\\\1;/7/4

GRUPA PBG

SPRAWOZDANIE ZARZADU
Z DZIALALNOSCI GRUPY KAPITALOWE)
RAFAKO

W 2015 ROKU

Racibérz, 21 marca 2016



‘“‘"”” GRUPA KAPITALOWA RAFAKO

GRUPA PBG Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 roku
Spis tresci
nr strony
1. Informacje ogélne 4
Il Organizacja Grupy Kapitatlowej Rafako S.A. 7
1. Organizacja Grupy Kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajgcych konsolidacji ......................... 7
2. Zmiany w powiqzaniach KapitQfOWYCh GIUPY ...........eeeeeeeeeeeeeeeeeee et esee e e tee et eestaeesstaaessneeas 8
3. Wtadze jedNOStKi dOMINUIGCE)...........ueeeeeeeeeeeeee ettt e e e ettt e e e e et ettt a e e e e e s essssenaaaaeaanans 9
. Sytuacja gospodarcza i finansowa 11
1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezgcych wynikdéw finansowych oraz rozwoju Grupy
KOPIEATOWE] RAFAKO. ......eeeeeeeeeeeee ettt et e ettt e e ettt e st e e e atta e e sttt e s e asteasaassaaasaseaesssteassssnessaasenaanas 11
2. POAStAWOWE ZAGIOZENIG i FYZYKQ....vvveiveeiiieiieeiee ettt ettt ettt ettt e st s e st e st e sasaestessseesteasseenane 11
3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych
3.1, Podsumowanie 2015 rOKU .........ccceecueereueesiueeniieesieesiieesieessieesiieesiseenns
3.2.  Przychody ze sprzedazy i ich struktura
3.3. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkdii....................
3.4.  Transakcje z podmiotamMi POWIGZANYIM .......c...eeeeesuieieeeiiiseeiieeeesies et eeste e e st e e ssitteessitaessitesesasseeas
3.5.  Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy
3.6.  Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finanSOWYCH...........cccoccvevevercivensueenans
SR D To Yol o Yo | T 1ol (Y 1 4V Vo S
3.8.  Rentownosc i zwrot Z Kapitatu WHASN@QGO .........ccueevuueeniieriiesiiesieeseese sttt se e sae st asaee s
S R o Y/ T To ol ] 1o 1 XY ) IS
O N0 R 0 [ I 40 Lo [V {=1 ¢ [o HR SRS TPP
3.11. POZYCJE POZADIIANSOWE......cccceeeeeeeee ettt e e ettt e e e e e ettt e e e e e esasttasaaaaeessssssssesaaeesassssnnens
3.12.  Strukturd finaNSOWGANIA GKEYWOW .......ccccuuieeeiiiieeeiiiieeeiieeesteeesiiee et e e et e e e st aessataessssteaessstesesssseeas
T V¢ 3o R o o L - S
3.13.1.Struktura majgtku trwatego
3.13.2.0pis gtdwnych inwestycji w zakresie aktywow trwatych
3.14.  AKEYWA ODIOTOWE ..ottt e e ettt e e e e e sttt e e ettt e e s aass e e e ateeaeasseaasnstaaaassssaeassesensnseen
3.15. Wysokosc i struktura kapitatu WEGSNEGO GrUDY .........eeeeeeeeeeiieeieeeeeeeceiteeeeeeectcttaea e e e e s ssaseaaaeeesssannens
3.16. Wykorzystanie SrodkOW Z @mSji QKCi SEIII J.............uueeeeeeeeeiiieeieee et eecestttee e e e e s sttt e e e e e esssansens
4. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO...............uueeeeieeeeeeiiiieeeeeeeesciieeeaaaeeeans 25
5. POZOSEATE INFOIMACTE .....veeeeeeeeeeeee ettt e ettt e e e e e e ettt a e e e e e e st tasaaaaeeassssssaaaaeeessnssssens 26
Iv. Waziniejsze wydarzenia zwigzane z dziatalnoscig Grupy Kapitatowej w 2015 roku, a takze po jego
zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego 27
1. Umowa z TAURON EIeKtrOWNIQ JAWOIZNO. .......cc..eevueesieesieesiieesieesiieesieesieesieesieesseesisessseesseassseenans 27
2 UMowa z PGE EIEKErOWNIQ OPOIE............oeeeeeeeeeeee ettt e e ettt a e e e e et ttas e e e e e e e s staraaaaens 29
3 Wydarzenia w zakresie innych, iStotnYCh ZAMOWIEN.............ccc.uuveveeeeeeeeeceiieeeeeeeesteeee e e eeeccaeaaaeaeeeens 29
4 Wydarzenia w zakresie innych, iStOtNYCh ZAQIZEN..............ccoeeuveeeeeeeeeeeciieeeeeeeeecieee e e eescieeaaeaeeens 30
5. Przedsiewziecia z zakresu dziatalnoSci rozwWojOWej i JAKOSCI .........ccccueveeeeieeeeeciiiiiiieeeeeccciiieeee e 32
6. Przedsiewziecia w zakresie komputeryzacji i ZArzqAzania................cceeeecvuereecceeeesiiieeesieseeseeeaesiieaens 32
7. JaoYdo Xy o L= 10} o4 1 Lo [ [ SN 32
8 Sprawy sporne, postepowania toczgce sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem adminiStracji PUDIICZNE] ...........ccceuveeeeeceeiieeeeeesee et eecte e ettt e e et a e saaaesirenaeeas 33

2/45



‘“‘"”” GRUPA KAPITALOWA RAFAKO

GRUPA PBG Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 roku

V. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2016 roku 34
1 POIItYKA @NOIGELYCZNGA ...eoeeeeeeeeeeee ettt e e e ettt e e e e e e e st a e e e e e e s tttaseaaaeeessssssaaaaeeesssssssens 34
2. Plany inwestycyjne Sektora €NergetyCZNEQO ..........uuuueieeeeeeiureeeeeeeeesiiieeeeeeeeessssasesaseeesssssssesaseesssssssens 36
3 L[ 1) VAo 4o (o [ To Yol SRS 40
4. POIEf@I ZAMOWICI........cceceeeeeee ettt e e e e et e e et e e et e e et e e e e ste e eeasseaesastseaenssesenssssaseassnaanas 41

(O137V/ [0 [e L0741 a1 (=004 | Lo Lo [V RS 45

Zataczniki:

Nr1 Zestawienie wskaznikow za 2015 i 2014 rok.

Nr 2 Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej na dziern 31 grudnia 2015 i 31 grudnia 2014 roku — struktura,

zmiana stanow i dynamika.

Nr 3 Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochoddéw za 2015 i 2014 rok.

Nr 4 Struktura i dynamika skonsolidowanego wyniku brutto za 2015 i 2014 rok.

Nr 5 Zestawienie uméw ubezpieczeniowych obowigzujgcych na dzien 31 grudnia 2015 roku.

Nr 6 Struktura portfela posiadanych przez RAFAKO S.A. akcji i udziatéw na dzien 31 grudnia 2015 roku.

Nr 7 Zestawienie udzielonych pozyczek.

Nr 8 Zestawienie zaciggnietych kredytow i pozyczek.

Nr9 Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w RAFAKO S.A. (jednostce dominujgcej) w 2015 roku.

3/45



‘“‘"”” GRUPA KAPITALOWA RAFAKO

GRUPA PBG Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

I. Informacje ogdlne

Kim jestesmy?

RAFAKO S.A. (jednostka dominujgca) nalezy do najwiekszych polskich firm zajmujgcych sie generalng realizacjg
inwestycji w zakresie kompletnych blokédw energetycznych oraz projektowaniem, produkcjg, budowg i serwisem
urzadzen, i obiektow energetycznych. Od listopada 2011 roku RAFAKO wchodzi w sktad Grupy PBG.

Podstawowa oferta Grupy Kapitatowej RAFAKO obejmuje:

Zespoty oraz czesci

Kompletne bloki !(O.ﬂy ener.getyczne Urza.dzema ochrony maszyn i urzadzer Pozostate
energetyczne i cieptownicze powietrza
energetycznych
* sktadajace sig z kotfa * opalane paliwami * instalacje * produkcja * projektowanie
(opalanego paliwami kopalnymi, biomasa, odsiarczania spalin elementéw kottéw budowlane,
kopalnymi lub biomasa) odpadami metoda mokrg i elementéw urbanistyczne
wraz z turbing * z paleniskami: i pétsucha odpylaczy i technologiczne
sprzegnietg rusztowym, « instalacje « diagnostyka naprawa * doradztwo
z generatorem fluidalnym odazotowania spalin, i modernizacja inzynieryjne
wytwarzajacym energie i pytowym w tym metoda urzadzen kottowych i techniczne
oraz kompletem * na parametry pary katalityczna SCR « ustugi projektowe, * sprawowanie nadzoru
urzadzen i instalacji pod i nadkrytyczne * urzadzenia doradcze i serwisowe dla budownictwa,
niezbednych do * kotty odzyskowe odpylajace « produkcja przemystu i ochrony
poprawnej pracy bloku (elektrofiltry, filtry konstrukgji Srodowiska
workowe) stalowych i innych * montaz urzadzen
czedci dla energetyki w przemysle
energetycznym
i chemicznym
* obstuga
nieruchomosci

Powyisze produkty i ustugi Grupa Kapitatowa 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 dominujaca posiada wiasne zaktady produkcyjne, zaktad macierzysty miesci sie w Raciborzu, gdzie
zlokalizowane sg dyrekcja zaktadu, biura projektowe i technologiczne oraz pie¢ hal produkcyjnych, gdzie
produkowane sg przede wszystkim elementy cisnieniowe. Zaktad jednostki dominujacej produkujacy elektrofiltry
oraz ich elementy dziata w Wyrach. taczne moce przerobowe RAFAKO S.A. na 2015 rok wynosity ponad 1,4 min
roboczogodzin/rok z mozliwoscig ich zwiekszenia do ponad 1,6 min roboczogodzin/rok. Pod wzgledem wartosci
mocy produkcyjnych w zakresie produkcji elementdw cisnieniowych Grupa posiada pozycje lidera w Polsce
iw UE.

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

Od poczatku swojej dziatalnosci jednostka dominujaca byta gtéwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki
i przemystu. Sumaryczna moc kottéw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczgcq cze$é zainstalowanej mocy polskiej
energetyki zawodowej 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), Pagtnow - Adaméw - Konin, Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzace w sktad
Tauron Wytwarzanie, atakze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespdt Elektrocieptowni
Woroctawskich Kogeneracja, Zespot Elektrocieptowni tédz (Dalkia), Elektrocieptownia Zielona Géra (EDF). Kotty
z cyrkulacyjng warstwa fluidalng jednostka dominujaca zainstalowata w Elektrocieptowniach Zeran i Bielsko-Biata
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Il (Tauron Wytwarzanie), w Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie) oraz w Zaktadach Farmaceutycznych
Polpharma Starogard Gdanski.

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

W 2011 roku w Elektrowni Betchatéw zostat przekazany do eksploatacji blok energetyczny o mocy 858 MW,
w ramach ktérego RAFAKO S.A. wybudowata tzw. wyspe kottowg obejmujgca kociot, elektrofiltr oraz instalacje
odsiarczania spalin. Zbudowany w Betchatowie nowy blok energetyczny jest najpotezniejszg jednostkg opalanag
weglem brunatnym na terenie Polski.

W 2014 roku zostat zakonczony projekt zwiekszenia w PGE Elektrocieptowni Kielce produkcji zielonej energii
elektrycznej i cieplnej poprzez rozbudowe istniejgcych mocy wytwdrczych o upustowo-kondensacyjng turbine
parowg (moc ok. 6,5 MW), wymiennik cieptowniczy (moc okoto 14 MW) wspétpracujgcych z posiadanym kottem
parowym 0S-20 opalanym biomasa.

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, dostawcy elementéw
kottowych. Naszymi klientami w 2015 roku byty firmy z takich krajow jak: Wielka Brytania, Finlandia, Turcja,
Niemcy, Serbia, Czechy.

Jednostka dominujaca zdobywa coraz silniejszg pozycje na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadow.
W 2011 roku dostarczylismy 3 kotty odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych
w Turynie (Wtochy) oraz 2 kotlty odzyskowe do termicznej utylizacji odpadéw w Baku, w Azerbejdzanie.
W grudniu 2013 roku oddany zostat do eksploatacji kociot parowy dla spalarni odpadéw komunalnych
w miejscowosci Roskilde w Danii. W 2013 rozpoczeta sie realizacja projektu na dostawe czesci technologicznej dla
dwoch linii Zaktadu Termicznego Unieszkodliwiania Odpadéw dla Szczecinskiego Obszaru Metropolitalnego.
W 2014 roku dostarczyliSmy kociot do spalania Smieci w miejscowosci Billingham w hrabstwie Cleveland w Anglii.
Na poczatku 2016 roku zakonczono realizacje kontraktu na dostawe kotta do utylizacji odpadéw komunalnych w
Calvert, Buckinghamshire (Anglia), w marcu 2016 roku miat miejsce ,rozruch prébny” przed oddaniem inwestycji
do uzywania. Odbiér inwestycji przez klienta zaplanowano na kwiecient 2016.

W grudniu 2012 roku w Elektrowni Jaworzno (Grupa Tauron) przekazano do eksploatacji kociot fluidalny opalany
wyltgcznie biomasg, w odrdznieniu od wczesniejszych jednostek opalanych weglem lub réwnoczesnie weglem
i biomasg. W wrzesniu 2014 zakonczono realizacje kontraktu dla Elektrowni Stalowa Wola, gdzie istniejacy kociot
pytowy opalany weglem zostat dostosowany do spalania wytgcznie biomasy. W koncowej fazie znajduje sie
rowniez kontrakt na budowe kotta do spalania biomasy w miejscowosci Wiesbaden w Niemczech.
Te nowatorskie projekty podkreslajg silng pozycje RAFAKO jako dostawcy technologii, zwigzanych z produkcja
energii ze zrédet odnawialnych. Projekty te wpisujg sie zarowno w strategie Polski, ktéra powinna zwiekszy¢
produkcje energii elektrycznej ze zréddet odnawialnych, jak réwniez w ,,ekologiczng strategie” RAFAKO S.A.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji ochrony srodowiska. Instalacje
tego typu jednostka dominujaca dostarczyta dla Elektrowni Jaworzno Ill, Elektrowni Betchatow, Elektrowni
Patnow, Ostroteka ,B”, Dolna Odra, Elektrocieptowni Siekierki, Elektrocieptowni todz, Elektrowni Siersza,
Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Dalkia Czechy), Elektrowni Kozienice czy Elektrowni Potaniec.

W 2012 roku nastgpito przekazanie do eksploatacji jednego z najwiekszych obiektdw 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 grudniu 2014 roku RAFAKO S.A. zakonczyto
modernizacje instalacji odsiarczania spalin na blokach 5 i 6 w Elektrowni Betchatéw. W roku 2015 zakoriczono
budowe instalacji odsiarczania metodg mokrg w elektrocieptowniach nalezagcych do Grupy EDF. Instalacje
te wybudowano we Wroctawiu, Krakowie, Gdansku i Gdyni w ramach kompleksowego planu Grupy EDF
dostosowania swojej bazy wytworczej do nowych wymogdéw ochrony srodowiska. Obecnie trwajg pomiary
gwarancyjne, ktére majg zakonczy¢ sie w | kwartale 2016 roku.
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W latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w todzi oraz w Elektrowni Skawina, RAFAKO S.A. oddata do uzytku
wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin wykonane metodg péfsuchg. Technologia pétsucha, mniej
kosztowna niz metoda mokra, jest wtasnym, inzynierskim rozwigzaniem RAFAKO S.A.

W 2011 roku jednostka dominujgca wkroczyta w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwigzany
z redukcja tlenkdw azotu, poprzez realizacje ,,pod klucz” nowoczesnych instalacji odazotowania spalin SCR. Obok
pierwszej instalacji, zabudowanej na kotle K8 w PKN Orlen, od czerwca 2011 roku w Elektrowni , Kozienice” jest
realizowana instalacja katalitycznego odazotowania spalin — SCR. W czerwcu 2012 roku zostat podpisany kontrakt
na dostawe Instalacji Katalitycznego Odazotowania Spalin ze spdtkag GDF SUEZ Energia Polska S.A. dla szesciu
blokéw w Elektrowni Potaniec S.A.

Od 2009 roku oferte jednostki dominujacej rozszerzono o urzgdzenia odpylajgce, 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.

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 wchodzgcych w zakres prac
RAFAKO S.A,, zostata powierzona Alstom Power Sp. z o0.0.

Projekty oparte s3 o najnowoczesniejszg technologie wytwarzania energii elektrycznej z zastosowaniem kottow
i turbin na nadkrytyczne parametry pary, ktére umozliwiajag osigganie sprawnosci bloku energetycznego na
poziomie 45 proc. iwyzszym. Jednostka dominujgca od lat pracuje wspdlnie z polskimi naukowcami nad
koncepcjg blokéw o sprawnosci powyzej 50 proc., czyli blokédw na parametry ultra-nadkrytyczne. Ich wdrozenie
bedzie kolejnym krokiem milowym w historii firmy i polskiej energetyki, ktdra nie moze sobie pozwoli¢
na odejscie od rodzimego wegla, jako podstawowego paliwa. Kolejnym projektem w roku 2014 dla RAFAKO
na zasadzie inwestycji EPC jest podpisana w maju 2014 budowa nowe;j elektrocieptowni w Kedzierzynie dla Grupy
Azoty Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A. Jest to blok weglowy wyposazony w wysokosprawny kociot weglowy,
najnowoczesniejszg technologie oczyszczania spalin jak i turbine parowa.

Wszystkie dostarczone przez jednostke dominujgcg urzagdzenia znajdujg sie pod statg opieka w zakresie serwisu
i remontéw. Jednostka dominujgca oferuje réwniez modernizacje poprawiajgcg parametry eksploatacyjne oraz
zmniejszajgcg negatywny wptyw urzadzen na srodowisko naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzajg stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan dotyczgcych 1SO 9001, I1SO 14001,
PN-N 18001, Dyrektywy 97/23/UE i majg na celu zapewnienie Klientow jednostki dominujgcej, ze wytwarzane
urzadzenia odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczestwa obowigzujgcym zaréwno na rynku krajowym,
zjednoczonym rynku Unii Europejskiej, jak i w USA.

