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DISCLAIMER

Niniejsza Prezentacja zostata przygotowana przez RAFAKO S.A. (,,Spétka” lub ,RAFAKO”). Niniejsza Prezentacja, ani jej kopia nie moze by¢ rozpowszechniania, powielana, przekazywana,
bezposrednio lub posrednio, jakiejkolwiek osobie w jakimkolwiek celu bez wiedzy i zgody Spoétki. Powielanie, rozpowszechnianie i przekazywanie niniejszej Prezentacji w innych
jurysdykcjach moze podlegac ograniczeniom prawnym, a osoby, do ktérych moze ona dotrze¢, powinny zapozna¢ sie z wszelkimi tego rodzaju ograniczeniami oraz stosowacé sie do nich.
Nieprzestrzeganie tych ograniczet moze stanowi¢ naruszenie obowigzujgcego prawa.

Niniejsza Prezentacja ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty kupna badz sprzedazy ani oferty majgcej na celu pozyskanie oferty kupna lub sprzedazy jakichkolwiek
papieréw wartosciowych badz instrumentéw lub uczestnictwa w jakiejkolwiek przedsiewzieciu handlowym. Niniejsza Prezentacja nie stanowi oferty ani zaproszenia do dokonania zakupu
badz zapisu na jakiekolwiek papiery wartosciowe i zadne postanowienia w niej zawarte nie bedg stanowi¢ podstawy zadnej umowy, zobowigzania lub decyzji inwestycyjnej, ani tez nie
nalezy na niej polega¢ w zwigzku z jakgkolwiek umowa, zobowigzaniem lub decyzjg inwestycyjna.

Niniejsza prezentacja nie stanowi rekomendacji w rozumieniu Rozporzgdzenia Ministra Finansow z dnia 19 pazdziernika 2005 r. w sprawie informacji stanowigcych rekomendacje dotyczace
instrumentow finansowych, ich emitentéw lub wystawcow. Niniejsze Prezentacja nie zawiera kompletnej ani catosciowej analizy finansowej lub handlowej RAFAKO ani grupy kapitatowej
RAFAKO (,,Grupa RAFAKQ”), jak réwniez nie przedstawia jej pozycji i perspektyw w kompletny ani catosciowy sposdb.

Niniejsza Prezentacja zostata przygotowana z nalezytg starannoscig. Niemniej jednak moze ona zawieraé pewne niescistosci lub pomija¢ pewne informacje. Dlatego zaleca sig, aby kazda
osoba zamierzajgca podjgé decyzje inwestycyjng odnosnie jakichkolwiek papieréw wartosciowych wyemitowanych przez RAFAKO lub spotki z Grupy RAFAKO opierata sie na informacjach
ujawnionych przez RAFAKO zgodnie z przepisami prawa obowigzujgcymi RAFAKO.

Niniejsza Prezentacja oraz zawarte w niej opisy nie moga by¢ traktowane i nie stanowia: (i) prognoz przysztych wynikéw finansowych i operacyjnych RAFAKO lub Grupy RAFAKO w
rozumieniu rozporzadzenia Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujgcego dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji zawartych w
prospektach emisyjnych oraz formy, wtgczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz rozpowszechniania reklam; (ii) gwarancji czy zapewnienia, ze takie wyniki
zostang osiggniete w przysztosci.

Niezaleznie od powyzszego, niniejsza Prezentacja oraz opisy w niej zawarte mogg zawierac stwierdzenia dotyczgce przysztosci, w tym stwierdzenia dotyczgce oczekiwanych wynikéw
finansowych. Zawarte w niniejszej Prezentacji stwierdzenia dotyczace przysztosci sg obarczone szeregiem znanych oraz nieznanych ryzyk, niepewnosci oraz innych czynnikéw, ktére moga
spowodowac, ze faktyczne wyniki, poziom dziatalnosci badz osiggniecia Spotki lub jej branzy mogg istotnie odbiegac od przysztych wynikédw, poziomu dziatalnosci badz osiggnie¢ wyrazanych
lub sugerowanych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci.

Podane przez Spotke w niniejszej Prezentacji stwierdzenia dotyczgce wartosci portfela zamoéwien Grupy RAFAKO opierajg sie na nastepujacych zatozeniach: (i) wartos¢ portfela zamdwien
stanowi zagregowang warto$¢ wynagrodzen Grupy RAFAKO, wskazanych w poszczegdlnych kontraktach, ktére zostaty zawarte przez Spoétki z Grupy do dnia 31 grudnia 2018 r.; nie
uwzglednia ona kontraktow planowanych, ale jeszcze nie zawartych; (ii) wartos¢ portfela zamdwien zostata wskazana na dzien 31 grudnia 2018 r.; ostateczne przychody z kontraktow zalezg
od wielu czynnikow, ktére pozostajg poza wiedzg i/lub kontrolg Spdtek czy mozliwoscig ich przewidzenia przez Spétki; (iii) wartosci portfela zamowien w rozbiciu na poszczegdlne okresy,
ktéra wynika z harmonograméw ptatnosci wskazanych w kontraktach zaktada terminowg realizacje kontraktow, w tym brak opdznien i innych nieprzewidywanych sytuacji, ktére mogtyby
mie¢ wptyw na realizacje danego kontraktu.

