przysztych wymagan konkluzji BAT. Roszczenia wynikajgce ze zmiany norm

Marzec
projektowych (tzw. Eurokody) nie zostaty uznane za zasadne przez Zamawiajgcego.
Podpisany aneks wydtuza tez termin realizacji kontraktu o 8 miesiecy i 5 dni, w zwigzku
z czym podpisanie protokotu przejecia bloku do eksploatacji nastgpi najpdzniej w listopadzie
2019 roku.
Konsekwencjg podpisanego aneksu bedzie zmiana dokumentacji finansowania,
harmonograméw realizacji kontraktu, harmonogramu rzeczowo-finansowego oraz umowy
podwykonawczej pomiedzy SPV Jaworzno a jednostkg dominujaca.

Kwiecieh Wykonanie konstrukcji nosnej budynku nastawni blokowej i urzadzen elektrycznych.

Lipiec Wykonanie konstrukcji zelbetowej misy chtodni kominowe;j.

RAFAKO S.A. ujmuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jedynie przychody i koszty dotyczace jej
zakresu prac, czyli okoto 11,3% zakresu prac na Projekcie Jaworzno. W sprawozdaniu jednostkowym nie s3
ujmowane przychody i koszty dotyczace czesci realizowanej przez spotke celowa EO03B7 Sp. z 0.0. — ta czesé jest
prezentowana w jednostkowym sprawozdaniu EO03B7 Sp. z o0.0. oraz w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO. Do dnia 30 czerwca 2017 roku na Projekcie Jaworzno zafakturowano
55,2% wartosci kontraktu.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowe]j nocie objasniajgcej nr 10.1 do srédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze poétrocze 2017 roku.

2. Umowa z PGE Elektrownia Opole

W lutym 2012 roku jednostka dominujgca jako lider Konsorcjum (RAFAKO S.A., Polimex-Mostostal S.A.,
Mostostal Warszawa S.A.) podpisata umowe z firmg PGE Elektrownia Opole S.A. (obecnie PGE Gornictwo
i Energetyka Konwencjonalna S.A. — ,Zamawiajacy”), o wartosci 9,4 miliarda ztotych, ktérej przedmiotem jest
zaprojektowanie, dostawa, wykonanie prac budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwigzane z tym
procesem ustugi, wykonane na zasadzie ,pod klucz”, obiektu sktadajacego sie z bloku energetycznego nr 5 oraz
nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzadzeniami i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz
budowlami. Opalane weglem kamiennym bloki bedg miaty moc 900 MW kazdy.

RAFAKO S.A. zlecito swojej spdtce 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.

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

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowe]j nocie objasniajgcej nr 10.1 do $rédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze 2017 roku.

31 stycznia 2014 roku Konsorcjum otrzymato od Zamawiajgcego Polecenie Rozpoczecia Prac na Projekcie Opole.
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Projekt jest realizowany zgodnie z harmonogramem. Przebieg faktur oraz ptatnosci jest realizowany bez
zaktocen. Do dnia 30 czerwca 2017 roku na Projekcie Opole zafakturowano 75,4% wartosci kontraktu.

3. Wydarzenia w zakresie innych istotnych zamoéwien

a. Dnia 31 maja jednostka dominujaca otrzymata od JSC Vilniaus Kogeneraciné Jégainé polecenie
rozpoczecia prac (,NTP”) wyznaczone na dzien 1 czerwca 2017 roku dla umowy zawartej 29 wrzesnia 2016
roku, ktérej przedmiotem jest "Budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem, sktadajgcego sie
z kottow ze ztozem fluidalnym, instalacji sktadowania i podawania biopaliwa oraz systemu oczyszczania
spalin", w zwigzku z czym spetnione zostaty wszystkie formalne warunki do rozpoczecia jej realizacji.

b. W dniu 16 sierpnia 2016 roku RAFAKO S.A. otrzymata informacje o wyborze przez PT. PLN (PERSERO),
JALAN TRUNOJOYO BLOK M 1/135, KEBAYORAN BARU, JAKARTA 12160, INDONESIA (,,Zamawiajgcy”) oferty
konsorcjum - w skfad ktérego wchodzi jednostka dominujgca oraz firma PT. Rekayasa Industri jako Lider
Konsorcjum — jako najkorzystniejszej w postepowaniu przetargowym w przedmiocie ,Budowa dwdch
blokdéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW)”.

Wartos¢ oferty jednostki dominujgcej to 70 290 tysiecy euro (tj. okoto 295 milionéw ztotych) netto co
stanowi okoto 35% wartosci oferty Konsorcjum. Termin realizacji 39 miesiecy. Elementem oferty byt pakiet
finansowania Zamawiajacego, ktory zostat przygotowany w oparciu o podmioty z Grupy Polskiego
Funduszu Rozwoju (Korporacja Ubezpieczen Kredytdw Eksportowych i Bank Gospodarstwa Krajowego).

4. Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen

a. W dniu 30 czerwca 2017 roku nastapito zawarcie przez jednostke dominujacg z Powszechng Kasg
Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. z siedzibg w Warszawie aneksu do umowy kredytowej. Zgodnie z
aneksem limit kredytowy wielocelowy udzielony zostat do kwoty 200 milionow ztotych, w tym: w okresie
od 01.07.2017 roku do 30.07.2017 roku limit kredytu w rachunku biezgcym do kwoty 100 milionéw ztotych
i kredytu obrotowego do kwoty 50 milionéw ztotych, w okresie od 31.07.2017 roku do 30.08.2017 roku
limit kredytu w rachunku biezagcym do kwoty 90 miliondw ztotych i kredytu obrotowego do kwoty 60
miliondw ztotych, w okresie od 31.08.2017 roku do 29.09.2017 roku limit kredytu w rachunku biezg cym do
kwoty 80 miliondw ztotych i kredytu obrotowego do kwoty 70 milionéw ztotych, w okresie od 30.09.2017
roku do 30.06.2018 roku limit kredytu w rachunku biezgcym do kwoty 70 milionéw ztotych i kredytu
obrotowego do kwoty 80 miliondw ztotych.

Aneks przedtuza termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2018 roku.

W aneksie zawarty zostat takze warunek na podstawie ktérego, w przypadku braku pozyskania przez
RAFAKO S.A. w roku 2017 wartosci portfela nowych zamdéwien w wysokosci 700 milionéw ztotych netto
z terminem weryfikacji do dnia 31 stycznia 2017 roku, PKO BP bedzie uprawnione do obnizenia kwoty
dostepnego kredytu w rachunku biezacym o warto$s¢ procentowg réwng wartosci procentowej
nieuzyskanej przez jednostke dominujacg kwoty planowanej wartosci portfela, w zaokragleniu do petnych
milionéw.

Aneks nie zmienia znaczgco tresci pozostatych warunkéw przedstawionych w umowie kredytowej.

Szerszg informacje nt. umowy kredytowej przedstawiono w 14 nocie objasniajgcej do $rédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2017 roku.

b. Postanowieniem z dnia 13 czerwca 2016 r. Sgd Okregowy w Poznaniu oddalit zazalenia wierzycieli na
postanowienie o zatwierdzeniu uktadu PBG S.A. To wydarzenie oznacza, ze uktad PBG S.A. 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 Sad w pazdzierniku 2015 roku. Uktad PBG stat
sie prawomocny w dniu 13 czerwca 2016 roku.

W dniu 10 lutego 2017 roku Zarzagd RAFAKO S.A. ztozyt skuteczne oswiadczenie o przyjeciu propozycji
nabycia zdematerializowanych zabezpieczonych obligacji zwyktych emitowanych w seriach od B1 do 11
przez PBG S.A., o wartosci nominalnej 100 ztotych kazdy, tj. tacznie 388 492 sztuki nieoprocentowanych
obligacji o tgcznej wartosci nominalnej w wysokosci 38 849,2 tysiecy ztotych.
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Pokrycie tacznej ceny emisyjnej wszystkich obligacji zostanie dokonane poprzez potracenie wierzytelnosci
przystugujgcych jednostce dominujgcej wobec PBG na mocy uktadu zawartego przez PBG w postepowaniu
uktadowym.

W dniu 10 lutego 2017 roku nastgpit przydziat obligacji na rzecz jednostki dominujacej.

Obligacje podlegajg wykupowi poszczegdlnymi seriami, co zostato zaprezentowane w nocie 12 do
Srodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze potrocze 2017 roku.

Wykup ostatniej serii przypada na dzien 30 czerwca 2020 roku.

c. W marcu 2016 roku Zarzagd RAFAKO S.A. podjat uchwaty o reorganizacji jednostki dominujgcej. Celem
procesu reorganizacji jest dostosowanie modelu biznesowego, zasobdéw i kluczowych proceséw do coraz
bardziej wymagajgcego rynku, na ktérym funkcjonujemy, a takze do nowych rynkdow, na ktdérych
zamierzamy Swiadomie i skutecznie dziataé¢ w niedalekiej przysztosci.

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

W dniu 15 listopada 2016 roku Zarzad RAFAKO S.A. podjat decyzje o uruchomieniu Programu
Dobrowolnych Odejs¢ dla pracownikdéw jednostki dominujgcej. Celem programu jest dostosowanie
poziomu i kosztow zatrudnienia do sytuacji rynkowej w obszarze dziatania jednostki dominujgce;.
Z programu skorzystato 128 pracownikdw jednostki dominujgcej, a ostateczne zobowigzania wynikajgce
z realizacji zatozen PDO, na ktdre zostata utworzona rezerwa w catosci wptywajaca na wynik za 2016 rok,
wyniosg okoto 7,7 miliona ztotych.

W dniu 21 czerwca 2017 roku Zarzad RAFAKO S.A. podjat decyzje o przystapieniu do kolejnego etapu
programu reorganizacji jednostki dominujgcej. Jednostka dominujaca zamierza uprosci¢ strukture
zatrudnienia w niektorych obszarach dziatalnosci. Czes¢ dotychczasowej dziatalnosci jednostki
dominujgcej zostanie zastgpiona przez ustugi zewnetrzne (tzw. outsourcing). Spodziewane korzysci
z przeprowadzenia kolejnego etapu reorganizacji zostang wypracowane podczas procesu analitycznego we
wrzesniu 2017 roku.

