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1. Informacje ogdine

Kim jesteSmy?

Grupa Kapitatowa RAFAKO S.A. (dalej: ,Grupa”), w sktad ktérej wchodzi spétka RAFAKO S.A. (dalej:
»jednostka dominujgca”, ,RAFAKO”) swiadczy ustugi na rynku energetycznym i budowlanym. Grupa jest
generalnym wykonawcg konwencjonalnych blokéw energetycznych oferujgcym wtasne rozwigzania
technologiczne. Poprzez zaangazowanie w realizacje inwestycji o strategicznym znaczeniu dla
bezpieczenstwa energetycznego Polski, Grupa pozostaje wazng czescig tego sektora integrujac
kompetencje projektowe, produkcyjne, inzynierskie i wykonawcze.

Biorgc pod uwage procesy transformacji polskiej i Swiatowej energetyki, Grupa rozszerza swojg
dziatalno$¢ o realizacje inwestycji zapewniajgcych transformacje miejskich systemdéw cieptowniczych,
dekarbonizacje przemystu, a w przysztosci nawet realizacje projektdw z zakresu energetyki jgdrowej.

Podstawowa oferta Grupy obejmuje:

Kompletne bloki energetyczne Kotty energetyczne i cieptownicze Urzadzenia ochrony powietrza

* sktadajace sie z kotta wraz z * opalane paliwami kopalnymi, Realizacje projektéw instalacji
turbing sprzegniety z generatorem biomasg, odpadami ochrony srodowiska w istniejgcych
wytwarzajgcym energie oraz * z paleniskami: rusztowym, obiektach kottowych:
kompletem urzadzen i instalacji fluidalnym i pytowym * instalacje odsiarczania spalin
niezbednych do poprawnej pracy * na parametry pary pod i metoda mokra i potsuchg
bloku nadkrytyczne * instalacje odazotowania spalin,

» kompletne realizacje projektow * kotty odzyskowe w tym metoda katalityczng SCR
modernizacyjnych w tym blokéw » modernizacje elektrocieptowni * urzadzenia odpylajace
200+ MWe poprzez zastosowanie technologii (elektrofiltry, filtry workowe)

OZE

Zespoty oraz czesci maszyn i

Termiczna utylizacja odpadéow

urzadzen energetycznych

Pozostate ustugi

* instalacje termicznego . L,

¢ produkcja elementow kottéw przeksztatcania odpadéw * wznoszenie obiektow
« diagnostyka naprawa budowlanych

i modernizacja urzagdzen * ustugi serwisowe

kottowych * ustugi projektowe
* produkcja konstrukcji stalowych * ustugi doradcze

i innych czesci dla energetyki * ustugi w zakresie szkolenia

zawodowego
¢ obstuga nieruchomosci

Powyzsze produkty i ustugi Grupa 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).

Jednostka dominujgca posiada witasny zaktad produkcyjny znajdujgcy sie w Raciborzu, gdzie
zlokalizowane sg dyrekcja zaktadu, biura projektowe i technologiczne oraz pie¢ hal produkcyjnych,
produkowane sg przede wszystkim elementy ci$nieniowe.

Grupa utrzymuje oferte produktdow i ustug, dla ktérych posiada bardzo liczne referencje, wysoka
specjalizacje i potwierdzone umiejetnosci. S to miedzy innymi modernizacje kottow i urzadzen
kottowych oraz instalacje odsiarczania spalin metodg mokrg i pétsucha.




Grupa rozszerza swéj model biznesowy, a nowg czes$¢ strategii rozwojowej opiera na realizacji inwestycji
wpisujgcych sie w Zielony tad.

Planowany model biznesowy Grupy obejmuje:
1. MODERNIZACJE OBIEKTOW ENERGETYKI KONWENCJONALNE)

Modernizacje konwencjonalnych blokéw energetycznych, w tym blokéw klasy 200MWe+ s3 jednym
z kluczowych kierunkéw transformacji energetyki konwencjonalnej i podstawowym elementem
bezpieczenstwa energetycznego Polski na najblizsze lata do momentu wdrozenia projektdw energetyki
jadrowej w Polsce.

Grupa opracowata technologie modernizacji jednostek konwencjonalnych i wdrozyta rozwigzania
techniczne we wspodtpracy z Tauron Wytwarzanie S.A. w ramach programu ,,Bloki 200+”. Innowacyjna
technologia polega na zmianie rezimu pracy blokdw energetycznych klasy 200 MWe.

Technologia pozwala uelastyczni¢ prace blokédw poprzez skrécenie czasu rozruchdw, zmniejszenie
minimum technicznego, zwiekszenie gradientu naboru mocy. Zwiekszenie sterowalnosci jednostki
pozwoli na dostosowanie jej do wspdtpracy z odnawialnymi zrédtami energii. Dzieki technologii poprawi
sie sprawnos¢ wytwarzania energii elektrycznej bloku przy pracy z niskim obcigzeniem, co przyczynia sie
do zmniejszenia emisyjnosci CO2. Ponadto Grupa moze zaangazowal sie w konwersje blokéw
weglowych na gaz ziemny (ze wspodtspalaniem wodoru), co zapewni tym jednostkom mozliwosc
korzystania ze wsparcia z rynku mocy po 1 lipca 2025 r.

Zmodernizowane bloki energetyczne, jako stabilizatory bezpieczenstwa energetycznego beda
dostosowane do dynamicznej pracy z Odnawialnymi Zrédtami Energii. Wraz z rosnacg produkcja energii
z farm wiatrowych elektrownie weglowe sg odpowiedzialne za réwnowazenie zmiennego wytwarzania
ze zrédet OZE.

Jest to nieuniknione z uwagi na prognoze bilansu mocy w Krajowym Systemie Elektroenergetycznym,
zwiekszajgcy sie udziat energii OZE, ktéra wymaga rezerwowania mocy w jednostkach
konwencjonalnych pracujacych jako Zrddta rezerwowo-szczytowe.

2. TRANSFORMACIE SYSTEMOW CIEPLOWNICZYCH

Dekarbonizacja systemow cieptowniczych i elektrocieptowni przemystowych to perspektywiczny
segment rozwoju. Kierunki transformacji systemoéw cieptowniczych wynikaja z regulacji unijnych
zawartych w Pakiecie Zimowym oraz z propozycji ich rewizji, ktore zostaty uwzglednione w Zielonym
tadzie. Restrykcyjne wymagania emisyjne m.in. Dyrektywy MCP, ktére bedg obowigzywac od 2025 roku
dla cieptowni i elektrocieptowni o mocy 5-50 MW, a od 2030 roku dla mniejszych obiektdw oznaczajg
gruntowng przebudowe systemow cieptowniczych. Najwieksze nakfady inwestycyjne bedg poniesione
przez przedsiebiorstwa cieptownicze w matych isrednich miejscowosciach, gdzie zlokalizowane s3
nieefektywne systemy cieptownicze.

Modernizacja cieptownictwa zaktada tworzenie hybrydowych i rozproszonych systeméw, ktérych
istotnym elementem bedg instalacje termicznego przeksztatcania odpaddéw oraz technologie OZE:
magazyny ciepfa, pompy ciepta, kolektory stoneczne.

Grupa planuje integrowac dostepne na rynku technologie OZE w hybrydowy i multienergetyczny system
spetniajacy kryteria systemow efektywnych energetycznie i ekonomicznie. Mozna to osiggnaé poprzez
zastosowanie rdéznorodnych technologii OZE np. sezonowych magazyndw ciepta, pomp ciepta,
wielkoskalowych kolektoréw stonecznych, energii wiatrowej, technologii wodorowych, czy rozwigzan
power-to-heat.

Grupa ma zamiar udziela¢ wsparcia przedsiebiorstwom energetyki cieplnej w dostosowaniu Zrddet
wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej do wymagan regulacji europejskich. Aby sprosta¢ tym




wymaganiom, konieczna bedzie przebudowa istniejgcych systemow, zwiekszajgc wytwarzanie ciepta
z OZE i kogeneracji oraz wykorzystujgc ciepto odpadowe.

Grupa moze zapewni¢ kompleksowe wsparcie na kazdym etapie procesu inwestycyjnego:

e przygotowanie studium wykonalnosci inwestycji z uwzglednieniem wielowariantowej, modutowej
koncepcji technicznej,

e opracowanie modelu finansowego projektu, oceny efektywnosci ekonomicznej i energetycznej
rekomendowanych technologii,

e wykonawstwo w formule EPC i nadzér nad realizacjg inwestycji (Inzynier Kontraktu),

e wsparcie przy optymalizacji nowego systemu i zapewnieniu w petni funkcjonalnego uktadu poprzez
dostarczenie rozwigzan do zarzadzania systemem.

3. DEKARBONIZACJE PRZEMYStU

Dekarbonizacja dotyczy zaktaddw przemystowych objetych systemem ETS, ktére muszg przeprowadzié
inwestycje zwiekszajgce ich efektywnos¢ energetyczng. Rozwigzania Grupy w zakresie budowy ITPOK s3
optymalnie skonfigurowane wedtug BAT, a takze zgodne z wszystkimi przepisami prawa polskiego i UE.

Energia z odpaddw jest kolejnym segmentem inwestycji wpisujacych sie w idee gospodarki obiegu
zamknietego. Wykorzystanie paliwa alternatywnego (RDF) w procesach wytwarzania energii i ciepta
daje wyrazne korzysci zaréwno gospodarcze, finansowe (oszczednosé paliw konwencjonalnych, ETS), jak
i korzysci srodowiskowe. Pozyskanie energii z odpadéw oznacza upowszechnienie w systemach
miejskich i zaktadach produkcyjnych Instalacji Termicznego Przeksztatcania Odpadow, ktdre mogg byé
integrowane w hybrydowe systemy cieptownicze z udziatem technologii OZE.

4. ENERGETYKE JADROWA (jednostka dominujaca jako lokalny partner technologiczny)

Jednostka dominujgca podpisata wstepne umowy o checi wspdtpracy z Electricité de France S.A. (,EDF”)
oraz Westinghouse Electric Company LLC w celu budowy ewentualnych przysztych elektrowni
jadrowych.

Grupa zamierza braé udziat w inwestycjach zwigzanych z wdrozeniem matych reaktoréw modutowych
SMR (ang. small modular reactor). Wykorzystanie tej technologii do wytwarzania ciepta procesowego
moze stanowi¢ w przemysle i cieptownictwie alternatywe dla jednostek konwencjonalnych.

Zgodnie z zatozeniami PEP2040 w elektroenergetyce tego typu rozproszone jednostki — nie zastepujac
systemowych duzych blokéw jagdrowych — mogg stanowi¢ dodatkowy element dywersyfikacji struktury
wytwarzania energii elektrycznej stanowigc czynnik wzmocnienia bezpieczenstwa energetycznego
na poziomie lokalnym.

RAFAKO buduje kompetencje zmierzajagce do pozyskania certyfikatéw pozwalajgcych odnaleié sie
w tancuchu dostaw energetyki jgdrowej.

Celem nadrzednym nowej strategii Grupy jest kontynuacja dziatalnosci i osiggniecie stabilizacji
finansow.

Postepowanie uktadowe RAFAKO

W dniu 2 wrzesnia 2020 roku Zarzad RAFAKO ztozyt wniosek do Monitora Sagdowego i Gospodarczego
celem obwieszczenia o otwarciu postepowania o zatwierdzenie uktadu prowadzonego w oparciu
o przepisy ustawy z dnia 15 maja 2015 roku Prawo restrukturyzacyjne ze zmianami wynikajgcymi
z ustawy z dnia 19 czerwca 2020 roku o doptatach do oprocentowania kredytéw bankowych udzielanych
przedsiebiorcom dotknietych skutkami COVID-19 oraz o uproszczonym postepowaniu o zatwierdzenie
uktadu w zwigzku z wystgpieniem COVID-19.




Uproszczone postepowanie restrukturyzacyjne byto elementem planu naprawczego, ktéry dawat szanse
na szybkie uzdrowienie sytuacji RAFAKO oraz zapewnienie sprawnego kontynuowania kontraktéw
i dziatalnosci jednostki dominujacej. Decydujacg przestanka do rozpoczecia procesu restrukturyzacji byto
istotne pogorszenie sytuacji finansowej RAFAKO, ktdre wynikato przede wszystkim z realizacji
nierentownych kontraktéw, co w przewazajgcym stopniu przyczynito sie do poniesionej straty Grupy
Kapitatowej RAFAKO w roku 2019. Ponadto w 2019 roku dokonano wielomilionowych odpiséw z tytutu
obligacji iinnych naleznosci od spotki PBG S.A. w restrukturyzacji w likwidacji, a kolejne okresy
sprawozdawcze przyniosty dalsze pogorszenie sytuacji finansowej RAFAKO.

Obwieszczenie zostato skutecznie opublikowane w Monitorze Sgdowym i Gospodarczym w dniu
7 wrzes$nia 2020 roku. W nastepnym kroku w dniu 10 grudnia 2020 roku w siedzibie RAFAKO odbyto sie
zgromadzenie wierzycieli, na ktérym doszto do gtosowania nad przyjeciem ukfadu. Po podliczeniu
gtoséw Nadzorca Uktadu stwierdzit przyjecie ukfadu.

Sad Okregowy w Gliwicach X Wydziat Gospodarczy stwierdzit, iz postanowienie Sadu Rejonowego
w Gliwicach Xl Wydziat Gospodarczy o zatwierdzeniu uktadu przyjetego w postepowaniu
restrukturyzacyjnym stato sie prawomocne dnia 17 sierpnia 2021 roku.

Pierwsze istotne sptaty wierzytelnosci nastgpity po uptywie 12 miesiecy od dnia stwierdzenia
prawomocnosci postanowienia o zatwierdzeniu ukfadu, tj. w pazdzierniku 2022 roku. Sptata ostatnich
wierzytelnosci uktadowych planowana jest do korica 2028 roku.

Sposdb sptaty wierzytelnosci uktadowych przewiduje podziat wierzycieli na siedem grup obejmujgcych
poszczegdlne kategorie intereséw:

Grupa |: wierzyciele posiadajgcy wierzytelnosci pieniezne w t3cznej wysokosci
nieprzekraczajgcej sumy 10 000 ztotych na dzien uktadowy i niezakwalifikowani do innych grup —
propozycje uktadowe zaktadaja sptate 100% wierzytelnosci gtéwnej oraz umorzenie odsetek;

Grupa Il: wierzyciele posiadajgcy wierzytelnosci pieniezne w tgcznej wysokosci przekraczajacej
sume 10 000 ztotych i niezakwalifikowani do innych grup - propozycje uktadowe zaktadaja:

e sptate 60% wierzytelnosci gtdéwnej w 20 rownych ratach;

¢ konwersje 20% wierzytelnosci gtdwnej na akcje RAFAKO w drodze nowej emisji,

e umorzenie pozostatej czesci wierzytelnosci oraz umorzenie w catosci wartosci odsetek od

wierzytelnosci gtéwnej.

Grupa llIl: wierzyciele posiadajacy wierzytelnosci pieniezne z tytutu odszkodowania za nienalezyte
wykonanie zobowigzan niepienieznych, wierzyciele posiadajgcy wierzytelnos¢ z tytutu kar umownych
oraz wierzyciele posiadajacy wierzytelnosé z tytutu czyndw niedozwolonych - propozycje uktadowe
zaktadajg sptate 14% wierzytelnosci gtéwnej 20 réwnych ratach oraz umorzenie odsetek;

Grupa IV: Zaktad Ubezpieczen Spotecznych w czesci finansowanej przez spoétke jako pracodawce,
z tytutu sktadek na Fundusz Pracy, Fundusz Gwarantowanych Swiadczed Pracowniczych, Fundusz
Emerytur Pomostowych oraz innych zobowigzan wobec Zaktadu Ubezpieczen Spotecznych, jak réwniez
inni wierzyciele publicznoprawni z tytutu sktadek, podatkéw, optat i danin publicznych - propozycje
uktadowe zaktadajg sptate 100% wierzytelnosci gtdwnej wraz z naleznymi odsetkami oraz kosztami
dochodzenia wierzytelnosci w 24 réwnych ratach;

Grupa V: wierzyciele posiadajgcy wierzytelnosci zabezpieczong na imieniu dtuznika hipoteka,
zastawem, zastawem rejestrowym, zastawem skarbowym, hipoteka morsky lub przeniesieniem na
zabezpieczenie witasnosci rzeczy, wierzytelnosci lub innego prawa — propozycje uktadowe zaktadaja
sptate 100% wierzytelnosci gtdwnej wraz z naleznymi odsetkami w 8 ratach rocznych wg wartosci
wskazanych w przyjetym uktadzie;

Grupa VI: wierzyciele posiadajacy wierzytelnosci wytacznie odsetkowe, ktére wskutek wygasniecia
zobowigzania gtdwnego skutkiem jego zaspokojenia przed dniem uktadowym ulegty przeksztatceniu
w roszczenie gtéwne — propozycje uktadowe zaktadajg sptate 7% wierzytelnosci gtéwnej w 20 rownych
ratach oraz umorzenie odsetek;

Grupa VII: wierzyciele bedacy na dzier uktadowy wobec spétki jednostka dominujaca lub jednostka
powigzang — propozycje uktadowe zaktadajg sptate 6% wierzytelnosci gtéwnej w 20 réwnych ratach oraz
umorzenie odsetek.




W zwigzku z uprawomocnieniem sie postanowien uktadowych RAFAKO dokonato redukcji wierzytelnosci
zgodnie w zatozeniami przyjetymi do poszczegdlnych grup wierzycieli i w okresie 12 miesiecy 2021 roku
rozpoznata wynik na realizacji uktadu w kwocie 87 359 tysiecy ztotych.

Ponadto RAFAKO dokonato konwersji 20% wierzytelnosci zakwalifikowanych do Il grupy wierzycieli oraz
drogg emisji akcji serii L1 dokonata podwyzszenia kapitatu podstawowego o kwote 66 897 tysiecy
ztotych.

RAFAKO sptaca wierzytelnosci uktadowe zgodnie z harmonogramem spfat rat dla poszczegdlnych grup.

W stosunku do niektorych podmiotéw, na bazie bilateralnych uzgodnien z poszczegdlnymi
kontrahentami, zostaty wstrzymane ptatnosci rat uktadowych w zwigzku z przygotowywanymi
porozumieniami dotyczgcymi konwersji zobowigzan na akcje RAFAKO.

W dniu 10 lutego 2023 roku doszto do ztozenia przez RAFAKO w Sadzie Rejonowym w Gliwicach XII
Wydziale Gospodarczym wniosku o otwarcie postepowania o zmiane ukfadu. Zmienione warunki uktadu
zaktadajg zmiane warunkéw spfaty wierzytelnosci ujetych w ramach Il oraz V grupy wierzytelnosci.

W dniu 25 kwietnia 2023 roku Zarzad RAFAKO podjat decyzje o cofnieciu wniosku o zmiane warunkéw
uktadu, nastepstwem tego 18 maja 2023 roku wydanie zostato przez sad postanowienia o umorzeniu
postepowania w przedmiocie zmiany uktadu. W dniu 12 czerwca 2023 roku uprawomocnito sie
postanowienie o umorzeniu postepowania w przedmiocie zmiany ukfadu.

W dniu 10 lutego 2023 roku Spétka EO03B7 sp. z o.0. zawnioskowata o otwarcie postepowania
restrukturyzacyjnego. Postanowieniem z dnia 22 maja 2023 roku Sad Rejonowy otworzyt postepowanie
uktadowe i wyznaczyt nadzorce sadowego.

W dniu 24 maja 2023 roku Spo6tka EO03B7 sp. z 0.0. w restrukturyzacji w 100% zalezna od RAFAKO ztozyta
whiosek o upadto$é. 23 czerwca wniosek dtuznika o ogtoszenie upadtosci zostat odrzucony, albowiem
w stosunku do dtuznika toczyto sie postepowanie restrukturyzacyjne.

RAFAKO spotka z grupy PBG

Jednostka dominujgca wchodzi w sktad Grupy PBG od listopada 2011 roku. 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 Sgd w pazdzierniku 2015 roku Uktad PBG stat sie prawomocny w dniu 13 czerwca
2016 roku. W lutym 2020 roku postanowieniem Sadu zostato otwarte postepowanie sanacyjne wobec
PBG S.A. W maju 2020 roku PBG poinformowato o zamiarze sprzedazy 33,32% akcji RAFAKO. Zarzad
jednostki dominujgcej w dniu 19 stycznia 2021 roku otrzymat od PBG S.A. w restrukturyzacji w likwidacji
(,PBG”) informacje o wygasnieciu stosunku dominacji PBG wobec RAFAKO.




