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[Zapis czatu inwestorskiego w Akcjonariat.pl]

Spotkanie on-line Agnieszki Wasilewskiej-Semail, prezes RAFAKO SA z inwestorami
po publikacji wynikéw finansowych za | pétrocze 2018 roku.

Jakie macie pomysty, aby zatrzymac silny spadek kursu?

Agnieszka Wasilewska-Semail, prezes RAFAKO: Obecny kurs, zdaniem zarzadu, nie
odzwierciedla fundamentdw, ale jest wynikiem sytuacji na gietdzie. Wyniki po |
potroczu sg, naszym zdaniem, satysfakcjonujgce. RAFAKO realizuje konsekwentnie
zatozenia strategiczne, w szczegdlnosci w zakresie rozwoju portfela zamdwien, wiec
uwazamy, ze fundamenty podmiotu sg zdrowe.

Spétka w pierwszym poétroczu pozyskata kontrakty za okoto 800 min zi, jak pod tym
wzgledem moze wygladac¢ drugie pétrocze? Jakie sg tez perspektywy budowania
backlogu na kolejne lata i czy nowe kontrakty w petni pokryja luke po zrealizowania
wielomiliardowego kontraktu Jaworzno?

Agnieszka Wasilewska-Semail: W zakresie kontraktacji przewidywanej w drugim
potroczu 2018 roku, zaktadamy pozyskanie ok. 800 min zt, z czego ok. 600 min zt w
sektorze oil&gas. Realizacja tego scenariusza spowoduje wykonanie przez RAFAKO
planéw przyjetych w kwietniu 2018 roku na znacznie wyzszym poziomie.

Dzien dobry pani prezes. Przede wszystkim gratuluje udanych wynikow RAFAKO za Il
kwartat. Zyski rosng, zobowigzania maleja. Czy mozna méwic juz o tym, ze
reorganizacja przyniosta oczekiwane rezultaty?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Dziekuje bardzo w imieniu zarzadu. Odpowiadajac na
pana pytanie, reorganizacja miata pozytywny wptyw na wyniki | potrocza, a w dtuzszej
perspektywie zaktadamy, ze zarowno efekt reorganizacji jak i odbudowa portfela
zamowien wptynie pozytywnie na wypracowywane wyniki.

Co z zapowiadanymi kontraktami w Mongolii? Realizujecie tam co$ obecnie?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Obecnie oczekujemy na finalizacje uzgodnien pomiedzy
inwestorem, a polskimi instytucjami finansowymi w zakresie finansowania. Po
podpisaniu odnosnych umoéw kredytowych, bedziemy mogli natychmiast przystgpi¢ do
realizacji projektu budowy zbiornikéw paliwowych, o ktérym informowalismy juz

rynek.
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Mam pytanie dotyczgce wynikdw. Z czego bierze sie spadek przychoddéw grupy w Il
kwartatu i wzrost przychoddw na poziomie jednostkowym?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Spadek przychodéw skonsolidowanych spowodowany
jest nizszym zaangazowaniem w projekcie Jaworzno, zgodnie z harmonogramem,
natomiast uwage nalezy zwrd¢ na wzrost sprzedazy realizowanej przez RAFAKO.

W ostatnim czasie o branzy budowlanej wiele méwi sie w kontekscie rosnacych
kosztow i marz jakie uzyskuja na realizowanych kontraktach. Jak te kwestie
wygladajg w RAFAKO i jak wyglada rentownos¢ nowo pozyskanego backlogu?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Rentownos¢ nowo pozyskanego backlog oraz
projektéw, nad ktérymi obecnie pracujemy, nie odbiega od historycznych poziomow i
wynosi miedzy 8-10% brutto.

RAFAKO planuje rewizje strategii. Kiedy to nastgpi i dlaczego bed3g zmiany?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Planujemy dokonac¢ rewizji strategii przyjetej w
kwietniu br., w przeciggu 4-6 tygodni. Rewizja ta jednak nie bedzie dotyczyta zmiany
obranego kierunku strategicznego, a jedynie przetozenia akcentow pomiedzy
obszarami geograficznymi i produktowymi, zgodnie zmieniajgcymi sie trendami
rynkowymi.