W dopuszczalnym przez wtasciwe przepisy prawa zakresie Spodtka, jej organy i cztonkowie kierownictwa, dyrektorzy, akcjonariusze, podmioty zalezne, doradcy lub przedstawiciele takich
0s6b nie sktadajg zadnych oswiadczen, zapewnien ani zobowigzan, wyraznych ani dorozumianych dotyczgcych rzetelnosci, prawdziwosci, kompletnosci lub prawidtowosci informacji badz
opinii zawartych w prezentacji, na ktdrych rzetelnosci, prawdziwosci, kompletnosci i prawidtowosci nie nalezy polegaé. Informacje, opinie oraz stwierdzenia dotyczgce przysztosci zawarte w
niniejszej prezentacji mogg podlega¢ zmianom bez zapowiedzi.

Spdtka, jej organy i cztonkowie kierownictwa, dyrektorzy, akcjonariusze, podmioty zalezne, doradcy lub przedstawiciele takich oséb nie ponosza zadnej odpowiedzialnosci z jakiegokolwiek
powodu wynikajacego z dowolnego wykorzystania niniejszej Prezentacji lub jej czesci badz zawartych w niej tresci lub z innego tytutu w zwigzku z niniejszg Prezentacja.
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GtOWNE WYDARZENIA W GRUPIE RAFAKO W 2018 ROKU | DO
CHWILI OBECNEJ

Rejestracja
akcji serii K w
KDPW

Aktualizacja =
strategii

Zmiany
w organach

Portfel
zamowien

Zakonczenie
reorganizacji

Finansowanie

W styczniu nastgpita rejestracja 42,5 min zt akcji zwyktych na okaziciela serii K o wartosci nominalnej 2 zt kazda, oznaczonych
kodem PLRAFAK00018.

W kwietniu Spdtka opublikowata zaktualizowanga strategie rozwoju Grupy Kapitatowej RAFAKO i podjeta decyzje o wejsciu w
nowy, strategiczny segment dziatalnosci — segment gazu ziemnego i ropy naftowe;.

W okresie catego 2018 roku zostaty przeprowadzone zmiany w organach: zarzadzajgcym i nadzorczym Spétki. Zmiany byty
wynikiem realizacji strategii oraz konsekwencjg wewnetrznej reorganizacji prowadzonej od 2016 roku. Zgodnie z dokonanymi
zmianami w sktad Zarzadu Spotki wchodzg: Pan Jerzy Wisniewski - Prezes Zarzadu, Pani Agnieszka Wasilewska-Semail —
Wiceprezes oraz Pan Jarostaw Dusito — Wiceprezes. W grudniu 2018 roku miato miejsce powotanie Pana Michata Sikorskiego w
sktad Rady Nadzorczej Spotki.

Na dzien 1 stycznia 2019 roku warto$¢ portfela zamowien Grupy Kapitatowej RAFAKO wynosita 2 mid 817 min zi, z czego do
realizacji w 2019 roku przypada okoto 2 mld 345 min zt, natomiast pozostata kwota, tj. ponad 472 min zt na lata kolejne.
Najwiekszy udziat w portfelu zaméwien Grupy stanowig kontrakty z obszaru energetyki oraz ochrony srodowiska (blisko 86%).
Segment ropy i gazu stanowi natomiast 14% wartosci portfela. W ramach realizacji zaktadanej strategii od poczatku 2018 roku do
chwili obecnej Grupa RAFAKO pozyskata nowe kontrakty o wartosci 1 mld 289 min zt, z czego 777 min zt w segmencie
energetyki, 394 min zt w segmencie ropy naftowej i gazu ziemnego oraz 118 min ztotych w segmencie budownictwa. Od poczatku
biezacego — 2019 - roku RAFAKO pozyskato nowe kontrakty o wartosci ponad 390 min zt, z czego najwiekszy dotyczy budowy
ttoczni gazu Kedzierzyn (z ktérego 160 min zt przypada w ramach konsorcjum RAFAKO).

W sierpniu 2018 roku Spotka ogtosita zakoriczenie kolejnego etapu reorganizacji. tgczna warto$é oszczednosci wynikajacych z
redukcji zatrudnienia od poczatku procesu restrukturyzacji do konca 2018 wyniosta 15 min zt, z czego w samym 2018 roku byta
to kwota 12 min zt.

W kwietniu 2018 roku Spotka zawarta umowe o linie na gwarancje bankowe z HSBC Bank Polska SA., ktora zostata aneksowana w
kwietniu 2019 roku. Na podstawie aneksu wydtuzono termin obowigzywania umowy. Przyznany limit to kwota blisko 24,5 min
euro. W czerwcu 2018 roku RAFAKO zawarto aneks do umowy limitu kredytowego wielocelowego zwartej z PKO BP SA. Zgodnie
z zawartym aneksem okreslone zostaty limity dla udzielanych Spoétce produktéw kredytowych, w tym 70 min zt dla kredytu w
rachunku biezgcym, 80 min zt dla kredytu odnawialnego, 150 min zt dla gwarancji bankowych, jednak nie wiecej niz tacznie 200
min zt. Aneks okresla termin wykorzystania i sptaty limitu do dnia 30 czerwca 2019 roku. Od poczatku biezagcego — 2019 - roku
RAFAKO pozyskato bankowe limity gwarancyjne w wysokosci 81,5 min (tj. 41,5 min zt od mBank S.A. w ramach umowy o
udzielenie gwarancji oraz 40 min zt od Alior Bank S.A. w ramach umowy o limit na gwarancje).