Organizacja Grupy Kapitalowej RAFAKO

1. Organizacja Grupy Kapitatowej ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji

Na dzien 30 czerwca 2023 roku konsolidacjg sprawozdan finansowych objeto nastepujgce spotki:

PGL-DOM
Sp. z 0.0. ENERGOTECHNI
RAFAKO KA
Innovation ENGINEERING Sp
.z0.0.
Sp.zo.o0.
'[0 Q°\°
% e RAFAKO
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g
«,°° =
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S
E003B7 ~
Sp. z 0.0. RENG-NANO
RAFAKO 53?6 zﬁg;
RAFAKO ENGINEERING s
HUNGARY SOLUTION
Kft. d o.0.

Wykaz jednostek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej RAFAKO objetych konsolidacjg sprawozdan
finansowych:

Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami PGL - DOM Sp. z o0.0. z siedzibg w Raciborzu. Jednostka
dominujgca posiada 100% w kapitale zaktadowym spoétki oraz 100% gtoséw na Zgromadzeniu
Wspdlnikdw spotki. Przedmiot dziatalnosci: obstuga nieruchomosci na wtasny rachunek;

RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o. z siedzibg w Raciborzu. Jednostka dominujgca posiada 51,05%
w kapitale zaktadowym spétki oraz 51,05% gtosdw na Zgromadzeniu Wspélnikow spétki. Przedmiot
dziatalnosci: dziatalnosé w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne;

ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z o0.0. z siedzibg w Gliwicach. Jednostka dominujgca posiada
100% w kapitale zaktadowym spotki oraz 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow spotki.
Przedmiot dziatalnosci: dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne;

RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo. z siedzibg w Belgradzie. Jednostka dominujgca posiada 77%
w kapitale zaktadowym spétki oraz 77% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spétki. Przedmiot
dziatalnosci: projektowanie technologiczne tgcznie z doradztwem i sprawowaniem nadzoru dla
budownictwa, przemystu i ochrony srodowiska;

RAFAKO Hungary Kft. z siedzibg w Budapeszcie. Jednostka dominujgca posiada 100% w kapitale
zaktadowym spétki oraz 100% na Zgromadzeniu Wspdlnikéw spoétki. Przedmiot dziatalnosci: montaz
urzadzen w przemysle energetycznym i chemicznym;




e EOO1RK Sp. z 0.0. z siedzibg w Raciborzu. Jednostka dominujaca jest jedynym udziatowcem spétki.
Przedmiot dziatalnosci: realizacja projektéw budowlanych oraz zwigzanych z budowa drég
i autostrad, drég szynowych i kolei podziemnej, mostéw i tuneli, dziatalnos¢ w zakresie inzynierii
i doradztwa technicznego i naukowego, produkcja, naprawa i konserwacja maszyn i urzadzen,
wytwarzanie, przesytanie i handel energig elektryczng. Spétka powotana do realizacji Projektu
Opole;

e EOO3B7 Sp. z 0.0. z siedzibg w Raciborzu. Jednostka dominujaca jest jedynym udziatowcem spéiki.
Przedmiot dziatalnosci: realizacja projektdw budowlanych, dziatalnos¢ w zakresie doradztwa
i projektowania budowlanego, inzynieryjnego i technologicznego. Spdtka powotana do realizacji
Projektu Jaworzno 910MW;

e RAFAKO Innovation Sp. z 0.0. z siedzibg w Raciborzu. Jednostka dominujgca posiada 100% w kapitale
zaktadowym sp6tki oraz 100% gtoséw na Zgromadzeniu Wspdlnikow spotki. Przedmiot dziatalnosci:
badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych nauk przyrodniczych i technicznych.

e RENG — NANO Sp. z 0.0. siedzibg w Raciborzu. Jednostka zalezna RAFAKO ENGINEERING Sp. z o. o.
(ktéra posiada 60% w kapitale zaktadowym spétki oraz 60% gtoséw na Zgromadzeniu Wspéinikéw
spotki). Przedmiot dziatalnosci: produkcja konstrukcji metalowych i ich czesci oraz naprawa
i konserwacja metalowych wyrobéw gotowych.

Na dzien 30 czerwca 2023 roku oraz na dzien 31 grudnia 2022 roku udziat w ogdlnej liczbie gtoséw
posiadany przez Grupe w podmiotach zaleznych byt réwny udziatowi jednostki dominujgcej w kapitatach
tych jednostek.

2. Zmiany w powiazaniach kapitatowych Grupy RAFAKO

W okresie 6 miesiecy zakoriczonym 30 czerwca 2023 roku nie zaszty zmiany w strukturze Grupy
Kapitatowe;j.

3. Organy jednostki dominujacej

Walne
Zgromadzenie
Akcjonariuszy

Organami
RAFAKO S.A.

s3:

Zarzad Rada
Nadzorcza

N
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Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy

17 kwietnia 2023 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO, ktére przyjeto
uchwaty w sprawie: podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki jednostki dominujacej emisji akcji,
pozbawienia w catosci akcjonariuszy Spoétki jednostki dominujacej prawa poboru akcji oraz zmiany
Statutu Spétki RAFAKO w odniesieniu do emisji akcji skierowanych do wierzycieli uktadowych Spéfki
jednostki dominujacej zaliczanych do grupy Il i V w tym podmiotow zabezpieczajgcych gwarancje
dotyczgcg Umowy z Tauron Wytwarzanie S.A. oraz w odniesieniu do emisji akcji skierowanej do
Vilniaus Kogeneraciné Jégainé.

W dniu 5 czerwca 2023 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujgcej, ktére
podjeto uchwate w sprawie zarzadzenia przerwy w obradach Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
RAFAKO do dnia 29 czerwca 2023 roku.

W dniu 29 czerwca 2023 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujacej, ktére
podjeto uchwaty w sprawach:

e rozpatrzeniaizatwierdzenia sprawozdania Zarzgdu RAFAKO z dziatalnosci jednostki dominujacej
w 2022 roku oraz sprawozdania finansowego jednostki dominujacej za 2022 rok,

e rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania Zarzgdu RAFAKO z dziatalnosci Grupy Kapitatowej
RAFAKO w 2022 roku oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
RAFAKO za 2022 rok,

e rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania z dziatalnosci Rady Nadzorczej RAFAKO w 2022 roku
wraz z oceng sytuacji jednostki dominujacej,

e udzielenia Cztonkom Zarzagdu RAFAKO absolutorium z wykonania obowigzkéw w 2022 roku,
Zwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujgcej nie podjeto uchwaty w sprawie
udzielenia absolutorium z wykonania obowigzkéw w 2022 roku Prezesowi RAFAKO, Panu
Radostawowi Domagalskiemu — tabedzkiemu,

e udzielenia Cztonkom Rady Nadzorczej RAFAKO absolutorium z wykonania obowigzkéw w 2022
roku,

e pokrycia straty za rok obrotowy jednostki dominujgcej od 1 stycznia 2022 do 31 grudnia
2022 roku,

e podwyzszenia kapitatu zaktadowego RAFAKO emisji akcji, pozbawienia w catosci akcjonariuszy
jednostki dominujgcej prawa poboru akcji oraz zmiany Statutu RAFAKO,

e wyrazenia opinii dotyczacej Sprawozdania Rady Nadzorczej o wynagrodzeniach cztonkéw
Zarzgdu RAFAKO i Rady Nadzorczej RAFAKO.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujgcej nie podjeto uchwaty nr 7 w sprawie udzielenia
absolutorium z wykonania obowigzkow w 2022 roku Prezesowi Spodtki, Panu Radostawowi
Domagalskiemu — tabedzkiemu.

W dniu 29 czerwca 2023 roku odbyto sie wznowione po przerwie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
jednostki dominujgcej, ktére podjeto uchwate w sprawie zarzadzenia przerwy w obradach
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spétki do dnia 5 lipca 2023 roku.

W dniu 5 lipca 2023 roku odbyto sie wznowione po przerwie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
jednostki dominujacej, ktére podjeto uchwate w sprawie usuniecia z porzadku obrad Nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia punktu 5 oraz odstgpienia od podjecia uchwat objetych punktami od 6 do 11
porzadku obrad Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

W dniu 26 lipca 2023 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujacej, ktére
podjeto uchwaty w sprawie:

¢ uchylenia uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 9 maja 2022 roku,
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e odstgpienia od gtosowania nad zmiang uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
z dnia 9 maja 2022 roku,

¢ emisji obligacji zamiennych na akcje, pozbawienia w catosSci akcjonariuszy jednostki dominujacej
prawa poboru obligacji zamiennych, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego
RAFAKO, pozbawienia w catosci akcjonariuszy jednostki dominujgcej prawa poboru akcji; oraz
zmiany Statutu RAFAKO,

e podwyiszenia kapitatu zaktadowego RAFAKO emisji akcji, pozbawienia w catosci akcjonariuszy
jednostki dominujgcej prawa poboru akcji oraz zmiany Statutu RAFAKO,

e zmiany uchwaty nr 3, uchwaty nr 4 oraz uchwaty nr 5 podjetych na Nadzwyczajnym Walnym
Zgromadzeniu RAFAKO w dniu 17 kwietnia 2023 roku,

e odstgpienia od glosowania nad pozostatymi zgtoszonymi projektami uchwat dotyczacych
punktow od 8 do 10 porzadku obrad.

e odstgpienia od gtosowania uchwat w sprawie zmian sktadu Rady Nadzorczej jednostki
dominujace;j.

W dniu 25 sierpnia 2023 roku odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie jednostki dominujacej,
ktore podjeto uchwate w sprawie zwiekszenia liczby cztonkdw Rady Nadzorczej RAFAKO do 6 0s6b oraz
powotania nowego cztonka Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej Pana Pawta Gricuka.

W dniu 15 wrze$nia 2023 roku odbyto sie wznowione po przerwie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie
jednostki dominujacej, ktére z uwagi na nie zgtoszenie przez Akcjonariuszy propozycji tresci uchwat
objetych punktami od 6 do 7 porzadku obrad, postanawia odstgpi¢ od gtosowania uchwat objetych
punktem 6 oraz punktem 7 w przedmiocie: emisji warrantdw subskrypcyjnych uprawniajgcych do
objecia akcji spotki RAFAKO, pozbawienia w catosci akcjonariuszy spétki RAFAKO prawa poboru
warrantéw subskrypcyjnych, warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego spotki RAFAKO,
pozbawienia w catosci akcjonariuszy spétki RAFAKO prawa poboru akcji emitowanych w ramach
warunkowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego RAFAKO oraz zmiany Statutu spotki RAFAKO.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzér nad dziatalnoscia jednostki dominujacej.

W trakcie | pétrocza 2023 roku nie zaszty zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej RAFAKO, jednak w dniu
7 czerwca 2023 roku Rada Nadzorcza jednostki dominujgcej czasowo, na okres trzech miesiecy,
delegowata ze swojego grona Pana Przemystawa Schmidta do wykonywania czynnosci Cztonka Zarzadu
RAFAKO.

Sktad osobowy organu nadzorujgcego RAFAKO S.A. na dzien 30 czerwca 2023 roku przedstawia sie
nastepujaco:

Piotr Zimmerman - Przewodniczgcy Rady Nadzorczej

Michat Sikorski - Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Przemystaw Schmidt - Sekretarz Rady Nadzorczej (niezalezny)
Zbigniew Debski - Cztonek Rady Nadzorczej (niezalezny)

Kinga Banaszak-Filipiak. - Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 25 sierpnia 2023 roku Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie RAFAKO ustalito liczbe cztonkéw Rady
Nadzorczej jednostki dominujgcej na 6 osdb i powotato w sktad Rady Nadzorczej RAFAKO Pana Pawta
Gricuka.
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Sktad osobowy organu nadzorujgcego RAFAKO S.A. na dzien sporzgdzenia sprawozdania finansowego
przedstawia sie nastepujgco:

Piotr Zimmerman - Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Michat Sikorski - Zastepca Przewodniczgcego Rady Nadzorczej
Przemystaw Schmidt - Sekretarz Rady Nadzorczej (niezalezny)
Zbigniew Debski - Cztonek Rady Nadzorczej (niezalezny)
Kinga Banaszak-Filipiak. - Cztonek Rady Nadzorczej
Pawet Gricuk - Cztonek Rady Nadzorczej

Zarzad

Zarzad kieruje biezacg dziatalnoscig jednostki dominujacej, zarzadza i reprezentuje jg na zewnatrz.
W trakcie | potrocza 2023 roku zaszty zmiany w skfadzie Zarzgdu jednostki dominujace;j.

W dniu 2 czerwca 2023 roku Rada Nadzorcza jednomysinie postanowita:
e odwotac¢ Pana Radostawa Domagalskiego — tabedzkiego z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu
RAFAKO ze skutkiem natychmiastowym,
e powierzy¢ Wiceprezesowi Zarzadu jednostki dominujgcej Panu Maciejowi Stanczukowi
petnienie obowigzkdéw Prezesa Zarzadu RAFAKO.

W dniu 6 czerwca 2023 roku jednostka dominujgca otrzymata o$wiadczenie Pana Dawida Jaworskiego
petnigcego dotychczas funkcje Wiceprezesa Zarzadu jednostki dominujgcej o jego rezygnacji
z cztonkostwa w Zarzgdzie RAFAKO ze skutkiem natychmiastowym.

W dniu 7 czerwca 2023 roku Rada Nadzorcza podjeta uchwaty w przedmiocie zmian w sktadzie Zarzadu
jednostki dominujacej:
e okreslita liczbe cztonkdw Zarzadu na 2 osoby,
e powierzyta funkcje Prezesa Zarzadu RAFAKO dotychczasowemu Wiceprezesowi Zarzadu
jednostki dominujgcej Panu Maciejowi Stanczukowi,
¢ delegowata cztonka Rady Nadzorczej RAFAKO, Pana Przemystawa Schmidta, do czasowego
wykonywania czynnosci Cztonka Zarzgdu Spétki na okres trzech miesiecy.

W dniu 5 wrzesnia 2023 roku Rada Nadzorcza podjeta uchwate w sprawie kontynuacji delegowania
zdniem 7 wrzesnia 2023 roku cztonka Rady Nadzorczej jednostki dominujgcej Pana Przemystawa
Schmidta do czasowego wykonywania czynnosci Cztonka Zarzgdu RAFAKO, na okres trzech miesiecy.

Sktad osobowy organu zarzadzajagcego RAFAKO na dziedn 30 czerwca 2023 roku oraz na dzien
sporzadzenia sprawozdania finansowego przedstawia sie nastepujaco:

Maciej Stanczuk | - Prezes Zarzadu

Przemystaw Schmidt - Cztonek Rady Nadzorczej czasowo delegowany do
wykonywania czynnosci Cztonka Zarzadu.
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lll.  Sytuacja gospodarcza i finansowa

1. Zewnetrzne i wewnetrzne czynniki istotne dla biezgcych wynikéw finansowych oraz rozwoju
Grupy Kapitatowej RAFAKO

Czynniki zewnetrzne

e sytuacja wiascicielska, w tym powodzenie procesu pozyskania inwestora dla jednostki
dominujacej,

e restrykcyjna polityka instytucji finansowych wobec Grupy miedzy innymi brak limitéw
gwarancyjnych,

e zmiany przepisdw podatkowych oraz zmiany w regulacjach prawnych dotyczgcych rynku mocy,
e konkurencja na rynku, na ktérym dziata jednostka dominujaca,
e podaz inwestycji w sektorze energetycznym i paliwowo-gazowym w Polsce i na Swiecie,
¢ standing finansowy gtdwnych klientow Grupy,
e zmiennos¢ stép procentowych i kurséw wymiany walut,
e zmiany przepisdw podatkowych oraz zmiany w regulacjach prawnych dotyczgcych rynku mocy,
e sytuacja gospodarcza i polityczna w Polsce i na Swiecie w tym:
v kierunki i sposéb realizacji polityki energetycznej Polski i Unii Europejskiej do 2040 roku,
v' otoczenie regulacyjne dla inwestycji w energetyce konwencjonalnej oraz cieptownictwie,

v" konflikt zbrojny w Ukrainie.

Czynniki wewnetrzne

e utrzymanie ptynnosci finansowej,

e optymalizacja gtdwnych proceséw zarzgdzania Grupg,

e terminowos¢ realizacji kontraktéw,

¢ realizacja kontraktow zgodnie z zatozeniami budzetowymi,

e restrukturyzacja dziatalnosci.
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2. Podstawowe zagrozenia i ryzyka

Grupa Kapitalowa RAFAKO identyfikuje nastepujgce zagrozenia i ryzyka dla dziatalnosci Grupy
w najblizszym okresie:

Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczgce sektora, w ktérym Grupa

prowadzi dziatalnos¢

e ryzyko zwigzane z otoczeniem politycznym (konflikt w Ukrainie), polityka energetyczng
i Srodowiskowg oraz niepewnos¢ jej ksztattu w przysztosci,

¢ ryzyko wynikajgce z sytuacji makroekonomicznej m.in. dynamiki wzrostu PKB, stopy bezrobocia,
dynamiki wzrostu wynagrodzen, dynamiki produkcji przemystowej i budowlano-montazowej,
poziomu wydatkdéw inwestycyjnych w sektorze,

¢ ryzyko duzej zmiennosci stop procentowych, cen materiatéw i ustug, kurséw walut,

e ryzyko ograniczania finansowania inwestycji, w ktérych uczestniczy jednostka dominujgca —
Zrodta energetyczne oparte na paliwach statych.

Czynniki ryzyka regulacyjne

¢ ryzyko zwigzane z wymaganiami instytucji Unii Europejskiej w zakresie polityki weglowej,
¢ ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw dotyczgcych sektora energetycznego,
¢ ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw dotyczgcych ochrony Srodowiska,

¢ ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw prawa podatkowego, w tym jego interpretac;ji.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy

¢ ryzyko braku pozyskania inwestora dla spotki dominujace;j,
¢ ryzyko utraty ptynnosci w zwigzku z poniesieniem znacznych strat,

¢ ryzyko zwigzane z brakiem nowych zamoéwien w zwigzku z trudng sytuacjg finansowg jednostki
dominujacej,

¢ ryzyko upadtosci i niepowodzenia realizacji uktadu zawartego z wierzycielami,

¢ ryzyko niewypracowania porozumienia z JSW KOKS S.A. zwiekszajgcego wartosci kontraktu
i zmieniajgcego koncowy termin realizacji,

¢ ryzyko zwigzane z pozyskaniem $rodkéw w celu realizacji podpisanej ugody dotyczacej budowy
bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie,




¢ ryzyko zwigzane z nieterminowym lub nienalezytym wykonaniem kontraktow,
e ryzyko zwigzane z opdznieniem ptatnosci z tytutu realizowanych kontraktéw,

e ryzyko zwigzane z brakiem limitdw gwarancyjnych mogacych skutkowaé ograniczong
mozliwoscig pozyskania kontraktéw,

¢ ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztéw realizacji projektow,

¢ ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych wynikajgce ze wzrostu cen dostaw i ustug obcych oraz
wzrostu kosztdw osobowych,

¢ ryzyko zwigzane z brakiem partnerdéw do realizacji projektdéw,

¢ ryzyko wynikajace ze stosowania skomplikowanych i innowacyjnych technologii wytwarzania,

e ryzyko utraty kompetencji w obszarze kluczowego personelu zwigzane z odptywem kadry
specjalistycznej w zwigzku z przedtuzajgcg sie niepewnoscig co do przysztosci jednostki
dominujacej,

¢ ryzyko zwigzane ze stabg dywersyfikacjg zrédet przychodéw,

¢ ryzyko zwigzane z oceng zdolnosci kredytowej przez sektor bankowy i ubezpieczeniowy,

¢ ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkdw przy pracy i choréb zawodowych,

¢ ryzyko zwigzane z istotnymi awariami parku maszynowego wykorzystywanego przez jednostke
dominujaca,

¢ ryzyko zwigzane z atakami na systemy informatyczne,
¢ ryzyko wizerunkowe,

¢ ryzyko wypowiedzenia lub odstgpienia od umow o realizacje projektow.

