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I. Informacje ogdlne

Kim jesteSmy?

RAFAKO S.A. (dalej: ,Spdtka” lub ,,RAFAKO S.A.”) nalezy do najwiekszych polskich firm zajmujgcych sie generalng
realizacjg inwestycji w zakresie kompletnych blokéw energetycznych oraz projektowaniem, produkcjg, budowa
i serwisem urzgdzen, i obiektéw energetycznych. Od listopada 2011 roku Spétka wchodzi w sktad Grupy PBG.

Podstawowa oferta Spétki obejmuje:

Zespoty oraz czesci

X ) Gaz ziemny, ropa
maszyn i urzadzen Y, rop

Kompletne bloki Kotty energetyczne Urzadzenia ochrony

energetyczne i cieptownicze powietrza ey naftowa i paliwa

« sktadajace sie z kotta * opalane paliwami * instalacje * produkcja * instalacje naziemne
(opalanego paliwami kopalnymi, biomasa, odsiarczania spalin elementéw kottéw do wydobycia ropy
kopalnymi lub odpadami metodg mokra i i elementéw naftowej i gazu
biomasg) wraz z * z paleniskami: potsucha odpylaczy ziemnego
turbing sprzegniety rusztowym, * instalacje * diagnostyka naprawa * instalacje do
z generatorem fluidalnym i pytowym odazotowania spalin, i modernizacja roztadunku,
wytwarzajagcym * na parametry pary w tym metoda urzadzen kottowych regazyfikacji i
energig oraz pod i nadkrytyczne katalityczng SCR * ustugi projektowe, magazynowania LNG
kompletem urzadzen * kotly odzyskowe * urzadzenia doradcze i serwisowe  gazociagi do przesytu
i instalacji odpylajace * produkcja konstrukcji gazu i ropy naftowej
niezbednych do (elektrofiltry, filtry stalowych i innych « zbiorniki paliwowe
poprawnej pracy workowe) czesci dla energetyki * instalacje techniczne i
bloku sanitarne

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

Spotka posiada wtasne zaktady produkcyjne, zaktad macierzysty miesci sie w Raciborzu, gdzie zlokalizowane sg
dyrekcja zaktadu, biura projektowe i technologiczne oraz pie¢ hal produkcyjnych, gdzie produkowane sg przede
wszystkim elementy cisnieniowe. Zaktad Spétki produkujgcy elektrofiltry oraz ich elementy dziata w Wyrach.
taczne moce przerobowe RAFAKO S.A. na 2017 rok wynosity ponad 1,0 miliona roboczogodzin/rok z mozliwoscig
ich zwiekszenia do ponad 1,25 miliona roboczogodzin/rok. Pod wzgledem wartosci mocy produkcyjnych
w zakresie produkcji elementdw cisnieniowych Grupa posiada pozycje lidera w Polsce i w UE.

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

Od poczatku swojej dziatalnosci Spétka byta gtownym dostawcy kottéw dla krajowej energetyki i przemystu.
Sumaryczna moc kottédw produkcji RAFAKO S.A. stanowi znaczacg czes¢ zainstalowanej mocy polskiej energetyki
zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektéw, ktore Spétka wyposazyta w swoje kotty
energetyczne, nalezg m.in.: elektrownie: Betchatéw, Opole, Turéw, Dolna Odra, Rybnik (wszystkie PGE), Pgtnow-
Adaméw-Konin, Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzgce w sktad Tauron Wytwarzanie, a takzie
Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja, Zespot
Elektrocieptowni tédz (Veolia), Elektrocieptownia Zielona Goéra (PGE). Kotty z cyrkulacyjng warstwa fluidalng
Spétka zainstalowata w Elektrocieptowniach Zerad (PGNiG Termika) i Bielsko-Biata Il (Tauron Wytwarzanie),
w Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie), w Zaktadach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.
W 2016 roku zostat oddany do eksploatacji kociot fluidalny OFz — 140 w Synthos Dwory 7 w Oswiecimiu.
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W 2008 roku zostat przekazany do eksploatacji blok 464 MW w Elektrowni Patnéw 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 |l jest pierwszg inwestycjg tego typu zrealizowang
w Polsce, zarowno pod wzgledem wysokosci naktadéw finansowych, jak i mocy pradotwadrczej. 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 najpotezniejsza jednostka opalang
weglem brunatnym na terenie Polski.

Istotny w sprzedazy RAFAKO S.A. jest udziat sprzedazy zagranicznej. Najwieksze wyprodukowane przez RAFAKO
S.A. kotty pracuja w elektrowniach w krajach bytej Jugostawii, szereg duzych jednostek dostarczono do Czech,
Chin, Turcji i Indii. RAFAKO S.A. jest réwniez, liczacym sie na rynku europejskim, dostawcg elementéw kottowych.
Naszymi klientami w 2017 roku byty firmy z takich krajéw jak: Francja, Finlandia, Litwa, Serbia, Dania.

Spotka zdobywa coraz silniejszg pozycje na europejskim rynku termicznej utylizacji odpadéw. W 2011 roku
dostarczylismy 3 kotty odzyskowe do instalacji termicznej utylizacji odpadéw komunalnych w Turynie (Wtochy)
oraz 2 kotty odzyskowe do termicznej utylizacji odpaddéw w Baku, w Azerbejdzanie. W grudniu 2013 roku oddany
zostat do eksploatacji kociot parowy dla spalarni odpadéw komunalnych w miejscowosci Roskilde w Danii.
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 pierwszym kwartale 2017 roku zostat zakoriczony projekt na dostawe
kotta do utylizacji odpaddéw wraz z montazem i rozruchem w Hereford &Worcestershire na terenie Wielkiej
Brytanii. W 2013 rozpoczeta sie realizacja projektu na dostawe czesci technologicznej dla dwdch linii Zaktadu
Termicznego Unieszkodliwiania Odpaddéw dla Szczeciiskiego Obszaru Metropolitalnego. W grudniu 2017 roku
rozpoczat sie rozruch spalarni odpadéw komunalnych.

W 2012 roku w Elektrowni Jaworzno (Grupa Tauron) przekazano do eksploatacji kociot fluidalny opalany
wytacznie biomasg, w odrdznieniu od wczesniejszych jednostek opalanych weglem lub rdwnoczesnie weglem
i biomasg. W 2014 roku zakoriczono realizacje kontraktu dla Elektrowni Stalowa Wola, gdzie istniejacy kociot
pytowy opalany weglem zostat dostosowany do spalania wyfgcznie biomasy. Te nowatorskie projekty podkreslajg
silng pozycje RAFAKO S.A. jako dostawcy technologii, zwigzanych z produkcjg energii ze zrédet odnawialnych.
Projekty te wpisujg sie zaréwno w strategie Polski, ktéra powinna zwiekszy¢ produkcje energii elektrycznej ze
zrédet odnawialnych, jak réwniez w ,,ekologiczng strategie” RAFAKO S.A.

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

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

W latach 2007 — 2008 w Elektrocieptowni w todzi oraz w Elektrowni Skawina, RAFAKO S.A. oddata do uzytku
wysokosprawne instalacje odsiarczania spalin wykonane metodg podtsuchy. Tego rodzaju technologie
zastosowano réwniez przy budowie nowej elektrocieptowni w Grupie Azoty Zaktady Azotowe Kedzierzyn S.A.
Projekt zostat zakoriczony w marcu 2017 roku. Technologia pétsucha, mniej kosztowna niz metoda mokra, jest
wtasnym, inzynierskim rozwigzaniem RAFAKO S.A.

W 2011 roku Spétka wkroczyta w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwigzany z redukcja
tlenkéw 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” byta
realizowana instalacja katalitycznego odazotowania spalin — SCR, dla ktérej w dniu 20 grudnia 2017 roku
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podpisano protokdt odbioru konncowego dla Bloku nr 8 czym zakonczyta sie realizacja kontraktu dla Enea
Wytwarzanie Sp. z o0.0. W 2012 roku zostat podpisany kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego
Odazotowania Spalin ze spétkag GDF SUEZ Energia Polska S.A. (obecnie Enea Pofaniec S.A.) dla szesciu blokéw
w Elektrowni Potaniec. W 2014 roku konsorcjum w skfadzie: RAFAKO S.A. oraz OMIS S.A. podpisato umowe
z firmg ENERGA Elektrownie Ostroteka S.A. na budowe instalacji odazotowania spalin na blokach nr 1, 2, 3
w Elektrowni Ostroteka S.A. We wrzesniu 2016 roku RAFAKO S.A. podpisato umowe z firmg ENEA Wytwarzanie
Sp. z 0.0. na dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw AP-1650 nr 9 i 10 wraz
z modernizacjg elektrofiltrow w Elektrowni Kozienice.

Od 2009 roku oferte Spotki rozszerzono o urzadzenia odpylajace, obejmujgce elektrofiltry oraz filtry workowe.
W latach 2010-2013 zostaty przekazane do eksploatacji elektrofiltry m.in.: w Elektrowni Kozienice odpowiednio
bloku nr 10, 4, 3 oraz 8; w Elektrowni Betchatow kotta BB-1150 bloku nr 4 (2010), bloku K5 i K6 (2011), elektrofiltr
oraz zmodernizowany system transportowy zuzlu i popiotu bloku 6-215 MW w Elektrocieptowni Tuzla (2012).
W 2014 roku RAFAKO S.A. zamontowato 2 elektrofiltry w elektrowni Westfalen w Niemczech i 2 elektrofiltry
w elektrowni Eemshaven w Holandii. W grudniu 2016 roku RAFAKO zakornczyto modernizacje elektrofiltru
w Elektrocieptowni Morava (Serbia).

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

W lutym 2014 roku w zycie wszedt dtugo oczekiwany kontrakt na rozbudowe Elektrowni Opole, gdzie powstajg
dwa nowe bloki energetyczne o mocy 900 MW kazdy na nadkrytyczne parametry pary. Jest to najwieksza
po 1989 roku inwestycja w polskiej branzy energetycznej. Catos¢ zakresu prac i ustug wchodzacych w zakres prac
RAFAKO S.A., zostata powierzona GE Power Sp. z 0.0. (poprzednio Alstom Power Sp. z 0.0.).

Projekty oparte sg o najnowoczes$niejszg technologie wytwarzania energii elektrycznej z zastosowaniem kottow
i turbin na nadkrytyczne parametry pary, ktére umozliwiajg osigganie sprawnosci bloku energetycznego na
poziomie 45 proc. i wyzszym. Spotka od lat pracuje wspdlnie z polskimi naukowcami nad koncepcjg blokow
o sprawnosci powyzej 50 proc., czyli blokéw 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.

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

W pazdzierniku 2017 roku podpisany zostat certyfikat koricowy rozpoczynajgcy jednoczesnie okres gwarancyjny
projektu realizowanego dla serbskiego klienta - Javnho Preduzece Elektroprivreda Srbije. Warta okoto
14 milionédw euro realizacja dotyczyta ,Wymiana czesci prostej komory paleniskowej kotta B2
w TENT B Obrenovac”.

Wszystkie dostarczone przez Spétke urzadzenia znajdujg sie pod statg opiekg w zakresie serwisu i remontéw.
Spotka oferuje réwniez modernizacje poprawiajgcg parametry eksploatacyjne oraz zmniejszajgcg negatywny
wptyw urzadzen na srodowisko naturalne.

Posiadane certyfikaty potwierdzajg stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan 1SO 9001:2008, ISO 14001:2004,
PN-N 18001, Dyrektywy 2014/68/UE, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1221/2009 WE
(EMAS, AD 2000-Merkblatt HPO, ASME CODE, SVTI/ASIT, EN 1090 i EN 3834-2 i majg na celu zapewnienie
Klientow RAFAKO S.A., ze wytwarzane urzadzenia odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczenstwa
obowigzujgcym zaréwno na rynku krajowym, europejskim, jak i w USA.

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

Struktura akcjonariatu na dzieri 31 grudnia 2017 roku zostata przedstawiona w zatgczniku nr 9.
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Il.  Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezacych wynikow finansowych oraz
rozwoju Spotki

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 Spotka;

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa klientéw, partnerow konsorcjalnych, podwykonawcéw
i dostawcédw Spotki;

wywigzywanie sie zleceniodawcow z termindw ptatnosci;

ceny rynkowe materiatéw wykorzystywanych do produkcji przez Spoétke oraz ustug obcych, jak rowniez
koszty Swiadczen pracowniczych;

kurs wymiany walut;

stopien zaangazowania instytucji finansowych w zakresie finansowania i udzielania gwarangji
finansowych na realizowane kontrakty;

sytuacja finansowa gtéwnego wtasciciela Spotki;

ograniczenie zdolnosci gwarancyjnej Spotki w zwigzku z postepowaniem uktadowym PBG;

postep technologiczny;

zmiany przepiséw podatkowych.