Jednostka dominujaca planuje zakoriczy¢ obecny etap procesu reorganizacji najpdzniej w dniu 31 stycznia
2018 roku.

d. 2 sierpnia 2016 roku jednostka dominujgca otrzymata note obcigzeniowg od ENERGA Elektrownia
Ostroteka S.A. (Zamawiajgcy) na kwote 13 491 tysiecy ztotych, 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%). ENERGA Elektrownia Ostroteka S.A. naliczyta kare na podstawie
dwdch tytutéw: i) opdinienia w zakorczeniu robdt instalacyjnych oraz ii) niedotrzymania terminu przejecia
instalacji bloku do eksploatacji.

W dniu 24 maja 2017 roku doszto do zawarcia ugody przed mediatorem sagdowym pomiedzy Konsorcjum
w sktadzie RAFAKO S.A. — OMIS S.A. a ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A. w przedmiocie kar umownych
naliczonych przez Zamawiajgcego dla Konsorcjum. W wyniku zawartej ugody Konsorcjum zobowigzato sie
do zaptaty kwoty w wysokosci 2 698,2 tysigca ztotych, tytutem rekompensaty roszczen wynikajgcych
z naliczenia kar umownych, w tym na RAFAKO S.A. przypada kwota 1 958,5 tysigca ztotych. Jednoczesnie
Zamawiajacy zobowigzat sie do wystawienia skorygowanych not obcigzeniowych oraz do zwrotu na rzecz
Konsorcjum nienaleznie potrgconych kwot w wysokosci 10 124,1 tysigca ztotych, w tym na rzecz
RAFAKO S.A. kwoty 8 587,6 tysigca ztotych.

Sad Okregowy w Biatymstoku w dniu 1 czerwca 2017 r. zatwierdzit ugode zawartg przed mediatorem
sgdowym pomiedzy Konsorcjum w sktadzie RAFAKO S.A. — OMIS S.A. a ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A.
w przedmiocie kar umownych naliczonych Konsorcjum przez Zamawiajgcego i w konsekwencji umorzyt
postepowanie sadowe.

Szerszg informacje nt. powyzszego postepowania sgdowego przedstawiono w nocie 22 do $rédrocznego
skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze pétrocze 2017 roku.

e. W dniu 26 lipca 2017 roku jednostka dominujgca zawarta list intencyjny z Funduszem Inwestycji
Polskich Przedsiebiorstw Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym Aktywdéw Niepublicznych (,,FIPP FIZ AN”)
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oraz Polskim Funduszem Rozwoju S.A. (,PFR”). W dokumencie PFR wyrazit wole podjecia wspdtpracy
w celu realizacji z RAFAKO S.A. wspdlnych strategicznych projektéw, a FIPP FIZ AN wyrazit wole rozmoéw
o inwestycji w RAFAKO S.A. Zarzad jednostki dominujacej jednoczesnie wskazat, iz na chwile podpisania
Listu Intencyjnego, fakt dokonania Inwestycji, jak rowniez jej zakres, cel oraz stopien zaangazowania FIPP
FIZ AN nie sg jeszcze okreslone, a wszystkie dotychczasowe ustalenia majg charakter ogdlny i niewigzacy.

f. Zarzad RAFAKO S.A. zwotat Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. (,NWZ”) na dzien
29 sierpnia 2017 w celu podjecia uchwat w sprawie:

e podwyzszania kapitatu zaktadowego jednostki dominujgcej poprzez emisje nowych akcji o tgcznej
wartosci nominalnej nie wiekszej niz 85 000 000 ztotych poprzez emisje nie mniej niz 1 (jednej)
oraz nie wiecej niz 42 500 000 (czterdziesci dwa miliony pieéset tysiecy) akcji zwyktych
na okaziciela serii K o wartosci nominalnej 2 (dwa) zt kazda,

e zmiany statusu jednostki dominujacej,

e uzupetnienie przedmiotu dziatalnosci jednostki dominujacej.

W dniu 29 sierpnia 2017 roku NWZ podjeto decyzje o zarzadzeniu przerwy w obradach NWZ do dnia
12 wrzesnia 2017 roku.

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

Istotne sprawy sporne i postepowania sgdowe zostaty opisane w 22 dodatkowej nocie objasniajgcej
do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;j.

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

W pierwszym poétroczu 2017 roku i 2016 roku jednostka dominujgca i jednostki zalezne nie zawierata istotnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegdtowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w pierwszym pétroczu 2017 roku
przedstawiono w 26 dodatkowej nocie objasniajacej do $rddrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe] za pierwsze poétrocze 2017 roku.

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

Jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie udzielaty w pierwszym pdtroczu 2017 roku poreczen kredytu,
pozyczki lub gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego podmiotu, ktérych taczna
wartos$¢ stanowitaby co najmniej 10% kapitatéw wtasnych.

Szczegbtowy opis zmian aktywdw i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w dodatkowej nocie
objasniajacej nr 21 do s$rédrocznego skréoconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej za pierwsze pétrocze 2017 roku.
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V. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2017 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 priorytetéw w polityce miedzynarodowej. Regulacje te obejmujg zaréwno przepisy prawa, jak
i generalne zatozenia polityki energetycznej na szczeblu krajowym i unijnym w zakresie ochrony
srodowiska.