Opis celdw i zasad zarzqdzania ryzykiem finansowym, nie ulegty zmianie w stosunku do opublikowanych
w ostatnim skonsolidowanym rocznym sprawozdaniu finansowym za 2022 rok.
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3. Analiza podstawowych wielkosci ekonomiczno — finansowych

3.1. Podsumowanie | pétrocza 2023 roku (w poréwnaniu do | pétrocza poprzednich lat)

Przychody ze sprzedazy 174 min zt
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Definicja: taczna wartos$¢ sprzedazy produktow,
towardéw i materiatéw pomniejszona o podatek od
towardw i ustug.

Odniesienie do | pétrocza 2022 roku: Przychody ze
sprzedazy spadty o 30% gtéwnie ze wzgledu na brak
nowych istotnych zaméwien
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Definicja: Suma wyniku z dziatalnosci kontynuowanej
i amortyzacji

Odniesienie do | poétrocza 2022 roku: Strata na
poziomie EBITDA jest gtéwnie skutkiem EBIT
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—+=[Marza EBIT -123 %
+—Rentownos¢ netto -133,9 %

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

Odniesienie do | poétrocza 2022 roku: Marza EBIT
i rentownos¢ ze sprzedazy pogorszylty sie znaczgco
w poréwnaniu do poprzedniego roku i wyniosty
odpowiednio 124,9% i 135,8%.
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Definicja: Wynik z dziatalnosci kontynuowanej
Odniesienie do | podtrocza 2022 roku: Strata na

dziatalnosci operacyjnej wyniosta 214 min zt i byta
gtéwnie nastepstwem noty obcigzeniowej z TAURON
Wytwarzanie S.A. dotyczgcej projektu Jaworzno.
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Definicja: Rdoznica miedzy przychodem ze sprzedazy
a kosztem catkowitym.

Odniesienie do | pétrocza 2022 roku: Grupa
wygenerowata strate netto w wysokosci 233 min zi,

w poprzednim roku wykazata zysk w wysokosci 41 min zt.

Wsk. udziaty kapitatu wtasnego 94,4%
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Definicja: Kapitat wtasny/suma aktywodw.

Odniesienie do | pétrocza 2022 roku: W konsekwenciji
znaczacych strat poniesionych w |l podtroczu 2022
i | pétroczu 2023 wskaznik spadt do minus 94,4%.
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3.2. Przychody ze sprzedazy i ich struktura

Przychody ze sprzedazy produktow, towardw i materiatow za | pdtrocze 2023 roku osiggnety poziom
173 784 tysigce ztotych ibyty nizsze w stosunku do sprzedazy za | podtrocze poprzedniego roku
0 74 742 tysigce ztotych (spadek o 30,1%). Na spadek sprzedazy znaczaco wptywa brak nowych
znaczacych zamoéwien, co jest gtéwnie spowodowane trudng sytuacjg finansowg jednostki dominujacej.

W pierwszym poétroczu 2023 roku sprzedaz na rynku krajowym wyniosta 136 314 tysigce ztotych i byta
0 62 811 tysiecy ztotych nizsza w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

Wzrost sprzedazy o 31 816 tysiecy ztotych Grupa Kapitalowa odnotowata jedynie w asortymencie
Oil & Gas, co byto efektem podpisanych ugdd i rozliczenn dotyczacych kontraktéw na Budowe Ttoczni
w Kedzierzynie oraz budowe gazociggu Goleniéw — Ptoty.

W pozostatych asortymentach Grupa Kapitatowa odnotowata spadek sprzedazy.

Na kontrakcie Jaworzno 910MW sprzedaz spadta o 25 059 tysiecy ztotych w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego W | pétroczu 2023 roku kontrakt zostat sprzedazowo rozliczony.

W asortymencie Urzgdzenia ochrony powietrza odnotowano spadek sprzedazy o 22 025 tysiecy ztotych,
a w asortymencie Bloki energetyczne i kotty — o 18 030 tysiecy ztotych. Jest to spowodowane brakiem
nowych istotnych zamdwien w tych asortymentach.

W asortymencie Budownictwo odnotowano spadek o 19 467 tysiecy ztotych, co jest zwigzane z mniejsza
niz w analogicznym pétroczu poprzedniego roku sprzedaza na kontrakcie dotyczgcym Budowy siedziby
Muzeum "PAMIEC | TOZSAMOSC" w Toruniu.

Udziat sprzedazy zagranicznej w sprzedazy ogdétem wynidst 21,6%, co oznacza wzrost w stosunku
do analogicznego okresu roku poprzedniego o 1,7 punktu procentowego. Wartos¢ sprzedazy
zagranicznej za | pétrocze 2023 roku wyniosta 37 470 tysiecy ztotych wobec 49 401 tysiecy ztotych za
| pétrocze 2022 roku.

Spadek sprzedazy na rynku zagranicznym jest zwigzany z brakiem nowych zamdéwien o znaczacej
wartosci.

Najwiekszy udziat w sprzedazy zagranicznej miaty projekty z segmentu Zespofy oraz czesci maszyn
i urzgdzen energetycznych i ustugi z tym zwigzane. Sprzedaz w tym asortymencie wyniosta 31 557 tysiecy
ztotych i byta wyzsza 0 6,9% w stosunku do okresu roku poprzedniego, w ktérym wyniosta 29 529 tysiecy
ztotych.

Z kolei sprzedaz zagraniczna w asortymencie Bloki energetyczne i kotty wyniosta 4 994 tysigce ztotych
i byta 0 14 690 tysiecy ztotych nizsza od sprzedazy za | pétrocze 2022 roku.

Struktura asortymentowa sprzedazy Grupy za | pétrocze 2023 roku przedstawiata sie nastepujaco:

Bloki energetyczne i Budownictwo; 6,4%
kotty; 26,1%

Zespoty oraz czesci
maszyn i urzadzen
energetycznych i
ustug z tym
zwigzanych ; 19,6%

Urzadzenia ochrony
powietrza; 0,6%

Oil & Gas; 11,1%

Pozostate
przychody; 5,2%
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Asortyment sprzedazy z podziatem na rynki sprzedazy:

Rynek krajowy (I pétrocze 2023: 136 314 tys. ztotych; | pétrocze 2022: 199 125 tys. ztotych):

120 000
100 000
79 131
80 000
58 349
60 000 54 072
40319
40 000 30529
20000 11062 8177
959 24974529 .
0 - ] —_— -
Jaworzno Urzadzenia Bloki Budownictwo Zespoty oraz Oil &'Gas Pozostate
-20 000 . o . -
910MW ochrony energetyczne i czesci maszyn i 12588  przychody
powietrza kotty urzadzen
energetycznych
i ustugi z tym
zwigzane

m2023p m2022p

Rynek zagraniczny (I pétrocze 2023: 37 470 tys. ztotych; | pétrocze 2022: 49 401 tys. ztotych):

35000 31557
29529
30000
25 000
19 684
20 000
15 000
10 000 4994
5000 919 1274
0 0 0
0 - I
5000 Urzadzenia.gghgeny Bloki energetycznei Zespoty oraz czgsci Oil & Gas Pozostate przychody
powietrza kotty maszyn i urzadzen
energetycznych i

ustugi z tym zwigzane
W 2023p m2022p

Na rynku krajowym gtéwnym odbiorcg Grupy Kapitatowej byta spétka TAURON Wytwarzanie S.A.
(31,11% wartosci sprzedazy ogdtem w pierwszym poétroczu 2023 roku, dla ktérej Grupa realizowata prace
zwigzane budowg bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno Il — Elektrownia Il. Wartos¢ sprzedazy
dla tej spdtki wyniosta w | pdtroczu 2023 roku 54 072 tysigce ztotych.

Znaczacy udziat w sprzedazy miata takze spotka JSW KOKS S.A. z 19,99% udziatem w sprzedazy ogoétem
(23,62% w analogicznym okresie 2022 roku). Dla tego Klienta jednostka dominujgca realizuje budowe
elektrocieptowni opalanej gazem koksowniczym w Radlinie. Warto$¢ sprzedazy dla tej spotki wyniosta
w | pétroczu 2023 roku 34 743 tysigce ztotych.

Gtownymi odbiorcami wyrobow Grupy Kapitatowej RAFAKO w | pétroczu 2023 roku byli:

na rynku krajowym (razem 136 314 tys. ztotych):
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60 000

54 072
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40000 34743
30000
18 141
2
0000 14 137
11062
10 000 4159
0 ]
TAURON JSW KOKS S.A Operator Muzeum "Pamiec i Barlinek Pozostate
Wytwarzanie S.A. Gazociagow Tozsamos¢" im.  Inwestycje Sp. z
Przesytowych GAZ- $Sw. Jana Pawta Il 0.0.
SYSTEM S.A.

na rynku zagranicznym (razem 37 470 tys. ztotych):

18 000
15755

16 000
14 000
12 000
10 000

8 000 6149 6 542

6000 4092

4000 3139

1793
0
Martin Gmbh Valmet ARVOS GmbH UAB VILNIAUS Siemens Energy Pozostate
Technologies, Inc. KOGENERACINE Austria GmbH
JEGAINE

W | pétroczu 2023 roku gtéwnym odbiorcg Grupy Kapitatowej na rynku zagranicznym byta firma Martin
GmbH, ktéra miata 9,07% udziatu w sprzedazy ogétem, a gtdwnym przedmiotem realizowanej sprzedazy
dla tego Klienta jest wykonanie czesci cisnieniowej kotta do utylizacji odpadow.

Spotki Grupy realizujg kontrakty o znaczgcej wartosci jednostkowej, a to moze powodowac znaczny
udziat w sprzedazy na rzecz konkretnych odbiorcow.

Prezentowane przychody obejmujg przychody ze sprzedazy dotyczgce umow o ustuge budowlang
wycenianych metodg zaawansowania kosztow.

3.3. Dostawy, ustugi i zakupy materiatow do produkgji
W pierwszym poétroczu 2023 roku wartosé zakupdéw spadta o 28% w stosunku do analogicznego

okresu roku ubiegtego. Gtéwnymi zrodtami zaopatrzenia Grupy Kapitatowej RAFAKO byty zakupy
na rynku krajowym:
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Zakupy w tysigcach ztotych

I pétrocze 2023 | pétrocze 2022

Zrédta dostaw Wartosé udziat w c’a fosci Wartosc¢ Ly c’a —
zakupow zakupow
| zakupy krajowe 94 432,45 85,69% 139 340,11 94,27%
Zakupy 15 776,16 14,31% 8 462,03 5,73%
zZagraniczne
| RAZEM 110 208,61 100,00% 147 802,15 100,00%

W pierwszym potroczu 2023 roku udziat podwykonawcy Grupy Kapitatowej ELMIKO Sp.z o0.0. osiggnat
14% facznej wartosci zakupdw Grupy (ten san podwykonawca w | pdtroczu 2022 roku osiggnat poziom
7% tacznej wartosci zakupdw GK). Spdétka ELMIKO Sp.z o.0., jest dostawcy branzy elektrycznej i AKPIA
na projekt ,,Budowa bloku energetycznego opalanego gazem koksowniczym” dla JSW KOKS S.A.

W trakcie realizacji kontraktéw Grupa Kapitatowa RAFAKO korzysta z catej sieci podwykonawcow
i poddostawcéw, realizujgcych prace i dostawy na nasze zlecenie. Wptywamy na rozwdj polskiej
gospodarki nie tylko poprzez realizacje inwestycji istotnych dla Polski, ale réwniez poprzez nasze zakupy
jako znaczacy klient dla dostawcdw materiatdw, urzadzen i ustug. Korzystamy z wielu oferowanych
produktow i ustug, do ktorych nalezg m.in.:

e ustugi - budowlane, montazowe, projektowe, transportowe,
e zakupy urzadzen - turbiny, wentylatory, pompy, wymienniki, silniki,

e zakupy materiatéw takiego typu jak rury, blachy oraz konstrukcje stalowe, zbiorniki, kanaty
i wiele innych.

Asortyment dokonywanych zakupdéw jest scisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych
projektéw. Dostepnosé materiatow do produkcji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla
spotek z Grupy ograniczenia. Wybdr dostawcéw zalezy od mozliwosci zakupu materiatow i urzadzen
spetniajgcych okreslone wymagania techniczne i jakoSciowe w okreslonym terminie oraz w sposdb
najbardziej ekonomiczny. Zakupéw dokonuje sie w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcow
zawezony jest do producentéw uznanych z uwagi na dobrg jakos$¢ oferowanych przez nich produktow,
jak i ze wzgledu na przestrzeganie przez nich norm bezpieczenstwa, Srodowiskowych i innych,
charakterystycznych i wymaganych dla danego zakupu.

W przypadku czesci kontraktéw jednostki dominujgcej, potencjalna lista producentéw i ustugodawcow
musi by¢ zaakceptowana przez zleceniodawcow. W jednostce dominujgcej funkcjonuje Baza Uznanych
Dostawcow. Wszyscy dostawcy, ktdrzy majg wptyw na nasz produkt finalny przechodzg procedure
uznania i s wprowadzani do Bazy.

Podwykonawcy i poddostawcy zobowigzani sg do poszanowania przepiséw ochrony $srodowiska oraz
bezpieczenstwa i higieny pracy oraz sg weryfikowani pod katem zgodnosci dziatalnosci z obowigzujgcymi
standardami, szczegdlnie w zakresie, jakosci i bezpieczerstwa prac, a takze klauzul etycznych.

Ze wzgledu na trudng sytuacje finansowg jednostki dominujgcej, dostawcy w coraz wiekszym stopniu
rezygnujg z uczestniczenia w postepowaniach organizowanych przez jednostke dominujacg lub sktadaja
oferty znacznie wykraczajgce poza poziom rynkowy.

Réwnoczesnie dostawcy, ktérzy kontynuujg wspdtprace przechodzg na rozliczenie przy pomocy
przedptaty lub zaliczki. Negatywne informacje w mediach przektadajg sie takie na ograniczenie
mozliwosci zawierania umow dtugoterminowych, ramowych Ilub innych okreslajgcych zasady
wspotpracy w dtuzszej perspektywie.
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3.4. Koszty dziatalnosci operacyjnej i ich struktura oraz wynik brutto na sprzedazy

Koszt wtasny sprzedazy produktow, ustug i materiatoéw w pierwszym poétroczu 2023 roku wynidst 133 637
tysiecy ztotych, co przy przychodach na poziomie 173 784 tysigce ztotych, przyniosto Grupie zysk brutto
ze sprzedazy w wysokosci 40 147 tysiecy ztotych. W pierwszym pdtroczu 2022 roku Grupa wypracowata
zysk w wysokosci 58 652 tysigce ztotych.

Na wynik za | pétrocze 2023 roku na dziatalnosci podstawowe]j wptynety gtdownie:

o efekt rozliczenia koicowego projektu dotyczgcego budowy bloku na parametry nadkrytyczne
o mocy 910 MW w Jaworznie, w tym rozwigzanie utworzonych w zwigzku z jego realizacja
rezerw na naprawy gwarancyjne, co wynikato z ustalen w podpisanej ugodzie z Inwestorem, iz
w momencie wejscia w zycie ugody, wygasajg wszelkie gwarancje i rekojmie w stosunku do
przedmiotu kontraktu.

e pogorszenie wynikdw na projekcie Radlin, ze wzgledu na wzrost budzetu kosztowego nie
majacego pokrycia w przychodach — oczekujemy na podpisanie aneksu zwiekszajacego
przychody na kontrakcie — do tego czasu nalezy oczekiwaé pogorszenia.

e koncowe rozliczenie projektow realizowanych dla Gaz System (Golenidw —Ptoty i Ttocznia
Kedzierzyn) w zwigzku z zawartg ugoda.

Szczegdtowe informacje dotyczgce kluczowych kontraktéow realizowanych przez Grupe zostaty
przedstawione w dodatkowych notach objasniajgcychnr9.1.1,9.1.2,9.1.3,9.1.4i9.1.5 do srédrocznego
skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za pierwsze podtrocze 2023 roku oraz
w punkcie IV.1.3 niniejszego sprawozdania.

Rentownos$é brutto na sprzedazy za i pétrocze 2023 rok wyniosta 23,1% (w poréwnaniu do 23,6%
w analogicznym okresie roku poprzedniego).

Koszty ogdlnego zarzadu wyniosty 19 546 tysiecy ztotych i byly wyzsze w stosunku do analogicznego
okresu roku poprzedniego o 3 374 tysigce ztotych, co wynika gtéwnie z wyzszych kosztéw wynagrodzen
oraz kosztow ustug prawnych i doradczych.

Koszty sprzedazy w | pétroczu 2023 roku wyniosty 6 055 tysiecy ztotych i byty nieznacznie wyisze
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego (o 28 tysiecy ztotych).

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

3.5.1.Wynik na pozostatej dziatalnosci operacyjne;j

W | pdtroczu 2023 roku Grupa Kapitatowa poniosta strate na pozostatej dziatalnosci operacyjnej,
w wysokosci 228 179 tysiecy ztotych (w | pdfroczu 2022 strata wyniosta 5252 tysiecy ztotych), co
wynikato w szczegdlnosci z:

w tysigcach ztotych

1. | Ujecie kosztow z tytutu zobowigzania wobec gwarantéw (232 656)

zwigzanego 1z realizacjg gwarancji dotyczgcej kontraktu

Jaworzno 910 MW.
2. | Umorzenia naleznosci zwigzane z zawarciem ugody (5580)
3. | Ujemne saldo kar umownych (3 500)
4. | Utworzenie odpiséw aktualizujgcych sktadniki aktywéw, w tym (3867)

gtéwnie z tytutu naleznosci handlowych oraz pozostatych
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5. | Utworzenia rezerw z innych tytutéw, w tym na roszczenia i (1142)
postepowania sporne
6. | Przychody pozostate 10530
7. | Rozwigzanie odpiséw aktualizujacych sktadniki aktywdéw, w tym 7 818
gtéwnie z pozostatych naleznosci

8. | Pozostate pozycje 218

3.5.2.Koszty badan i rozwoju

Koszty postepu technicznego Grupy Kapitatowej w | pétroczu 2023 roku wyniosty 174 tysiecy ztotych
i byty 0 225 tysiecy ztotych nizsze niz w | pétroczu 2022 roku.

3.5.3.Wynik na dziatalnosci finansowe;j
W | pétroczu 2023 roku Grupa Kapitatowa poniosta strate na dziatalnosci finansowej w wysokosci

17 816 tysiecy ztotych (wobec 5 603 tysiecy ztotych zysku za |podtrocze 2022), co wynikato
w szczegdblnosci z:

w tysigcach ztotych

1. | salda odsetek z tytutu instrumentéw finansowych, w tym (8 847)
gtéwnie od pozyczek i dtuznych papieréw wartosciowych

2. | dyskonta rozrachunkéw dtugoterminowych (6 824)

3. | ujemnego salda réznic kursowych (1532)

4. | Pozostate pozycje (613)

3.6. Wyniki i ich struktura
W pierwszym poétroczu 2023 roku Grupa Kapitatowa RAFAKO wykazata wyniki na poziomach rachunku
zyskow i strat:

e zysk brutto na sprzedazy wynidst 40 147 tysiecy ztotych w porédwnaniu do zysku na poziomie
58 652 tysigce ztotych za pierwsze pdtrocze 2022 roku,

e koszty ogélne wyniosty 25 601 tysiecy ztotych (22 199 tysiecy ztotych za | pétrocze 2022 r.),

e strata na pozostatej dziatalnosci operacyjnej wraz z kosztami postepu technicznego wyniosta -
228 353 tysigce ztotych w poréwnaniu do straty na poziomie 5 651 tysiecy ztotych za pierwsze
potrocze 2022 roku,

e strata na dziaftalnosci finansowej wyniosta 17 816 tysiecy ztotych w poréwnaniu do zysku za
pierwsze potrocze 2022 roku w wysokosci 5 603 tysigce ztotych,

e obcigzenie Grupy Kapitatowej z tytutu podatku dochodowego z uwzglednieniem odroczonego
podatku dochodowego wyniosto 992 tysigce ztotych,

e strata netto wyniosta 232 615 tysiecy ztotych w poréwnaniu do zysku na poziomie 40 854 tysigce
ztotych za pierwsze poétrocze 2022 roku.

Nie mozna poréwnac wynikéw finansowych wykazanych w raporcie za | pétrocze 2023 roku z wczesniej
publikowanymi prognozami wynikow za ten okres, poniewaz Grupa Kapitatowa takich prognoz
nie publikowata.
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Strukture i dynamike skonsolidowanego wyniku brutto w | pétroczu 2023 roku, 2022 roku i | pétroczu
2022 roku przedstawiono w zatqczniku nr 3.