B. Czynniki wewnetrzne:

zawieranie i realizacja istotnych kontraktow przez Spotke;

utrzymanie ptynnosci finansowej Spoéfki;

zdolnosé do uzyskania zaktadanego wzrostu efektywnosci i wydajnosci w procesie reorganizacji;
doskonalenie proceséw zarzgdzania Spdtka, w tym procesu zarzgdzania kontraktami dtugoterminowymi
oraz kosztami funkcjonowania (kosztami ,,statymi”);

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

utrzymanie i pozyskiwanie nowych wysoko wykwalifikowanych kadr projektowych i produkcyjnych.

2. Podstawowe zagrozienia i ryzyka

RAFAKO S.A. identyfikuje nastepujace zagrozenia i ryzyka dla dziatalnosci Spotki w najblizszym okresie:

Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczace sektora, w ktérym Spétka prowadzi
dziatalnos¢:

1.

3
4.
5
6

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

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

Ryzyko kursowe,
Ryzyko zmiany stdop procentowych,
Ryzyko wzrostu konkurencji.

Ryzyko wzrostu kosztéw angazowania podwykonawcéw.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Spoétki:

1.

2.

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez Spotke realizowanych
kontraktow,

Ryzyko zwigzane z brakiem lub opdznieniem ptatnosci z tytutu realizowanych przez Spétke kontraktow,
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3. Ryzyko zwigzane z realizacjg kontraktéw o znacznej jednostkowej wartosci i ograniczonym kregu
odbiorcéw produktow i ustug Spotki,

4. Ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych Spoétki wynikajgce ze wzrostu cen dostaw i ustug obcych oraz
wzrostu kosztéw Swiadczen pracowniczych,

5. Ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztéw realizacji projektow,

6. Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych kontraktow,

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

8. Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem oraz realizacjg projektéw 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 nieutrzymaniem ptynnosci finansowej przez Spoétke na odpowiednim poziomie,

13. Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem przyjetej strategii,

14. Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Spotke,

15. Ryzyko wynikajgce ze stosowania przez Spdtke skomplikowanych iinnowacyjnych technologii
wytwarzania,

16. Systemy informatyczne Spétki sg narazone na awarie lub ztamanie ich zabezpieczen,

17. Biezaca dziatalno$¢ operacyjna oraz rozwdj Spétki 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 inzynieréow,

18. Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej,

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

20. Ryzyko zwigzane z awariami parku maszynowego wykorzystywanego przez Spotke, zniszczenia lub utraty

majatku.

Czynniki ryzyka regulacyjne:

1.
2.
3.

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

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

Ryzyko zwigzane z zawieraniem uméw z podmiotami powigzanymi.

Opis celdw i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegdlnieniem najbardziej istotnych rodzajow
ryzyk, przedstawiono w nocie 47 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spoétki.
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3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych

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

Przychody ze sprzedaiy
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Definicja: taczna warto$¢ sprzedazy pomniejszona o podatek od
towardw i ustug.

Odniesienie do 2016 roku: Przychody ze sprzedazy zmniejszyty sie o
16,5% w wyniku zakoriczenia realizacji kilku duzych zamoéwien,
stosunkowo niewielkiego zaawansowania nowych zamowien oraz
mniejszej wartosci zamdwien zdobytych w 2017 roku.
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Definicja: Wynik z dziatalnosci kontynuowanej

Odniesienie do 2016 roku: Strata z dziatalnosci kontynuowanej wyniosta
prawie 40 milionédw zt wobec 63 miliondw zt straty w 2016 roku.

Byto to nastepstwem gtéwnie wzrostu rentownosci brutto na sprzedazy
0 25,5 milionow zt.
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Definicja: Suma wyniku z dziatalnosci kontynuowanej i amortyzacji

Odniesienie do 2016 roku: EBITDA w 2017 roku byta ujemna i wyniosta
minus 29 miliondw zt wobec minus 51 milionéw zt rok wczesniej.

Zysk netto
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Definicja: Nadwyzka, ktéra pozostaje po odjeciu wszystkich kosztow.
Réznica miedzy przychodem ze sprzedazy a kosztem catkowitym.
Odniesienie do 2016 roku: Spdtka poniosta strate netto w wysokosci 66
miliondw zt wobec 62 milionéw zt straty netto w 2016 roku. Poza
ujemnym wynikiem EBIT duzy wptyw na strate netto miat odroczony
podatek dochodowy w kwocie prawie 17 miliondw zt.
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=+ Marza EBIT -6,5 %
#— Rentownos¢ sprzedazy netto -10,7 %

Definicja: Marza EBIT: wynik z dziatalnosci operacyjnej/przychody netto
ze sprzedazy; Rentowno$¢ sprzedazy netto: wynik netto/przychody netto
ze sprzedazy.

Odniesienie do 2016 roku: Rentownosci operacyjna dziatalnosci Spétki
wzrosta z poziomu minus 8,5% w roku 2016 do minus 6,5% w 2017 roku.

Wsk. udziatu kapitatu wtasnego

47,1%
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Definicja: Kapitat wtasny/suma aktywow.

Odniesienie do 2016 roku: Udziat kapitatu wtasnego w sumie zrodet
finansowania aktywdéw ogdétem zwiekszyt sie o 7,5 punktu procentowego
i wyniost 47,1%. Wzrost wskaznika wynika z emisji akcji serii K o wartosci
170 miliondéw ztotych.
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3.2. Przychody ze sprzedaziy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktdw, towardw i materiatdow w 2017 roku osiggnety poziom 616 631 tysiecy
ztotych i byty nizsze w stosunku do sprzedazy roku poprzedniego o 121 596 tysiecy ztotych (o 16,5%).
Sprzedaz wyrobdéw i ustug wyniosta 614 071 tysiecy ztotych, z czego przychody z tytutu umoéw o ustuge
budowlang wyniosty 605 745 tysiecy ztotych. Przychody ze sprzedazy materiatdéw wyniosty 2 560 tysiecy
ztotych.

Spadek sprzedazy odnotowany w 2017 roku byt spowodowany gtéwnie nizszymi przychodami ze sprzedazy
blokéw energetycznych i kottéw na rynku krajowym. Spadek sprzedazy tego asortymentu jest zwigzany
z finalizacjg kontraktu na budowe elektrocieptowni w Grupie Azoty ZAK S.A. (o wartosci 320 miliondw ztotych;
sprzedaz w 2017 roku: 19379 tysiecy ztotych, w 2016: 144 222 tysigce ztotych) oraz z mniejszym
zaangazowaniem na Projekcie Jaworzno 910MW gdzie sprzedaz wyniosta 108 601 tysiecy ztotych wobec 175 868
tysiecy ztotych w 2016 roku. Sprzedaz blokédw energetycznych i kottéw wyniosta na rynku krajowym 168 638
tysiecy ztotych i byta, w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego, nizsza o 54,6% (371 593 tysiecy
ztotych w 2016 roku).

Wozrost sprzedazy na rynku krajowym odnotowano w asortymencie urzgdzen ochrony powietrza. Wysoka
sprzedaz tych urzadzen wynika gtdownie z realizacji kontraktow dla spétki Enea Wytwarzanie Sp. z o.0. ktérych
przedmiotem byta gtéwnie budowa instalacji odazotowania spalin metodg katalityczng (SCR) w Elektrowni
Kozienice oraz budowa instalacji odsiarczania spalin dla kottéw K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok. Sprzedaz
urzadzen ochrony powietrza na rynku krajowym wyniosta 254 622 tysigce ztotych i byta, w stosunku do roku
poprzedniego o 46,0% wyzsza (174 341 tysiecy ztotych w 2016 roku).

Wzrost sprzedazy odnotowano réwniez w asortymencie zespotéw oraz czesci maszyn i urzagdzen energetycznych
na rynku krajowym. Sprzedaz w tym asortymencie wyniosta 36 477 tysiecy ztotych ibyta 073,7% wyzsza
w stosunku do 2016 roku, w ktorym wyniosta 21 006 tysiecy ztotych.

Udziat sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogdétem wynidst 24,3%, co oznacza wzrost w stosunku do roku
poprzedniego o 2,1 punktu procentowego. Natomiast wartos¢ sprzedazy zagranicznej za 2017 rok
zmniejszyta sie i wyniosta 149 754 tysigce ztotych i byta 0 8,5% nizsza od wartosci sprzedazy za rok 2016,
w ktérym wyniosta 163 749 tysiecy ztotych.

Spadek sprzedazy zagranicznej dotyczyt urzgdzen ochrony powietrza i zespotdéw oraz czesci maszyn
i urzgdzen energetycznych. Sprzedaz urzadzen ochrony powietrza wyniosta 387 tysiecy ztotych (17 661
tysiecy ztotych w 2016 roku) co oznacza spadek o 97,8% w pordwnaniu do poprzedniego roku. Przychody
ze sprzedazy zespotdw oraz czesci maszyn i urzgdzen energetycznych wyniosty 73 317 tysiecy ztotych i byty
0 22,9% nizsze w stosunku do 2016 roku. Sprzedaz w tym asortymencie wynikata gtéwnie ze sprzedazy do
firmy CNIM (Constructions Industrielles De La Mediterranee) czesSci ciSnieniowej kotta do spalarni
odpaddéw. Sprzedaz blokéw energetycznych i kottéw wzrosta i wyniosta 23 674 tysigce ztotych
w poréwnaniu do 12 136 tysiecy ztotych w roku 2016. Sprzedaz w pozostatych asortymentach na rynkach
zagranicznych wzrosta do kwoty 52 376 tysiecy ztotych i wynikata gtdwnie z wykonania czesci
cisnieniowych dla Valmet Power OY, Valmet Technologies Inc. oraz Babcock & Wilcox Volund Aps.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2017 roku przedstawiata sie nastepujaco:

Urzadzenia ochrony

powietrza Zespoty oraz czesci

maszyn i urzadzen
energetycznych oraz

Jaworzno 910MW

18% konstrukcje
18%
Bloki energetyczne i
kotty Pozostate
13% 10%
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Asortyment sprzedaiy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (2017: 466 877 tys. ztotych; 2016: 574 478 tys. ztotych; 2015: 868 713 tys. ztotych):

400 000

350000

364 395

W 2017 m2016

2015

311 837

300 000

250000

254 622

195 725

200 000

150 000 ~

100 000 ~

50000 H~

175 868

Rynek zagraniczny (2017: 149 754 tys. ztotych; 2016: 163 749 tys. ztotych; 2014: 120 565 tys. ztotych):

Bloki energetyczne Jaworzno 910MW Urzadzenia

Zespoty oraz czesci
i kotty ochrony powietrza maszyn i urzadzen
energetycznych
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Gtéwnymi odbiorcami wyrobéw RAFAKO S.A. w 2017 roku, byli:

na rynku krajowym (razem 466 877 tys. ztotych):
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Enea Wytwarzanie Tauron Klient krajowy I0S ~ Termomeccanica  Zaktady Azotowe pozostate
Sp.zo.0. Wytwarzanie S.A. Ecologia Societa S.A. Kedzierzyn
Kozle

W 2017 roku gtéwnym odbiorcg Spotki byta Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0., ktéra miata 26,9% udziatu w sprzedazy
ogoétem (9,0% w 2016 roku). Przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego Klienta byta gtéwnie budowa instalacji
odazotowania spalin metodg katalityczng (SCR) w Elektrowni Kozienice (97 702 tysigce ztotych) oraz budowa
instalacji odsiarczania spalin dla kottow K7 i K8 w Elektrocieptowni Biatystok (47 516 tysiecy ztotych).

Znaczacy udziat w sprzedazy miata takze Tauron Wytwarzanie S.A., (17,7% wartosci sprzedazy ogétem w 2017
roku, 23,9% w 2016 roku), przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta byta gtdwnie budowa bloku
energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno. taczna sprzedaz dla
TAURON Polska Energia S.A. wyniosta w 2017 roku 109 358 tysiecy ztotych.

Kolejnym znaczacym odbiorcg jest klient krajowy ktory miat 11,3% udziatu w sprzedazy ogdtem (1,0% sprzedazy
w 2016 roku), a przedmiotem realizowanej sprzedazy byta gtdéwnie budowa instalacji odsiarczania spalin.

Kolejnym znaczacym odbiorcg Spoétki zostata Termomeccanica Ecologia Societa, ktéra miata 3,6% udziatu
w sprzedazy ogdétem (brak sprzedazy w 2016 roku). Sprzedaz dotyczyta realizacji projektu na dostawe czesci
technologicznej dla dwdch linii Zaktadu Termicznego Unieszkodliwiania Odpaddéw w Szczecinie. Projekt
realizowany byt poczgtkowo dla Mostostal Warszawa S.A.
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na rynku zagranicznym (razem 149 754 tys. ztotych):
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Na rynku zagranicznym gtdéwnym odbiorcg RAFAKO S.A. byta firma CNIM (Constructions Industrielles De La
Mediterranee) z siedzibg we Francji, ktérej udziat w sprzedazy ogoétem wynidst 8,5%. Przedmiotem
sprzedazy dla tego klienta byta czes¢ cisnieniowa kotta do spalarni odpadoéw.