W zwigzku z zaostrzajgcymi sie normami ochrony srodowiska przedsiebiorstwa emitujgce w procesie
produkcji réznego rodzaju spaliny, w tym elektrownie i elektrocieptownie, zmuszone sg do modernizacji
istniejgcych instalacji oraz montowania nowych urzadzen w celu zmniejszenia poziomu emitowanych
spalin. Wptywa to na zwiekszenie poziomu inwestycji w sektorze energetycznym, obejmujgcych budowe
niskoemisyjnych i wysokosprawnych elektrowni oraz modernizacje istniejgcych elektrowni, tak aby
spetniaty surowe unijne wymogi srodowiskowe, a co za tym idzie — na zwiekszenie liczby potencjalnych
zamowien 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 bezpieczenstwa 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 gazéw cieplarnianych do 2030 roku, o co najmniej 40% w stosunku do
poziomu z 1990 roku,

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

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

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

Podstawowym celem regulacji powinno by¢ przyblizenie Unii Europejskiej do wypetnienia zobowigzan
wynikajgcych z porozumienia paryskiego, czyli ograniczenia emisji dwutlenku wegla, zwiekszenia udziatu
OZE, poprawy efektywnosci energetycznej oraz zapewnienie uczciwego traktowania konsumentéw. Jest to
dopiero propozycja, nad ktérg w ciggu najblizszego roku pracowac¢ bedzie jeszcze m.in. Parlament
Europejski oraz ministrowie odpowiedzialni w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich za kwestie
energetyczne.
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W dniu 31 lipca 2017 roku Komisja Europejska wydata komunikat w sprawie najlepszych dostepnych
technik dla duzych obiektéw spalania (z ang. Best Available Techniques for large combustion plants, dalej:
BAT LCP), tj. tych, ktérych moc jest wieksza lub réwna 50 MW. Konkluzje BAT bedg wigzace m.in. dla
licznych elektrowni i elektrocieptowni w Europie, w tym w Polsce.

Konkluzje BAT stanowig zasadniczy srodek majacy na celu ochrone sSrodowiska przed szkodliwymi
zanieczyszczeniami z instalacji przemystowych, wprowadzony przez Dyrektywe w sprawie emisji
przemystowych (dalej: Dyrektywa IED). Zgodnie z przepisami tej Dyrektywy, konkluzje BAT sg punktem
odniesienia dla ustalania wymogdéw emisji zanieczyszczed oraz monitoringu w pozwoleniach
zintegrowanych, na podstawie ktérych dziatajg instalacje spalania. Termin na zapewnienie tej zgodnosci
wynosi 4 lata od dnia publikacji Konkluzji BAT w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej, tj. uptywa
w potowie 2021 r.

Otoczenie regulacyjne w Polsce

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

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

e zwiekszenie sprawnosci wytwarzania energii elektrycznej, poprzez budowe wysokosprawnych
jednostek 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 podkreslono réwniez koniecznos$¢ ograniczenia oddziatywania energetyki na s$rodowisko,
w tym koniecznos¢ ograniczenia emisji CO2 , SO2 , NOX , dzieki ktérym mozliwe bedzie wypetnienie
zobowigzan miedzynarodowych. Jako jeden z celdw 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 zrédet wytwdrczych na
poziomie minimum 15% maksymalnego krajowego zapotrzebowania na moc elektryczng. PEP 2030
wyznacza istotne priorytety i kierunki, w jakich bedzie rozwija¢ sie polska polityka energetyczna, a co za
tym idzie rowniez rynek energetyczny w Polsce.

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

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

Polska strategia energetyczna do 2050 roku powinna uwzglednia¢ kierunki unijnej polityki klimatycznej
oraz polityki poszczegdlnych panstw cztonkowskich.

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 standardéow emisyjnych w zakresie dwutlenku siarki,
tlenkdw azotu i pytédw (derogacje). Derogacje dajg prowadzgcym obiekty energetycznego czas na
przeprowadzenie inwestycji zmierzajgcych do technicznego dostosowania sie do zaostrzonych wymogoéw
emisyjnych. Jednym z mechanizmdéw 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 efektywnosSci energetycznej. Ustawa
wprowadzajgca do polskiego prawa uregulowania unijne ma zapewni¢ dalszg poprawe efektywnosci
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energetycznej polskiej gospodarki. Ustawa weszta w zycie z dniem 1 pazdziernika 2016 roku. W ustawie na
okreslong kategorie przedsiebiorcéw natozony zostat obowigzek, raz na cztery lata, sporzadzania audytu
energetycznego przedsiebiorstwa. Audyt energetyczny przedsiebiorstwa jest procedurg majacg na celu
przeprowadzenie szczegétowych i potwierdzonych obliczen dotyczacych proponowanych przedsiewzieé
stuzgcych poprawie efektywnosci energetycznej oraz dostarczenie informacji o potencjalnych
oszczednosciach energii.

W dniu 30 czerwca 2017 roku Rada Ministréw przyjeta projekt ustawy o rynku mocy, przedtozony przez
Ministra Energii. Projekt zostat juz przekazany do Sejmu RP.