3.7. Plynno$¢ finansowa

Na koniec | pétrocza 2023 roku wskaznik ,,ptynnosci biezgcej” (stanowigcy relacje aktywéw obrotowych
do zobowigzan krétkoterminowych) w zwigzku ze spadkiem aktywdéw krdotkoterminowych i znaczgcym
wzrostem zobowigzan krétkoterminowych wskaznik zmalat o0 0,45 w stosunku do danych na koniec 2022
roku i wyniodst 0,50. Wzrost zobowigzan wynika gtdéwne z uwzglednienia w sprawozdaniu finansowym
wezwan do zapfaty wystawionych przez gwarantéw Projektu Jaworzno 910MW w sumarycznej kwocie
240 miliondw ztotych zwigzanych z podpisang ugodg z Tauron Wytwarzanie S.A.

Na skutek pogorszenia sie ptynnosci jednostki dominujacej oraz kluczowych parametréw i wskaznikéw
finansowych w pierwszym pétroczu 2020 roku Zarzad RAFAKO S.A. podjat decyzje o ztozeniu w dniu
2 wrzes$nia 2020 roku wniosku o otwarcie postepowania uktadowego.

Prawomocne zatwierdzenie uktadu nastgpito z dniem 17 sierpnia 2021 roku.

Wierzytelnosci objete uktadem sg zaspokajane w sposéb wskazany w zaakceptowanych przez wierzycieli
propozycjach uktadowych. W stosunku do niektérych podmiotéw zostaty wstrzymane ptfatnosci rat
uktadowych w zwigzku z przygotowywanymi porozumieniami dotyczacymi konwersji zobowigzan na
akcje.

RAFAKO w dniu 10 lutego 2023 roku ztozyto wniosek o otwarcie postepowania o zmiane uktadu oraz
o zmiane uktadu, jednakze w dniu 25 kwietnia 2023 roku Zarzad podjat decyzje o wycofaniu wniosku. Na
mocy postanowienia z dnia 18 maja 2023 roku, Sad postanowit umorzy¢ postepowanie o zmiane Uktadu.
W dniu 12 czerwca 2023 roku Zarzad RAFAKO powzigt wiedze o uprawomocnieniu sie Postanowienia.

W dniu 1 grudnia 2020 roku RAFAKO ztozyto do Agencji Rozwoju Przemystu S.A. wniosek o udzielenie
pomocy na restrukturyzacje. Pomoc zostata udzielona w dniu 28 grudnia 2022 roku Kwota pomocy na
restrukturyzacje opiewa na 100 milionéw ztotych, z czego 46 milionédw ztotych jest dedykowane na
zabezpieczenie linii gwarancyjnej, a 54 miliondw ztotych na sfinansowanie kosztéw dziatalnosci
operacyjnej zwigzanych z realizowanymi i przysztymi kontraktami. Pomoc zostata udzielona na okres 120
miesiecy i przyjeta forme objecia przez ARP obligacji w wysokosci 100 milionéw ztotych. Pozyskane srodki
W znaczny sposéb przyczynity sie do poprawy przeptywdéw finansowych w jednostce dominujace;j.

W dniu 14 kwietnia 2023 roku instytucje finansowe (Gwaranci Projektu Jaworzno 910 MW) udzielity
gwarancji finansowych na Projekt Jaworzno, za posrednictwem PKO BP dziatajagcego w charakterze
agenta gwarancji, otrzymaty od TAURON Wytwarzanie S.A. zgdanie wypfaty z gwarancji w tgcznej kwocie
240 milionéw ztotych. W dniu 25 kwietnia 2023 roku Gwaranci Projektu Jaworzno 910 MW dokonali
wypftat z gwarancji na petng kwote zgdan. W konsekwencji w maju 2023 roku spétka EO03B7 sp. z 0. 0.,
a takze RAFAKO jako poreczyciel powyzszych gwarancji, otrzymali od Gwarantéw Projektu Jaworzno
910MW wezwania do zwrotu przelanych srodkéw. Intencjg RAFAKO jest konwersja wierzytelnosci na
akcje RAFAKO. Prowadzone sg rozmowy pomiedzy wszystkimi zaineresowanymi stronami w przedmiocie
konwersji tych wierzytelnosci na akcje RAFAKO.

RAFAKO od kilku lat boryka sie z problem w dostepie do linii gwarancyjnych. W zwigzku z opisanymi
wyptatami z gwarancji, mozliwosci pozyskania limitéw gwarancyjnych i nowych gwarancji jeszcze
bardziej sie ograniczyty.

Grupa zarzadza ryzykiem ptynnosci poprzez monitorowanie termindw ptatnosci oraz zapotrzebowania
na $rodki pieniezne w zakresie obstugi krotkoterminowych ptatnosci (transakcje biezgce monitorowane
w okresach tygodniowych) oraz dtugoterminowego zapotrzebowania na gotéwke na podstawie prognoz
przeptywéw pienieznych. Zapotrzebowanie na gotéwke pordwnywane jest z dostepnymi zrédtami
pozyskania srodkow.
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W obecnej sytuacji finansowej RAFAKO, podwykonawcy i poddostawcy jednostki dominujacej
usztywniajg swoje wymagania dotyczgce warunkow ptatnosci za dostarczone dobra i ustugi — pojawia
sie koniecznos¢ dokonywania zaliczek i przedptat w znacznej wysokosci, niejednokrotnie na catg wartos¢
zamodwienia, co w kontekscie statych, ustalonych harmonograméw ptatnosci z zamawiajgcymi
odzwierciedlajgcych rzeczywisty postep prac na terenie budowy powoduje problemy ptynnosciowe.

Grupa Kapitatowa narazona jest na ryzyko utraty ptynnosci w przypadku niedopasowania struktury
terminowe] przeptywdéw pienieznych lub opdznien ptatniczych na realizowanych kontraktach.

RAFAKO obecnie przeprowadza proces optymalizacji kosztowej. Rozpoznawane sg obszary, w ktérych
poza dokonanymi juz zmianami jest mozliwe obnizenie zaréwno kosztéw statych, jak i kosztéw
zmiennych, przy zachowaniu obecnego potencjatu produkcyjnego i pracowniczego. Jednostka
dominujaca rozwazata przeprowadzenie zwolnien grupowych, jednak ze wzgledu na zagrozenie utraty
kompetencji pracowniczych zaniechano tej procedury.

Grupa narazona jest réwniez na ryzyko walutowe. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie
majgce miejsce w krotkim okresie czasu i wystepujace z duzg dynamikg, mogg miec istotny wptyw
zaréwno na rentownos¢ realizowanych kontraktow jak i poziom réznic kursowych liczonych od pozycji
aktywow i pasywow wyrazonych w walutach obcych a przeliczanych na PLN. W minionym okresie 15,6%
zafakturowanych przychodéw Grupy wyrazonych byto w walutach obcych, przede wszystkim w EUR.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez RAFAKO dokonywana jest poprzez
zmniejszenie ekspozycji walutowej na najistotniejszej z punktu widzenia jednostki dominujacej parze
walut, tj. EUR/PLN poprzez dostosowywanie struktury walutowej kosztéw do struktury przychoddéw
w walutach obcych. RAFAKO stosuje przede wszystkim zabezpieczenia naturalne. Sprzedaz lub kupno
waluty dokonywane jest na biezgco.

Jednostka dominujgca w | pétroczu 2023 roku korzystata z kredytu bankowego oraz dtugoterminowych
umow leasingowych, ktorych oprocentowanie jest oparte o stope referencyjng WIBOR1IM lub
EURIBOR1M plus marza.

15 wrzesnia 2023 roku RAFAKO zawnioskowato o udzielenie przez potencjalnych Inwestoréw
finansowania pomostowego w formie pozyczki, ktéra zostataby udzielona w kwocie 15 min ztotych,
z terminem sptaty przypadajgcym w dacie skutecznego zakoriczenia Transakcji Inwestorskiej.

3.8. Stan zadtuzenia

W | pétroczu 2023 roku wzrést poziom zobowigzan Grupy Kapitatowej RAFAKO wobec jej wierzycieli o 91
240 tysiecy ztotych w stosunku do danych na koniec 2022 roku. Suma zobowigzan dtugo-
i krétkoterminowych na dzien 30 czerwca 2023 roku wyniosta 904 702 tysigce ztotych wobec 813 462
tysigce ztotych na dzien 31 grudnia 2022 roku.

W pierwszym pdétroczu 2023 roku zobowigzania krétkoterminowe zwiekszyty sie o 114 714 tysiecy
ztotych do kwoty 611 345 tysiecy ztotych. Wynikato to gtéwnie ze wzrostu pozostatych zobowigzan
finansowych uwzgledniajgcych wezwania do zaptaty wystawione przez Gwarantéw Projektu Jaworzno
910 MW w sumarycznej kwocie 240 milionéw ztotych zwigzane z podpisang ugodg z Tauron
Wytwarzanie S.A.

Wartos$¢ zobowigzan dtugoterminowych w stosunku do 31 grudnia 2022 roku zmniejszyta sie o 23 474
tysigce ztotych i wyniosta na koniec 30 czerwca 2023 roku 293 357 tysiecy ztotych.

Wskaznik obcigzenia majgtku zobowigzaniami (dtugo i krotkoterminowymi), wskazujgcy na mozliwosci
zabezpieczenia majgtkiem Grupy sptaty zadtuzenia, znaczgco wzrdst w poréwnaniu do stanu na koniec
2022 roku (133,8%) i wyniost 194,4% na 30 czerwca 2023 roku, co oznacza, ze majgtek w catosci jest
finansowany poprzez zobowigzania.
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Wskaznik obcigzenia aktywow zobowigzaniami nie uwzglednia zobowigzan warunkowych Grupy
Kapitatowej z tytutu udzielonych na jej zlecenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych (gtéwnie
gwarancji dobrego wykonania izwrotu zaliczki, ktére sg charakterystycznymi zobowigzaniami dla
przedmiotu dziatalnosci RAFAKO irynku wytwdrcow urzadzen energetycznych), akredytyw i weksli
wydanych pod zabezpieczenie.

Wskazniki ptynnoscii zadtuzenia za | potrocze 2023 roku, rok 2022 i | pétrocze 2022 przedstawia zatgcznik
nrli.

3.9. Pozycje pozabilansowe

W okresie 6 miesiecy 2023 roku Grupa RAFAKO zanotowata spadek poziomu zobowigzan warunkowych
w kwocie 7 719 tysiecy ztotych, ktéry wynikat w gtéwnej mierze ze spadku poziomu udzielonych
gwarancji.

Najwiekszg pozycjg wsérdd gwarancji udzielonych jednostce dominujgcej, ktére wygasty w okresie
6 miesiecy 2023 roku byta gwarancja zwrotu zaliczki w kwocie 767 tysiecy euro.

Zobowigzania z tytutu udzielonych poreczen na dziert 30 czerwca 2023 roku wynosity 1 178 871 tysiecy
ztotych. Najwiekszg pozycje w tej grupie zobowigzan stanowig poreczenia udzielone w dniu 16 kwietnia
2014 roku oraz 24 lutego 2016 roku przez RAFAKO S.A. za zobowigzania jednostki zaleznej EO03B7 Sp.
z 0.0., z terminem obowigzywania do dnia 17 kwietnia 2028 roku, w zwigzku z projektem na ,Budowe
nowych mocy w technologiach weglowych w TAURON Wytwarzanie S.A— Budowa bloku
energetycznego o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno Il — Elektrownia
1.

W okresie 6 miesiecy 2023 roku Grupa odnotowata spadek poziomu naleznosci warunkowych w kwocie
37 935 tysiecy ztotych, ktory wynikat w gtéwnej mierze ze spadku poziomu naleznosci z tytutu
otrzymanych gwarancji. Najwiekszg pozycje wsréd gwarancji otrzymanych przez jednostke dominujaca
w okresie 6 miesiecy 2023 roku stanowi gwarancja zwrotu zaliczki w kwocie 214 tysiecy euro. Najwiekszg
pozycje wsréd gwarancji wygastych w okresie 6 miesiecy 2023 roku stanowita gwarancja dobrego
wykonania umowy w kwocie 1 166 tysiecy ztotych.

3.10. Struktura finansowania aktywow

AKTYWA PASYWA
1200000 -~
1000000 -~
800 000 - zobowigzania
dtugoterminowe
600000 -
(S}
2
© 400000 - aktywa trwate zobowigzania
z ] krotkoterminowe
é 200000 aktywa obrotowe
€ 0
-200 000 - kapitat wtasny
-400 000 -
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Suma aktywodw na dzien 30 czerwca 2023 roku wyniosta 465 399 tysiecy ztotych i byta nizsza od sumy
aktywow z dnia 31 grudnia 2022 roku o 142 701 tysiecy ztotych. Najwieksze zmiany odnotowano
w strukturze aktywdw obrotowych, ktére na dzien 30 czerwca 2023 roku wyniosty 308 399 tysiecy
ztotych (spadek o 165 445 tysiecy ztotych w stosunku do grudnia 2022 roku). Obnizeniu ulegty gtéwnie
naleznosci z tytutu umoéw o ustuge budowlang o 97 386 tysiecy ztotych oraz naleznosci z tytutu dostaw
i ustug o 63 413 tysiecy ztotych, spadek naleznosci jest konsekwencjg gtéwnie spadku obrotéw Grupy
Kapitatowej i rozliczenia istotnych kontraktow. Wartosé aktywoéw trwatych na 30 czerwca 2023 wyniosta
156 861 tysiecy ztotych i byta o0 22 816 tysiecy ztotych nizsza niz na koniec roku 2022.

W nastepstwie poniesionych strat kapital Grupy Kapitatowej jest ujemny, a jedynym Zrédiem
finansowania aktywodw sg zobowigzania.

3.11. Aktywa trwate

W nastepstwie realizacji inwestycji, sprzedazy majatku, likwidacji lub sprzedazy zbednych srodkéw
trwatych, aktualizacji wartosci aktywdéw, badz zmiany stanu aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego, zmianie ulegta struktura aktywéw trwatych, ktéra na dzieh 30 czerwca 2023 roku
i 31 grudnia 2022 roku przedstawiata sie nastepujaco:

30 czerwca 2023 30 czerwca
2022
1. Rzeczowe aktywa trwate, w tym: 68,3% 65,6%
e grunty i budynki 49,0% 48,9%
* urzadzenia techniczne i maszyny 14,5% 15,0%
e Srodki transportu 1,2% 1,2%
¢ srodki trwate w budowie 3,4% 0,4%
e pozostate 0,2% 0,1%
2. Wartosci niematerialne 1,9% 2,0%
3. Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz 27,5% 15,2%
pozostate naleznosci
4. Aktywa z tytutu podatku odroczonego 0,0% 13,7%
5. Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania 1,4% 1,6%
6. Akcje i udziaty 0,9% 0,8%
7. Inne aktywa finansowe 0% 1,1%

Na dzien 30 czerwca 2023 roku wartos¢ aktywow trwatych wzrosta o 17% w poréwnaniu do korica 2022
roku i wyniosta 156 861 tysiecy ztotych. Najistotniejszg pozycje w grupie aktywow trwatych stanowig
grunty i budynki z udziatem 49%, co stanowi 16,5% sumy bilansowej. Kolejnymi istotnymi pozycjami byt
segment urzadzenia techniczne imaszyny (zaliczcamy gtéwnie maszyny, urzadzenia iaparaty
przeznaczone do produkcji oraz zespoty komputerowe) z udziatem 14,5% aktywéw trwatych. Naleznosci
z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci stanowig 27,5% aktywow trwatych

W pierwszym pétroczu 2023 Grupa Kapitatowa RAFAKO poniosta naktady inwestycyjne na niefinansowe
aktywa trwate na sume 5 405 tysiecy ztotych przeznaczone na rzeczowe aktywa trwate, gtdwnie na zakup
poziomej wytaczarki stotowej, maszyny przeznaczonej do precyzyjnej obrdébki skrawaniem oraz
150 tysiecy ztotych na wartosci niematerialne (zakup nowego systemu do zarzadzania produkcjg).

Powyzsze inwestycje byty finansowane w formie leasingu finansowego oraz ze srodkéw wtasnych.
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3.12. Wysokos¢ i struktura kapitatu wtasnego Grupy

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2023 roku, w nastepstwie poniesionych strat kapitat wiasny Grupy
byt ujemny i wynosit minus 439 303 tysigce ztotych, z tego:

e kapitat akcyjny (zaktadowy) wynidst 1 609 tysiecy ztotych;
*  zyski zatrzymane/niepokryte straty wyniosty minus 439 813 tysiecy ztotych;
e rodznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej wyniosty minus 339 tysiecy ztotych;

e kapitat przynalezny udziatom niekontrolujgcym wynosit minus 760 tysiecy ztotych.

4. Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO

Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej RAFAKO na koniec czerwca 2023 roku wynosito 969 pracownikéw
i w poréwnaniu do stanu na koniec 2022 roku zmniejszyto sie o 51 pracownikow.

30.06.2023 31.12.2022

Struktura zatrudnienia wg stanu na koniec okresu 969 1020
produkcja 390 405
biuro projektowe i technologiczne 211 217
kontrola jakosci 59 63
stuzby serwisowe 23 29
pozostali (m.in. pracownicy stuzb handlowych, zakupowych,

. . 286 306
finansowo- ksiegowych

Wedtug stanu na dzier 30 czerwca 2023 roku pracownicy Grupy z wyksztatceniem wyzszym i srednim
stanowili 69,1% zatrudnionych (stan na dzien 31 grudnia 2022 roku: 69,8%). Udziat absolwentéw
wyzszych uczelni wynidst 46,4% ogétu zatrudnionych w dniu 30 czerwca 2023 roku i spadt 00,3%
w poréwnaniu z 31 grudnia 2022 roku.

Staty doptyw pracownikéw na stanowiska produkcyjne gwarantuje funkcjonujgcy w strukturach RAFAKO
S.A. Osrodek Szkolenia Zawodowego, ktéry przy wspodtpracy z Zespotem Szkét Mechanicznych
w Raciborzu ksztatci uczniow w zawodzie $lusarz-spawacz.

Struktura zatrudnienia na 30 czerwca 2023 roku wg spétek Grupy

Kapitatowej 969
RAFAKO S.A. 789
Energotechnika Engineering Sp. z 0.0. 93
Rafako Engineering Sp. z 0. o. 29
EOO03B7 Sp. z o.0. 24
RAFAKO Innovation Sp. z o0.0. 13
Rafako Engineering Solution doo. 8
Rafako Hungary Kft. 6
Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami PGL-DOM Sp. z 0.0. 7
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W okresie ostatnich 6 miesiecy struktura zatrudnienia pod wzgledem wieku zatrudnionych oraz dtugosci
stazu pracy ulegta niewielkim zmianom.

Struktura wiekowa zatrudnionych: udziat pracownikow w wieku do 30 lat zmniejszyt sie i wynidst
7,4% w poréwnaniu do 7,7% w dniu 31 grudnia 2022 roku. Zmniejszyt sie réwniez udziat pracownikéw
w przedziale wiekowym pomiedzy 31 a 40 rokiem zycia do wartosci 13% (z 13,9% w dniu 31 grudnia
2022 roku). Udziat pracownikéw w przedziale wiekowym 41-50 lat spadt 0 1,1% % i wynidst 27,3%. Udziat
pracownikéw starszych niz 50 lat wzrést o 2,3% i wynidst 52,2% na koniec czerwca 2023 roku.

Staz pracy zatrudnionych: spadek zanotowano wsrdd pracownikow ze stazem pracy do 10 lat udziat tej
grupy stanowit 14,9% ogdtu zatrudnionych w Grupie na dzien 30 czerwca 2023 roku (15% na dzien
31 grudnia 2022 roku). Udziat pracownikéw o stazu od 11 do 20 lat zmniejszyt sie 0 0,6% i wynidst 23,7%,
udziat pracownikdw ze stazem od 21 do 30 lat zwiekszyt sie 0 1 % i wynidst 15,1% na koniec czerwca
2023 roku. Udziat pracownikéw ze stazem pracy powyzej 30 lat zmniejszyt sie 0 0,3% i wynidst 46,3% na
dzien 30 czerwca 2023 roku. Grupa Kapitatowa dysponuje kadrg z wieloletnim oraz unikalnym
doswiadczeniem zawodowym.