W roku 2011 Grupa Kapitatowa RAFAKO stata sie czescig Grupy Kapitatowej PBG, ze Spotkg PBG S.A. jako
podmiotem dominujgcym. PBG S.A. w upadtosci uktadowej stoi na czele grupy kapitatowej, w sktad ktorej
wchodza firmy dziatajgce na rynku budownictwa specjalistycznego. Najistotniejsze segmenty dziatalnosci Grupy
obejmujg obecnie budownictwo energetyczne oraz budowe instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw.
W czerwcu 2012 roku, Sad ogtosit upadtos¢ Spotki PBG S.A. z mozliwoscig zawarcia uktadu. Postanowieniem
z dnia 25 sierpnia 2015 roku Sedzia Komisarz stwierdzit zawarcie Uktadu Spotki z Wierzycielami o tresci zgodnej
z Propozycjami Uktadowymi Spotki z dnia 28 kwietnia 2015 roku.

Struktura akcjonariatu jednostki dominujgcej na dziern 31 grudnia 2015 roku zostata przedstawiona w zatqczniku
nr9.
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1.

w

Organizacja Grupy Kapitatowej Rafako S.A.

Organizacja Grupy Kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajgcych konsolidacji

dniu 31 grudnia 2015 roku Grupa Kapitatowa RAFAKO sktadata sie z jednostki dominujgcej i siedmiu

jednostek zaleznych dziatajgcych w branzy energetycznej, ustugowej i handlowej.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku w sktad Grupy Kapitatowej RAFAKO, oprdécz jednostki dominujacej,
wchodzity:

Na

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

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

ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. z siedzibg w Gliwicach, jednostka zalezna RAFAKO ENGINEERING
Sp. z 0. o. (ktére posiada 29,17% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spotki) oraz jednostka zalezna PGL
DOM Sp. z o.0. (ktéra posiada 31,06% gtosdw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spétki). Przedmiot dziatalnosci:
projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne i doradztwo inzynieryjne,

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

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

EOO1RK Sp. z o.0. z siedzibg w Raciborzu, zarejestrowana 9 pazdziernika 2013 roku w Krajowym Rejestrze
Sadowym, jednostka dominujgca jest gtdwnym udziatowcem spotki i posiada 100% udziatow. Przedmiot
dziatalnosci: realizacja projektow budowlanych oraz zwigzanych z budowg drog i autostrad, dréog szynowych
i kolei podziemnej, mostow i tuneli, dziatalnosé w zakresie inzynierii i doradztwa technicznego i naukowego,
produkcja, naprawa i konserwacja maszyn i urzadzen, wytwarzanie, przesytanie i handel energia elektryczng,

E003B7 Sp. z 0.0. (nazywana tez ,,SPV Jaworzno”) z siedzibg w Raciborzu zarejestrowana 22 listopada 2013
roku w Krajowym Rejestrze Sgdowym, jednostka dominujaca jest gtéwnym udziatowcem spétki i posiada
100% udziatéw. Przedmiot dziatalnosci: realizacja projektéw budowlanych, dziatalnosé¢ w zakresie doradztwa
i projektowania budowlanego, inzynieryjnego i technologicznego.

dzien 31 grudnia 2015 roku konsolidacja sprawozdan finansowych objeto nastepujgce spotki:
RAFAKO S.A.
PGL-DOM RAFAKO ENGINEERING RAFAKO ENGINEERING RAFAKO Hungary Kft.  EO01RK Sp. z 0.0. E003B7 Sp. z 0.0.
Sp.zo.0. Sp.zo.0. SOLUTION doo 100% 100% 100%
100% 51,05% 77%
43,48% 20,42%
31,06%* 29,17%*

ENERGOTECHNIKA Engineering Sp. z 0.0.

* procentowy udziat prawa gtosu na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spotki.

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 spotki SANBEI-RAFAKO

Sp.

z0.0. jest produkcja matych kottéw parowych i wodnych oraz innych urzadzen energetycznych. Udziat

jednostki dominujgcej w kapitale zaktadowym tego podmiotu na dzien 31 grudnia 2015 roku nie jest istotny

z punktu widzenia oceny aktywow i pasywow oraz zyskéw i strat.
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Jednostka dominujgca Grupy Kapitatowej RAFAKO jest spdtka PBG S.A. w upadtosci uktadowej z siedzibag
w Wysogotowie, ul. Skérzewska 35.

2. Zmiany w powiazaniach kapitatowych Grupy

Na dzier 31 grudnia 2015 roku udziat w ogdlnej liczbie gtoséw posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych
byt rowny udziatowi Grupy w kapitatach tych jednostek, za wyjatkiem jednostki zaleznej ENERGOTECHNIKA
ENGINEERING Sp. z 0.0., w ktérej RAFAKO Engineering Sp. z 0.0. posiada 40% udziatéw uprzywilejowanych
w kapitale spétki (stanowig 57,1% gtosow), natomiast PGL — DOM Sp. z o0.0. posiada 43,48% udziatéw w kapitale
spotki, ktére stanowig 31,06% liczby gtoséw.

W okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2015 roku miaty miejsce zmiany w sktadzie Grupy Kapitatowej
RAFAKO.

W dniu 23 lutego 2015 roku zostata zawarta umowa sprzedazy akcji jednostki zaleznej FPM S.A. za taczng kwote
48 milionéw ztotych. Zbyte aktywa stanowity 82,19% kapitatu zaktadowego FPM S.A., oraz 82,19% ogdlnej liczby
gtosdw na walnym zgromadzeniu FPM S.A. Wartos¢ bilansowa tych aktywéw w ksiegach rachunkowych jednostki
dominujacej wynosita okoto 35,2 miliona ztotych. Po dokonanej transakcji RAFAKO S.A. nie posiada zadnych akcji
FPM S.A. Nie wystepujg powigzania pomiedzy RAFAKO S.A. i osobami zarzgdzajgcymi lub nadzorujgcymi RAFAKO
S.A., a TDJ ani jego osobami zarzgdzajacymi.

W dniu 1 wrzesnia 2015 roku podjeto uchwate w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego jednostki zaleznej
RAFAKO Engineering Sp. z o.0. z kwoty 1 000 tysiecy ztotych do kwoty 1959 tysiecy ztotych, tj. o kwote
959 tysiecy ztotych, poprzez utworzenie 1 918 nowych udziatéw, o wartosci nominalnej 500 ztotych kazdy udziat.
Uchwata wytacza prawa pierwszenstwa dotychczasowego Wspdlnika (jednostki dominujgcej - RAFAKO S.A.) do
objecia nowopowstatych udziatéw proporcjonalnie do posiadanych udziatéw i przyjmuje, ze nowopowstate
udziaty zostang objete przez nowego Wspdlnika tj. spétke powigzang PBG oil and gas Sp. z 0.0. — jednostka
zalezna od PBG S.A. w upadfosci uktadowej. Udziaty zostaja pokryte wktadem niepienieznym — aportem
w postaci zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa o tgcznej wartosci 3 879 tysiecy ztotych oraz wktadem
pienieznym w wysokosci 1 200 tysiecy ztotych. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu RAFAKO Engineering
Sp. z 0. 0. udziat RAFAKO S.A. w kapitale zaktadowym wyniesie 51,05%, a udziat PBG oil and gas Sp. z 0.0. 48,95%.
Podwyzszenie kapitatu Spétki zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy w Gliwicach X Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sqdowego w dniu 29 pazdziernika 2015 roku.

W dniu 30 pazdziernika 2015 roku jednostka dominujgca nabyta zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa jednostki
powigzanej PBG Avatia Sp. z 0.0. — jednostki zaleznej od PBG S.A. w upadtosci uktadowej, w sktad ktorej wchodzg
ruchomosci, wartosci niematerialne i prawne oraz prawa wynikajgce z umdéw za tgczng kwote 2 500 tysiecy
ztotych. Nabycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa jest realizacjg strategii zmierzajgcej do standaryzacji
procesdw i ustug informatycznych w catej Grupie Kapitatlowej PBG i umiejscowienie ich w strukturze
organizacyjnej RAFAKO S.A. W zwigzku ze spetnieniem warunku przejecia kontroli nad nabytym
przedsiewzieciem, do rozliczenia transakcji nabycia zostang zastosowane wymogi MSSF 3 — Potgczenie jednostek
gospodarczych. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego ostateczne rozliczenie transakc;ji
i jej ujecie w ksiegach rachunkowych jest w trakcie realizacji.
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3. Wiadze jednostki dominujace;j

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

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

W dniu 18 czerwca 2015 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., ktére podjeto
nastepujgce decyzje:

1. okreslito liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej w ilosci siedmiu oséb,
2. powotato Rade Nadzorcza VIII kadencji.

Ponadto w dniu 18 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A.:

1. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci jednostki dominujgcej w 2014 roku oraz
sprawozdanie finansowe za 2014 rok,

2. rozpatrzyto i zatwierdzito sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2014 roku
oraz skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe] za 2014 rok,

3. zatwierdzito sprawozdanie z dziatalnosci Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej za 2014 rok,

4. udzielito cztonkom Zarzadu jednostki dominujgcej absolutorium z wykonania obowigzkéw w roku
obrotowym 2014,

5. udzielito cztonkom Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej absolutorium z wykonania obowigzkow
w roku obrotowym 2014,

6. podjeto decyzje, iz zysk za rok obrotowy jednostki dominujgcej od 01 stycznia 2014 do 31 grudnia 2014
roku, zostanie przeznaczony w catosci na kapitat zapasowy jednostki dominujacej.

Rada Nadzorcza
Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzoér nad dziatalnoscig jednostki dominujace;.
W trakcie roku obrotowego zaszty zmiany w sktadzie oséb nadzorujacych jednostke dominujaca.

W dniu 18 czerwca 2015 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. okreslito liczbe cztonkéw Rady
Nadzorczej jednostki dominujgcej na 7 oséb oraz powotato w sktad Rady Nadzorczej w VIl kadencji nastepujace
osoby:

Jerzy Wisniewski - Cztonek Rady Nadzorczej (Przewodniczgcy)
Dariusz Sarnowski - Cztonek Rady Nadzorczej (Wiceprzewodniczacy)
Piotr Wawrzynowicz - Cztonek Rady Nadzorczej (Sekretarz)
Przemystaw Schmidt - Cztonek Rady Nadzorczej

Dariusz Szymanski - Cztonek Rady Nadzorczej

Adam Szyszka - Cztonek Rady Nadzorczej

Matgorzata Wisniewska - Cztonek Rady Nadzorczej

Z dniem 9 listopada 2015 roku Pan Piotr Wawrzynowicz — Sekretarz Rady Nadzorczej ztozyt rezygnacje
z zasiadania w Radzie Nadzorczej RAFAKO S.A.

W dniu 21 grudnia 2015 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. powotato w skfad Rady
Nadzorczej Spotki Pana Krzysztofa Gerule.

Wedtug stanu na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania finansowego, sktad osobowy organu
nadzorujgcego RAFAKO S.A. przedstawiat sie nastepujgco:

Jerzy Wisniewski - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Dariusz Sarnowski - Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Krzysztof Gerula - Cztonek Rady Nadzorczej (niezalezny)
Przemystaw Schmidt - Cztonek Rady Nadzorczej (niezalezny)
Dariusz Szymanski - Cztonek Rady Nadzorczej

Adam Szyszka - Cztonek Rady Nadzorczej (niezalezny)
Matgorzata Wisniewska - Cztonek Rady Nadzorczej
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Zarzad

W trakcie roku obrotowego nie miaty miejsca zmiany w skfadzie oséb zarzadzajgcych jednostkg dominujaca.

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

Agnieszka Wasilewska-Semail - Prezes Zarzadu,

Krzysztof Burek - Wiceprezes Zarzadu,
Jarostaw Dusito - Wiceprezes Zarzadu,
Edward Kasprzak - Wiceprezes Zarzadu,
Tomasz Tomczak - Wiceprezes Zarzadu.
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1.

Sytuacja gospodarcza i finansowa

Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikow finansowych oraz
rozwoju Grupy Kapitatowej RAFAKO

A. Czynniki zewnetrzne:

sytuacja gospodarcza w Polsce i na $wiecie;

sytuacja w branzy energetycznej w Polsce i na Swiecie;

konkurencja na rynku, na ktérym dziata Grupa Kapitatowa RAFAKO;

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa klientéw, partneréw konsorcjalnych, podwykonawcéw i dostawcéw
Grupy Kapitatowej RAFAKO;

wywigzywanie sie zleceniodawcow z termindw ptatnosci;

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

kurs wymiany walut;

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

sytuacja finansowa gtéwnego wiasciciela Grupy;

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

postep technologiczny;

zmiany przepisdw podatkowych.

B. Czynniki wewnetrzne:

2.

zawieranie i realizacja istotnych kontraktow przez Spotki Grupy Kapitatowej RAFAKO;

utrzymanie ptynnosci finansowej Spoétek Grupy Kapitatowej RAFAKO;

zdolnos$é do wykorzystania efektéw zakoniczonych i planowanych przedsiewzieé¢ inwestycyjnych majacych
na celu podniesienie efektywnosci funkcjonowania Spoétek, w szczegdlnosci w zakresie dziatalnosci
produkcyjnej i zarzgdzania oraz zwiekszenie zdolnosci do pozyskiwania i realizacji zamoéwien;

doskonalenie procesdéw zarzadzania Grupie Kapitatowej RAFAKO, w tym procesu zarzgdzania kontraktami
dtugoterminowymi oraz kosztami funkcjonowania (kosztami ,,statymi”);

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

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.

Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Grupa Kapitatowa RAFAKO identyfikuje nastepujace zagrozenia i ryzyka dla dziatalnosci Grupy w najblizszym
okresie:

Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczace sektora, w ktérym Spoétki Grupy

Kapit

atowej RAFAKO prowadza dziatalnos¢:

1. Ryzyko wynikajagce z sytuacji makroekonomicznej m.in. dynamika wzrostu PKB, stopa bezrobocia,

wysokos¢ wynagrodzen, dynamika produkcji przemystowej i budowlano-montazowej, poziom wydatkéw
inwestycyjnych, kurs wymiany walut,

2. Ryzyko zwigzane z otoczeniem politycznym, politykg energetyczng i niepewnoscig co do sposobu jej

ksztattowania w przysztosci,

3. Ryzyko kursowe,

4. Ryzyko zmiany stép procentowych,

5. Ryzyko wzrostu konkurenciji.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Spétek Grupy Kapitatowej RAFAKO:

1. Ryzyko zwigzane z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez Spétki z Grupy realizowanych

kontraktow,
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2. Ryzyko zwigzane z brakiem lub opdZznieniem ptatnosci z tytutu realizowanych przez Spétki kontraktéw,

3. Ryzyko zwigzane z realizacjg kontraktéw o znacznej jednostkowej wartosci i ograniczonym kregu
odbiorcéw produktéw i ustug Spotek,

4. Ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych Spoétek Grupy Kapitatowej RAFAKO wynikajgce ze wzrostu cen
dostaw i ustug obcych oraz wzrostu kosztéw $wiadczen pracowniczych,

5. Ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztéw realizacji projektow,

6. Ryzyko zwigzane z pozyskaniem nowych kontraktéw,

7. Ryzyka zwigzane z realizacjq niektérych projektéw w ramach konsorcjow,

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

9. Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem niezbednych gwarancji finansowych umozliwiajgcych pozyskanie
i realizacje kontraktéw,

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

11. Ryzyko odzyskania catosci lub czesci wierzytelnosci uktadowych od PBG,

12. Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem przyjetej strategii,

13. Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Grupe Kapitatowg RAFAKO,

14. Ryzyko wynikajgce ze stosowania przez Grupe Kapitalowg RAFAKO skomplikowanych i innowacyjnych
technologii wytwarzania,

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

16. Biezgca dziatalno$¢ operacyjna oraz rozwdj Grupy sg zalezne od cztonkéw jej kadry kierowniczej
wysokiego szczebla, a takie od mozliwosci zatrudnienia oraz utrzymania wysoko wykwalifikowanych
pracownikow, zwtaszcza specjalistéw z wybranych grup pracownikéw produkcyjnych oraz inzynieréw,

17. Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej,

18. Ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkow przy pracy i choréb zawodowych,

19. Ryzyko zwigzane z awariami parku maszynowego wykorzystywanego przez Spoéfki, zniszczenia lub utraty

majgtku.

Czynniki ryzyka regulacyjne:

1.
2.
3.

4.

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw dotyczacych sektora energetycznego,
Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska,

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

Ryzyko zwigzane z zawieraniem uméw z podmiotami powigzanymi.

Opis celow i zasad zarzgdzania ryzykiem finansowym, z wyszczegolnieniem najbardziej istotnych rodzajow ryzyk,
przedstawiono w nocie 56 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Grupy.
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3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych

3.1. Podsumowanie 2015 roku

Przychody ze sprzedaiy EBIT
1550 min zt 41 min zt
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Definicja: taczna wartos¢ sprzedazy produktéow, towaréw i  Definicja: Wynik z dziatalnosci kontynuowanej

materiatéw pomniejszona o podatek od towaréw i ustug.
Odniesienie do 2014 roku: Przychody ze sprzedazy wzrosty o
31,0% gtéwnie w wyniku wiekszej sprzedazy w asortymencie

Odniesienie do 2014 roku: Zysk z dziatalnosci kontynuowanej wyniost
41 min zt, tj. o 3 miIn wiecej niz w roku ubiegtym.

blokéw energetycznych i  kottéw, gdzie najwiekszym
realizowanym kontraktem jest Projekt Jaworzno 910MW.
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Definicja: Suma wyniku z dziatalnosci kontynuowanej i Definicja: Nadwyzka, ktéra pozostaje po odjeciu wszystkich kosztow.