GtOWNE WSKAZNIKI FINANSOWE GK RAFAKO — 4Q 2018 oraz 2018 rok

Przychody ze sprzedazy Wynik brutto ze sprzedazy EBITDA
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Komentarz

W samym 4Q 2018 przychody ze sprzedazy GK RAFAKO spadty w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego o 15%, osiggajagc wartosé
385,6 min zt. Nalezy jednak zauwazy¢, ze zanotowana sprzedaz w omawianym okresie jest najwyzsza biorgc pod uwage wszystkie kwartaty 2018
roku. W catym roku przychody ze sprzedazy GK RAFAKO wyniosty natomiast 1.268,8 min zt w poréwnaniu do 1.782,6 min zt w roku 2017. Spadek
przychodow jest zwigzany przede wszystkim z nizszym stopniem realizacji prac na Projekcie Jaworzno (co wynika z harmonogramu tego kontraktu) oraz
nizszym niz pierwotnie planowanym (wynikajgcym ze zdarzen niezaleznych od RAFAKO), zaawansowaniem prac na dwdch kontraktach realizowanych
przez Spotke, to jest na kontrakcie realizowanym na wyspie Lombok (w wyniku trzesienia ziemi) oraz Wilnie (w wyniku opdznienia przekazania
pozwolenia na budowe). Kontrakt dotyczacy budowy bloku energetycznego 910 MW w Elektrowni Jaworzno odpowiadat w 2018 za okoto 51% tacznej
kwoty przychoddw ze sprzedazy (w 2017 roku byto to odpowiednio: 69%). Przychody generowane przez spétke celowg odpowiadajgcg za w/w kontrakt
stanowity 45-cio procentowy udziat w przychodach ze sprzedazy Grupy RAFAKO.

Zysk brutto ze sprzedazy w samym 4Q 2018 istotnie wzrdst w poréwnaniu do jego wartosci z analogicznego okresu roku poprzedniego, tj. 0 41% i
wyniost 29,4 min zt. Marza tego zysku w okresie 4Q 2018 ksztattowata sie na poziomie 7,6% w poréwnaniu do 4,6% w analogicznym okresie ubiegtego
roku. W okresie catego 2018 roku GK RAFAKO osiggneta zysk brutto ze sprzedazy w wysokosci blisko 119 min zt (w poréwnaniu do 159 min zt w roku
2017). Jednocze$nie w catym okresie 2018 roku w porownaniu 2017 roku, wskaza¢ mozna na zauwazalng poprawe rentownosci marzy brutto ze
sprzedazy (9,4% vs 8,9%).




GtOWNE WSKAZNIKI FINANSOWE GK RAFAKO — PRZYCHODY SPOtEK Z GRUPY
4Q 2018 oraz 2018 rok
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SUMA 2817 426 46
RAFAKO 1978 412 46
SPV JAWORZNO 778 13 0
RAFAKO Engineering 47 0 0
pozostate 14 1 0

*portfel zamoéwien liczony jako suma przychodow pozostatych do zafakturowania
z kontraktow w trakcie realizacji w podziale na Spétki z Grupy. Portfel uwzglednia
tylko kontrakty dla klientow zewnetrznych, wytgcza zlecenia pomiedzy
poszczegolnymi Spotkami z Grupy.




GtOWNE WSKAZNIKI FINANSOWE RAFAKO — 4Q 2018 oraz 2018 rok
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Komentarz

= W catym 2018 roku przychody ze sprzedazy RAFAKO wzrosty w poréwnaniu do roku 2017 o ok. 4% (wzrost z kwoty 616,6 min zt do kwoty 643,3
min zt). Analizujac wytacznie 4Q 2018 przychody ze sprzedazy RAFAKO wzrosty istotnie r/r — tj. o ok. 20%, osiggajac poziom 198,6 min zt. W
okresie 2018 roku zauwazalnie wzrosta sprzedaz realizowana na rynkach zagranicznych. Udziat sprzedazy zagranicznej RAFAKO w sumie
przychoddw wynidst w 2018 roku blisko 42% w poréwnaniu do niespetna 25% w roku 2017. Kontraktami RAFAKO generujgcymi w okresie catego
2018 roku najwieksze przychody ze sprzedazy byty odpowiednio: (1) budowa instalacji odsiarczania spalin w elektrowni Kozienice (142,7 min zt), (2)
budowa bloku kogeneracyjnego w Wilnie (120,4 min zt) oraz (3) budowa bloku energetycznego 910 MW w Elektrowni Jaworzno (61,2 min zt).

= W catym 2018 roku spotka RAFAKO poprawita osiggniety zysk brutto ze sprzedazy o kwote blisko 8,6 min zt (w poréwnaniu do jego wartosci z
roku ubiegtego), co oznacza wzrost o ponad 16%. Rowniez w okresie samego 4Q 2018 roku wynik brutto ze sprzedazy ulegt zwiekszeniu osiggajac
poziom blisko 10,4 min zt, w poréwnaniu do straty w okresie 4Q 2017 roku wynoszacej 11,9 min zt. Marza brutto ze sprzedazy osiggneta w
okresie 2018 roku poziom 9,6%, co oznacza zauwazalng poprawe rentownosci podstawowej dziatalnosci operacyjnej spotki RAFAKO w
poréwnaniu do roku ubiegtego (8,7%).



