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I.  Informacje ogdlne

Kim jesteSmy?

RAFAKO S.A.

(dalej: ,Spodtka”

lub ,RAFAKO S.A.”) s$wiadczy ustugi

EPC (Engineering,

Procurement and

Construction) dla energetyki oraz branzy ropy naftowej i gazu. Jest generalnym wykonawcg blokow
energetycznych, oferujgcym wtasne rozwigzania technologiczne oraz liderem w produkcji urzgdzen zwigzanych
z wytwarzaniem energii. Od listopada 2011 roku Spétka wchodzi w sktad Grupy PBG.

Podstawowa oferta Spétki obejmuje:

Kompletne bloki

energetyczne

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

Kotty energetyczne

i cieptownicze

e opalane paliwami
kopalnymi, biomasa,
odpadami

® 7z paleniskami:
rusztowym,
fluidalnym i pytowym

® na parametry pary
pod i nadkrytyczne

® kotty odzyskowe

Urzadzenia ochrony
powietrza

e instalacje
odsiarczania spalin
metodg mokrg i
pétsuchg

e instalacje
odazotowania spalin,
w tym metodg
katalityczng SCR

e urzadzenia

Zespoty oraz czesci

maszyn i urzadzen
energetycznych

o produkcja elementéw
kottéw i elementéw
odpylaczy

o diagnostyka naprawa
i modernizacja
urzadzen kottowych

o ustugi projektowe,
doradcze i serwisowe

o produkcja konstrukgji

Gaz ziemny, ropa

naftowa i paliwa

e instalacje naziemne
do wydobycia ropy
naftowej i gazu
ziemnego

e instalacje do
roztadunku,
regazyfikacji i
magazynowania LNG

® gazociagi do przesytu

instalacji niezbednych odpylajace stalowych i innych gazu i ropy naftowej
do poprawnej pracy (elektrofiltry, filtry czedci dla energetyki e zbiorniki paliwowe
bloku workowe) e instalacje techniczne i

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 obejmujgcy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe danego produktu
w réznych konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacji i produkgji).

Spoétka 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 s3 przede
wszystkim elementy ci$nieniowe. Zaktad Spétki produkujgcy elektrofiltry oraz ich elementy dziata w Wyrach.
taczne moce produkcyjne RAFAKO S.A. na 2018 rok wynosity ok 1,0 miliona roboczogodzin/rok.

RAFAKO S.A. dziata w branzy energetycznej od 1949 roku. Oferta produktowa Spoétki, poczatkowo
skoncentrowana na produkcji kottéw parowych i ich elementdéw, 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 dotgczyta 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 2018 roku RAFAKO S.A. zajmuje sie takze instalacjami i zbiornikami do transportu
i magazynowania gazu ziemnego, ropy naftowej i innych paliw.

Od poczatku swojej dziatalnosci Spotka byta gtéwnym dostawca kottéw dla krajowej energetyki i przemystu.
Catkowita moc kottéw wyprodukowanych przez RAFAKO S.A. stanowi znaczacg cze$¢ zainstalowanej mocy
polskiej energetyki zawodowej oraz energetyki przemystowej. Do najwazniejszych obiektow, ktdére Spodtka
wyposazyta w swoje kotty energetyczne, nalezg m.in.: elektrownie: Betchatéw, Opole, Turéw, Dolna Odra, Rybnik
(wszystkie PGE), Patnéw, Adamdw , Konin (wszystkie ZE PAK), Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzace

RAFAKO S.A.

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 roku
wthivz o

GRUPA PBG



Informacje Sytuacja gospodarcza Wazniejsze Perspektywy

ogblne i finansowa zdarzenia rozwoju

w sktad Tauron Wytwarzanie, a takze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespét Elektrocieptowni
Wroctawskich Kogeneracja, Zespdt Elektrocieptowni £édz (Veolia), Elektrocieptownia Zielona Géra (PGE).

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

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

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

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

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

Te nowatorskie projekty podkreslajg silng pozycje RAFAKO S.A. jako dostawcy technologii, zwigzanych
z produkcjg energii ze zrodet odnawialnych.

Spoétka 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 odpadéw w Baku, w Azerbejdzanie. W 2013 roku oddany zostat
do eksploatacji kociot parowy dla spalarni odpadéw komunalnych w miejscowosci Roskilde w Danii. W grudniu
2017 roku przekazano do eksploatacji Zaktad Termicznego Unieszkodliwiania Odpaddéw dla Szczecinskiego
Obszaru Metropolitalnego. Spo6tka dostarczyta cze$¢ technologiczna dla dwdch linii tego zaktadu.

Spotka zrealizowata takze kilka kontraktow na dostawe kottdw do spalarni odpaddw na terenie Wielkiej Brytanii:
e w2014 roku dostarczyta kociot do spalania Smieci w miejscowosci Billingham, Cleveland,

e na poczatku 2016 roku dostarczyta kociot do utylizacji odpadéw komunalnych w Calvert,
Buckinghamshire,

e w 2017 roku dostarczyta kociot do utylizacji odpadéw (wraz z montazem i rozruchem) w Hereford,
Worcestershire,

e w 2018 roku zrealizowata projekt na dostawe czesci cisnieniowej dwdch kottdéw do spalarni odpadéw
w miejscowosci Kemsley.

RAFAKO S.A. jest liderem w zakresie zainstalowanych w Polsce duzych instalacji ochrony Srodowiska. Instalacje
tego typu Spdtka dostarczyta dla Elektrowni Jaworzno Ill, Elektrowni Betchatow, Elektrowni Patnéw, Elektrowni
Ostroteka ,B”, Elektrowni Dolna Odra, Elektrocieptowni Siekierki, Elektrocieptowni td6dz, Elektrowni Siersza,
Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Czechy), Elektrowni Kozienice czy Elektrowni Potaniec.

W 2012 roku nastgpito przekazanie do eksploatacji jednego z najwiekszych obiektow realizowanych przez
RAFAKO S.A. — Instalacji Mokrego Odsiarczania Spalin w Elektrocieptowni Siekierki (PGNiG Termika S.A.).
Wybudowana instalacja jest jedng z najwiekszych inwestycji ekologicznych w kraju.

W 2014 roku RAFAKO S.A. zakonczyto modernizacje instalacji odsiarczania spalin na blokach 5 i 6 w Elektrowni
Betchatéw. W latach 2015-2016 oddano do eksploatacji instalacje odsiarczania metodg mokrg w Gdansku, Gdyni,
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Krakowie i Wroctawiu w ramach kompleksowego planu Grupy EDF dostosowania jej bazy wytwdrczej do nowych
wymogow ochrony srodowiska.

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

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

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

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

W 2011 roku RAFAKO S.A. wkroczyto w nowy obszar ekologicznych inwestycji w energetyce, zwigzany z redukcjg
tlenkdéw azotu - poprzez realizacje ,,pod klucz” nowoczesnych instalacji odazotowania spalin SCR.

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

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

e w 2014 roku konsorcjum w sktadzie: RAFAKO S.A. oraz OMIS S.A. podpisato umowe z firmg ENERGA
Elektrownie Ostroteka S.A. na budowe instalacji odazotowania spalin na blokach nr 1, 2, 3 w Elektrowni
Ostroteka S.A.; instalacja wspdlna dla wszystkich blokéw zostata wykonana w 2016 roku, instalacja dla
bloku 2 i 3 zostata przekazana do eksploatacji w 2017 roku, a ostatnia cze$¢ zadania -instalacja dla bloku
nr 1- we wrzesniu 2018 roku.

Od 2009 roku oferte RAFAKO S.A. rozszerzono o urzgdzenia odpylajgce, obejmujgce elektrofiltry oraz filtry
workowe. W latach 2010-2013 zostaty przekazane do eksploatacji elektrofiltry m.in.: w Elektrowni Kozienice
odpowiednio dla blokéw nr 10, 4, 3 oraz 8, w Elektrowni Betchatéw dla kotta BB-1150 blokéw nr 4, 5 i6,
w Elektrocieptowni Tuzla dla bloku 6. W 2014 roku RAFAKO S.A. zamontowato dwa elektrofiltry w elektrowni
Westfalen w Niemczech i dwa elektrofiltry w elektrowni Eemshaven w Holandii. W grudniu 2016 roku RAFAKO
S.A. zakonczyto modernizacje elektrofiltru w Elektrocieptowni Morava (Serbia). W grudniu 2018 przekazana do
eksploatacji zostata Instalacja Blok nr 1 w Elektrowni Ostroteka, bedgca ostatnig czescig zadania "Modernizacja
elektrofiltréw na blokach nr 1, 2, 3 w Energa Elektrownia Ostroteka S.A."

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

W lutym 2014 roku wszedt takze w zycie dtugo oczekiwany kontrakt na rozbudowe Elektrowni Opole, gdzie
powstajg dwa nowe bloki energetyczne na nadkrytyczne parametry pary o mocy 900 MW. Jest to najwieksza po
1989 roku inwestycja w polskiej branzy energetycznej. Cato$¢ zakresu prac i ustug wchodzgcych w zakres prac
RAFAKO S.A,, zostata powierzona Alstom Power Sp. z 0.0. a obecnie GE Power Sp. z 0 o.

Projekty oparte sg o najnowoczesniejszg technologie wytwarzania energii elektrycznej z zastosowaniem kottow
iturbin na nadkrytyczne parametry pary, ktére umozliwiajg osigganie sprawnosci bloku energetycznego
na poziomie 45 proc. i wyzszym. RAFAKO S.A. wspdlnie z polskimi naukowcami stale rozwija koncepcje blokéw
o sprawnosci powyzej 50 proc., czyli blokéw na parametry ultra-nadkrytyczne.
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Na poczgtku 2017 roku na zasadzie inwestycji EPC zostata zrealizowana budowa nowej elektrocieptowni
w Kedzierzynie dla Grupy Azoty ZAK S.A. Jest to blok weglowy wyposazony w wysokosprawny kociot weglowy,
najnowoczesniejsze technologie oczyszczania spalin, jak i turbine parowa.

Istotny w sprzedazy RAFAKO S.A. jest udziat sprzedazy zagranicznej. Najwieksze wyprodukowane przez RAFAKO
S.A. kotty na rynek zagraniczny pracuja w elektrowniach w krajach bytej Jugostawii. Ponadto szereg duzych
jednostek dostarczono do Czech, Chin, Turcji i Indii. RAFAKO S.A. jest rowniez liczagcym sie na rynku europejskim
dostawca elementdow kottowych. Klientami RAFAKO S.A. w 2018 roku byty firmy z takich krajow jak m.in: Litwa,
Finlandia, Niemcy, Belgia i Wielka Brytania.

RAFAKO S.A. uczestniczy obecnie w realizacji dwoch duzych kontraktow zagranicznych:
¢ budowy bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie (Litwa) o wartosci 148 milionéw EUR,

e budowa dwodch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW),
o wartosci 70 milionéw EUR.

Wszystkie dostarczone przez RAFAKO S.A. urzadzenia znajdujg sie pod statg opiekg w zakresie serwisu
iremontéw. RAFAKO S.A. oferuje rdowniez modernizacje poprawiajgce parametry eksploatacyjne
oraz zmniejszajgca negatywny wptyw tych urzadzen na srodowisko naturalne.

W 2018 roku RAFAKO S.A. podjeto decyzje o poszerzeniu dziatalnosci o ustugi EPC oraz generalnego
wykonawstwa w sektorze gazu ziemnego i ropy naftowej na rynku krajowym oraz zagranicznym. Rynek ten
postrzegany jest jako perspektywiczny ze wzgledu na oczekiwane miliardowe inwestycje w tym sektorze,
zwigzane przede wszystkim z realizacjg zatozen polityki energetycznej.

Posiadane certyfikaty potwierdzajg stosowanie przez RAFAKO S.A. wymagan 1SO 9001:2015, I1SO 14001:2015, PN-
N 18001, Dyrektywy 2014/68/UE, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1221/2009 WE
(EMAS), AD 2000-Merkblatt HPO, ASME CODE, EN 1090 i EN 3834-2 i majg na celu zapewnienie Klientéw, ze
wytwarzane urzgdzenia odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczenstwa obowigzujgcym zaréwno na rynku
krajowym, europejskim, jak i w USA.

W 2011 roku RAFAKO S.A. stato 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 obejmujg obecnie budownictwo
energetyczne oraz budowe instalacji dla gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw. Od czerwca 2012 roku PBG
znajdowato sie w postepowaniu upadtosci uktadowej. W sierpniu 2015 roku miato miejsce gtosowanie nad
uktadem i jego przyjecie przez Zgromadzenie Wierzycieli. Postanowienie o zatwierdzeniu uktadu zostato wydane
przez Sad w pazdzierniku 2015 roku. Uktad PBG stat sie prawomocny w dniu 13 czerwca 2016 roku.

Struktura akcjonariatu na dzien 31 grudnia 2018 roku zostata przedstawiona w zatgczniku nr 8.

RAFAKO S.A.
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Il.  Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezgcych wynikéw finansowych oraz

rozwoju Spotki

Czynniki zewnetrzne

Czynniki wewnetrzne

sytuacja gospodarcza w Polsce i na
Swiecie

sytuacja w branzy energetycznej w
Polsce i na swiecie

zawieranie i realizacja istotnych
kontraktow przez Spotke

konkurencja na rynku, na ktérym
dziata Spodtka

utrzymanie ptynnosci finansowej
Spotki

sytuacja finansowa i pozycja rynkowa
klientéw, partneréw konsorcjalnych,
podwykonawcéw i dostawcdw Spotki

realizacja kontraktow zgodnie
z harmonogramem i jakoscig
w oparciu o najnowsze technologie

wywigzywanie sie zleceniodawcow
z termindw pfatnosci

zmiennos$¢ cen materiatéw
wykorzystywanych do produkcji oraz
ustug obcych m.in. w zakresie ustug
budowlanych i montazowych

doskonalenie procesow zarzadzania
Spotka, w tym procesu zarzadzania
kontraktami dtugoterminowymi oraz
kosztami funkcjonowania (kosztami
,statymi”)

kurs wymiany walut

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

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

ograniczenie zdolnosci gwarancyjnej
Spoétki w zwigzku z realizacjg uktadu
z wierzycielami przez PBG

zmiany przepiséw podatkowych

zmiany w regulacjach prawnych
dotyczacych rynku mocy

wysokie koszty utrzymania

i pozyskiwania nowych
wykwalifikowanych kadr
projektowych i produkcyjnych

RAFAKO S.A.
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2. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

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

Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczace sektora,

Czynniki ryzyka specyficzne dla Spotki

w ktorvm Spodtka prowadzi dziatalnosc

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

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

ryzyko zmiany kurséw walut

ryzyko wzrostu cen rynkowych materiatow i ustug podwykonawczych

ryzyko wzrostu konkurencji

ryzyko zmiany stop procentowych

ryzyko ograniczenia dotacji unijnych w obszarach dziatalnosci Spotki

ryzyko zwigzane z nieterminowym lub nienalezytym wykonaniem przez Spétke
kontraktéw

ryzyko zwigzane z brakiem lub opdznieniem ptatnosci z tytutu realizowanych przez
Spotke kontraktow

ryzyko zwigzane z realizacjg kontraktow o znacznej jednostkowe]j wartosci i
ograniczonym kregu odbiorcéw produktow i ustug Spotki

ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych Spoétki wynikajgce ze wzrostu cen dostaw i ustug
obcych oraz wzrostu kosztdw $wiadczen pracowniczych

ryzyko dotyczgce niedoszacowania kosztow realizacji projektéw

ryzyko zwigzane z krétkim terminem na ztozenie oferty

ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem oraz realizacjg projektéw we wspotpracy z dostawcami
oraz podwykonawcami

ryzyka zwigzane z realizacjg niektérych projektéw w ramach konsorcjow

ryzyko nieodzyskania catosci lub czesci wierzytelnosci uktadowych od PBG

RAFAKO S.A.

‘“F"”” Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 roku

GRUPA PBG

7140



Informacje Sytuacja gospodarcza Wazniejsze Perspektywy

ogblne i finansowa zdarzenia rozwoju

ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem finansowania zewnetrznego na zaktadanym poziomie i
oczekiwanych warunkach (niezadawalajgca ptynnosé finanséw moze skutkowaé
pogorszonymi warunkami finansowo-handlowymi)

ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem przyjetej strategii

ryzyko utraty dobrej reputacji przez Spétke

ryzyko wynikajgce ze stosowania przez Spoétke skomplikowanych i innowacyjnych
technologii wytwarzania

brak specjalistycznych uprawnien lub referencji wtasnych do realizacji robét

biezgca dziatalnos¢ operacyjna oraz rozwdj Spotki sg zalezne od cztonkdw jej kadry
kierowniczej wysokiego szczebla, a takze od mozliwosci zatrudnienia oraz utrzymania
wysoko wykwalifikowanych pracownikdw, zwtaszcza specjalistdw z wybranych grup
pracownikéw produkcyjnych oraz inzynieréw

Czynniki ryzyka regulacyjne

ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowe;j

ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkdw przy pracy i choréb zawodowych

ryzyko zwigzane z awariami parku maszynowego wykorzystywanego przez Spotke,
zniszczenia lub utraty majatku

systemy informatyczne Spétki sg narazone na awarie lub ztamanie ich zabezpieczen

ryzyko zwigzane z ewentualng réznicg w obmiarach budynkdéw i obiektéw pomiedzy
dokumentacja wykonawczg a projektem budowlanym

ryzyko zwigzane z brakiem limitéw gwarancyjnych w satysfakcjonujgcej wysokosci
mogacych skutkowaé ograniczong mozliwoscig podpisania kontraktow i ich realizacji.

ryzyko zwigzane ze zmianami przepisdw dotyczgcych sektora energetycznego

ryzyko zwigzane ze zmianami przepisdw dotyczgcych ochrony srodowiska

ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow prawa podatkowego, jego interpretacji.

ryzyko zwigzane z zawieraniem umoéw z podmiotami powigzanymi

ryzyko zwigzane z wymaganiami Unii Europejskiej w zakresie polityki weglowej

Opis celdw i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym, z wyszczegdlnieniem najbardziej istotnych rodzajow
ryzyk, przedstawiono w nocie 46 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spoétki

RAFAKO S.A.
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3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno - finansowych

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

Przychody ze sprzedazy 643 min zt
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Definicja: taczna wartos$¢ sprzedazy pomniejszona o podatek od
towardw i ustug.

Odniesienie do 2017 roku: Przychody ze sprzedazy zwiekszyly sie
o 4,3% w wyniku zwiekszenia zaangazowania na kontraktach

EBIT 4 min zt
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Definicja: Wynik z dziatalnosci operacyjnej

Odniesienie do 2017 roku: Wynik z dziatalnosci operacyjnej wynidst 4

mlin zt. wobec —straty na poziomie 37 min zt w 2017 roku.

dotychczas realizowanych oraz realizacji nowych zamoéwien  Byto to rezultatem wzrostu wyniku brutto na sprzedazy o ok 9 min z,
podpisanych w 2018 roku. zmniejszenia kosztow ogdlnego zarzadu i kosztéw sprzedazy w sumie
o ok. 12 min zt oraz lepszego wyniku na pozostatej dziatalnosci
operacyjnej o ok. 20 min z.
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Definicja: Suma wyniku z dziatalnosci kontynuowanej i amortyzacji

Odniesienie do 2017 roku: EBITDA w 2018 roku byta dodatnia i
wyniosta 15 min zt wobec ujemnej wartosci na poziomie 26
milionédw zt odnotowanej rok wczesniej. Poprawa wyniku EBITDA
wynika z wypracowania przez Spétke dodatniego wyniku
operacyjnego w poréwnaniu do istotnej straty zanotowanej
w 2017 roku.

Definicja: Nadwyzka, ktéra pozostaje po odjeciu wszystkich kosztow.

Réznica miedzy przychodem ze sprzedazy a kosztem catkowitym.
Odniesienie do 2017 roku: Spdtka wypracowata

zysk netto

w wysokosci 4min zt. wobec straty netto na poziomie 64min zt. w 2017

roku. Gtéwny wptyw na wynik netto miata dziatalno$¢ operacyjna.

4,0% | 25%  1,6%
r 0,

1,0% | 2,1% .

-6,0%

-11,0% -8,4% 1-10,4%
2014 2015 2016 2017 2018

——4==Marza EBIT 0,6 %
+— Rentownos¢ sprzedazy netto 0,7 %

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

Odniesienie do 2017 roku: Rentownosci operacyjna dziatalnosci
Spotki wzrosta z poziomu minus 10% w roku 2017 do plus 0,7% w
2018 roku.

Wsk. udziatu kapitatu wtasnego 43%
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Definicja: Kapitat wtasny/suma aktywow.

Odniesienie do 2017 roku: Udziat kapitatu wtasnego w sumie Zrodet
finansowania aktywéw ogétem ksztattowat sie na zblizonym poziomie

i wynidst 43%.

RAFAKO S.A.
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3.2. Przychody ze sprzedaiy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktéw, towardw i materiatdow w 2018 roku osiggnety poziom 643 313 tysiecy
ztotych i byty wyisze w stosunku do sprzedazy roku poprzedniego o 26 682 tysiecy ztotych (o 4,3%).
Sprzedaz produktéw i ustug wyniosta 640 517 tysiecy ztotych a przychody ze sprzedazy materiatow
wyniosty 2 796 tysiecy ztotych.

Wozrost sprzedazy odnotowany w 2018 roku byt spowodowany gtdwnie zwiekszeniem zaangazowania na
projektach dotychczas realizowanych, w tym z tytutu kontraktu na budowe bloku kogeneracyjnego
opalanego biopaliwem dla litewskiego klienta UAB VILNIAUS KOGENERACINE JEGAINE.

W 2018 roku odnotowano spadek sprzedazy na rynku krajowym o 19,3 punktu procentowego w stosunku do
roku 2017. Zmiana ta nastgpita gtéwnie w asortymencie bloki energetyczne i kotty, gdzie sprzedaz spadta
046 228 tysiecy ztotych w stosunku do roku poprzedniego oraz na projekcie zwigzanym z budowa bloku
Jaworzno 910MW, w ktéorym wartos$¢ przychoddéw byta o 47 449 tysiecy ztotych nizsza w stosunku do roku
poprzedniego. Wzrost sprzedazy odnotowano natomiast w asortymencie urzadzenia ochrony powietrza oraz
w asortymencie ropy i gazu, gdzie przychody wzrosty odpowiednio o 13 702 tysiecy ztotych oraz o 5 377 tysiecy
ztotych.

Wartos$¢ sprzedazy zagranicznej za 2018 rok zwiekszyta sie o 116 965 tysigce ztotych i wyniosta
266 719 tysiecy ztotych (co oznacza, ze byta az o 78,1% wyzsza od wartosci sprzedazy za rok 2017). Udziat
sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogotem wyniost 41,5%, co oznacza wzrost w stosunku do roku
poprzedniego o 17,2 punktu procentowego.