Gtéwnym celem przygotowywanych przepiséw jest zapewnienie ciggtosci i stabilnosci dostaw energii
elektrycznej dla przemystu i gospodarstw domowych. Rynek mocy ma stworzy¢ efekt zachety do
podejmowania decyzji inwestycyjnych i modernizacyjnych w energetyce. To rozwigzanie jest istotnym
narzedziem dostosowywania sektora energetycznego do wyzwan przed jakim stanie on w najblizszym
czasie, w tym koniecznosci sprostania wymogom sSrodowiskowym. Nowe przepisy majg takze wzmocnié
bezpieczenstwo energetyczne Polski.

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. Z danych Polskich Sieci
Elektroenergetycznych wynika, ze w pierwszym poétroczu 2017 roku zuzycie to wyniosto 83,5 TWh, podczas
gdy rok wczesniej 81,6 TWh, co oznacza wzrost o 2,32 procent rdr. Wzrost zapotrzebowania na energie
elektryczng oznacza wzrost liczby realizowanych inwestycji w nowe moce, a takie modernizacja
istniejgcych blokow.

W ostatnich latach realizacja nowych projektow energetycznych w Polsce zostata nieco spowolniona (m.in.
z uwagi na spowolnienie gospodarcze na przetomie 2012/2013). Stad niektére realizowane obecnie
inwestycje sg opdznione o okoto 2 lata, a czes¢ projektdw zostata w ogdle zawieszona. Szacuje sie, ze do
2030 roku inwestycje zaréwno odtworzeniowe, jak i rozwojowe w segmencie energetycznym pochtong
ponad 200 miliardéw ztotych.

W 2017 roku nadal bedg kontynuowane prace przy trzech najwiekszych blokach weglowych, najblizej
ukonczenia znajduje sie inwestycja w Kozienicach (1075 MW), ktdorej oddanie do eksploatacji ma nastgpic
w grudniu 2017 roku, druga pod wzgledem zaawansowania jest budowa nowych blokéw w elektrowni
Opole (2x900MW), blok nr 5 ma zosta¢ przekazany do eksploatacji w lipcu 2018 roku, a blok nr 6 w marcu
2019 roku. Trzecia pod wzgledem zaawansowania jest realizowana przez Grupe RAFAKO budowa bloku
o mocy 910MW w Elektrowni Jaworzno, przekazanie bloku do eksploatacji ma nastapi¢ w listopadzie 2019
roku.

Wsréd obecnie realizowanych mniejszych jednostek energetycznych zasilanych weglem nalezy wymienié:
(1) blok na wegiel brunatny w Elektrowni Turéw o mocy 450 MW, planowany czas zakonczenia inwestycji
to drugi kwartat 2020 roku, (2) blok weglowy w Zofidwce o mocy 75 MW dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej
wykonywany jest przez Energoinstal, inwestycja miata zosta¢ oddana do komercyjnej eksploatacji w lipcu
2017 roku, (3) budowa nowej elektrocieptowni w Zabrzu o mocy 220MW, ktéra 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.

W trakcie realizacji sg rowniez jednostki energetyczne zasilane gazem, tj.: (1) projekt budowy sitowni
gazowo-parowej o mocy 449 MW w Elektrocieptowni Stalowa Wola dla Tauron/PGNiG, szacowany termin
oddania obiektu do eksploatacji to 2019 rok, (2) budowa sitowni gazowo-parowej w elektrocieptowni
Zeranh o mocy 400-500 MW realizowanej przez konsorcjum Mitsubishi Hitachi i Polimeksu-Mostostalu dla
PGNiG Termika, (3) jednostka gazowo-parowa o mocy 596 MW w Ptocku dla PKN Orlen, realizowana przez
konsorcjum firm Siemens AG i Siemens Spdtka z o0.0., blok ma zosta¢ oddany do eksploatacji czwartym
kwartale 2017 roku.

Wsréd inwestycji, ktore majg sie w najblizszym czasie rozpocza¢ nalezy wymieni¢: budowe bloku gazowo -
parowego o mocy okoto 120 MW w Elektrowni Konin dla ZE PAK oraz blok na wegiel kamienny o mocy 90-
100 MW w Putawach Grupa Azoty.
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Ponadto, w grudniu 2016 roku spétka Energa Elektrownie Ostroteka otworzyta postepowanie przetargowe
na realizacje Elektrowni Ostroteka, zamdéwienie polega na realizacji kompletnej elektrowni z jednym
kondensacyjnym blokiem energetycznym, o mocy elektrycznej ok. 1000 MW brutto.

Niezaleznie od tego trwajg rozmowy nad uruchomieniem przetargdw nad innym projektem weglowego
bloku nadkrytycznego w PGG o mocy 1000 MW w Woli. Zamrozony projekt ma zosta¢ poddany ponownej
analizie ekonomicznej. Kolejnym duzym projektem nowej sitowni weglowej jest elektrownia Podtnoc
(docelowo 2x800 MW), za inwestycje odpowiada Polenergia.