5. Zestawienie stanu posiadania akcji RAFAKO S.A. lub uprawnien do nich przez osoby zarzadzajace
i nadzorujace na dzien przekazania raportu poétrocznego

Stan akcji RAFAKO S.A. bedacych na dzien sporzadzenia niniejszego raportu, w posiadaniu cztonkow
wtadz Spoétki nie ulegt zmianie w stosunku do stanu na dzien przekazania poprzedniego
skonsolidowanego raportu kwartalnego i przedstawia sie nastepujaco:

Stanna  Zwiekszenia Zmniejszenia Stan na
23.05.2023 stanu stanu | 30.09.2023

posiadania posiadania

Osoby nadzorujace RAFAKO S.A. - - - _

Maciej Stanczuk 3295 3295

Osoby zarzadzajgce RAFAKO S.A. - - - -

Przemystaw Schmidt 2 550 2 550
Piotr Zimmerman 2000 2000
Michat Sikorski 3449 3449
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6. Akcjonariusze posiadajacy bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne, co najmniej 5 %
ogollnej liczby gtosow na walnym zgromadzeniu jednostki dominujacej na dzien przekazania
raportu pétrocznego

Wartos¢ Udziat w Prs;:ir;omv/vy
Nazwa podmiotu Liczba akcji nominalna kapitale oadinei liczbie
akcji [zt] zaktadowym 4 ! .
gtosow
-PBGS.A.w
restrukturyzacji w 7.665.999 7.665.999 76.659,99 4,77% 4,77%
likwidacji(*)
- Multaros Trading 0 0
Company Ltd. (*)(***) 34.800.001 34.800.001 348.000,01 21,63% 21,63%
- PFR Fundusz
Inwestycyjny Fundusz
Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow 12.615.769 12.615.769 126.157,69 7,84% 7,84%
Niepublicznych
zarzadzany przez PFR
TFI S.A. (**)
EKO-OKNA S.A. 16.303.197 16.303.197 163.031,97 10,13% 10,13%
Pozostali 89.495.479 89.495.479 894.954,79 55,63% 55,63%
RAZEM 160.880.445 | 160.880.445 | 1.608.804,45 100,00% 100,00%

(*) stan akcji na podstawie zawiadomienia od PBG S.A. w likwidacji i Multaros Trading Company Ltd.
z dnia 21 lutego 2022 roku,

(**) stan akcji na podstawie zawiadomienia PFR Funduszu Inwestycyjnego Funduszu Inwestycyjnego
Zamknietego Aktywdw Niepublicznych z dnia 3 stycznia 2018 roku,

(***) Multaros Trading Company Ltd. jest spdtkg zalezng PBG S.A. w likwidacji ktéra posiada tgcznie,
bezposrednio i posrednio, 42.466.000 akcji Spétki stanowigcych 26,4% kapitatu zaktadowego Spotki
i uprawniajgcych do wykonywania 26,4% gtosdw ogélnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu
Spotki.

(****) Stan po podwyzszeniu kapitatu zaktadowego Spétki wpisanego do KRS w dniu 16-02-2022 oraz po
obnizeniu kapitatu zaktadowego Spétki wpisanego do KRS w dniu 31 maja 2022 roku.

(*****) Stan po zawiadomieniu o nabyciu akcji otrzymanym od EKO-OKNA S.A. (RB 13/2023 z dnia 22-
02-2023 roku).

W ciggu ostatnich 6 miesiecy 2023 roku procentowy stan posiadania znacznych pakietéw akcji jednostki
dominujacej, zmienit sie po zawiadomieniu o nabyciu akcji otrzymanym od EKO-OKNA S.A.
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IV.  Wainiejsze zdarzenia zwigzane z dziatalnoscig Grupy Kapitatowej RAFAKO w | pétroczu 2023 roku,
a takze po jego zakonczeniu, az do dnia sporzadzenia sprawozdania finansowego

Sposréd najwazniejszych wydarzen dotyczgcych dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO wymienié
nalezy:

1. Wydarzenia w zakresie istotnych zamodwien
1.1 Jaworzno 910 MW

W dniu 17 kwietnia 2014 r. RAFAKO jako lider, dziatajagc w konsorcjum z Mostostal Warszawa S.A.
zawarfa z TAURON Wytwarzanie S.A. umowe na budowe bloku energetycznego o mocy 910 MW na
parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno Il — Elektrownia Il. Warto$¢ kontraktu wynosi okoto
4,7 mld ztotych netto.

Konsorcjum wybudowato blok energetyczny wraz z kompletem gtéwnych urzadzen, instalacji oraz
wszystkimi niezbednymi urzadzeniami zewnetrznymi koniecznymi do poprawnej i bezpiecznej
eksploatacji bloku. Blok jest wyposazony w przeptywowy kociot pytowy na nadkrytyczne parametry pary,
opalany weglem kamiennym oraz kondensacyjng turbine parowa, sprzegnieta z generatorem
wytwarzajgcym energie elektryczng. Moc brutto bloku wynosi 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 jest wyposazony w instalacje pozwalajgce na dotrzymanie standardéw emisyjnych zwigzanych
z NOx, SO2 i pytem, tj. instalacje SCR (odazotowania spalin), I0S (odsiarczania spalin), oraz elektrofiltr.

W dniu 13 listopada 2020 roku, blok zostat przekazany do eksploatacji. Réwnolegle do rozpoczetego
okresu gwarancyjnego nastgpito rozpoczecie okresu przejSciowego, w trakcie ktérego blok podlegat
strojeniu i optymalizacji. Na jego zakonczenie miat by¢ przeprowadzony ruch sprawdzajgcy, ktéry miat
powtdrnie potwierdzi¢ spetnienie wymagan kontraktowych.

W 2022 roku TAURON Wytwarzanie S.A. przedstawiato pisma w przedmiocie wad bloku z ktorymi
RAFAKO i spotka zalezna EO03B7 z 0.0 w restrukturyzacji sie nie zgadzaty, co doprowadzito do sporu
pomiedzy spotkami.

W dniach 24-25 kwietnia 2023 roku doszto do zawarcia pomiedzy RAFAKO, spo6tkg zalezng EO03B7 z 0.0
w restrukturyzacji, TAURON Wytwarzanie S.A. i Gwarantami Projektu Jaworzno 910 MW, ktérzy
wystawili gwarancje nalezytego wykonania kontraktu, porozumien w przedmiocie wyptaty przez
gwarantéw na rzecz TAURON Wytwarzanie S.A. kwoty 240 milionéw ztotych. Zawarcie porozumienia

31




wielostronnego oraz porozumienia z Gwarantami Projektu Jaworzno 910 MW byto spetnieniem warunku
zawieszajgcego wejscia w zycie ugody.

Ugoda zwalnia RAFAKO i EO03B7 Sp. z 0.0. w restrukturyzacji ze zobowigzan wynikajgcych z gwarancji
technicznych udzielonych na podstawie Kontraktu a strony wigcznie w Tauron Wytwarzanie S.A. zrzekng
sie wobec siebie wszystkich wzajemnych roszczen, ponad roszczenia wynikajace z Ugody.

W dniu 25 kwietnia 2023 roku RAFAKO otrzymato od TAURON Wytwarzanie S.A. oswiadczenie o wptywie
od Gwarantow Projektu Jaworzno 910 MW kwoty 240 miliondw ztotych. Dokonanie zaptaty stanowito
ostatni warunek wejscia w zycie ugody i w konsekwencji ugoda weszta w zycie.

Na poczatku maja 2023 roku RAFAKO otrzymato od Gwarantéw Projektu Jaworzno 910 MW Zadanie
wykonania zobowigzan poreczonych przez RAFAKO za spétke zalezng EO03B7, a wynikajgcych z
gwarancji nalezytego wykonania kontraktu. Zgdanie opiewa na taczng kwote gtéwng 240 milionéw
ztotych i zostato skierowane przez kazdego z Gwarantéw Projektu Jaworzno 910 MW tj. PKO BP S.A,,
PZU S.A., mBank S.A. i BGK S.A. w kwocie gtdéwnej 60 milionéw ztotych.

Kwota 240 miliondw ztotych na zobowigzania wobec Gwarantéw Projektu Jaworzno 910 MW zostata
uwzgledniona w jednostkowym i skonsolidowanym wyniku finansowym za 2023 roku.

1.2 Projekt Radlin

W czerwcu 2019 roku zostata podpisana umowa o realizacje przedsiewziecia inwestycyjnego pod nazwa:
Poprawa efektywnosci energetycznej w JSW KOKS S.A. Inwestycja sktada sie z dwdch kottéw parowych,
turbiny parowej kondensacyjno-upustowej, generatora elektrycznego oraz kompletu instalacji
pomocniczych. Wartos¢ zawartej umowy wynosita 289 milionéw ztotych. W pazdzierniku 2020 roku
jednostka dominujgca dokonata podpisania aneksu zwiekszajgcego zakres realizacji projektu oraz
warto$¢ umowy do kwoty 296,8 miliona ztotych.

W dniu 19 lutego 2021 roku, Zarzgd RAFAKO podjat decyzje o utworzeniu rezerwy w wysokosci okoto 65
miliondw ztotych w zwigzku z mozliwoscig poniesienia dodatkowych kosztéw realizacji prac w ramach
budowy bloku energetycznego.

RAFAKO wystgpito do JSW KOKS S.A. o dodatkowe wynagrodzenie z tytutu istotnych zmian w zakresie
przedmiotu zamodwienia oraz w zwigzku z koniecznoscig wykonania niezbednych $wiadczen
dodatkowych w wysokosci okoto 53 miliondw ztotych. Zmiany te spowodowaty opdznienie w realizacji
prac, co spowodowato zgtoszenie JSW KOKS S.A. dodatkowego roszczenia dotyczgcego przedtuzenia
terminu oddania bloku.

W dniu 31 marca 2022 roku w ramach mediacji prowadzonej przed Sadem Polubownym przy
Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej doszto do podpisania przez strony ugody oraz
zwigzanego z nig aneksu do umowy. Istotne postanowienia ugody i aneksu obejmuja:

1. Zmiane harmonogramow realizacji zadania inwestycyjnego, w tym zmiane terminu, do ktérego
nastgpi podpisanie protokotu odbioru koncowego dla kompletnego obiektu, ktéry zostat
okreslony jako dzien 30 czerwca 2023 roku;

2. Powierzenie RAFAKO przez JSW KOKS S.A. wykonania robdt dodatkowych, zwigzanych z realizacja
kompletnego obiektu;

3. Powierzenie RAFAKO przez JSW KOKS S.A.— niezaleznie od Robdt Dodatkowych -wykonania zadan
dodatkowych, zwigzanych technicznie itechnologicznie z realizacjag kompletnego obiektu,
wykraczajgcych jednak poza zakres umdéwionego wczesniej kompletnego obiektu, ktére beda
przedmiotem odrebnego od odbioru korncowego dla kompletnego obiektu, odbioru korncowego;

4. Zaptate przez JSW KOKS S.A. na rzecz RAFAKO, na zasadach i terminach okreslonych
w dokumentacji ugodowej, kwoty okoto 29 966 tysiecy ztotych netto;
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5. Zobowigzanie RAFAKO, w ramach ustepstw ugodowych, do wykonania na rzecz JSW KOKS S.A.

Swiadczen, okreslonych w dokumentacji ugodowej, innych niz roboty dodatkowe i zadania
dodatkowe, w ramach wynagrodzenia RAFAKO z umowy okreslonego dokumentacjg ugodows;

. Podwyzszenie wynagrodzenia RAFAKO z Umowy, w zwigzku z okolicznosciami z punktéw powyzej,

do sumarycznej kwoty 447 396 525,61 ztotych netto, tj. o kwote 150 596 tysiecy ztotych netto,
ktora to kwota podwyzszenia obejmuje:

i.  wynagrodzenie za roboty dodatkowe w kwocie 20 450 tysiecy ztotych netto;

ii. wynagrodzenie za zadania dodatkowe w kwocie 100 180 tysiecy ztotych netto;

iii. kwote, o ktdrej mowa w punkcie 4. powyzej;

. Uzgodnienie, ze w przypadku gdy (facznie): RAFAKO ukonczy w terminie wynikajagcym

z dokumentacji ugodowej budowe kompletnego obiektu, oraz ukonczy w terminach wynikajgcych
z Aneksu roboty dodatkowe i Zadania Dodatkowe, a takze dojdzie do zakoriczenia z powodzeniem
tzw. procesu inwestorskiego RAFAKO, przy uzgodnieniu z przynajmniej jedng strong listu
intencyjnego, ktérego strong jest JSW KOKS S.A., JSW KOKS S.A. nie bedzie dochodzi¢ od RAFAKO
spornych pomiedzy stronami umowy kar umownych za okres sprzed zawarcia ugody — przy czym,
w przypadku gdy nie zaistniejg tgcznie w/w zdarzenia, nie pozbawia to RAFAKO mozliwosci
kwestionowania tych kar.

W dniu 29 lipca 2022 roku Sad Okregowy w Gliwicach X Wydziat Gospodarczy wydat postanowienie
w przedmiocie zatwierdzenia ugody z JSW KOKS S.A. dotyczgcej Umowy oraz zwigzanego z nig aneksu.

W dniu 29 czerwca 2023 RAFAKO S.A. podpisato porozumienie Standstill z Inwestorem JSW KOKS S.A.
stanowigce dokument pomostowy do czasu podpisania Aneksu nr 7. Gtéwne zatozenia porozumienia

to:

przedstawienie przez Generalnego Wykonawce Inwestycji nowego harmonogramu prac
uwzgledniajgcego przekazanie bloku do eksploatacji w terminie nie przekraczajgcym 18 grudnia
2023,

mobilizacje i przyspieszenie prac montazowych i rozruchowych poprzez wprowadzenie Il i lll
zmiany,

strony nie bedg odstepowac od Umowy,

JSW KOKS nie naliczy kar Umownych zwigzanych z przekroczeniem terminu przekazania bloku
do eksploatacji i nie skorzysta z zabezpieczenia,

wypracowanie nowej ugody i podpisanie Aneksu nr 7.

Aktualnie trwajg negocjacje zwigzane z podpisaniem Aneksu nr 7 (ustalenie koncowych terminow
realizacji, prace dodatkowe zwiekszajgce wartos¢ kontraktu). W tym celu prowadzone sg mediacje przed

Sadem Polubownym przy Prokuratorii Generalnej Rzeczypospolitej Polskiej.




1.3 Wydarzenia w zakresie innych istotnych zamoéwien

e  Wilno

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

Umowe podpisano w dniu 29 wrzes$nia 2016 roku z firmg JSC Vilniaus Kogeneraciné Jégainé. Polecenie
Rozpoczecia ("NTP") zostato wyznaczone na dzien 1 czerwca 2017 roku.

Wartos¢ kontraktu to 149 min EUR.

W dniu 5 pazdziernika 2020 roku RAFAKO ztozyto ,Notice of impossibility / termination” -
powiadomienie o niemozliwosci wykonania.

Wzajemne rozliczenia zostaty skierowane do arbitrazu sadowego. Po zakonczeniu pierwszej
niekorzystnej dla RAFAKO fazy postepowania arbitrazowego jednostka dominujgca zaskarzyta wyrok
arbitrazowy, wnoszac o jego uchylenie, a réwnolegle podjeta z VKJ rozmowy ugodowe.

W dniu 11 wrzesnia 2023 roku doszto do zawarcia ugody pomiedzy jednostkg dominujacg i JSC Vilniaus
Kogeneraciné Jégainé dotyczacej sporu zwigzanego z kontraktem w Wilnie.

Istotne postanowienia ugody obejmuja:
1. Uzgodnienie, iz ugoda rozstrzyga o wszystkich sporach i roszczeniach zwigzanych z Umowg;
2. Zobowigzanie RAFAKO do cofniecia skargi o uchylenie wyroku;

3. Wystgpienie przez Strony sporu do Arbitrazu o wydanie orzeczenia zgodnego z ugoda, zgodnie
z ktérym:

3.1 RAFAKO uzna wyrok w catosci, bez zadnych zastrzezen;

3.2 taczna wysokos$¢ odszkodowania naleznego VKJ od RAFAKO wynosié¢ bedzie 29 965 tysiecy
EURO (kwota 14 965 tysiecy EUR otrzymana od KUKE i Generali, kwota 15 000 tysiecy EUR,
ktdra zostanie zaptacona przez RAFAKO najpdiniej w terminie 5 lat od zawarcia ugody,
w 8 réwnych poétrocznych ratach, z ktérych pierwsza bedzie ptatna w terminie 6 miesiecy od
zawarcia przez PBG S.A. w restrukturyzacji w likwidacji z siedzibg w Wysogotowie
bezwarunkowej i ostatecznej umowy lub uméw zbycia wszystkich akcji RAFAKO posiadanych
bezposrednio lub posrednio przez PBG, jednak nie pdzniej niz do dnia 31 marca 2024 roku).

3.3 RAFAKO przekaze Zamawiajgcemu urzgdzenia i dokumenty wymienione w ugodzie;

4. Postanowienia, zgodnie z ktérymi ugoda podlega prawu litewskiemu, a wszystkie spory z nig zwigzane
bedg rozstrzygane przez panstwowy sad litewski;

5. Postanowienie, zgodnie z ktérym Ugoda wchodzi w zycie z chwilg jej podpisania przez obie strony
i uzyskania przez obie strony zgdd korporacyjnych na zawarcie Ugody.

W zwigzku z faktem iz w 2022 roku RAFAKO, stosujac zasade ostroznej wyceny, w wyniku finansowym
ujeta rezerwe na potencjalny negatywny dla Spotki wynik ugody w wysokosci 15 miliondw EUR,
podpisana ugoda nie pogorszy wyniku jednostkowego ani skonsolidowanego za pierwsze pdtrocze 2023
roku.

¢ Umowy z Gaz System

30 maja 2018 roku podpisana zostata umowa pomiedzy spotkg Operator Gazociggéw Przemystowych
GAZ — SYSTEM S.A. a RAFAKO o generalng realizacje inwestycji pod nazwg Budowa gazociggu DN 700
Szczecin — Gdansk, odcinek V Goleniéw — Ptoty wraz z obiektami towarzyszacymi i infrastrukturg
niezbedna do jego obstugi.
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Wartos$¢ umowy po aneksach to ok. 118 miliondw ztotych. W grudniu 2020 roku klient przekazat RAFAKO
oswiadczenie o odstgpieniu od umowy.

W dniu 15 lutego 2019 roku zostata podpisana umowa na budowe ttoczni w Kedzierzynie-Kozlu ze spdtka
Operator Gazociggdw Przemystowych GAZ — SYSTEM S.A.

Pierwotna wartos¢ netto umowy to 169 milionéw ztotych. W grudniu 2020 roku klient przekazat RAFAKO
oswiadczenie o odstgpieniu od umowy.

W dniu 28 lutego 2023 roku w ramach mediacji przed Sgdem Polubownym przy Prokuratorii Generalnej
Rzeczypospolitej Polskiej doszto do zawarcia pomiedzy RAFAKO, PBG S.A. w restrukturyzacji w likwidacji
oraz Operator Gazociggdw Przesytowych GAZ-SYSTEM S.A. ugody dotyczacej projektéw na budowe
gazociggu DN 700 Szczecin — Gdansk, odcinek V Golenidéw — Ptoty i budowe ttoczni w Kedzierzynie-Kozlu
Istotne postanowienia ugody:

1. realizacja umowy Golenidw-Pfoty zakonczyta sie z dniem 15 grudnia 2020 roku;

2. realizacja umowy Kedzierzyn zakonczyta sie z dniem 15 grudnia 2020 roku;

3. wykonawca z umowy Golenidw-Ptoty i wykonawca z umowy Kedzierzyn, byt uprawniony do
otrzymania dotychczas zaptaconego przez GAZ-SYSTEM wynagrodzenia z tych umow;

4. potwierdzenia, ze GAZ-SYSTEM byta uprawniona do otrzymania i zaliczenia na poczet swoich
wierzytelnosci kwot otrzymanych od Sopockiego Towarzystwa Ubezpieczen Ergo Hestia S.A.
tytutem wyptaty z gwarancji nalezytego wykonania umowy i tytutem wyptaty z gwarancji zwrotu
zaliczki, oraz kwot otrzymanych od mBank S.A. tytutem wyptaty z gwarancji bankowej;

5. uzgodnienia spornych czesci wynagrodzenia wykonawcy z umowy Golenidw-Ptoty w kwocie ok
30 544 tysigce ztotych netto z umowy Kedzierzyn w kwocie ok 63 815 tysiecy ztotych netto;

6. uzgodnienia, ze na poczet kwoty tacznej wynagrodzenia z uwzglednieniem dotychczasowych
rozliczen umowy Goleniéw-Ptoty i umowy Kedzierzyn i uzgodnien poczynionych w ugodzie, GAZ-
SYSTEM dokona na rzecz RAFAKO ptatnosci kwoty okoto 21 703 tysigce ztotych, ktéra to ptatnosé
bedzie rGwnoznaczna z zaspokojeniem przez GAZ-SYSTEM wszystkich naleznosci RAFAKO i PBG
z w/w umow i inwestycji realizowanych na podstawie w/w umoéw;

7. zrzeczenia sie przez strony ugody wobec siebie, wszelkich roszczen zwigzanych z umowa
Goleniéw-Ptoty i umowg Kedzierzyn.