Padto pytanie o Mongolie, a co z Indonezj3? Co sie dzieje na Lomboku? Jakie ryzyko
walutowe macie na tym kontrakcie i na Wilnie?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Lombok. Projekt jest obecnie w poczatkowej fazie
realizacji w zakresie przygotowania gruntu. W zwigzku z ostatnimi trzesieniami ziemi
na wyspie istnieje konieczno$¢ powtdrzenia badan gruntu w zakresie ustalenia
wytycznych sejsmicznych do dalszych faz projektowania. JesteSmy w statym dialogu
zaréwno z naszym partnerem konsorcjalnym jak i klientem. Nie istnieje zagrozenie
wstrzymania projektu i nie przetozy sie to negatywnie na rentownosc¢ kontraktu, gdyz
sg to czynniki niezalezne od wykonawcy, co znajduje odzwierciedlenie w zapisach
umownych.

RAFAKO realizuje projekty w Wilnie i Lombok, niewiele sie o tym mowi, dlaczego?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Co do projektu Lombok, odsytamy do poprzednie;j
odpowiedzi. W zakresie projektu Wilno, zwigzani jesteSmy umowg, ktdra precyzyjnie
okresla mozliwos¢ informowania o postepach prac przez strone wykonawczg, w
zwigzku z czym, mozemy jedynie powiedzieé, ze projekt jest realizowany zgodnie z
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harmonogramem. W uzupetnieniu odpowiedzi na inne pytanie dotyczgce ryzyka
kursowego na tych kontraktach, potwierdzamy, iz ryzyko to jest minimalizowane
zgodnie z politykg zabezpieczen przyjetg w grupie, w szczegdlnosci w zakresie poziomu
naturalnego hedgingu oraz uzupetnienia go o instrumenty zabezpieczajgce.

W 2015 roku spétka podata, ze nie przewiduje wyptaty dywidendy w najblizszych
kilku latach obrotowych, a polityka dywidendy bedzie podlegata okresowym
przegladom zarzadu. Czy czuje pani, Ze dywidenda w RAFAKO to nadal temat dalszy
niz blizszy?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Mozliwosci wyptaty dywidendy przez Spotke sg
ograniczone kowenantami umownymi, w szczegélnosci w umowach dotyczacych
projektu Jaworzno. Po jego zakonczeniu przewidujemy okreslenie nowych zasad
polityki dywidendowej, o czym informowalismy przy okazji kwietniowej rewizji
strategii.

Po | pétroczu udziat projektu Jaworzno w sprzedazy spadt o0 312 min zt r/r, ale
jednoczesnie sygnalizowaliscie wzrost zaangazowania z tytutu realizacji istotnych
kontraktéw zdobytych w drugiej potowie 2016 roku. O ktérych mowa? | jak przetoig
sie na poprawe przychodéw w najblizszych latach?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Najwazniejsze nowe kontakty, ktore bedg wptywaty na
przychody w 2018 i 2019 roku to: blok biomasowy w Wilnie, instalacja SCR w
Kozienicach, budowa bloku weglowego na wyspie Lombok oraz kontrakty pozyskane w
tym roku, o ktérych informowalismy w komunikatach biezgcych. W zakresie backlog z
2016 roku, do przerobienia pozostaje ok. 0,5 mld zt.

Wracajac do pierwszego pytania, ktore pojawito sie na czacie, co oznacza drastyczny
spadek kursu RAFAKO dla PBG i jego wierzycieli, czy sg jakies konwenanty z tym
zZwigzane?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Nie ma zadnych konwenantow w umowach
restrukturyzacyjnych PBG, ktdre odnosityby sie do poziomu kursu akcji RAFAKO.

Kontynuujgc temat Indonezji: czy BGK lub PFR s3 gotowe na finansowanie
kontraktéow?

Agnieszka Wasilewska-Semail: W zakresie tematow ofertowanych obecnie w
Indonezji, inwestor posiada srodki wtasne zas finansowanie kredytem eksportowym
ograniczone jest regutami przyjetymi w OECD w zakresie poziomdéw emisji
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eksportowym, odczuwamy bardzo duze wsparcie ze strony instytucji skupionych wokot
PFR oraz polskich bankow.