WYNIKI FINANSOWE (RZiS) — GK RAFAKO

Wyniki Finansowe Zmiana

w tys. zt
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Komentarz

Spadek przychoddw ze sprzedazy w samym
4Q, jaki i w catym okresie 2018 roku,
wynika przede wszystkim z nizszego
stopnia realizacji prac na Projekcie
Jaworzno, co jest zwigzane z przyjetym
jego harmonogramem. Udziat przychodow
zwigzanych z realizacja kontaktu w
elektrowni Jaworzno w przychodach Grupy
w okresie catego 2018 wynidst okoto 51%
(69% w 2017 roku). Kolejnym istotnym
obszarem dziatalnosci Grupy byt segment
instalacji urzadzen ochrony powietrza.

Sprzedaz na rynki zagraniczne w 2018 roku
stanowita ok. 22% catosci sprzedazy, w
poréwnaniu do 9% z 2017 roku. Sprzedaz
na rynki zagraniczne obejmowata w okresie
2018 roku przede wszystkim takie rynki jak:
Litwa (120,4 min zt), Finlandia (58,6 min zt).

Przeprowadzone dziatania zwigzane z
reorganizacja wptynety miedzy innymi na
zanotowany spadek kosztéw sprzedazy
oraz ogdlnego zarzgdu z tacznej kwoty
93,7 min zt w roku 2017 do kwoty 76,3 min
zt w roku 2018 (tj. o 18,6% mniej).
Poréwnujac natomiast wytgcznie 4Q 2017 i
4Q 2018 wskaza¢ mozna na tgczny spadek
tych kosztéw o blisko 20,1%.

Na saldo pozostatej dziatalnosci
operacyjnej (2018 rok) najistotniejszy
wptyw miaty: PPO w kwocie 12,7 min zi, z
czego 5,9 min zt to rozwigzanie rezerwy na
restrukturyzacje oraz PKO w kwocie 8,5
min zt, z czego 3,2 min zt to dokonanie
odpisu aktualizujgcego wartosé naleznosci
handlowych.




WYNIKI FINANSOWE (BILANS) — GK RAFAKO

w tys. zt 31.12.2018  31.12.2017* Zmiana % ® Na koniec grudnia 2018 roku tgczna wartos¢ aktywow trwatych w poréwnaniu ze stanem
na koniec grudnia 2017 roku zostata utrzymana na zblizonym poziomie. W roku 2018
Aktywa Trwate 282 022 290 563 -2,94% dokonano w m.in.: (1) odpisdéw amortyzujgcych w kwocie 13,2 min zt, (2) nabycia
Aktywa Obrotowe (w tym aktywa srodkow trwatych (w tym w leasingu) o wartosci ok. 4,6 min zt.
trwate przeznaczone do 1 075 499 990 690 8,56%
sprzedazy) = W okresie 12M 2018 roku nastgpito zmniejszenie poziomu naleznosci handlowych przy
jednoczesnym zwiekszeniu naleznosci wynikajgcych z dtugoterminowych umoéw o ustuge
Zapasy S 28823 18,49% budowlang. tgczny poziom naleznosci z powyzszych tytutéw wzrdst r/r do ok. 70,3 min
Naleznogci z tyt. dostaw | ustug 289 027 348 833 17,14% zt. Posréd pozostatych naleznosci krétkoterminowych, istotng kwote stanowity kwoty
kaucje zwigzane z realizowanymi przez Grupe RAFAKO kontraktami. Na koniec 2018 ich
Pozostate naleznodci 243 516 137 083 77,64% taczny poziom wynidst ok. 88,6 min zt w poréwnaniu do blisko 62,3 mlIn zt na analogiczny
dzien roku poprzedniego. Oznacza to wzrost o ponad 42%, co zwigzane jest z wyzszym
Naleznosci tyt. umow o ustuge 381 352 251 283 51 76% poziomem ustanowionych przez Spétki z Grupy zabezpieczer kontraktowych.
budowlang ’
$rodki pieniezne 88 692 180 291 -50,81% * Spadek poziomu zobowigzai dfugoterminowych na koniec 2018 roku wynika przede
wszystkim z obnizenia sie poziomu zobowigzan o charakterze handlowym.
Pozostate aktywa obrotowe 38 759 44 377 -12,66%
Kapitaly Whasne 597 335 566 959 5,36% = Poréwnujac stan zobowigzan krétkoterminowych na koniec 2018 i 2017 roku, wskazac
mozna na wzrost tgcznej kwoty zobowigzan krétkoterminowych o 68,0 min zt, w tym
Zobowigzania dtugoterminowe 69 531 91631 -24,12% wzrost krétkoterminowych zobowigzar finansowych z tytutu udzielonego przez PKO BP
Zobowiazania krétkoterminowe, kredytu na rzecz spotki RAFAKO. W okresie 12 miesiecy 2018 roku istotnie wzrosta
w tym: 690 655 622 663 10,92% warto$é krétkoterminowych zobowigzan z tytutu uméw o ustuge budowalng (wzrost o
ok. 130,7 min zt), co wynika ze zmiany stopnia zawansowania i zafakturowania prac na
Zobowigzania finansowe 105813 101173 4,59% realizowanych przez spétki z Grupy kontraktach. Wartosé biezacych zobowiazan z tytutu

Zobowiazania z tytutu dostaw i dostaw i ustug nie ulegta istotnej zmianie w okresie 2018 roku (spadek o0 2,5% r/r).