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

Prezentowane przychody obejmuja przychody ze sprzedazy dotyczace uméw o ustuge budowlang wycenianych
metoda zaawansowania kosztow.

3.3. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatow do produkcji

W 2017 roku gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia RAFAKO S.A. byty:

Zakupy w tysigcach ztotych

] 2017 2016
Zrédta zaopatrzenia udziat udziat
Wartos¢ w catosci  Wartos¢ w catosci
zakupow zakupow
Dostawcy krajowi 433 855 88,6% 495 805 76,7%
Dostawcy zagraniczni 55 844 11,4% 150 286 23,3%
RAZEM 489 699 100,0% 646 091 100,0%

W roku 2017 struktura dostawcow charakteryzowata sie znacznym rozdrobnieniem, a udziat zadnego
z dostawcow nie przekroczyt poziomu 10% tgcznej wartosci zakupow.

RAFAKO S.A. zaopatruje sie u dostawcow zewnetrznych przede wszystkim w réznego rodzaju ustugi obce,
dostawe i montaz maszyn / urzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe a takze w rury,
blachy, materiaty ksztattowe, materiaty spawalnicze, urzgdzenia specjalistyczne. Asortyment dokonywanych
zakupdéw jest scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych projektow (produkcja jednostkowa).
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Dostepnos¢ materiatéw do produkcji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla Spétki ograniczenia.
Wybér dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materiatéw i urzadzen spetniajgcych okreslone wymagania
techniczne i jakosciowe w okreslonym terminie oraz w sposdéb najbardziej ekonomiczny. Zakupéw dokonuje sie
w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcéw zawezony jest do producentdw uznanych, z uwagi na dobrg
jakos¢ oferowanych przez nich produktéw, jak i ze wzgledu na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa,
srodowiskowych i innych, charakterystycznych i wymaganych dla danego zakupu.

W przypadku czesci kontraktow, potencjalna lista producentow i ustugodawcodw musi byé zaakceptowana przez
Zleceniodawcow RAFAKO S.A.

3.4. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2017 roku Spdtka nie zawierata istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe.

Szczegétowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w 2017 roku
przedstawiono w 44 dodatkowej nocie objasniajacej do rocznego sprawozdania finansowego Spotki
za 2017 rok.

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

Koszt wthasny sprzedazy produktéw, ustug i materiatéw w 2017 roku wynidst 572 644 tysigce ztotych, co przy
przychodach na poziomie 616 631 tysiecy ztotych, przyniosto Spoéice zysk brutto na sprzedaiy w wysokosci
43 987 tysiecy ztotych. W poréwnaniu do 2016 roku zysk brutto na sprzedazy byt wyzszy o 25 464 tysigce ztotych.

Wzrost wartosci zysku wynikat gtéwnie z uzyskania wyzszej sredniowazonej marzy na realizowanych kontraktach
w 2017 roku w poréwnaniu do roku 2016. Wzrostowi sredniej marzy, towarzyszyto jednak pogorszenie wynikow
na niektérych kontraktach. W wyniku przeprowadzenia okresowej analizy kosztéw poniesionych w zwigzku
z realizacjg kontraktow dtugoterminowych oraz weryfikacji zatozen odnosnie przysztych przychoddw i kosztéw,
zostata podjeta przez Zarzad Spoétki decyzja o dokonaniu korekt w wycenie tych kontraktdw na dzier 31 grudnia
2017 r. w tym majacych ujemny wptyw na wynik, tj. w szczegdlnosci: rozpoznanie straty w wysokosci
10 milionéw ztotych w zwigzku z koniecznoscig wymiany czesci urzadzen na kontrakcie dotyczgcym budowy kotta
fluidalnego oraz z powodu utworzenia dodatkowej rezerwy na spodziewang strate w kwocie 9,2 miliona ztotych
na kontakcie dotyczagcym instalacji odazotowania spalin, ktdra moze wystgpi¢ w przypadku wydania polecenia
rozpoczecia prac na projekcie.

Rentownos¢ operacyjna brutto na sprzedazy wzrosta w stosunku do zesztego roku iwyniosta 7,1%
(2,5% w ubiegtym roku).

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 42 893 tysigce ztotych i byty nizsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 1 392 tysigce ztotych.

Koszty sprzedazy w 2017 roku wyniosty 35 383 tysigce ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 3 805 tysigce ztotych. Koszty sprzedazy bez uwzglednienia aktualizacji wartosci naleznosci
handlowych oraz spisanych w koszty naleznosci handlowych uprzednio objetych odpisem aktualizujgcym
wyniosty w 2017 roku 32242 tysigce ztotych i byty wyisze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 881 tysiecy ztotych. Odpisy aktualizujgce naleznosci handlowe wraz ze spisanymi w koszty
naleznosciami handlowymi, uprzednio objetymi odpisem aktualizujgcym, wzrosty w 2017 roku o 2 942 tysigce
ztotych.

Po uwzglednieniu kosztéw sprzedazy i ogdlnego zarzadu, Spotka poniosta strate na sprzedazy w wysokosci 34 289
tysiecy ztotych (w 2016 Spdtka odnotowata strate w wysokosci 57 340 tysiecy ztotych). Gtéwnag przyczyna
poniesienia straty oprdocz wymienionych wyzej korekt w wycenie kontraktéw dtugoterminowych byta
stosunkowa niska sprzedaz.

3.6. Pozostate przychody i koszty operacyjne, wynik na operacjach finansowych

3.6.1. Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej

W 2017 roku Spdtka poniosta strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej, w wysokosci 5 221 tysiecy ztotych
(w roku 2016 Spétka poniosta strate w wysokosci 5 633 tysiecy ztotych), co wynikato:
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w tysigcach

ztotych

1.  zutworzenia rezerwy na koszty reorganizacji (8 368)
2. z darowizn (1930)
3. z utworzenia odpisu aktualizujgcego wartos¢ pozostatych naleznosci (538)
4.  zutworzenia rezerw na pozostate koszty (403)
5.  z kosztéw ztomowania materiatow (377)
6. z kosztow sktadek cztonkowskich (268)
7.  zprzychoddw z tytutu udzielonych poreczen 5272
8. Z rozwigzania rezerwy na pozostate koszty 1237
9.  zdotacji 897
10. zujemnego salda pozostatych przychoddéw i kosztéw operacyjnych (743)

Koszty z tytutu utworzenia rezerwy na koszty reorganizacji sg nastepstwem podjecia przez Zarzad RAFAKO S.A.
decyzji o uruchomieniu procesu zwolnien grupowych. Proces reorganizacji, oprécz zwolnien grupowych, bedzie
obejmowat szereg dziatan optymalizacyjnych w ramach funkcjonowania catej organizacji, co pozwoli na
zrealizowanie zaktadanych oszczednosci.

Przychody z tytutu udzielonych poreczen wynikajg gtdwnie z Umowy Poreczenia zawartej w celu zabezpieczenia
zobowigzann EO03B7 Sp. z 0.0. powstatych w zwigzku z Umowg o Udzielenie Gwarancji wystawionych na rzecz
TAURON Wytwarzanie S.A. w zwigzku z realizacjg Projektu Jaworzno 910MW.

3.6.2. Wynik na dziatalnosci finansowej
W 2017 roku Spétka poniosta strate na dziatalnosci finansowej w wysokosci 9 699 tysiecy ztotych (w 2016 roku
Spétka osiggneta strate w wysokosci 4 545 tysiecy ztotych), co wynikato:

w tysigcach

ztotych
1. z nadwyzki ujemnych réznic kursowych (5397)
2. z odsetek z tytutu instrumentéw finansowych w tym: odsetki od
kredytéw, pozyczek, leasingu oraz przeterminowanych zobowigzan, (3736)
prowizje bankowe od otrzymanych kredytéw
3. z odsetek z tytutu Swiadczen pracowniczych (769)
4. z utworzenia rezerw na koszty z tytutu odsetek (662)
6. z odsetek z tytutu udzielonych kaucji 524
7. ztytutu wyceny rozrachunkéw dtugoterminowych 354
8. zujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztéw finansowych (23)

3.7. Dochody i ich struktura
W 2017 roku Spétka na podstawowej dziatalnosci operacyjnej poniosta strate w wysokosci 34 289 tysiecy ztotych.

Po uwzglednieniu straty na pozostatej dziatalnosci operacyjnej (5 221 tysiecy ztotych), straty na dziatalnosci
finansowej (9 699 tysiecy ztotych), podatku dochodowego (16 839 tysiecy ztotych), Spotka poniosta strate netto
w wysokosci 66 048 tysiecy ztotych wobec straty 62 241 tysiecy ztotych w 2016 roku.

Nie mozna poréwnacé wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za rok 2017 roku z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikéw za ten okres, poniewaz Spétka takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike wyniku brutto w 2017, 2016 i 2015 roku przedstawiono w zatgczniku nr 4.

3.8. Rentownosc i zwrot z kapitatu wtasnego

W roku 2017, w stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego, zwiekszyta sie rentownosé operacyjna
dziatalnosci Spotki. Wskaznik rentownosci operacyjnej brutto na sprzedazy wzrdst do poziomu 7,1% i byt wyzszy
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04,6 punktu procentowego niz w roku 2016, natomiast wskaznik rentownosci na dziatalnosci operacyjnej
wyniost -6,4% (wobec -8,5% w roku 2016).

W nastepstwie straty netto (66 048 tysiecy ztotych) stopa zwrotu z kapitatu wiasnego byta ujemna
i wyniosta -15,5%. W analogicznym okresie ubiegtego roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego wyniosta -18,9%.

Wskazniki rentownosci za lata 2017, 2016 i 2015 roku przedstawia zatqcznik nr 1.

3.9. Ptynno$¢ finansowa

Na koniec 2017 roku, warto$é wskaznikdw mierzacych ptynnosc finansowg Grupy Kapitatowej RAFAKO zmienitfa
sie w poréwnaniu do wskaznikdw na koniec roku 2016. Wskaznik ,ptynnosci biezgcej” (stanowigcy relacje
aktywow obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych) wzrdst o 0,24 i wynidst 1,46.

W 2017 roku w stosunku do 2016 roku, wydtuzyt sie okres rotacji naleznosci o 20 dni (do poziomu 112 dni), oraz
okres obrotu naleznosciami z tytutu wyceny umdw o ustuge budowlang o 9 dni (do poziomu 93 dni). Wskaznik
obrotu zapasami w dniach zmienit sie nieznaczenie i wynidst 8 dni. Wydtuzeniu ulegt okres sptaty zobowigzan
handlowych o 57 dni (do poziomu 117 dni), natomiast skrdceniu ulegt okres rotacji zobowigzan z tytutu wyceny
umoéw o ustuge budowlang o 15 dni do poziomu 36 dni.

W 2017 roku, zobowigzania wobec ZUS-u, Skarbu Panstwa i pracownikdéw byly regulowane terminowo,
wystepowaty jednak opdznienia w regulowaniu zobowigzan wobec dostawcow. Na utrzymanie ptynnosci miato
przede wszystkim wptyw konsekwentne przestrzeganie przyjetych przez Spétke standardéw w warunkach
ptatnosci wymaganych w umowach z podwykonawcami oraz egzekwowanie swoich naleznosci od Klientéw.

Spoétka kontynuowata umowe limitu kredytowego wielocelowego z PKO BP S.A. Zostato podpisanych kilka
aneksow, ostatni z podpisanych aneksow wydtuza mozliwos¢ wykorzystania przyznanego limitu do dnia
30 czerwca 2018 r. oraz zmienia niektére warunki umowy. Szczegétowo zmiany opisane zostaty w rozdziale I
w punkcie 4, Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen”.

W zwigzku z zaciggnietym kredytem, zmiany jego oprocentowania wptywaty na poziom kosztéw finansowych
ponoszonych przez Spotke. Korzystanie z kredytu opartego na zmiennej stawce WIBOR 1M plus marza narazato
rowniez Spotke 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 Spoétki przez instytucje finansowe.

Docelowo Spétka dazy do tego, aby jej zobowigzania umowne byly zabezpieczane wytacznie gwarancjami
finansowymi (z przelewem wierzytelnosci do wynagrodzenia z kontraktu jako zabezpieczeniem zobowigzania
Grupy wobec instytucji finansowych). Opisany sposdb zabezpieczenn pozwoli Spétce swobodnie dysponowac
wtasnymi srodkami finansowymi i unika¢ koniecznosci angazowania ich jako bezposredniej formy zabezpieczenia,
a co za tym idzie bedzie skutkowata zwiekszeniem ptynnosci finansowej Spoétki.