Na czym polegajg te przywotane przez paniag w odpowiedzi na pytanie o rewizje
strategii zmiany w trendach rynkowych?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Na przewidywanym poziomie inwestycji przez naszych
klientow w obu strategicznych segmentach, czyli energetyce i segmencie oil&gas.

RAFAKO nie pozyskato od ponad 2 lat zadnego kontraktu na instalacje odazotowania,
przegrato wyscig z PxM w el. Dolnej Odry. Prace w Kozienicach sie koriczg na bloku 9 i
10? Co dalej?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Nie mamy oficjalnej informacji od zamawiajgcego w
zakresie Dolnej Odry, wiec nie bedziemy tego komentowac¢. Natomiast pracujemy nad
ofertami w zakresie obecnie prowadzonych postepowan na instalacje SCR.

Czy kontrakt w Jaworznie jest realizowany na zatozonej marzy? Z tego co pamietam
mieliscie zawsze pewien finansowy bufor bezpieczenstwa na tym kontrakcie. Jak to
wyglada teraz?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Kontrakt w Jaworznie prowadzony jest na zaktadanej
marzy a tzw. bufor kosztowy nie jest w catosci wykorzystany.

Zzn

RAFAKO startuje do przetargu w Putawach, partner nie wydaje sie by¢
budownictwa energetycznego, RAFAKO nie ma wtasnych technologii jak np.
turbozespotu, genratora itd. Energetyka ogtosita budowe blokéw gazowych jak ZEDO
2x500MW, jak RAFAKO chce tu powiekszy¢ kompetencje, przy braku istotnych
referenc;ji i braku doswiadczenia?

znawcy"

Agnieszka Wasilewska-Semail: W zakresie obiektéw energetycznych, najistotniejsze sg
kompetencje EPC, dzieki ktorym generalny wykonawca potrafi pozyskac¢ do realizacji
podmioty posiadajgce odpowiednie doswiadczenie i referencje, gwarantujgce
prawidtowa realizacje projektu. Dla przykfadu, w Jaworznie rowniez nie bylismy
producentem np. turbiny i generatora, ale dzieki odpowiednim umowom z
dostawcami, moglismy zagwarantowac dostawe najlepszych rozwigzan
technologicznych w skali Swiatowej.

Jak pani (zarzad) oceniacie przysztos¢ energetyczng Polski? Czy mamy realng szanse
nadazy¢ za postepujacymi mimo wszystko bardzo szybko zmianami w polityce
energetycznej narzuconej przez UE o ograniczaniu emisyjnosci, ochronie srodowiska,
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itp? Kiedy realnie Polska mogtaby sobie pozwoli¢ na odejscie od wegla? Do tej pory
wegiel w Polsce byt naszym najwazniejszym surowcem. Kraje zachodnie od dawna
inwestujg w OZE, elektromobilno$é, pozyskiwanie gazu z wegla czy odpadéw. Boje
sie, ze aby zabezpieczy¢ energetycznie kraj trzeba bedzie importowac energie po
wyzszej cenie. Z punktu widzenia Rafako, jak pani ocenia kierunek zmian i ile spotka
potrzebuje czasu, by zdywersyfikowac zrodta pozyskiwania energii na tyle by poziom
backlogu wrécit do rekordowych wartosci?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Bardzo ciekawe pytanie, znacznie przekraczajgce
mozliwosci odpowiedzi w tak krétkim czacie. Na poczagtek, uwazamy, ze obecne tempo
pozyskiwania kontraktow zagwarantuje odbudowe i stabilizacje backlog w srednim
terminie po zakonczeniu projektu Jaworzno. Co do trenddéw w energetyce polskiej,
dostosowanie infrastuktury energetycznej do wymogow emisyjnych jest koniecznoscig
i koncerny sg do tego odpowiednio przygotowane. W zakresie uelastycznienia
obecnych mocy wytwérczych, w szczegdlnosci blokéw klasy 200MW, decyzje beda
funkcjg cen energii uzyskanych w aukcjach planowanych na ten rok. Co do szerszego
zagadnienia energetyki odnawialnej, elektromobilnosci, trendow w energetyce
europejskiej, zachecam do bezposredniego kontaktu:-)