Wozrost sprzedazy zagranicznej dotyczyt gtéwnie asortymentédw: bloki energetyczne i kotty, zespoty oraz
czesci maszyn i urzagdzen energetycznych i ustugi z tym zwigzane oraz ropy i gazu. Sprzedaz blokéw
energetycznych i kottéw wyniosta 142 108 tysiecy ztotych (23 674 tysiecy ztotych w 2017 roku), co oznacza
okoto pieciokrotny wzrost w porédwnaniu do poprzedniego roku. Wzrost sprzedazy w tym asortymencie
zwigzany jest gtéwnie z realizacjg kontraktu w Wilnie. Przychody ze sprzedazy zespotdw oraz czesci maszyn
i urzadzen energetycznych i ustug z tym zwigzanych wyniosty 99 971 tysiecy ztotych i byty o 36,4% wyisze
w stosunku do 2017 roku. Sprzedaz w asortymencie gazu ziemnego i ropy naftowej, w ktérym Spodtka
aktywnie uczestniczy od 2018 roku, wyniosta 23 452 tysigce ztotych.

Struktura asortymentowa sprzedazy w 2018 roku przedstawiata sie nastepujaco:

Urzadzenia ochrony

powietrza
42% Zespoty oraz czesci
maszyn i urzadzen
energetycznych i
Jaworzno 910MW _ustugi z tym zwigzane

19%

Gaz ziemy i ropa
Bloki energetyczne i Pozostate przychody naftowa
kotty 1% 4%
24%

RAFAKO S.A.
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:
Rynek krajowy (2018: 376 594 tys. ztotych; 2017: 466 877 tys. ztotych; 2016: 574 478 tys. ztotych):
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Rynek zagraniczny (2018: 266 719 tys. ztotych; 2017: 149 754 tys. ztotych; 2016: 163 749 tys. ztotych):
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Gtéwnymi odbiorcami produktow i ustug RAFAKO S.A. w 2018 roku, byli:

na rynku krajowym (razem 376 594 tys. ztotych):
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ENEA Nowe Jaworzno ENERGA EL. PGE GiEK S.A. PKN ORLEN S.A.  pozostate
WYTWARZANIE Grupa TAURON OSTROLEKA S.A.
SP.Z0.0. Sp.zo.0.

W 2018 roku gtéwnym odbiorcg Spotki byta Enea Wytwarzanie Sp. z 0.0., ktéra miata 22,9% udziatu w sprzedazy
ogdétem (26,9% w 2017 roku). Dla tego Klienta RAFAKO S.A. realizuje kontrakt dotyczacy budowy instalacji
odazotowania spalin metodg katalityczng (SCR) w Elektrowni Kozienice (142 726 tysiecy ztotych).

Znaczacy udziat w sprzedazy miata takie spétka Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp. z o0.0. (9,5% wartosci
sprzedazy ogétem w 2018 roku, 17,7% w 2017 roku), dla ktérej RAFAKO S.A realizuje kontrakt na budowe bloku
energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno. tgczna sprzedaz dla Nowe
Jaworzno Grupa TAURON Sp. z 0.0.. wyniosta w 2018 roku 61 126 tysiecy ztotych.

Kolejnym znaczacym odbiorcg jest ENERGA Elektrownia Ostroteka S.A. (8% udziatu w sprzedazy ogdtem). Dla tego
Klienta RAFAKO S.A. realizuje kontrakty dotyczgce: budowy instalacji odazotowania spalin (21 958 tysiecy ztotych
w 2018 roku) oraz modernizacji elektrofiltrow (24 476 tysiecy ztotych w 2018 roku).

na rynku zagranicznym (razem 266 719 tys. ztotych):
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W 2018 roku na rynku zagranicznym gtéwnym odbiorcg produktéw i ustug RAFAKO S.A. byta firma UAB
VILNIAUS KOGENERACINE JEGAINE z siedzibg w Wilnie, ktérej udziat w sprzedazy ogétem wynidst 18,7%.
Dla tego Klienta Spdtka realizuje kontrakt na budowe bloku elektrocieptowni opalanego biopaliwem
sktadajacego sie z kottdw fluidalnych oraz systemu przenoszenia i dostawy biopaliwa (120 431 tysiecy
ztotych w 2018 roku).

Spotka realizuje kontrakty o znaczacej wartosci jednostkowej, a to moze powodowaé znaczny udziat
w sprzedazy na rzecz konkretnych odbiorcéw.

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczagce umow o ustuge budowlang
wycenianych metoda zaawansowania kosztow.
3.3. Dostawy i ustugi kompletacyjne oraz zakupy materiatéw do produkcji

W 2018 roku gtéwnymi zrédtami zaopatrzenia RAFAKO S.A. byty:

Zakupy w tysigcach ztotych

2018

Zrédta dostaw Wartosc udziat w catosci Wartosc udziat w catosci zakupow
zakupow
Zakupy krajowe 394 250 87,1% 433 855 88,60%
Zakupy
. 58 551 12,9% 55 844 11,40%
zagraniczne
RAZEM 452 801 100,0% 489 699 100,00%

W roku 2018 struktura dostawcdw charakteryzowata sie znacznym rozdrobnieniem, a udziat zadnego
z dostawcoéw nie przekroczyt poziomu 10% tgcznej wartosci zakupow.

RAFAKO S.A. zaopatruje sie u dostawcow zewnetrznych przede wszystkim w rézinego rodzaju ustugi obce,
dostawe i montaz maszyn/urzadzen, ustugi budowlano — montazowe, ustugi transportowe a takze w rury, blachy,
materiaty ksztattowe, materiaty spawalnicze, urzadzenia specjalistyczne. Asortyment dokonywanych zakupéw
jest scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych projektéw. Dostepnosé materiatdw do produkcji
oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla Spétki ograniczenia. Wybor dostawcow zalezy od mozliwosci
zakupu materiatéw i urzadzen spetniajagcych okreslone wymagania techniczne i jakosciowe w okreslonym
terminie oraz w sposdb najbardziej ekonomiczny. Zakupéw dokonuje sie w oparciu o analize rynku, przy czym
kragg dostawcéw zawezony jest do producentdw uznanych, z uwagi na dobrg jako$¢ oferowanych przez nich
produktéw, jak i ze wzgledu na przestrzeganie przez nich norm bezpieczeristwa, Srodowiskowych i innych,
charakterystycznych i wymaganych dla danego zakupu.

W przypadku czesci kontraktéw, potencjalna lista producentdow i ustugodawcéw musi byé zaakceptowana przez
Zleceniodawcdw RAFAKO S.A.

3.4. Transakcje z podmiotami powigzanymi

W 2018 roku Spodtka nie zawierata istotnych transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz
rynkowe.

Szczegétowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w 2018 roku
przedstawiono w 43 dodatkowej nocie objasniajgcej do rocznego sprawozdania finansowego Spétki
za 2018 rok.
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3.5. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wtasny sprzedazy produktow, ustug i materiatéw w 2018 roku wynidst 581 416 tysigce ztotych, co przy
przychodach na poziomie 643 313 tysiecy ztotych, przyniosto Spétce zysk brutto na sprzedazy w wysokosci
61 897 tysiecy ztotych. W poréwnaniu do 2017 roku zysk brutto na sprzedazy byt wyzszy o 8 584 tysiecy ztotych.

Wyzszy niz w roku poprzednim zysk brutto ze sprzedazy, jest przede wszystkim efektem wypracowania wyzszej
marzy brutto ze sprzedazy w 2018 roku.

Rentownos$¢ brutto na sprzedazy wzrosta w stosunku do zesztego roku iwyniosta 9,6% (w poréwnaniu do
8,6% w 2017 roku).

Koszty ogdlnego zarzgdu wyniosty 38 959 tysigce ztotych i byty nizsze w stosunku do analogicznego okresu roku
poprzedniego o 3 934 tysiecy ztotych. Bylo to gtdwnie efektem zmniejszenia kosztow ustug zewnetrznych
realizowanych na zlecenie Spoéfki.

Koszty sprzedazy w 2018 roku wyniosty 24 053 tysigce ztotych i byty nizsze w stosunku do analogicznego okresu
roku poprzedniego o 8 190 tysiecy ztotych. Gtéwna przyczyng spadku tych kosztow byly nizsze koszty
przygotowania ofert, nizsze koszty promocji i reklamy, oraz nizsze koszty wynagrodzen.

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

3.6.1. Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej

W 2018 roku Spétka wykazata zysk na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 10 969 tysiecy ztotych
(w poréwnaniu do straty w wysokosci -8 361 tysiecy ztotych z 2017 roku), co wynikato:

w tysigcach

zfotych

1. z rozwigzania rezerw na restrukturyzacje i Program Dobrowolnych Odejs¢ 5857
2. z przychodéw z tytutu udzielonych poreczen 5389
3. Z rozwigzania pozostatych rezerw 2813
4. z otrzymanych dotacji 1266
5. | z utworzenia odpisu aktualizujgcego wartos¢ naleznosci (1827)
6. z kosztéw ztomowania srodkéw trwatych i materiatéw (693)
7. z kosztéw likwidacji oddziatu w TURCII (688)
8. | zutworzenia rezerw na pozostate koszty (536)
9. z udzielonych darowizn (283)
10. | z ujemnego salda pozostatych przychodéw i kosztéw operacyjnych (329)

Przychody z tytutu rozwigzania rezerwy na koszty reorganizacji sa zwigzane z zakornczeniem procesu
reorganizacji.

Przychody z tytutu udzielonych poreczen wynikajg gtéwnie z Umowy Poreczenia zawartej w celu zabezpieczenia
zobowigzan E003B7 Sp. z o0.0. powstatych w zwigzku z Umowg o Udzielenie Gwarancji wystawionych na rzecz
Nowe Jaworzno Grupa TAURON Sp. z 0.0. w zwigzku z realizacjg Projektu Jaworzno 910MW.

3.6.2. Koszty badan i rozwoju
Koszty badan i rozwoju w 2018 roku wyniosty 6 151 tysiecy ztotych i byty o 775 tysiecy ztotych nizsze niz w 2017
roku. Przedsiewziecia z zakresu dziatalno$¢ badawczo rozwojowej zostaty opisane w punkcie I11.5.

3.6.3. Wynik na dziatalnosci finansowej

W 2018 roku Spétka wygenerowata zysk na dziatalnosci finansowej w wysokosci 3 228 tysiecy ztotych
(w poréwnaniu do straty w wysokosci 9 699 tysiecy ztotych w 2017 roku), co wynikato:
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w tysigcach
ztotych
z tytutu wyceny rozrachunkéw dtugoterminowych (w tym obligacji PBG) 5172
z tytutu odsetek od instrumentow finansowych, w tym: odsetki od
pozyczek, naleznosci przeterminowanych, lokat oraz rachunkéw 1449
bankowych
3. | z tytutu odsetki od udzielonych kaucji 349
z tytutu dodatnich réznic kursowych 1241
5. | z tytutu odsetek od instrumentéow finansowych, w tym: odsetki od
kredytéw, pozyczek, leasingu oraz przeterminowanych zobowigzan, (4 216)
prowizje bankowe od otrzymanych kredytéw
6. | z tytutu Swiadczen pracowniczych (741)
7. | z tytutu wyceny instrumentéw finansowych (153)
8. | z tytutu dodatniego salda pozostatych przychoddw i kosztéw finansowych 127

3.7. Dochody i ich struktura
W 2018 roku Spétka osiggneta dodatnie wyniki na wszystkich poziomach rachunku zyskéw i strat:

1. zysk brutto na sprzedazy wynidst 61 897 tysiecy ztotych w poréwnaniu do 53 313 tysiecy ztotych za 2017
rok,

2. zysk operacyjny wyniost 3 703 tysiecy ztotych w poréwnaniu do straty na poziomie 37 110 tysiecy
ztotych za 2017 rok,

3. zysk netto wynidst 4 302 tysiecy ztotych w pordwnaniu do straty na poziomie 64 105 tysiecy ztotych za
2017 rok.

Nie mozna pordownac wynikow finansowych wykazanych w raporcie za rok 2018 roku z wczesniej publikowanymi
prognozami wynikow za ten okres, poniewaz Spoétka takich prognoz nie publikowata.

Strukture i dynamike wyniku brutto w 2018, 2017 roku przedstawiono w zatgczniku nr 4.

3.8. Rentownosc i zwrot z kapitatu wiasnego

W roku 2018 wskaznik rentownosci brutto na sprzedazy wzrdst do poziomu 9,6% i byt wyiszy o1 punkt
procentowy w poréwnaniu do 2017, natomiast wskaznik rentownosci na dziatalnosci operacyjnej wynidst 0,6%
(wobec -6% w roku 2017).

W nastepstwie zysku netto (4 302 tysiecy ztotych) stopa zwrotu z kapitatu wtasnego byta dodatnia i wyniosta
1,1%. W analogicznym okresie ubiegtego roku stopa zwrotu z kapitatu wtasnego byta ujemna i wyniosta -16,3%.

Wskazniki rentownosci za lata 2018 i 2017 roku przedstawia zatgcznik nr 1.

3.9. Ptynno$¢ finansowa

Wskaznik ,ptynnosci biezgcej” (stanowigcy relacje aktywdéw obrotowych do zobowigzan krétkoterminowych)
spadt nieznacznie, tj. 0 0,01 i wynidst 1,38. Za bezpieczny poziom wskaznika ptynnosci biezgcej uznaje sie poziom
od 1,2 do 2,0.

W 2018 roku w stosunku do 2017 roku, skrdcit sie okres rotacji naleznosci handlowych o 11 dni (do poziomu 101
dni), jednak wydtuzyt sie okres obrotu naleznosciami z tytutu wyceny umow o ustuge budowlang o 35 dni (do
poziomu 115 dni). Wskaznik obrotu zapasami w dniach zmienit sie nieznaczenie i wynidst 18 dni. Skréceniu ulegt
okres sptaty zobowigzan handlowych o 10 dni (do poziomu 109 dni), natomiast wydtuzyt sie znaczgco okres
rotacji zobowigzaniami z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang o 57 dni do poziomu 82 dni.
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Na utrzymanie ptynnosci miato przede wszystkim wptyw konsekwentne przestrzeganie przyjetych przez Spotke
standardéw w warunkach ptatnosci wymaganych w umowach z podwykonawcami oraz egzekwowanie swoich
naleznosci od Klientow.

W 2018 roku Spodtka kontynuowata realizacje umowy limitu kredytowego wielocelowego z bankiem PKO BP S.A.
Na podstawie zawartej umowy Bank udzielit Spdtce linii kredytowej wielocelowej z przeznaczeniem na
finansowanie biezacej dziatalnosci. Umowa kredytu byta aneksowana w czerwcu 2018 roku w zwigzku
z wydtuzeniem okresu wykorzystania limitu. Szczegdétowo zmiany opisane zostaty w rozdziale Il w punkcie
4 ,Wydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen”.

Korzystanie z kredytu bankowego oraz dtugoterminowych uméw leasingowych, ktérych oprocentowanie jest
oparte o stope referencyjng WIBOR1M plus marza (Spdtka nie korzystata z pozyczek komercyjnych) wptywa na
poziom ponoszonych kosztéw finansowania. Ewentualne zmiany oprocentowania takich instrumentéw (stopy
procentowe), czy tez zmiany zwigzane ze wzrostem marz instrumentow kredytowych udzielanych przez banki,
wptywaja na poziom ponoszonych przez Spétke kosztédw finansowych, lecz nie stanowity w minionym okresie
zagrozenia dla dziatalnosci Spofki.

Istotne obcigzenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej stanowi koniecznos¢ zaangazowania znaczacych
srodkéw pienieznych jako zabezpieczenie gwarancji kontraktowych (dobrego wykonania, zwrotu zaliczki
i wadium), wystawianych na rzecz Spotki przez instytucje finansowe.

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

Kluczowe znaczenie z punktu widzenia ptynnosci finansowej bedzie miato uzyskanie dostepu do kolejnych
gwarancji bankowych/ubezpieczeniowych. Brak limitéw gwarancyjnych w satysfakcjonujgcej wysokosci moze
skutkowac ograniczong mozliwoscig podpisania umow handlowych generujgcych przychody Spétki. RAFAKO S.A.
pozyskato w 2018 roku nowe limity gwarancyjne o tgcznej wartosci okoto 110 miliona ztotych.

Spétka narazona jest réwniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie majace
miejsce w krotkim okresie i wystepujgce z duzg dynamika, moga mieé istotny wptyw zaréwno na rentownos¢
realizowanych kontraktéw, jak i poziom réznic kursowych liczonych od pozycji aktywéw i pasywdéw wyrazonych
w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez Spoétke zaktada wykorzystanie w jak najwiekszym
stopniu naturalnego zabezpieczenia ryzyka kursowego. W tym celu, Spétka dazy do jak najwiekszego
strukturalnego dopasowania przychodow i kosztow w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktow.
Oprécz dominujacej formy zabezpieczenia w formie hedgingu naturalnego, Spétka dopuszcza stosowanie
zabezpieczen ekspozycji netto ryzyka kursowego w granicach od 30 do 70 procent wartosci ekspozycji za pomoca
dostepnych na rynku i instrumentédw pochodnych, m.in. transakcji typu forward. W drugiej potowie 2017 roku
Spotka zawarta transakcje terminowe na zabezpieczenie ryzyka kursowego USD/PLN. Na dzieri 31 grudnia 2017
roku, Spdétka posiadata otwarte pozycje zabezpieczajgce na tgczng kwote 4 milionéw USD. Transakcje te zostaty
rozliczone w pierwszej potowie 2018 roku. W 2018 r. Spoétka nie zawierata nowych transakcji terminowych na
zabezpieczenie ryzyka zmiany kurséw walut. Na dzienn 31 grudnia 2018 r. Spdtka nie miata otwartych pozycji
zabezpieczajgcych. Spotka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen.

Cele izasady zarzadzania ryzykiem finansowym zostaty przedstawione w nocie dodatkowej nr 46 do
sprawozdania finansowego za 2018 rok.

3.10. Stan zadtuzenia

W roku 2018 poziom zobowigzarn RAFAKO S.A. wobec jej wierzycieli zwiekszyt sie 0 12 657 tysigce ztotych. Suma
zobowigzan dtugo- i krotkoterminowych na dzien 31 grudnia 2018 roku wyniosta 523 309 tysiecy ztotych wobec
510 652 tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2017 roku.

Na wzrost zobowigzan najwiekszy wptyw miato zwiekszenie zobowigzan krétkoterminowych z tytutu umow
oustuge budowlang o 93 177 tysiecy ztotych. Jednoczesnie nastgpit spadek pozostatych zobowigzan
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krotkoterminowych o 42 549 tysiecy ztotych. Wartos¢ zobowigzan dtugoterminowych zmniejszyta sie o 4 503
tysigce ztotych w poréwnaniu do 2017 roku.

Wartos¢ aktywdw Spotki nie obcigzonych bilansowymi zobowigzaniami (dtugo- i krétkoterminowymi) na dzien
31 grudnia 2018 roku wyniosta 394 426 tysigce ztotych (na dzien 31 grudnia 2017 roku wynosita: 393 250 tysiecy
ztotych).

Wskaznik obcigzenia majatku zobowigzaniami (dtugo i krétkoterminowymi), wskazujacy na mozliwosci
zabezpieczenia majatkiem Spotki sptaty zadtuzenia, nieznacznie zwigkszyt sie i wyniést 57% w poréwnaniu do
56,5% w 2017 roku.

Wskaznik obcigzenia aktywow 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
wytworcow urzagdzen energetycznych), akredytyw i weksli wydanych pod zabezpieczenie. Suma zobowigzan
warunkowych Spétki z tego tytutu na dzien 31 grudnia 2018 roku wyniosta 1 676 531 tysigce ztotych (1 629 882
tysiecy ztotych wedtug stanu na 31 grudnia 2017). Gtéwna pozycje tych zobowigzan (1 237 935 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 2018 roku na zlecenie RAFAKO S.A. banki oraz instytucje ubezpieczeniowe udzielity
kontrahentom gwarancji z tytutu dobrego wykonania umowy, w kwocie 76 985 tysiecy ztotych, gwarancji zwrotu
zaliczki w kwocie 68 569 oraz gwarancji przetargowych w kwocie 64 405 tysiecy ztotych. Najwiekszg pozycje w tej
grupie zobowigzan stanowi gwarancja zwrotu zaliczki na kwote 10 326 tysiecy euro, wystawiona w grudniu 2018
roku.

W zwigzku z realizowanymi kontraktami, obok zobowigzan warunkowych (pozabilansowych), Spétka posiada
naleznosci warunkowe, ktérych suma na dzien 31 grudnia 2018 roku wyniosta 290 178 tysigce ztotych (201 584
tysiecy ztotych na dzien 31 grudnia 2017 roku). Gtdwng pozycje tych naleznosci stanowity gwarancje bankowe

i ubezpieczeniowe na koniec 2018 roku wyniosty one 226 019 tysiecy ztotych (182 715 tysiecy ztotych na koniec
2017 roku).

Szczegdtowy opis zmian naleznosci i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w 40 dodatkowej nocie
objasniajacej do sprawozdania finansowego za 2018 rok.

WskazZniki ptynnosci i zadfuzenia za lata 2018 i 2017 przedstawia zatgcznik nr 1.

3.11. Struktura finansowania aktywoéw
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Suma aktywéw na dzier 31 grudnia 2018 roku wyniosta 917 735 tysigce ztotych i byta wyzsza od sumy aktywow
na 31 grudnia 2017 roku o 13 833 tysiecy ztotych. Najwieksze zmiany odnotowano w strukturze aktywow
obrotowych, wzrosty naleznosci z tytutu przedptat i udzielonych zaliczek, kwot zatrzymanych oraz naleznosci
z tytutu umdw o ustuge budowlang (tgcznie 0 174 761 tysiecy ztotych). Zmniejszyty sie natomiast srodki pieniezne
i ich ekwiwalenty (o 153 517 tysiecy ztotych).

Kapitat staty, bedacy suma kapitatu wtasnego oraz dfugoterminowych zobowigzan, w catosci pokrywat wartos¢
aktywow trwatych i w 48,3% wartos¢ aktywow obrotowych.
Struktura finansowania aktywow na dzien 31 grudnia 2018 roku przedstawiata sie nastepujaco:

1. aktywa trwate w wysokosci 262 075 tysigce ztotych byty w catosci finansowane kapitatem statym,
2. aktywa obrotowe (oraz aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy) w wysokosci 655 660 tysiecy
ztotych byty finansowane:

kapitatem statym 27,6%,
zobowigzaniami handlowymi 26,9%,
zobowigzaniami z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlana 20,2%,
krétkoterminowymi kredytami 15,4%,
pozostatymi zobowigzaniami krétkoterminowymi 9,9%.