306 511 314 369 -2,5%
ustug

= Saldo $rodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw spadto w okresie 12M 2018 o 91,6 min
173 499 42 823 305,2% zt, co przede wszystkim wynika z zaangazowania Srodkéw pienieznych w kapitat
obrotowy oraz dokonywanej sptaty zobowigzan. Na koniec 2018 roku kwota 79,5 min zt
srodkdw pienieznych to srodki nalezgce do SPV Jaworzno.

Zobowigzania z tytutu umow o
ustuge budowalna

Suma Bilansowa 1357521 1281 253 5,95%

* Grupa w roku 2018 dokonata zmiany stosowanych zasad rachunkowosci oraz korekt prezentacyjnych, w
Dtug/Gotéwka netto** 19 728 -77 012 - zwiqzku z czym dokonata przeksztatcenia danych poréwnawczych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2017 roku, za okres 9 miesiecy zakoriczony 30 wrzesnia 2017 roku oraz na dzieri 1 stycznia 2017 roku. Zmiany
wnikajq z wdrozenia: MSSF 9 (utrata wartosci aktywdw); MSSF 15 (rozpoznawanie przychoddéw) oraz MSSF 16
(uimowanie leasingu). Ponadto Grupa dokonata korekty zasad rachunkowosci dotyczqcych sposobu
rozpoznawania rezerw z tytutu napraw gwarancyjnych.

**Zobowigzania finansowe: kredyty i leasingi (krétko i dtugoterminowe) pomniejszone o saldo
Srodkéw pienieznych




WYNIKI FINANSOWE (Cash Flow) —

Skonsolidowany Cash Flow

w tys. zt 4Q2018 4Q2017 2018 2017

Srodki pieniezne z dziat.

. -26 182
operacyjnej

-127451  -91180 -29498

Srodki pieniezne z dziat.

: i 275 8703 1896  -6888
inwestycyjnej

srodki pienigzne z dziaf. 9962 176492  -2609 109 461
finansowej

Zmiana stanu $r. pienieznych .35 869 40338  -91893 73 075

netto

S [ 0 0 123845/ 140068 180291 107524
poczatek okresu

Réznice kursowe netto -115 -308

Stan Sr. pienigZnych na koniec 88692 180291 88692 180291
okresu

Komentarz

GK RAFAKO

CF 12M (01.01.2018 - 31.12.2018)

180 291
+1 896 +294
-91181 ~2608
Srodki pieniezne Srodki pieniezne z Srodki Srodki pieniezne Inne
na poczatek dziatalnosci pieniezne netto z netto z dziatalnosci
okresu operacyjnej dziatalnosci finansowej
inwestycyjnej

88 692

Srodki pieniezne i
ich ekwiwalenty
na koniec okresu

W okresie 12M 2018 roku Grupa RAFAKO odnotowata ujemne saldo srodkéw pienieznych z tytutu dziatalnosci operacyjnej (- 91,2 min zt), na co najwiekszy wptyw miato
zwiekszenie zapotrzebowania na kapitat obrotowy zaangazowany w realizacje kontraktéw (- 132,0 min zt) oraz osiggniety zysk brutto (+ 43,2 min zi).

W okresie 12 miesiecy zakoriczonym 31 grudnia 2018 roku o ponad 47,3 min zt wzrosta kwota ogdtu naleznosci, w tym poprzez: (1) zmniejszenie stanu naleznosci
handlowych (59,4 min zt), (2) zmniejszenie stanu naleznosci budzetowych (18,9 min zt), zwiekszenie stanu udzielonych zaliczek (- 93,7 min zt). Zmniejszenie stanu
zobowigzan wykazane w rachunku przeptywéw pienieznych w kwocie 79,3 min zt wynikato przede wszystkim z: (1) zmniejszenia stanu zobowigzan handlowych (- 33,7 min

1), (2) zmniejszenia stanu zobowigzan z tytutu podatkdow i innych sSwiadczen (-15,7 min zt) oraz (3) zmniejszenia stanu pozostatych zobowigzan (-30 min zt).

Wartosc¢ przeptywoéw srodkéw pienieznych z tytutu nabycia rzeczowych aktywdéw trwatych oraz wartosci niematerialnych wykazana w rachunku przeptywoéw pienieznych w
kwocie 1,8 min zt wynikata z zakupu rzeczowych aktywéw trwatych w kwocie 1,5 min zt oraz wartosci niematerialnych w kwocie 0,4 min zt.