W dniu 29 marca 2023 roku, RAFAKO otrzymata orzeczenia w przedmiocie zatwierdzenia ugody przez
Sad, a w dniu 18 kwietnia 2023 roku otrzymata odpis orzeczenia wraz ze stwierdzeniem jego
prawomocnosci. Oznacza to, ze ugoda weszta w zycie.

¢ Lombok

W dniu 28 grudnia 2017 roku konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi RAFAKO S.A. oraz firma PT. Rekayasa
Industri z siedzibg w Indonezji jako Lider Konsorcjum podpisato umowe z PT. PLN (PERSERO), INDONESIA
na budowe dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW)”
o wartosci tacznie 70,3 miliona EUR, 18,9 miliona USD oraz 1.590.700 miliona IDR (tgcznie ok. 850,3
miliona PLN netto), w tym wartos¢ wynagrodzenia Spoétki to 70,3 miliona EUR netto, co stanowi okoto
35% wartosci umowy.

W zakresie RAFAKO S.A. sg prace projektowo-dokumentacyjne, produkcja elementéw kottowych oraz
elektrofiltru (ESP), zakupy urzadzen dla wyspy kottowej i wyspy maszynowej, transport do portu (na
bazie: FOB), realizacja nadzordw nad montazem, uruchomieniem i pomiarami gwarancyjnymi oraz
przekazanie do eksploatacji. Pozostate prace sg w zakresie PT. Rekayasa Industri, a w szczegdlnosci sg to
prace projektowo-dokumentacyjne, produkcja, zakupy i dostawy urzadzen poza wyspg kottowa
i maszynowa, fracht morski, odprawy celne, transport na terenie Indonezji, prace ziemne i budowalne,
kompletny montaz, uruchomienia, testy, pomiary gwarancyjne i przekazanie do eksploatacji.

W dniu 19 czerwca 2023 roku zostat podpisany aneks numer 5 dotyczacy rozliczerh wzrostu ciezaru
konstrukcji.
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Uzgodniony zostat i jest w trakcie podpisywania przez Strony aneks numer 6 oraz porozumienie
dotyczace zmiany warunkéw ptatnosci (przyspieszenie ptatnosci dla lidera konsorcjum PT Rekaysa
Industri).

W trakcie negocjacji i uzgodnien jest aneks nr 7 dotyczacy zmiany termindw w realizacji, ktére beda
uwzgledniaty wptyw pandemii Covid-19 na harmonogram projektu.

2. Woydarzenia w zakresie innych, istotnych zdarzen

e RAFAKO posiada umowe limitu kredytowego wielocelowego z Powszechng Kasg
Oszczednosci Bank Polski S.A.
Umowa ta okresla limit kredytowy w kwocie 63 188 tysiecy ztotych w ramach, ktérego Bank udziela:
v" kredytu w rachunku biezgcym do kwoty 50 000 tysiecy zfotych
v" kredytu obrotowego odnawialnego, w walucie PLN i EUR do kwoty 7 000 tysiecy ztotych na
finansowanie biezgcych zobowigzan wynikajacych z wykonywanej dziatalnosci,
v' kredytu obrotowego odnawialnego, w walucie PLN do kwoty 63 188 tysiecy ztotych,
z przeznaczeniem na pokrycie zobowigzan wobec PKO z tytutu wyptat dokonanych w ramach
gwarancji bankowych udzielonych RAFAKO przez PKO;
20 wrzesnia 2023 roku limit kredytowy zostat wydtuzony do dnia 31 pazdziernika 2023 roku.

e 28 kwietnia 2023 roku podpisano warunkowg umowe sprzedazy udziatéw RAFAKO
Engineering Sp. z 0.0. bedacych w posiadaniu PBG S.A. w restrukturyzacji w likwidacji na rzecz
RAFAKO Innovation Sp. z o0.0.

* MS GALLEON GmbH

W dniu 1 maja 2023 roku RAFAKO poinformowato, ze nie doszto do dalszego przedtuzenia ani
uzgodnienia woli przedtuzenia terminu na spetnienie sie warunkdéw zawieszajgcych w umowie sprzedazy
z MS GALLEON GmbH; W dniu 21 czerwca 2023 roku PBG skierowata do MS GALLEON GmbH
oswiadczenie o odstgpieniu od umowy sprzedazy.

*  Procedura zwolnien grupowych
W zwigzku z trudng sytuacjg finansowg RAFAKO, Zarzad jednostki dominujgcej w dniu 15 maja 2023 roku
podjat decyzje o uruchomieniu procedury zwolnien grupowych. W dniu 21 czerwca 2023 roku Zarzad
RAFAKO podjat decyzje o odstgpieniu od procedury zwolnien grupowych. Decyzja ta zostata
motywowana uznaniem, ze realizacja procedury zwolnien grupowych stanowi istotne zagrozenie utraty
przez RAFAKO kompetencji pracowniczych.

e Zablokowanie rachunkéw bankowych spétki EO03B7
W dniu 20 lipca 2023 roku srodki pieniezne spotki zaleznej EO03B7, ktére znajdujg sie na rachunkach
bankowych w PKO BP S.A. zostaty obcigzone blokadami tytutem zabezpieczenia sptaty wymagalnych
wierzytelnosci z tytutu wyptat poszczegdlnych gwarancji udzielonych w ramach umowy o udzielenie
gwarangji.

* Nowy proces inwestorski

W dniu 24 lipca 2023 roku RAFAKO otrzymato ostateczng oferte PG Energy Capital Management sp.
z0.0. (,Inwestor”) dotyczgcy objecia przez Inwestora akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym
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jednostki dominujgcej oraz nabycia przez Inwestora akcji RAFAKO posiadanych bezposrednio lub
posrednio przez PBG S.A. w restrukturyzacji w likwidacji.

W dniu 25 lipca 2023 roku Zarzagd RAFAKO otrzymat informacje o przyjeciu oferty przez PBG. W tym
samym dniu Zarzad jednostki dominujgcej podjat decyzje o przyjeciu oferty oraz przystgpieniu do
realizacji transakcji w niej opisanej.

Zgodnie z istotnymi postanowieniami oferty:

1. Inwestor odkupi od PBG oraz spétki Multaros Trading Company Limited wszystkie posiadane akcje
Spoiki, to jest tgcznie: 42.466.000 sztuk akcji RAFAKO, alternatywnie:
a. zacene jednej akcji spotki RAFAKO stanowigcej sume:
¢ kwoty 0,22 PLN za kazdg akcje spotki RAFAKO posiadang przez PBG oraz Multaros, ptatnej w dniu
sprzedazy przez PBG oraz Multaros posiadanego pakietu akcji jednostki dominujacej;
¢ kwoty stanowigcej 80% Sredniej wazonej ceny rynkowej akcji spétki RAFAKO za okres 3 miesiecy
bezposrednio poprzedzajacych pierwszg rocznice dokonania przez PBG oraz Multaros sprzedazy
pakietu akcji spétki RAFAKO na rzecz Inwestora, w kazdym jednak przypadku nie mniej niz 0,23
ztotych oraz nie wiecej niz 0,58 ztotych
albo
b. za cene jednej akcji RAFAKO w wysokosci 0,67 ztotych, ptatnej w catosci w dniu sprzedazy
pakietu akcji RAFAKO przez PBG i Multaros,
wyboru wariantu zaptaty ceny dokona Inwestor w okresie przed planowg datg zamkniecia transakcji.

2. W przypadku sprzedazy przez PBG i Multaros akcji spotki RAFAKO przy cenie sprzedazy opisanej
w pkt. 1 a, ptatnos$¢ drugiej czesci ceny sprzedazy zostanie zabezpieczona przez ustanowienie przez
Inwestora zastawu na: 42.466.000 akcji RAFAKO nabytych przez Inwestora od PBG oraz spotki
Multaros oraz na 50.000.000 akcji RAFAKO, to jest na ‘czesci pakietu akcji RAFAKO, jakie Inwestor
obejmie zgodnie z dalej przedstawionymi warunkami oferty;

3. Inwestor dokona objecia tagcznie 400 min sztuk akcji RAFAKO nowej emisji, przy cenie emisyjnej 0,10
ztotych, to jest za tgczng kwote 40 miliondw ztotych;

4. Inwestor okreslit warunek konieczny dla stabilizacji sytuacji RAFAKO oraz szybkiego i wiarygodnego
powrotu jednostki dominujacej na rynek w postaci bliskiego partnerstwa z podmiotami wchodzgcymi
w skfad Grupy Polskiego Funduszu Rozwoju to jest PFR Fundusz Inwestycyjny FIZ AN oraz Agencjg
Rozwoju Przemystu S.A oraz Korporacjg Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych S.A., a takze
pozyskanie istotnego wsparcia finansowego od w/w instytucji jako warunek zawieszajacy realizacji
transakgc;ji;

5. Inwestor przewiduje, ze PFR TFl dokona objecia tacznie 100 milionédw sztuk akcji RAFAKO nowej
emisji, przy cenie emisyjnej 0,10 ztotych, to jest za tgczng kwote 10 milionéw ztotych;

6. Na skutek objecia akcji w podwyzszonym kapitale zaktadowym RAFAKO (pkt. 4 i 5 powyzej) oraz
nabycia przez Inwestora akcji RAFAKO posiadanych przez PBG oraz Multaros (pkt. 1 powyzej),
odpowiednio: Inwestor bedzie posiadat tacznie 442.466.000 sztuk akcji RAFAKO odpowiadajgcych
48,2% kapitatu zaktadowego jednostki dominujgcej, PFR RFI bedzie posiada¢ (tgcznie z juz
posiadanymi) 112.615.769 sztuk akcji jednostki dominujgcej odpowiadajgcych 12,3% kapitatu
zaktadowego;

7. Inwestor okreslit warunek oferty przewidujacy, ze podmioty wchodzgce w sktad Grupy PFR zapewnig
lub zorganizujg na warunkach rynkowych na rzecz RAFAKO:

a. odnawialng linie kredytowg do kwoty 50 milionéw ztotych;

b. dtugoterminowg linie kredytowa do kwoty 50 milionéw ztotych, ktéra bedzie mogta zostac
wykorzystana na sptate historycznych zobowigzan RAFAKO w datach ich wymagalnosci, na
warunkach, ktére zostang uzgodnione pomiedzy stronami;

c. linii gwarancyjnej przeznaczonej na finansowanie przysztych projektéw RAFAKO do kwoty:
100 milionéw ztotych ze wparciem Korporacji Ubezpieczen Kredytéw Eksportowych S.A.

37




8. Inwestor przewiduje, ze w okresie przejsciowym, to jest do dnia dokonania przez PBG oraz Multaros
sprzedazy pakietu akcji RAFAKO, Rada Nadzorcza RAFAKO S.A. zostanie rozszerzona do szesciu
cztonkoéw, przy czym:

a. dwdch cztonkéw bedzie powotywanych zgodnie z wskazaniem Inwestora;
b. dwdch cztonkdw bedzie powotywanych zgodnie z wskazaniem Grupy PFR;
c. dwdch cztonkéw bedzie powotywanych zgodnie z wskazaniem PBG.

9. Inwestor przewiduje, ze w dniu zamkniecia transakcji sprzedazy przez PBG oraz Multaros pakietu akcji
RAFAKO, Rada Nadzorcza jednostki dominujgcej zostanie rozszerzona do siedmiu cztonkéw, przy
czym:

a. czterech cztonkdéw bedzie powotywanych zgodnie z wskazaniem Inwestora;
b. dwobch cztonkéw bedzie powotywanych zgodnie z wskazaniem Grupy PFR;
c. jeden niezalezny cztonek bedzie powotywany zgodnie z wskazaniem PBG.

10. Inwestor przewiduje, ze Inwestor, Grupa PFR i PBG wspdlnie uzgodnig wszelkie zmiany
w Zarzadzie RAFAKO na okres przejsciowy, to jest do dnia realizacji transakcji;

11. Inwestor przewiduje, ze nabycie przez Inwestora od PBG oraz Multaros pakietu akcji RAFAKO
nastgpi jednoczesnie z uzgodnieniem finansowania jednostki dominujacej przez Grupe PFR, przy
czym strony zobowigzg sie do dotozenia wszelkich staran w celu sfinalizowania tacznie tych
transakcji do dnia 30 wrzesnia 2023 roku z mozliwoscig przedtuzenia do 31 pazdziernika 2023 roku;

12. Oferta podlega warunkom obejmujacym przede wszystkim:
dokonanie przewidzianych nig konwersji zobowigzan RAFAKO na jej kapitat;

b. jednoczesne podjecie uchwat Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy RAFAKO obejmujgcych
emisje akcji na rzecz Inwestora i PFR TFI na warunkach zgodnych z ofertg oraz emisje akcji na
ktore majg zosta¢ konwertowane okreslone w ofercie zobowigzania RAFAKO;

c. zawarcie przez Inwestora oraz PFR TFl oraz Agencje Rozwoju Przemystu S.A. oraz wystawcow
gwarancji, jaka zabezpieczata budowe przez RAFAKO bloku 910 MW w Elektrowni Jaworzno
Il na rzecz Tauron Wytwarzanie S.A., umowy typu lock-up dotyczacej czasowego umownego
ograniczenia zbywalnosci posiadanych przez wskazane podmioty akcji RAFAKO;

d. spetnienie warunkéw wskazanych w odrebnym, niewigzagcym prawnie, porozumieniu
zawartym pomiedzy Inwestorem oraz PFR TFl zatytutowanym ,podstawowe wstepne
warunki umowy inwestycyjnej dot: RAFAKO” (term sheet), okreslajgcym wstepne ramowe
warunki dalszego finansowania RAFAKO, w szczegdlnosci warunki wspdtpracy pomiedzy
Inwestorem oraz PFR TFl w zakresie transakcji;

e. przeprowadzenie przez Inwestora badania typu due dilligence;

f.  udostepnienie spétce RAFAKO finansowania przez podmioty wchodzgce w sktad Grupy PFR;

g. udzielenie Inwestorowi wytacznosci dla realizacji objetej ofertg transakcji pomiedzy dniem
26 lipca 2023 roku a dniem 31 pazdziernika 2023 roku;

h. uzgodnienie szczegdétowych dokumentéw transakcyjnych oraz pozyskanie wymaganych zgod
korporacyjnych.

13. Oferta zostata oparta na nastepujacych zatozeniach:

a. zostanie dokonana konwersja zobowigzarn RAFAKO na akcje Spétki w kwocie 412 000 000
ztotych po jednostkowej cenie emisyjne 1,60 ztotych za jedng akcje;

b. saldo zobowigzan RAFAKO, ktérych termin wymagalnosci nastgpi w nastepnych 5 latach
(przed dokonaniem dokapitalizowania RAFAKO w ramach transakcji) nie bedzie przekraczat
200 000 000 ztotych;

c. RAFAKO bedzie posiadato kapitat obrotowy na poziomie 50 000 000 ztotych oraz linie
gwarancyjne na poziomie 100 000 000 ztotych;

d. warto$¢ netto aktywow RAFAKO na zasadzie pro forma po dokonaniu konwersji zobowigzan
RAFAKO na akcje bedzie nie nizsza niz 25 miliondw ztotych, co bedzie odpowiadato wartosci
0,05 ztotych na jedng akcje jednostki dominujacej;

Q
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e. aneks dotyczacy kontraktu z JSW KOKS S.A. zostanie zasadniczo uzgodniony i parafowany
jednoczesnie z zamknieciem transakc;ji;

f.  pozostate kontrakty realizowane przez RAFAKO beda kontynuowane i aneksowane, jezeli
bedzie to wymagane;

g. RAFAKO wznowi negocjacje z kontrahentem litewskim (JSC Vilniaus kogeneraciné jégainé)
w sprawie odpowiedzialnosci wynikajgcej z postanowienia trybunatu arbitrazowego. Ugoda
z Klientem litewskim zostata podpisana 11 wrzesnia 2023 roku.

W dniu 25 sierpnia 2023 roku RAFAKO, spotka PG Energy Capital Management sp. z 0.0. oraz PBG S.A. w
restrukturyzacji w likwidacji zawarli wstepng umowe inwestycyjng dotyczacg oferty ztozonej przez
Inwestora dotyczacej objecia akcji RAFAKO oraz nabycia akcji RAFAKO posiadanych bezposrednio lub
posrednio przez PBG.

Zgodnie ze wstepng umowag inwestycyjna:

1. Strony zobowigzaty sie prowadzi¢ rozmowy w celu zawarcia wstepnej umowy sprzedazy akcji
RAFAKO przewidzianej w ofercie w terminie do dnia 14 wrzesnia 2023 roku;

2. Strony uzgodnity, ze zakoniczenie procesu due diligence RAFAKO prowadzonego przez Inwestora
w zwigzku z ofertg powinno nastgpi¢ w terminie do dnia 29 wrzes$nia 2023 roku;

3. Strony wyrazity intencje zamkniecia transakcji przewidzianej w powyzszej wstepnej umowie
sprzedazy akcji RAFAKO w terminie do 30 wrzesnia 2023, przy czym strony uzgodnity, ze zamkniecie
transakcji powinno w kazdym przypadku nastgpic nie pdzniej niz w terminie do dnia 30 pazdziernika
2023 roku.

Wstepna Umowa Inwestycyjna weszta w zycie w dniu 25 sierpnia 2023 roku z chwilg powotania przez

Walne Zgromadzenie RAFAKO nowego cztonka Rady Nadzorczej jednostki dominujacej Pana Pawta

Gricuka

W dniu 15 wrzes$nia Zarzagd RAFAKO poinformowat, ze w jego ocenie, wynikajacej z dotychczasowego
przebiegu rozmoéw z kluczowymi interesariuszami, w tym w szczegdlnosci w zakresie porozumien i ugdd,
ktorych zawarcie zostato sformutowane jako warunki zawieszajgce transakcji przewidzianej w Ofercie
i Wstepnej Umowie Inwestycyjnej, harmonogram takich rozmoéw oraz spodziewany termin zawarcia
takich porozumien i ugdd nie bedzie pozwalat na zakonczenie Transakcji Inwestorskiej zgodnie
z harmonogramem przewidzianym we Wstepnej Umowie Inwestycyjnej oraz w Ofercie tj. do 30 wrzesnia
2023 roku.

Z uwagi na biezacg sytuacje ptynnosciowa RAFAKO, w ocenie Zarzadu jednostki dominujacej skuteczne
zakonczenie Transakcji Inwestorskiej w pdzniejszym terminie wymaga uzyskania przez RAFAKO
dodatkowego finansowania pomostowego, majgcego na celu zapewnienie biezgcej ptynnosci,
pozwalajgcego na terminowg sptate wymagalnych zobowigzan, w szczegdlnosci zobowigzan
wynikajgcych z uktadu realizowanego przez RAFAKO, w okresie wymaganym dla spetnienia warunkow
zawieszajgcych wskazanych w Ofercie oraz zakorczenia Transakcji Inwestorskiej.

W zwigzku z powyzszym RAFAKO zwrdcito sie 15 wrzesnia 2023 roku o udzielenie takiego finansowania
pomostowego przez Inwestora oraz przez PFR Fundusz Inwestycyjny Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywoéw Niepublicznych. RAFAKO zawnioskowato o udzielenie przez Inwestora lub PFR FIZAN
finansowania pomostowego w formie pozyczki, ktéra zostataby udzielona w kwocie 15 miliona ztotych,
zterminem sptaty przypadajgcym w dacie skutecznego zakoriczenia Transakcji Inwestorskiej, gdzie
zrodtem sptaty takiej pozyczki bytyby srodki pozyskane od Inwestora w ramach tej transakcji.