3.12. Aktywa trwate

3.12.1. Struktura majatku trwatego

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych Srodkéow trwatych,
aktualizacji wartosci aktywow, bgdz zmiany stanu aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego, zmianie
ulegta struktura aktywow trwatych, ktéra na dzien 31 grudnia 2018 roku i 31 grudnia 2017 roku przedstawiata sie
nastepujaco:

31 grudnia 2018 31 grudnia 2017

1. Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 50,7% 52,8%
e grunty i budynki 32,8% 33,3%
e urzadzenia techniczne i maszyny 15,9% 17,4%
e srodki transportu 2,0% 2,1%
e Srodki trwate w budowie 0,0% 0,0%
2. Wartosci niematerialne 3,6% 4,0%

3. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate

naleznosci 2,0% 2,0%
4. Akcje i udziaty 13,9% 13,3%
5. Inne aktywa finansowe 13,8% 12,8%
6. Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2,1% 0,6%
7. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 13,9% 14,5%

Najistotniejszg pozycje w grupie aktywdw trwatych stanowia grunty i budynki z udziatem 32,8%, co stanowi okoto
9,4% sumy bilansowej. Kolejng istotng pozycja byty urzadzenia techniczne i maszyny ktdérych udziat na koniec
2018 roku wynosit 15,9%. Do urzadzen technicznych i maszyn zaliczamy gtéwnie maszyny, urzadzenia i aparaty
przeznaczone do produkcji oraz zespoty komputerowe.

RAFAKO S.A.
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W 2018 roku aktywa trwate zmniejszyly sie o 3 602 tysiecy ztotych (o 1,4%) w poréwnaniu do roku poprzedniego.
Zmiana tej grupy aktywdéw wynika gtéwnie ze zmniejszenia rzeczowych aktywow trwatych (o 7 550 tysiecy
ztotych) do poziomu 132 814 tysiecy ztotych.

3.12.2. Opis gtéwnych inwestycji w zakresie aktywow trwatych
W 2018 roku Spoétka poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe aktywa trwate na sume 2 869 tysiecy
ztotych, w tym:
e narzeczowe aktywa trwate - 2 507 tysigce ztotych,
e na wartosci niematerialne - 362 tysigce ztotych.

Inwestycje w $rodki trwate dotyczyty przede wszystkim zakupu Srodkéw transportu, maszyn i urzadzen
technicznych a takze modernizacji budynkéw i budowli.

Nakfady poniesione na zakup wartosci niematerialnych zwigzane byty gtéwnie z zakupem nowego
oprogramowania na potrzeby firmy.

Powyisze inwestycje byty finansowane ze srodkéw wtasnych oraz z wykorzystaniem leasingu

3.13. Aktywa obrotowe
W 2018 roku nastgpit wzrost aktywéw obrotowych o 17 380 tysiecy ztotych do poziomu 655 497 tysiecy ztotych.

Zmiana tej grupy aktywow, to przede wszystkim nastepstwo zwiekszenia naleznosci z tytutu przedptat
i udzielonych zaliczek o 80 957 tysigce ztotych, zwiekszenia naleznosci z tytutu uméw o ustuge budowlang
0 67566 tysigce ztotych oraz zwiekszenia kaucji stanowigcych zabezpieczenie gwarancji kontraktowych,
wystawianych na rzecz Spoétki gtéwnie przez banki o 26 238 tysigce ztotych do kwot odpowiednio 99 373 tysiecy
ztotych, 205 149 tysiecy ztotych oraz 88 455 tysiecy ztotych. Jednoczesnie zmniejszyty sie Srodki pieniezne i ich
ekwiwalenty o 153 517 tysigce ztotych do kwoty 5 404 tysiecy ztotych.

Spdtka w 2018 roku nie udzielita pozyczek, wg stanu na 31.12.2018 roku Spoétka nie posiadata naleznosci z tytutu
udzielonych pozyczek.

3.14. Woysokos¢ i struktura kapitatu wtasnego
Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku, kapitat wtasny RAFAKO S.A. wynosit 394 426 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,I,J,K. W ciggu 12 miesiecy 2018 roku kapitat podstawowy RAFAKO S.A.
pozostat bez zmian.

2. nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej wynosita 165 119 tysiecy ztotych (spadek
0 8 589 tysiecy ztotych byt nastepstwem przeniesienia straty netto za rok 2017 na zmniejszenie tego
kapitatu);

3. kapitat zapasowy wynidst 11 600 tysiecy ztotych (spadek o 57 461 tysiecy ztotych byt nastepstwem
przeniesienia straty netto za rok 2017 na zmniejszenie tego kapitatu);
4. niepokryte straty wyniosty 28 520 tysigce ztotych;

5. straty aktuarialne wynosity 8 637 tysiecy ztotych;

W 2018 roku Spdtka nie nabywata akcji wtasnych.

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

W dniu 4 lipca 2018 roku na mocy podpisanego aktu notarialnego zostata utworzona nowa spétka RAFAKO
MANUFACTURING Sp. z 0.0. Wartos¢ kapitatu podstawowego spétki wynosi 30 tysiecy ztotych i dzieli sie na 300
udziatéw o wartosci nominalnej po 100 ztotych kazdy. 100% udziatéw w kapitale zaktadowym zostato objetych za
wktady pieniezne przez RAFAKO S.A. W dniu 9 lipca 2018 roku spotka RAFAKO MANUFACTURING Sp. z o.o.

RAFAKO S.A.
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zostata zarejestrowana w Sadzie Rejonowym w Gliwicach, X Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem
0000739782.

Na dzien 31 grudnia 2018 roku udziat w ogdlnej liczbie gtosow posiadany przez Spotke we wszystkich podmiotach
zaleznych byt rowny udziatowi Spotki w kapitatach tych jednostek.
3.16. Wykorzystanie srodkéw z emisji akcji serii K

W 2017 roku, na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy RAFAKO S.A. z dnia
12 wrzesnia 2017 roku, Spotka 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 RAFAKO
S.A. zostat podwyzszony o kwote 85 000 tysiecy ztotych.

Srodki pieniezne pozyskane w drodze emisji akcji serii K w kwocie 163 368 tysiecy ztotych w latach 2017-2018
roku zostaty wykorzystane na nastepujace cele:

e finansowanie kontraktow w kwocie 110 925 tysiecy ztotych,

e finansowanie projektéw zwigzanych z wdrozeniem produkcyjnym nowych produktéow, w tym wysp
poligeneracyjnych oraz projektéw zwigzanych z zgazowaniem odpaddw oraz biomasy w kwocie 41 081
tysiecy ztotych,

e finansowanie projektow badawczo-rozwojowych w kwocie 11 362 tysiecy ztotych.

tacznie wykorzystano 163 368 tysiecy ztotych srodkow pochodzacych z emisji akcji serii K. Tym samym emisja
z 2017 roku zostata rozliczona w catosci.

4. Sytuacja kadrowa, zatrudnienie w Spétce

W 2018 roku przecietne zatrudnienie w Spodtce wynosito 1 597 pracownikéw i w poréwnaniu z rokiem 2017
zmniejszyto sie o0 210 osdb, gtdwnie ze wzgledu na przeprowadzong reorganizacje i towarzyszace jej zwolnienia
grupowe.

31.12.2018 31.12.2017

Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 1530 1741
produkcja 666 754
biuro projektowe 212 259
biuro technologiczne 56 63
kontrola jakosci 67 81
stuzby serwisowe 27 23
pozostali (m.in. pracownicy stuzb handlowych, zakupowych,
finansowo-ksiegowych, IT) 502 —

Zarzad Spotki duzg wage przywigzuje do efektywnego zarzadzania kompetencjami i doswiadczeniem kadry oraz
na realizacji zatozonej strategii personalnej. Na stanowiska umystowe przyjmowane sg przede wszystkim osoby
z wyksztatceniem wyzszym — kierunkowym, poniewaz ponad 90% stanowisk wymaga wiedzy specjalistycznej.
Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku pracownicy Spotki z wyksztatceniem wyzszym i srednim stanowili
67,2% zatrudnionych (na dzien 31 grudnia 2017 poziom ten byt poréwnywalny i wyniést 67,8%). Udziat
absolwentow wyzszych uczelni wynidst 42% ogdtu zatrudnionych w dniu 31 grudnia 2018 roku (41,9% na koniec
grudnia 2017 roku). Staty doptyw pracownikéw na stanowiska produkcyjne gwarantuje funkcjonujgcy
w strukturach  RAFAKO S.A. Osrodek Szkolenia Zawodowego, ktdry przy wspodtpracy z Zespotem Szkot
Mechanicznych w Raciborzu ksztatci uczniow w zawodzie $lusarz-spawacz.

RAFAKO S.A.
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Struktura wiekowa zatrudnionych: udziat pracownikéw w wieku do 40 lat zmniejszyt sie z37,3% na dzieh 31
grudnia 2017 roku do 31,8% na 31 grudnia 2018 roku, w przedziale wiekowym od 41 do 50 wzrdst z 26,7% do
27,6% a w wieku powyzej 50 lat zwiekszyt sie z 36% do 40,5%.

Udziat pracownikéw ze stazem pracy do 10 lat wynidst 19,4% ogdtu zatrudnionych i byt o 2,9% nizszy niz rok
wczesniej, udziat pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat wzrdst o 0,8% i wyniost 19,7%, a udziat pracownikow ze
stazem pracy powyzej 20 lat wzrdst i wynidst 60,8% (58,8% na koniec grudnia 2017 roku). Spétka dysponuje
zatoga z wieloletnim oraz unikalnym doswiadczeniem zawodowym.

5. Pozostate informacje
Oswiadczenie o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego w RAFAKO S.A. w 2018 roku zawiera zatacznik nr 8.

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 raport na
temat informacji niefinansowych Grupy Kapitatowej, ktére obejmie RAFAKO S.A. i jej jednostki zalezne.
Sprawozdanie na temat informacji niefinansowych Grupy Kapitatowej PBG zostanie opublikowane na
stronie internetowej RAFAKO S.A.

Informacja o wartosci wynagrodzen, nagrdéd lub korzysci dla oséb zarzadzajgcych i nadzorujgcych zostata
podana w dodatkowej nocie objasniajgcej nr 43.7 do sprawozdania finansowego Spotki.

Z kazdg osobg zarzadzajgcg, Spétka ma zawartg 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 (wytaczajac
sytuacje, gdy odwotanie nastgpi na skutek uchybienia przez Zarzadce obowiazkéw wynikajacych z umowy,
dziatania umyslnego lub niedbatego wptywajgcego 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 Spodtka bedzie
wyptacac odszkodowanie Cztonkom Zarzgdu w wysokosci 50% wynagrodzenia przez okres 6 miesiecy.

llos¢ akcji RAFAKO S.A. bedacych w posiadaniu oséb zarzadzajacych i nadzorujacych, a takze ilos¢ akcji
i udziatow w jednostkach powigzanych z RAFAKO S.A., bedacych w ich posiadaniu zaprezentowano w nocie
43.1 informacji dodatkowej do sprawozdania finansowego Spotki.

RAFAKO S.A.
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Ill. Watzniejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig Spoétki w 2018 roku, a takze po jego
zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

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

1. Umowa z TAURON Elektrownia Jaworzno

W dniu 17 kwietnia 2014 roku RAFAKO S.A. jako lider, dziatajgc w konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A. zawarta
z Tauron Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno Ill — Elektrownia Il.
Wartos$¢ kontraktu wynosi 4,5 miliarda ztotych netto. Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie i wykonanie
w formule "pod klucz" bloku energetycznego o mocy 910 MW brutto na parametry nadkrytyczne, sktadajacego
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 MW}, Skiad bloku

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

Turbina parowa do napedu generatora mocy

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

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

locie z kotta - 28,5 MP . . .
Cisnienie pary Swiezej na wylocie z kottfa - 28,5 a, Instalacje pozwalajace na dotrzymanie

Cisnienie pary wtdrnej na wylocie z kotta - 6,2 MPa,

Sprawnos¢ kotta w warunkach nominalnych > 95%,

standardéw emisyjnych dla dwutlenku siarki,
tlenkéw azotu i pytu zawartych w Dyrektywie

w sprawie  emisji  przemystowych  (IED)
Dyspozycyjnos¢ kotta > 95%, dla zrédet,
Sprawno$¢ wytwarzania netto > 45,91 %. Grupy instalacyjne do odprowadzania

odpaddéw paleniskowych, do doprowadzania
i preparowania réznych mediow
pomocniczych.

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

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

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

RAFAKO S.A.
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Wazniejsze zdarzenia w 2018 i 2019 roku

Zakonczenie montazu scian membranowych kotta (w zakresie niezbednym do préby
Marzec wodnej kotta).
Kwiecieri Préba wodna kotta i rurociggéw
Czerwiec Zakonczenie montazu rurociggoéw systemow pary i wody zasilajacej

Zakonczenie montazu Stacji Regeneracji Jonitow (SRJ) z Instalacja Oczyszczania
Lipiec Kondensatu (10K)
Listopad Zakonczenie montazu chtodni kominowej z wyposazeniem
Grudzieh Zakonczenie montazu turbozespotu oraz dostawa transformatoréw

.

Luty Zakonczenie montazu 10S

RAFAKO S.A. ujmuje w jednostkowym sprawozdaniu finansowym jedynie przychody i koszty dotyczace jej zakresu
prac, czyli okoto 11,3% zakresu prac na Projekcie Jaworzno 910MW. W sprawozdaniu jednostkowym nie sg
ujmowane przychody i koszty dotyczace czesci realizowanej przez spotke celowg EO03B7 Sp. z 0.0. Caty projekt
prezentowany jest w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy Kapitatowej RAFAKO. Do dnia 31
grudnia 2018 roku na Projekcie Jaworzno zafakturowano 86,5% jego wartosci. Zasady rozliczenia kontraktu
zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajgcej nr 11.1.1 do sprawozdania finansowego.

RAFAKO S.A.
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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 Gornictwo i Energetyka
Konwencjonalna S.A. — ,Zamawiajacy”), o wartosci 9,4 miliarda ztotych netto, ktdrej przedmiotem jest
zaprojektowanie, dostawa, wykonanie prac budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwigzane z tym
procesem ustugi, wykonane na zasadzie , pod klucz”, obiektu sktadajacego sie z bloku energetycznego nr 5 oraz
nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzadzeniami i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz
budowlami. Opalane weglem kamiennym bloki bedg miaty moc 900 MW kazdy.

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

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

Zasady rozliczenia kontraktu zostaty przedstawione w dodatkowej nocie objasniajgcej nr 11.1.2 do sprawozdania
finansowego.

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

10 pazdziernika 2018 roku RAFAKO S.A., Polimex-Mostostal S.A., Mostostal Warszawa S.A. oraz GE Power
zawarto z PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. aneks nr 9 (,,Aneks”) do umowy na budowe
blokéw energetycznych nr 5 i 6 w PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrownia Opole (,Projekt”) realizowanej przez
Konsorcjum oraz GE Power sp. z 0.0., ktére jest generalnym projektantem oraz petni funkcje lidera
konsorcjum zarzgdzajgcego realizacjg Projektu.

Na mocy zawartego Aneksu zmianie ulegt termin przekazania do eksploatacji blokéw nr 5i 6, co powinno
nastapi¢ odpowiednio do 15 czerwca 2019 roku oraz 30 wrzes$nia 2019 roku.

Spotka GE Power w ramach podzlecenia zakresu od EO0O1RK Sp. z 0.0. przejeta rowniez catos¢ nastepstw
prawnych wynikajgcych z umowy pomiedzy RAFAKO S.A. a Zamawiajgcym, a w szczegdlnosci dotyczgcych
zabezpieczenia nalezytego wykonania, a co za tym idzie takze ewentualnych kar umownych wynikajacych
m. innymi z niedotrzymania harmonogramu realizacji projektu.

Do dnia 31 grudnia 2018 roku na Projekcie Opole zafakturowano 90,6% wartosci kontraktu.

RAFAKO S.A.
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3. Woydarzenia w zakresie innych istotnych zamoéwien

11-04-2018

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

30-05-2018

*RAFAKO S.A. podpisato z firmg Operator Gazociggdéw Przesytowych GAZ- SYSTEM S.A. umowe
w przedmiocie ,Wykonanie robét budowlanych dla zadania inwestycyjnego pn. Budowa
gazociggu DN 700 Szczecin- Gdansk, odcinek Golenidw- Ptoty wraz z obiektami
towarzyszgcymi i infrastrukturg niezbedng do jego obstugi”. Warto$¢ umowy to 124,9 min
PLN netto. Termin realizacji ww. zadania to 24 miesigce od dnia zawarcia umowy.

24-07-2018

*RAFAKO S.A. podpisato kontrakt na ,Budowe Instalacji Odsiarczania Spalin Il w Elektrowni
Ostroteka B”, w konsorcjum w sktadzie: RAFAKO S.A. (lider konsorcjum) i ENERGA Serwis Sp.
(cztonek konsorcjum). Wartos¢ umowy konsorcjum to 199,25 min PLN netto a wartos¢ udziatu
RAFAKO S.A. to 126,25 min PLN netto. Termin realizacji zadania zostat zaplanowany na 24
miesigce od dnia zawarcia umowy jednak nie pdZniej niz do 30 czerwca 2020 roku w
zaleznosci co nastgpi pierwsze.

31-07-2018

*RAFAKO S.A podpisato z PGE GIiEK S.A. kontrakt na ,Wykonanie kompleksowej modernizacji
Instalacji Odsiarczania Spalin na blokach nr3i4 oraz 5i 6 w PGE GIiEK S.A. Oddziat Elektrownia
Betchatéw” Wartos¢ oferty wynosi: 181,6 min PLN netto. Termin realizacji zostat zaplanowany
na 31 maj 2021r

15-02-2019

*RAFAKO S.A w konsorcjum z PBG oil and gas Sp. z 0.0. (cztonek Konsorcjum) podpisato
z Operator Gazociggdw Przesytowych GAZ- SYSTEM S.A. kontrakt na wykonanie robdt
budowlanych dla zadania inwestycyjnego pn. ,,Budowa Ttoczni Kedzierzyn”. Wartosé¢ Umowy
wynosi tgcznie 168,7 min PLN netto, z czego udziat Spotki wynosi 95%. Termin na wykonanie
przedmiotu Umowy wynosi 25 miesiecy od dnia zawarcia Umowy.

16-04-2019

*RAFAKO S.A. podpisato kontrakt na budowe siedziby Muzeum ,,PAMIEC | TOZSAMOSC” im.
Sw. Jana Pawta Il w Toruniu. Wartos¢ oferty Spotki to 117,7 min PLN netto. Termin realizacji
zadania to 100 tygodni od dnia zawarcia umowy.

19-04-2019

*RAFAKO S.A. poinformowato o wyborze przez Zamawiajgcego JWS KOKS S.A. oferty Spotki
jako najkorzystniejszej w postepowaniu przetargowym pn. Poprawa efektywnosci
energetycznej w JSW KOKS S.A. — ,Budowa bloku energetycznego opalanego gazem
koksowniczym” w JSW KOKS S.A. Oddziat KKZ — Koksownia Radlin.

RAFAKO S.A.
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4. Pozostate istotne wydarzenia

18-01-2018

o Akcje emisji serii K, przeprowadzonej w listopadzie 2017 roku zostaty zarejestrowane przez Krajowy Depozyt
Papierow Wartosciowych S.A oraz wprowadzone do obrotu na Gtéwnym Rynku GPW (emisja 42 500 000 akcji o
wartosci nominalnej 2 zt kazda i cenie emisyjnej rowniej 4,00 ztotych za jedng akcje)

27-04-2018

*RAFAKO S.A. zawarto z HSBC Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie (,,Bank”), umowe o linie na
gwarancje bankowe. Z dniem zawarcia Umowy, Bank udzielit linii na gwarancje bankowe, w ramach
ktorej RAFAKO moze wystepowac o wystawienie gwarancji do wysokosci limitu w kwocie 20 milionéw
euro. Linia moze by¢ przeznaczona wytgcznie na finansowanie biezgcej dziatalnosci zwigzanej z
wykonaniem kontraktéw realizowanych przez RAFAKO poprzez wystawianie gwarancji na zlecenie
RAFAKO.

*\W ramach limitu mogga by¢ udzielone nastepujace rodzaje gwarancji kontraktowych: przetargowe
(wadium), zwrotu zaliczki, dobrego wykonania umowy i rekojmi.

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

29-06-2018

*RAFAKO S.A. zawarto z Powszechng Kasg Oszczednosci Bankiem Polskim S.A. z siedzibg w Warszawie
aneks do umowy kredytowej. Zgodnie z aneksem limit kredytowy wielocelowy udzielony zostat do kwoty
200 milionéw ztotych, w tym maksymalny: limit kredytu w rachunku biezgcym do kwoty 70 milionow
ztotych, kredytu obrotowego do kwoty 80 milionéw ztotych oraz gwarancji bankowych na warunkach
okreslonych w Umowie oraz kredytu obrotowego odnawialnego na realizacje ewentualnych wyptat z
tytutu zrealizowanych gwarancji bankowych udzielonych przez PKO BP w ramach limitu do kwoty
150 milionéw ztotych Aneks przedtuza termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2019 roku.

*\W aneksie zawarty zostat takze warunek na podstawie ktérego, w przypadku braku pozyskania przez
RAFAKO S.A. w roku 2018 wartosci portfela nowych zamowien w wysokosci 900 milionéw ztotych netto z
terminem weryfikacji do dnia 31 stycznia 2019 roku, PKO BP bedzie uprawnione do obnizenia kwoty
dostepnego kredytu w rachunku biezgcym o wartos¢ procentowa rowng wartosci procentowej
nieuzyskanej przez RAFAKO S.A. kwoty planowanej wartosci portfela, w zaokrggleniu do petnych
miliondw.

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

eSzerszg informacje nt. umowy kredytowej przedstawiono w nocie 34 do sprawozdania finansowego.

31-07-2018

eZostat zakonczony kolejny etap reorganizacji Spétki majgcy na celu zbudowanie elastycznej, bardziej

efektywnej kosztowo organizacji, dostosowanej do obecnych warunkéw rynkowych. W ramach

omawianego procesu reorganizacji przeprowadzono miedzy innymi redukcje zatrudnienia oraz dziatania

optymalizacyjne podejmowane w ramach funkcjonowania catej organizacji.

W wyniku przeprowadzonego procesu reorganizacji, liczba zredukowanych etatow nie przekroczyta
uzgodnionej w porozumieniu z zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi liczby 276 etatéw.

® Koszty zwigzane z przeprowadzeniem reorganizacji Spoétki nie przekroczyty utworzonej na ten cel
dodatkowej rezerwy.

04-12-2018

*RAFAKO S.A. podpisato aneks z HSBC Bank Polska S.A. z siedzibg w Warszawie w efekcie, ktdrego
podwyzszyto limit na gwarancje bankowe do 24,5 min EUR (o 4 min EUR).

RAFAKO S.A.
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5. Przedsiewziecia z zakresu dziatalno$ci 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 Hutnicza,
Instytutem Maszyn Przeptywowych PAN, Instytutem Metalurgii Zelaza, Instytutem Spawalnictwa i innymi
jednostkami naukowymi. Najwazniejsze z prowadzonych projektéw bazujg na wielopodmiotowej wspdtpracy w
ramach projektéw zleconych przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju (NCBiR), oraz InnoEnergy - Knowledge &
Innovation Community.