Rafako zaprzepascito szanse a takie mysli byty by wejs¢ w produkcje akumulatoréw
na potrzeby e-mobilnos¢ przy jednoczesnym wykorzystaniu infrastruktury obecnej i
tej przy ul. 1 Maja w SRC. Dyrektor projektu e-bus rozgladat sie za typami
akumulatoréw na targach w Brukseli, czy to ewentualnie powrot do mysli sprzed lat,
a polityka jak np. wczoraj ME Tchorzewski taki projekt sonduja? Jak Rafako postrzega
rynek?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Co do projektu elektromobilnosci w Rafako, jedyne, co
mozemy dzi$ powiedzie¢ to pracujemy nad budowg dwdch prototypdw, z ktoérych
jeden gotowy bedzie w tym roku, a drugi w | kwartale 2019.

Niedawno weszliscie w zupetnie inny segment. Jak sobie radzi wasza noga oil&gas?
Jak duy to jest potencjalnie rynek dla was, jakie marze i jaki bedzie podziat zyskéw z
PBG z tych kontraktéow?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Jezeli chodzi o ten segment, to obecnie podpisalismy
umowy i realizujemy projekty na budowe terminala w Finlandii oraz budowe gazociagu
DN700. Oczekujemy takze na finalizacje umowy na budowe gazociggu DN1000 jak i
rozstrzygniecie tematéw, w ktérych mamy pierwsza cene. Sumaryczna wartos¢ samego
RAFAKO to ponad 600 min. Marze w segmencie O&G byty historycznie na poziomach

o
£
S
g
©
<
3
S
S




\\\1;/7/4

GRUPA PBG

wyzszych niz w sektorze energetyki a docelowa struktura Grupy pozwoli na
konsolidowanie marz przez RAFAKO.

lle blokéw w Polsce bedzie musiato zostaé jeszcze zmodernizowana, by spetniaé
warunki wymaganej eksploatacji? Jaka to perspektywa dla Rafako? Na ile w
pozyskiwaniu takich zlecen pomoze program Bloki 200+? Jak ocenia pani szanse na
pozyskanie finansowania na ten cel?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Ciekawe acz ztozone pytanie. W skrécie, program 200+
ma na celu wypracowanie niskonaktadowej technologii zwiekszenia elastycznosci dla
blokéw klasy 200MW. Zawiera réwniez zadania fakultatywne w zakresie ochrony
srodowiska, a co za tym idzie, jego wynik moze by¢ przyczynkiem do modernizacji
infrastruktury wytwodrczej w Polsce. Liczba projektéw modernizacyjnych bedzie funkcja
wynikéw pierwszych aukcji na rynku mocy oraz zapotrzebowania po stronie
odbiorcéw. Temat jest generalnie szeroki, bo nie mozna abstrahowac w tym zakresie
od europejskiego rynku przesytu mocy. Spotka konserwatywnie szacuje, ze
przynajmniej potowa infrastruktury blokéw klasy 200MW bedzie musiata zostac
poddana modernizacji.

Jeszcze w sprawie kursu chciatem dopytac€. Czy w zwigzku ze spadkiem kursu
rozwazacie moze skup akcji wtasnych - na koniec czerwca mieliscie ponad 100 min zt
srodkow pienieznych?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Nie rozwazamy.
Czy juz wykorzystaliscie Srodki pozyskane z ostatniej emisji? Na co?

Agnieszka Wasilewska-Semail: Srodki z emisji s sukcesywnie wykorzystywane zgodnie
z celami emisji, przede wszystkim na budowe i realizacje nowego portfela zamoéwien.

Agnieszka Wasilewska-Semail: Dziekuje wszystkim za udziat w dyskusji i interesujace
pytania. Do zobaczenia nastepnym razem, po wynikach. Jednocze$nie, zachecam do
kontaktu bezposredniego z obszarem relacji inwestorskich. Skrzynka
info@rafako.com.pl jest rowniez do Panstwa dyspozycji. Pozdrawiam serdecznie,
Agnieszka Wasilewska-Semail.
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