Program budowy spalarni odpadéw komunalnych stworzony w 2007 roku i objety tzw. Listg indykatywng
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego ,Infrastruktura i Srodowisko” miat
poczatkowo liczy¢ 11 pozycji. Zaktadano wybudowanie 12 spalarni odpadédw komunalnych: w Szczecinie,
Koszalinie, Poznaniu, Gdansku, Olsztynie, Biatymstoku, Bydgoszczy, todzi, Warszawie, Krakowie oraz
2 instalacji na Slgsku. Obecnie (pod koniec 2016 r.). w Polsce funkcjonuje juz 6 nowych spalarni odpadéw,
a kilka kolejnych jest w trakcie budowy czy tez w fazie konkretnych planéw.

W 2001 roku uruchomiono Zaktad Unieszkodliwiania Statych Odpaddéw Komunalnych w Warszawie.
W 2015 roku zakonczono juz realizacje projektéw w Biatymstoku, Bydgoszczy, Koninie i Krakowie. W 2016
roku rozpoczeta prace spalarnia odpadéw komunalnych w Poznaniu. Rozruch spalarni odpadow
w Szczecinie powinien zakonczy¢ sie w listopadzie 2017 roku.

W 2017 roku Miejskie Przedsiebiorstwo Oczyszczania w Warszawie ogtosito przetarg na generalnego
wykonawce rozbudowy spalarni odpadéw komunalnych w dzielnicy Targéwek. Szacunkowa wartos¢
inwestycji wynosi blisko 1 miliarda ztotych netto. Budowe spalarni planujg kolejne samorzady m.in.
Gdansk, Olsztyn, Wroctaw.

Otoczenie konkurencyjne

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

Ze wzgledu na istotnos$¢ czynnikow takich jak doswiadczenie i referencje oraz mozliwosci technologiczne
i finansowe przy zdobywaniu nowych kontraktéw liczba podmiotéw konkurujgcych 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 (93,6% przychoddw w | pétroczu 2017 roku pochodzito ze sprzedazy krajowej)
oraz na rynkach zagranicznych (6,4% przychodéw w | pétroczu 2017 roku). Ograniczona liczba projektéw oraz
zamawiajacych na kazdym z rynkéw i wymogi przetargéw sprawiajg, ze podmioty konkurujgce ze Grupa przy
projektach w Polsce (czesto duze Spétki zagraniczne majg swoje polskie przedstawicielstwa) z reguty biorg udziat
takze w kontraktach zagranicznych.

W ramach oferowanych produktow i ustug w obszarze realizacji projektéw w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotéow konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Grupy, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektéw
w formule EPC. Niektére podmioty sg wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottéw, ale cze$¢ z nich
oferuje réwnie szeroki zakres produktow i dysponuje technologiami pozwalajgcymi braé udziat w przetargach na
projekty o tym samym zakresie produktowym co Grupa. W zakresie oferowania kompletnych blokow
energetycznych do tych podmiotdw nalezg: GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe, Doosan Power
Systems, COVEC, CNEEC, SEC, Bilfinger Berger Power Systems, Amec Foster Wheeler, CNIM. S3 to firmy
posiadajgce wiasne technologie stosowane w energetyce, a takze zdolnos$¢ organizacyjng do realizacji
kontraktow w formule EPC. Wymienione firmy, podobnie jak Grupa, dysponujg produktami pokrywajgcymi
kompletny blok energetyczny pracujgcy na dowolnym paliwie.

Na polskim rynku funkcjonuje kilka podmiotéw, takich jak WARBUD, BUDIMEX, POLIMEX, ktore przejawiajg
ambicje zaistnienia w branzy energetycznej jako firmy realizujace projekty w formule EPC lub co najmniej jako
dostawcy ustug montazowych i budowlanych. 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, bazujagc wytgcznie na technologiach i produktach
dostarczanych przez firmy z grupy bezposrednich konkurentéw wymienionych wczesniej — m.in. GE Power,
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Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe, Doosan Power Systems, Bilfinger Berger Power Systems, CNIM i wielu
innych.

W zakresie konkretnych produktéw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpaddéw gtéwnymi konkurentami Grupy sg ponownie GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Systems 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 Grupy, ryzykownych parametréw technicznych. Grupa ocenia, ze zamawiajacy na
rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniajg oferte podmiotédw chinskich jako mato
wiarygodna, ale z czasem sytuacja moze sie zmieni¢, o ile chifiskim firmom uda sie utrzyma¢ 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
jednostka dominujgca posiada w swojej ofercie szerokg game technologii energetycznych. Poza wszystkimi, stale
udoskonalanymi instalacjami ochrony sSrodowiska, RAFAKO S.A. posiada kompetencje do budowy blokow
energetycznych na wszystkie parametry i rodzaje spalanych paliw. RAFAKO S.A. jest jedng z czterech firm
europejskich, obok GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe i Doosan Power Systems, ktére
dysponujg kompleksowg technologig na bloki nadkrytyczne.