Dziatalnos¢ badawczo-rozwojowa Spotki realizowana jest w dwoch kierunkach: doskonalenie produktow
z dotychczasowego obszaru dziatalnosci, oraz poszukiwanie zupetnie nowych produktéw dla nowych rynkow.

Pierwszy z kierunkdw ma na celu nadazanie za wymogami ograniczania emisji. W 2018 roku opracowano
metodologie projektowania instalacji odazotowania spalin oraz technologie rewitalizacji blokow klasy 200 i 360
MWe w celu uzyskania niskoemisyjnych, innowacyjnych elektrowni weglowych pod dorazne utrzymanie mocy.

Projekty badawczo — naukowe, majace prowadzi¢ do wypracowania nowych produktéw obejmujg m.in.
e CO2-SNG — metanizacja CO2 w celu magazynowania taniej, nadwyzkowej energii poprzez produkcje SNG
(dofinansowanie InnoEnergy);

e Polygen — Poligeneracyjny uktad komunalny opalany biomasg i paliwami wtérnymi z odpadéw (srodki
InnoEnergy);

e  Program bloki 200+ — innowacyjna technologia zmiany rezimu pracy blokdw energetycznych klasy 200
MWe

e Shockwave — technologia fali uderzeniowej [niskonaktadowa, kompleksowa metoda usuwania ze spalin
zwiaszcza kottdw energetycznych sktadnikdw objetych restrykcjami emisyjnymi;

e Koncentracja rteci w mediach I0S — badania stopnia wytrgcania Hg w systemach oczyszczania spalin;
. E-bus — innowacyjny maty autobus miejski z napedem elektrycznym.

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

6. Pozostate informacje
Spétka nie uruchamiata programow akcji pracowniczych.

W dniu 27 marca 2018 roku Zarzad Spotki podjat decyzje o rozpoczeciu procesu likwidacji Oddziatu RAFAKO S.A.
w Turcji, ktory zakonczyt sie wykresleniem tego Oddziatu z Tureckiego Rejestru Handlowego w dniu 14.12.2018
roku.

W roku 2018 w RAFAKO S.A. nie dokonywano zmian podstawowych zasad zarzgdzania Spotka.

Informacje na temat umowy z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan finansowych przedstawiono
w nocie 45 informacji dodatkowej sprawozdania finansowego Spotki.

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

Istotne sprawy sporne i postepowania sgdowe zostaty opisane w nocie 42 informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego Spoétki.

RAFAKO S.A.
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V.

Perspektywy rozwoju Spotki

1. Polityka energetyczna

Rynek energetyczny
Podstawowym rynkiem, na ktorym dziata RAFAKO jest rynek energetyczny, zaréwno krajowy, jak i zagraniczny.

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

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

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

e zapewnienie funkcjonowania rynku energii;

e zapewnienie bezpieczenstwa dostaw energii w Unii;

e wspieranie efektywnosci energetycznej i oszczednosci energii, jak rdéwniez rozwoju
nowych i odnawialnych form energii;

e wspieranie wzajemnych potgczen miedzy sieciami energii.

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

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

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

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

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

RAFAKO S.A.
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Podstawowym aktem prawnym regulujgcym funkcjonowanie sektora energetycznego w Polsce jest ustawa
Prawo Energetyczne. Okresla ona gtdwnie zasady ksztattowania polityki energetycznej, zasady i warunki
zaopatrzenia i uzytkowania paliw i energii, w tym ciepta, oraz dziatalnosci przedsiebiorstw energetycznych.

W zakresie kierunkéw rozwoju sektora energetycznego istotne znaczenie ma réwniez przygotowywana przez
Ministerstwo Gospodarki ,Polityka energetyczna dla Polski (PEP) do 2040 roku”, ktérej projekt zaktada miedzy
innymi nastepujace cele:

e  60% udziatu wegla w wytwarzaniu energii elektrycznej w 2030 r.,

e  21% udziatu OZE w finalnym zuzyciu energii brutto w 2030 .,

e wdrozenie energetyki jadrowej w 2033 r.,

e ograniczenie emisji CO2 o0 30% do 2030 r. (w stosunku do 1990 .),

e wzrost efektywnosci energetycznej o 23% do 2030 r. (w stosunku do prognoz energii pierwotnej z 2007).

Potrzeba dywersyfikacji struktury wytwarzania energii elektrycznej bedzie przyczynia¢ sie do zmniejszenia roli
wegla w bilansie energetycznym kraju, jednak bezwzgledne (ilosciowo) wykorzystanie tego surowca przez
energetyke zawodowa w perspektywie najblizszych kilkunastu lat nie ulegnie znaczagcym zmianom.

Zwiekszeniu powinno ulec wykorzystanie energetyczne odpaddéw pozarolniczych. Najwiekszy potencjat jest
w osadach sciekowych, odpadach przemystowych, definiowanych ustawowo jako niebezpieczne (w tym
szpitalnych) oraz w odpadach komunalnych.

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

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

W dniu 6 grudnia 2017 Sejm przyjat ustawe o rynku mocy. Rynek mocy ma gwarantowac dostepnosé
odpowiednich do potrzeb zasobdw mocy w zrédtach wytwarzajgcych energie elektryczng. Celem wprowadzanych
regulacji jest zaspokojenie niedoborow mocy wytwoérczych, wynikajgcych, z jednej strony, z przewidywanego
wzrostu zapotrzebowania szczytowego na moc i energie elektryczng, z drugiej natomiast — ze znacznego zakresu
planowanych wycofan jednostek wytwdrczych z eksploatacji. Ustawa wprowadza nowy model scentralizowanego
rynku mocy elektrycznej. W modelu tym centralny nabywca — operator systemu przesytowego — pozyskuje
zobowigzanie do dostarczenia do systemu odpowiedniej mocy w okreslonych sytuacjach oraz do pozostawania
w gotowosci do jej dostarczenia. Zobowigzanie, nazwane obowigzkiem mocowym, oferujg na aukcjach dostawcy
mocy — wytwdrcy, magazyny energii i niektdrzy odbiorcy energii elektrycznej, a takze podmioty reprezentujace
grupy wytwoércow albo odbiorcéw (tzw. agregatorzy).

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

Rynek gazu ziemnego i ropy naftowej

Zgodnie z przyjeta na poczatku 2018 roku strategiag, RAFAKO S.A. zamierza sie takze skoncentrowac na sektorze
ropy i gazu zaréwno w kraju, jak i zagranica. Rynek ten postrzegany jest jako perspektywiczny ze wzgledu na
oczekiwane wielomiliardowe inwestycje w tym sektorze, zwigzane przede wszystkim z realizacjg zatozen polityki
energetycznej Polski. Projekty zaktadajg m.in. budowe stacji gazowych, gazociggdw przesytowych, podziemnych
magazynow gazu, ttoczni gazu do budowy kopalni gazu ziemnego i ropy naftowej.

Zapotrzebowanie na gaz ziemny bedzie wzrasta¢ ze wzgledu na mozliwos¢ wykorzystania tego surowca
w elektrowniach oraz na nizszg emisyjnos$¢ w stosunku do innych paliw kopalnych.

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

Dywersyfikacja kierunkow i Zrédet dostaw gazu odbywac sie ma poprzez realizacje dwdch kluczowych projektow:
e budowe Bramy Pdtnocnej,
e rozbudowe potaczen z panstwami sgsiadujgcymi.

Dzieki temu mozliwe bedzie utworzenie warunkéw do powstania na terenie Polski centrum przesytu i handlu
gazem dla paristw Europy Srodkowej i Wschodniej oraz paristw battyckich.

Jednoczesnie konieczna jest rozbudowa sieci krajowej i infrastruktury magazynowej. Rozbudowa krajowego
systemu przesytowego gazu w perspektywie najblizszych lat (do 2022 r., z perspektywg 2027 r.) skupia sie na
rozwoju sieci:

e w zachodniej, potudniowej i potudniowo-wschodniej czesci Polski (od Swinoujécia do potaczen
z Czechami, Stowacjg, Ukraing),

e w pdtnocno-wschodniej czesci Polski (do potaczenia z Litwg).

Drugim elementem rozwoju sieci krajowej jest rozbudowa w zakresie dystrybucji. Aktualnie Polska jest
zgazyfikowana w 58%, celem na 2022 r. jest zapewnienie dostepu do gazu w 61% gmin. Szczegdlny nacisk zostat
potozony na likwidacje tzw. biatych plam — miejsc pozbawionych dostepu do surowca. W dalszej perspektywie
sie¢ dystrybucyjna bedzie rozbudowywana i modernizowana zgodnie z potrzebami rynku. W przypadku, gdy nie
ma uzasadnienia dla budowy gazociggu, w celu zasilenia ,wyspowych” stref dystrybucyjnych, realizowane beda
projekty wykorzystania stacji regazyfikacji skroplonego gazu ziemnego LNG.

Aktualnie w Polsce uzytkowanych jest siedem wspodtpracujgcych z istniejgcym systemem przemystu podziemnych
magazyndéw gazu ziemnego. Funkcje operatora systemu magazynowego wszystkich magazyndéw petni Gas
Storage Poland Sp. z 0.0., ktérej jedynym wtascicielem jest PGNiG S.A.

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

W najblizszych latach zaréwno w Polsce, jak i w Europie planowana jest rozbudowa infrastruktury w tym
zakresie.

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

2. Plany inwestycyjne

Zgodnie z wnioskami z analiz prognostycznych na potrzeby Polityki energetycznej Polski do 2040 roku
zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce bedzie rosto. Polska gospodarka zuzywa blisko 170 TWh energii
elektrycznej, przy czym import i eksport majg charakter regulacyjny. Moc zainstalowana w krajowym systemie
elektroenergetycznym przekracza 41 GW, z czego ponad 32 GW to elektrownie zawodowe (w wiekszosci oparte
na weglu kamiennym i brunatnym). Ponad 6,4 GW to moce zainstalowane w OZE (gtdwnie wiatrowe), reszte
stanowig elektrownie przemystowe (paliwa rézne) — ok. 2,6 GW. W najblizszych kilkunastu latach (zwtaszcza po
2029 r.) z systemu wycofana zostanie znaczna cze$¢ obecnie eksploatowanych jednostek wytwdrczych. Ma na to
wplyw proces zuzywania sie jednostek wytwarzajacych energie oraz zaostrzanie unijnych norm w zakresie
ochrony $rodowiska. Wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng zostanie pokryty przez Zrédta inne niz
konwencjonalne elektrownie weglowe. Dla pokrycia rosnacego popytu na energie, w sytuacji znaczgcych
wycofan jednostek wytwdrczych z systemu elektroenergetycznego, wdrozony zostat rynek mocy, stanowigcy
impuls inwestycyjny dla zapewnienia stabilnosci dostaw.

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

Grupa PGE realizuje dwie duze inwestycje: budowe nowych blokéw w elektrowni Opole (2x900MW) oraz
budowe bloku na wegiel brunatny w Elektrowni Turéw o mocy 450 MW. W dalszej perspektywie spdtka rozwaza
budowe mocy wytwérczych - dwdéch blokéw gazowo-parowych o mocy 700 MW kazdy w Elektrowni Dolna Odra.

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

Grup Enea wraz z Grupg Energg realizuje budowe Elektrowni Ostroteka ,,C” o mocy 1 000 MW. Ponadto Enea
prowadzi studium wykonalnosci bloku zgazowania wegla (IGCC) o mocy 540 MW koto Bogdanki. Enea pracuje
rowniez nad studium wykonalnosci dla bloku na paliwo RDF, ktory powstatby w miejscu obecnego bloku
w Potancu w derogacji 200 MW. Przewidywane przez grupe naktady na modernizacje aktywow wytwoérczych
w latach 2019-23 roku wyniosg ok. 1 mld zt, z czego naktady na dostosowanie do konkluzji BAT to ok. 500 min zt.
W latach 2019-23 zmodernizowane majg by¢ bloki energetyczne o tacznej mocy 4.700 MW, z czego w latach
2019-21 o mocy 2.046 MW.

Grupa Energa oprocz budowy bloku C w Ostrotece ogtosita przetarg na budowe nowego bloku gazowo-parowego
w Grudzigdzu o mocy 450-750 MW.

W programie budowy spalarni odpadéw komunalnych stworzony w 2007 roku i objety tzw. Listg indykatywng
Ministerstwa Rozwoju Regionalnego w ramach Programu Operacyjnego ,Infrastruktura i Srodowisko” zaktadano
wybudowanie 12 spalarni odpadéw komunalnych: w Szczecinie, Koszalinie, Poznaniu, Gdansku, Olsztynie,
Biatymstoku, Bydgoszczy, todzi, Warszawie, Krakowie oraz 2 instalacji na Slasku. Obecnie w Polsce funkcjonuje
juz 7 spalarni odpaddéw (Warszawa, Biatystok, Bydgoszcz, Konin, Krakdw, Poznan, Szczecin). Budowe spalarni
planuja kolejne samorzgdy m.in. Gdansk, Olsztyn, Wroctaw.

Plany inwestycyjne ma takze grupa PGNiG poprzez Polskg Spotke Gazownictwa. Pienigdze zostang wykorzystane
miedzy innymi na: przytaczanie nowych odbiorcéw, budowe nowych i modernizacje istniejgcych sieci dystrybucji
gazu, gazyfikacje terendéw niezgazyfikowanych, inwestycje w infrastrukture towarzyszacg rozwojowi sieci
dystrybucyjnej gazu, jak np. faczno$é, pomiary, teleinformatyka. W ramach inwestycji powstang stacje
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regazyfikacji LNG w gminach: Grajewo, Monki, Augustéw, Czyzew i Hajndéwka. Przebudowany zostanie takze
gazociag biatostocki i wybudowana zostanie sie¢ dystrybucyjna gazu w Bielsku Podlaskim.

Inwestycje na poziomie 11 mld zt w latach 2019- 2022 planuje Gaz-System. W opublikowanym Planie Rozwoju na
lata 2020-2029 Gaz-System zaktada realizacje ponad 30 kluczowych inwestycji, dzieki ktérym dtugosé krajowej
sieci przesytowej wzrosnie z obecnych 11 tys. km do ok. 14,8 tys. km. W dokumencie wyrdzniono dwie
perspektywy czasowe: do 2023 i do 2029 r. Pierwsza obejmuje kontynuacje rozpoczetych programoéw
inwestycyjnych zdefiniowanych w poprzednim planie na lata 2018-2027, w szczegdlnosci zwigzanych
z dywersyfikacja dostaw gazu ziemnego do Polski tj. program Baltic Pipe, rozbudowa Terminalu LNG
w Swinoujéciu, powstanie potaczenia z Litwa czy tez budowa Korytarza Pétnoc-Potudnie, w sktad ktérego wchodzi
m.in. uruchomienie potgczenia ze Stowacjg. Natomiast druga (do 2029 r.) uwzglednia zadania inwestycyjne,
ktdérych realizacja bedzie zalezna od stopnia rozwoju rynkéw gazu w Polsce i w regionie.

Grupa kapitatowa PERN S.A. Prowadzi dziatalnos¢ zwigzang z eksploatacja sieci rurociggdw, magazynowaniem
oraz dystrybucjg i obrotem ropa naftowa oraz produktami naftowymi, w tym paliwami. W styczniu 2019 roku
Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy PERN zatwierdzito Wieloletni Plan Strategiczny spétki na lata 2018 — 2022,
ktory uwzglednia naktady inwestycyjne w grupie na poziomie 2,7 mld zt. Realizacja strategii obejmuje
zwiekszenie skali dziatania PERN oraz zapewnienie stabilnego wzrostu przychodéw i zasobdw finansowych na
realizacje kluczowych zadan. Plan inwestycyjny na najblizsze lata zaktada m.in. budowe nowych pojemnosci
zbiornikowych na paliwa oraz rope naftowa, a takze nowych rurociaggdw, w tym budowe drugiej nitki
rewersyjnego Rurociggu Pomorskiego na odcinku ponad 240 km, ttoczacego rope naftowa w relacji Ptock-
Gdansk-Ptock oraz budowe rurociggu produktowego o dtugosci prawie 100 km relacji Borondw-Trzebinia,
zaopatrujacego w paliwa Aglomeracje Slaska.

Duze inwestycje rozwoje zapowiada takze Grupa Orlen, ktéra planuje m. in. rozbudowe zaktadéw w Ptocku
i Wtoctawku. W latach 2019-2020 na inwestycje Grupa Orlen planuje przeznaczac Sredniorocznie 6,8 mid zt.

22 lutego 2019 roku Sejm uchwalit specustawe o przygotowaniu i realizacji strategicznych inwestycji w sektorze
naftowym. Uchwalona ustawa, wprowadzajgc m.in. uproszczenia w uzyskiwaniu niezbednych zgdd
administracyjnych, ma ufatwic¢ przygotowanie, a w efekcie takze realizacje strategicznych dla bezpieczenstwa
energetycznego Polski przedsiewzie¢, jak budowa oraz modernizacja rurociggdéw naftowych i paliwowych.

3. Otoczenie konkurencyjne

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

Ze wzgledu na istotno$¢ czynnikdw takich jak doswiadczenie i referencje oraz mozliwosci technologiczne
i finansowe przy zdobywaniu nowych kontraktéw liczba podmiotéow konkurujgcych z RAFAKO S.A. jest
ograniczona. Najczesciej sg to podmioty specjalizujace sie w realizacji projektéw w formule EPC. Z racji wymogow
rynku aktualnie wiekszo$¢ projektédw Spotki jest takze realizowana w tej wtasnie formule.

W ramach oferowanych produktéw i ustug w obszarze realizacji projektéw w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotéw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Spodtki, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji projektéw
w formule EPC. Niektdre podmioty sg wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottow, ale cze$¢ z nich oferuje
rownie szeroki zakres produktéw i dysponuje technologiami pozwalajgcymi bra¢ udziat w przetargach na projekty
o tym samym zakresie produktowym co RAFAKO S.A. W zakresie oferowania kompletnych blokéw
energetycznych do tych podmiotdw nalezg: GE Power, Alstom Power Systems, Mitsubishi Hitachi Power Systems
Europe, Doosan Power Systems, COVEC, CNEEC, Amec Foster Wheeler, CNIM. S3 to firmy posiadajgce wtasne
technologie stosowane w energetyce, a takze zdolnos¢ organizacyjng do realizacji kontraktéw w formule EPC.
Wymienione firmy, podobnie jak RAFAKO S.A, dysponujg produktami pokrywajgcymi kompletny blok
energetyczny pracujacy na dowolnym paliwie.
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Na polskim rynku funkcjonuje kilka podmiotdéw, takich jak Warbud, Budimex, Polimex-Mostostal, ktére
przejawiajg ambicje zaistnienia w branzy energetycznej jako firmy realizujgce projekty w formule EPC lub co
najmniej jako dostawcy ustug montazowych i budowlanych. Budowanie kompetencji w dziedzinie projektowania
i produkowania urzadzen dla energetyki nie jest proste i wymaga ponoszenia znacznych naktadéw w dfugim
okresie. Wymienione podmioty konkurujg z RAFAKO S.A, bazujac wytgcznie na technologiach i produktach
dostarczanych przez firmy z grupy bezposrednich konkurentdw wymienionych wczesniej .

W zakresie konkretnych produktéw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpaddéw gtéwnymi konkurentami RAFAKO S.A sg ponownie GE Power, Alstom Power Systems, Mitsubishi
Hitachi Power Systems Europe, Doosan Power Systems, Amec Foster Wheeler, SES TImace, Hitachi Zosen Inova,
CNIM, a takze Andritz, Valmet i Strabag.

Na rynku pojawiajg sie rowniez firmy chinskie, ktérych konkurowanie polega gtéwnie na oferowaniu niskiej ceny
oraz odmiennych, a w ocenie Spotki, ryzykownych parametréw technicznych. RAFAKO S.A. ocenia, ze
zamawiajacy na rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniajg oferte podmiotow
chinskich jako mato wiarygodng, ale z czasem sytuacja moze sie zmienic, o ile chinskim firmom uda sie utrzymacd
niski poziom cen przy wzroscie jakosci technicznej oferowanych produktéw. Wtedy te podmioty mogg stac sie
waznymi graczami na rynku urzadzen dla energetyki.

Dodatkowo specyfika duzych projektéw, realizowanych w formule EPC sprawia, ze konkurencja miedzy
wymienionymi powyzej spoétkami a RAFAKO S.A. nie wyklucza wspétpracy przy projektach, w szczegdlnosci
w zakresie dostawy kotta, czesci cisnieniowych kotta czy instalacji odsiarczania spalin.

4. Strategia Grupy Kapitalowej RAFAKO

Majac na uwadze zmiany i tendencje na podstawowym rynku dziatalnosci Spotki, w tym sukcesywne ograniczanie
inwestycji w energetyce konwencjonalnej, przede wszystkim w zakresie budowy duzych nowych blokéw
energetycznych w Polsce, w 2018 roku RAFAKO podjeto decyzje o aktualizacji strategii i poszerzeniu dziatalnosci
o ustugi EPC oraz generalnego wykonawstwa w sektorze gazu ziemnego i ropy naftowej. Taki kierunek ma na celu
dywersyfikacje zrodet przychoddw 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 i ropy naftowe;j.

Strategia RAFAKO zaktada ditugoterminowy wzrost wartosci Spoétki, poprzez budowe docelowo najwiekszego
polskiego podmiotu, oferujgcego specjalistyczne rozwigzania technologiczne dla sektora energetycznego oraz
branzy gazu ziemnego i ropy naftowej w Polsce i za granica.

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

Celami strategicznymi Grupy sa:

e 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;

e wzrost udziatu w rynku gazu i ropy poprzez udziat w realizacji projektow w zakresie budowy
infrastruktury przesytowej, wydobywczej i przetworczej;

e ekspansja dziatalnosci na rynkach zagranicznych w obu strategicznych segmentach dziatalnosci Grupy;
e rozwoj stosowanych technologii, w szczegdlnosci technologii wtasnych;

e poprawa rentownosci poprzez kontrole i ograniczenie ryzyk projektowych;

e osiggniecie zdolnosci dywidendowej w 2020 roku.

Realizacja celdw strategicznych bedzie mozliwa pod warunkiem odpowiedniej organizacji Grupy Kapitatowej
RAFAKO i skoncentrowaniu dziatalnosci na ustugach zarzadzania projektami w formule EPC oraz generalnego

RAFAKO S.A.