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej bedzie miato uzyskanie dostepu do kolejnych
gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych. Brak limitéw gwarancyjnych w satysfakcjonujacej wysokosci moze
skutkowaé ograniczong mozliwoscig podpisania uméw handlowych generujacych przychody Spotki. RAFAKO S.A.
pozyskato w 2017 roku nowe limity gwarancyjne o facznej wartosci 165,1 miliona ztotych.

W 2017 roku Spoétka dokonata emisji akcji, ktorej gtéwnym celem byto pozyskanie funduszy na finansowanie
przysztych kontraktow zagranicznych oraz finansowanie kapitatu obrotowego w kontraktach na rynku klientow
krajowych (ok. 65,0% srodkdw pozyskanych z emisji), finansowanie wktadu wtasnego Spotki w celu wdrozenia
produkcyjnego nowych produktéw, w tym wysp poligeneracyjnych oraz projektéw zwigzanych z zgazowaniem
odpaddéw i biomasy (ok 25,0% s$rodkdw pozyskanych z emisji) oraz na finansowanie projektéw R&D
prowadzonych przez Spotke (ok 10,0% srodkéw pozyskanych z emisji).

Spotka narazona jest réowniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie majace
miejsce w krotkim okresie czasu i wystepujace z duzg dynamiky, mogg miec istotny wptyw zardéwno
na rentownos$¢ realizowanych kontraktow, jak i poziom rdéznic kursowych liczonych od pozycji aktywow
i pasywow wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.
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Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Spotke zaktada wykorzystanie w jak najwiekszym
stopniu naturalnego zabezpieczenia ryzyka kursowego. W tym celu, Spétka dazy do jak najwiekszego
strukturalnego dopasowania przychodéw i kosztow w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktow.
Oprécz dominujgcej formy zabezpieczenia w formie hedgingu naturalnego, Spétka 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. W drugiej
potowie 2017 roku Spétka zawarta transakcje terminowe na zabezpieczenie ryzyka kursowego USD/PLN. Na dzien
31 grudnia 2017 roku, Spdtka posiada otwarte pozycje zabezpieczajgce na taczng kwote 4 milionéw USD. Cele
i zasady zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione w nocie dodatkowej nr 47 do sprawozdania
finansowego za 2017 rok.

3.10. Stan zadtuzenia

W roku 2017 poziom zobowigzan RAFAKO S.A. wobec jej wierzycieli zmniejszyt sie 0 21 476 tysigce ztotych. Suma
zobowigzan dtugo- i krétkoterminowych na dzien 31 grudnia 2017 roku wyniosta 478 868 tysiecy ztotych wobec
500 344 tysiecy ztotych na dzier 31 grudnia 2016 roku.

Na spadek zobowigzan najwiekszy wptyw miato zmniejszenie zobowigzan krétkoterminowych o 18 531 tysiecy
ztotych, co wynikato gtéwnie ze spadku kredytéw bankowych i pozyczek o 50 544 tysigce ztotych oraz ze spadku
zobowigzan, rezerwy z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang i przychody przysztych okreséw o 43 581 tysiecy
ztotych. Jednoczesnie nastgpit wzrost zobowigzan z tytutu dostaw i ustug o 65 049 tysiecy ztotych. Wartosc¢
zobowigzan dtugoterminowych zmniejszyta sie o 2 945 tysiecy ztotych w poréwnaniu do 2016 roku.

Wartos¢ aktywdw Spotki nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
31 grudnia 2017 roku wyniosta 426 074 tysigce ztotych (na dzien 31 grudnia 2016 roku wynosita: 328 760 tysiecy
ztotych).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (dtugo i krétkoterminowymi), wskazujagcy na mozliwosci
zabezpieczenia majgtkiem Spotki sptaty zadtuzenia, zmniejszyt sie i wynidst 52,9% w pordownaniu do 60,3%
w 2016 roku. Zmiana wynika gtéwnie ze wzrostu wartosci aktywow.

Wskaznik obcigzenia aktywdow zobowigzaniami nie uwzglednia zobowigzan warunkowych Spétki z tytutu
udzielonych na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gtéwnie gwarancji dobrego wykonania
i zwrotu zaliczki, ktére sg charakterystycznymi zobowigzaniami dla przedmiotu dziatalnosci RAFAKO S.A. i rynku
wytwoércow urzadzen energetycznych), akredytyw i weksli wydanych pod zabezpieczenie. Suma zobowigzan
warunkowych Spétki z tego tytutu na dzien 31 grudnia 2017 roku wyniosta 1 629 882 tysigce ztotych (1 602 229
tysiecy ztotych wedtug stanu na 31 grudnia 2016). Gtdwng pozycje tych zobowigzan (1 294 375 tysiecy ztotych)
stanowi poreczenie dla instytucji finansowych - ktére udzielity zabezpieczenia finansowego Projektu Jaworzno
910MW - nalezytego wykonania zobowigzan spétki celowej (SPV-Jaworzno) w zwigzku z umowami udzielenia
gwarancji finansowych.

W okresie 12 miesiecy 2017 roku na zlecenie RAFAKO S.A. banki oraz instytucje ubezpieczeniowe udzielity
kontrahentom gwarancji, gtéwnie gwarancji z tytutu dobrego wykonania umowy, w kwocie 142 678 tysiecy
ztotych oraz gwarancji przetargowych, w kwocie 47 716 tysiecy ztotych. Najwiekszg pozycje w tej grupie
zobowigzan stanowi gwarancja dobrego wykonania umowy na kwote 11 972 tysiecy ztotych, wystawiona w maju
2017 roku.

W zwigzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), Spétka posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 31 grudnia 2017 roku wyniosta 201584 tysigce ztotych
(233 779 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2016 roku). Gtéwna pozycje tych naleznosci stanowity gwarancje
bankowe i ubezpieczeniowe na sume 182 715 tysiecy ztotych. W roku 2017 wartos$é otrzymanych gwarancji
finansowych wyniosta 73 707 tysiecy ztotych.

Szczegodtowy opis zmian naleznosci i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w 40 dodatkowej nocie
objasniajacej do sprawozdania finansowego za 2017 rok.

Wskazniki ptynnosci i zadtuzenia za lata 2017, 2016 i 2015 przedstawia zatqgcznik nr 1.
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3.11. Struktura finansowania aktywow
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Suma aktywdéw na dzien 31 grudnia 2017 roku wyniosta 904 942 tysigce ztotych i byta wyzsza od sumy aktywoéw
na 31 grudnia 2016 roku o 75 838 tysiecy ztotych (o0 9,1%) — gtdwnie w nastepstwie wzrostu sSrodkéw pienieznych
i ich ekwiwalentow o 93 039 tysiecy ztotych do kwoty 158 921 tysiecy ztotych. Zmniejszyto sie natomiast aktywo
z tytutu odroczonego podatku dochodowego (o 17 036 tysiecy ztotych) oraz naleznosci z tytutu wyceny uméw
o ustuge budowlang i zwigzane z wyceng kontraktéow rozliczenia miedzyokresowe (o 13 602 tysiecy ztotych).

Kapitat staty, bedacy sumg kapitatu wtasnego oraz dtugoterminowych zobowigzan, w catosci pokrywat wartos¢
aktywow trwatych i w 31,5% wartosé aktywdw obrotowych.
Struktura finansowania aktywow na dzien 31 grudnia 2017 roku przedstawiata sie nastepujgco:

1. aktywa trwate w wysokosci 265 443 tysigce ztotych byty w catosci finansowane kapitatem statym,
2. aktywa obrotowe (oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy) w wysokosci 639 499 tysiecy
ztotych byty finansowane:

kapitatem statym 31,5%,
zobowigzaniami handlowymi 29,0%,
krotkoterminowymi kredytami 15,4%,
zobowigzaniami z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlana 9,1%,

pozostatymi zobowigzaniami krétkoterminowymi 15,0%.

3.12. Aktywa trwate

3.12.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw trwatych,
aktualizacji wartosci aktywow, bgdz zmiany stanu aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegta struktura aktywow trwatych, ktéra na dzien 31 grudnia 2017 roku i 31 grudnia 2016 roku przedstawiata sie
nastepujaco:
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31 grudnia 2017 31 grudnia 2016
1. Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 52,9% 54,4%
- grunty i budynki 33,4% 33,2%
- urzadzenia techniczne i maszyny 17,4% 18,1%
- Srodki transportu 2,1% 2,6%
- $rodki trwate w budowie 0,0% 0,5%
2. Wartosci niematerialne 4,0% 4,1%
3. Akcje i udziaty 13,3% 10,9%
4. Pozostate aktywa finansowe 15,4% 12,9%
5. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 11,7% 17,6%
6. Pozostate aktywa dfugoterminowe 2,7% 0,1%

Najistotniejszg pozycje w grupie aktywow trwatych stanowig grunty i budynki z udziatem 33,4%, co stanowi okoto
9,8% sumy bilansowej. Kolejnymi istotnymi pozycjami byty urzgdzenia techniczne i maszyny oraz inne aktywa
finansowe, na koniec 2017 roku ich udziat wynosit odpowiednio 17,4% i 15,4%. Do urzadzen technicznych
i maszyn zaliczamy gtéwnie maszyny, urzadzenia i aparaty przeznaczone do produkcji oraz zespoty komputerowe.

W 2017 roku aktywa trwate zmniejszyty sie o 6 614 tysiecy ztotych (o 2,4%) w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Zmiana tej grupy aktywow wynika ze zmniejszenia aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego (o 17 036
tysiecy ztotych), zmniejszenia rzeczowych srodkéw trwatych (o 7 604 tysiecy ztotych) oraz wzrostu pozostatych
aktywow finansowych dtugoterminowych (o 6 020 tysiecy ztotych). Pozostate aktywa finansowe dtugoterminowe
sktadajg sie gtdwnie z obligacji o wartosci 24 769 tysiecy ztotych, ktére grupa w 2017 roku uzyskata w ramach
konwers;ji posiadanych naleznosci od jednostki powigzanej PBG S.A.. Szczegétowe informacje na temat konwersji
naleznosci na obligacje zostaty opisane w punkcie 111.4.

3.12.2. Opis gtdwnych inwestycji w zakresie aktywéw trwatych

W 2017 roku Spétka poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na sume 2 896 tysiecy
ztotych, w tym:

* narzeczowe aktywa trwate 2 132 tysigce ztotych,

e na wartosci niematerialne 764 tysigce ztotych.

Inwestycje w $rodki trwate dotyczyty przede wszystkim zakupu sprzetu z obszaru IT, maszyn i urzadzen
technicznych, a takze modernizacji budynkéw i budowli.

Nakfady poniesione na zakup wartosci niematerialnych zwigzane byty gtéwnie z wdrozeniem nowego systemu
controlingowego, modernizacjg serwerowni i wdrozeniem systemu obiegu dokumentacji.

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

3.13. Aktywa obrotowe
W 2017 roku nastgpit wzrost aktywéw obrotowych o 82 351 tysiecy ztotych do poziomu 639 391 tysiecy ztotych.

Zmiana tej grupy aktywow, to przede wszystkim nastepstwo zwiekszenia srodkow pienieznych i ich
ekwiwalentéw o 93 039 tysigce ztotych do kwoty 158 921 tysiecy ztotych. Znaczacy wptyw miato zmniejszenie
naleznosci z tytutu wyceny umoéw o ustuge budowlang i zwigzane z wyceng kontraktéw rozliczenia
miedzyokresowe o 13 602 tysigce ztotych, oraz naleznosci z tytutu podatku dochodowego o 10918 tysiecy
ztotych.

Istotng pozycjg wsréd naleznosci sg kaucje stanowigce zabezpieczenie gwarancji kontraktowych, wystawianych
na rzecz Spétki gtéwnie przez banki. Na koniec grudnia 2017 roku wartos¢ kaucji wniesionych jako zabezpieczenie
gwarancji wyniosta 62,2 miliona ztotych (68,1 miliona na koniec grudnia 2016 roku).