Réznica miedzy przychodem ze sprzedazy a kosztem catkowitym.
Odniesienie do 2014 roku: Grupa kapitatlowa osiggneta zysk netto
w wysokosci 34 min ztotych wobec zysku w wysokosci 24 min ztotych
w poprzednim roku.

amortyzacji
Odniesienie do 2014 roku: EBITDA zwiekszyt sie z kwoty 51 min zt
do kwoty 54 min zt.
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Definicja: Marza EBIT: wynik z dziatalnosci operacyjnej/przychody  Definicja: Kapitat wtasny/suma aktywdw.
netto ze sprzedazy towardw i produktéw; Rentownos¢ sprzedazy
netto: wynik netto/przychody netto ze sprzedazy towaréw i

produktow.
Odniesienie do 2014 roku: Marza EBIT zmniejszyta sie o 0,6 %
natomiast rentownos¢ sprzedazy netto wzrosta 0 0,2%.

Odniesienie do 2014 roku: Udziat kapitatu wiasnego w sumie Zrédet
finansowania aktywéw ogétem zwiekszyt sie o 7,1%. Wzrost wynika
gtéwnie z emisji akcji przeprowadzonej przez jednostke dominujaca.
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3.2. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktdw, towaréw i materiatéw w 2015 roku osiggnety poziom 1 550 090 tysiecy
ztotych i byty wyzsze w stosunku do sprzedazy roku poprzedniego o 366 618 tysiecy ztotych (o 31,0%).
Sprzedaz wyrobow i ustug wyniosta 1 548 069 tysigce ztotych a przychody ze sprzedazy materiatéw 2 021
tysiecy ztotych.

Wzrost sprzedazy odnotowany w 2015 roku byt spowodowany gtéwnie wyzszymi przychodami
ze sprzedazy blokéw energetycznych i kottéw. Wysoka sprzedaz tego segmentu wynika gtéwnie z realizacji
Projektu Jaworzno 910MW o wartos$¢ 4,4 mld ztotych na ktérym sprzedaz w 2015 roku wyniosta 669 723
tysiecy ztotych (45 286 tysiecy ztotych w 2014 roku). Sprzedaz pozostatych kontraktéw w asortymencie
blokéw energetycznych i kottéw na rynku krajowym rowniez wzrosta w 2015 roku z kwoty 141 335 tysiecy
ztotych do 313 275 tysiecy ztotych, co wynikato miedzy innymi z realizacji kontraktu na budowe
elektrocieptowni w Grupie Azoty ZAK S.A. (o wartosci 320 milionéw ztotych) oraz kontraktu na budowe
kotta fluidalnego z odpylaniem dla Synthos (o wartosci 151,6 milionéw ztotych).

Spadek sprzedazy odnotowano natomiast w asortymencie urzgdzen ochrony powietrza, gdzie w 2015 roku
sprzedaz na rynku krajowym wyniosta 364 258 tysiecy ztotych i byta o0 48,4% nizsza niz w roku poprzednim.
Spadek sprzedazy tych urzadzen jest zwigzany z finalizacjg projektéw dla spdtek z grupy EDF Polska
(o wartosci okoto 770 miliondw ztotych) oraz brakiem nowych zamdwien o znacznej wartosci.

Spadek sprzedazy odnotowano rowniez w asortymencie zespotdw oraz czesci maszyn iurzgdzen
energetycznych. Na rynku krajowym sprzedaz wyniosta 58 642 tysigce ztotych ibyta o034,9% nizsza
w stosunku do 2014 roku, w ktérym wyniosta 90 048 tysiecy ztotych.

Udziat sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogétem wyniost 8,0%, co oznacza spadek w stosunku do roku
poprzedniego o 6,8 punktéw procentowych. Wartos¢ sprzedazy zagranicznej za 2015 rok wyniosta 123 233
tysigce ztotych i byta 0 29,5% nizsza od wartosci sprzedazy za rok 2014, w ktérym wyniosta 174 864 tysigce
ztotych. Spadek sprzedazy zagranicznej dotyczyt wszystkich grup asortymentowych poza blokami
energetycznymi i kottami gdzie sprzedaz wzrosta o 12,7% i wyniosta 59 064 tysigce ztotych. Wartos¢
sprzedanych zagranica urzadzen ochrony powietrza wyniosta 5 197 tysiecy ztotych (zmniejszenie o 78,9%)
a sprzedaz zespotdw oraz czesci maszyn i urzadzen energetycznych oraz konstrukcji spadta o 57,0%
do kwoty 23 375 tysiecy ztotych. Zmniejszenie sprzedazy wynika z braku nowych, istotnych zamdwien
w tych asortymentach.

Struktura asortymentowa sprzedazy Grupy w 2015 roku przedstawiata sie nastepujaco:

Jaworzno 910MW
43,2%

Bloki energetyczne i
kotty
24,0%

3,7% Zespoty oraz czesci

Urzadzenia ochrony maszyn i urzadzen
powietrza energetycznych
23,8% 5,3%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:
Rynek krajowy (2015: 1 426 857 tys. ztotych; 2014: 1 008 608 tys. ztotych)

800 000

w2015 m2014
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Urzadzenia Bloki energetyczne Jaworzno 910MW Zespoty oraz czesci Pozostate
ochrony powietrza i kotty maszyn i urzadzen przychody
energetycznych
oraz konstrukcje

Rynek zagraniczny (2015: 123 233 tys. ztotych; 2014: 174 864 tys. ztotych)
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Gtownymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitatowej RAFAKO w 2015 roku byli:

na rynku krajowym (razem 1 426 857 tys. ztotych):

800 000
700 000 671 646
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500 000
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300 000
200 000 147 659 143 666
93 466
o l . =
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Tauron EDF POLSKA Zaktady Synthos Dwory PGE GIiEK S.A. pozostate
Wytwarzanie S.A. Azotowe S.A. 7Sp.zo.0. O/El Betchatéow
S.A. Kedzierzyn
Kozle

W 2015 roku gtéwnym odbiorcg Grupy Kapitatowej zostat Tauron Wytwarzanie S.A. ktéry miat 43,3% udziatu
w sprzedazy ogétem (5,9 % w 2014 roku). Przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta byta gtéwnie
budowa bloku energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno.

Znaczacy udziat w sprzedazy ogétem w 2015 roku miata takze EdF Polska S.A (9,5%), jednak w poréwnaniu do
roku poprzedniego (29,7%) wartos¢ sprzedazy do tego odbiorcy znacznie sie zmniejszyta. Przedmiotem
realizowanej sprzedazy dla tego klienta byta gtdwnie budowa instalacji odsiarczania spalin w elektrocieptowniach
w Gdansku, Gdyni oraz Krakowie.

Kolejnym znaczacym odbiorca Grupy Kapitalowej RAFAKO sg Zaktady Azotowe S.A. Kedzierzyn Kozle (9,3%
sprzedazy ogdétem w 2015 roku, 1,1% w 2014 roku), przedmiotem realizowanej sprzedazy byta budowa nowej
elektrocieptowni w Grupie Azoty ZAK S.A.

Istotny udziat w sprzedazy ogoétem (6,0% w 2015 roku, 3,4% w 2014 roku) miat rowniez odbiorca: Synthos
Dwory 7 Sp. z 0.0., przedmiotem sprzedazy byta budowa Kotta Fluidalnego OFz — 140 ,,pod klucz”.

Rownie istotny udziat w sprzedazy (5,0%, przy 13,9% udziale w sprzedazy za analogiczny okres 2014 roku) miat
odbiorca: PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. O/El Betchatéw; przedmiotem realizowanej
sprzedazy byta modernizacja i remont uktadu podgrzewu spalin blokéw energetycznych. taczna sprzedaz dla PGE
Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. wyniosta w 2015 roku 82 763 tysigce zfotych.
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na rynku zagranicznym (razem : 123 233 tys. ztotych):
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Hitachi Zosen Inova Soda Sanayii A.S. Valmet Valmet Power OY pozostate
AG Technologies, Inc.

Na rynku zagranicznym gtéwnym odbiorcg Grupy Kapitatlowej RAFAKO byta firma Hitachi Zosen Inova AG
z siedzibg w Szwajcarii, ktdrej udziat w sprzedazy ogoétem wyniost 2,6% (4,4% w roku 2014). Przedmiotem
sprzedazy dla tego klienta byta dostawa kotta do spalarni odpadéw komunalnych zlokalizowanej w Calvert,
Buckinghamshire, Anglia.

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

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczagce umoéw o ustuge budowlang
wycenianych metoda zaawansowania kosztéw.

3.3. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatow do produkcji
W 2015 roku gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia Grupy Kapitatowej RAFAKO byty:

Zakupy w tysigcach ztotych

] 2015 2014
Zrodta dostaw udziat udziat
w cafosci w catosci
wartosc zakupow wartosc zakupow
Zakupy krajowe 1047 455 75,4% 839718 85,0%
Zakupy zagraniczne 340981 24,6% 148 065 15,0%
RAZEM 1388 436 100,0% 987 783 100,0%

W roku 2015 Grupa Kapitalowa RAFAKO struktura dostawcéw charakteryzowata sie znacznym rozdrobnieniem.
Udziat jednego z dostawcdéw — firmy Siemens AG przekroczyt poziom 10% tacznej wartosci zakupéw i wynidst
11,0% (152 526 tysiecy ztotych). Gtdwnym przedmiotem zakupu jest wytworzenie, dostawa i montaz wyspy
turbinowej dla Projektu Jaworzno 910MW. Spotki Grupy RAFAKO nie sg powigzane z firmg Siemens AG.

Grupa Kapitatowa zaopatruje sie u dostawcow zewnetrznych przede wszystkim w rury, blachy, materiaty
ksztattowe, materiaty spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne a takze réinego rodzaju ustugi obce — prace
projektowe, dostawe i montaz maszyn / urzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe.
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Asortyment dokonywanych zakupdw jest scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen
(produkcja jednostkowa). Dostepnos¢é materiatéw do produkcji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi
dla spétek Grupy Kapitatowej ograniczenia. Wybdr dostawcow zalezy od mozliwosci zakupu materiatéw
i urzadzen spetniajgcych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposéb
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, sSrodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych
dla danego zakupu.

W przypadku czesci kontraktow, potencjalna lista producentdéw i ustugodawcédw musi by¢ zaakceptowana przez
Zleceniodawcow Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Cze$¢ produkcji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materiatéw wtasnych Zamawiajgcego
(z tzw. ,materiatéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych jednostki
dominujacej w nastepstwie zmiany ceny materiatéw zaopatrzeniowych, z drugiej zas skutkuje nizszg wartoscig
sprzedazy spotek Grupy Kapitatowej.

3.4. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2015 roku jednostka dominujaca i jednostki zalezne nie zawieraty istotnych transakcji z podmiotami
powigzanymi na warunkach innych niz rynkowe. Wartos$¢ transakcji z podmiotami powigzanymi wykazano
w 49 dodatkowej nocie objasniajgcej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
RAFAKO za okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2015 roku.

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

Koszt wtasny sprzedazy produktéw, ustug i materiatéw w 2015 roku wynidst 1423 015 tysiecy ztotych,
co przy przychodach na poziomie 1550 090 tysiecy ztotych, przyniosto Grupie zysk brutto ze sprzedazy
w wysokosci 127 075 tysiecy ztotych (o 5,8% wiekszy niz w 2014 roku).

Wzrost wartosci zysku byt gtdwnie nastepstwem:

e wyzszej wartosci sprzedazy w 2015 roku (wzrost o 31,0 % w stosunku do 2014 roku) spowodowanej
gtéwnie zwiekszeniem sprzedazy na Projekcie Jaworzno 910MW,

ez nizszej, Sredniowazonej marzy rozliczonej na realizowanych kontraktach w 2015 roku w poréwnaniu
Z marzg zarejestrowang w 2014 roku.

Rentownosc¢ operacyjna brutto na sprzedazy zmniejszyta sie w stosunku do zesztego roku i wyniosta 8,2% (10,2%
w ubiegtym roku).

Koszty ogdlnego zarzgdu wyniosty 53 054 tysigce ztotych i byty wyzsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 7 865 tysiecy ztotych. Gtéwng przyczyng wzrostu tych kosztéw byto rozpoczecie realizacji
Projektu Jaworzno 910MW poprzez spotke zalezng EO03B7 (zamdwienie podpisano 17 kwietnia 2014 roku).

Koszty sprzedazy w 2015 roku wyniosty 29 416 tysiecy ztotych i byty nizsze w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 2 067 tysiecy ztotych. Koszty sprzedazy z wytgczeniem rozwigzanych
i wykorzystanych odpiséw aktualizujgcych wyniosty w 2015 roku 28 899 tysiecy ztotych i byly wyzsze
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego o 914 tysiecy ztotych. Odpisy aktualizujgce
naleznosci handlowe wraz ze spisanymi w koszty naleznosciami handlowymi, uprzednio objetymi odpisem
aktualizujgcym, wzrosty w2015 roku o 510 tysiecy ztotych (w 2014 roku odnotowano wzrost
0 3 498 tysiecy ztotych).

Po uwzglednieniu kosztow sprzedazy i ogdlnego zarzadu, zysk na sprzedazy wynidst 44 605 tysiecy ztotych,
w 2014 roku Grupa osiggneta zysk na sprzedazy w wysokosci 43 437 tysiecy ztotych.
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3.6. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

3.6.1. Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej

W 2015 roku Grupa Kapitatowa odnotowata strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci
3 886 tysiecy ztotych (w 2014 roku strata wyniosta 5 718 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach ztotych

1. z kosztow optat licencyjnych (3 444)
2. zutworzenia rezerw na przyszte koszty (1 206)
3. z kosztéw wykonawstwa zastepczego (690)
4. 1z kosztow organizacji Dnia Energetyka (506)
5. zysk na sprzedazy rzeczowych aktywéw trwatych 1090
6. 1z darowizn i dotacji 379
7. z dodatniego salda pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych 491

Istotny wptyw na wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej miato niekorzystne dla jednostki
dominujacej rozliczenie sporu z Steinmiller Babcock Environment GmbH (dawniej FISIA BABCOCK
ENVIRONMENT GmbH). Sprawa dotyczyta pozwu o zaptate ok. 3,8 miliona EUR w zwigzku z umowg
licencyjng w zakresie instalacji odsiarczania gazéw spalinowych metodq mokrg. W wyniku zawartego
porozumienia RAFAKO S.A. zaptaci na rzecz Steinmiller Babcock Environment GmbH kwote 800 tysiecy
EUR w trzech ratach.

3.6.2. Wynik na dziatalnosci finansowe;j

W 2015 roku Grupa wygenerowata zysk na dziatalnosci finansowej w wysokosci 5 360 tysigce ztotych
(w 2014 roku Grupa odnotowata strate w wysokosci 3 302 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach ztotych

1. zrozwigzania odpisu aktualizujgcego odsetki 3639
2. z odsetek od udzielonych kaucji 2373
3. zdyskonta rozrachunkéw dtugoterminowych 1553
4. z nadwyzki dodatnich réznic kursowych 586
5. zrozwigzania rezerwy na koszty finansowe 281
6. z utworzenia rezerw na koszty finansowe (1335)
7. z prowizji bankowych od otrzymanych kredytow (907)
8. z tytutu pozostatych odsetek (756)
9. zujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztéw finansowych (74)

Istotny wptyw na wynik na dziatalnosci finansowej Grupy Kapitatowej RAFAKO miato réwniez pozytywne
rozliczenie sporu jednostki dominujacej z ING Bank Slaski S.A., w nastepstwie, ktérego: rozwigzano odpis
aktualizujgcy wartosc¢ naleznosci spornych w wysokosci 3 636 tysiecy ztotych oraz zwiekszono przychody
z tytutu odsetek o kwote 2 557 tysiecy ztotych.

3.7. Dochody i ich struktura

Gtownym zrdédtem zysku brutto, ktory za rok 2015 wynidst 46 079 tysiecy ztotych (w 2014 roku Grupa
Kapitatowa wypracowata zysk w wysokosci 34 417 tysiecy ztotych), byt zysk ze sprzedazy, tj. zysk
na podstawowej dziatalnosci operacyjnej Grupy Kapitatowej, w wysokosci 44 605 tysiecy ztotych.

Po uwzglednieniu straty na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (3 886 tysiecy ztotych), zysku na dziatalnosci
finansowej (5 360 tysiecy ztotych), podatku dochodowego (12 074 tysigce ztotych), stracie na dziatalnosci
zaniechanej (55 tysiecy ztotych), Grupa osiggneta zysk netto w wysokosci 33 950 tysiecy ztotych wobec
zysku w wysokosci 23 784 tysiecy ztotych w 2014 roku.

Nie mozna poréwnac¢ wynikdw finansowych wykazanych w raporcie za rok 2015 z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikdw za ten okres, poniewaz Grupa Kapitatowa takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike skonsolidowanego wyniku brutto w 2015 i 2014 roku przedstawia zatqgcznik nr 4.
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3.8. Rentownos¢ i zwrot z kapitatu wtasnego

W roku 2015, w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego, spadta rentownosé operacyjna dziatalnosci
Grupy Kapitatowej. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy spadt do poziomu 8,2% i byt nizszy
0 2,0 punkty procentowe niz w roku 2014, natomiast wskaznik rentownosci na dziatalnosci operacyjnej wynidst
2,6% (wobec 3,2% w roku 2014).

W nastepstwie osiggniecia zysku netto (33 950 tysiecy ztotych) stopa zwrotu z kapitatu wtasnego uksztattowata
sie na poziomie 8,0% (w roku 2014 wartos¢ wskaznika wyniosta 7,9%).

Zwiekszenie wyniku netto, przy 9,1% zwiekszeniu sumy aktywoéw Grupy Kapitatowej (tj. o 104 656 tysiecy
ztotych), skutkowato zwiekszeniem do poziomu 2,7% stopy zwrotu z aktywdw (w analogicznym okresie
poprzedniego roku wynosita 2,1%).

Wskazniki rentownosci za 2015 i 2014 rok przedstawia zatgcznik nr 1.

3.9. Plynnosc finansowa

Na koniec 2015 roku, warto$¢ wskaznikdw mierzacych ptynnos¢ finansowg Grupy Kapitatowej RAFAKO
przedstawiata sie nastepujgco. Wskaznik ,ptynnosci biezgcej” (stanowigcy relacje aktywdéw obrotowych
do zobowigzan krotkoterminowych) zwiekszyt sie 0 0,2 w poréwnaniu do ubiegtego roku i wynidst 1,2. Podobnie
wskaznik ,,ptynnosci szybkiej” (stanowigcy relacje aktywow obrotowych z wytgczeniem zapaséw do zobowigzan
krotkoterminowych) zwiekszyt sie 0 0,2 i wynidst 1,2 na koniec 2015 roku.