Sprawozdanie Zarzgdu z dziatalnosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2018 roku
wthivz a0

GRUPA PBG



Informacje Sytuacja gospodarcza Wazniejsze Perspektywy

ogblne i finansowa zdarzenia rozwoju

wykonawstwa w obu strategicznych segmentach. Reorganizacja wewnetrzna Grupy dotyczy¢ bedzie z jednej
strony przejecia kompetencji EPC w sektorze gazu ziemnego i ropy naftowej, natomiast z drugiej strony,
rozdzielenia dziatalnosci ustugowej i produkcyjnej poprzez wyodrebnienie w ramach struktur RAFAKO
zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa Zaktadu Produkcji Kottéw. Przejecie kompetencji w zakresie gazu
ziemnego i ropy naftowej odbedzie sie poprzez wigczenie do RAFAKO Engineering Zorganizowanej Czesci
Przedsiebiorstwa (ZCP) wydzielonej z PBG (tj. z podmiotu po planowanym potaczeniu z PBG Oil and Gas). Zmiana
wczesniej zapowiedzianej struktury planowanej transakcji zwigzanej z przeniesieniem kompetencji w sektorze
ropy i gazu do Grupy RAFAKO jest wynikiem przeprowadzonej analizy formalno — prawnej. Wskazane powyzej
rozwigzanie jest optymalne ikorzystne dla docelowego potfaczonego podmiotu ze wzgledu na istniejgce
zobowigzania spotki PBG Oil and Gas wynikajgce z dokumentacji restrukturyzacyjnej PBG, ktorej spotka PBG Qil
and Gas jest strong.

Segment budownictwa energetycznego

RAFAKO dziata w branzy energetycznej od 1949 roku, dla ktérej projektuje, produkuje i dostarcza kotty
i urzagdzenia ochrony srodowiska, w tym w formule ,pod klucz” (EPC). RAFAKO dysponuje kompleksowg
technologiag na budowe tradycyjnych blokdéw energetycznych oraz jest jednym z najwiekszych w Europie
podmiotéw zajmujgcych sie produkcjg kottdw oraz urzadzen ochrony srodowiska dla energetyki. RAFAKO jest
niekwestionowanym liderem rynku urzgdzen energetycznych w Polsce. Zgodnie z przyjetg strategiaq 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 takie oferowanymi rozwigzaniami i technologiami, Grupa planuje réwniez aktywnie
uczestniczy¢ w rynku zwigzanym z modernizacjg infrastruktury energetycznej i cieplnej, w szczegdlnosci
w zakresie blokéw klasy 200 MW, jak i mniejszych jednostek oraz w rynku zwigzanym z modernizacjg instalacji
ochrony $rodowiska 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 2019 roku w segmencie energetycznym Grupa RAFAKO planuje wystartowac w przetargach o facznej wartosci
szacowanej na kwote ponad 5 miliarda zt. Po$réd w/w przetargdéw mozna wyrdzni¢ zadania z zakresu: budowy
blokéw energetycznych, zaktadéw termicznego przeksztatcania odpadéw, budowy oraz dostawy lub modernizacji
kottéw i obiektéw kottowych, a takie budowy oraz modernizacji istniejgcych instalacji odsiarczania,
odazotowania i odpylania spalin.

Segment gazu ziemnego i ropy naftowej

Wejscie RAFAKO w strategiczny segment dziatalnosci Grupy PBG jest przede wszystkim podyktowane otoczeniem
rynkowym, perspektywami rozwoju oraz mozliwosciami zwigzanymi z wykorzystaniem potencjatu Grupy.
Doswiadczenie, referencje i know-how zdobyte przez PBG w wyniku swojej 25 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 ktore
stanowiag wartos¢ dodang dla catej Grupy. Do nich nalezg miedzy innymi: referencje z wykonania zadania pod
klucz, w formule generalnego realizatora inwestycji, dotyczgcej zaprojektowania, dostawy, montazu, budowy
irozruchu kompletnej kopalni ropy naftowej i gazu ziemnego LMG (Lubiatéw-Miedzychdd-Grotéw), wraz
z elektrownig o wartosci 1 397 miliondw ztotych netto oraz unikalne doswiadczenie w realizacji projektu pod
klucz dotyczgcego budowy terminala LNG o wartosci 2 368 miliondw ztotych 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 i ropy naftowej od 2013 roku odgrywata
w Grupie PBG takze spotka PBG Oil and Gas. W 2017 roku PBG Qil and Gas z sukcesem zakonczyta realizacje
kopalni Radoszyn. Jest to trzecia co do wielkosci kopalnia ropy naftowej i gazu ziemnego w Polsce (zdolnosci
produkcyjne siegajace 80 ton ropy naftowej na dobe). Dzieki aktywnemu udziatowi w rynku i realizacji
kontraktow PBG Qil and Gas posiada kompetencje w zakresie zarzadzania projektami w kazdej fazie ich realizacji.
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Na kompetencje te skfadajg sie: umiejetnosci w zakresie planowania prac projektowych, wytwodrczych,
budowlanych koniecznych do wykonania catosci zamdwienia, umiejetnosci zarzadzania taricuchem dostawcow
i petng logistykg zwigzang z obstugg projektow, pozwalajgcg na utrzymanie terminowosci i wysokiej jakosci
dostarczanych produktéw i swiadczonych ustug. Ponadto istotne pozostaja: doswiadczenie i kompetencje
zwigzane z uruchomieniem i przekazaniem obiektéw do eksploatacji. Po pofgczeniu PBG Oil and Gas z PBG,
nastgpi wydzielenie - w ramach nowego potgczonego Podmiotu - zorganizowanej czesci przedsiebiorstwa (dalej:
ZCP), posiadajgcej wyzej opisane kompetencje i wigczenie do Grupy RAFAKO.

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

W 2019 roku w segmencie ropy i gazu, Grupa planuje wzigé udziat w przetargach o tacznej szacowanej wartosci
na poziomie 2,7 miliarda ztotych. Przetargi z tego segmentu obejmujg przede wszystkim: zbiorniki oraz
instalacje do skraplania LNG, ttocznie, gazociagi, kopalnie gazu oraz modernizacje istniejgcych instalacji.

Celem RAFAKO na 2019 rok jest pozyskanie nowych zlecen o wartosci miedzy 800 min zt a 1 mid zt w obu
strategicznych obszarach dziatalnosci.

Rozwdj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegélnosci technologii wtasnych

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

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

e oraz powstanie nowych produktéw i ustug, takich jak: program poprawy elastycznosci pracy blokéw
klasy 200 MW wraz z kompleksowg ofertg modernizacji, wyspy poligeneracyjne (Projekt POLYGEN),
metanizacja CO2, magazyn ciepta (budowa wraz z partnerem — firmg ENSOL - instalacji przemystowej),
ELAGLOM (komercjalizacja opatentowanego rozwigzania w zakresie wychwytu czastek
submikronowych, w tym metali ciezkich ze spalin) oraz elektromobilo$¢ (projekt innowacyjnego
autobusu szkolnego/miejskiego).

Polityka dywidendowa Spotki

Celem Spétki 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.

5. Czynnikii zdarzenia istotne dla perspektyw Spétki w 2019 roku

W roku 2019 najwiekszy wptyw na rozwdj i perspektywy Spoétki bedg miaty nastepujgce czynniki
i wydarzenia:

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

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

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

e postep prac na budowie dwdéch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok
(2x50 MW),
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e realizacja duzej liczby znaczacych kontraktdw na rynku krajowym i europejskim, obejmujgca budowe
nowoczesnych kottéw, instalacji odsiarczania i odazotowania spalin, kottdw do utylizacji odpaddw
komunalnych i spalania Smieci, czesci cisnieniowych kottéw o nadkrytycznych parametrach pary,

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

e zdobycie nowych, istotnych kontraktéw.

Planowane w 2019 nakfady inwestycyjne dotyczy¢ beda w zakresie Srodkdéw trwatych przede wszystkim
zakupu badZ modernizacji maszyn i urzadzen. Inwestycje w wartosci niematerialne bedg dotyczyé zakupu
oprogramowania i licencji. Spétka zamierza przeznaczy¢ takie znaczgce naktady na realizacje prac
badawczo-rozwojowych, gtdwnie projektu ,E-bus — innowacyjny maty autobus elektryczny.” Inwestycje
bedg finansowane gtéwnie ze srodkéw wtasnych Spotki, jak réwniez z wykorzystaniem zewnetrznych
zrédet finansowania (w tym leasingu).

6. Portfel zamowien RAFAKO S.A.

Wartos¢ portfela zamowien RAFAKO S.A. na dzien 31 grudnia 2018 roku wynosita 1 978 milionéw ztotych (wzrost
0 261 milionéw ztotych w stosunku do roku poprzedniego).

Portfel zaméwien RAFAKO S.A. nie zawiera znaczacej czesci Projektu Jaworzno 910MW realizowanego przez
spotke celowg SPV Jaworzno o planowanej sprzedazy na koniec 2018 roku w wysokosci 778 milionéw ztotych.

Znaczaca wiekszo$¢ zlecen w strukturze portfela zaméwien stanowig kontrakty z segmentu budownictwa
energetycznego.

PORTFEL ZAMOWIEN w min PLN Realizacja w latach

stan na31-12-2017 SN Nasl-12- 5519 5000 po 2020

2018
RAFAKO

Informacje dotyczace wartosci portfela zamdéwienn RAFAKO S.A. zostaty zaprezentowane w niniejszym
dokumencie z zastrzezeniem nastepujgcych zatozen:

a. wartos¢ ta stanowi zagregowang wartos¢ wynagrodzen, wskazanych w poszczegdlnych kontraktach, ktére
zostaty zawarte przez Spoétke do dnia 31 grudnia 2018 r.; nie uwzglednia ona kontraktéw planowanych, ale
jeszcze nie zawartych, natomiast uwzglednia kontrakty podpisane warunkowo.

b. warto$¢ portfela zamowien zostata wskazana na dzien 31 grudnia 2018 r.; ostateczne przychody
z kontraktow oraz okresy ich realizacji zalezg od wielu czynnikéw, w tym niezaleznych od RAFAKO S.A.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie blokdw energetycznych, kottéw oraz zespotow, czesci
maszyn i urzadzen energetycznych:

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

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

Konsorcjum wybuduje blok energetyczny wraz z kompletem gtéwnych urzadzen, instalacji oraz wszystkimi
niezbednymi urzadzeniami zewnetrznymi koniecznymi do poprawnej i bezpiecznej eksploatacji bloku. Blok
bedzie wyposazony w przeptywowy kociot pytowy na nadkrytyczne parametry pary, opalany weglem kamiennym
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oraz kondensacyjng turbine parowg, sprzegnietg z generatorem wytwarzajgcym energie elektryczng. Podtgczony
bedzie do nowej rozdzielni 400 kV, wyprowadzajgcej energie elektryczng do Krajowego Systemu
Elektroenergetycznego. Moc brutto bloku bedzie wynosita 910 MWe, 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 systemowg, odpowiedzialng za generacje energii elektrycznej, pracujaca
w podstawie systemu elektroenergetycznego. Zostanie wyposazony w instalacje pozwalajgce na dotrzymanie
standarddw emisyjnych zwigzanych z NOx, SO2 i pytem, tj. instalacje SCR (odazotowania spalin), 10S
(odsiarczania spalin), oraz elektrofiltr. Zywotno$é bloku wynosi¢ bedzie co najmniej 200 tysiecy godzin pracy lub
30 lat. Moc bloku, zwiekszy o ok. 2,5 % moc zainstalowang w polskiej energetyce zawodowe;.

2) Budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie

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

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

Aktualna wartos¢ kontraktu to 148 325 tysiecy EUR.

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

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

28 grudnia 2017 roku konsorcjum, w skfad ktérego
wchodzi RAFAKO S.A. oraz firma PT. Rekayasa Industri
z siedzibg w Indonezji jako Lider Konsorcjum podpisato
warunkowg umowe z PT. PLN (PERSERO), INDONESIA
na budowe dwdch blokéw parowych opalanych
weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW)”.
Wartos¢ Umowy Konsorcjum wynosi tgcznie 70,3
milionédw euro oraz 18,9 miliondw dolaréow oraz
1.590.700 milionéw IDR (facznie ok. 850,3 miliondw
ztotych netto), w tym wartos¢ wynagrodzenia RAFAKO
S.A. to 70,3 miliona euro (tj. okoto 295 milionow
ztotych) netto, co stanowi okoto 35% wartosci umowy.
Zamawiajgcy wyznaczyt Polecenie Rozpoczecia ("NTP")
na dzien 11 kwietnia 2018 roku. Okres realizacji
kontraktu to 36 miesiecy dla pierwszego bloku oraz 39
miesiecy dla drugiego bloku.

Wazniejsze kontrakty w asortymencie urzadzen ochrony powietrza

1) Instalacja katalitycznego odazotowania spalin w ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0.
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W dniu 30 wrzesnia 2016 roku RAFAKO S.A. podpisata umowe z firma g
ENEA Wpytwarzanie Sp. zo.0. na dostawe i montaz instalacji —
katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw AP-1650 nr 9 i 10 wraz z
modernizacjg elektrofiltrow w ENEA Wytwarzanie Sp. z 0.0. na kwote
289 182,1 tysiecy ztotych.

2) Modernizacja 10S 3-6 dla PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.

Zadanie dotyczy wykonania kompleksowej modernizacji Instalacji Odsiarczania Spalin na blokach nr3i4 oraz5i
6. Wartos¢ netto zamdwienia to 181 600 tysiecy ztotych.

W pierwszej kolejnosci miaty miejsce prace na blokach 3 i 4 dla ktdrych przekazano do eksploatacji absorbery
10S. Obecnie trwajg prace na blokach 5 6.

Zakonczenie wszystkich prac wchodzacych w zakres zlecenia planowane jest na 31.05.2021.
3) Budowa Instalacji Odsiarczania Spalin (10S II) w Elektrowni Ostroteka B

24 lipca 2018 roku zostata podpisana umowa
na wykonanie Instalacji Odsiarczania Spalin (10S
II) metodg mokrg wedtug technologii wapienno
— gipsowej w Elektrowni Ostroteka B. Kontrakt
realizowany jest w konsorcjum z ENERGA
Serwis Sp. z 0.0. Warto$¢ umowy przypadajgca
RAFAKO (lider konsorcjum) to 126 250 tysiecy
ztotych.

Planowany termin zakoAczenia prac to
30.06.2020.

Waziniejsze kontrakty w asortymencie gazu ziemnego i ropa naftowej:

1) Budowa gazociggu DN700 Szczecin-Gdansk, odcinek V Goleniow —Ptoty

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

taczna warto$¢ umowy na dzien jej podpisania wynosi 125 milionéw ztotych, termin realizacji umowy wynosi 24
miesigce od jej podpisania.
2) Budowa Ttoczni Kedzierzyn

15 lutego 2019 roku zostata podpisana umowa na budowe ttoczni w Kedzierzynie-KoZlu zostata podpisana
pomiedzy Spdtkg Operator Gazociggéw Przemystowych GAZ — SYSTEM S.A. a RAFAKO S.A.

Wartos¢ netto umowy to 168 miliondw ztotych, okres realizacji to 25 miesiecy
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Oswiadczenie Zarzadu

Zarzad RAFAKO S.A., oswiadcza, ze:

1) wedle najlepszej wiedzy, sprawozdanie
finansowe za rok zakoriczony 31 grudnia 2018
roku i poréwnywalne dane finansowe za rok
zakonczony 31 grudnia 2017 roku sporzadzone
zostaty zgodnie z obowigzujagcymi zasadami
rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg
w sposob prawdziwy, rzetelny ijasny sytuacje
majgtkowq ifinansowg Spotki oraz jej wynik
finansowy, oraz ze sprawozdanie z dziatalnosci
RAFAKO S.A. zawiera prawdziwy obraz rozwoju
i osiggnie¢ oraz sytuacji Spétki, 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
obowigzujagcymi przepisami i standardami
zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

Jerzy Wisniewski
Prezes Zarzqdu RAFAKO S.A.

Agnieszka Wasilewska-Semail
Wiceprezes Zarzqdu RAFAKO S.A.

Jarostaw Dusito
Wiceprezes Zarzqdu RAFAKO S.A.

29 kwietnia 2019 roku
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Zestawienie wskaznikéw za 2018 i 2017 rok

Zatacznik nr 1

GRUPA PBG
Réznica
Lp. Nazwa Definicja 2018 2017 2018
-2017
1 2 3 4 5 6= 4-5
1 Rentownos¢ brutto na sprzedazy (%) wynik brutto na sprzedazy/przychody netto ze sprzedazy 9,6% 8,6% 1,0%
ik na dziatalnosci jnej hody nett
2 Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej (%) wynik na czfaiainosct :sfzr:;;uzr;ej/przyc ocly netto ze 0,6% -6,0% 6,6%
3 Rentownos¢ netto (%) wynik netto/przychody netto ze sprzedazy 0,7% -10,4% 11,1%
4 Zwrot z aktywow (%) wynik netto/suma aktywoéw 0,5% -7,1% 7,6%
5 Zwrot z kapitatu (%) wynik netto/kapitat wtasny 1,1% -16,3% 17,4%
6 Wsk. ptynnosci biezacej (krotnosc) aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe 1,38 1,40 -0,01
kt brotowe-. bowi i
7 Wsk. ptynnosci "szybkiej" (krotnos¢) (aktywa obro (?we zapaAsy)/ zobowlgzania 1,32 1,34 -0,02
krétkoterminowe
3 Wsk. obrotu naleznosciami z tytutu dostaw i | naleznosci z tytutu dostaw i ustug krétkoterminowe x 360 101 112 1
ustug (w dniach) / przychody netto ze sprzedazy
Wsk. obrotu naleznosciami z tytutu wyceny naleznosci z tytutu wyceny umdw o ustuge budowlang x
9 A . ; 115 80 35
umoéw o ustuge budowlang (w dniach) 360 / przychody netto ze sprzedazy
10 Wsk. obrotu zapasami (w dniach) zapasy x 360 / koszt wtasny sprzedazy 18 17 1
. . . zobowigzania z tytutu dostaw i ustug krétkoterminowe x
11 | Ok taty zob handl h (w dniach 109 119 -10
res sptaty zobowigzan handlowych (w dniach) 360/ koszt whasny sprzedazy
12 Wsk. obrotu zobowigzaniami z tytutu wyceny | zobowigzania z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang 2 25 57
umow o ustuge budowlang (w dniach) x 360/ koszt wtasny sprzedazy
13 Wsk. zadtuzenia (%) (zoboww)z,anla dfugotermlnom{e +zobowigzania 132,7% 129,9% 2,8%
krétkoterminowe)/kapitat wtasny
kredyty i pozyczki krétko i dtugotermi kapitat
14 Wsk. zadtuzenia bankowego (%) redyty 1 pozyczki kro w(:alsn:go erminowe/kapita 25,6% 25,1% 0,5%
Wsk. udziatu kapitatu wiasnego
15 _u ziatu _pl u_w 8 kapitat wtasny/suma aktywow 43,0% 43,5% -0,5%
w finansowaniu majatku (%)
Wsk. pokrycia aktywéw trwatych kapitat
16 sK. polrycia aWIZ]::yv:q (r;)a ych kapitalem kapitat wtasny/aktywa trwate 150,5% 148,0% 2,5%
bowi ia dtugotermi +zobowi i
17 | Wsk. obcigzenia majatku zobowigzaniami (%) (20 OWIa,Zama u.go erminowe +zo o,vwazama 57,0% 56,5% 0,5%
krotkoterminowe)/suma aktywow




‘“FH”” Sprawozdanie z sytuacji finansowej na 31 grudnia 2018

GRUPA PBG

i 31 grudnia 2017 roku -
struktura, zmiana stanéw i dynamika

Zatacznik nr 2

31.12.2018 31.12.2017 i .
Lp. Wyszczegdlnienie zmla’na dynamika
stanéw %
TPLN STRUKTURA TPLN STRUKTURA

1 2 3 4 5 6 7=3-5 | 8=3/5

| [Aktywa trwate 262 075 28,6% 265677 29,4%| (3602) 98,6%

1 [Rzeczowe aktywa trwate 132 814 14,5% 140 364 15,5% (7 550) 94,6%

2 |Wartosci niematerialne 9368 1,0% 10513 1,2%| (1145) 89,1%

3 |Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 5224 0,6% 5389 0,6% (165) 96,9%

4 |Aktywa finansowe dtugoterminowe 72762 7,9% 69 278 7,7% 3484 105,0%
4.1 |Akcje i udziaty 36 520 4,0% 35333 3,9% 1187 103,4%
4.2 |Pozostate aktywa dtugoterminowe 36242 3,9% 33945 3,8% 2297 106,8%

5 |Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 5603 0,6% 1689 0,2% 3914 331,7%

6 |Aktywa z tytutu podatku odroczonego 36 304 4,0% 38 444 4,3%| (2 140) 94,4%

Il |Aktywa obrotowe 655 497 71,4% 638 117 70,6%| 17380 102,7%

1 [zapasy 29391 3,2% 26 320 2,9% 3071 111,7%

2 |Naleznosci z tytutu umdw o ustuge budowlang 205 149 22,4% 137 583 15,2%| 67 566 149,1%

3 |Naleznosci z tytutu podatku dochodowego 0,0% 0,0%

4 |Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 392 644 42,8% 289 002 32,0%| 103 642 135,9%
4.1 [Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 179 936 19,6% 192 117 21,3%| (12181) 93,7%
4.2 |Naleznosci z tytutu przedptat i udzielonych zaliczek 99 373 10,8% 18 416 2,0%| 80957 539,6%
4.3 |Kwoty zatrzymane (kaucje) 88 455 9,6% 62217 6,9%| 26238 142,2%
4.4 |Pozostate naleznosci 24 880 2,7% 16 252 1,8% 8628 153,1%

5 |Aktywa finansowe krétkoterminowe 13012 1,4% 164 543 18,2%| (151 531) 7,9%
5.1 |Instrumenty pochodne 0,0% 479 0,1% (479) 0,0%
5.2 |Udzielone pozyczki krétkoterminowe 0,00% 396 0,04% (396) 0,0%
5.3 |Pozostate finansowe aktywa krétkoterminowe 7608 0,83% 4747 0,53% 2861 160,3%
5.4 |Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 5404 0,6% 158 921 17,6%| (153 517) 3,4%

6 |Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 15301 1,7% 20 669 2,3%| (5368) 74,0%

Il [Aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy 163 0,0% 108 0,0% 55 150,9%

A |Razem Aktywa 917 735 100,0% 903 902 100,0%| 13833 101,5%

I [Kapitat wtasny 394 426 43,0% 393 250 43,5% 1176 100,3%

1 [Kapitat podstawowy 254 864 27,8% 254 864 28,2% 100,0%

2 |Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci nominalnej 165 119 18,0% 173 708 19,2%| (8589) 95,1%

3 |Kapitat zapasowy 11 600 1,3% 69 061 7,6%| (57 461) 16,8%

4 [Réznice kursowe z przeliczenia oddziatu zagranicznego 0,0% (337) 0,0% 337 0,0%

5 |Zyski zatrzymane/niepokryte straty, w tym: (37 157) -4,0% (104 046) -11,5%| 66 889 35,7%
5.1 |Wynik biezacy 4302 0,5% (64 105) -7,1%| 68407 -6,7%