Zestawienie udzielonych pozyczek wedtug stanu na 31.12.2017 roku zostato przedstawiona w zatqgczniku nr 7.
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3.14. Woysokos¢ i struktura kapitatu wtasnego
Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2017 roku, kapitat wtasny RAFAKO S.A. wynosit 426 074 tysigce ztotych, z tego:

1. kapitat podstawowy wynosit 254 864 tysigce ztotych i byt podzielony na 127 431 998 akcji zwyktych
serii A,B,C, D, E,F, G, H,1,J,K. W ciggu 12 miesiecy 2017 roku kapitat podstawowy RAFAKO S.A. ulegt
zmianie poprzez emisje 42 500 000 akcji serii K o wartosci nominalnej 2,00 zt kazda. Wskutek emisji akcji
kapitat podstawowy Spotki wzrést o kwote 85 000 tysiecy ztotych;

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 173 708 tysiecy ztotych. W ciggu
2017 roku, w wyniku rozliczenia emisji akcji serii K nadwyzka ceny emisyjnej nad wartosciag nominalng akgcji
wyniosta 85 000 tysiecy ztotych, koszty bezposrednio zwigzane z emisjg wyniosty 6 632 tysigce ztotych.
W wyniku ujecia 78 368 tysiecy ztotych nadwyzki ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej,
pomniejszonej o koszty emisji, kapitat ten wynidst 173 708 tysiecy ztotych (31 grudnia 2014: 95 340 tysiecy
ztotych);

3. kapitat zapasowy wynidst 69 061 tysiecy ztotych (spadek o 62 240 tysiecy ztotych byt nastepstwem

przeznaczenia straty netto za rok 2016 na zmniejszenie tego kapitatu);

4. niepokryte straty wyniosty 71 222 tysigce ztotych;

5. rdznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wynosity minus 337 tysiecy ztotych;

W 2017 roku Spétka nie nabywata akcji wtasnych.

3.15. Zmiany w powigzaniach kapitatowych RAFAKO S.A. z innymi podmiotami

W dniu 21 grudnia 2017 roku spdtka zalezna RAFAKO ENGINEERING Sp. z o0.0. sprzedata na rzecz RAFAKO S.A. 960
udziatéw o wartosci 500 ztotych kazdy (o tgcznej wartosci nominalnej 480 000 ztotych) w spodtce zaleznej
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. Dodatkowo w dniu 21 grudnia 2017 roku spdtka zalezna PGL DOM Sp.
z 0.0. sprzedata na rzecz RAFAKO S.A. 1.340 udziatéw o wartosci 500 ztotych kazdy (o tgcznej wartosci nominalnej
670 000 ztotych) w spodtce zaleznej ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0. W wyniku przeprowadzonych
transakcji RAFAKO S.A. posiada bezposrednio 100% udziatéw w kapitale spotki i w liczbie gtoséw na
Zgromadzeniu Wspolnikéw spotki ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o.0.

Na dzien 31 grudnia 2017 roku udziat w ogdlnej liczbie gtoséw posiadany przez Spotke w podmiotach zaleznych
byt réwny udziatowi Spotki w kapitatach tych jednostek.

Na dzien 31 grudnia 2016 roku udziat w ogdlnej liczbie gtoséw posiadany przez Spotke w podmiotach zaleznych
byt réwny udziatowi Spétki w kapitatach tych jednostek, za wyjatkiem jednostki zaleznej ENERGOTECHNIKA
ENGINEERING Sp. z 0.0., w ktérej RAFAKO Engineering Sp. z 0.0. posiadato 41,74% udziatéw uprzywilejowanych
w kapitale spotki (stanowigcych 58,90% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikdw Spotki), natomiast PGL — DOM Sp.
z 0.0. posiadato 47,83% udziatéw w kapitale spotki, stanowigcych 33,74% liczby gtosow na Zgromadzeniu
Wspdlnikow Spotki.

W dniu 4 lipca 2017 roku spoétka zalezna PGL DOM Sp. z o0.0. nabyta tgcznie 240 udziatéw spotki
ENERGOTECHNIKA Engineering Sp. z 0.0. o facznej wartosci 240 tysiecy ztotych. W zwigzku z nabyciem udziatow
spoétka PGL DOM Sp. z o0.0. posiada 58,26% udziatow w kapitale spétki (41,10% liczby gtoséw na Zgromadzeniu
Wspdlnikow Spotki).

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 wytgczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki. W nastepstwie przeprowadzonej emisji 15 331 998 akcji zwyktych na
okaziciela serii J, o wartosci nominalnej dwa ztote kazda, kapitat zaktadowy Spétki zostat podwyzszony o kwote
30 664 tysiecy ztotych.

Srodki pieniezne pozyskane w drodze emisji akcji w kwocie 89225 tysiecy ztotych w 2017 roku zostaty
wykorzystane na nastepujgce cele:

¢ kaucje stanowigce zabezpieczenie nowych instrumentéw finansowych w kwocie 22 588 tysiecy ztotych,
¢ obstuge finansowg zwigzang z realizacjg nowych projektéw w kwocie 7 914 tysiecy ztotych,
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e realizacje prac badawczo-rozwojowych w 2017 roku w kwocie 4 911 tysiecy ztotych.

tacznie w 2017 roku wykorzystano 35 413 tysiecy ztotych srodkéw pochodzgcych z emisji akcji serii J. Tym samym
emisja akcji z 2015 roku zostata rozliczona w catosci.

Podsumowujac srodki pieniezne pozyskane w drodze emisji akc;ji serii ] w kwocie 89 225 tysiecy ztotych w latach
2015 - 2017 roku zostaty wykorzystane na nastepujace cele:

¢ kaucje stanowigce zabezpieczenie nowych instrumentdéw finansowych w kwocie 55 865 tysiecy ztotych,
e obstuge finansowa zwigzang z realizacjg nowych projektéw w kwocie 22 289 tysiecy ztotych,
e realizacje prac badawczo-rozwojowych w kwocie 11 071 tysiecy ztotych.

3.17. Wykorzystanie Srodkow z emisji akcji serii K

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

Srodki pieniezne pozyskane w drodze emisji akcji w kwocie 163 368 tysiecy ztotych w 2017 i 2018 roku do dnia
sprawozdania zostaty wykorzystane na nastepujace cele:

¢ finansowanie kontraktéw w kwocie 74 051 tysiecy ztotych,

e finansowanie projektow zwigzanych z wdrozeniem produkcyjnym nowych produktéw, w tym wysp
poligeneracyjnych oraz projektdw zwigzanych z zgazowaniem odpaddéw oraz biomasy w kwocie
625 tysiecy ztotych,

¢ finansowanie projektéw badawczo-rozwojowych w kwocie 840 tysiecy ztotych.

tacznie wykorzystano 75516 tysigce ztotych srodkow pochodzacych z emisji akcji serii K. Do wykorzystania
pozostaty srodki w wysokosci 87 852 tysigce ztotych z przeznaczeniem na:

a. finansowanie przysztych kontraktéw zagranicznych oraz finansowanie kapitatu obrotowego w kontraktach
na rynku klientéw krajowych, w celu zapewnienia mozliwosci realizacji strategii Spotki w zakresie ekspansji
zagranicznej oraz uczestnictwa w rynku instalacji ochrony srodowiska w Polsce. Wedtug plandéw Spétki na ten
cel przeznaczonych bedzie ok. 65,0% srodkdw pozyskanych z emisji,

b. finansowanie wkfadu wtasnego Spodtki w celu wdrozenia produkcyjnego nowych produktéw, w tym wysp
poligeneracyjnych oraz projektow zwigzanych ze zgazowaniem odpaddw oraz biomasy. Komercjalizacja
nowych produktéow przez Spétke ma na celu wygenerowanie nowych obszaréw dziatalnosci Spétki, nie
zwigzanych z energetyka, co pozwoli na stabilizacje przychodow Spétki w przysztosci. Wedtug plandw Spoétki
na ten cel przeznaczonych bedzie do 25,0% srodkéw pozyskanych z emisji,

c. finansowanie projektéw R&D prowadzonych przez Spdtke. Finansowanie projektow R&D ma na celu
zapewnienie statego rozwoju dziatalnosci Spétki oraz utrzymanie konkurencyjnosci oferty. Wedtug planéw
Spotki na ten cel przeznaczonych bedzie do 10,0% pozyskanych srodkow.
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4. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Spétce

W 2017 roku przecietne zatrudnienie w Spoéfce wynosito 1807 pracownikdw i w poréwnaniu z rokiem 2016
zmniejszyto sie o 238 pracownikow.

31.12.2017 31.12.2016

Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 1741 1993
produkcja 754 897

biuro projektowe 259 278

biuro technologiczne 63 71
kontrola jakosci 81 97

stuzby serwisowe 23 30
pozostali (m.in. pracownicy stuzb handlowych, 561 620

zakupowych, finansowo-ksiegowych)

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2017 roku pracownicy Spotki z wyksztatceniem wyzszym i srednim stanowili
67,8% zatrudnionych (na dzien 31 grudnia 2016 poziom ten byt poréwnywalny i wynidst 66,6%). Zarzad Spotki
duzg wage przywigzuje do pozyskiwania na rynku pracy nowych, dobrze wyksztatconych pracownikéw. Na
stanowiska umystowe przyjmowane sg przede wszystkim osoby z wyksztatceniem wyiszym — kierunkowym,
poniewaz ponad 90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej. Udziat absolwentédw wyzszych uczelni na dzien
31 grudnia 2017 roku wynidst 41,9% (40,4% na koniec grudnia 2016 roku). Spétka ktadzie takze duzy nacisk na
proces ciggtego doksztatcania sie pracownikéw, w zwigzku z czym wiele oséb podejmuje decyzje o rozpoczeciu
studiow wyzszych w systemie zaocznym.

Struktura wiekowa zatrudnionych pozostata stabilna: udziat pracownikéw w wieku do 40 lat zmniejszyt sie
z 38,0% na dzien 31 grudnia 2016 roku do 37,3% na 31 grudnia 2017 roku, w przedziale wiekowym od 41 do 50
wzrost z 24,6% do 26,7%, w wieku powyzej 50 lat zmniejszyt sie z 37,4% do 36,0%.

Udziat pracownikéw ze stazem pracy do 10 lat wynidst 22,3% ogdtu zatrudnionych i byt o 4,2% nizszy niz rok
wczesniej, udziat pracownikdéw o stazu od 11 do 20 lat wzrdst o 2,3% i wynidst 18,9%, a udziat pracownikéw ze
stazem pracy powyzej 20 lat wzrést i wynidst 58,8% (57,1% na koniec grudnia 2016 roku). Spétka dysponuje
zatogq z wieloletnim oraz unikalnym doswiadczeniem zawodowym.
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5. Pozostate informacje
Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w RAFAKO S.A. w 2017 roku zawiera zatgcznik nr 9.

RAFAKO S.A. informuje, ze skorzystato ze zwolnienia z obowigzku sporzadzenia swojego oswiadczenia na
temat informacji niefinansowych albo sprawozdania na temat informacji niefinansowych na podstawie art.
49b ust. 11 ustawy z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. 1994 nr 121 poz. 591 z pdzniejszymi
zmianami). Jednostka dominujgca RAFAKO S.A.- PBG S.A. z siedzibg w Wysogotowie- opublikuje
sprawozdanie na temat informacji niefinansowych Grupy Kapitatowej, ktére obejmie RAFAKO S.A. ijej
jednostki zalezne. Sprawozdanie na temat informacji niefinansowych Grupy Kapitatlowej PBG zostanie
opublikowane na stronie internetowej RAFAKO S.A.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagrod lub korzysci dla oséb zarzadzajgcych i nadzorujgcych zostata
podana w dodatkowej nocie objasniajgcej nr 44.7 do sprawozdania finansowego Spofiki.

Z kazdg osobay zarzadzajgcg, Spdétka ma zawarta umowe o zarzadzanie, ktéra indywidualnie reguluje
kwestie rekompensaty za ewentualne odwotanie lub rezygnacje danej osoby z petnionej funkgcji
i stanowiska.

W razie odwotania Cztonka Zarzadu w trakcie trwania umowy bez wzgledu na przyczyne (wytgczajac
sytuacje, gdy odwotanie nastgpi na skutek uchybienia przez Zarzadce obowigzkéw wynikajgcych z umowy
lub dziatania umyslnego lub niedbatego wptywajgce negatywnie na interesy Spotki) oraz w razie
rozwigzania lub wygasniecia umowy, Cztonkom Zarzadu przystuguje jednorazowa odprawa pieniezna
w wysokosci 6-cio 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 Spétka bedzie
wyptacac odszkodowanie Cztonkom Zarzgdu w wysokosci 50% wynagrodzenia przez okres 6 miesiecy.

llos¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzgdzajgcych i nadzorujgcych, a takze ilosé akcji
i udziatéw w jednostkach powigzanych z RAFAKO S.A., bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych
i nadzorujacych zaprezentowano w nocie 44.5 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego
Spotki.
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lll.  Wazniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscia Spétki w 2017 roku, a takze po jego
zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczacych dziatalnosci RAFAKO S.A. wymienié nalezy:

1. Umowa z TAURON Elektrownia Jaworzno

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

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

Podstawowe parametry realizowanej inwestycji

Kociot  pytowy, wiezowy, przeptywowy na
nadkrytyczne parametry pary,

Moc znamionowa bloku (brutto) - 910 MW,

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

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

Turbina parowa do napedu generatora mocy

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

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

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

Dyspozycyjnos$¢ kotta > 95%, dla Zzrédet,

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

pomocniczych.