W 2015 roku, skréceniu okresu rotacji naleznosci o 8 dni (do poziomu 68 dni), towarzyszyto skrdocenie okresu
rotacji zapaséw o 23 dni (do poziomu 67 dni) oraz skrocenie okresu zobowigzan handlowych o 7 dni (do poziomu
104 dni). Tym samym, cykl rotacji kapitatu obrotowego (rotacja naleznosci handlowych + rotacja zapasow — okres
ptatnosci zobowigzan handlowych), w stosunku do korica 2014 roku, ulegt skréceniu o 24 dni i wynidst 31 dni.

W 2015 roku, zobowigzania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikéw byly regulowane terminowo,
wystepowaty jednak opdznienia w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcow.

Jednostka dominujgca kontynuowata umowe limitu kredytowego wielocelowego z PKO BP S.A. Zostato
podpisanych kilka anekséw wydtuzajacych termin wykorzystania limitu, aktualny termin wykorzystania i sptaty
kredytu to 31 maja 2016 roku. Ostatni z podpisanych aneksdw zmienia wysokos$¢ linii gwarancyjnej. Zgodnie
z aneksem Spotce zostat przydzielony kredyt w rachunku biezgcym w wysokosci 150 miliondw ztotych oraz linia
gwarancyjna w wysokosci 100 miliondw ztotych, z zastrzezeniem, ze taczna kwota kredytu w rachunku biezgcym
oraz kwota gwarancji bankowych wystawionych w ramach umowy nie moze przekroczy¢ 200 miliondw ztotych.

W zwigzku z zaciggnietym kredytem, zmiany jego oprocentowania wptywaty na poziom kosztow
finansowych ponoszonych przez jednostke dominujgcg. 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 koniecznos$¢ zaangazowania znaczgcych
srodkow pienieznych jako zabezpieczenie gwarancji kontraktowych (dobrego wykonania, zwrotu wadium),
wystawianych na rzecz jednostki dominujgcej gtéwnie przez banki.

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej bedzie miato uzyskanie dostepu do kolejnych
gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych bez zabezpieczen gotéwkowych pozwalajgcych na uwolnienie czesci
srodkéw pienieznych zablokowanych jako kaucje gwarancyjne wykonania kontraktow juz realizowanych.

W 2015 roku jednostka dominujgca dokonata emisji akcji ktorej gtéwnym celem byto pozyskanie funduszy
na finansowanie zabezpieczenn kontraktowych na potrzeby budowy portfela zamdwien jednostki dominujacej
oraz finansowanie kapitatu obrotowego w celu realizacji kontraktéw w przysztosci. Wedtug planéw jednostki
dominujacej na ten cel zostanie przekazane 85-90% wptywdow z emisji. Pozostata kwota zostanie przeznaczona
na sfinansowania prac badawczo-rozwojowych. Emisja akcji zakonczyta sie sukcesem, sprzedano wszystkie
oferowane akcje za kwote 93 525 tysiecy ztotych. Dodatkowo jednostka dominujgca pozyskata w tym roku nowe
limity gwarancyjne o tacznej wartosci 215 miliondw ztotych, oraz negocjuje otwarcie nowych linii gwarancyjnych
z kolejnymi instytucjami finansowymi.
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25 sierpnia 2015 roku zostato stwierdzone przez Sedziego Komisarza zawarcie uktadu Spétki PBG S.A. (podmiot
dominujacy Grupy Kapitatowej PBG, w sktad ktdrej wchodzi RAFAKO S.A.) z Wierzycielami. Zawarcie uktadu
powinno pozytywnie wptyngé na zdolnosé¢ Spétek Grupy Kapitatowej RAFAKO do pozyskiwania gwarancji
finansowych, a tym samym na mozliwosci zdobywania i realizacji kontraktow.

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

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez jednostke dominujgcy zaktada wykorzystanie w jak
najwiekszym stopniu naturalnego zabezpieczenia ryzyka kursowego. W tym celu, jednostka dominujgca dazy
do jak najwiekszego strukturalnego dopasowania przychodéw i kosztow w tej samej walucie w ramach
realizowanych kontraktéw. Opréocz dominujgcej formy zabezpieczenia w formie hedgingu naturalnego jednostka
dominujaca dopuszcza stosowanie zabezpieczen ekspozycji netto ryzyka kursowego w granicach od 30 do 70
procent wartosci ekspozycji za pomocg dostepnych na rynku i zaakceptowanych instrumentéw pochodnych,
m.in. transakcji typu forward.

Z uwagi na wartos¢ przewidywanych przychodéw i kosztéw i biezgcg strukture ekspozycji walutowej netto
jednostka dominujgca nie podjeta decyzji dotyczacej zawierania nowych transakcji walutowych na kupno lub
sprzedaz walut obcych w granicach wyznaczonych przyjetg politykg zabezpieczania ryzyka walutowego.
Jednostka dominujgca okresowo dokonuje uaktualnienia wartosci swoich pozycji walutowych i na ich podstawie
podejmie decyzje co do ich ewentualnego zabezpieczania.

Na dzien 31 grudnia 2015 roku Grupa Kapitatowa nie posiadata nierozliczonych, zabezpieczajacych
transakcji walutowych.

Cele izasady zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione w nocie dodatkowej nr 56 do
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za 2015 rok.

3.10. Stan zadtuzenia

W 2015 roku poziom zobowigzan Grupy Kapitatowej RAFAKO wobec jej wierzycieli zmniejszyt sie o 11 656 tysiecy
ztotych. Suma zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych na dzien 31 grudnia 2015 roku wyniosta 821 452 tysigce
ztotych wobec 833 108 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Spadek zobowigzan dotyczyt gtéwnie zobowigzan krétkoterminowych (zmniejszenie o 9 712 tysiecy ztotych) oraz
zobowigzan dotyczacych aktywow trwatych przeznaczonych do sprzedazy (zmniejszenie o 14 840 tysiecy ztotych).
W grupie zobowigzan krétkoterminowych najbardziej zmniejszyty sie zobowigzania z tytutu wyceny umédw
o ustuge budowlang ktére wyniosty 142 795 tysiecy ztotych (207 271 tysiecy ztotych w 2014 roku), najwiekszy
wzrost (o 96 616 tysiecy ztotych) natomiast odnotowaty zobowigzania z tytutu dostaw i ustug ktére osiggnety
wartos¢ 400 842 tysigce ztotych. Biezgca czes$é oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek zmniejszyta sie
0 19 319 tysiecy ztotych i wynosi 109 208 tysiecy ztotych.

Wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych zwiekszyta sie o 15 647 tysiecy ztotych do kwoty 67 664 tysiecy ztotych
i wynikato to gtéwnie ze wzrostu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug ktére powiekszyty sie o 14 340 tysiecy
ztotych.

Wartos¢ aktywdw Grupy nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
31 grudnia 2015 roku wyniosta: 429 766 tysiecy ztotych (na dzier 31 grudnia 2014 wartos¢ wynosita 313 454 co
oznacza wzrost 0 37,1%).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (dtugo i krétkoterminowymi), wskazujagcy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Grupy sptaty zadtuzenia, spadt w stosunku do ubiegtego roku o 5,7 punktu
procentowego do poziomu 65,7%.

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

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia za 2015 i 2014 rok przedstawia zatgcznik nr 1.

21/45



‘“‘"”” GRUPA KAPITALOWA RAFAKO

GRUPA PBG Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

3.11. Pozycje pozabilansowe

Suma zobowigzan warunkowych Grupy z tytutu gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych, akredytyw i weksli
wydanych pod zabezpieczenie na dzien 31 grudnia 2015 roku wyniosta 1275 979 tysiecy ztotych (1 316 844
tysigce ztotych na dzien 31 grudnia 2014 roku). Gtéwnymi pozycjami tych zobowigzan sg poreczenia dla instytucji
finansowych - ktére udzielity zabezpieczenia finansowego Projektu Jaworzno 910MW- nalezytego wykonania
zobowigzan spotki celowej (SPV-Jaworzno) w zwigzku z umowami udzielenia gwarancji finansowych (1 046 min
ztotych). W okresie 12 miesiecy 2015 roku na zlecenie jednostki dominujgcej banki oraz instytucje
ubezpieczeniowe udzielity kontrahentom gwarancji, gtéwnie gwarancji z tytutu dobrego wykonania umowy
w kwocie 42 973 tysiecy ztotych, oraz gwarancji przetargowych, w kwocie 12 107 tysiecy ztotych. Najwiekszg
pozycje w tej grupie zobowigzan stanowi gwarancja dobrego wykonania umowy na kwote 11 090 tysiecy ztotych.

W zwigzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), Grupa Kapitatowa
posiada naleznosci warunkowe, ktorych suma na dzien 31 grudnia 2015 roku wyniosta 614 825 tysiecy ztotych
(546 916 tysiecy ztotych na dziern 31 grudnia 2014 roku). Wzrost w kwocie 68 008 tysiecy ztotych to gtdwnie
wzrost poziomu naleznosci z tytutu otrzymanych gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych o kwote 79 137
tysiecy ztotych, wzrost poziomu naleznosci z tytutu weksli w wysokosci 8 051 tysiecy ztotych i spadek naleznosci
z tytutu otrzymanych akredytyw otwartych na rzecz jednostki dominujacej o kwote 19 180 tysiecy ztotych.

Szczegdétowy opis zmian naleznosci i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w 44 dodatkowej
nocie objasniajgcej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego za 2015 rok.

3.12. Struktura finansowania aktywow
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Suma aktywow na dzien 31 grudnia 2015 roku wyniosta 1 251 218 tysigce ztotych i byta wyzsza od sumy aktywdéw
na 31 grudnia 2014 roku o 104 656 tysiecy ztotych (o 9,1%) — gtéwnie w nastepstwie wzrostu $rodkdéw
pienieznych i ich ekwiwalentéow (o 158 412 tysiecy ztotych - czesciowo pozyskanych poprzez emisje akcji
przeprowadzong w lipcu 2015 (sprzedano wszystkie oferowane akcje za kwote 93 525 tysiecy ztotych) oraz
zmniejszenia sie stanu aktywéw trwatych przeznaczonych do sprzedazy (o 73 075 tysiecy ztotych) do kwoty 1 063
tysiecy ztotych. Zmniejszenie aktywow trwatych przeznaczonych do sprzedazy wynikato z sprzedazy akcji Spoétki
FPM S.A. ktdre zostaty sprzedane na rzecz TDJ S.A. za kwote 48 miliondéw ztotych w dniu 23 lutego 2015 roku.

W okresie 12 miesiecy 2015 roku zakonczonym 31 grudnia 2015 roku kapitat podstawowy RAFAKO S.A. ulegt
zmianie poprzez emisje 15 331 998 akgji serii J o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda. Wskutek emisji akcji kapitat
podstawowy jednostki dominujgcej wzrdst o kwote 30 664 tysiecy ztotych i jego wartosé na 31 grudnia 2015 roku
wynosita 169 864 tysiecy ztotych.

W zwigzku z powyzszym udziat kapitatu wtasnego w sumie zrédet finansowania aktywéw ogdétem zwiekszyt
sie, w stosunku do stanu na 31 grudnia 2014 roku, o 7,7 punktu procentowego i wynidst 34,0%.
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Kapitat staty, bedacy suma kapitatu wtasnego oraz dtugoterminowych zobowigzan, w catosci pokrywat wartos¢
aktywow trwatych (bez aktywow przeznaczonych do sprzedazy) oraz w 19,4% warto$¢ aktywow obrotowych.

Struktura finansowania aktywdw na dzien 31 grudnia 2015 roku przedstawiata sie nastepujgco:

1. aktywa trwate w wysokosci 312 223 tysiecy ztotych byty w catosci finansowane kapitatem statym,
2. aktywa obrotowe (oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy) w wysokosci 938 995 tysiecy
ztotych byty finansowane:

e kapitatem statym 19,7%,

e krétkoterminowymi kredytami i pozyczkami 11,6%,

e zobowigzaniami handlowymi 42,7%,

e zobowigzaniami z tytutu wyceny umdw o ustuge budowlang 15,2%,

e  pozostatymi zobowigzaniami krétkoterminowymi 10,8%.
3.13. Aktywa trwate

3.13.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwatych,
aktualizacji wartosci aktywéw, bgdz zmiany stanu aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegta struktura aktywdw trwatych, ktéra na dzien 31 grudnia 2015 roku i 31 grudnia 2014 roku przedstawiata sie
nastepujaco:

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
Wartosciowo Procentowo Wartosciowo Procentowo
1. Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 183439 58,8% 172 199 58,5%
- grunty 23776 7,6% 23773 8,1%
- budynki 91832 29,4% 89529 30,4%
- urzadzenia techniczne i maszyny 56 489 18,1% 46 140 15,7%
- $rodki transportu 8 389 2,7% 6370 2,2%
- $rodki trwate w budowie 2162 0,7% 6029 2,0%
- pozostate srodki trwale 793 0,3% 358 0,1%
2.Wartosci niematerialne 15211 4,9% 9310 3,1%
3.Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, pozostate
naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe kosztow 35648 11,4% 29 706 10,1%
dtugoterminowe
4.Aktywa finansowe dtugoterminowe 30129 9,6% 33770 11,5%
5.Aktywa z tytutu podatku odroczonego 47 796 15,3% 49 536 16,8%

Najistotniejszg pozycje w grupie aktywow trwatych stanowig grunty i budynki z udziatem 37,0%, co stanowi okoto
9,2% sumy bilansowej. Kolejnymi istotnymi pozycjami byty urzgdzenia techniczne i maszyny oraz aktywa z tytutu
podatku odroczonego, na koniec 2015 roku ich udziat wynosit odpowiednio 18,1% i 15,3%. Do urzadzen
technicznych i maszyn zaliczamy, gtdwnie maszyny, urzadzenia i aparaty przeznaczone do produkcji oraz zespoty
komputerowe.

W 2015 roku aktywa trwate zwiekszyly sie o 17 702 tysiecy ztotych (o 6,0%) w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Wzrost odnotowano w rzeczowych aktywach trwatych o 11 240 tysiecy ztotych, gtdwnie w nastepstwie oddania
do uzytku przez jednostke dominujgcg nowego budynku malarni wraz z urzadzeniami. Naleznosci z tytutu dostaw
i ustug, pozostate naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe kosztéw dtugoterminowe zwiekszyty sie o 5942
tysigce ztotych a wartosci niematerialne o 5 901 tysiecy ztotych. Zmniejszyta sie natomiast wartos¢ pozostatych
aktywow finansowych dtugoterminowych o kwote 3 444 tysiecy ztotych.

3.13.2. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwatych

W 2015 roku Grupa poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na sume 32 065 tysiecy
ztotych, w tym:

®* narzeczowe aktywa trwate 24 289 tysigce ztotych,
® na wartosci niematerialne 7 776 tysiecy ztotych.
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Przedmiotem naktadéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaty byly przede wszystkim naktady
na infrastrukture budowlang oraz zakupy maszyn i urzadzen do produkcji oraz sprzetu informatycznego.
Dokonano takze inwestycji w flote samochodowa. Jednostka dominujgca ukoniczyta kilkuletnia modernizacje
malarni ktéra kosztowata ponad 8 6300 tysiecy ztotych z czego 7 245 tysiecy ztotych poniesiono w 2015 roku.
Zakonczono tez zadanie inwestycyjne obejmujace gietarke do rur CNC za ktéra zaptacono 2 394 tysigce ztotych.

Gtéwnym przedmiotem nakfadoéw inwestycyjnych na wartosci niematerialne byt zakup zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa PBG Avatia Sp. z 0.0. przez jednostke dominujgca. taczny koszt nabycia jednostki powigzanej
wyniést 2 500 tysiecy ztotych z czego wartosci firmy wyceniona zostata na 1398 tysiecy ztotych a wartosci
niematerialne na 1 253 tysigce ztotych. Ponadto zakupiono licencje i oprogramowanie komputerowe.

Powyzsze inwestycje byty finansowane ze srodkéw wtasnych oraz z wykorzystaniem leasingu.

3.14. Aktywa obrotowe

W 2015 roku nastgpit wzrost aktywéw obrotowych o 160 029 tysiecy ztotych do poziomu 937 932 tysiecy ztotych.
Zmiana tej grupy aktywow wynikta ze wzrostu srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw o 158 412 tysiecy
ztotych, pozyskane m.in. dzieki emisji akcji oraz ze wzrostu naleznosci z tytutu dostaw i ustug do kwoty
277 397 tysiecy ztotych z 248 399 tysiecy ztotych.

Istotng pozycja wsrdéd naleznosci sg kaucje stanowigce zabezpieczenie gwarancji kontraktowych,
wystawianych na rzecz jednostki dominujacej gtéwnie przez banki. Na koniec grudnia 2015 roku wartos$¢
kaucji wniesionych jako zabezpieczenie gwarancji wyniosta 122,7 miliona ztotych (162,3 miliona na koniec
grudnia 2014 roku). Zmiana naleznosci z tytutu kaucji wynika gtdwnie ze sptaty przed jednostke dominujgcg
kaucji pienieznej zwigzanej z realizacja umowy z EDF Polska CUW Sp. z o0.0. na zaprojektowanie, wykonanie
i uruchomienie instalacji odsiarczania spalin metoda mokrg wedtug technologii wapienno gipsowej
w Elektrocieptowni Gdansk, Gdynia, Wroctaw i Krakow. Wartos¢ sptaconych kaucji z tego tytutu w okresie
12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2015 roku wynosita 36 820 tysiecy ztotych.

Zestawienie udzielonych w 2015 roku pozyczek zostato przedstawiona w zatgczniku nr 7.