Do najwazniejszych wyzwan strategicznych jednostki dominujacej na najblizsze lata naleze¢ bedzie:
e Rozwdj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegdlnosci technologii wtasnych,

e Rozszerzenie i umocnienie oferty produktowej i ustugowej, Grupy zamierza poza juz oferowanymi
produktami i ustugami, wdrozy¢ produkcje nowych produktéw takich jak wyspy poligeneracyjne oraz
zgazowanie odpaddw i biomasy, ktore pozwolg na zdywersyfikowanie oferty produktowej w obszarach
niezwigzanych z energetykg konwencjonalng i dalszg stabilizacje poziomu przychodédw Grupy
w przysztosci,

e Rozwdj sprzedazy zagranica, Grupa zamierza zwiekszy¢ swojg aktywnos¢ na rynkach zagranicznych
w odniesieniu do catej oferty produktowej i ustugowej, w tym na: rynkach, na ktérych Grupa byia
historycznie obecna i jest nieprzerwanie aktywna, rynkach, na ktérych Grupa byta historycznie obecna
a na ktore zamierza w przysztosci powrdcié tj. rynek azjatycki oraz rynkach nowych, gdzie Grupa nie jest
aktywna i historycznie nie dostarczata swoich produktéw lub ustug, w tym w szczegdlnosci w Azji
Centralnej, Wietnamie, Mongolii, RPA oraz Indonezji,

e Kontynuacja optymalizacji zarzadzania procesami wewnatrz Grupy, zakonczenie realizowanej
optymalizacji i wdrozenie dalszej poprawy efektywnosci proceséw operacyjnych Grupy. Grupa zamierza
wprowadzi¢ kolejne zmiany w procedurach realizacji procesdw operacyjnych w celu zwiekszenia ich
efektywnosci,

e Optymalizacja w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktéw.

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 2017 roku RAFAKO S.A. w dalszym ciggu bedzie oferowac dla klientéw krajowych i zagranicznych:
e Kompletne elektrownie cieplne w tym:

o bloki nadkrytyczne,

o spalarnie odpadéw komunalnych,
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o bloki z kottami opalanymi weglem i biomasg,
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/podtsuche/suche, Instalacje odazotowania spalin oraz instalacje odpylania elektrofiltry
i filtry workowe itp.
e Kompleksowe projekty rehabilitacyjne zwiekszajgce sprawnosc i zmniejszenie emisji srodowiskowych
kompletne instalacje energetyczne jako dostawca ,,pod klucz”,

e  Produkcje elementéw kottow.

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 Grupy Kapitatowej RAFAKO na krajowym rynku instalacji ochrony $rodowiska, ktéremu nasza
Grupa oferuje posiadane technologie w zakresie realizacji kompletnych obiektéw instalacji odsiarczania spalin,
termicznej utylizacji odpadow komunalnych i przemystowych oraz spalania biomasy, modernizacji kottéw pod
katem obnizenia emisji tlenkdw azotu, a takze w zakresie urzadzen odpylajacych.

W roku 2017 najwiekszy wptyw na rozwdj i perspektywy Grupy beda miaty nastepujgce czynniki
i wydarzenia:

e przeprowadzenie emisji akcji na okaziciela serii K,

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 postep prac na budowie bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie (Litwa),

e realizacja duzej liczby znaczgcych kontraktow na rynku krajowym i europejskim, obejmujaca
budowe nowoczesnych kottéw, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kottdw do utylizacji
odpadéw komunalnych i spalania $mieci, czesci ci$nieniowych kottéw o nadkrytycznych
parametrach pary,

e zdobycie nowych, istotnych kontraktow,

e dostosowanie poziomu i kosztow zatrudnienia w Jednostce dominujgcej do sytuacji rynkowej
w obszarze jej dziatania.

Planowane na druga potowe 2017 roku naktady inwestycyjne dotyczy¢ bedg w zakresie srodkow trwatych
przede wszystkim zakupu badz modernizacji maszyn i urzadzen, zakupu sprzetu komputerowego oraz
modernizacji budynkédw produkcyjnych. Inwestycje w wartosci niematerialne bedg dotyczy¢ zakupu
oprogramowania i licencji. Inwestycje beda finansowane gtéwnie ze srodkéw wtasnych Grupy, jak rowniez
z wykorzystaniem zewnetrznych zZrédet finansowania (w tym leasingu).

Zarzad jednostki dominujgcej kontynuuje dziatania zmierzajgce do zapewnienia nowych kontraktéw i jest
przekonany, ze kluczowe zatozenia z punktu widzenia przygotowanych prognoz finansowych zostanag
zrealizowane, co pozwoli na zapewnienie ptynnosci finansowej Grupy w 2017 roku.
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4. Portfel zamoéwien

Wartos$¢ portfela zamdwien Grupy Kapitatowej RAFAKO na dzien 30 czerwca 2017 wynosita ponad 3,3 miliarda
ztotych. Najwiekszg cze$¢ stanowi projekt Jaworzno - 2,0 miliarda ztotych, z czego 0,2 miliarda ztotych pozostato
do realizacji przez jednostke dominujacg, a 1,8 miliarda ztotych poprzez spétke celowa SPV Jaworzno. Portfel
zamowien nie uwzglednia kontraktu w Opolu (3,2 miliarda ztotych przypadajgce na jednostke dominujgca
zostato podzlecone w catosci podmiotowi spoza Grupy Kapitatowej RAFAKO z czego do wykonania zostato
0,8 miliarda ztotych). Wszystkie zlecenia w strukturze portfela zamoéwien stanowig obecnie kontrakty z segmentu
budownictwa energetycznego.