Blok w Jaworznie bedzie wysokosprawng jednostkg systemowq, odpowiedzialng za generacje energii
elektrycznej, pracujaca w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zywotnos$é bloku wynosi¢ bedzie co
najmniej 200 tysiecy godzin pracy lub 30 lat.

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

w porownaniu do odstawianych blokéw 120 MW, ponad pieciokrotnie zmniejszy sie emisja tlenkdw azotu,
a pytow jedenastokrotnie. Dodatkowo emisja dwutlenku wegla zmniejszy sie o blisko 2 miliony ton rocznie.
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Watzniejsze zdarzenia w 2017 i 2018 roku

Styczen

Dostawa turbiny.

Marzec

RAFAKO S.A. oraz Mostostal Warszawa w dniu 1 marca zawarli aneks nr 5 do kontraktu na
realizacje Projektu Jaworzno 910MW z zamawiajagcym Tauron Wytwarzanie.

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

Podpisany aneks wydtuza tez termin realizacji kontraktu o 8 miesiecy i 5 dni, w zwigzku
zczym podpisanie protokotu przejecia bloku do eksploatacji nastgpi najpdiniej
w listopadzie 2019 roku.

Konsekwencjg podpisanego aneksu bedzie zmiana dokumentacji finansowania,
harmonogramow realizacji kontraktu, harmonogramu rzeczowo-finansowego oraz umowy
podwykonawczej pomiedzy SPV Jaworzno a jednostkg dominujaca.

Kwiecien

Wykonanie konstrukcji nosnej budynku nastawni blokowe;j i urzadzen elektrycznych.

Lipiec

Wykonanie konstrukcji zelbetowej misy chtodni kominowej.

Wrzesien

Zakonczenie montazu Absorbera bez wyposazenia.

Pazdziernik

W dniu 31 pazdziernika SPV Jaworzno zawarto porozumienie o rozwigzaniu umowy
podpisanej w dniu 13 lipca 2016 roku z Polimex Energetyka Sp. z 0.0. (Polimex) na montaz
czesci cisnieniowej kotta, dokonanie préb oraz wspétuczestnictwo w rozruchu w zwigzku
z Projektem Jaworzno 910MW. Wartos¢ umowy wynosita 118 750 tysiecy ztotych. W opinii
Zarzadu RAFAKO S.A. rozwigzanie umowy nie rodzi negatywnych skutkéw dla SPV Jaworzno
ani dla RAFAKO S.A., poniewaz rozwigzanie umowy nastgpito na wniosek spotki Polimex
i wdniu rozwigzania umowy SPV Jaworzno oraz Polimex podpisaty z dotychczasowymi
podwykonawcami Polimex (tj. Przedsiebiorstwo Modernizacji Urzadzen Energetycznych
REMAK S.A. oraz JWW Invest S.A.) w zakresie przedmiotu umowy, porozumienia w sprawie
wejscia SPV Jaworzno w miejsce Polimex.

Listopad

Zakonczenie montazu konstrukcji nosnej budynku bunkrowni z galeriag naweglania nad
zasobnikami.

Dokonano zmian gwarancji dotyczacych Projektu Jaworzno 910MW ktdre zostaty opisane
w raporcie biezgcym nr 57/2018 z dnia 20 listopada 2017 roku.

Grudzien

Zakonczenie montazu generatora.

Marzec

Zakonczenie montazu Scian membranowych kotta (w zakresie niezbednym do préby
wodnej kotta).

RAFAKO S.A. ujmuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jedynie przychody i koszty dotyczgce jej zakresu
prac, czyli okoto 11,3% zakresu prac na Projekcie Jaworzno 910MW. W sprawozdaniu jednostkowym nie sg
ujmowane przychody i koszty dotyczgce czesci realizowanej przez spotke celowg EO03B7 Sp. z 0.0. — ta czesc jest
prezentowana w jednostkowym sprawozdaniu E003B7 Sp. z o0.0. oraz w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO. Do dnia 31 grudnia 2017 roku na Projekcie Jaworzno zafakturowano
65,8% wartosci kontraktu.
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Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajacej nr 12.1.1 do sprawozdania
finansowego.

2. Umowa z PGE Elektrownia Opole

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

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

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

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

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

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajacej nr 12.1.2 do sprawozdania
finansowego.

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

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

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

Spétka GE Power w ramach podzlecenia zakresu od EOO1RK Sp. z o0.0. przejeta rdwniez catos¢ nastepstw
prawnych wynikajgcych z umowy pomiedzy RAFAKO S.A. a Zamawiajgcym, a w szczegdlnosci dotyczacych
zabezpieczenia nalezytego wykonania, a co za tym idzie takze ewentualnych kar umownych wynikajgcych
m. innymi z niedotrzymania harmonogramu realizacji projektu.

Do dnia 31 grudnia 2017 roku na Projekcie Opole zafakturowano 2 657 242 tysigce ztotych czyli 82,4% wartosci
kontraktu.

3. Wydarzenia w zakresie innych istotnych zamowien

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

b. W dniu 16 sierpnia 2017 roku RAFAKO S.A. otrzymata informacje o wyborze przez PT. PLN (PERSERO),
JALAN TRUNOJOYO BLOK M 1/135, KEBAYORAN BARU, JAKARTA 12160, INDONESIA (,,Zamawiajacy”) oferty
konsorcjum - w sktad ktérego wchodzi RAFAKO S.A oraz firma PT. Rekayasa Industri jako Lider Konsorcjum
— jako najkorzystniejszej w postepowaniu przetargowym w przedmiocie ,,Budowa dwdch blokéw parowych
opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW)”.

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

23 grudnia 2017 roku podpisano warunkowa umowe pomiedzy Zamawiajgcym a Konsorcjum, ktora
warunkuje wejscie w zycie umowy od (i) potwierdzenia przez Zamawiajgcego przekazania Terenu Budowy
oraz (ii) po wejsciu w zycie umowy kredytowej (pakietu finansowania). Drugi warunek zostat spetniony
w dniu 21 lutego 2018 roku poprzez zawarcie umowy kredytu przez Zamawiajgcego z Bankiem
Gospodarstwa Krajowego.

c. 16 pazdziernika 2017 roku nastgpit wybor przez National Trading & Transport Group Co Ltd. (NTT
Group), Sukhbaatar distric, Ulaanbaatar City, Mongolia oferty Spotki dziatajgcej jako lidera Konsorcjum ze
spotkg Gmax Group sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie na zaprojektowanie i wykonanie bazy magazynowej
paliw w miejscowosci Rashaant w Mongolii. W tym dniu podpisano warunkowa umowe pomiedzy NTT
Group a Konsorcjum. Warto$¢ oferty Spotki to 42,3 milionéw EUR.

d. Dnia 20 marca 2018 roku Spotka powzieta informacje o wyborze przez firme Elering AS z siedzibg
w Tallinie oferty Spétki jako najkorzystniejszej w postepowaniu przetargowym w przedmiocie , Budowa
»pod klucz” Ttoczni Gazu Paldiski i Puiatu w Estonii”. Wartos¢ oferty Spotki to tgcznie okoto 50 miliondow
EUR netto (tj. okoto 210 miliondw PLN). Termin realizacji ww. zadania to 26 miesiecy od dnia zawarcia
umowy.

4. Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen

a. W dniu 30 czerwca 2017 roku nastgpito zawarcie przez RAFAKO S.A. z Powszechng Kasg Oszczednosci
Bankiem Polskim S.A. z siedzibg w Warszawie aneksu do umowy kredytowej. Zgodnie z aneksem limit
kredytowy wielocelowy udzielony zostat do kwoty 200 miliondw ztotych, w tym: w okresie od 01.07.2017
roku do 30.07.2017 roku limit kredytu w rachunku biezagcym do kwoty 100 milionéw ztotych i kredytu
obrotowego do kwoty 50 milionéw ztotych, w okresie od 31.07.2017 roku do 30.08.2017 roku limit kredytu
w rachunku biezagcym do kwoty 90 miliondw ztotych i kredytu obrotowego do kwoty 60 miliondéw ztotych,
w okresie od 31.08.2017 roku do 29.09.2017 roku limit kredytu w rachunku biezgcym do kwoty 80
miliondw ztotych i kredytu obrotowego do kwoty 70 milionéw ztotych, w okresie od 30.09.2017 roku do
30.06.2018 roku limit kredytu w rachunku biezagcym do kwoty 70 miliondéw ztotych i kredytu obrotowego
do kwoty 80 milionéw ztotych. Aneks przedtuza termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca
2018 roku. Szczegdtowy opis aneksu zostat opublikowany w raporcie biezgcym numer 24/2017.

Szerszg informacje nt. umowy kredytowej przedstawiono w nocie 33 informacji dodatkowej do sprawozdania
finansowego Spatki.

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

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

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

Obligacje podlegajg wykupowi poszczegdlnymi seriami, co zostato zaprezentowane w nocie 26 informacji
dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki. Wykup ostatniej serii przypada na dzien 30 czerwca
2020 roku. W okresie 12 miesiecy zakornczonym 31 grudnia 2017 roku jednostka dominujgca PBG S.A.
dokonata wykupu serii B1, C1 i D1 obligacji o tgcznej wartosci 5 658,8 tysiecy ztotych. Na dziert 31 grudnia
2017 zdyskontowana wartos¢ obligacji o terminie wymagalnosci powyzej roku wynosita 24 769 tysiecy
ztotych.

c. 8 wrzesnia 2017 roku Zarzad RAFAKO S.A. podjat decyzje o uruchomienie procesu zwolnien
grupowych. Jest to element kolejnego etapu zmian, ktérych celem jest zbudowanie elastycznej, bardziej
efektywnej kosztowo organizacji, dostosowanej do obecnych warunkédw rynkowych. Liczba oséb objetych
zwolnieniem grupowym wynosi¢ bedzie maksymalnie 276 oséb. Proces reorganizacji, oprécz zwolnien
grupowych, bedzie obejmowat szereg dziatan optymalizacyjnych w ramach funkcjonowania catej
organizacji. Zobowigzania w zwigzku z reorganizacjg Spotki zostaty oszacowane na kwote okoto 8,4 miliona
ztotych i znajdujg w catosSci odzwierciedlenie w wyniku za rok obrotowy 2017 (zostata utworzona rezerwa),
co pozwoli na zrealizowanie zaktadanych oszczednosci.

d. W dniu 12 wrzesnia 2017 roku zwotane przez Zarzagd RAFAKO S.A. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
RAFAKO S.A. (,NWZ”) podjeto uchwaty w sprawie:

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

e zmiany statutu Spéfki,
e uzupetnienie przedmiotu dziatalnosci Spoétki.

e. W listopadzie 2017 roku RAFAKO S.A. z sukcesem przeprowadzita emisje 42 500 000 akcji serii K na
sume 170 000 000 ztotych (przy cenie 4,00 ztotych za jedng akcje). 35107 416 akcji przydzielono
subskrybentom ktérzy ztozyty zapisy w ramach wykonania prawa poboru i podmiotom, ktére ztozyty zapisy
dodatkowe, natomiast 7 392 584 subskrybentom ktérzy ztozyty zapisy w odpowiedzi na zaproszenie
Zarzadu Spétki. W ramach subskrypcji Akcje Oferowane przydzielono 1307 podmiotom. Koszty emisji akcji
serii K wyniosty 6 632 tysigce ztotych.

W dniu 18 stycznia 2018 roku akcje nowej emisji zostaty zarejestrowane przez Krajowy Depozyt Papierow
Wartosciowych S.A. oraz wprowadzone do obrotu na Gtdwnym Rynku GPW.