W odpowiedzi na powyzszy wniosek Spdtka PG Energy Capital Management sp. z 0.0. wskazuje na brak
mozliwosci udzielenia takiego finansowania pomostowego na rzecz RAFAKO, przy jednoczesnym
podkresleniu dalszej intencji Inwestora w zakresie procedowania umowy inwestycyjnej. Odpowiedz PFR
FIZAN wskazuje na koniecznos¢ dostarczenia przez RAFAKO dodatkowych informacji, w dniu 20 wrzes$nia
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2023 roku RAFAKO przekazata stosowne informacje do PFR FIZAN, z jednoczesnym podtrzymaniem
whiosku o udzielenie finansowania pomostowego.

3. Postepowania toczace sie przed sgdem, organem wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub
organem administracji publicznej

Istotne sprawy sporne i postepowania sgdowe zostaty opisane w 22 dodatkowej nocie objasniajgcej
do $rédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej.

4. Zawarcie przez emitenta lub jednostke od niego zaleing jednej lub wielu transakcji z podmiotami
powigzanymi

W pierwszym pétroczu 2023 roku jednostka dominujgca i jednostki zalezne nie zawieraty istotnych
transakcji z podmiotami powigzanymi na innych warunkach niz rynkowe.

Szczegdtowy wykaz wartosci transakcji dokonanych z podmiotami powigzanymi w pierwszym pétroczu
2023 roku przedstawiono w 25 dodatkowej nocie objasniajgcej do srédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowe] za pierwsze pétrocze 2023 roku.

5. Udzielenie przez jednostke dominujaca lub przez jednostke od niej zalezng poreczen kredytu lub
pozyczki lub udzielenie gwaranc;ji

Jednostka dominujgca i jednostki zalezne nie udzielaty w pierwszym pdtroczu 2022 roku poreczen
kredytow, pozyczek lub gwarancji tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleinej od tego
podmiotu, ktdrych tgczna wartosé jest znaczaca.

Szczegdtowy opis zmian aktywdw i zobowigzan warunkowych zostat zaprezentowany w dodatkowej
nocie objasniajgcej nr 21 do $rddrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej za pierwsze pdtrocze 2023 roku.
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V. Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej w 2023 roku

1. Polityka energetyczna

Podstawowym rynkiem, na ktérym dziata Grupa 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 zaostrzajgcych sie norm z zakresu ochrony srodowiska. Istotny poziom regulacji w tym
obszarze wynika z tego, ze rynek energetyczny ma strategiczne znaczenie dla bezpieczeristwa
energetycznego kazdego panstwa, a ochrona srodowiska i zmniejszenie emisji CO2 na Swiecie staj3 sie
jednym z priorytetéw 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 s3 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 istniejgcych elektrowni, tak, aby
spetniaty surowe unijne wymogi Srodowiskowe, a co za tym idzie — na zwiekszenie liczby potencjalnych
zamodwien na produkty i ustugi Grupy.

Za ksztatt polityki energetycznej Unii Europejskiej odpowiedzialne sg zaréwno panstwa cztonkowskie,
jak i instytucje UE. Podstawg prawng determinujacg ksztatt polityki energetycznej jest Traktat
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej.

Zgodnie z postanowieniami poczynionymi w ramach unii energetycznejz 2015 roku pieé najwazniejszych
celéw polityki energetycznej UE to:

e zapewnienie funkcjonowania wewnetrznego rynku energii oraz zagwarantowanie potgczen
miedzysystemowych;

e zapewnienie bezpieczeristwa dostaw energii w UE;
e promowanie efektywnosci energetycznej i oszczednosci energii;

e dekarbonizacja gospodarki i przejscie na gospodarke niskoemisyjng zgodnie z porozumieniem
paryskim;

e promowanie rozwoju nowych i odnawialnych form energii, aby lepiej dostosowac cele
w zakresie zmiany klimatu do nowej struktury rynku i lepiej je z tym rynkiem zintegrowac;

e promowanie badan naukowych, innowacji i konkurencyjnosci.

W 2019 roku Komisja Europejska opublikowata komunikat ws. Europejskiego Zielonego tadu, czyli
strategii ktorej celem jest osiggniecie przez UE do 2050 roku neutralnosci klimatyczne;j.

W dniu 21 lutego 2023 roku Rada Europejska oficjalnie zaakceptowata witaczenie planu REPowerEU
w struktury Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszenia Odpornosci (Recovery and Resilience Facility
— RFF). RepowerEU to przedstawiony w maju 2022 roku plan, ktérego gtéwnym celem jest odciecie
Europy od paliw kopalnych ptyngcych z Rosji. Ten cel ma zosta¢ osiggniety przede wszystkim przez
mozliwo$¢ nabycia energii z witasnych, tanich i odnawialnych Zrédet i mozliwosci taniej
termomodernizacji domdéw i mieszkan. Komisja rozszerzyta cel dotyczacy wykorzystania energii
odnawialnej do 45% do 2030 roku.

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

W zakresie kierunkow rozwoju sektora energetycznego istotne znaczenie ma réwniez zatwierdzona
2 lutego 2021 roku przez Rade Ministrow ,,Polityka energetyczna Polski do 2040 roku”.

Gtéwne jej filary stanowia:
e |filar: Sprawiedliwa transformacja,
e |l filar: Zeroemisyjny system energetyczny,
el filar: Dobra jako$¢ powietrza.
Za globalng miare realizacji celu PEP2040 przyjeto nastepujgce wskazniki:
e nie wiecej niz 56% udziatu wegla w wytwarzaniu energii elektrycznej w 2030 r.,
e co najmniej 23% udziatu OZE w koricowym zuzyciu energii brutto w 2030 r.,
e wdrozenie energetyki jadrowej w 2033 r.,
e ograniczenie emisji GHG o0 30% do 2030 r. (w stosunku do 1990 r.),

* zmniejszenie zuzycia energii pierwotnej o 23% do 2030 . (w stosunku do prognoz PRIMES z 2007
roku).

Potrzeba dywersyfikacji struktury wytwarzania energii elektrycznej bedzie przyczyniaé sie do
zmniejszenia roli wegla w bilansie energetycznym kraju.

Kluczowg role w elektroenergetyce bedzie mie¢ rozwdj fotowoltaiki oraz morskich elektrowni
wiatrowych (po 2025 roku), ktére ze wzgledu na warunki ekonomiczne i techniczne majg najwieksze
perspektywy rozwoju. PEP 2040 zaktada istotny wzrost mocy zainstalowanych w fotowoltaice do:
ok.5-7 GW w 2030 r. i ok. 10-16 GW w 2040 r.

Przewidywany jest rowniez wzrost znaczenia biomasy, biogazu i geotermii w cieptownictwie.
Energetyczne wykorzystanie biomasy bedzie rosng¢ ze wzgledu na zwiekszajaca sie ilo$¢ bioodpaddw,
jak i zaostrzajgce sie przepisy w zakresie sktadowania bioodpadéw.

Z uwagi na pozadany efekt Srodowiskowy, brak obcigzenia kosztami polityki klimatyczno-srodowiskowej
oraz stabilnosé¢ wytwarzania energii elektrycznej do bilansu elektroenergetycznego zostanie wigczona
energetyka jadrowa. Pierwszy blok elektrowni jadrowej w Polsce (o mocy ok. 1-1,6 GW) uruchomiony
zostanie ok. 2033 r. Kolejne 5 blokéw bedzie uruchamianych co 2-3 lata do 2043 roku.

W dniu 29 marca 2022 roku Rada Ministrow przyjeta zatozenia do aktualizacji ,,Polityki energetycznej
Polski do 2040 r.” (PEP2040) — Wzmocnienie bezpieczenstwa i niezaleznosci energetycznej, przedtozone
przez Ministra Klimatu i Srodowiska. Aktualizowana polityka energetyczna Polski bedzie uwzgledniaé
czwarty filar — suwerennos¢ energetyczng, ktérej szczegdlnym elementem jest zapewnienie szybkiego
uniezaleznienia krajowej gospodarki od importowanych paliw kopalnych z Federacji Rosyjskiej.
Zatozenia przewidujg zwiekszenie dywersyfikacji technologicznej i rozbudowe mocy opartych o zrédta
krajowe, w tym dalszy rozwdj odnawialnych Zrdodet energii i konsekwentne wdrazanie energetyki
jadrowej oraz poprawe efektywnosci energetycznej, ale takie dalszg dywersyfikacje dostaw
i zapewnienie alternatyw dla ropy naftowej i gazu ziemnego. Podejmowane dziatania beda
ukierunkowane na rozwdéj nowych niskoemisyjnych technologii i ich integracji w systemie. Priorytetem
pozostajg dziatania wzmacniajgce rozwdj sieci elektroenergetycznych i magazynowania energii,
jednoczesnie w sytuacji niepewnosci na rynku gazu ziemnego okresowemu zwiekszaniu moze ulegac
wykorzystanie jednostek weglowych. Polska bedzie réwniez podejmowaé wysitki negocjacyjne w celu
reformy mechanizméw polityki klimatycznej Unii Europejskiej (UE), tak aby mozliwe byto
przeprowadzanie niskoemisyjnej i ambitnej transformacji, kontrybuujac do realizacji celéw UE, przy
uwzglednieniu czasowego zwiekszonego wykorzystania konwencjonalnych mocy wytwdérczych.
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W perspektywie 2040 roku dazy¢ sie bedzie do tego, aby okoto potowa produkcji energii elektrycznej
pochodzita z odnawialnych zrédet.

W dniu 16 sierpnia 2022 roku, Rada Ministréw przyjeta projekt ustawy o zmianie ustawy
o przygotowaniu i realizacji inwestycji w zakresie obiektow energetyki jagdrowej oraz inwestycji
towarzyszacych oraz niektdrych innych ustaw, przedtozony przez ministra klimatu i Srodowiska. Nowe
rozwigzania majg pozwoli¢ na znaczgce skrécenie czasu realizacji inwestycji i przetozy¢ sie na nizsze
koszty dotyczace budowy pierwszego tego typu obiektu w Polsce. Wdrozenie w naszym kraju energetyki
jadrowej umozliwi redukcje emisji CO2, a takze zapewni dtugoterminowe bezpieczenstwo energetyczne.

Transformacja energetyczna bedzie wymagata zaangazowania wielu podmiotéw i poniesienia znacznych
naktadéw inwestycyjnych, ktérych skala wedtug wyliczeA Ministerstwa Klimatu i Srodowiska w latach
2021-2040 moze siegna¢ ok. 1 600 mid ztotych. Inwestycje w sektorach paliwowo-energetycznych
angazowac bedg srodki finansowe w kwocie ok. 867 - 890 mld ztotych. Prognozowane naktady
w sektorze wytwdrczym energii elektrycznej siega¢ beda ok. 320-342 mld PLN, z czego ok. 80% zostanie
przeznaczonych na moce bezemisyjne tj. OZE i energetyke jadrowa.

tacznie na krajowa transformacje energetyczno-klimatyczng do 2030 roku skierowanych ma zostaé ok.
260 mld ztotych ze srodkéw unijnych i krajowych w ramach réznych mechanizméw, m. in. Polityki
Spéjnosci, Instrumentu na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci, Funduszu na rzecz Sprawiedliwej
Transformacji, NFOSIGW, $rodkéw Wspdlnej Polityki Rolnej, ReactEU, Funduszu Modernizacyjnego czy
Funduszu Transformacji Energetyki.

Ministerstwo Aktywéw Panstwowych zamierza powota¢ Narodowg Agencje Bezpieczenstwa
Energetycznego (NABE), ktéra od grup Enei, Energi, PGE i Tauron-u ma przejgé elektrownie weglowe.
Ministerstwo Aktywdéw Panstwowych zapowiada, ze w podmiotach, ktére trafig do NABE, realizowane
beda niezbedna inwestycje odtworzeniowe oraz modernizacyjne. 23 lipca 2021 roku PGE S.A., Enea S.A..,
Tauron Polska Energia S.A., Energa S.A. oraz Skarb Panistwa zawarty porozumienie dotyczgce wspotpracy
w zakresie wydzielenia aktywoéw weglowych i ich integracji w ramach Narodowej Agencji
Bezpieczenstwa Energetycznego. W dokumencie ,Transformacja sektora elektroenergetycznego
w Polsce. Wydzielenie aktywdw weglowych ze spétek z udziatem Skarbu Panstwa”, opracowanym przez
Ministerstwo Aktywow Panstwowych przedstawiona zostata koncepcja wydzielenia z grup kapitatowych
poszczegblnych spétek energetycznych aktywédw zwigzanych z wytwarzaniem energii elektrycznej
w konwencjonalnych jednostkach weglowych. Zatozenia przewidujg m.in. integracje aktywow
weglowych w ramach jednego podmiotu, tj. PGE Gdérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. - spotki
zaleznej PGE, ktéra bedzie docelowo dziatata pod firmg Narodowej Agencji Bezpieczeristwa
Energetycznego (,NABE”). W grudniu 2022 r. Minister Aktywow Panstwowych, przedstawiciele spétek
energetycznych i zwigzkéw zawodowych podpisali Umowe Spoteczng, towarzyszacg tworzeniu
Narodowe]j Agencji Bezpieczeristwa Energetycznego. 10 sierpnia 2023 roku wtadze PGE, Enei, Energi
i Taurona podpisaty ostateczne porozumienie zezwalajgce na przejscie ich weglowych bizneséw do
NABE.

2. Plany inwestycyjne

Rada Ministrow przyjeta pod koniec marca 2022 r. zatozenia do aktualizacji Polityki Energetycznej Polski
(PEP2040), ktdre zaktadajg rewizje modelu funkcjonowania systemu elektroenergetycznego.
Najwazniejsza zmiana z perspektywy rozwoju Grupy obejmuje wykorzystanie jednostek weglowych
dtuzej niz zaktadano, co oznacza, ze podjete zostang decyzje inwestycyjne majace na celu utrzymanie
gotowosci tych jednostek zgodnie z ich technicznym czasem zycia.

Jednym z kluczowych elementdw transformacji energetycznej kraju bedg zatem inwestycje wymagane
do rezerwowania mocy ze zrédet OZE, ktére charakteryzujg sie niskim poziomem sterowalnosci. To
powoduje, Ze istotna jest mozliwos$¢ wtgczania do systemu elastycznych jednostek, kiedy OZE nie bedg
generowac wystarczajgcej mocy. Taki model pracy systemu elektroenergetycznego wigze sie
z koniecznoscia realizacji inwestycji w stabilne Zrédta, cechujgce sie lepszymi parametrami pracy,
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wiekszg regulacyjnoscig i nizszym obcigzeniem srodowiska, co wptynie na ekonomiczne przestanki ich
wykorzystania.

Oznacza to, ze beda podejmowane decyzje inwestycyjne o modernizacji konwencjonalnych jednostek
wytwarczych, co stanowi kluczowy obszar rozwoju Grupy. Reforma energetyki konwencjonalnej pozwoli
Grupie przeprowadzi¢ petnowymiarowg komercjalizacje technologii wdrozonej dla Spotki TAURON
i Narodowego Centrum Badan i Rozwoju w programie ,,Bloki 200+. Innowacyjna metoda zmiany rezimu
pracy blokow energetycznych klasy 200MWe+".

Modernizacja blokéw weglowych moze przebiegaé takie poprzez zastosowanie konwersji paliwa
weglowego na gaz ziemny (ze wspodtspalaniem wodoru), co zapewnia utrzymanie takiej jednostki
w unijnym limicie emisyjno$¢ ponizej poziomu 550 kg/MWh, co uprawnia do korzystania ze wsparcia
z rynku mocy po lipcu 2025 roku.

Zgodnie z PEP2040, gaz ziemny miat stanowi¢ paliwo pomostowe w transformacji energetycznej Polski.
Sytuacja zmienita sie w zwigzku z inwazjg Rosji na Ukraine. Skutkiem tego jest uniezaleznienie Polski od
dostaw rosyjskiego gazu i koniecznos¢ dtuzszego korzystania z blokéw weglowych. Ze wzgledu na zmiane
sytuacji geopolitycznej i brak przewidywalnosci na rynku gazu ziemnego, decyzje inwestycyjne w gazowe
moce wytwdrcze bedg dostosowane do dostepnosci paliwa i bedg podlegaty weryfikacji pod katem
ekonomiki produkcji. Wedtug dotychczasowych planéw, gtéwnym stabilizatorem OZE miat stac sie gaz.
Polska planowata tez tymczasowe wykorzystanie btekitnego paliwa, a nastepnie przejscie na odnawialne
Zrédta energii.

Zgodnie z politykg energetyczng Polski do roku 2040, budowa pierwszej elektrowni atomowej o mocy
ok. 1-1,6 tys. MW powinna sie zakonczy¢ ok. 2033 roku. Kolejne bloki powinny by¢ oddawane co 2-3
lata, a caty program jadrowy zaktada budowe 6 blokow. Niezaleznie od tempa wdrazania energetyki
jadrowej w Polsce, obszar ten pozostaje dla Grupy perspektywicznym segmentem rozwoju. Grupa
podejmuje dziatania na rzecz udziatu w realizacji Polskiego Programu Energetyki Jadrowe;.

W listopadzie 2022 roku polski rzad podjat uchwate o wyborze firmy Westinghouse Electric Company na
partnera technologicznego pierwszej elektrowni jagdrowej w Polsce. Wedtug plandéw jej budowa ma
rozpoczg¢ sie w 2026 roku, a pierwszy z trzech reaktoréw w jej obrebie ma zosta¢ oddany do uzytku
w 2033 roku

W grudniu 2022 roku Polskie Elektrownie Jgdrowe podpisaty umowe o wspdtpracy z Westinghouse
Electric Company Energy Systems, a w lutym 2023 roku spétki zawarty umowe na prace przedprojektowe
ws. elektrowni jagdrowej. Elektrownia ma powsta¢ w Lubiatowie - Kopalinie na Pomorzu.

Do budowy polskiej elektrowni jgdrowej aspiruje réwniez francuski Electricité de France S.A (EDF).

Grupa rozpoczeta wspotprace zarowno z Westinghose Electric Company, jak i z EDF. Jednostka
dominujgca miataby staé sie podwykonawcag EDF (lub jej podmiotu stowarzyszonego) w zakresie
produkcji zbiornikéw, zbiornikéw cisnieniowych oraz powigzanych z tym ustug, na przyktad wsparcia w
zakresie projektowania. Wspoétpraca RAFAKO z Westinghouse moze dotyczy¢ potencjalnej budowy
szeSciu reaktorow wodnych cisnieniowych AP1000® w Polsce oraz przysztych projektow
z wykorzystaniem tej technologii w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej.

Grupa jest zainteresowana udziatem we wdrozeniu matych reaktorow modutowych (ang. small modular
reactor, SMR). Wykorzystanie tej technologii do wytwarzania ciepta procesowego moze stanowic
w przemysle i cieptownictwie alternatywe dla jednostek konwencjonalnych. Zgodnie z zatozeniami
PEP2040, w elektroenergetyce tego typu rozproszone jednostki — nie zastepujac systemowych duzych
blokéw jadrowych — mogg stanowié dodatkowy element dywersyfikacji struktury wytwarzania energii
elektrycznej, stanowigc czynnik wzmocnienia bezpieczeristwa energetycznego na poziomie lokalnym.
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Dekarbonizacje systeméw cieptowniczych i elektrocieptowni przemystowych to perspektywiczny obszar
rozwoju zwtaszcza, ze ten rynek dopiero ksztattuje sie, a kompetencje Grupy w zakresie tworzenia
i bilansowania hybrydowych systeméw w oparciu o integracje réznych rozwigzan technologicznych OZE
wyprzedzajg trendy rynkowe. Inwestycje realizowane wg technologii Grupy beda zgodne z regulacjami
przewidzianymi w 2050 roku.

Do niedawna inwestycje samorzagdowe byly zdominowane przez budowe nowych Zrédet
w technologiach gazowych. Wykorzystujacg surowiec kogeneracje traktowano jako wiodacy pomyst na
dostosowanie zrédet wytwarzania energii elektrycznej i cieplnej do wymagan regulacji europejskich.
Aktualna sytuacja miedzynarodowa spowodowata rewizje kierunku transformacji systemoéw
cieptowniczych, a tempo konwersji jednostek weglowych na jednostki gazowe bedzie zalezne od
dostepnosci surowca. Co szczegdlnie istotne - szybsze przechodzenie z gazu na OZE stanowi zasadniczg
zmiane oddziatujgcg nie tylko na przedsiebiorstwa i energetyke, ale réwniez bezposrednio na
funkcjonowanie samorzadow.