3.15. Wysokos¢ i struktura kapitatu wiasnego Grupy

Wedtug stanu na dzied 31 grudnia 2015 roku, kapitat wtasny Grupy Kapitatowej RAFAKO wynosit
429 766 tysigce ztotych i wzrdst o 116 312 w pordwnaniu do stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku. Do tej
kwoty zaliczamy:

1. kapitat podstawowy wynosit 169 864 tysiecy ztotych i byt podzielony na 84 931 998 akcji zwyktych
serii A,B,C,D,E,F,G,H,I,J. W ciggu 12 miesiecy 2015 roku kapitat podstawowy RAFAKO S.A. ulegt
zmianie poprzez emisje 15 331 998 akcji serii J o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda. Wskutek emisji
akcji kapitat podstawowy Spoétki wzrdst o kwote 30 664 tysiecy ztotych;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji jednostki dominujgcej powyzej wartosci nominalnej wynosita 95 340
tysiecy ztotych. W ciggu 2015 roku, w wyniku rozliczenia emisji akcji serii J nadwyzka ceny emisyjne;j
nad wartoscig nominalng akcji wyniosta 62 861 tysiecy ztotych, koszty bezposrednio zwigzane z emisjg
wyniosty 4 300 tysiecy ztotych. W wyniku ujecia 58 562 tysigce ztotych nadwyzki ze sprzedazy akcji
powyzej ich wartosci nominalnej, pomniejszonej o koszty emisji, kapitat ten wynidst 95 340 tysiecy
ztotych (31 grudnia 2014: 36 778 tysiecy ztotych);

3. kapitat zapasowy wynosit 112 715 tysigce ztotych (W wyniku zbycia jednostki zaleznej, wartos¢
kapitatu zapasowego zmniejszyta sie o kwote 27 352 tysigce ztotych oraz wzrosta o 25 674 tysigce
ztotych, w wyniku przekazania wyniku z 2014 roku na kapitat zapasowy, co tgcznie daje spadek
0 1 678 tysiecy ztotych w 2015 roku);

4.  zyski zatrzymane/niepokryte straty wynosity 47 213 tysiecy ztotych;
réznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity minus 41 tysiecy ztotych;
6. kapitat przynalezny udziatom niekontrolujgcym wynosit 4 675 tysiecy ztotych.

W 2015 roku spétki Grupy Kapitatowej nie nabywaty akcji wiasnych.
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3.16. Wykorzystanie srodkéw z emisji akcji serii J

W 2015 roku, na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy RAFAKO S.A. z dnia
24 marca 2014 roku, RAFAKO S.A. przeprowadzita emisje nowych akcji z wytaczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy jednostki dominujacej. W nastepstwie przeprowadzonej emisji 15 331 998 akcji
zwyktych na okaziciela serii J, o wartosci nominalnej dwa ztote kazda, kapitat zaktadowy jednostki dominujgcej
zostat podwyzszony o kwote 30 664 tysiecy ztotych.

Do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania z dziatalnosci RAFAKO S.A. srodki pieniezne pozyskane w drodze
emisji akcji w kwocie 89 225 tysiecy ztotych zostaty wykorzystane na:

¢ kaucje stanowigce zabezpieczenie nowych instrumentéw finansowych w kwocie 4 696 tysiecy ztotych,
e obstuge finansowgq zwigzana z realizacjg Projektu Jaworzno 910MW w kwocie 3 066 tysiecy ztotych,
¢ realizacje prac badawczo-rozwojowych w czwartym kwartale 2015 roku w kwocie 1 031 tysiecy ztotych.

tacznie wykorzystano 8 793 tysigce ztotych srodkdw pochodzacych z emisji akcji serii J. Do wykorzystania
pozostaty srodki w wysokosci okoto 80 432 tysigce ztotych z przeznaczeniem na:

a) finansowanie zabezpieczern kontraktowych na potrzeby budowy portfela zamodwien oraz
finansowanie kapitatu obrotowego w celu realizacji kontraktéw w przysztosci. Wedtug planéw
jednostki dominujgcej na ten cel przeznaczonych bedzie ok. 85-90% sSrodkdw pozyskanych z emisji;

b) zwiekszenie poziomu wydatkdw w zakresie prowadzonych prac badawczo-rozwojowych majacych
na celu uzupetnienie i rozwijanie posiadanego portfela technologii o unikatowe rozwigzania
technologiczne zwiekszajgce sprawnos¢ i niezawodnos¢ oferowanych produktéw. Do kluczowych
obszarow, w ramach ktérych jednostka dominujgca zamierza prowadzi¢ prace badawczo-
rozwojowe finansowane z wptywow z emisji, nalezg technologie w zakresie ochrony srodowiska.
Wedtug planéw jednostki dominujacej na ten cel przeznaczonych bedzie ok. 10-15% srodkéw
pozyskanych z emisji. Ostateczny harmonogram wydatkowania bedzie uzalezniony m.in.
od wynikow przedmiotowych badan.

4. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

W 2015 roku przecietne zatrudnienie w Grupie Kapitatowej wynosito 2 381 pracownikéow i w poréwnaniu
z rokiem 2014 zwiekszyto sie 0 126 pracownikow.

31.12.2015
Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 2425

produkcja 1011
biuro projektowe 444
biuro technologiczne 96
kontrola jakosci 111
stuzby serwisowe 71
pozostali (m.in. pracownicy stuzb handlowych, zakupowych, 692

finansowo-ksiegowych)

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku pracownicy Grupy z wyksztatceniem wyzszym i $rednim stanowili
69,4% zatrudnionych (stan na dzien 31 grudnia 2014 roku: 67,6%). 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 43,5% ogotu
zatrudnionych w dniu 31 grudnia 2015 roku i w poréwnaniu z 31 grudnia 2014 roku byt wyzszy o 1,2%. Grupa
ktadzie takze duzy nacisk na proces ciggtego doksztatcania sie pracownikéow, w zwigzku z czym wiele osdb
podejmuje decyzje o rozpoczeciu studidow wyzszych w systemie zaocznym.
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Struktura zatrudnienia na koniec okresu wg spétek Grupy Kapitatowej 2 425
RAFAKO S.A. 2128
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. 108
EO03B7 Sp. z 0.0. 79
RAFAKO ENGINEERING Sp. z 0. 0. 63
Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z o0.0. 28
RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. 10
RAFAKO Hungary Kft. 7
EOO1RK Sp. z 0.0. 2

Nie odnotowano wiekszych zmian w strukturze wiekowej zatrudnionych. Udziat pracownikéw w wieku do 30 lat
pozostat na niezmienionym poziomie i wynidst 18,8%. Pracownicy w przedziale wiekowym pomiedzy 31 a 40
rokiem zycia stanowili 23,3% (23,0% w 2014 roku) ogdtu pracownikéw, natomiast struktura zatrudnionych
w wieku pomiedzy 41 a 50 lat nieznacznie sie zmniejszyta o 0,2% do 23,3%. Zatrudnienie osdb starszych niz
51 wyniosto 34,6%.

W okresie ostatnich 12 miesiecy struktura zatrudnienia pod wzgledem dtugosci stazu pracy ulegta zmianom.
Udziat pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat wynosi 19,1% (wobec 17,0% w 2014 roku), a udziat pracownikéw ze
stazem pomiedzy 21-30 lat wynosi 17,4% i zmniejszyt sie o 2,1% w poréwnaniu do 2014 roku. 34,1%
pracownikéow Grupy to osoby zatrudnione w Spétkach Grupy ponad 31 lat. Grupa Kapitatowa dysponuje zatoga
z wieloletnim oraz unikalnym doswiadczeniem zawodowym.

5. Pozostate informacje

Oswiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego w Grupie Kapitatowej RAFAKO w 2015 roku zawiera
zatgcznik nr 9.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagrdéd lub korzysci dla oséb zarzadzajgcych i nadzorujgcych zostata podana
w 53 dodatkowej nocie objasniajacej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
RAFAKO.

Z kazda osobg zarzadzajacg, jednostka dominujgca ma zawartg umowe o zarzgdzanie, ktéra indywidualnie
reguluje kwestie rekompensaty za ewentualne odwotanie lub rezygnacje danej osoby z petnionej funkcji
i stanowiska.

W razie odwotania lub nie powotania na okres kolejnej kadencji (wytgczajgc sytuacje, gdy odwotanie
nastapi na skutek uchybienia przez Zarzgdce obowigzkdéw wynikajgcych z umowy lub dziatania umysinego
lub niedbatego wptywajace negatywnie na interesy jednostki dominujacej), rozwigzania lub wygasniecia
umowy cztonkom Zarzadu jednostki dominujgcej przystuguje jednorazowa odprawa pieniezna w wysokosci
6 miesiecznego wynagrodzenia.

Z tytutu nie podejmowania dziatan konkurencyjnych w okresie 6 miesiecy od dnia odwotania ze stanowiska
lub w przypadku wygasniecia mandatu lub wygasniecia okresu wypowiedzenia umowy jednostka
dominujaca bedzie wyptaca¢ odszkodowanie Cztonkom Zarzadu jednostki dominujacej w wysokosci 50%
wynagrodzenia przez okres 6 miesiecy.

Ilos¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujgcych, a takze ilos¢ akcji i udziatow
w jednostkach powigzanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajgcych i nadzorujacych
zaprezentowano w nocie 51 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowe;.

Grupie nie sg znane umowy, w wyniku ktérych mogg w przysztosci nastgpi¢ zmiany w proporcjach posiadanych
akcji przez dotychczasowych akcjonariuszy.
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IV. Waziniejsze wydarzenia zwigzane z dziatalnoscia Grupy Kapitalowej w 2015 roku,
a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczgcych dziatalnos$ci Grupy Kapitatowej RAFAKO wymieni¢ nalezy:
1. Umowa z TAURON Elektrownia Jaworzno

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

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

Podstawowe parametry realizowanej inwestycji

Kociot  pytowy, wiezowy,
nadkrytyczne parametry pary,

przeptywowy na

Sktad bloku

Moc znamionowa bloku (brutto) - 910 MW, Kociot parowy z wtérnym przegrzewem pary,

Moc cieplna kotfa (w paliwie) - 1 832 MW, Turbina parowa do napedu generatora mocy

Wydajnos$¢ nominalna - 2 390 t/h, elektryczne;,

Uktad pomp wody zasilajacej,
Temperatura pary na wylocie z kotta Swiezej /

wtérnie przegrzanej - 603/621°C, Instalacje pozwalajace na dotrzymanie

standardéw emisyjnych dla dwutlenku siarki,

Cisnienie pary swiezej na wylocie z kotta - 28,5 MPa,
Cisnienie pary wtérnej na wylocie z kotta - 6,2 MPa,
Sprawnos¢ kotta w warunkach nominalnych > 95%,

Dyspozycyjnos¢ kotta > 95%,

tlenkdw azotu ipytu zawartych w Dyrektywie
w sprawie emisji przemystowych (IED) dla Zzrédet,
Grupy instalacyjne do odprowadzania odpadow
paleniskowych, do doprowadzania
i preparowania réznych medidw pomocniczych.

Sprawnosé wytwarzania netto > 45,91 %.

Blok w Jaworznie bedzie wysokosprawng jednostka systemowg, odpowiedzialng za generacje energii
elektrycznej, pracujaca w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zywotno$é bloku wynosié bedzie
co najmniej 200 tysiecy godzin pracy lub 30 lat.

Efekt ekologiczny projektu:

Wg prognoz Inwestora po zakonczeniu inwestycji, emisja dwutlenku siarki bedzie szesnastokrotnie nizsza,
w porownaniu do odstawianych blokéw 120 MW, ponad pieciokrotnie zmniejszy sie emisja tlenkdw azotu,
a pytéw jedenastokrotnie. Dodatkowo emisja dwutlenku wegla zmniejszy sie o blisko 2 min ton rocznie.
Watzniejsze zdarzenia w 2015 i 2016 roku

20 stycznia 2015 zawarta zostata umowa miedzy SPV Jaworzno afirmg UNISERV-
PIECBUD S.A. zsiedzibg w Katowicach na kwote 164800 tysiecy ztotych, ktorej
przedmiotem jest zadanie polegajace na zaprojektowaniu, dostawie i montazu chtodni
kominowej wraz z wyposazeniem.

Styczen

Wykonanie istotnych kamieni milowych:
Styczen - Lipiec

1. Wykonanie i przekazanie Zamawiajgcemu Basic Engineering.
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2. Wykonanie dokumentacji niezbednej dla aktualizacji przez Zamawiajacego
Projektu Budowlanego w zakresie Bloku.

3. Zakonczenie wykopu pod fundament kottownii wywdz nadmiaru ziemi.

4. Wykonanie wykopéw fundamentowych pod chtodnig kominowa.

Sierpien

18 sierpnia 2015 roku zawarto aneks do umowy podwykonawczej o wykonanie prac
budowlanych miedzy SPV Jaworzno i firmg Energopol — Szczecin S.A., na mocy ktdrego
zakres prac wykonywanych przez Podwykonawce zostanie ograniczony, w zwigzku z czym
wynagrodzenie zostanie zmniejszone z kwoty 380 do 30 miliondw ztotych.

Listopad

12 listopada 2015 roku SPV Jaworzno zawarta umowe z konsorcjum firm Kopex S.A.
z siedzibg w Katowicach i Stal-Systems S.A. z siedzibg w Wolce Petkinskiej na dostawe
i montaz konstrukcji stalowej budynku maszynowni, kottowni, bunkrowni, LUVO, SCR,
montaz bunkrow weglowych, podniesienie i utozenie zdmuchiwaczy parowych na kwote
179 952 tysiecy ztotych.

Grudzien

1 grudnia 2015 roku zawarto umowe pomiedzy SPV Jaworzno a Zaktadami Remontowymi
Energetyki S.A. na kwote 98 350 tysiecy ztotych na dostawe i montaz rurociggow
wysokopreznych (LAB, LBB, LBC, LBA) wraz z armaturg oraz systemami pomocniczymi,
doborem i montazem zamocowan pierwszorzedowych.

Styczen

Wykonanie ptyty fundamentowej kotta.

Luty - Marzec

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

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

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

RAFAKO S.A. ujmuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jedynie przychody i koszty dotyczgce jej zakresu
prac, czyli okoto 11,5% zakresu prac na Projekcie Jaworzno 910MW. W sprawozdaniu jednostkowym nie
sg ujmowane przychody i koszty dotyczgce czesci realizowanej przez spétke celowg EO03B7 Sp. z 0.0. — ta czesc
jest prezentowana w jednostkowym sprawozdaniu EQO03B7 Sp. z 0.0. oraz w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajagcej nr 14.1.2
do konsolidowanego sprawozdania finansowego.

28/45



‘“F"”” GRUPA KAPITALOWA RAFAKO

GRUPA PBG Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 roku

2. Umowa z PGE Elektrownia Opole

W dniu 15 lutego 2012 roku jednostka dominujgca - jako Lider Konsorcjum w skfadzie: RAFAKO S.A,,
Polimex-Mostostal S.A. z siedzibg w Warszawie oraz Mostostal Warszawa S.A. z siedzibg w Warszawie podpisata
umowe z firmg PGE Elektrownig Opole S.A. z siedzibg w Betchatowie (obecnie PGE Gdrnictwo i Energetyka
Konwencjonalna S.A.), o wartosci 9 397 milionéw ztotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, a takze
dostawa, wykonanie prac budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwigzane z tym procesem ustugi,
wykonane na zasadzie ,pod klucz”, obiektu sktadajacego sie zbloku energetycznego nr 5 oraz bloku
energetycznego nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzgdzeniami i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi
budynkami oraz budowlami.

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

Poczagwszy od drugiej potowy 2011 pomiedzy spotkami Grupy RAFAKO oraz spétkami Grupy Alstom doszto
do powstania wzajemnych roszczen zwigzanych z wspdlnie realizowanymi projektami, o ktdorych jednostka
dominujaca informowata w poprzednich raportach.

W dniu 15 pazdziernika 2013 roku jednostka dominujaca podpisata ugode z ALSTOM Power Systems GmbH,
ALSTOM Boiler Deutschland GmbH oraz ALSTOM Power Sp. z o.0. (tacznie ,,Grupa Alstom”), ktéra kompleksowo
reguluje zarédwno zasady rozliczen finansowych oraz zrzeczenie sie wzajemnych roszczen pomiedzy jednostka
dominujacg oraz Grupg Alstom, jak i zakres wspétpracy pomiedzy jednostkg dominujgca oraz grupg Alstom na
projektach realizowanych przez RAFAKO S.A.

Ugoda weszta w zycie dnia 7 listopada 2013 roku w wyniku podpisania umowy podwykonawczej pomiedzy Grupg
RAFAKO a Grupa Alstom dot. realizacji Kontraktu Opole. Wazniejsze postanowienia ostatecznej ugody:

- spotki z Grupy Alstom dokonaty zaptaty na rzecz jednostki dominujgcej kwoty 43,5 min EUR,

- jednostka dominujgca oraz Grupa Alstom zrzekty sie dotychczasowych wzajemnych roszczen zwigzanych
z projektami Karlsruhe, Westfallen oraz projektem Betchatéw oraz wycofaty pozwy oraz wnioski o arbitraz
ztozone w zwigzku ze wskazanymi sporami.

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

Prezentacja przychoddéw i kosztéw wynikajgcych z tego kontraktu nie ma wplywu na wartosci wykazane
w sprawozdaniu z catkowitych dochoddéw grupy kapitatowe;j.

Wptyw realizacji Projektu Opole na wyniki RAFAKO S.A. moze mie¢ miejsce w sytuacji, gdy jednostka dominujgca
stanie sie podwykonawcg Alstom - co jest mozliwe na mocy porozumienia podpisanego pomiedzy RAFAKO
i Alstom.

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajagcej nr14.1.1
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

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

Projekt jest realizowany zgodnie z harmonogramem, przebieg faktur oraz ptatnosci jest realizowany bez
zaktécen. Do dnia 31 grudnia 2015 roku na Projekcie Opole zafakturowano 1 078 989 tysiecy ztotych czyli 33,5%
wartosci kontraktu.

3. Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zamdéwien

I. podpisanie w dniu 28 stycznia 2015 roku umowy z firmg ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A., na kwote
85 395 tysiecy ztotych. Przedmiotem umowy jest modernizacja elektrofiltrow na blokach nr 1, 2, 3
w Elektrownie Ostroteka S.A.