Celem emisji byto pozyskanie przez Spétke srodkdw finansowych, ktore Spotka bedzie mogta wykorzystaé
na:

¢ finansowanie przysztych kontraktéw zagranicznych oraz finansowanie kapitatlu obrotowego
w kontraktach na rynku klientéw krajowych, w celu zapewnienia mozliwosci realizacji strategii Spoétki
w zakresie ekspansji zagranicznej oraz uczestnictwa w rynku instalacji ochrony srodowiska w Polsce.
Wedtug plandow Spotki na ten cel przeznaczonych bedzie ok. 65,0% srodkdw pozyskanych z emisji,

e finansowanie wktadu wtasnego Spétki w celu wdrozenia produkcyjnego nowych produktéw, w tym wysp
poligeneracyjnych oraz projektéow zwigzanych ze zgazowaniem odpadéw oraz biomasy. Komercjalizacja
nowych produktéw przez Spotke ma na celu wygenerowanie nowych obszaréow dziatalnosci Spotki, nie
zwigzanych z energetyka, co pozwoli na stabilizacje przychodow Spétki w przysztosci. Wedtug plandéw
Spotki na ten cel przeznaczonych bedzie do 25,0% srodkdw pozyskanych z emisji,

¢ finansowanie projektow R&D prowadzonych przez Spétke. Finansowanie projektéw R&D ma na celu
zapewnienie statego rozwoju dziatalnosci Spétki oraz utrzymanie konkurencyjnosci oferty. Wedtug planéow
Spotki na ten cel przeznaczonych bedzie do 10,0% srodkdw pozyskanych.

f. W dniu 26 lipca 2017 roku Spodtka zawarta list intencyjny z Funduszem Inwestycji Polskich
Przedsiebiorstw Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym Aktywéw Niepublicznych (,FIPP FIZ AN”) oraz
Polskim Funduszem Rozwoju S.A. (,PFR”). W dokumencie PFR wyrazit wole podjecia wspodtpracy w celu
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realizacji z RAFAKO S.A. wspélnych strategicznych projektéw, a FIPP FIZ AN wyrazit wole rozmoéw
o inwestycji w RAFAKO S.A. W drodze emisji akcji serii K Spotki FIPP FIZ AN wykupit 12 615 769 akcji
zwyktych na okaziciela, co stanowi w zaokragleniu 9,9% udziatu w kapitale zaktadowym Spotki.

Do uméw w zakresie wspodtpracy lub kooperacji, znaczacych dla dziatalnosci gospodarczej Spotki,
zawartych w 2017 roku, oprécz umdéw wymienionych w punkcie 4, zaliczy¢ nalezy takie umowy
ubezpieczenia.

Wykaz umdw ubezpieczeniowych obowiqzujgcych na dzieri 31 grudnia 2017 roku podano w zatqczniku nr 5.

Informacje nt. umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych przedstawiono
w nocie 46 informacji dodatkowej sprawozdania finansowego Spéfki.

5. Przedsiewziecia z zakresu dziatalnosci rozwojowej i jakosci

W ramach dziatan zwigzanych z badaniami i rozwojem, RAFAKO S.A. prowadzi statg wspotprace z sektorem
nauki zwlaszcza z Politechnika Wroctawska, Politechnika Slaska, Politechnika Krakowska, Akademia
Gérniczo Hutniczg, Uniwersytetem Jagielloriskim, Instytutem Metalurgii Zelaza, Instytutem Spawalnictwa
i innymi podmiotami naukowymi. Najwazniejsze z prowadzonych projektéw bazujg na wielopodmiotowej
wspoétpracy w ramach projektéw zleconych przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBIiR),
oraz InnoEnergy - Knowledge & Innovation Community.

Dziatalno$¢ badawczo-rozwojowa spétki realizowana jest w dwdch kierunkach: doskonalenie produktéw
z dotychczasowego obszaru dziatalnosci, oraz poszukiwanie zupetnie nowych produktéw dla nowych
rynkow.

Pierwszy z kierunkéw ma na celu nadgzanie za wymogami ograniczania emisji, gdzie najistotniejszym
obszarem w ostatnim czasie wydaje sie by¢ problem rteci nad ktérym bedg kontynuowane prace w 2018
roku, a takze zakoriczony w 2017 roku projekt wspoétfinansowany przez NCBiR a dotyczacy redukcji z emisji
energetycznych submikronowych czgstek pytu "Elaglom", gdzie opatentowano wypracowane rozwigzanie.

W obszarze tradycyjnych produktéw, odpowiadajgc na wyraznie zdefiniowane zapotrzebowanie naszych
klientow zwtaszcza z rynku polskiego przygotowujemy palete rozwigzan pozwalajacych na dalsza
eksploatacje jednostek klasy 200MWe.

Projekty badawczo — naukowe, majgce prowadzi¢ do wypracowania nowych produktéw obejmujg m.in.

e (CO 2 -SNG — metanizacja CO 2 w celu magazynowania taniej, nadwyzkowej energii poprzez produkcje
SNG (dofinansowanie InnoEnergy);

e Polygen — Poligeneracyjny uktad komunalny opalany biomasg i paliwami wtérnymi z odpaddéw ($rodki
InnoEnergy);

e E-bus —innowacyjny maty autobus elektryczny.

Technologie, ktérymi dysponuje Spotka pozwalajg jej na ciggte zwiekszanie mozliwosci produkcyjnych
i zakresu realizowanych ustug, poprawe jakosci swoich produktéw oraz obnizenie kosztow zwigzanych
z prowadzong dziatalnoscia.

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 obiektéw biznesowych (klient, projekt,
dostawca). Pozwala to na wykonywanie catego szeregu przekrojowych analiz i budowanie wiarygodnych baz
informacyjnych wspomagajgcych podejmowanie decyzji.

W 2017 roku Spdtka wdrozyta nowy system obiegu dokumentacji V-desk oraz system controlingowy do
planowania ibudzetowania Infor d/EPM. Ponadto uruchomiono dodatkowg serwerownie jako zapasowe
centrum danych i centrum obstugi klientéw zewnetrznych.
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7. Pozostate informacje
Spoétka nie uruchamiata programéw akcji pracowniczych.

Spétka posiada Oddziat w Turcji sporzadzajacy 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.

8. Sprawy sporne, postepowania toczace sie przed sgdem, organem wtasciwym dla
postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej

Istotne sprawy sporne i postepowania sgdowe zostaly opisane w nocie 42 informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego Spotki.
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Perspektywy rozwoju Spotki

1. Strategia Grupy Kapitatowej RAFAKO

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

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

Grupa prowadzi swojg dziatalnos¢ uwzgledniajac aspekty zwigzane ze spoteczng odpowiedzialnoscia
biznesu, z poszanowaniem srodowiska naturalnego, zasad etyki oraz dbatoscig o satysfakcje pracownikéw
i klientéw.

Celami strategicznymi Grupy sa:

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

b) wejscie w sektor gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw poprzez wykorzystanie kompetenc;ji,
doswiadczenia i referencji Grupy PBG;

c) ekspansja dziatalnosci na rynkach zagranicznych w obu strategicznych segmentach dziatalnosci Grupy;
d) rozwdj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegdlnosci technologii wtasnych;

e) udziat w rynku budownictwa przemystowego;

f) optymalizacja w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktéw;

g) poprawa rentownosci poprzez kontrole i ograniczenie ryzyk projektowych;

h) osiggniecie zdolnosci dywidendowej w 2020 roku.

Realizacja celéw strategicznych bedzie mozliwa pod warunkiem odpowiedniej organizacji Grupy
Kapitatowej RAFAKO i skoncentrowaniu dziatalnosci na ustugach zarzadzania projektami w formule EPC
oraz generalnego wykonawstwa w obu strategicznych segmentach. Reorganizacja wewnetrzna Grupy
dotyczy¢ bedzie z jednej strony przejecia kompetencji EPC w sektorze gazu ziemnego, ropy naftowej
i paliw, natomiast z drugiej strony, rozdzielenia dziatalnosci ustugowej i produkcyjnej poprzez planowane
wyodrebnienie w ramach struktury RAFAKO zorganizowane] czesci przedsiebiorstwa Zaktadu Produkcji
Kottéw, a nastepnie wniesienie przez RAFAKO wktadem niepienieznym (aportem) tej zorganizowanej czesci
przedsiebiorstwa do spoétki zaleznej RAFAKO. Przejecie kompetencji oil&gas odbedzie sie poprzez
potgczenie RAFAKO Engineering z PBG Oil and Gas. Dodatkowo do transakcji zostanie wtgczona spétka PGL
Dom, co ma na celu wzmocnienie bilansu i tym samym zdolnosci kredytowej potgczonego podmiotu,
w ktérym wiekszosciowy pakiet obejmie spdtka RAFAKO. Takie rozwigzanie zwiekszy zdolnos¢ ofertowania,
pozyskiwania i realizacji projektéw w ramach rozbudowanego obszaru kompetencji Grupy RAFAKO oraz
w sposéb naturalny pozwoli na rozwdj dziatalnosci poprzez wykorzystanie synergii taczgcych sie
podmiotow. Wydzielenie Zaktadu Produkcji Kottdw w ramach struktur Grupy Kapitatowej RAFAKO ma na
celu dalsze urynkowienie tej dziatalnosci, optymalizacje i tym samym zwiekszenie konkurencyjnosci, jak
rowniez ma na celu uporzgdkowanie struktury organizacyjnej.
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Segment budownictwa energetycznego

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

W 2018 roku w segmencie energetycznym Grupa RAFAKO planuje wystartowa¢ w kontraktach
realizowanych na rynku polskim i zagranicznym o tgcznej wartosci ponad 4,44 miliarda zt, z czego do
pozyskania do korica 2018 roku zaktada minimum 500 milionéw zt. Pos$réd w/w przetargdw mozna
wyrézni¢ zadania z zakresu: budowy blokéw energetycznych, zaktadéw termicznego przeksztatcania
odpadow, budowy oraz dostawy lub modernizacji kottéw i obiektéw kottowych, a takze budowy oraz
modernizacji istniejgcych instalacji odsiarczania, odazotowania i odpylania spalin.

Segment gazu ziemnego i ropy naftowe;j

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

Grupa RAFAKO aktywnie zamierza uczestniczyé w rynku inwestycji zwigzanych z wydobyciem gazu
ziemnego i ropy naftowej oraz rozwojem i modernizacjg sieci gazowniczej w Polsce, jak i za granica.
W sferze zainteresowania Grupy s3 kluczowe dla bezpieczenstwa energetycznego Polski inwestycje,
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zwigzane z rozbudowg podziemnych magazyndéw gazu ziemnego i ropy naftowej oraz rozbudowg
infrastruktury dystrybucyjnej, w tym miedzy innymi ttoczni gazu. W 2018 roku w segmencie gazu, ropy
naftowej i paliw, Grupa planuje wzig¢ udziat w przetargach na rynku krajowym i zagranicznym o tgcznej
szacowanej wartosci blisko 3,2 miliarda zt, z czego do pozyskania do korica 2018 roku zaktada minimum
400 milionéw ztotych. Przetargi z tego segmentu obejmujg przede wszystkim: zbiorniki oraz instalacje do
skraplania LNG, ttocznie, gazociagi, kopalnie gazu oraz modernizacje istniejgcych instalacji.

Dziatalnos¢ zagraniczna

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

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

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

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

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

Rozszerzajgc swojg dziatalno$¢ o rynki zagraniczne, na ktérych Grupa byta historycznie obecna, i na ktére
chce powrdci¢, Grupa zamierza oprzec swoj rozwoj na wspdtpracy zaréwno z graczami miedzynarodowymi,
jak i z wybranymi partnerami lokalnymi.

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

W przypadku rynkéw obejmujgcych obszar m.in. Azji Centralnej, Wietnamu, Mongolii oraz Indonezji rozwadj
Grupy ma bazowac¢ na modelu wspoétpracy z silnymi partnerami lokalnymi, gwarantujgcymi znajomos¢
danego rynku, jak i dostep do lokalnego rynku wykonawczego. W zakresie nowych rynkéw, Grupa oprécz
wspotpracy z lokalnymi podmiotami bazuje na ekspertyzie uznanych miedzynarodowo doradcow
prawnych, podatkowych i finansowych.

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

Potencjat rynkdw zagranicznych dla Grupy przedstawia sie nastepujgco: Indonezja — ok. 7,5 miliarda USD;
Mongolia — ok. 1,2 miliarda USD; Batkany — ok. 0,55 miliarda PLN; Turcja oraz Indie — 0,82 miliarda USD;
Kazachstan, Uzbekistan, inne kraje postradzieckie, Europa Srodkowo-Wschodnia — 500 milionéw EUR; Iran
i kraje Zatoki Perskiej — ok. 4,1 miliarda PLN.

Rozwoj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegdlnosci technologii wtasnych

Zdecydowang przewaga konkurencyjng Grupy RAFAKO jest posiadanie szerokiego wachlarza technologii
umozliwiajacych Grupie reagowanie na biezgco na oczekiwania rynku, w tym takze na zmiany, ktore
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zachodzg w sektorze energetyki. Grupa prowadzi szereg dziatan badawczo-rozwojowych, ktére majg na
celu:

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

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

Polityka dywidendowa Spétki

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

2. Czynniki i zdarzenia istotne dla perspektyw Spétki w 2018 roku

W roku 2018 najwiekszy wptyw na rozwdj i perspektywy Spotki beda miaty nastepujace czynniki
i wydarzenia:

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

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

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

e rozpoczecie budowy dwdch blokdw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok
(2x50 MW),

e realizacja duzej liczby znaczacych kontraktdw na rynku krajowym ieuropejskim, obejmujaca
budowe nowoczesnych kottéw, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kottéw do utylizacji
odpaddéw komunalnych i spalania $mieci, czesci cisnieniowych kottéw o nadkrytycznych
parametrach pary,

e realizacja nowych kontraktéw z segmentu gazu ziemnego i ropy naftowej obejmujgcych bazy
magazynowe paliw i instalacje przesytowe gazu,

e zdobycie nowych, istotnych kontraktéw,

e dostosowanie poziomu i kosztéw zatrudnienia w Spédtce do sytuacji rynkowej w obszarze jej
dziatania.