Nowe zatozenia PEP2040 przewidujg, ze w perspektywie 2040 r. Polska dazy¢ bedzie do tego, aby ok.
potowa produkcji energii elektrycznej pochodzita z odnawialnych Zzrédet. Obok dalszego rozwoju mocy
wiatrowych i stonecznych, szczegdlnie pozadane bedzie wykorzystanie OZE w klastrach energii,
spotdzielniach energetycznych oraz w ramach instalacji hybrydowych. Przewiduje sie rozwdj technologii
bazujgcych na wodorze, ktore stanowig realng alternatywe dla wykorzystania gazu ziemnego. Szacuje
sie, ze inwestycje z udziatem OZE obejmg blisko 400 systemow. Polskie systemy cieptownicze bazuja
gtéwnie na jednostkach konwencjonalnych i kogeneracyjnych. Istnieje zatem duzy potencjat do
zmniejszania wykorzystania paliw kopalnych poprzez dalszg integracje OZE i magazyndw ciepta.

Przedsiebiorstwa energetyki cieplnej w wiekszosci sg kontrolowane przez samorzady. Wiele z nich
balansuje na granicy rentownosci, a brak stabilnosci cen paliw i optat ETS nie pozwala na
dtugoterminowe planowanie rozwoju. W zwigzku z tym bezpiecznym rozwigzaniem bedzie zwrot
w kierunku energetycznych i cieptowniczych systemoéw hybrydowych opartych na OZE. Te projekty beda
przyspiesza¢, chwilowe obnizenie cen zakupu uprawnien do emisji dwutlenku wegla nie powinno
wstrzymywacé transformacji systemow cieptowniczych, zwtaszcza, ze w zdecydowanej wiekszosci sg
nieefektywne energetycznie. Aby sprosta¢ tym wymaganiom, konieczna bedzie przebudowa istniejgcych
systemow, zwiekszajgca wytwarzanie ciepta z OZE i kogeneracji oraz wykorzystania ciepta odpadowego.

Inwestycje o réznej skali w sektorze samorzgdowym i przemystowym bedg przyspiesza¢ w zwigzku ze
zmiang geopolityczng oraz regulacjami europejskimi. Restrykcyjne wymagania emisyjne Dyrektywy MCP
beda obowigzywac juz od 2025 roku dla cieptowni i elektrocieptowni o mocy 5-50 MW, a od 2030 roku
dla mniejszych obiektdw oznaczajg gruntowng przebudowe systemow cieptowniczych.

Energia z odpadow jest kolejnym segmentem inwestycji realizowanych dla polskiego cieptownictwa.
Hybrydowe systemy cieptownicze mogg by¢ integrowane z ITPO. Wykorzystanie paliwa alternatywnego
(RDF) w procesach wytwarzania energii i ciepta daje wyrazne korzysci zaréwno gospodarcze, finansowe
(oszczedno$¢ paliw konwencjonalnych, ETS), jak i korzysci Srodowiskowe.

Obecnie eksploatowanych jest w Polsce ponad 750 kottéw weglowych, ktére z powodzeniem mozna
zastgpic jednostkami ITPOK.

3. Otoczenie konkurencyjne

Grupa dziata na rynku zdominowanym przez duze podmioty. Kontrakty na tym rynku sg zwykle
przydzielane w wyniku przetargdw ogtaszanych przez zamawiajgcych, a projekty trwajg na ogét kilka lat.
Niezaleznie Zaktad Produkcji RAFAKO, aby zapewni¢ petne obcigzenie oferuje na rynku energetycznych
wykonawstwo elementéw kotta. Tego typu projekty trwajg kilka miesiecy.

45




Ze wzgledu na istotnos¢ czynnikéw takich jak doswiadczenie i referencje oraz mozliwosci technologiczne
i finansowe przy zdobywaniu nowych kontraktéw liczba podmiotéw konkurujgcych z jednostka
dominujgcg jest ograniczona. Najczesciej sg to podmioty specjalizujgce sie w realizacji projektéow
w formule EPC.

W ramach oferowanych produktéw i ustug w obszarze realizacji projektéw w formule EPC panuje silna
konkurencja. Kazdy z podmiotéw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Grupy, posiada wtasne
technologie stosowane w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie doswiadczenie w realizacji
projektéw w formule EPC. Niektore podmioty sg wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kottow.
W zakresie oferowania kompletnych blokéw energetycznych do gtéwnych konkurentéw naleza:
GE Power, Alstom Power Systems, Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe, Doosan Power Systems,
COVEC, CNEEC, Paprec Group. S3 to firmy posiadajgce wiasne technologie stosowane w energetyce,
a takze zdolnosc¢ organizacyjng do realizacji kontraktéw w formule EPC. Wymienione firmy, podobnie jak
RAFAKO dysponujg produktami pokrywajgcymi kompletny blok energetyczny pracujgcy na dowolnym
paliwie.

W zakresie konkretnych produktéw jak kociot, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania,
instalacje odpylania, spalarnie odpadéw oraz gas & oil gtdéwnymi konkurentami GRUPY sg Polimex
Energetyka, Polimex Mostostal, Budimex, Erbud, SBB Energy, Sefako, Fakop, ENITEC, Duro Dakovic,
Stabo, Mostostal Warszawa, Control Process, GE Power, Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe,
Remak Energomontaz, Yara, Instal-Filter, Balcke-Diirr Polska, ELWO Engineering, Eco Instal, Hitachi
Zosen Inova, CNIM, Elko, Zelkot.

Jednakze specyfika duzych projektéw, realizowanych w formule EPC sprawia, ze konkurencja miedzy
wymienionymi powyzej podmiotami a Grupg nie wyklucza wspotpracy przy realizacji kontraktow,
w szczegblnosci w zakresie dostaw kotta, czesci cisnieniowych do kotta. Zaktad Produkcji RAFAKO
realizuje dostawy nie tylko dla ww. firm, ale takze dla firm, ktére specjalizujg sie w kottach typu Recovery,
czyli Valmet Technologies Oy czy Andritz Oy. Rozwdj na rynku miedzynarodowy bedzie mozliwy po
ustabilizowaniu sie sytuacji Grupy, musimy stac sie stabilnym partnerem biznesowym

4. Czynnikiizdarzenia istotne dla perspektyw Grupy Kapitatowej

W Il pétroczu 2023 najwiekszy wptyw na rozwdj i perspektywy Grupy beda miaty nastepujgce czynniki
i wydarzenia:
e powodzenie procesu pozyskania inwestora w szczegdlnosci poprzez sprzedaz 42 466 000 akcji
RAFAKO nalezacych obecnie do PBG (7.665.999 akcji) oraz Multaros Trading Company Limited
z siedzibg w Limassol (34.800.001 akcji) oraz zapewnienie finansowania bezposredniego,
e utrzymanie ptynnosci finansowej,
¢ skuteczna realizacja uktadu z wierzycielami Grupy,
¢ dokonanie rozliczen w zwigzku z wypowiedzeniem kontraktu na budowe bloku kogeneracyjnego
w Wilnie VKJ “VILNIAUS KOGENERACINE JEGAINE,
e zawarcie porozumienia i zakonczenie projektu Radlin -,Budowa bloku energetycznego
opalanego gazem koksowniczym” w JSW KOKS S.A. Oddziat KKZ — Koksownia Radlin
e uzyskanie pojemnosci dtuznej celem uzupetnienia kapitatu obrotowego oraz uzyskania
mozliwosci wystawiania gwarancji zwigzanych z ubieganiem sie o nowe kontrakty,
¢ realizacja znaczacych kontraktoéw na rynku krajowym i zagranicznym,
¢ zdobycie nowych kontraktéw, w tym przede wszystkim zapewniajgcych wykorzystanie zdolnosci
produkcyijnej,
e wypracowywanie dodatniej marzy na kontraktach.
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Realizacja Planu Zakupdéw Inwestycyjnych Grupy w 2023 roku jest w duzym stopniu uzalezniona od
postepowania zwigzanego z pozyskaniem inwestora dla RAFAKO oraz potrzeb wynikajgcych
z posiadanego portfela zamoéwien. Priorytetem wydatkowanych srodkdw jest zapewnienie
odpowiednich mozliwosci produkcyjnych oraz optymalizacja proceséw zarzadzania i organizacji
wytwarzania.

5. Portfel zamoéwien Grupy Kapitatowej RAFAKO

Wartos$¢ portfela zamowien Grupy Kapitatowej RAFAKO na dzien 30 czerwca 2023 wynosita okoto 236
miliondw ztotych.

PORTFEL ZAMOWIEN w min PLN Realizacja w latach
stan na 30-06-2022 stan na 30-06-2023  VII-XI1 2023 2024 po 2024

RAFAKO
SPV Jaworzno
Pozostate

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

a. wartosé¢ ta stanowi zagregowang warto$¢ wynagrodzen Grupy Kapitatowej RAFAKO,
wskazanych w poszczegélnych kontraktach, ktdre zostaty zawarte przez spétki Grupy Kapitatowej do
dnia 30 czerwca 2023 roku;

b. wartos¢ portfela zamdéwien zostata wskazana na dzien 30 czerwca 2023 roku; ostateczne
przychody z kontraktéw oraz okresy ich realizacji zalezg od wielu czynnikdéw, w tym niezaleznych od
Grupy Kapitatowej RAFAKO.

Grupa ma obecnie problemy z uzupetnianiem swojego portfela zaméwienn o nowe projekty. Jednym z
powodow jest brak dostepnych limitéw gwarancyjnych na nowe projekty z uwagi na bardzo ostrozne
podejscie sektora finansowego do wynikdw operacyjnych jednostki dominujgcej. Powoduje to
ograniczenie mozliwosci utrzymania portfela zamdwien na poziomie, ktory pozwolitby w dtuzszym
terminie na pokrycie kosztéw statych i generowanie oczekiwanej nadwyzki finansowej dla Grupy.
Sytuacja powinna ulec zdecydowanej poprawie w przypadku powodzenia procesu inwestorskiego
RAFAKO, ktéry jest mocno zaawansowany.

¢ Blok energetyczny Radlin

W czerwcu 2019 roku zostata podpisana umowa o realizacje przedsiewziecia inwestycyjnego pod nazwa:
Poprawa efektywnosci energetycznej w JSW KOKS S.A. — ,,Budowa bloku energetycznego opalanego
gazem koksowniczym” w JSW KOKS S.A. Oddziat KKZ — Koksownia Radlin.

Inwestycja sktada sie z dwdch kottéw parowych, turbiny parowej kondensacyjno-upustowej, generatora
elektrycznego oraz kompletu instalacji pomocniczych.

W dniu 31 marca 2022 roku doszto do podpisania ugody z Klientem oraz zwigzanego z nig aneksu do
Umowy zwiekszajgcego wartosc kontraktu oraz wydtuzajgcego okres realizacji kontraktu.
Zaktualizowana warto$¢ umowy to ok. 447 min ztotych.

Szerszy opis kontraktu zostat przedstawiony w punkcie 1V.1.2 niniejszego sprawozdania.
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¢ Budowa dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50
MW)

28 grudnia 2017 roku konsorcjum, w sktad ktérego wchodzi RAFAKO 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 fgcznie 70,3 miliona EUR oraz 18,9 miliona USD oraz
1.590.700 miliona IDR (facznie ok. 850,3 miliona ztotych netto), w tym wartos$¢ wynagrodzenia RAFAKO
to 70,3 miliona EUR netto, co stanowi okoto 35% wartosci umowy.

Zamawiajgcy wyznaczyt Polecenie Rozpoczecia na dzien 11 kwietnia 2018 roku.

Szerszy opis kontraktu zostat przedstawiony w punkcie 1V.1.3 niniejszego sprawozdania.

e Barlinek

27 wrzesnia 2022 roku RAFAKO i RAFAKO INNOVATION sp. z o.o. (lider konsorcjum) dziatajgcymi w
ramach konsorcjum oraz Barlinek Inwestycje sp. z 0.0. podpisano umowe na zaprojektowanie, budowe,
uruchomienie i przekazanie do eksploatacji uktadu cieptowniczego zasilanego biomasg w Barlinku,
Wartos$¢ umowy to 42,3 miliona ztotych.

Termin zakonczenia projektu to 2 luty 2024 rok.

e Muzeum "PAMIEC | TOZSAMOSC"

W dniu 16 kwietnia 2019 roku podpisano
umowe na zaprojektowanie i wybudowanie
zespotu zabudowy muzealno-audytorialnej
i naukowo-twdrczej wraz z instalacjami.
Wartos$¢ umowy to 158,8 miliona ztotych.
Obecnie negocjowana jest umowa z Klientem
przesuwajgca terminy realizacji kontraktu i
zwiekszajgca wartos$¢ umowy.
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Oswiadczenie Zarzadu

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

1)

2)

wedle najlepszej wiedzy, srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres 6
miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2023 roku i poréwnywalne dane finansowe za okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca 2022 roku oraz za rok zakoniczony 31 grudnia 2022 roku sporzgdzone zostaty
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci, oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majatkowa ifinansowg Grupy oraz jej wynik finansowy, oraz ze
sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej RAFAKO zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggniec
oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen;

podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych, dokonujgcy badania rocznego
sprawozdania finansowego zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa, oraz ze podmiot ten oraz
biegli rewidenci dokonujacy tego badania spetniali warunki do wydania bezstronnej i niezaleznej
opinii o badanym poétrocznym skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, zgodnie z
obowigzujgcymi przepisami i standardami zawodowymi.

Podpisy cztonkéw Zarzadu

Maciej Staniczuk
Maciej Stanczuk
905309-51 \r: ' Prezes Z(?r-zqdu.
I: Signature Not Verified
: Digitallysignegby rzemystaw

Aleksander Schnpflt
Ddté!2023:09.ZL 15:22749 """

Cztonek Zarzqdu
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RAFAKO S.A

ul. tgkowa 33
47-400 Raciborz
www.RAFAKO.com.pl
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Zestawienie wskaznikow za | potrocze 2023 roku,
2022 rok i | pétrocze 2022 roku

Zatacznik nr 1

Zmiana Zmiana
Nazwa Definicja | pétrocze 2023 Rok 2022 | pétrocze 2022 | | pétrocze 2023 - | | pétrocze 2023 -
| pétrocze 2022 Rok 2022
2 3 4 5 6 7=4-6 8=4-5
Rentownosé opera‘cyjna brutto wynik brutto na_ sprzeda?y/Przychod\{ netto 23.1% 0,6% 23,6% 0,5% 22,5%
na sprzedazy (%) ze sprzedazy towaréw i produktéw
Rentownos¢ na dziatalnosci operacyjnej wynik na dnalalnqsm operalcyj?ej/przycl'jody netto 123,0% 15,1% 12,4% 135,4% 107,9%
(%) ze sprzedazy towaréw i produktow
Zwrot z aktywoéw (%) wynik netto/suma aktywéw -50,0% -8,5% 6,9% -56,9% -41,5%
Wsk. ptynnosci biezacej (krotnosc) aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe 0,50 0,95 1,02 -0,52 -0,45
Wsk. ptynnosci "szybkiej" (krotnos¢) aktywa obrotowe-zapasy/ zobowigzania krétkoterminowe 0,48 0,92 0,99 -0,51 -0,44
Wsk. obrotu nalezno$ciami z tytutu dostaw| naleznosci z tytutu dostaw i ustug krétkoterminowe x 180(360)/
. . . P ) 55 107 83 -28,0 -52
i ustug (w dniach) przychody netto ze sprzedazy towardow i produktow
Wsk. obrotu naleznosciami z tytutu naleznosci z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang x 180 14 102 50 76.0 88
wyceny umoéw o ustuge budowlang (w (360)/ przychody netto ze sprzedazy towardéw i produktéw !
Wsk. obrot i
sk. obro u zapasami zapasy x 180(360)/koszt sprzedanych towaréw i produktéw 19 14 13 6,0 5
(w dniach)
Okres sptaty zobowigazar handlowych zobowigzania z tytutu dostaw i ustug krétkoterminowe x 113 80 89 280 33
(w dniach) 180(360)/ koszt sprzedanych towaréw i produktéw !
Wsk. Obrotl’l zobowigzaniami z tytutu (zobowigzania z tytutu wyceny uméw o I.IJSTL!gQ budov‘lllanq) X 247 177 132 115,0 70
wyceny uméw o ustuge budowlana (w 180(360)/ (koszt sprzedanych towaréw i produktéw )
Wsk. udziatu kapitatu wt . .
\:lfi:alilsaouwa:'i,l: :ln:i:vt;:r;:/g)a kapitat wtasny ogétem/suma aktywow -94,2% -33,9% -19,0% -75,3% -16,1%
b
Wsk. obc!azen!a njajatku zobow@z[anla dfugotermmowe +zobol\quanla 194,4% 133,8% 119,1% 75,3% 60,6%
zobowigzaniami (%) krétkoterminowe/suma aktywéw
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Srédroczne skrocone skonsolidowane
sprawozdanie z catkowitych dochodéw

za | potrocze 2023 roku, 2022 rok i | pétrocze 2022 roku

Zatgcznik nr 2

Lp. Wyszczegélnienie | pétrocze 2023 | Rok 2022 | | pétrocze 2022 Dynamika Réznica

W TPLN w % W TPLN

1 2 3 4 5 6=3/5 7=3-5
I|Przychody ze sprzedazy 173784 391 007 248 526 69,9% (74 742)
1. Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 171 861 386 895 246 864 69,6% (75 003)
2. Przychody ze sprzedazy materiatéw 1923 4112 1662 115,7% 261
I1|Koszty sprzedanych produktéw, ustug i materiatow 133 637 388473 189 874 70,4% (56 237)
1. Koszty sprzedanych produktéw i ustug 131993 386 605 188 626 70,0% (56 633)
2. Koszty sprzedanych materiatow 1644 1868 1248 131,7% 396
111{Zysk (strata) brutto na sprzedazy 40 147 2534 58 652 68,4% (18 505)
IV[Koszty sprzedazy 6 055 11798 6 027 100,5% 28
V([Koszty ogdlnego zarzadu 19 546 35320 16 172 120,9% 3374
VI|Pozostate przychody operacyjne 20372 28 510 4182 487,1% 16 190
VII|Pozostate koszty operacyjne 248 551 42 656 9434 2 634,6% 239117
VIII|Koszty postepu technicznego 174 525 399 43,6% (225)
1X]Zysk na zawarciu uktadu wierzycielami 267 122 0,0% (122)
IX|Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) (213 807) (58 988) 30924 (691,4)% (244 731)
X|Amortyzacja 3925 9181 4636 84,7% (711)
XI :‘r’::r(ts;::zz :'EaB‘I’Tzr:)"mgd operacyjnej + (209 882) (49 807) 35560 (590,2)% | (245 442)
Xll[Przychody finansowe 2034 34513 8548 23,8% (6514)
XllI|Koszty finansowe 19 850 7 188 2945 674,0% 16 905
XIV|Zysk (strata) na dziatalnosci gospodarczej (231 623) (31 663) 36 527 (634,1)% (268 150)
XV|zysk (strata) brutto (231 623) (31 663) 36 527 (634,1)% | (268 150)
XVI|Podatek dochodowy 992 20126 (4327) (22,9)% 5319
XVII|Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej (232 615) (51 789) 40 854 (569,4)% (273 469)
XIX|Zysk (strata) netto za rok obrotowy, w tym przypisany (232 615) (51 789) 40 854 (569,4)% (273 469)
- akcjonariuszom jednostki dominujgcej (231 324) (54 121) 39900 (579,8)% (271 224)
- udziatom niekontrolujgcym (1291) 2332 954 (135,3)% (2 245)
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Struktura i dynamika skonsolidowanego wyniku brutto

w | pétroczu 2023 roku, 2022 roku i | potroczu 2022 roku

Zatacznik nr 3

L Wvszczeglnienie | pétrocze 2023 | Rok 2022 | | pétrocze 2022 Réznica

P yszczeg W TPLN

1 1 2 3 4 5=2-4

1 |Wynik na sprzedazy 40147 2534 58 652 (18 505)
Koszty ogolnego zarzadu i koszty

2 . 25601 47118 22 199 3402
sprzedazy

3 |Koszty postepu technicznego 174 525 399 (225)
Wynik tatej dziatalnosci

g4 ["VYNKnapozostate) dziatainoscl (228 179) (14 146) (5 252) (222 927)
operacyjnej

5 |Wynik na dziatalnosci finansowe;j (17 816) 27 325 5603 (23 419)

6 |Wynik brutto (231 623) (31 663) 36527 (268 150)
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