Il. podpisanie w dniu 16 lutego 2015 roku umowy z Delegaturg Unii Europejskiej w Republice Serbii
na modernizacje elektrofiltru w Elektrowni Morava na kwote 4 383 tysiecy EUR w Serbii.
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IIl. podpisanie w dniu 30 kwietnia 2015 roku umowy z firmg Valmet Technologies Oy, na dostawe
elementdéw cisnieniowych kotta dla Metsa Fibre Oy w Finlandii na kwote 7 702 tysiecy EUR.

IV. podpisanie w dniu 23 pazdziernika 2015 roku umowy z firmg ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0., na kwote
78 500 tysiecy ztotych. Przedmiotem umowy jest budowa instalacji odsiarczania spalin dla kottéw K7
i K8 w Elektrocieptowni Biatystok.

V. podpisanie w grudniu 2015 roku umowy z firmg Javno Preduzece Elektroprivreda Srbije,
na membranizacje kotta OP-380b w TE Morava, Il etap na kwote 8 150 tysiecy EUR.

4. Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen

a. W dniu 20 Ilutego 2015 roku zostata podpisana w Raciborzu umowa istatut spoétki
JV Sanbei-RAFAKO Ltd w Zhangjiakou (zatozonej przez jednostke dominujgcg w 1994 roku) umozliwiajgcg
jej dalsze 20 letnie funkcjonowanie. Przedmiotem dziatalnosci tej spotki s maszty do wiatrakéw
energetycznych, urzadzenia dzwigowe oraz weglowe i olejowo-gazowe kotty energetyczne skierowane
przede wszystkim na rynek chinski.

b. W dniu 23 lutego 2015 roku jednostka dominujgca podpisata ostateczng umowe sprzedazy spétki FPM S.A.
z siedzibg w Mikotowie. Firme od RAFAKO S.A. kupito TDJ S.A. z siedzibg w Katowicach — gtdwny akcjonariusz
Famuru, Polskiej Grupy Odlewniczej oraz Zamet Industry. Umowa obejmowata sprzedaz 82,19% akcji FPM
za kwote 48 min PLN. Przedwstepna warunkowa umowa sprzedazy zostata zawarta pod koniec grudnia 2014
roku. Zgode na transakcje UOKiK wydat 19 lutego 2015 roku.

Sprzedaz FPM byta realizacja planu — wpisujgcego sie w strategie Grupy na lata 2014-2018 — dotyczacego
pozyskania gotowki z innego Zrddta niz emisja akcji. Zbycie spétki zaleznej nie bedzie stanowito istotnego
uszczuplenia wtasnego tancucha dostaw do projektow realizowanych przez RAFAKO S.A., bowiem udziat
wyrobéw FPM w kontraktach jednostki dominujacej byt dotychczas marginalny. FPM nie ma istotnego wptywu na
przychody i zyski Grupy Kapitatowej RAFAKO. Jego EBITDA oscylowata w ostatnich latach na poziomie 6-8 min
PLN rocznie.

c. W dniu 3 listopada 2014 PBG S.A. w upadtfosci uktadowej, przedstawita zaktualizowane propozycje
uktadowe, zaktadajgce dla grupy wierzycieli do ktérych zostaty zaliczone wierzytelnosci RAFAKO S.A. sptate
500 tysiecy ztotych oraz 80-procentowg redukcje naleznosci powyzej 500 tysiecy ztotych. Naleznosci bedg
sptacane w okresach poétrocznych przez okres 5 lat poczgwszy od 30 czerwca 2016 roku. Zarzad Spotki
szacuje, ze pierwsza sptata zostanie dokonana do 30 czerwca 2016 roku. tgczna kwota naleznosci
od jednostki powigzanej (PBG S.A.), wykazana w sprawozdaniu z sytuacji finansowej, wynosi 35,3 miliona
ztotych.

Postanowieniem z dnia 25 sierpnia 2015 roku Sedzia Komisarz stwierdzit zawarcie Uktadu Spodtki
z Wierzycielami o tresci zgodnej z Propozycjami Uktadowymi Spétki z dnia 28 kwietnia 2015 roku.

Szerszy opis dotyczacy ww. naleznosci przedstawiono w nocie 25 dodatkowej nocie objasniajgcej
do srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe;.

d. W lipcu 2015 roku jednostka dominujgca Grupy Kapitatowej RAFAKO z sukcesem przeprowadzita emisje
15.331.998 akcji serii J na sume 93 525 188 ztotych (przy cenie 6,10 ztotych za jedng akcje). Zapisy na akcje
ztozyto tacznie 145 inwestordow, a uprawnionymi do wziecia udziatu w ofercie byli inwestorzy instytucjonalni,
ktorzy otrzymali zaproszenie do ztozenia zapisu.

PBG S.A. posiadajgca przed emisjg bezposrednio 11,01 % akcji RAFAKO S.A. oraz Multaros Trading Company LTD
posiadajgca 50 proc. akcji + 1 gtos w kapitale zakladowym RAFAKO S.A. nie skorzystaty z prawa udziatu
w subskrypcji akcji serii J.

29 lipca 2015 roku Zarzad GPW S.A. wprowadzit do obrotu gietdowego na rynku podstawowym 15.331.998 praw
do akcji zwyktych na okaziciela serii J.

W zwigzku z powyzszym 23 lipca 2015 roku jednostka dominujgca ztozyta wniosek do Sgadu Rejonowego
w Gliwicach Wydziat X Gospodarczy KRS o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki. W dniu
7 wrzesnia 2015 roku Sad dokonat rejestracji nowego kapitatu zaktadowego jednostki dominujgcej w wysokosci
169 863 996 ztotych.

W dniu 21 wrzesnia 2015 roku akcje nowej emisji zostaly zarejestrowane przez Krajowy Depozyt Papieréw
Wartosciowych S.A. oraz wprowadzone do obrotu na Gtéwnym Rynku GPW.
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Celem emisji byto pozyskanie przez Grupe srodkéw finansowych, ktére Grupa bedzie mogta wykorzystac
na:

¢ finansowanie zabezpieczen kontraktowych na potrzeby budowy portfela zaméwien Grupy oraz
finansowanie kapitatu obrotowego w celu realizacji kontraktéw w przysztosci. Wedtug plandw jednostki
dominujacej na ten cel przeznaczonych bedzie ok. 85-90% srodkéw pozyskanych z emisji;

e zwiekszenie poziomu wydatkéw w zakresie prowadzonych prac badawczo-rozwojowych majacych
na celu uzupetnienie i rozwijanie posiadanego portfela technologii o unikatowe rozwigzania
technologiczne zwiekszajgce sprawnos$¢ i niezawodnos$¢ oferowanych produktdw. Do kluczowych
obszardw, w ramach ktérych jednostka dominujgca zamierza prowadzi¢ prace badawczo-rozwojowe
finansowane z wptywdéw z emisji, nalezg technologie w zakresie ochrony srodowiska. Wedtug plandw
jednostki dominujgcej na ten cel przeznaczonych bedzie ok. 10-15% s$rodkdw pozyskanych z emisji.
Ostateczny harmonogram wydatkowania bedzie jednak uzalezniony m.in. od wynikéw przedmiotowych
badan.

e. Zmiany w Statucie jednostki dominujacej (jednolity tekst Statutu zostat przekazany w raporcie
biezgcym nr 31/2015) w dniu 8 wrzes$nia 2015 roku.

f. W dniu 30 pazdziernika 2015 roku jednostka dominujgca nabyta zorganizowang czes¢ przedsiebiorstwa
jednostki powigzanej PBG Avatia Sp. z 0.0. — jednostki zaleznej od PBG S.A. w upadtosci uktadowej, w sktad
ktérej wchodzg ruchomosci, wartosci niematerialne i prawne oraz prawa wynikajgce z uméw za taczna
kwote 2 500 tysiecy ztotych. Nabycie zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa jest realizacjg strategii
zmierzajgcej do standaryzacji proceséw i ustug informatycznych w catej Grupie Kapitatowej PBG
i umiejscowienie ich w strukturze organizacyjnej RAFAKO S.A.

g. W dniu 29 maja 2015 roku nastgpito zawarcie z Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim S.A.
z siedzibg w Warszawie aneksu do umowy kredytowej. Aneks przedtuza termin wykorzystania i sptaty
kredytu w rachunku biezgcym oraz mozliwosci udzielenia przez bank gwarancji w ramach umowy do dnia
31 maja 2016 roku. Ponadto na mocy aneksu RAFAKO S.A. zobowigzata sie do dokonania zmiany w zakresie
hipoteki umownej tgcznej do kwoty 300 milionéw ztotych, w taki sposdb, ze oprécz wierzytelnosci z tytutu
kredytu w rachunku biezagcym oraz kredytu obrotowego odnawialnego, jak réwniez odsetek i innych
kosztéw Banku, bedzie ona zabezpieczata rowniez wierzytelnosci wynikajgce z tytutu wyptat
dokonywanych na podstawie gwarancji bankowych udzielanych w ramach Umowy.

Na podstawie zawartej umowy kredytowej w lutym 2012 roku, Bank udzielit jednostce dominujgce;j
kredytu bankowego w rachunku biezgcym na kwote 300 miliondw ztotych, z przeznaczeniem
na finansowanie biezgcej dziatalnosci. Zgodnie z aneksem, wprowadzona zostata m.in. jednolita tresc
umowy, ktéra otrzymata brzmienie: ,Umowa limitu kredytowego wielocelowego”. Na mocy aneksu, Bank
udzielit RAFAKO S.A. limitu kredytowego wielocelowego (,,LKW”) w kwocie 200 miliondw ztotych.

Ostatni z podpisanych anekséw, tj. z dnia 7 grudnia 2015 roku zmienia wysokos¢ linii gwarancyjnej,
zgodnie z aneksem jednostce dominujacej zostat przydzielony kredyt w rachunku biezgcym w wysokosci
150 milionéw ztotych oraz linia gwarancyjna w wysokosci 100 miliondw ztotych, z zastrzezeniem, ze taczna
kwota kredytu w rachunku biezgcym oraz kwota gwarancji bankowych wystawionych w ramach umowy nie
moze przekroczy¢ 200 miliondw ztotych.

Aneks nie zmienia znaczgco tresci pozostatych warunkéw przedstawionych w umowie kredytowej.
Oprocentowanie kredytu ustalone zostatlo na podstawie stawki WIBOR 1M + marza. W umowie
przewidziane sg takie zwyczajowo przyjete prowizje. Sptata odsetek bedzie nastepowata w okresach
miesiecznych.

h. Zmiany w Statucie jednostki dominujgcej (jednolity tekst Statutu zostat przekazany w raporcie
biezgcym nr 5/2016) w dniu 26 luty 2016 roku.

Do umdéw w zakresie wspodtpracy lub kooperacji, znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Grupy
Kapitatowej, zawartych w 2015 roku, oprécz uméw wymienionych w punkcie 4 zaliczy¢ nalezy takze
umowy ubezpieczenia.

Wykaz umow ubezpieczeniowych obowiqzujgcych na dziert 31 grudnia 2015 roku podano w zatgczniku nr 5.

Informacje nt. umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych przedstawiono
w nocie 55 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej.
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5. Przedsiewziecia z zakresu dziatalnosci rozwojowej i jako$ci

Prowadzona dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa w ostatnim roku skierowana byta przede wszystkim
na wykorzystanie nowych zastosowan dla zaawansowanych technologicznie materiatéw, a takze na nowe
formy organizacji przedsiewzie¢ inwestycyjnych opartych na nowatorskich rozwigzaniach. Najwazniejsze
z prowadzonych projektow bazujg na wielopodmiotowej wspodtpracy w ramach projektéow zleconych przez
Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, EIT poprzez Knowledge & Innovation Community, lub tez
bezposrednio przez Komisje Europejska.

RAFAKO S.A. prowadzi statg wspotprace z sektorem nauki zwtaszcza z Politechnika Wroctawskg,
Politechnika Slaska, Politechnika Krakowska, Akademia Gérniczo Hutnicza, Uniwersytetem Jagielloiskim,
Instytutem Metalurgii Zelaza, Instytutem Spawalnictwa.

W trakcie przygotowywania do zgtoszenia w Urzedzie Patentowym RP jest pie¢ wynalazkdw a osiem
zgtoszen patentowych jest obecnie rozpatrywanych przez Urzad.

Z wazniejszych, zakonczonych w 2015 roku, prac badawczo — rozwojowych oraz z zakresu jakosci, wymienic¢
nalezy:

a. Badania materiatowe — opracowanie charakterystyk witasnosci technologicznych i uzytkowych
materiatow dla bloku 50+;

b. Opracowanie koncepcji bloku referencyjnego o mocy z przedziatu 450-920 MW o najwyiszej
mozliwej do osiggniecia sprawnosci netto;

c. Opracowanie ,,Wytycznych projektowania elementdw cisnieniowych kottéw” (praca typizacyjna);
d. Modyfikacja konstrukcji drgga strzepujacego elektrody zbiorcze;

e. Opracowanie wytycznych projektowych dla technologii SCR pod katem: zmniejszenia konwersji SO2
do SO3, rozktadu resztkowego (nieprzereagowanego) amoniaku-zawartos¢ w popiele, gipsie
i sciekach, prawdopodobienstwo tworzenia sie ABS (wodorosiarczan amonu) i AS (siarczan amonu);

f. Opracowanie wytycznych ,Dobrych Praktyk Projektowania” z wykorzystaniem systemoéw CAD;

g. Opracowanie wytycznych i modeli zwigzanych z krystalizacjg gipsu dla absorberéw mokrego
odsiarczania spalin;

h. Opracowanie i testy prototypu nowego sprzegta strzepywaczy EU;

i. Badania nad absorberem z p6tkg sitowg;

6. Przedsiewziecia w zakresie komputeryzacji i zarzadzania

RAFAKO S.A. posiada wdrozone systemy klasy ERP Infor LN10, komunikacji (Lotus Notes), wspomagania
projektowania CAD/CAM/CAE zintegrowane na poziomie podstawowych obiektdw biznesowych (klient, projekt,
dostawca). Pozwala to na wykonywanie catego szeregu przekrojowych analiz i budowanie wiarygodnych baz
informacyjnych wspomagajgcych podejmowanie decyzji.

7. Pozostate informacje

W roku 2015 w Grupie Kapitatowej RAFAKO nie dokonywano zmian podstawowych zasad zarzgdzania Grupa.
Spétki Grupy Kapitatowej nie uruchamiaty programoéw akcji pracowniczych.

Jednostka dominujgca posiada Oddziat w Turcji sporzgdzajgcy samodzielne sprawozdanie finansowe,
zgodne z prawem tureckim. Walutg funkcjonalng Oddziatu jest EUR. Oddziat zostat utworzony w zwigzku
z realizacjg kontraktu podpisanego w listopadzie 2007 roku z firmg Elektrik Uretim A.S. z Turcji,
na wykonanie ,pod klucz” modernizacji dwdch kottéw w Elektrowni Yenikoy oraz przysztych kontraktéw
na tym rynku.
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8. Sprawy sporne, postepowania toczace sie przed sadem, organem wiasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Istotne sprawy sporne i postepowania sadowe zostaty opisane w nocie 42 informacji dodatkowej
do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO za 2015 rok.
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V. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2016 roku

1. Polityka energetyczna

Regulacje zwigzane z rynkiem energetycznym i ochrong srodowiska

Rynek energetyczny, szczegdlnie w segmencie energetyki zawodowej, jest w duzym zakresie regulowany
zaréwno pod wzgledem zasad jego funkcjonowania, jak i kwestii zwigzanych z kierunkami jego rozwoju
i strukturg. 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 priorytetdw w polityce miedzynarodowej. Regulacje te obejmuja
zarowno 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 urzagdzen w celu zmniejszenia poziomu emitowanych
spalin. Wptywa to na zwiekszenie poziomu inwestycji w sektorze energetycznym, obejmujacych budowe
niskoemisyjnych i wysokosprawnych elektrowni oraz modernizacje starych elektrowni, tak aby spetniaty
surowe unijne wymogi srodowiskowe, a co za tym idzie — na zwiekszenie liczby potencjalnych zamoéwien
na produkty i ustugi Grupy.

Otoczenie regulacyjne w zakresie ochrony srodowiska w UE

Za ksztatt polityki energetycznej Unii Europejskiej odpowiedzialne sg zarowno panistwa cztonkowskie, jak
i instytucje UE. Podziat oraz formalizacja kompetencji w tym obszarze nastgpita poprzez wprowadzenie
do Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej Tytutu XXI ,Energetyka”. Zgodnie z Traktatem, dziatania
Unii Europejskiej w zakresie polityki energetycznej zdeterminowane sg przez cztery cele, ktére majg by¢
realizowane w duchu solidarnosci pomiedzy panstwami cztonkowskimi:

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

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

d. wspieranie wzajemnych potaczen miedzy sieciami energii.

Na szczeblu unijnym regulacje dotyczag w gtéwnej mierze kwestii zwigzanych z ochrong srodowiska
i zmniejszeniem udziatu energetyki weglowej w miksie energetycznym krajéow cztonkowskich UE.

Unia Europejska wyznaczyta sobie cele zwigzane z energig i klimatem, ktdre powinny zostac osiggniete
do 2020, 2030 2050 r.

Cele, ktére powinny zostaé osiggniete do 2020 roku:

e zmniejszenie emisji gazOdw cieplarnianych o co najmniej 20% w stosunku do poziomu z 1990
roku,

e udziat energii odnawialnej w ogdlnym zuzyciu energii — 20%,
e zwiekszenie efektywnosci energetycznej o 20%.

Cele, ktére powinny zosta¢ osiggniete do 2030 roku:
e ograniczenie emisji gazow cieplarnianych o 40%,
e udziat energii odnawialnej w ogdlnym zuzyciu energii — 27%,
e poprawa efektywnosci energetycznej o 27-30%,

e 15% energii w potgczeniach miedzysystemowych (tzn. 15% energii elektrycznej wytwarzanej
w UE moze by¢ przesytane do innych panstw UE).

Cel, ktéry powinien zostac osiggniety do 2050 roku:

e ograniczenie emisji gazow cieplarnianych o 80-95% w stosunku do poziomoéw z 1990 roku.
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25 lutego 2015 roku zostaty przyjete przez Komisje Europejska: strategia ramowa na rzecz silnej unii
energetycznej oraz diugoterminowa polityka przeciwdziatania zmianie klimatu. Celem strategii jest
ograniczenie zaleznosci energetycznej, promowanie wolnego przeptywu energii przez granice, zwiekszenie
efektywnosci energetycznej oraz wspieranie przejscia na gospodarke niskoemisyjna.