Planowane w 2018 nakfady inwestycyjne dotyczy¢ bedg w zakresie srodkédw trwatych przede wszystkim
zakupu badz modernizacji maszyn i urzadzen oraz modernizacji budynkéw produkcyjnych. Inwestycje
w wartosci niematerialne beda dotyczy¢ zakupu oprogramowania i licencji. Spétka zamierza przeznaczy¢
takze znaczace naktady na $rodki trwate zwigzane z realizacja prac badawczo-rozwojowych, gtéwnie
projektu ,E-bus — innowacyjny maty autobus elektryczny.” Inwestycje bedg finansowane gtéwnie
ze Srodkéw wtasnych Spotki, jak réwniez z wykorzystaniem zewnetrznych Zrddet finansowania (w tym
leasingu).

Zarzad Spotki kontynuuje dziatania zmierzajgce do zapewnienia nowych kontraktow i jest przekonany, ze
kluczowe zatozenia z punktu widzenia przygotowanych prognoz finansowych zostang zrealizowane, co
pozwoli na zapewnienie ptynnosci finansowej Spotki w 2018 roku.
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3. Portfel zamowien

Wartos¢ portfela zaméwien RAFAKO S.A. na dziedn 31 grudnia 2017 wynosita ponad 3,1 miliarda ztotych.
Najwiekszg czes¢ stanowi Projekt Jaworzno 910MW - 1,53 miliarda ztotych, z czego 0,15 miliarda ztotych
pozostaje do realizacji wprost przez RAFAKO S.A. i 1,38 miliarda ztotych przez spétke celowa SPV Jaworzno.
Portfel zamdéwien nie uwzglednia kontraktu w Opolu (pozostata do realizacji wartos¢ 0,6 miliarda ztotych
przypadajgca na spotke RAFAKO zostata podzlecona w catosci podmiotowi spoza Grupy Kapitatowej RAFAKO).
Znaczgcy wiekszo$é zlecen w strukturze portfela zamoéwien stanowig kontrakty zsegmentu budownictwa
energetycznego.

PORTFEL ZAMOWIEN

31 grudnia 2017 31 grudnia 2016
~3,1 mid PLN ~4,0 mid PLN
PORTFEL Realizacja w latach
ZAMOWIEN na
31.12.2017 2015
RAZEM ~3,1 mid ~1,5 mid ~1,5 mid ~0,1 mid
RAFAKO ~1,7 mid ~0,8 mid ~0,8 mid ~0,1 mid
SPV Jaworzno ~1,4 mid ~0,7 mid ~0,7 mid ~0,0 mid

Informacje dotyczace wartosci portfela zamdéwien RAFAKO S.A. i SPV Jaworzno zostaly zaprezentowane
w niniejszym dokumencie z zastrzezeniem nastepujacych zatozen:

a. warto$¢ ta stanowi zagregowang wartos¢ wynagrodzen RAFAKO i SPV Jaworzno, wskazanych
w poszczegblnych kontraktach, ktére zostaty zawarte przez Spétke do dnia 31 grudnia 2017 r.; nie
uwzglednia ona kontraktéw planowanych, ale jeszcze nie zawartych, natomiast uwzglednia kontrakty
podpisane warunkowo.

b. wartos¢ portfela zamowien zostata wskazana na dzien 31 grudnia 2017 r.; ostateczne przychody
z kontraktow oraz okresy ich realizacji zalezg od wielu czynnikdéw, w tym niezaleznych od RAFAKO.

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

1) Budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie

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

Umowe podpisano w dniu 29 wrzesnia 2016 roku z firmg JSC Vilniaus Kogeneraciné Jégainé, na kwote
149 650 tysiecy EUR.

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

Pozyskanie Projektu stanowi wazny element realizacji jednego ze strategicznych celéw RAFAKO, ktorym
jest wzrost przychoddw z eksportu w skali catej firmy.
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2)

3)

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¢ kontraktu wynosi
4,5 miliarda ztotych.

Konsorcjum wybuduje blok energetyczny wraz z kompletem gtéwnych urzadzen, instalacji oraz
wszystkimi niezbednymi urzgdzeniami zewnetrznymi koniecznymi do poprawnej ibezpiecznej
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$¢ bloku wynosi¢ bedzie co najmniej
200 tysiecy godzin pracy lub 30 lat. Moc bloku, zwiekszy o ok. 2,5 % moc zainstalowang w polskiej
energetyce zawodowej.

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

28 grudnia 2017 roku konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi RAFAKO S.A. oraz firma PT. Rekayasa
Industri z siedzibg w Indonezji jako Lider Konsorcjum podpisato warunkowg umowe z PT. PLN
(PERSERO), JALAN TRUNOJOYO BLOK M 1/135, KEBAYORAN BARU, JAKARTA 12160, INDONESIA na
budowe dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW).
Wartos¢ Umowy Konsorcjum wynosi tgcznie 70,3 milionéw euro oraz 18,9 milionéw dolaréw oraz
1590 700 miliondw IDR (tgcznie ok. 850,3 miliondw netto), w tym wartos¢ wynagrodzenia RAFAKO S.A.
to 70,3 miliona euro (tj. okoto 295 milionéw ztotych) netto, co stanowi okoto 35% wartosci umowy
Konsorcjum.

Termin realizacji to: 36 miesiecy dla Bloku | oraz 39 miesiecy dla Bloku II. Elementem Umowy jest pakiet
finansowania Zamawiajacego, ktdéry zostat przygotowany w oparciu o podmioty z Grupy Polskiego
Funduszu Rozwoju (Korporacja Ubezpieczen Kredytodw Eksportowych i Bank Gospodarstwa Krajowego).

Wejscie w zycie Umowy nastgpi po potwierdzeniu przez Zamawiajacego przekazania Terenu Budowy.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie urzadzen ochrony powietrza:

1)

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

Dniu 30 wrzesnia 2016 roku jednostka dominujgca podpisata umowe z firmg ENEA Wytwarzanie
Sp. z 0.0. na dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw AP-1650 nr 9i 10
wraz z modernizacjg elektrofiltréw w ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0. na kwote 289,2 miliona ztotych.

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

Termin na wykonanie przedmiotu Umowy wynosi:

a) dla Zadania 1 —do dnia 18 maja 2018 roku (przekazanie do eksploatacji Instalacji SCR, Stacji DRiM Il
oraz EF9),

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

3)

Instalacja SCR w Potancu

Dnia 14 czerwca 2012 RAFAKO S.A. podpisata kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego
Odazotowanie Spalin SCR dla Elektrowni w Potancu. Kontrakt obejmuje dostawe instalacji dla szesciu
blokéw nr 2-7 ibedzie realizowany etapami do 2018 roku. Warto$s¢ umowy wynosi 240 miliondw
ztotych. Umowa zawiera opcje na dostawe urzadzen o wartosci: 26 milionow ztotych.

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

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

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

1)

Zaprojektowanie i budowa bazy magazynowej w miejscowosci Rashaant w Mongolii

16 pazdziernika 2017 roku konsorcjum Rafako (lider, 90% udziatu) i Gmax Group zawarto z National
Trading & Transport Group Co Ltd. (NTT Group) warunkowg umowe na zaprojektowanie i wykonanie
bazy magazynowej paliw w miejscowosci Rashaant w Mongolii za okoto 47 milionéw euro. Udziat
RAFAKO S.A. w konsorcjum to 90 procent (42,3 miliona euro). Termin realizacji umowy wynosi
30 miesiecy od dnia przekazania konsorcjum placu budowy oraz dokumentacji technicznej.

Umowa, wejdzie w zycie pod warunkiem, ze:
e NTT Group wptaci zaliczke, ktéra zostanie zaksiegowana na koncie bankowym konsorcjum;

e prace bedgce przedmiotem umowy finansowane beda przez Bank Gospodarstwa Krajowego
S.A. lub Korporacje Ubezpieczen Kredytdw Eksportowych S.A., na warunkach okreslonych
W umowie.
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Stanowisko organu zarzadzajacego wraz z opinig organu nadzorujacego Spotki
odnoszgce sie do zastrzezen wyraionych przez podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych w raporcie z badania

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

Spétka posiada obligacje (szczegdtowo opisane w 26 nocie objasniajgcej do rocznego sprawozdania finansowego
Spotki za 2017 rok), ktore zostaty wyemitowane przez Spotke dominujacy i ktérych nabycie zostato zaoferowane
wierzycielom zaspokajanym zgodnie z Warunkami Uktadu. Obligacje s3 obligacjami zabezpieczonymi
w rozumieniu Ustawy z dnia 15 stycznia 2015 roku o obligacjach. Zgodnie z MSR 39, Spétka powyzsze aktywa
klasyfikuje do kategorii ,aktywa finansowe utrzymywane do terminu wymagalnosci” iwycenia wedtug
zamortyzowanego kosztu przy uzyciu metody efektywnej stopy procentowej. Na koniec kazdego okresu
sprawozdawczego Spotka ocenia, czy istniejg obiektywne przestanki utraty wartosci sktadnika aktywoéw
finansowych i dokonuje ewentualnego odpisu aktualizujgcego. W ocenie Zarzgdu zaprezentowana wartosc
bilansowa obligacji zaprezentowana w niniejszym rocznym sprawozdaniu finansowym w kwocie 30,1 miliona
ztotych zostata ustalona w sposdb prawidtowy i odpowiada kwocie mozliwej do odzyskania. Zarzad Spoétki na
dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie jest w stanie oszacowac, jaki bedzie wptyw powyzszej kwestii na
wynik finansowy, niemniej jednak maksymalny wptyw mogtby wynies¢ 30,1 miliona ztotych. Odpowiednio zysk
brutto, netto oraz wartos¢ kapitatéw witasnych bytyby nizsze o takg samg kwote.

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

Wyeliminowanie przyczyn zamieszczenia przez Audytora zastrzezenia w analizowanym zakresie jest uzaleznione
od przedstawienia przez Spétke dominujaca (Grupy) zabezpieczen oraz dokumentacji potwierdzajgcej przeptywy
pieniezne, ktére zagwarantujg Spotce dominujgcej sptate zobowigzan z tytutu wyemitowanych obligacji w catym
okresie zycia tego aktywa. Z oczywistych wzgledéw przedmiotowa okolicznos¢ jest poza zakresem uprawnien
Zarzadu Spotki. Zarzad Spotki, analizujgc prawdopodobienstwo odzyskiwalnosci naleznosci z tytutu obligacji
wyemitowanych przez PBG S.A. bierze pod uwage nie tylko biezgcg wartos¢ zabezpieczen majgtkowych emitenta
obligacji, ale rowniez perspektywy rynkowe catej Grupy kapitatowej PBG S.A. W ocenie Zarzadu ryzyko
nierealizowalnosci tych aktywdw jest minimalne.

c) opinia organu nadzorujacego

Rada Nadzorcza Spétki, prowadzac staty nadzér nad jej dziatalnoscig, wielokrotnie odnosita sie do kwestii
realizowalnosci naleznosci z tytutu obligacji wyemitowanych przez PBG S.A. W opinii Rady Nadzorczej Zarzad
Spoétki nie ma wptywu na kwestie przedstawienia wystarczajgcego zabezpieczenia odzyskiwalnosci naleznosci
z tytutu obligacji wyemitowanych przez PBG S.A., w zwigzku z czym wyeliminowanie przyczyny zastrzezenia lezy
poza jego kontrolg.
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., oswiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2017 roku i poréwnywalne
dane finansowe za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku sporzgdzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi
zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy, rzetelny ijasny sytuacje majatkowg
i finansowg Spoétki oraz jej wynik finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci RAFAKO S.A. zawiera
prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec¢ oraz sytuacji Spotki, 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 standardami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu:

5 kwietnia 2018 roku Agnieszka Prezes Zarzgdu .o
Wasilewska-Semail

5 kwietnia 2018 roku Jarostaw Dusito WICEPrezes e
Zarzadu

5 kwietnia 2018 roku Edward Kasprzak WICEPrezes e
Zarzadu

5 kwietnia 2018 roku Karol Sawicki WICEPrezes e
Zarzadu

5 kwietnia 2018 roku Tomasz Tomczak WICEPrezes e
Zarzadu
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