Najistotniejszg pozycje srodkow pienieznych z dziatalnosci finansowe] stanowity wptywy z tytutu zaciggnietych pozyczek i kredytow (5,8 min zt) oraz sptata zobowigzan
leasingowych (3,5 min zt). W 2018 roku Grupa zaptacita 3,1 min zt odsetek oraz 1,1 min zt prowizji bankowych. W roku 2017 byto to odpowiednio 2,6 min zti 1,1 min zt.
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Struktura portfela zamoéwien na 1.01.2019 . Kluczowe kontrakty w portfelu
0,
Energetyka (w tym ochrona srodowiska) B6% Budowa bloku energetycznego 910MW Jaworzno - 4 470 min zi;
Gaz ziemny i ropa naftowa 14% = Budowa bloku kogeneracyjnego w Wilnie - 149,65 min euro (okoto 630 min zt);

100%

Budowa dwdch blokdw parowych opalanych weglem 2x50MW - 70,3 min euro (tj.
okoto 300 min zt;

= |nstalacja katalitycznego odazotowania spalin dla blokéw nr 9 i 10 w Elektrowni

Kontrakty pozyskane GK [min zi] Kozienice - 289 min zt;
1000 / = |nstalacja odsiarczania spalin Il w Elektrowni Ostroteka - 126 min zf;
800 1(08‘09 i * Modernizacja IOS na blokach nr3i4 oraz 5i 6 w Elektrowni Betchatow — 182 min zt;
600 N = Budowa gazociggu DN700 Szczecin — Gdansk, odcinek Golenidéw Ptoty — 125 min zt.
400
200
0

12M 2017 12M 2018
* podano wartos¢ nowo pozyskanych kontraktow to jest bez salda netto zawartych aneksow
** po dniu 01.01.2019 do chwili obecnej wartos¢ kontraktow pozyskanych: 390 min zf, w tym
w segmencie oil&gas 160 min zt (udziat RAFAKO).




ANALIZA POTENCJALU RYNKU DO 2019 ROKU RAFAKO S.A. 12

BLOKI ENERGETYCZNE, INSTALACJE TUOK

KOTLY, ELEMENTY KOTEOW DeNOx, DeSOx, DeDust OIL & GAS

SUMA 2552,4 min zt 1877,2 min zt 859,51 min zt 2 636,0 min zt

OFERTY ZtOZONE
PIERWSZA CENA 291 min zt 0,0 min zt 0,0 min zt 0,0 min zt 291 min zt

OFERTY W OPRACOWANIU 1981,4 min zt 363,6 min zt 658,0 min zt 1 456,0 min zt 4 459,0 min zt

IDENTYFIKOWALNE 280,0 min zt 1513,6 min zi 201,51 min zt 1180,0 min zt 3175,11 min zt

ZAPYTANIA 2019

7 636,71 min zt

Zrodto: RAFAKO SA




ANALIZA POTENCJALU RYNKU DO 2021 ROKU RAFAKO S.A.

BLOKI ENERGETYCZNE, OIL & GAS

KOTLY, ELEMENTY KOTLOW INSTALACJE TUOK DeNOx, DeSOx, DeDust

SUMA 6 964,5 min zt 3 943,2 min zt 1632,5 min zt 10 281,0 min zt

IDENTYFIKOWALNE

PRZETARGI/ZAPYTANIA
OFERTOWE ({)CZEKIWANE 4 904,5 min zt* 2 066,0 min zt 772,99 min zt 7 645,0 min zt 15 388,49 min zt

NA RYNKU

IDENTYFIKOWALNE
T 280,0 min zt 1513,6 min zt 201,51 min zt 1180,0 min zt 3175,11 min zt

OFERTY

W OPRACOWANIU 1 489,0 min zt 363,6 min zt 658,0 min zt 1 456,0 min zt 3 966,6 min zt

OFERTY ZtOZONE 291 min zt 0,0 min zt 0,0 min zt 0,0 min zt 291 min zt

PIERWSZA CENA

* W tym 2 850 min oczekiwanych przetargow w obszarze blokow parowo-gazowych
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RAFAKO NA GPW
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42 466 000

33,32%

PBG SA

12 615 769

9,90%

FIZ FIZAN
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9,87%
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127 431 998

Razem

9,87%

FIZ FIZAN

9,90%

Kurs zamkniecia (29.04.2019) — 1,97 zt
llos¢ akeji — 127 431 998 sztuk

Kapitalizacja (29.04.2019) — 251,0 miIn zt

Notowania WIG-BUDOW
w okresie od 1 stycznia 2018 do 29 kwietnia 2019 roku

Notowania akcji RAFAKO S.A.
w okresie od 1 stycznia 2018 do 29 kwietnia 2019 roku
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WYNIKI FINANSOWE (RZiS) — RAFAKO

w tys. zt

Przychody ze sprzedazy

Zysk (strata) brutto ze
sprzedazy

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Koszty postepu
technicznego*

Saldo pozostatej
dziatalnosci operacyjnej

Zysk (strata) operacyjny
(EBIT)

EBITDA

Saldo dziatalnosci
finansowej

Zysk (strata) brutto

Podatek dochodowy

Zysk (strata) netto,

1Q
2018

151 569

26 769

6 886

10 316

1193

790

9164

11781

88

9252

6 853

2399

2Q
2018

162 732

12 940

5804

10739

2731

6 354

20

2717

3164

3184

3918

-734

3Q
2018

130390

11796

5657

9426

250

3715

178

2960

-1185

-1 007

-1 340

333

4qQ
2018

198 622

10 392

5706

8478

1977

110

-5 659

-2 851

1161

-4 498

-6 802

2304

2018

643 313

61 897

24 053

38 959

6151

10 969

3703

14 607

3228

6931

2629

4302

2017

616 631

53313

32243

42 893

6926

-8 361

-37 110

-26 436

-9 699

-46 809

17 296

-64 105

aq
2017

165 881

-11944

7521

10038

2015

-5900

-37 418

-34 647

-3 646

-41 064

2531

-43 595

4Q
18/4Q17

20%

-24%

-16%

-2%

2018/
2017

4%

16%

-25%

-9%

-11%

*korekta prezentacyjna — koszty ujimowane poprzednio w koszcie sprzedanych produktow i ustug