Il |Zobowigzania diugoterminowe 48 880 5,3% 53383 5,9%| (4503) 91,6%

1 |Oprocentowane kredyty bankowe i pozyczki 0,0% 0,0%

Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 1223 0,1% 1046 0,1% 177 116,9%
Zobowigzania i rezerwy z tytutu $wiadczen pracowniczych 23495 2,6% 21096 2,3% 2399 111,4%

4 Zobow.iazan.ia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 9647 11% 14674 16%| (5027) 65,7%

zobowigzania

5 |Pozostate rezerwy dtugoterminowe 14 515 1,6% 16 567 1,8%| (2052) 87,6%

Il |Zobowiazania krétkoterminowe 474 429 51,7% 457 269 50,6%( 17 160 103,8%

1 Zobow.iqzan.ia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 206 429 22,5% 257 776 28,5%| (51347) 80,1%

zobowigzania
1.1 [Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 176 700 19,3% 185 498 20,5%| (8798) 95,3%
1.2 |Pozostate zobowigzania 29729 3,2% 72278 8,0%| (42 549) 41,1%
) Bie.iaca cze$¢ oprocentowanych kredytow bankowych i 100 831 11,0% 98568 10,9% 2263 102,3%
pozyczek
Pozostate zobowigzania finansowe oraz z tytutu leasingu

3 .. 1148 0,1% 1696 0,2% (548) 67,7%

finansowego

4 |Zobowigzania i rezerwy z tytutu Swiadczer pracowniczych 19 091 2,1% 21465 2,4%| (2374) 88,9%

5 |Zobowigzania z tytutu uméw o ustuge budowlang 132 656 14,5% 39479 4,4%| 93177 336,0%

6 [Pozostate rezerwy krétkoterminowe 13 088 1,4% 37930 4,2%| (24 842) 34,5%

7 |Kroétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 139 0,0% 75 0,0% 64 185,3%

8 |Dotacje 1047 0,1% 280 0,0% 767 373,9%

B |Razem Pasywa 917 735 100,0% 903 902 100,0%| 13833 101,5%
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Sprawozdanie z catkowitych dochodéw za 2018 i 2017 rok

Zatacznik nr 3

A PBG
Lp. Wyszczegdlnienie 2018 2017 Dynamika
w TPLN w TPLN %
1 2 3 4 5=3/4
I |Przychody netto ze sprzedazy 643 313 616 631 104,3%
1. Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug 640517 614 071 104,3%
1.1. Przychody ze sprzedazy wg faktur 611 041 592 354 103,2%
2. Przychody netto ze sprzedazy materiatow 2796 2 560 109,2%
Il |Koszt wtasny sprzedazy 581416 563 318 103,2%
1. Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw i ustug 579551 561 891 103,1%
2. Wartos$¢ sprzedanych materiatéw 1865 1427 130,7%
Il |Zysk (strata) brutto na sprzedazy 61 897 53313 116,1%
IV |Koszty sprzedazy 24 053 32243 74,6%
V [Koszty ogdlnego zarzadu 38959 42 893 90,8%
VI [Pozostate przychody operacyjne 16 587 8144 203,7%
VIl |Pozostate koszty operacyjne 5618 16 505 34,0%
VIIl |Koszty badan i rozwoju 6 151 6 926 88,8%
IX |Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 3703 (37 110)
X |Amortyzacja 10904 10674 102,2%
Xl |Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja (EBITDA) 14 607 (26 436)
XIl |Przychody finansowe 8404 1156 727,0%
Xl [Koszty finansowe 5176 10 855 47,7%
XIV |Wynik na zbyciu jednostki zaleznej -
XV (Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej 6931 (46 809)
XVI |Zysk (strata) brutto 6931 (46 809)
XVII |Podatek 2629 17 296 15,2%
XVIII |Zysk (strata) netto 4302 (64 105)
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Struktura i dynamika wyniku brutto za 2018 i 2017 rok

GRUPA PBG
e 2018 2017 Réznica
Lp. Wyszczegolnienie
w TPLN w TPLN w TPLN
1 2 3 4 5=3-4
1 |Wynik brutto na sprzedazy 61897 53313 8584
2 |Koszty ogdlnego zarzadu i koszty sprzedaizy 63 012 75136 (12 124)
3 |Koszty badan i rozwoju 6 151 6926 (775)
4 |Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjnej 10969 (8 361) 19 330
5 [Wynik na dziatalnosci finansowej 3228 (9 699) 12 927
6 |Wynik brutto 6931 (46 809) 53740

Zatacznik nr 4



‘“F"”” Zestawienie umdw ubezpieczeniowych

GRUPA PBG obowigzujacych na dzier 31 grudnia 2018 roku
. Czas obowiqzywania o
Lp.
p. Strony umowy Przedmiot umowy umowy Wartos¢ umowy
2 3 4 5

Umowy ubezpieczeniowe majatku RAFAKO S.A. od wszystkich ryzyk
majatku trwatego i obrotowego Nr

1. |RAFAKO S.A. - TUIR WARTA S.A.
908210585289/PD/908210585290/B1/908210585291/EEI1/908210585

01.10.2018 — 30.09.2019 | Szczegdty ponizej

292/MB
2 RAFAKO S.A. — TUIR Allianz Ubezpieczenie Odpowiedzialnosci Cywilnej Cztonkéw Wtadz Spdtek 01.10.2018  30.09.2019 100000 tvs. 2t
" [Polska S.A. Nr 000-18-444-05940918 -10. :09. ys.

RAFAKO S.A.-PZUS.A.,
3. |InterRisk TU S.A. Vienna
Insurance Group

Ubezpieczenie Odpowiedzialnosci Cywilnej z tytutu prowadzenia

01.12.2018 -30.11.2019 70000 tys. zt
dziatalnosci gospodarczej lub uzytkowania mienia Nr 1035431585 ¥s.2

RAFAKO S.A. -PZU S.A., Ubezpieczenie Odpowiedzialnosci Cywilnej z tytutu wykonywania
4. |InterRisk TU S.A. Vienna zawodu projektanta, architekta lub inzyniera budowlanego Nr 01.12.2018 - 30.11.2019 22000 tys. zt
Insurance Group 1035431567

Umowa Ubezpieczenia Generalnego Budowy/Montazu od wszystkich

5. |RAFAKO S.A. — TUIR WARTA S.A.
! ryzyk Nr G/CARK/153678

01.12.2018 - 30.11.2019 | Szczegéty ponizej

RAFAKO S.A.-PZUS.A.,
6. |InterRisk TU S.A. Vienna
Insurance Group

Umowa Generalna Ubezpieczenia Mienia w Transporcie Krajowym i

01.12.2018-30.11.2019 | S ¢ izej
Miedzynarodowym Nr 1035825952 zczegoly ponizej

RAFAKO S.A. — PZU S.A. TUR Umowa Ubezpieczenia Odpowiedzialnosci Cywilnej z tytutu

7. Allianz Polska, Ergo Hestia S.A. prowadzonAeJ dziatalnosci i posiadanego mienia Nr 4KA84610003 17.04.2014 - 16.03.2024 100 000 tys. zt
(Elektrownia Jaworzno)
RAFAKO S.A. - PZU S.A., TUIR Umowa Ubezpieczenia Odpowiedzialnosci Cywilnej Zawodowej Nr
8. 17.04.2014 - 16.03.2024 70000 tys. zt

Allianz Polska, Ergo Hestia S.A.  |4KA84610004 (Elektrownia Jaworzno)

Ubezpieczenie Wszystkich Ryzyk Budowy/Montazu polisa Nr
9. |RAFAKO S.A. - Generali T.U. S.A. |PO/00765806/2017, Ubezpieczenie Odpowiedzialnosci Cywilnej 31.05.2017 - 05.02.2020
Zawodowej polisa nr PO/00765740/2017

do 149 650 tys.
EUR

Informacje szczegétowe dotyczace umowy wymienionej w punkcie 1:
Umowa ubezpieczenia majatku RAFAKO S.A. od wszystkich ryzyk majatku trwalego i obrotowego

RAFAKO S.A. jest ubezpieczone polisa ubezpieczenia od wszystkich ryzyk majatku trwatego i obrotowego, w tym szkod wynikajacych z zakltocenia!
lub przerwy w dziatalnosci.

W przedmiocie ubezpieczenia mienia, ubezpieczenie to ma charakter ALL RISKS (,,od wszystkich ryzyk™) — co oznacza, ze mienie RAFAKO S.A. jest
ubezpieczone od wszelkiego uszczerbku za wyjatkiem zniszczen enumeratywnie wymienionych w polisie (np. z tytulu prowadzonych dziatan
wojennych lub razagcego niedbalstwa).

Zakres pokrycia ubezpieczeniowego przedstawia si¢ nastgpujaco (warto$¢ sumy ubezpieczenia wg wartosci ksiggowej brutto):

1. Ubezpieczenia mienia od Zdarzen Losowych w tym Maszyn Elektrycznych od Szkod Elektrycznych:
- srodki trwale — uniwersalne ubezpieczenie mienia (budynkow, budowli, wyposazenia) od zniszczenia — 200 517 tys. zt;
- srodki obrotowe — 183 000 tys. zl;
- maszyny elektryczne — 5 000 tys. zt.

2. Ubezpieczenie Utraty Zysku w nastgpstwie szkody objetej ubezpieczeniem mienia od wszystkich ryzyk:
- utrata zysku 230 000 tys. zl.

3. Ubezpieczenie Sprz¢tu Elektronicznego od Wszystkich Ryzyk:
- stacjonarny sprzet elektroniczny — 20 137 tys. zt
- przeno$ny sprzgt elektroniczny — 7 281 tys. zt;

4. Ubezpieczenie Maszyn i Urzadzen od Wszystkich Ryzyk:
- maszyny i urzadzenia — 40 349 tys. zt.

Wszystkie ubezpieczenia majg charakter odnawialny.

Informacje szczegdtowe dotyczace umowy wymienionej w punkcie 5:
Umowa Ubezpieczenia Generalnego Budowy/Montazu od wszystkich ryzyk

Przedmiotem ubezpieczenia s roboty budowlano-montazowe, mienie istniejagce w bezposrednim sagsiedztwie placu budowy oraz wyposazenie i
zaplecze placu budowy (z wytaczeniem maszyn budowlanych).

Ochrong ubezpieczeniowa objete sa kontrakty, ktorych realizacja rozpocznie si¢ w okresie waznosci umowy ubezpieczenia i RAFAKO S.A. przyjeto na
siebie obowigzek ubezpieczenia kontraktu. W ramach niniejszej umowy ubezpieczone sa wszystkie kontrakty za wyjatkiem tych, ktore sa wylaczone
(np. z uwagi na warto$¢ pojedynczego kontraktu lub okres jego realizacji).

Informacje szczegotowe dotyczace umowy wymienionej w punkcie 6:

Umowa Generalna Ubezpieczenia Mienia w Transporcie Krajowym i Mi¢dzynarodowym

Przedmiotem ubezpieczenia sa wszystkie przewozone w okresie ubezpieczeniowym ladunki, w odniesieniu do ktérych — zgodnie z kontraktem |
przyshuguje gestia ubezpieczeniowa lub sa przewozone na ryzyku RAFAKO, a obowiazek ubezpieczenia nie jest rozstrzygnigty w tresci kontraktu. W

ramach niniejszej umowy odpowiedzialno$¢ odszkodowawcza ubezpieczyciela za szkody podczas transportu jest ograniczona do okres$lonej w umowie|
warto$ci pojedynczego transportu.

Ponadto w charakterze ciaglym utrzymywane sg ubezpieczenia pojazdéw nalezacych do RAFAKO S.A. w zakresie OC, Auto-Casco, Assistance.

Zatacznik nr 5
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Struktura portfela posiadanych przez RAFAKO S.A. akcji i udziatow

Zatgcznik nr 6

GRUPA PBG na dzien 31 grudnia 2018 roku
Procent L. I
. . Wartos¢ . . Wartosc¢
Liczba posiadanego ) Cena nabycia |Wartos¢ bilansowa ) Lo ) .
. L . . R nominalna . . . L Kapitat spotki taczna liczba nominalna
Lp. Spotka Siedziba udziatéw/akcji kapitatu L, .. | udziatéw/akcji akcji/udziatéw L, . . .
. udziatéw/akcji w ztotych udziatéw/akeji | 1 udziatu/akcji
RAFAKO S.A. akcyjnego w ztotych w ztotych
w ztotych w ztotych
(zaktadowego)

1 [DOM Sp.zo.0. Raciborz 2327 100,00%| 23 270000,00f 23271 036,00 23271 036,00 23270 000,00 2327 10 000,00
2 |FAMUR FAMAK S.A. Kluczbork 1828 0,00% 1 828,00 18 280,00 18 280,00 77 366 240,00 77 366 240 1,00
3 |Tauron Polska Energia S.A. Katowice 73219 0,00% 366 095,00 491 485,00 223 317,95 8762 746 970,00 1752549394 5,00
4 |RAFAKO-ENGINEERING Sp. z 0.0. Racibdrz 3630 51,048% 1815 000,00 5323 013,00 5323 013,00 3 555 500,00 7111 500,00
5 |RAFAKO ENGINEERING SOLUTION Sp. z 0.0. Belgrad 1 77,00% 38 500 EUR 154 683,62 154 683,62 50 000 EUR ig 288 EEE
6 |[RAFAKO Hungary Sp. z 0.0. Budapeszt 1 100,00% 40 000 HUF 589 057,80 589 057,80 40 000 HUF 40 000 HUF
7 _|Sanbei-RAFAKO Sp. z 0.0. Zhangjakou 1956 26,23%| 1956 000 USD 4 643 738,60 0,00 7.456.000 USD 7 456 1.000 USD
8 [EOO1RK Sp.zo.0. Racibérz 100 100,00% 5 000,00 5 000,00 5 000,00 5 000,00 100 50,00
9 |E003B7 Sp.zo0.0. Raciborz 100 100,00% 5 000,00 6 325,10 6 325,10 5 000,00 100 50,00
10 [SOUTH POLAND CLEANTECH CLUSTER Sp. z 0.0. Krakdw 1 3,33% 300,00 300,00 300,00 9 000,00 30 300,00
11 |ENERGOTECHNIKA Engineering Sp. z 0.0. Gliwice 2300 100,00% 1150 000,00 5742 351,00 5742 351,00 1150 000,00 2300 500,00
12 |KIC InnoEnergy S.E. 1 1208 630,91 1208 630,91

13 |RAFAKO Manufacturing Sp. z 0.0. Raciborz 300 100,00% 100,00 40 590,00 40 590,00 30 000,00 300 100,00

SUMA

36 582 585,38
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Zestawienie kredytéw i pozyczek na dzien 31 grudnia 2018 roku

Zatgcznik nr 7

GRUPA PBG
Kwota . . o
L Kredytodawca kredytu/posyczki Waluta Rodzai zadiuzenia Data zawarcia Termin sptaty Obrocentowanie Stan zadtuzenia w PLN na
P /pozyczkodawca/ yiu/pozy zadtuzenia ! umowy zadtuzenia P 31.12.2018
Wg umowy
kredyt od ial
1 |pkoBP 70000000,00{  PLN redyt odnawlainy w 07.02.2012 30.06.2019 | WIBOR 1M + maria 60 080 970,45
rachunku biezgcym*
WIBOR 1M + marza
kredyt obrotowy odnawialn (wPLN)
2 |pkoBP 80000 000,00  PLN v ¥ Y1 07.02.2012 30.06.2019 lub 40 749 846,15
w rachunku kredytowym*
EURIBOR 1M +
marza (w EUR)

Razem kredyty i pozyczki

100 830 816,60

*W dniu 29 czerwca 2018 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 milionéw ztotych, w tym limit kredytu w rachunku biezgcym do kwoty 70 milionéw ztotych i limit
kredytu obrotowego do kwoty 80 miliondw ztotych. Aneks przedtuza termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2019 roku.
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GRUPA PBG .
Zatacznik nr 8

Oswiadczenie o stosowaniu zasad fadu korporacyjnego w RAFAKO S.A. w 2018 roku

Niniejsze oswiadczenie zostato sporzgdzone zgodnie z wymogami Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 29
marca 2018 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréow
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa
niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. 2018 poz. 757).

1. Wskazanie zbioru zasad tadu korporacyjnego, ktéremu podlega emitent oraz miejsca, gdzie tekst zbioru
zasad jest publicznie dostepny

W 2018 roku Spoétka stosowata zasady tadu korporacyjnego zawarte w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW 2016" (DPSN) zatwierdzone Uchwatg Nr 26/1413/2015 Rady Nadzorczej GPW w Warszawie
S.A. z dnia 13-10-2015 w sprawie uchwalenia ,,Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na GPW 2016”, ktdrego tresé¢
dostepna jest na stronie internetowej pod adresem:
http://www.rafako.com.pl/relacje-inwestorskie/lad-korporacyjny-raport

2. Wskazanie w jakim zakresie emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego oraz
wyjasnienie przyczyn odstapienia:

I. Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami

I.Z.1. Spotka prowadzi korporacyjng strong internetowgq i zamieszcza na niej, w czytelnej formie i wyodrebnionym
miejscu, oprocz informacji wymaganych przepisami prawa:

1.2.1.15. informacje zawierajgcg opis stosowanej przez spoétke polityki réznorodnosci w odniesieniu do witadz
spotki oraz jej kluczowych menedzerédw; opis powinien uwzglednia¢ takie elementy polityki réznorodnosci, jak
pte¢, kierunek wyksztatcenia, wiek, doswiadczenie zawodowe, a takie wskazywac cele stosowanej polityki
réznorodnosci i sposdb jej realizacji w danym okresie sprawozdawczym; jezeli spotka nie opracowata i nie
realizuje polityki réznorodnosci, zamieszcza na swojej stronie internetowej wyjasnienie takiej decyzji.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Spdtka nie posiada formalnego dokumentu opisujgcego polityke
réznorodnosci. Natomiast stosowane sq w Spodfce zasady réwnego traktowania oparte na powszechnie
obowiqzujgcych przepisach prawa, a w tym miedzy innymi prawa pracy, przepisow Unii Europejskiej, Karty Praw
Cztowieka.

1.2.1.20. zapis przebiegu obrad walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo.

wyjasnienie przyczyny odstqgpienia: Zarzad kazdorazowo bedzie informowat o decyzji o zapisie przebiegu obrad
walnego zgromadzenia, w formie audio lub wideo oraz o zamieszczeniu tego zapisu na stronie internetowej
Spotki. Spétka niniejszym oswiadcza, ze bedzie przestrzega¢ powyzszej zasady tadu korporacyjnego w zakresie
zamieszczania na stronie zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub wideo, gdy takie
zainteresowanie wykazg akcjonariusze Spétki, w tym akcjonariusze mniejszosciowi (inwestorzy gietdowi). Spdtka
informuje, ze w dalszym ciggu zasada ta nie jest stosowana przez Spatke, jednak zmienity sie wzgledy wytgczenia
stosowania zasady.

I.2.2. Spotka, ktdrej akcje zakwalifikowane sg do indekséw gietdowych WIG20 lub mWIG40, zapewnia dostepnos¢
swojej strony internetowej rowniez w jezyku angielskim, przynajmniej w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1.
Niniejszg zasade powinny stosowaé réwniez spotki spoza powyzszych indekséw, jezeli przemawia za tym
struktura ich akcjonariatu lub charakter i zakres prowadzonej dziatalnosci.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Spotka nie zapewnia funkcjonowania strony internetowej w jezyku
angielskim, w zakresie wskazanym w zasadzie 1.Z.1. DPSN, z uwagi na wysokie koszty ustug z tym zwigzanych.

W jezyku angielskim sg zamieszczane jedynie wybrane dokumenty ktérych ttumaczenie jest uzasadnione.

Il. Zarzad i Rada Nadzorcza

I.Z.7. W zakresie zadan i funkcjonowania komitetdw dziatajagcych w radzie nadzorczej zastosowanie majg
postanowienia Zatgcznika | do Zalecenia Komisji Europejskiej, o ktérym mowa w zasadzie 11.Z.4. W przypadku gdy
funkcje komitetu audytu petni rada nadzorcza, powyzisze zasady stosuje sie odpowiednio.
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wyjasnienie przyczyny odstqgpienia:

W dalszym ciggu zasada ta nie jest stosowana przez Spétke, jednak zmienity sie wzgledy wytaczenia stosowania
zasady. W ramach Rady Nadzorczej dziata Komitet Audytu oraz Komitet Wynagrodzen, ktére dziatajg na
podstawie zatwierdzonego przez Rade Nadzorczg Regulaminu Rady Nadzorczej oraz obowigzujgcych przepiséw
prawa. Komitet Audytu dziata ponadto na podstawie odrebnego Regulaminu Komitetu Audytu. Wiekszos¢
cztonkdw Komitetu Audytu oraz Komitetu Wynagrodzen spetnia kryteria niezaleznosci wskazane w ustawie z dnia
11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r. poz.
1089), jak i kryteria niezaleznosci wskazane w Zatgczniku nr Il do Zalecen Komisji Europejskiej, o ktérych mowa
w zasadzie I1.Z4. W sktad obydwu komitetéw wchodzg osoby posiadajace niezbedne kwalifikacje
i doswiadczenie. W zakresie zadan i funkcjonowania Komitetu Audytu oraz Komitetu Wynagrodzen ma
zastosowanie znaczaca czes$¢ Zatacznika nr | do Zalecenia Komisji Europejskiej, o ktérej mowa w zasadzie I1.Z.4.
W zakresie Komitetu Wynagrodzen Spotka poprzez przyjetg polityke wynagrodzen zapewnia, ze ustalony przez
Rade Nadzorczg w odniesieniu do cztonkéw Zarzadu poziom wynagrodzenia dopasowany byt do indywidualnych
obowigzkéow powierzonych poszczegdlnym cztonkom Zarzadu. W ten sam sposdb Zarzad okresla poziom
wynagrodzen dla kluczowych menadzerdw, zgodnie z przyjetg w Spodtce politykg wynagrodzen. Stad, Zarzad
Emitenta nie widzi w chwili obecnej negatywnych skutkéw dla obecnych i potencjalnych Akcjonariuszy
niestosowania niniejszej zasady.

11.Z.10.2. Sprawozdanie z dziatalnosci rady nadzorczej, obejmujgce co najmniej informacje na temat:
- sktadu rady i jej komitetow,

- spetniania przez cztonkdw rady kryteridw niezaleznosci,

- liczby posiedzen rady i jej komitetdéw w raportowanym okresie,

- dokonanej samooceny pracy rady nadzorczej;

komentarz Spétki dotyczgcy sposobu stosowania powyiszej zasady.

Rada Nadzorcza sporzadza sprawozdanie z dziatalnosci obejmujgce swym zakresem wszystkie niezbedne
informacje, za wyjatkiem samooceny swojej pracy. Ocena pracy Rady Nadzorczej dokonywana jest przez Walne
Zgromadzenie.