PORTFEL ZAMOWIEN

30 czerwca 2017 30 czerwca 2016
~3,3 mid PLN ~4,1 mid PLN
PORTFEL Realizacja w latach
ZAMOWIEN na VII-XII
30.06.2017 2017 AL
RAZEM ~3,3 mid ~0,8 mid ~1,3 mid ~1,2 mid
Grupa RAFAKO ~1,5 mid ~0,36 mid ~0,6 mid ~0,5 mid
SPV Jaworzno ~1,8 mid ~0,46 mld ~0,7 mid ~0,7 mid

Informacje dotyczgce wartosci portfela zamodwien Grupy Kapitatowej RAFAKO zostaty zaprezentowane
w niniejszym dokumencie z zastrzezeniem nastepujgcych zatozen:

wartos¢ ta stanowi zagregowang warto$¢ wynagrodzen Grupy Kapitalowej RAFAKO, wskazanych
w poszczegdlnych kontraktach, ktdore zostaty zawarte przez Spétki Grupy Kapitatowej do dnia
30 czerwca 2017 r.; nie uwzglednia ona kontraktow planowanych, ale jeszcze nie zawartych,

wartos¢ portfela zamowien zostata wskazana na dzien 30 czerwca 2017 r.; ostateczne przychody
z kontraktéw oraz okresy ich realizacji zalezg od wielu czynnikdéw, w tym niezaleznych od Grupy
Kapitatowej RAFAKO.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie blokéw energetycznych, kottoéw oraz zespotédw, czesci
maszyn i urzadzen energetycznych

1)

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

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

Konsorcjum wybuduje blok energetyczny wraz z kompletem gtdwnych 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, sprzegnieta z generatorem
wytwarzajgcym energie elektryczng. Podtgczony bedzie do nowej rozdzielni 400 kV, wyprowadzajgcej
energie elektryczng do Krajowego Systemu Elektroenergetycznego. Moc brutto bloku bedzie wynosita
910 MWe, sprawno$¢ 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 jednostka systemowg, odpowiedzialng za generacje energii elektrycznej,
pracujgcg w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zostanie wyposazony w instalacje pozwalajace

38/40




GRUPA KAPITALOWA RAFAKO ‘“F"””

Sprawozdanie z dziatalnosci za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 roku G

2)

na dotrzymanie standardéw emisyjnych zwigzanych z NOx, SO2 i pytem, tj. instalacje SCR (odazotowania
spalin), 10S (odsiarczania spalin), oraz elektrofiltr. Zywotno$¢ bloku wynosi¢ bedzie co najmniej 200
tysiecy godzin pracy lub 30 lat. Moc bloku, zwiekszy o ok. 2,5 % moc zainstalowang w polskiej
energetyce zawodowej.

Budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie

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

Umowe podpisano w dniu 29 wrzes$nia 2016 roku z firma JSC Vilniaus Kogeneraciné Jégainé, na kwote
149 650 tysiecy EUR.

Zamawiajacy wyznaczyt Polecenie Rozpoczecia ("NTP") na dzien 1 czerwca 2017 roku, okres realizacji
kontraktu to 32 miesigce od tej daty.

Pozyskanie Projektu stanowi waziny element realizacji jednego ze strategicznych celdw Grupy
Kapitatowej RAFAKO, ktorym jest wzrost przychoddw z eksportu w skali catej firmy.

Waziniejsze kontrakty w asortymencie urzadzen ochrony powietrza

1)

2)

3)

4)

Instalacji katalitycznego odazotowania spalin w ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0.

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

Przedmiot Umowy, realizowany w formule ,,pod klucz” podzielony jest na dwa zadania, ktére zostang
zakoniczone odrebnymi procedurami odbiorowymi.

Termin na wykonanie przedmiotu Umowy wynosi:

a) dla Zadania 1 — do dnia 18 maja 2018 roku (przekazanie do eksploatacji Instalacji SCR, Stacji
DRiM Il oraz EF 9),

b) dla Zadania 2 — do dnia 25 sierpnia 2018 roku (przekazanie do eksploatacji Instalacji SCR oraz
zmodernizowanego EF 10)

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 miliondéw 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 obowigzujacymi wymogami ochrony Srodowiska.

Instalacja SCR w Potancu

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 i bedzie realizowany etapami do 2017 roku. Warto$¢ umowy wynosi 242 miliony ztotych.
Umowa zawiera réwniez opcje na dostawe urzadzen o wartosci 26 milionéw ztotych.

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 o.0.,
na kwote 78 500 tysiecy ztotych. Przedmiotem umowy jest budowa instalacji odsiarczania spalin dla
kottow K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok.
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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 2017 roku i poréwnywalne dane finansowe za okres 6 miesiecy zakonczony
30 czerwca 2016 roku oraz za rok zakonczony 31 grudnia 2016 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 skroconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujacymi przepisami
i standardami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

7 wrzes$nia 2017 roku Agnieszka Wasilewska-Semail ~ Prezes Zarzadu L
7 wrzesnia 2017 roku Krzysztof Burek Wiceprezes Zarzadu e,
7 wrzesnia 2017 roku Jarostaw Dusito Wiceprezes Zarzadu e,
7 wrzesnia 2017 roku Edward Kasprzak Wiceprezes Zarzagdu e
7 wrzesnia 2017 roku Tomasz Tomczak Wiceprezes Zarzadu e,
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