W poréwnaniu do roku poprzedniego w
catym  okresie 2018 roku Spdtka
odnotowata wzrost przychodéw ze
sprzedazy o okoto 4%, przy jednoczesnej
poprawie marzy brutto ze sprzedaizy z
poziomu 8,6% w 2017 roku do poziomu
9,6% w 2018 roku.

Sprzedaz Spétki na rynkach zagranicznych
w okresie catego 2018 roku stanowita
okoto 42% udziatu w przychodach, w
poréwnaniu do okoto 24% w analogicznym
okresie catego 2017 roku. Gtownymi
rynkami eksportowymi dla Spoétki byty w

omawianym okresie: Litwa, Finlandia i
Niemcy.
Na wynik pozostatej dziatalnosci

operacyjnej (w 2018 roku) najistotniejszy
wplyw miato: rozwigzanie rezerwy na
restrukturyzacje (5,9 min zt), osiggniecie
przychodu z tytutu udzielonego poreczenia
(54 min zt), dokonanie odpisow
aktualizujgcych wartos¢ aktywow (2 min z)
oraz koszty likwidacji oddziatu w Turcji (0,7
min zt). Ponadto Spdtka poniosta koszty
zwigzane z postepem technologicznym (6,2
min zt),

W okresie catego 2018 roku Spédtka
wypracowata zysk netto w kwocie 4,3 min
zt w poréwnaniu do straty netto w
wysokosci nieco ponad 64 min zt w roku
2017.




WYNIKI FINANSOWE (BILANS) — RAFAKO

w tys. zt

Aktywa Trwate

Aktywa Obrotowe (w tym aktywa
trwate przeznaczone do
sprzedazy)

Zapasy

Naleznosci z tyt. dostaw i ustug

Pozostate naleznosci

Naleznosci tyt. umow o ustuge
budowlang

Srodki pieniezne

Pozostate aktywa obrotowe
Kapitaty Wtasne
Zobowigzania dtugoterminowe

Zobowigzania krotkoterminowe,
w tym:

Zobowigzania finansowe

Zobowigzania z tytutu dostaw i
ustug

Zobowigzania z tytutu umoéw o
ustuge budowalna

Suma Bilansowa

Dtug/gotéwka netto**

**Zobowigzania finansowe: kredyty i leasingi (krétko i dtugoterminowe) pomniejszone o saldo

Srodkéw pienieznych

31.12.2018

262 075

655 660

29391

179 936

212 708

205 149

5404
23 072
394 426

48 880

474 429

101 979

176 700

132 656

917 735

97 798

31.12.2017*

265 677

638 225

26 320

189 338

99 664

137 583

158 921
26 399
393 250

53383

457 269

100 264

185 498

39479

903 902

-57 611

Zmiana %

-1,36%

2,73%

11,67%

-4,97%

113,43%

49,11%

-96,60%
-12,60%
0,30%

-8,44%

3,75%

1,71%

-4,7%

236%

1,53%

= W okresie catego 2018 roku nastgpito zwiekszenie aktywdéw obrotowych o 17,4 min zt do

poziomu 655,7 min. zt. Nieznacznie (tj. o 1,4%) spadta wartos¢ posiadanych przez Spotke
aktywodw trwatych (gtéwnie w wyniku dokonanych odpiséw amortyzacyjnych).

W okresie catego 2018 roku nastgpito zwiekszenie poziomu krdtkoterminowych naleznosci
handlowych oraz pozostatych (o ok. 103,6 min zt), przy jednoczesnym wzrosScie naleznosci
wynikajgcych z dtugoterminowych uméw o ustuge budowlang (o ok. 67,6 min zt). taczny
poziom naleznosci z powyzszych tytutdw wzrést o ok. 171,2 min zt i zwigzany jest z
wyzszym, niz na koniec roku 2017, zaangazowaniem S$rodkéw w realizowane prace na
kontraktach. Poréwnujac stan na dzien 31 grudnia 2017 i 2018 wskaza¢ mozna takze na
wzrost ustawionych przez RAFAKO kaucji z kwoty 62,2 do 88,5 min zt.

Porownujac stan na koniec grudnia 2018 do tego na koniec grudnia 2017, wskaza¢ mozna
na wzrost tgcznej kwoty zobowigzan o 12,7 min zt. Wskazaé przy tym nalezy na spadek
zobowigzan krétkoterminowych z tytutu kredytéw i pozyczek, w okresie samego 4
kwartatu 2018 roku, to jest w poréwnaniu do stanu na dzien 30 wrzesnia 2018 roku (z
109,6 min zt do 100,8 min zt. Wskazany wzrost ogdlnej kwoty zobowigzan na dzien 31
grudnia 2018 roku w porédwnaniu do tego stanu na analogiczny dziei roku poprzedniego
wynika w najwiekszej mierze ze wzrostu zobowigzan zwigzanych z realizowanymi przez
Spotke kontraktami, w tym krétkoterminowych zobowigzan z tytutu umdw o ustuge
budowlang (wzrost z kwoty 39,5 min zt do kwoty 132,7 min zt na koniec 2018 roku).