18 listopada 2015 roku odbyto sie pierwsze sprawozdanie na temat stanu unii energetycznej, Komisja
Europejska zobowigzata sie do corocznego sktadania sprawozdan na temat stanu unii energetycznej w celu
rozwigzania kluczowych probleméw i nadania odpowiedniego kierunku debacie polityczne;.
W opublikowanym sprawozdaniu przyjrzano sie postepom poczynionym w ciggu ostatnich dziewieciu
miesiecy, okreslono kluczowe obszary dziatan na rok 2016 i przedstawiono wnioski dotyczace polityki na
szczeblu krajowym, regionalnym i europejskim.

Obok sprawozdania na temat stanu unii energetycznej przyjeto i opublikowano kilka dokumentéow
o rezultatach i innych sprawozdan dotyczgcych unii energetycznej m.in. 1) sprawozdanie z postepu prac
w zakresie efektywnosci energetycznej: ze sprawozdania z postepow w realizacji celu polegajgcego na
zwiekszeniu efektywnosci energetycznej o 20% do 2020 roku wynika, ze pomimo poczynienia znaczgcych
postepow, wspdlne wysitki painstw cztonkowskich przyniosty oszczednosci energii pierwotnej w wymiarze
jedynie 17,6% w stosunku do zuzycia prognozowanego na rok 2020. 2) sprawozdanie z postepu dziatan na
rzecz klimatu: ze sprawozdania wynika, ze UE odniosta szczegélne sukcesy w likwidacji zaleznosci miedzy
wzrostem gospodarczym a emisjg gazédw cieplarnianych. Unia jest na dobrej drodze do osiggniecia celu
ograniczenia emisji 0 20% do 2020 roku.

W dniach 30 listopada - 11 grudnia w Paryzu odbyta sie konferencja klimatyczna COP21. Gtédwny cel
zawarty w porozumieniu klimatycznym to utrzymanie wzrostu globalnych srednich temperatur
na poziomie znacznie mniejszym niz o 2 stopnie Celsjusza w stosunku do epoki przedindustrialnej
i kontynuowanie wysitkdw na rzecz ograniczenia wzrostu temperatur o 1,5 stopnia. Kwestig wigzaca
prawnie wszystkie kraje bedzie redukowanie emisji dwutlenku wegla iinnych gazéw cieplarnianych
do atmosfery.

Polska postulowata trzy warunki i wszystkie zostaty uwzglednione w ostatecznej wersji porozumienia:
1. podpisanie umowy przez wszystkie panstwa swiata;

2. stworzenie takich zapiséw, ktdre uwzgledniajg specyfike rozwoju poszczegdlnych krajow, aby
wprowadzajac rozwigzania polepszajgce klimat, nie uderza¢ w gospodarki poszczegdlnych panstw;

3. wyrazne postawienie kwestii lasow i zalesiania. Polska strona wskazuje to rozwigzanie jako
polepszajace klimat i rozwigzuje problem nadmiernej redukcji dwutlenku wegla.

W lipcu 2015 roku Komisja Europejska zaprezentowata pakiet przepiséw, ktdére reformujg unijny system
pozwolen na emisje CO2. Wedtug nowego systemu cze$¢ pozwolen do handlu emisjami CO2 bedzie
automatycznie Sciggana z rynku i umieszczona w rezerwie stabilizacyjnej, w momencie, kiedy ich nadwyzka
przekroczy okreslony putap. Obecnie nadwyzka uprawnien do emisji CO2 na rynku, ktéra narastata od 2009
roku, wynosi ponad 2 miliardy. Zgodnie z przyjetymi rozwigzaniami, pozwolenia na emisje wycofane
zrynku w ramach tzw. ,backloadingu” w wysokos$ci 900 mln zostang umieszczone w rezerwie
stabilizacyjnej. Nowelizacja dyrektywy w sprawie Europejskiego Systemu Handlu Emisjami ma przyczynié
sie do osiggniecia przez Unie Europejskg 40 procentowego celu redukcji emisji CO2 w 2030 roku. Zgodnie
z przedstawionymi propozycjami Polska, a takze dziewie¢ innych najbiedniejszych krajéw Unii Europejskiej,
bedzie mogta bezptatnie przekazac¢ czes¢ pozwolen dla elektrowni. Elektrownie bedg mogty przeznaczac
pienigdze na modernizacje, zamiast na wykup uprawnien na emisje. Priorytetowo majg by¢ traktowane nie
tylko duze projekty inwestycyjne o wartosci przekraczajgcej 10 milionéw euro. Te mniejsze tez bedg
mogty liczy¢ na specjalne finansowanie. W realizacji czesci przedsiewzie¢ modernizacyjnych elektrowni
mogq uczestniczy¢ podmioty Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Otoczenie regulacyjne w Polsce

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym funkcjonowanie sektora energetycznego w Polsce jest Prawo
Energetyczne. Zadania z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energiag oraz promowania
konkurencji w sektorze energetycznym realizuje w Polsce Prezes URE. Dziatalnos¢ w zakresie energii jest
zwigzana co do zasady z wymogiem uzyskania koncesji udzielanej przez Prezesa URE. Kompetencje Prezesa
URE obejmujg rdéwniez zatwierdzanie i kontrolowanie stosowania taryf paliw gazowych, energii
elektrycznej i ciepta opracowanych przez przedsiebiorstwa energetyczne i wprowadzanych jako
obowigzujacy dla okreslonych w nim odbiorcéw.
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W zakresie kierunkdow rozwoju sektora energetycznego istotne znaczenie ma rédwniez przygotowana przez
Ministerstwo Gospodarki ,Polityka energetyczna dla Polski do 2030 roku”, ktéra zaktada m.in.

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

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

Planowane jest takze osiggniecie w 2020 roku 10% udziatu biopaliw w rynku paliw. W PEP 2030
podkreslono réwniez konieczno$¢ ograniczenia oddziatywania energetyki na sSrodowisko, wtym
koniecznos¢ ograniczenia emisji CO2 , SO2 , NOX , dzieki ktérym mozliwe bedzie wypetnienie zobowigzan
miedzynarodowych. Jako jeden z celéw w zakresie zaopatrzenia w energie elektryczng i ciepto PEP 2030
wskazuje budowe nowych mocy dla zréwnowazenia krajowego popytu na energie elektryczng i utrzymania
nadwyzki dostepnej operacyjnie w szczycie mocy osiggalnej krajowych konwencjonalnych ijadrowych
zréodet wytwodrczych na poziomie minimum 15% maksymalnego krajowego zapotrzebowania na moc
elektryczng. PEP 2030 wyznacza istotne priorytety i kierunki, w jakich bedzie rozwijac sie polska polityka
energetyczna, a co za tym idzie rowniez rynek energetyczny w Polsce.

W 2016 roku rzad bedzie kontynuowat prace nad PEP 2050. W projekcie z sierpnia 2014 roku wyznaczono
trzy cele operacyjne, majgce stuzy¢ realizacji celu gtéwnego:

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

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

Na poczatku 2015 roku weszty w zycie dtugo oczekiwane ustawy, m.in. dotyczgca gazu tupkowego oraz
energetyki odnawialnej. Ustawa o Odnawialnych Zrédtach Energii i tzw. ,tupkowa” to jedne z najbardziej
oczekiwanych aktéw prawnych ostatnich lat. Regulacje dotyczgce poszukiwan weglowodoréow weszty
w zycie wraz z nowym rokiem. Ustawa o odnawialnych Zrédtach energii majacej na celu rozwdj
odnawialnych zrédet energii w Polsce poprzez zmiane systemu wsparcia z tzw. ,zielonych certyfikatéw”
na system aukcyjny weszta w zycie w dniu 4 maja 2015 roku, z koricem roku weszta w Zzycie mata
nowelizacja ustawy o OZE, ktérej celem byto przesuniecie wejscia w zycie nowego, aukcyjnego, systemu
wsparcia odnawialnych zrdodet energii o pét roku. Ustawa opdznita wejscie w zycie takze nowego systemu
wsparcia mikroinstalacji w postaci taryf gwarantowanych. W | pétroczu 2016 roku planowane jest przyjecie
przez rzad projektu ustawy o zmianie ustawy o OZE.

2. Plany inwestycyjne sektora energetycznego

Infrastruktura energetyczna w Polsce

Ze wzgledu na postepujgcy proces zuzycia technicznego jednostek wytwodrczych oraz systematyczne
zaostrzanie unijnych norm dotyczacych emisji zanieczyszczen istniejgce bloki energetyczne bedg
wycofywane z eksploatacji lub beda modernizowane. Zgodnie z ,PEP 2050” prawie 45% urzadzen
wytwarzajgcych energie elektryczng ma ponad 30 lat, zas okoto 77% — ponad 20 lat. Poniewaz
przewidywany okres eksploatacji blokow weglowych wynosi 40-45 lat, samo odnowienie istniejgcego
potencjatu wymaga wybudowania w ciggu najblizszych lat Zrédet o tgcznej mocy od 13 do 18 GW.

Zgodnie z Politykg Energetyczng Polski do 2030 roku przewidywane uruchomienie nowych mocy
wytwadrczych lub zastgpienie istniejgcych mocy wytwérczych nowymi blokami szacowane jest na okoto
8,5 GW w latach 2016-2020, 8,2 GW w latach 2021-2025 oraz okoto 10,4 GW w latach 2026-2030. Biorac
pod uwage przewidywane wytgczenia istniejgcych mocy w krajowym systemie elektroenergetycznym, moc
osiggalna netto zrédet wytwarzania ma wzrosng¢ do okoto 46,4 GW w roku 2030. Najistotniejszy spadek
mocy osiggalnej netto spodziewany jest w elektrowniach zawodowych na wegiel kamienny (spadek
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z14.536 MW w 2008 roku do 5.433 MW w 2030 roku). W przypadku wegla brunatnego wytgczane
jednostki majg by¢ sukcesywnie zastepowane nowymi, przez co ich moc osiggalna ma pozostaé
na stabilnym poziomie do roku 2025, po ktdrym moc osiggalna tego typu elektrowni powinna wzrosngac.
Oczekuje sie, ze powstajgce elektrownie jadrowe beda mie¢ moc zainstalowang 4.500 MW.

Najwiekszy przyrost mocy wystgpi w sektorze zrédet odnawialnych, w tym przede wszystkim
w elektrowniach wiatrowych oraz w elektrowniach na biogaz. Do roku 2030 powinno powsta¢ okoto
6.000 MW mocy zainstalowanej w elektrowniach wiatrowych na ladzie oraz okoto 2.550 MW na morzu,
przy czym przewiduje sie, ze nowe moce nie przetozg sie na wysokg produkcje energii elektrycznej
ze wzgledu na niskie wskazniki wykorzystania mocy w elektrowniach wiatrowych. Elektrownie
i elektrocieptownie biomasowe majg uzyskaé¢ w 2030 roku moce na poziomie okoto 1.400 MWe,
a biogazowe okoto 631 MWe. Plany budowy nowych jednostek wytwdrczych sg odpowiedzig
na przewidywany wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng w Polsce.

Inwestycje w infrastrukture energetyczna

Zgodnie z prognozami Ministerstwa Gospodarki zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce bedzie
systematycznie rosto. W 2020 roku ma wynie$¢ 194,6 TWh, a w 2030 roku - 217,4 TWh. Wzrost
zapotrzebowania na energie elektryczng oznacza wzrost liczby realizowanych inwestycji w sektorze
energetycznym na ktdrym funkcjonujg gtéwni Klienci Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Firmy energetyczne planujg zainwestowaé¢ w Polsce ponad 129 mld ztotych do 2020 roku. Czes¢ inwestycji
juz rozpoczeto, inne nadal stojg pod znakiem zapytania. Ogromna cze$¢ planowanych wydatkéw
przeznaczona zostanie na budowe zrédet wytwdrczych w réznych technologiach.

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

W fazie realizacji znajduje sie budowa dwdch blokéw w Elektrowni Opole (zaawansowanie prac okoto
30%), bloku w Elektrowni Jaworzno Ill (zaawansowanie prac okoto 15%) oraz w Elektrowni Kozienice
(zaawansowanie prac przekroczyto 70%). taczna moc tych inwestycji to prawie 4 tysigce MW.

Wsréd obecnie realizowanych duzych jednostek energetycznych nalezy wymieni¢ trzy najbardziej
zaawansowane budowy blokéw energetycznych, bedgce efektem uméw podpisanych w 2012 roku, tj.:

¢ budowa sitowni gazowo-parowej o mocy 449 MW w Elektrocieptowni Stalowa Wola dla
Tauron/PGNiG - projekt wart 1,6 mld ztotych netto jest realizowany przez hiszpansky spotke
Abener Energia, wedtug ostatnich informacji, jednostka zostanie oddana do uzytku
prawdopodobnie rok po pierwotnie planowanym terminie, czyli w potowie 2016 roku;

¢ budowa bloku na wegiel kamienny w elektrowni Kozienice o mocy 1075 MW dla Enei — inwestycja
o wartosci 6,4 mld ztotych netto jest realizowana przez Polimex-Mostostal wspdlnie z Hitachi
Power Europe;

¢ budowa bloku na gaz w elektrowni we Wtoctawku o mocy 463 MWe dla PKN Orlen, realizowana
przez konsorcjum firm: General Electric International i SNC-Lavalin Polska, o wartosci 1,4 mid
ztotych netto; pozytywnie zakonczyt sie juz rozruch turbiny gazowej, inwestycja ma zosta¢ w petni
oddana w Il kwartale 2016 roku.

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

¢ blok gazowo-parowy w Gorzowie o mocy 138 MW, ktoéry za okoto 0,6 mld ztotych dla PGE zbuduje
Siemens, obiekt ma zosta¢ oddany do uzytku w marcu 2016 roku;

¢ blok weglowy w Tychach o mocy 50 MW, obiekt za 592,5 min zt netto dla Tauronu Ciepto buduje
Elektrobudowa, termin realizacji mija w czerwcu 2016 roku;

¢ blok weglowy w Zofiéwce o mocy 75 MW dla Jastrzebskiej Spotki Weglowej wykonywany jest
przez Energoinstal, warto$¢ inwestycji to ponad 500 min ztotych,

¢ jednostka gazowo-parowa o mocy 596 MW w Ptocku dla PKN Orlen, realizowana przez konsorcjum
firm Siemens AG i Siemens Spétka z 0.0., szacunkowa warto$é netto umowy wynosi okoto 1,3 mid
ztotych, blok ma zosta¢ oddany do eksploatacji na przetomie 2017 i 2018 roku,
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e elektrocieptownia w Kedzierzynie-Kozlu, ktérg na zamdwienie Grupy Azoty ZAK realizuje RAFAKO,
jednostka na wegiel kamienny o mocy 25 MW jest warta 320 min zt netto, a zaawansowanie prac
wynosi okoto 60 proc, obiekt powinien zostaé¢ oddany do uzytku w Il kwartale 2016.

W maju 2015 roku miata miejsce symboliczna inauguracji budowy bloku na wegiel brunatny w Elektrowni
Turéw o mocy 450 MW, ktéry dla PGE GiEK wybuduje konsorcjum MHPSE, Budimex i Tecnicas Reunidas.

Rok 2016 moze by¢ decydujacy dla czterech projektow blokéw gazowo-parowych. Tauron przymierza sie
do budowy bloku na gaz o mocy 412-490 MW w Elektrowni tagisza w Bedzinie. PGNiG Termika ma
w planach wybudowanie sitowni gazowo-parowej w elektrocieptfowni Zeran o mocy 400-500 MW.
W Elektrowni Konin ZE PAK planuje budowe bloku gazowo-parowego o mocy okoto 120 MW. Z kolei Grupa
Azoty ZAP zamierza oddac¢ do uzytku do 2019 roku blok gazowo-parowy o mocy 400 MW.

Ponadto, planuje sie budowe dla Kompanii Weglowej bloku na wegiel o mocy 1000 MW w Woli. Jednak
z powodu sytuacji inicjatora przedsiewziecia, czyli Kompanii Weglowej projekt musiat zosta¢ zawieszony.
Kolejnym duzym projektem nowej sitowni weglowej jest elektrownia Pdtnoc (docelowo 2x800 MW),
za inwestycje odpowiada Polenergia z grupy Kulczyk Investments, ktéra od lat zmaga sie z organizacjami
ekologicznymi blokujgcymi rozpoczecie budowy.

PGE planuje wyda¢ do 2020 roku okoto 50 miliardow ztotych, gtéwnie na nowe moce konwencjonalne oraz
rozwoj i modernizacje sieci dystrybucyjnych.

Grupa Enea w tym samym okresie zamierza wydac¢ na inwestycje okoto 20 miliardéw ztotych, z tego okoto
6 miliarddw ztotych w obszarze dystrybucji i prawie 14 miliardédw ztotych na wytwarzanie.

Grupa Tauron zakfada, ze wartos¢ inwestycji w latach 2014-2023 wyniesie 37 mld ztotych. Grupa dzieki
temu chce m.in. zwiekszy¢ zainstalowane moce wytwaércze.

Energa z kolei zamierza przeznaczy¢ na inwestycje w latach 2014-2022 18,2 mld ztotych.

Francuski koncern EDF w 2013 roku rozpoczat modernizacje swoich polskich aktywow. Caty program
inwestycyjny ma wynie$é okoto 3,3 mld ztotych. Najwiekszym przedsiewzieciem w ramach tego programu
ma by¢ kompleksowa modernizacja Elektrowni Rybnik, ktdrej koszt szacuje sie na 1,4 mld ztotych.

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

W 2015 roku zakonczono juz realizacje projektow w Biatymstoku, Bydgoszczy, Koninie i Krakowie. W 2016
roku powinna zosta¢ ukonczona budowa dwodch ostatnich spalarni odpadéw komunalnych - w Poznaniu
i Szczecinie.

W 2016 roku mogg zosta¢ wybrani partnerzy prywatni dla dwdch spalarni odpadéw, ktére zaplanowano
w formule PPP (Partnerstwo Publiczno Prywatne) - w Gdansku i Olsztynie. Budowe spalarni planujg kolejne
samorzady m.in. £édz i Warszawa.