IIl. Systemy i funkcje wewnetrzne

II.Z.2. Z zastrzezeniem zasady IIl.Z.3, osoby odpowiedzialne za zarzadzanie ryzykiem, audyt wewnetrzny
i compliance podlegajg bezposrednio prezesowi lub innemu cztonkowi zarzadu, a takze majg zapewniong
mozliwosc¢ raportowania bezposrednio do rady nadzorczej lub komitetu audytu

wyjasnienie przyczyny odstqpienia: Ze wzgledu na specyfike dziatalnosci elementy systemu zarzqdzania ryzykiem
i compliance rozproszone sq pomiedzy rézne komdrki organizacyjne i opisane w réznych wewnetrznych aktach
normatywnych. Zarzqd przyjgt stosownq Polityke Zarzqdzania Ryzykiem. W spdfce powotana zostata osoba
odpowiedzialna za funkcje audytu wewnetrznego podporzqdkowana bezposrednio Prezesowi Zarzgdu. Ma ona
mozliwos¢ raportowania bezposrednio do Rady Nadzorczej.

Spotka przeprowadza okresowe przeglqdy poszczegdlnych kategorii ryzyk w celu antycypacji mozliwych zagrozen
i potencjalnych skutkow ich wystgpienia.

I11.Z.4. Co najmniej raz w roku osoba odpowiedzialna za audyt wewnetrzny (w przypadku wyodrebnienia w spotce
takiej funkcji) i zarzad przedstawiajg radzie nadzorczej wtasng ocene skutecznosci funkcjonowania systemow
i funkcji, o ktorych mowa w zasadzie Ill.Z.1. wraz z odpowiednim sprawozdaniem

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Zarzqd i osoba kierujgca Audytem Wewnetrznym dokonujq wspdlnej oceny
skutecznosci funkcjonowania audytu wewnetrznego i systemu kontroli wewnetrzne;.

Ocena pozostatych systemdéw i funkcji dokonywana jest przez Zarzqd wspdlnie z kadrq zarzqdzajgcq. Zarzqd
okresowo omawia ww. kwestie z Radqg Nadzorczg.

I11.Z.5. Rada nadzorcza monitoruje skutecznos¢ systemow i funkcji, o ktérych mowa w zasadzie Ill.Z.1. w oparciu
miedzy innymi o sprawozdania okresowo dostarczane jej bezposrednio przez osoby odpowiedzialne za te funkcje
oraz zarzad spotki, jak rowniez dokonuje rocznej oceny skutecznosci funkcjonowania tych systemoéw i funkcji,
zgodnie z zasadg 11.Z.10.1. W przypadku gdy w spodtce dziata komitet audytu, monitoruje on skutecznos¢
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systemow i funkcji, o ktorych mowa w zasadzie Ill.Z.1. jednakze nie zwalnia to rady nadzorczej z dokonania
rocznej oceny skutecznosci funkcjonowania tych systeméw i funkgji.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: W spodfce dziata system kontroli wewnetrznej i wypetniana jest funkcja
audytu wewnetrznego, z funkcjonowania ktdrych okresowo sporzqdzane sq przez osobe kierujgcq funkcjq
audytu i Zarzqd raporty do Komitetu Audytu i Rady Nadzorczej. Z uwagi na rozproszenie funkcji zarzqdzania
ryzykiem i compliance, to Zarzqd okresowo omawia z Radq Nadzorczq potencjalne i zaszte zdarzenia z zakresu
zarzadzania ryzykiem i compliance.

I11.Z.6. W przypadku gdy w spodtce nie wyodrebniono organizacyjnie funkcji audytu wewnetrznego, komitet
audytu (lub rada nadzorcza, jezeli petni funkcje komitetu audytu) co roku dokonuje oceny, czy istnieje potrzeba
dokonania takiego wydzielenia

Wyjasnienie:

W Spoétce wyodrebniono organizacyjnie funkcje audytu wewnetrznego, w zwigzku z czym zasada ta nie ma
zastosowania do Spotki.

IV. Walne zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami

IV.R.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu lub zgtaszane spétce oczekiwania
akcjonariuszy, o ile spotka jest w stanie zapewni¢ infrastrukture techniczng niezbedna dla sprawnego
przeprowadzenia walnego zgromadzenia przy wykorzystaniu srodkow komunikacji elektronicznej, powinna
umozliwi¢ akcjonariuszom udziat w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu takich srodkéw, w szczegdlnosci
poprzez:
1. transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,
2. dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze mogg wypowiadac sie
w toku obrad walnego zgromadzenia, przebywajagc w miejscu innym niz miejsce obrad walnego
zgromadzenia,
3.  wykonywanie, osobiscie lub przez pethomocnika, prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Zarzqd bedzie kazdorazowo rozpatrywat potrzebe w zakresie transmisji
obrad WZ oraz informowat o zapewnieniu akcjonariuszom uczestnictwa i prawa gtosu w walnym zgromadzeniu
przy wykorzystaniu srodkdw komunikacji elektronicznej.

IV.Z.2. Jezeli jest to uzasadnione z uwagi na strukture akcjonariatu spotki, spdtka zapewnia powszechnie
dostepna transmisje obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Zarzqd bedzie kazdorazowo rozpatrywat potrzebe powszechnie dostepnej
transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym, po czym bedzie o tym fakcie informowat.

VI. Wynagrodzenia

Rekomendacja VI.R.3. Jezeli w radzie nadzorczej funkcjonuje komitet do spraw wynagrodzen, w zakresie jego
funkcjonowania ma zastosowanie zasada I1.Z.7.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia:
W odhniesieniu do zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajgcych w Radzie Nadzorczej, Spotka nie stosuje zasady
11.2.7., tym samym zasada ta nie ma zastosowania rowniez w stosunku do Komitetu Wynagrodzen.

VI.Z.1. Programy motywacyjne powinny by¢ tak skonstruowane, by miedzy innymi uzaleznia¢ poziom
wynagrodzenia cztonkdéw zarzadu spétki i jej kluczowych menedzeréw od rzeczywistej, dtugoterminowej sytuacji
finansowej spoétki oraz dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania
przedsiebiorstwa.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Poziom wynagrodzenia dla Zarzqdu ustala Rada Nadzorcza. RN przyznaje
rowniez premie uznaniowe Cztonkom Zarzqdu uzaleznione od wykonania wyznaczonych zadan. Obecnie spdtka

jest w trakcie opracowywania nowego systemu motywacyjnego dla kluczowej kadry zarzqdzajqcej

VI.Z.2. Aby powigza¢ wynagrodzenie cztonkéw zarzadu i kluczowych menedzeréw z dtugookresowymi celami
biznesowymi i finansowymi spétki, okres pomiedzy przyznaniem w ramach programu motywacyjnego opcji lub
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innych instrumentéw powigzanych z akcjami spotki, a mozliwoscig ich realizacji powinien wynosi¢ minimum
2 lata

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Spdtka nie przyznaje opcji i innych instrumentéw powigzanych z akcjami
spofki.

VI.Z.4. Spétka w sprawozdaniu z dziatalnosci przedstawia raport na temat polityki wynagrodzen, zawierajacy co
najmnie;j:

1. ogdlng informacje na temat przyjetego w spoétce systemu wynagrodzen,

2. informacje na temat warunkéw i wysokosci wynagrodzenia kazdego z cztonkéw zarzadu, w podziale na
state i zmienne sktadniki wynagrodzenia, ze wskazaniem kluczowych parametréw ustalania zmiennych
sktadnikéw wynagrodzenia i zasad wypfaty odpraw oraz innych ptatnosci z tytutu rozwigzania stosunku
pracy, zlecenia lub innego stosunku prawnego o podobnym charakterze - oddzielnie dla spotki i kazdej
jednostki wchodzgcej w sktad grupy kapitatowej,

3. informacje na temat przystugujgcych poszczegdlnym cztonkom zarzadu i kluczowym menedzerom
pozafinansowych sktadnikéw wynagrodzenia,

4.  wskazanie istotnych zmian, ktére w ciggu ostatniego roku obrotowego nastgpity w polityce wynagrodzen,
lub informacje o ich braku,

5. ocene funkcjonowania polityki wynagrodzern z punktu widzenia realizacji jej celéw, w szczegélnosci
dtugoterminowego wzrostu wartosci dla akcjonariuszy i stabilnosci funkcjonowania przedsiebiorstwa.

wyjasnienie przyczyny odstgpienia: Spotka zamieszcza w rocznym sprawozdaniu finansowym wartos$¢ wszystkich
Swiadczen przystugujacych cztonkom organéw Spétki zgodnie z wymogami przepisow gietdowych oraz
Miedzynarodowych Standardéw Rachunkowosci obowigzujacych Spotke, w zwigzku z czym podana informacja
zawiera jedynie niektére dane wskazane w powyzszej zasadzie. Spotka traktuje przy tym szczegdtowe zatozenia
polityki wynagrodzen jako czesc¢ tajemnicy przedsiebiorstwa.

3. Opis giéwnych cech stosowanych w przedsiebiorstwie emitenta systemow kontroli wewnetrznej
i zarzadzania ryzykiem w odniesieniu do procesu sporzadzania sprawozdan finansowych
i skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

System kontroli wewnetrznej i zarzgdzania ryzykiem w RAFAKO S.A. jest stale udoskonalany i stuzy zapewnieniu
rzetelnosdci, terminowosci, wszechstronnosci i przejrzystosci w realizacji procesu sporzadzania sprawozdan
finansowych. Dziatania prowadzone w ramach w/w systemow stuzg procesowi identyfikacji, oceny, zarzadzania i
kontroli potencjalnych zdarzenn , ktéry to proces dostarcza racjonalnego zapewnienia o osigganiu celdw:
wiarygodnosci sprawozdawczosci finansowej, zgodnosci z przepisami prawa. Proces usprawniania mechanizmow
kontrolnych oraz mechanizmodw identyfikacji ryzyka jest kontynuowany w sposob ciggty.

Srodowisko wewnetrzne Spétki w sposéb skuteczny wptywa na rozsadne zapewnienie wiarygodnoséci sprawozdan
finansowych oraz efektywnosci i wydajnosci operacji finansowych. Obejmuje ono w szczegélnosci: WAN, ZSZ,
Regulamin Organizacyjny okreslajgcy sposdb funkcjonowania Spétki, strukture organizacyjna, kompetencje
pracownikéw, delegowanie uprawnien i zadan, okreslony sposdb nadzoru ze strony Kierownictwa Spoétki, zasady
etyczne, zasady zapobiegania naduzyciom, przeciwdziatania korupcji i tapownictwu.

Dbatos¢ o odpowiedni poziom dziatan kontrolnych, zwtaszcza w obszarze mechanizméw kontrolnych np. podziatu
obowigzkow (zakresy zadan), kontroli dostepdw, wewnetrznych aktéw prawnych, proceséow ewidencji i operacji
finansowych i gospodarczych, pozwala na ograniczenie do minimum mozliwosci potencjalnych oszustw.

Z kolei monitorowany i aktualizowany proces wymiany informacji przekazywanych w okreslonym czasie do
pracownikéw/ Kierownictwa, skutecznie wptywa na oczekiwang wiarygodnos¢ publikowanych sprawozdan
finansowych.

State monitorowanie efektywnosci systemu kontroli wewnetrznej pozwala na odpowiednie dziatania korekcyjne/
redukowanie potencjalnych nieprawidtowosci.

Celem w/w dziatan jest miedzy innymi sporzgdzanie sprawozdan, ktére w sposdb prawidtowy, zgodny ze
4
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standardami MSR i Ustawg o rachunkowosci, oddadzg istote dziatalnosci gospodarczej.

Waznym wewnetrznym aktem normatywnym jest stosowana i zatwierdzona przez Zarzagd RAFAKO S.A. Polityka
Rachunkowosci oraz Zaktadowy Plan Kont, zgodne =z zasadami Miedzynarodowych Standardéw
Sprawozdawczosci Finansowe;j.

Spétka wdrozyta réwniez Polityke Zarzgdzania Ryzykiem, w ktdrej zdefiniowany zostat System Zarzgdzania
Ryzykiem jako ciaggty, aktywny i systematyczny proces oraz sposéb zarzadzania nim dla osiggniecia zatozonych
przez Spotke celéw. System ten jest integralng czescig podstawowych proceséw zarzadczych w organizacji,
wykorzystujgc dane historyczne, informacje zwrotne od interesariuszy, wczesniejsze doswiadczenia oraz
prognozy. Spotka identyfikuje ryzyka i zagrozenia dla swojej dziatalnosci, ktére opisane sa w punkcie 2 (rozdziat I1)
sprawozdania z dziatalnosci RAFAKO S.A. Opis celéw i zasad zarzadzania ryzykiem finansowym,
z wyszczegblnieniem najbardziej istotnych rodzajéw ryzyk, przedstawiono w nocie 50 informacji dodatkowej do
sprawozdania finansowego Spoétki.

Rada Nadzorcza (w tym poprzez Komitet Audytu) uczestniczy w procesie kontroli i zarzagdzania ryzykiem w
sprawozdawczosci finansowej, dokonujgc przegladu okresowych sprawozdan finansowych przed ich
upublicznieniem oraz rocznej oceny sprawozdan finansowych sporzadzanych przez Spétke. Rada Nadzorcza
posiada kompetencje do zatwierdzania budzetéw rocznych i planéw wieloletnich, handlowych ofert wigzacych,
zbywania i nabywania nieruchomosci, zbywania i nabywania akcji i udziatéw. Ponadto dokonuje biezacej analizy
ekonomicznej dotyczacej dziatalnosci operacyjnej, finansowej i inwestycyjnej. Rada Nadzorcza, w miare potrzeb,
deleguje swoich cztonkdéw do petnienia okreslonych czynnosci nadzorczych.

W ramach Rady Nadzorczej zostat wytoniony Komitet Audytu zgodnie Ustawg z dnia 11 maja 2017 roku
o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorcze publicznym, ktérego zadania zostaty okreslone w
tej Ustawie, a takze doradztwo na rzecz Rady Nadzorczej, miedzy innymi, w kwestiach wtasciwego wdrazania
zasad sprawozdawczosci budzetowej i finansowej oraz kontroli wewnetrznej Spotki i Grupy Kapitatowej RAFAKO.

W szczegdlnosci do zadan Komitetu Audytu nalezy przeglad sprawozdan finansowych, systemu rachunkowosci
zarzadczej oraz systemu kontroli wewnetrznej- w tym mechanizmdw kontroli: finansowej, operacyjnej, zgodnosci
z przepisami prawa, oceny ryzyka i zarzadczej.

RAFAKO S.A. posiada w swoich strukturach organizacyjnych komodrke Audytu Wewnetrznego podlegajaca
funkcjonalnie pod Rade Nadzorczg RAFAKO SA/ Komitet Audytu wchodzacy w jej sktad. Audyt Wewnetrzny
funkcjonuje w oparciu o przyjety Regulamin Kontroli Wewnetrznej, a takie w oparciu o miedzynarodowe
standardy audytu wewnetrznego. Wobec spetnienia wymogu niezaleznosci organizacyjnej, audyt wewnetrzny
wykonuje swe zadania obiektywnie i niezaleznie.

Audyt Wewnetrzny przeprowadza audyty w oparciu o sporzadzany corocznie plan audytow wewnetrznych,
audyty dorazne, a takie dziatania audytowe, ktére majg na celu miedzy innymi
dostarczanie rozsgdnego zapewnienia RN/ Zarzadowi, ze system kontroli wewnetrznej jest efektywny/
wymagania kontrolne sg przestrzegane. Dokonywana jest ocena skutecznosci systemu kontroli wewnetrznej,
a takze przyczynianie sie do usprawniania procesOw zarzgdzania ryzykiem.

W Spodtce funkcjonujg systemy informatyczne wspomagajgce systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania
ryzykiem, w kontekscie sporzgdzania sprawozdan finansowych, do ktérych zalicza sie :

- zintegrowany system informatyczny klasy ERP Infor LN10, ktory poprzez swojg funkcjonalno$¢ zapewnia
przejrzystos¢ kompetencyjng i spdéjnos¢ zapisow ksiegowych. Rozbudowany system raportéw pozwala
przeprowadzi¢ weryfikacje spdjnosci informacyjne;j.

- IBM Notes i Vdesk, gwarantujace realizacje zatozonych celdw, ktéry uzywany w rozbudowanej sieci
komputerowej stuzy rowniez do przeprowadzania weryfikacji ilosciowej, jakosciowej i merytorycznej
poszczegdlnych dokumentéw/ operacji finansowych i gospodarczych/ procesow.

Opisujgc podstawowe cechy systemu kontroli wewnetrznej, nalezy zwrdci¢ uwage, iz najwazniejszym elementem
jest jednak weryfikacja sprawozdan finansowych przez niezaleznego biegtego rewidenta. Biegly rewident
dokonuje réwniez oceny systemu kontroli wewnetrznej i zarzadzania ryzykiem w procesie sprawozdawczosci
finansowe;j.

RAFAKO S.A. wspétpracuje od lat z grupg renomowanych firm audytorskich, ktére zapewniajg wysokie standardy
ustug i petng niezaleznos¢. Wybor biegtego rewidenta dokonywany jest przez Rade Nadzorcza w drodze akgji
ofertowej oraz zgodnie z Politykg i Procedurg dotyczacg wyboru podmiotu uprawnionego do badania
ustawowego sprawozdan finansowych.
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4. Wskazanie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio znaczne pakiety akcji wraz ze
wskazaniem liczby posiadanych przez te podmioty akgji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym,
liczby gltosow z nich wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtosow na Walnym
Zgromadzeniu.

Lista akcjonariuszy posiadajacych powyzej 5% akcji wedtug stanu na dzier 31 grudnia 2018 roku

UDZIAL UDZIAL
W KAPITALE | W OGOLNEJ
AKCIONARIUSZ / NAZWA FIRMY LICZBA AKCJI [LICZBA GLOSOW|ZAKEADOWYM LICZBIE
GLOSOW

PBG S.A., Multaros Trading Company Ltd. oraz Fundusz Inwestycji Polskich|
Przeds'leblorstw Fupdgsz Inwestycyjny ’Zar.nkn‘lety Aktywéw l\!lepubllcznych 55.081.769 55.081.769 43,22% 43,229
zgodnie z porozumieniem z dnia 24 pazdziernika 2017 r. o ktérym mowa w|
art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej(*), w tym:

- PBG S.A.(*) 7.665.999 7.665.999) 6,02% 6,02%|

- Multaros Trading Company Ltd. (*)(***) 34.800.001 34.800.0014 27,31% 27,31%

- Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjn o o
Zamkniety Aktywow Niepublicznych zarzadzany przez PFR TFI S.A. (**) 12.615.769 12.615.769 9,90% 9,90%
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny zarzadzany przez o o
Powszechne Towarzystwo Emerytalne S.A. (****) 12.582.710 12.582.710 9,87% 9,874
Pozostali 59.767.519 59.767.519 46,90% 46,90%
RAZEM 127.431.998 127.431.998] 100,00% 100,00%

(*) stan akcji na podstawie zawiadomienia od PBG i Multaros z dnia 28 grudnia 2017 roku.

(**) stan akcji na podstawie zawiadomienia Funduszu Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych z dnia 3 stycznia 2018 roku,

(***) Multaros Trading Company Ltd. jest spdtka zalezng PBG S.A. w zwigzku z czym spotka RAFAKO S.A. (,Spotka”) jest posrednio
kontrolowana przez PBG, ktdra posiada tgcznie, bezposrednio i posrednio, 42.466.000 akcji Spotki stanowigcych 33,32% kapitatu zaktadowego
Spotki i uprawniajgcych do wykonywania 33,32% gtosdw ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki.

(****) liczba akcji oszacowana na podstawie rocznej struktury aktywdw opublikowanej przez Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz
Emerytalny (stan na dzier 29.12.2017).

5. Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktére dajg specjalne uprawnienia kontrolne,
wraz z opisem tych uprawnien.

Wszystkie akcje RAFAKO S.A. sg akcjami zwyktymi na okaziciela i nie dajg specjalnych uprawnien kontrolnych
w stosunku do Spétki.

6. Wskazanie wszelkich ograniczern odnosnie do wykonywania prawa gtosu, takich jak ograniczenie
wykonywania prawa glosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gloséw, ograniczenia czasowe
dotyczace wykonywania prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi prawa kapitalowe zwigzane
z papierami wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papierow wartosciowych.

RAFAKO S.A. nie sg znane ograniczenia odnos$nie wykonywania prawa gtosu, takie jak ograniczenie wykonywania
prawa gtosu przez posiadaczy okreslonej czesci lub liczby gtosdéw, ograniczenia czasowe dotyczace wykonywania
prawa gtosu lub zapisy, zgodnie z ktérymi, przy wspotpracy Spotki, prawa kapitatowe zwigzane z papierami
wartosciowymi sg oddzielone od posiadania papieréw wartosciowych.

Aktualne informacje o stanie ewentualnych ograniczen w wyzej wymienionym zakresie posiadajg akcjonariusze
Spotki.

7. Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczacych przenoszenia prawa wtasnosci papieréw warto$ciowych
emitenta.

Wedtug wiedzy emitenta (publicznie dostepnej), w dniu 20 kwietnia 2016 roku spétki PBG S.A. oraz Multaros
Trading Company Limited podpisaty z bankami umowy ograniczenia zbywalnosci akcji emitenta, ktére to umowy
zwigzane sg z realizacjg zobowigzan PBG wobec niektérych jej wierzycieli i s3 zwigzane z zastawami rejestrowymi
ustanowionymi na wszystkich akcjach RAFAKO S.A. nalezgcymi do PBG i Multaros.
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W zwigzku z postanowieniem sgdu z dnia 13 czerwca 2016 roku o zatwierdzeniu Uktadu zawartego przez PBG
z wierzycielami, skuteczny stat sie zastaw zwykty na akcjach emitenta nalezacych do w/w spétek, bedacy
zabezpieczeniem Ukfadu PBG.

Ponadto w dniu 2 grudnia 2016 roku RAFAKO S.A. otrzymata od Spétki PBG S.A. powiadomienie o transakcji
ustanowienia zastawu rejestrowego na akcjach RAFAKO S.A. nalezgcych do PBG oraz Multaros Trading Company
Limited na rzecz Wierzycieli Uktadowych Spotki PBG obejmujacych obligacje, zgodnie z zawartym Uktadem.
Aktualne informacje o stanie ewentualnych innych ograniczen w wyzej wymienionym zakresie mogg posiadac
akcjonariusze Spotki.

8. Opis zasad dotyczacych powotywania i odwotywania osdéb zarzadzajacych oraz ich uprawnien,
w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji.

Zgodnie ze Statutem RAFAKO S.A. cztonkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Prezes, cztonek
Zarzadu lub caty Zarzad mogg by¢ odwotani przez Rade Nadzorczg przed uptywem kadencji. Decyzje o emisji lub
wykupie akcji podejmuje Walne Zgromadzenie na wniosek Zarzadu Spétki, przedtozony tacznie z pisemng oceng
Rady Nadzorcze;.