Saldo srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw spadto w okresie 2018 roku o okoto 153,5
min zt, co wynika przede wszystkim z zaangazowania srodkéw pienieznych w realizacje
kontraktéw, w tym kontraktéw nowo pozyskanych.

W okresie 2018 roku poziom rezerw dtugoterminowych nie ulegt istotnej zmianie
(nieznaczny spadek z kwoty 16,5 min zt do kwoty 14,5 min zt na dzieri 31.12.2018). W roku
tym nastgpit natomiast istotny spadek rezerw krétkoterminowych (z 37,9 min zt do 13,1
min zt), na co przetozyt sie przede wszystkim spadek rezerwy na naprawy gwarancyjne
oraz rezerw zawigzanych wczesniej na koszty z tytutu nieterminowej realizacji uméw.

*Spotka w roku 2018 dokonata zmiany stosowanych zasad rachunkowosci oraz korekt prezentacyjnych, w
zwigzku z czym dokonata przeksztatcenia danych poréwnawczych za okres 12 miesiecy zakoriczony 31 grudnia
2017 roku oraz na dzien 1 stycznia 2017 roku. Zmiany wnikajq z wdrozenia: MSSF 9 (utrata wartosci aktywow);
MSSF 15 (rozpoznawanie przychodéw) oraz MSSF 16 (ujmowanie leasingu). Ponadto Spdtka dokonata korekty
zasad rachunkowosci dotyczqcych sposobu rozpoznawania rezerw z tytutu napraw gwarancyjnych




WYNIKI FINANSOWE (Cash Flow) — RAFAKO

Jednostkowy Cash Flow

w tys. zt 4Q2018 4Q2017 2018 2017

Srodki pieniezne z dziat. 119 62732 -153037 -11138

operacyjnej

srodki pienigzne z dziaf. 429 3808 2537  -2868

inwestycyjnej

ot e e CF 12M (01.01.2018 -31.12.2018)
AL SR 110082 174648  -3355 107 307 158 991

finansowej

Zmiana stanu $r. pienieznych

-9772 108 108 -153 855 93 301
netto

Stan r. pienigZnych na 14491 50921 158921 65882
poczatek okresu

Rdéznice kursowe netto -108 -262 +2537 -3355 5404

Stan $r. pienieznych na koniec
5404 158921 5404 158921 Srodki pieniezne Srodki pieniezne Srodki Srodki pieniezne Inne Srodki pieniezne i

na poczatek z dziafalnosci  pieniezne netto z netto z ich ekwiwalenty
okresu operacyjnej dziatalnosci dziatalnosci na koniec okresu

1 7 inwestycyjnej finansowe;j
Komentarz 2303

W okresie 12M 2018 roku spétka RAFAKO odnotowata ujemne saldo srodkéw pienieznych z tytutu dziatalnosci operacyjnej (-153,0 min zt), na co najwiekszy wptyw miata
zmiana Kapitatu Obrotowego (- 172,9 min zt) oraz osiggniety zysk brutto (+ 6,9 min zt) .

W okresie 12 miesiecy zakornczonym 31 grudnia 2018 roku o ponad 109,3 min zt zwiekszeniu ulegt wskazany w rachunku przeptywoéw pienieznych stan naleznosci, na co
najwiekszy wptyw miato: (1) zmniejszenie stanu naleznosci handlowych (9,7 min zt), (ii) zwiekszenie stanu zaliczek (- 81,0 min zt) oraz (3) zwiekszenie stanu naleznosci z
tytutu kaucji (- 26,4 min zt).

W analizowanym okresie 12 miesiecy 2018 roku zmniejszeniu ulegt stan zobowigzan wykazanych w rachunku przeptywéw pienieznych (60,4 min zt), co wynikato przede
wszystkim z nastepujgcych pozycji: (1) zmniejszenie stanu zobowigzan handlowych (- 13,8 min zt), (2) zmniejszenie stanu zobowigzan z tytutu podatkéw i innych Swiadczen
(- 25, 4 min zt) oraz (3) zmniejszenia stanu pozostatych zobowigzan ( - 21,2 min zi).

Wartos¢ przeptywdw srodkdw pienieznych z tytutu nabycia rzeczowych aktywow trwatych oraz wartosci niematerialnych wykazana w rachunku przeptywdw pienieznych w
kwocie 1,2 min zt wynikata z zakupu rzeczowych aktywdw trwatych w kwocie 0,8 mlIn zt oraz wartosci niematerialnych w kwocie 0,4 min zt.




19

AL

Q
O

RAFAKO

GRUPA PBG

RAFAKO SA

takowa 33

ul.

N
G o
Ne) .
Q g
-~ O
O O
a L]
O
A4

(@) ©
o Y
< ©
| “

~ .
< =2
=

=

KONTAKT

Kinga Banaszak-Filipiak

Szef Relacji Inwestorskich Grupy

G

B
+48 691 470 491

P

tel

kinga.banaszak@pbg-sa.pl

email
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