Inwestycje zwigzane z budownictwem z zakresu ochrony srodowiska

Jak podaje GUS w raporcie ,Ochrona srodowiska 2015”, w ostatniej dekadzie obserwuje sie wzrost
naktadéw na srodki trwate stuzgce ochronie srodowiska. Wielkos$¢ tych naktadéw w 2014 roku wyniosta
ok. 14,2 mld ztotych i byta wyzsza o 31% niz w 2013 roku. W relacji do PKB naktady na srodki trwate na
ochrone srodowiska utrzymujg sie od kilku lat na poziomie 0,6-0,8%. Udziat naktadéw na $rodki trwate
stuzgce ochronie $rodowiska w naktadach inwestycyjnych w gospodarce narodowej ksztattowat sie,
na przestrzeni ostatnich kilku lat, na poziomie okoto 5% dla ochrony srodowiska (5,7% w 2014 roku). Dane
te wskazujg na potencjalny wzrost naktadéw na ochrone srodowiska w najblizszych latach i zwiekszenie
inwestycji w budownictwo zwigzane z ochrong srodowiska.

Zgodnie z raportem z 2014 roku Gtéwnego Inspektoratu Ochrony Srodowiska ,Stan Srodowiska w Polsce”
przy inwestycjach w ochrone srodowiska udziat sSrodkow wtasnych inwestorow ksztattuje sie na poziomie
40-50% ogdlnych naktaddw na srodki trwate w ochronie srodowiska.

Waznym zrédtem finansowania ochrony srodowiska pozostajg fundusze ekologiczne, tj. fundusze ochrony
érodowiska i gospodarki wodnej: Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz
wojewddzkie fundusze ochrony Srodowiska i gospodarki wodnej. Ich udziat w 2012 roku w naktadach
na srodki trwate stuzgce ochronie srodowiska i gospodarce wodnej wynidst, odpowiednio: 13,9% i 17,3%.
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Dysponujg one srodkami pochodzacymi m.in. z optat za korzystanie ze srodowiska i z kar za naruszenie
wymagan w zakresie ochrony srodowiska, a takze ze sptat pozyczek udzielanych inwestorom. Finansowanie
ochrony srodowiska i gospodarki wodnej nalezy ponadto do zadan budzetéw powiatéw i gmin.

Udziat srodkéw budzetowych, uwzgledniajacych wszystkie poziomy finansowania (tgcznie z centralnym
i wojewddzkim), ksztattowat sie na poziomie prawie 10% w przypadku ochrony srodowiska oraz prawie
20% w przypadku gospodarki wodnej. Analizujgc kierunki wydatkowania srodkéw trwatych w ochronie
srodowiska, najwieksze naktady w 2012 roku poniesiono na gospodarke sciekowg (55,9%). Naktady
na ochrone powietrza atmosferycznego i klimatu wyniosty 22,9%, a na gospodarke odpadami 7,5%.

Otoczenie konkurencyjne

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

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

Grupa dziata na rynku polskim (92,0% przychoddw za 2015 r. pochodzito ze sprzedazy krajowej) oraz na rynkach
zagranicznych (8,0% przychoddw za 2015 r.). Ograniczona liczba projektéw oraz zamawiajacych na kazdym
zrynkédw i wymogi przetargdw sprawiajg, ze podmioty konkurujgce ze Spoétkami Grupy Kapitatowej przy
projektach w Polsce (czesto duze Spotki zagraniczne majg swoje polskie przedstawicielstwa) z reguty biorg udziat
takze w kontraktach zagranicznych.

W ramach oferowanych produktéw i ustug w obszarze realizacji projektow w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotédw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Spétki, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektow
w formule EPC. Niektére podmioty sg wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottéw, ale cze$¢ z nich oferuje
rownie szeroki zakres produktéw i dysponuje technologiami pozwalajgcymi braé udziat w przetargach na projekty
o tym samym zakresie produktowym co Grupa. W zakresie oferowania kompletnych blokéw energetycznych do
tych podmiotow nalezg: Alstom, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power Systems, COVEC, CNEEC, SEC,
Bilfinger Berger Power Systems, Foster Wheeler, CNIM. S3 to firmy posiadajace wtasne technologie stosowane
w energetyce, a takze zdolno$¢ organizacyjng do realizacji kontraktow w formule EPC. Wymienione firmy,
podobnie jak Grupa, dysponujg produktami pokrywajacymi kompletny blok energetyczny pracujacy
na dowolnym paliwie.

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

W zakresie konkretnych produktéw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpaddéw gtéwnymi konkurentami Grupy sa ponownie Alstom, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power
Systems, Bilfinger Berger Power Systems, Foster Wheeler, CNIM, a takze Andritz, Metso i Strabag.

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

Dodatkowo specyfika duzych projektéw, realizowanych w formule EPC sprawia, ze konkurencja miedzy
wymienionymi powyzej spotkami a Grupa nie wyklucza wspétpracy przy projektach, w szczegdlnosci w zakresie
dostawy kotta, czesci cisnieniowych kotta czy instalacji odsiarczania spalin.
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3. Plany dziatalnosci

Grupa Kapitatowa RAFAKO jest w stanie sprosta¢ wyzwaniom jakie stawia rynek energetyczny. W chwili obecnej
Spotki Grupy Kapitatowe]j posiadajg w swojej ofercie najszerszg game technologii energetycznych w Europie. Poza
wszystkimi, stale udoskonalanymi instalacjami ochrony srodowiska, jednostka dominujgca posiada kompetencje
do budowy blokdw energetycznych na wszystkie parametry i rodzaje spalanych paliw. RAFAKO S.A. jest jedng
z czterech firm europejskich, obok Alstom, Hitachi Power Europe i Doosan Babcock, ktére dysponujg
kompleksowg technologia na bloki nadkrytyczne.

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

W 2016 roku jednostka dominujgca w dalszym ciggu bedzie oferowac dla klientéw krajowych i zagranicznych:
e Kompletne elektrownie cieplne w tym
o bloki nadkrytyczne,
o spalarnie odpadéw komunalnych,
o bloki z kottami opalanymi weglem i biomasa,
o bloki parowo —gazowe
¢ 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/potsuche/suche, Instalacje odazotowania spalin oraz instalacje odpylania elektrofiltry
i filtry workowe itp.

e Kompleksowe projekty rehabilitacyjne zwiekszajace sprawnos¢ 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
trzykottowych.

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

W roku 2016 najwiekszy wptyw na rozwdj i perspektywy Grupy Kapitalowej bedg miaty nastepujace
czynniki i wydarzenia:

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

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

¢ wynik postepowania uktadowego spétki PBG,

= realizacja duzej liczby znaczgcych kontraktéw na rynku krajowym ieuropejskim, obejmujaca budowe
nowoczesnych kottéw, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kottdw do spalania biomasy, kottow
do utylizacji odpaddéw komunalnych i spalania smieci, czesci cisnieniowych kottéw o nadkrytycznych
parametrach pary,

= zdobycie nowych, istotnych kontraktow,

e zmiany organizacyjne; obecnie jednostka dominujgca przechodzi proces reorganizacji majacej
na celu stworzenie nowoczesnej firmy, przygotowanej na najwieksze wyzwania gwattownie
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zmieniajgcego sie rynku. Wsrdd kluczowych kierunkéw zmian nalezy wyrdznié: wdrozenie modelu
opartego na zarzadzaniu relacji z klientami, wdrozenie systemowego zarzadzania rynkami
zagranicznymi, uspdjnienie procesu ofertowania i realizacji projektéw, ,,urynkowienie” produkcji.

Planowane na rok 2016 naktady inwestycyjne dotyczy¢ bedg przede wszystkim zakupu produkcyjnych
maszyn i urzgdzen, modernizacji budynkéw i budowli, a takze oprogramowania i sprzetu komputerowego.
Inwestycje beda finansowane z wykorzystaniem zewnetrznych zrédet finansowania (w tym leasingu), jak
rowniez ze srodkow wtasnych Spétek Grupy Kapitatowej.

Prognozy dziatalnosci Grupy Kapitatowej na rok 2016, przewidujg uzyskanie dodatniego wyniku
finansowego netto. Plany te oparte s3 na przewidywanej realizacji podpisanych kontraktéw, ktére
zabezpieczajg znaczgcy czes$¢ prognozowanej sprzedazy oraz na zamowieniach, jakie grupa kapitatowa
musi pozyska¢ w ciggu 2016 roku, aby zrealizowac w petni swoje zamierzenia.

4. Portfel zamowien

Wartosc¢ portfela zamoéwien Grupy Kapitatowej RAFAKO na dzien 31 grudnia 2015 wynosita blisko 4,6 mld ztotych.
Najwiekszg czes¢ stanowi Projekt Jaworzno 910MW - 3,8 mld ztotych, z czego 0,5 mld ztotych pozostaje do
realizacji wprost przez jednostke dominujgca a 3,3 mld ztotych poprzez spotke celowag SPV Jaworzno. Portfel
zamoOwien nie uwzglednia kontraktu w Opolu (pozostata do realizacji warto$¢ 2,1 mld ztotych przypadajgca
na jednostke dominujgcy zostato podzlecone w catosci podmiotowi spoza Grupy Kapitatowej RAFAKO). Wszystkie
zlecenia w strukturze portfela zaméwien stanowig obecnie kontrakty z segmentu budownictwa energetycznego.

PORTFEL ZAMOWIEN

31 grudnia 2015 31 grudnia 2014
~4,6 mid PLN ~5,8 mid PLN
PORTFEL Realizacja w latach
ZAMOWIEN na
31.12.2015 2017
RAZEM ~4,6 mid ~1,8 mid ~1,7 mid ~1,1 mid
Grupa RAFAKO ~1,3 mid ~0,7 mid ~0,4 mid ~0,2 mid
SPV Jaworzno ~3,3 mid ~1,1 mid ~1,3 mid ~0,9 mid

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

a. warto$¢ ta stanowi zagregowang warto$¢ wynagrodzen Grupy Kapitatowej RAFAKO, wskazanych
w poszczegdblnych kontraktach, ktére zostaty zawarte przez Spétki Grupy Kapitatowej do dnia 31 grudnia
2015 r.; nie uwzglednia ona kontraktéw planowanych, ale jeszcze nie zawartych,

b. wartos¢ portfela zamdwien zostata wskazana na dzien 31 grudnia 2015 r.; ostateczne przychody
z kontraktow oraz okresy ich realizacji zalezg od wielu czynnikdow, w tym niezaleznych od Grupy
Kapitatowej RAFAKO.

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

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

W dniu 17 kwietnia 2014 roku RAFAKO S.A. jako lider, dziatajgc w konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A.
zawarta z Tauron Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW
na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno Il — Elektrownia Il. Wartos$é kontraktu wynosi 4,4
mld ztotych.
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2)

3)

4)

5)

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

Blok bedzie wysokosprawng jednostka systemowa, odpowiedzialng za generacje energii elektrycznej,
pracujacg w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zostanie wyposazony w instalacje pozwalajgce
na dotrzymanie standardow emisyjnych zwigzanych z NOx, SO2 i pytem, tj. instalacje SCR (odazotowania
spalin), 10S (odsiarczania spalin), oraz elektrofiltr. Zywotno$é bloku wynosié¢ bedzie co najmniej 200
tysiecy godzin pracy lub 30 lat. Moc bloku, zwiekszy o ok. 2,5 % moc zainstalowang w polskiej
energetyce zawodowej.

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

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

Przedmiotem umowy jest:

— budowa, dostawa urzadzen i ustug oraz uruchomienie kottowni z kottem pytowym, o wydajnosci
140 Mg/h pary o temperaturze 4952C i ci$nieniu 7,5 MPa, opalanym weglem kamiennym;

— budowa, dostawa urzadzen i ustug oraz uruchomienie turbozespotu upustowo - kondensacyjnego
o mocy ok. 25 MWe w istniejgcej maszynowni, o parametrach wlotowych pary: temperatura 4902C
i ciSnienie 7,0 MPa;

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

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

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

W ramach umowy RAFAKO S.A. realizuje catg cze$é technologiczng projektu, od rusztu spalajgcego,
kociot, poprzez system oczyszczania spalin w zakresie odsiarczania, odpylania i odazotowania. Kontrakt
jest czescig inwestycji zwigzanej z budowa spalarni dla Zaktadu Unieszkodliwiania Odpaddw
w Szczecinie, realizowanej przez Mostostal Warszawa. Obiekt stanie na Wyspie Puckiej. Bedzie spetniac
najwyzsze normy sSrodowiskowe. Ma przerabia¢ 150 tysiecy ton odpaddéw rocznie. Wartos¢ catej
inwestycji to ponad 711 min ztotych.

Budowa kotta fluidalnego w Synthos Dwory 7

Przedmiotem kontraktu jest budowa Kotta Fluidalnego OFz — 140 ,pod klucz” w Synthos Dwory 7
w Oswiecimiu. Wartos¢ kontraktu netto to 151,6 min ztotych.

Kociot zostanie samodzielnie zaprojektowany iwykonany przez RAFAKO S.A. Jednostka dominujgca
zobowigzata sie, ze do stycznia 2016 roku sfinalizuje prace obejmujgce wykonanie oraz dostarczenie
i zainstalowanie kotta fluidalnego, jak rowniez realizacje niezbednych prac budowlanych.

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

Budowa kotta do utylizacji odpadéw komunalnych - Hereford &Worcestershire na terenie Wielkiej
Brytanii

W dniu 18 lipca 2014 roku RAFAKO S.A. podpisato umowe z firmg Hitachi Zosen Inova AG z siedzibg
w Zurichu na kwote 11,2 min euro.
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6)

7)

8)

Przedmiotem jest dostawa wraz z montazem i rozruchem kotta do utylizacji odpadéw komunalnych dla
Termicznej Utylizacji Odpadéw Hereford & Worcestershire na terenie Wielkiej Brytanii.

Modernizacja i remont obrotowych podgrzewaczy powietrza wraz z instalacjami pomocniczymi kotta
blokéw nr 7-12 w Elektrowni Betchatow

Umowa na modernizacje o wartosci okoto 120 min zt zostata podpisana w dniu 18 stycznia 2011 roku
z PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. — Oddziat Elektrownia Betchatow.

Membranizacja kotta OP-380b w TE Morava, |l etap

Umowa na membranizacje zostata zawarta z firmg Javno Preduzede Elektroprivreda Srbije na kwote
8 150 tysiecy EUR.

Dostawa elementéw cisnieniowych kotta dla Metsa Fibre Oy w Finlandii

W dniu 30 kwietnia 2015 roku RAFAKO S.A. podpisato umowe z firmg Valmet Technologies Oy na kwote
7 702 tysiecy EUR.

Przedmiotem jest dostawa elementdw cisnieniowych kotta.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie urzadzen ochrony powietrza

1)

2)

3)

4)

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

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

Instalacja jest przeznaczona dla kottéw OP-650 na pieciu blokach dwustumegawatowych (nr 4-8),
opalanych weglem kamiennym i biomasg, co pozwoli na eksploatacje tych kottéw zgodnie
z 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 Pofaricu. Kontrakt obejmuje dostawe instalacji dla szesciu
blokédw nr 2-7 ibedzie realizowany etapami do 2017 roku. Wartos¢ umowy wynosi 242 min ztotych.
Umowa zawiera réwniez opcje na dostawe urzgdzen o wartosci: 26 min ztotych.

Modernizacja 10S Betchatow bloku 5i 6

Przedmiotem kontraktu jest modernizacja instalacji odsiarczania spalin w Betchatowie blok nr 5 i 6.
Wartos¢ kontraktu wynosi 116 min ztotych.

Modernizacja 10S blokéw nr 5 oraz 6 zwigzana jest z koniecznoscig zwiekszenia stopnia redukcji SO2 dla
czynnych blokéw Elektrowni Betchatédw. Wynika to z regulacji prawnej z zakresu ochrony srodowiska.

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

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

Przedsiewziecie o budzecie niemal 150 min zt to kolejny etap dostosowywania Elektrowni Ostroteka B do
nowych norm emisji. Inwestycja pozwalajagca obnizy¢ emisje tlenkdw azotu realizowana bedzie
stopniowo. Dotyczy odazotowania spalin z trzech blokéw opalanych weglem w Elektrowni Ostroteka.
Podzielona jest na etapy, w ramach ktérych oddanie do eksploatacji czesci wspdlnej oraz instalacji
pierwszego kotta planowane jest juz w przysztym roku, a zakoriczenie catej inwestycji przewidywane jest
na koniec roku 2017. Gwarantowana maksymalna emisja tlenkdw azotu po zakoriczeniu budowy
wyniesie 100 mg/Nm3, ale w przypadku dalszego zaostrzenia norm emisji mozliwa bedzie rozbudowa
instalacji dla osiggniecia jeszcze wyzszej sprawnosci odazotowania.
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5) Modernizacja elektrofiltrow na blokach nr 1, 2, 3 w Elektrownie Ostroteka S.A.

Prace modernizacyjne, ktére potrwajg trzy lata, bedy realizowane na trzech blokach elektrowni.
Ta inwestycja, szacowana na ponad 85 min zf, jest nastepnym etapem dostosowywania Elektrowni
Ostroteka B do nowych unijnych norm emisji dla jednostek spalajacych wegiel kamienny i biomase.
Dzieki temu, po zakonczeniu prac emisja pytdw ma sie zmniejszy¢ o ponad potowe.

6) 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
kottéw K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok. Termin na wykonanie przedmiotu umowy wynosi
26 miesiecy od dnia jej podpisania.
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., jednostki dominujacej Grupy Kapitatowej RAFAKO oswiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku i poréwnywalne
dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2014 roku sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majatkowg
i finansowg Grupy oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO
zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

2) podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego sprawozdania
finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz biegli rewidenci
dokonujgcy tego badania spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej opinii o badanym rocznym

sprawozdaniu finansowym, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i normami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

21 marca 2016 roku

21 marca 2016 roku

21 marca 2016 roku

21 marca 2016 roku

21 marca 2016 roku

Agnieszka Wasilewska-Semail

Krzysztof Burek

Jarostaw Dusito

Edward Kasprzak

Tomasz Tomczak

Prezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu
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