9. Opis zasad zmiany statutu lub umowy Spoétki emitenta.

Statut RAFAKO S.A. moze by¢ zmieniony przez Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A., na wniosek Zarzgdu Spoéfki
przedtozony tgcznie z pisemng opinia Rady Nadzorczej, na wniosek Rady Nadzorczej oraz Akcjonariuszy
uprawnionych do zwotania Walnego Zgromadzenia.

10. Sposéb dziatania walnego zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy
i sposobu ich wykonywania, w szczegdlnosci zasady wynikajace z regulaminu walnego zgromadzenia,
jezeli taki regulamin zostat uchwalony, o ile informacje w tym zakresie nie wynikajg wprost z przepisow
prawa.

Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. dziata na podstawie przepisow prawa, w tym w szczegdlnosci Kodeksu Spotek
Handlowych, Statutu Spotki oraz uchwalonego przez siebie Regulaminu. Tre$¢ Statutu oraz Regulaminu jest
dostepna na stronie internetowe] pod adresem:
http://www.rafako.com.pl/o-nas/dokumenty-organizacyjne-spolki.

11. Opis dziatania organéw zarzadzajacych, nadzorujacych lub administrujacych emitenta oraz ich
komitetéw, wraz ze wskazaniem sktadu osobowego tych organéw i zmian, ktére w nich zaszty w ciggu
ostatniego roku obrotowego.

W trakcie roku obrotowego 2018 zaszty zmiany w sktadzie Zarzgdu Spétki.

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

W dniu 30 pazdziernika 2018 roku miaty miejsce nastepujace zdarzenia:

1. Rezygnacje z zasiadania w Zarzadzie Spotki ztozyli:
a) Pan Edward Kasprzak,
b) Pan Karol Sawicki,
c) Pan Tomasz Tomczak.

2. Rada Nadzorcza odwotata Panig Agnieszke Wasilewskg- Semail z funkcji Prezesa Zarzadu i powierzyta jej
funkcje Wiceprezesa Zarzadu.

3. PanlJerzy Wisniewski ztozyt rezygnacje z zasiadania w Radzie Nadzorczej Spoéfki.

4. Rada Nadzorcza powotata do Zarzadu Spétki Pana Jerzego Wisniewskiego i powierzyta mu stanowisko
Prezesa Zarzadu.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2018 roku sktad osobowy organu zarzadzajgcego RAFAKO S.A. przedstawiat sie
nastepujaco:

1. Jerzy Wisniewski - Prezes Zarzadu,
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2. Agnieszka Wasilewska-Semail - Wiceprezes Zarzadu,
3. Jarostaw Dusito - Wiceprezes Zarzadu.

Zarzad Spotki dziata na podstawie przepiséw prawa, w tym w szczegdlnosci Kodeksu Spétek Handlowych, Statutu
Spotki oraz zatwierdzonego przez Rade Nadzorczg Regulaminu. Tre$¢ Statutu oraz Regulaminu jest dostepna na
stronie internetowej pod adresem: http://www.rafako.com.pl/o-nas/dokumenty-organizacyjne-spolki

W trakcie roku obrotowego 2018 zaszty zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki.

W dniu 30 pazdziernika roku Pan Jerzy Wisniewski ztozyt rezygnacje z zasiadania w Radzie Nadzorczej Spotki.
Akcjonariusz PBG S.A. wykonujac uprawnienie osobiste, o ktérym mowa w par. 17 ust 3 i 4 Statutu Spotki,
powotat z dniem 30 pazdziernika 2018 roku do Rady Nadzorczej Panig Helene Fic, powierzajac jej funkcje
Przewodniczacego Rady Nadzorcze;.

W dniu 18 grudnia 2018 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO S.A. powotato w skfad Rady
Nadzorczej Spoétki Pana Michata Sikorskiego.

Sktad osobowy organu nadzorujacego na dzien 31 grudnia 2018 roku przedstawiat sie nastepujgco:

1. Helena Fic— Przewodniczgca Rady Nadzorczej,

Matgorzata Wisniewska — Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej,
Przemystaw Schmidt - Sekretarz Rady Nadzorczej (niezalezny),
Krzysztof Gerula - Cztonek Rady Nadzorczej (niezalezny),

Dariusz Szymanski - Cztonek Rady Nadzorczej,

Adam Szyszka - Cztonek Rady Nadzorczej (niezalezny),

Michat Sikorski - Cztonek Rady Nadzorczej.

NoubkwnN

Rada Nadzorcza Spétki dziata na podstawie przepisow prawa, w tym w szczegdlnosci Kodeksu Spotek
Handlowych, Statutu Spotki oraz uchwalonego przez siebie Regulaminu. Tre$¢ Statutu oraz Regulaminu jest
dostepna na stronie internetowej pod adresem:
http://www.rafako.com.pl/o-nas/dokumenty-organizacyjne-spolki.

W trakcie roku obrotowego 2018 nie zaszty zmiany w sktadzie Komitetu Audytu Rady Nadzorczej. Sktad osobowy
Komitetu Audytu na dzien 31 grudnia 2018 roku przedstawiat sie nastepujgco:

1. Adam Szyszka - Przewodniczacy,
2. Przemystaw Schmidt,
3. Dariusz Szymanski.

Komitet Audytu Rady Nadzorczej dziata na podstawie przepiséw prawa oraz uchwalonego przez Rade Nadzorcza
Regulaminu dziatania Komitetu Audytu.

W trakcie roku obrotowego 2018 zaszty zmiany w sktadzie Komitetu Wynagrodzen Rady Nadzorczej. Wobec
ztozonej rezygnacji przez Pana Jerzego Wisniewskiego, ktory jednoczesnie petnit funkcje cztonka Komitetu
Wynagrodzen, Rada Nadzorcza powotfata w dniu 30 pazdziernika 2018 do Komitetu Wynagrodzen Panig
Matgorzate Wisniewska. Sktad osobowy Komitetu Wynagrodzen na dzien 31 grudnia 2018 roku przedstawiat sie
nastepujaco:

1. Matgorzata Wisniewska,
2. Krzysztof Gerula,
3. Przemystaw Schmidt.

Do zadan Komitetu Wynagrodzen nalezy:

— przedstawianie propozycji, do zatwierdzenia przez Rade Nadzorczg, dotyczgcych zasad wynagradzania
cztonkéw Zarzadu;

— przedstawianie Radzie Nadzorczej propozycji dotyczacych wysokosci wynagrodzenia poszczegdélnych
cztonkdw Zarzadu;

— przedstawianie Radzie Nadzorczej propozycji dotyczacych odpowiednich form umowy z cztonkami Zarzadu.
Rekomendacje w zakresie ustalen wynagrodzen dla cztonkdw Zarzadu s3 przedstawiane przez Komitet Radzie
Nadzorczej ustnie lub pisemnie.
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12. W odniesieniu do komitetu audytu albo odpowiednio rady nadzorczej lub innego organu nadzorczego lub
kontrolujgcego w przypadku wykonywania przez ten organ obowigzkéw komitetu audytu wskazanie:

— 0s0b spetniajgcych ustawowe kryteria niezaleznosci,

— 0s0b posiadajgcych wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan
finansowych, ze wskazaniem sposobu ich nabycia,

— 0s0b posiadajgcych wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktorej dziata emitent, ze wskazaniem
sposobu ich nabycia,

— czy na rzecz emitenta byty swiadczone przez firme audytorskg badajacg jego sprawozdanie finansowe
dozwolone ustugi niebedace badaniem i czy w zwigzku z tym dokonano oceny niezaleznosci tej firmy
audytorskiej oraz wyrazano zgode na sSwiadczenie tych ustug,

— gtéwnych zatozen opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania oraz
polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajgcg badanie, przez podmioty powigzane z tg
firma audytorska oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych badaniem,

— czy rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania spetniata
obowigzujace warunki, a w przypadku gdy wybér firmy audytorskiej nie dotyczyt przedtuzenia umowy
o badanie sprawozdania finansowego - czy rekomendacja ta zostata sporzgdzona w nastepstwie
zorganizowanej przez emitenta procedury wyboru spetniajgcej obowigzujgce kryteria,

— liczby odbytych posiedzen komitetu audytu albo posiedzen rady nadzorczej lub innego organu
nadzorujgcego lub kontrolujgcego poswieconych wykonywaniu obowigzkéw komitetu audytu,

— w przypadku wykonywania obowigzkow komitetu audytu przez rade nadzorczg lub inny organ
nadzorujacy lub kontrolujgcy - ktére z ustawowych warunkéw dajacych mozliwos¢ skorzystania z tej
mozliwosci zostaty spetnione, wraz z przytoczeniem odpowiednich danych.

W Spotce funkcjonuje Komitet Audytu Rady Nadzorczej, w sktadzie:

1. Adam Szyszka,
2. Przemystaw Schmidt,
3. Dariusz Szymanski.

1. Adam Szyszka - Przewodniczacy Komitetu Audytu, jest osobg spetniajgcg ustawowe kryteria niezaleznosci,
posiada wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan finansowych, ktére nabyt
w trakcie edukacji w zakresie finanséw — od tytutu magistra na kierunku finanse i rachunkowos¢
przedsiebiorstw po tytut profesora nauk ekonomicznych. Dodatkowo umiejetnosci praktyczne w powyzszym
zakresie nabyt pracujac w dziale audytu w firmie PwC, firmie konsultingowej AT INVEST Sp. z 0.0., a takie
jako przewodniczacy komitetu audytu spétki PANI TERESA MEDICA S.A. Adam Szyszka posiada wiedze
i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata emitent, ktdre nabyt w trakcie blisko 5-letniego sprawowania
funkcji cztonka rady nadzorczej RAFAKO S.A., a takze wczesniej realizujac projekty doradcze dla podmiotéw
z branzy budowlanej w ramach dziatalnosci konsultingowej AT INVEST Sp. z 0.0.

2. Przemystaw Schmidt - Cztonek Komitetu Audytu, jest osobg spetniajgcg ustawowe kryteria niezaleznosci,
posiada wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci — ukonczyt m.in. Uniwersytet A. Mickiewicza
w Poznaniu na Wydziale Prawa, ukonczyt szereg szkolen w zakresie zarzadzania i finanséw oraz zasiadat
w radach nadzorczych spoétek, w ktorych byt cztonkiem komitetéw audytu. Przemystaw Schmidt posiada
wiedze i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktérej dziata emitent, a ktére nabyt pracujgc w bankowosci
inwestycyjnej przez ponad 20 lat dla klientéw zwigzanych z branzg budownictwa energetycznego, a takze w
trakcie blisko 6-letniego sprawowania funkcji cztonka rady nadzorczej RAFAKO S.A.

3. Dariusz Szymanski - Cztonek Komitetu Audytu, jest absolwentem Wydziatu Prawa i Administracji
Uniwersytetu im. A. Mickiewicza w Poznaniu. Piastowat i piastuje funkcje w organach zarzadczych
i nadzorczych spoétek prawa handlowego w kraju i zagranicg. Dariusz Szymanski posiada wiedze
i umiejetnosci z zakresu branzy, w ktdrej dziata emitent, ktére nabyt w trakcie wieloletniego uczestnictwa w
procesach inwestycyjnych zwigzanych z energetyka, a w tym blisko 4-letniego sprawowania funkcji cztonka
rady nadzorczej RAFAKO S.A.

Na rzecz emitenta byty Swiadczone przez firme audytorska badajacg jego sprawozdanie finansowe dozwolone
ustugi niebedace badaniem polegajgce na dokonaniu przeglgdu pétrocznego sprawozdania finansowego Spotki
i skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej RAFAKO i w zwigzku z tym w dniu 25 maja
2018 roku dokonano oceny niezaleznosci tej firmy audytorskiej oraz wyrazano zgode na Swiadczenie tych ustug.

Giowne zatozenia opracowanej polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania:
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1. Wybdr podmiotu uprawnionego do badania dokonywany jest przez Rade Nadzorcza.

2. Rada Nadzorcza w zakresie wyboru podmiotu uprawnionego do badania dziata na podstawie rekomendacji
Komitetu Audytu.

3. Niewazne z mocy prawa s3g klauzule umowne, ktére ograniczajg mozliwos¢ wyboru przez Rade Nadzorczg
podmiotu uprawnionego do badania.

4. Za ograniczajgce mozliwo$¢ wyboru podmiotu uprawnionego do badania uznaje sie m.in. te klauzule, ktére
nakazujg wybor audytora sposrdod okreslonej kategorii lub sposréd wykazu podmiotow uprawnionych do
badania.

5. Zaréwno Rada Nadzorcza podczas dokonywania ostatecznego wyboru, jak i Komitet Audytu na etapie ustalania
rekomendacji, kierujg sie nastepujgcymi wytycznymi dotyczgcymi wyboru podmiotu uprawnionego do badania:
a) jakoscig wykonywanych prac audytorskich,

b) ceng zaproponowang przez podmiot uprawniony do badania;

¢) mozliwoscia zapewnienia petnego zakresu ustug okreslonych przez RAFAKO S.A.;

d) dotychczasowym doswiadczeniem podmiotu w badaniu sprawozdan jednostek o podobnym profilu
dziatalnosci;

e) dotychczasowym doswiadczeniem podmiotu w badaniu sprawozdan jednostek zainteresowania publicznego;
f) kwalifikacjami zawodowymi i dotychczasowymi doswiadczeniami osdob bezposrednio zaangazowanych
w prowadzone badanie;

g) mozliwoscia przeprowadzenia badania w terminach okreslonych przez RAFAKO S.A.;

h) reputacjg podmiotu uprawnionego do badania na rynkach finansowych;

i) potwierdzeniem niezaleznosci i bezstronnosci podmiotu uprawnionego do badania juz na etapie procedury
wyboru.

6. Zgodnie z obowigzujgcymi przepisami, Komitet Audytu kieruje sie zasadg rotacji kluczowego biegtego
rewidenta.

Gtowne zatozenia polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajaca badanie, przez podmioty
powigzane z tg firmg audytorskg oraz przez cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedacych
badaniem:

1. Biegty rewident, firma audytorska, ktora przeprowadza ustawowe roczne badanie sprawozdania finansowego
RAFAKO S.A. lub przeglad pétrocznego sprawozdania finansowego RAFAKO S.A., a takze podmiot powigzany z
firma audytorska lub jakikolwiek cztonek sieci do ktorej nalezy biegty rewident lub firma audytorska nie mogg
Swiadczy¢ w jakikolwiek sposéb, bezposredni lub posredni dla RAFAKO S.A. ani jednostek z nig powigzanych
ustug wskazanych art. 5 ust. 1 Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego | Rady (UE) Nr 537/2014 z dnia 16
kwietnia 2014 R. w sprawie szczegétowych wymogoéw dotyczacych ustawowych badan sprawozdan
finansowych jednostek interesu publicznego, uchylajgce decyzje Komisji 2005/909/WE oraz zadnych innych
ustug nie bedacych czynnosciami rewizji finansowej, z tym zastrzezeniem, ze dopuszczalne jest Swiadczenie
ustug wskazanych w art. 136 ust. 2 Ustawy.

2. Bieglty rewident lub firma audytorska przeprowadzajgcy badania ustawowe jednostek interesu publicznego
oraz — w przypadku gdy biegty rewident lub firma audytorska nalezg do sieci — kazdy cztonek takiej sieci
mogg Swiadczy¢ na rzecz badanej jednostki, jej jednostki dominujacej oraz jednostek przez nig
kontrolowanych ustugi niebedace badaniem sprawozdan finansowych inne niz zabronione ustugi, o ktérych
mowa w § 2 jedynie w zakresie niezwigzanym z polityka podatkowg RAFAKO S.A. oraz pod warunkiem, ze
Swiadczenie ustug dodatkowych:

a) nie ma lub ma nieistotny — tgcznie lub osobno — bezposredni wptyw na badane sprawozdania
finansowe;

b) oszacowanie wptywu na badane sprawozdania finansowe jest udokumentowane i wyjasnione
w dodatkowym sprawozdaniu Zarzadu przekazanego do Komitetu Audytu;

c) biegty rewident lub firma audytorska przestrzegajg zasad niezaleznosci zgodnie z przepisami prawa.

3. Zawarcie umowy na swiadczenie ustug dozwolonych (lub odpowiednio rozpoczecie ich stosowania w oparciu
0 umowe ramowa) nastepuje po uzyskaniu uprzedniej zgody Komitetu Audytu na Swiadczenie ustug
dodatkowych, wyrazonej w uchwale.

4. Celem wyrazenia przez Komitet Audytu zgody na Swiadczenie ustug dodatkowych Zarzad RAFAKO S.A. zwraca
sie do Komitetu Audytu z odpowiednim wnioskiem, przekazujgc jednoczesnie cztonkom Komitetu Audytu
opracowanie w zakresie szacunkowego wptywu $wiadczenia ustug dodatkowych na badanie sprawozdania
finansowego i niezaleznos¢.

5. Podjecie przez Komitet Audytu uchwaty w sprawie zgody na $wiadczenie ustug dodatkowych nastepuje po
przeprowadzeniu uprzedniej oceny zagrozen dla badania sprawozdania finansowego i zabezpieczen
niezaleznosci biegtego rewidenta lub firmy audytorskie;j.
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6. W razie potrzeby Komitet Audytu wydaje odpowiednie wskazania dotyczagce wykonywania ustug
dozwolonych.

Rekomendacja dotyczaca wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzenia badania spetniata obowigzujace
warunki okreslone w Procedurze RAFAKO S.A. dotyczacej wyboru podmiotu uprawnionego do badania
ustawowego sprawozdan finansowych.

Komitet Audytu Rady Nadzorczej dziata na podstawie przepiséw prawa oraz uchwalonego przez Rade Nadzorcza
Regulaminu dziatania Komitetu Audytu. W 2018 roku Komitet Audytu obradowat osiem razy podejmujac decyzje
na posiedzeniach, w trakcie telekonferencji oraz przy wykorzystaniu sSrodkéw porozumiewania sie na odlegtosc.

13. Polityka sponsoringowa i dziatalnosci charytatywna.

Rekomendacja I.R.2.: Jezeli spdtka prowadzi dziatalno$¢ sponsoringowa, charytatywng lub inng o zblizonym
charakterze, zamieszcza w rocznym sprawozdaniu z dziatalnosci informacje na temat prowadzonej polityki w tym
zakresie.

RAFAKO S.A. jest firmg, ktdrej misjg jest budowanie nowoczesnych mocy energetycznych z poszanowaniem
ochrony srodowiska.

Obecnos¢ firmy nie tylko na rynku polskim, ale réwniez poza jego granicami to powdd do dumy i jednoczeénie
Swiadomos$¢ odpowiedzialnosci spotecznej Spotki. Dlatego tez, budujgc swoéj wizerunek duzej polskiej stabilnej
firmy, RAFAKO S.A. wspiera wazne wydarzenia gospodarcze, a takze sport, nauke i kulture, szczegdlng troska
otaczajgc spotecznos¢ lokalng, a pracownikéw Spotki w szczegdlnosci.

Sponsoringowa dziatalnos¢ Spotki obejmuje zaangazowanie firmy jako partnera najwazniejszych konferencji
poswieconych polskiej gospodarce, a energetyce w szczegdlnosci. Jako jeden z najwiekszych pracodawcow
w regionie, Spotka jest szczegdlnie wyczulona na potrzeby lokalnej spotecznosci, wspierajgc lokalne inicjatywy
kulturalne, oswiatowe i sportowe, w szczegdlnosci miejscowe kluby oraz imprezy kulturalne i sportowe.

Nie zapominamy tez o potrzebujacych, przeznaczajac znaczne $rodki na dziatalnos¢ spoteczng i charytatywna.
RAFAKO S.A. wspiera polski sport, zaréwno indywidualnych sportowcow, jak i kluby oraz wydarzenia sportowe.
Firma stawia w tym zakresie przede wszystkim na dyscypliny wytrzymatosciowe, wymagajgce charakteru,
konsekwencji i pracowitosci oraz te, w ktorych liczy sie wspdtpraca i wzajemne zaufanie.

Dlatego tez Spotka z jednej strony sponsoruje Ewe Bugdot, mieszkanke naszego regionu i jedng z najlepszych
triathlonistek $wiata, a z drugiej wspiera swoich pracownikow, ktdrzy nie bojg sie wyzwan jakie stawia sport,
a w szczegolnosci dyscypliny wytrzymatosciowe, takie jak triathlon, bieganie i kolarstwo. Dlatego tez w Spotce
bardzo preznie dziatajg kluby, stowarzyszenia a takze nieformalne grupy i indywidualni pasjonaci réznorodnych
form aktywnosci sportowej irekreacyjnej, a pracownicy Spotki z powodzeniem startuja w ogdlnopolskich
i lokalnych zawodach, taczac realizacje swoich pasji z reprezentowaniem marki RAFAKO w skali lokalnej
i ogdlnopolskiej.

14. Opis polityki réznorodnosci stosowanej do organéw administrujacych, zarzadzajacych i nadzorujacych
emitenta w odniesieniu w szczegdlnosci do wieku, ptci lub wyksztatcenia i doswiadczenia zawodowego,
celow tej polityki roznorodnosci, sposobu jej realizacji oraz skutkéw w danym okresie sprawozdawczym,
a w przypadku gdy emitent nie stosuje takiej polityki - wyjasnienie takiej decyzji;.

Spétka nie posiadata w 2018 roku formalnego dokumentu opisujgcego polityke rdznorodnosci, przy czym
RAFAKO przestrzega w petni zasad réwnego traktowania opartych na powszechnie obowigzujgcych przepisach
prawa, w tym prawa pracy, przepisdw Unii Europejskiej, Karty Praw Cztowieka oraz Kodeksu Etyki RAFAKO.
Wsrdéd kluczowych menadzeréw RAFAKO zachowana jest réznorodnosé we wszystkich istotnych obszarach (tj.
pte¢, wyksztatcenie, wiek, doswiadczenie zawodowe) wynikajgca z ogdlnej zasady niedyskryminacji stosowanej
przez Spotke. Spdtka nie odnotowata w przesztosci przypadkéw dyskryminacji w ramach organéw Spoétki ani
w odniesieniu do stanowisk kierowniczych, w tym dyskryminacji ze wzgledu na takie okolicznosci jak pte¢ lub
wiek. Spotka prowadzita i prowadzi polityke powotywania do grona wtadz i kluczowych menedzeréw oséb
kompetentnych, kreatywnych, posiadajgcych odpowiednie doswiadczenie zawodowe i zrdznicowane
wyksztatcenie. Inne czynniki, w tym pte¢ osoby nie stanowig w ocenie Spdétki determinanty w powyzszym
zakresie. Celem Spétki jest posiadanie zroznicowanej kadry zarzadzajacej i nadzorczej (w zakresie posiadanego
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przez nich doswiadczenia czy wyksztatcenia), poniewaz wptywa to np. na innowacyjnos¢, kreatywnos¢, sposéb
zarzadzania, a w efekcie rozwadj Spoétki i podnoszenie jakosci produktow i ustug itp.
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