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GRUPA PBG
RAFAKO S.A.

(spétka akcyjna z siedzibg w Raciborzu w Polsce i adresem przy ul. Lgkowa 33 zarejestrowana w rejestrze przedsigbiorcéw Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem 0000034143)

Oferta publiczna 42.500.000 akcji zwyklych na okaziciela serii K o wartosci nominalnej 2 PLN kazda oraz ubieganie si¢ o dopuszczenie
i wprowadzenie 84.931.998 jednostkowych praw poboru akgji serii K, do 42.500.000 praw do akgji serii K oraz do 42.500.000 akcji zwyklych na
okaziciela serii K do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Gielde Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A.

Niniejszy prospekt emisyjny (,,Prospekt”) zostat sporzadzony (i) w zwiazku z ofertg publiczng (,,Oferta”) na terytorium Polski 42.500.000 nowo emitowanych
akeji zwyklych na okaziciela serii K spétki RAFAKO S.A. z siedzibg w Raciborzu (,,Spétka’, ,Emitent” lub ,RAFAKO”) o wartosci nominalnej 2 PLN kazda
(»Akcje Oferowane”) oraz (ii) w celu ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie 84.931.998 jednostkowych praw poboru Akcji Oferowanych (,,Jednostkowe
Prawa Poboru”), do 42.500.000 praw do Akcji Oferowanych (,Prawa do Akcji” lub ,PDA”) oraz do 42.500.000 Akcji Oferowanych do obrotu na rynku
regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez Gielde Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW”).

Zgodnie z uchwala Zarzadu z dnia 24 pazdziernika 2017 r. w przedmiocie ustalenia ostatecznej liczby akcji nowej emisji oferowanych przez Spotke, ich
ceny emisyjnej oraz liczby akcji nowej emisji przypadajacej na jedno jednostkowe prawo poboru (,Uchwala Zarzadu”), w ramach Oferty oferowanych jest
42.500.000 Akcji Oferowanych. Cena emisyjna Akcji Oferowanych zostala ustalona w wysokosci 4 zt za jedng Akcje Oferowang (,,Cena Emisyjna”). Wobec
powyzszego jedno Jednostkowe Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,50040033204 Akcji Oferowanej, a 1,99839995294 Jednostkowych Praw Poboru
uprawniaja do objecia 1 Akcji Oferowanej. Akcje Oferowane nieobjete w ramach wykonania praw poboru do Akcji Oferowanych (,Prawo Poboru”) oraz
nieobjete Zapisami Dodatkowymi Zarzad Spoiki przydzieli wedlug wlasnego uznania, w uzgodnieniu ze Wspdloferujagcymi, podmiotom, ktore ztoza
zapisy w odpowiedzi na zaproszenie Wspolzarzadzajacych Ksiega Popytu dziatajacych w imieniu i w porozumieniu ze Spétka. W przypadku gdy wszystkie
lub czes¢ Akcji Oferowanych nie zostanie objeta w ramach wykonania Prawa Poboru oraz nie zostanie objeta Zapisami Dodatkowymi, Wspdtzarzadzajacy
Ksiega Popytu w imieniu Spotki zaprosza do skladania zapisow na Akcje Oferowane inwestoréw wskazanych przez Wspotzarzadzajacych Ksiega Popytu
w porozumieniu ze Sp6tka, zgodnie z Umowg o Plasowanie Oferty, ktéra zostanie zawarta przez Spétke ze Wspélzarzadzajacymi Ksiega Popytu. Dniem Prawa
Poboru jest 6 listopada 2017 r.

Niniejszy Prospekt stanowi prospekt w formie jednolitego dokumentu w rozumieniu art. 5 ust. 3 Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
(»Dyrektywa Prospektowa”) i art. 21 ust. 1 pkt 1 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych (,,Ustawa o Ofercie Publicznej”), ktory zostal przygotowany w szczegélnosci zgodnie z Ustawg
o Ofercie Publicznej i Rozporzadzeniem Komisji WE nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. wdrazajacym Dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (,Rozporzadzenie 809/2004”). Niniejszy Prospekt jest jedynym prawnie wigzacym dokumentem zawierajagcym informacje na temat
Spotki i Akeji Oferowanych sporzadzonym na potrzeby Oferty.

Na Date Prospektu 84.931.998 akeji zwyklych Emitenta znajdowato sie¢ w obrocie na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW
(»Akcje Istniejace”). Akcje Istniejace nie byly notowane na zadnym innym rynku regulowanym ani nie byly przedmiotem obrotu w alternatywnym systemie
obrotu. Akcje Istniejace zostaly zarejestrowane w depozycie papieréw wartoéciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A.
(»,KDPW?”) pod nastepujacym kodem ISIN: PLRAFAKO00018. Zamiarem Spolki jest wprowadzenie 84.931.998 Jednostkowych Praw Poboru, do 42.500.000 Praw
do Akcji oraz do 42.500.000 Akcji Oferowanych do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Inwestowanie w papiery warto$ciowe objete Prospektem aczy sie z wysokim ryzykiem wlasciwym dla instrumentéw rynku kapitalowego o charakterze
udzialowym oraz ryzykiem zwigzanym z dzialalnoscia Grupy oraz z otoczeniem, w jakim Grupa prowadzi dzialalno$¢. Szczegétowy opis czynnikéow
ryzyka znajduje sie w rozdziale ,,Czynniki ryzyka”.

Prospekt nie stanowi oferty objecia Akcji Oferowanych ani zaproszenia do sktadania ofert objecia Akcji Oferowanych od 0s6b znajdujacych sie w jakichkolwiek
jurysdykcjach, w ktorych sktadanie tego rodzaju ofert lub zaproszen do sktadania ofert jest niezgodne z prawem. Oferta publiczna Akcji Oferowanych jest
dokonywana wylacznie na terytorium Polski. Ani Prospekt, ani Akcje Oferowane nie zostaly zarejestrowane ani zatwierdzone, ani nie s3 przedmiotem
zawiadomienia ztozonego jakiemukolwiek organowi regulacyjnemu w jakiejkolwiek jurysdykeji poza terytorium Rzeczpospolitej Polskiej.

OFERTA PUBLICZNA JEST PRZEPROWADZANA JEDYNIE NA TERYTORIUM RZECZYPOSPOLITE] POLSKIE]. POZA GRANICAMI POLSKI
NINIEJSZY PROSPEKT NIE MOZE BYC TRAKTOWANY JAKO PROPOZYCJA LUB OFERTA NABYCIA PAPIEROW WARTOSCIOWYCH.
PROSPEKT ANI PAPIERY WARTOSCIOWE NIM OBJETE NIE BYEY PRZEDMIOTEM REJESTRAC]JI, ZATWIERDZENIA LUB NOTYFIKACJI
W JAKIMKOLWIEK PANSTWIE POZA RZECZPOSPOLITA POLSKA, W SZCZEGOLNOSCI ZGODNIE Z PRZEPISAMI DYREKTYWY
PROSPEKTOWE] LUB AMERYKANSKIE] USTAWY O PAPIERACH WARTOSCIOWYCH Z 1933 ROKU. PAPIERY WARTOSCIOWE OBJETE
NINIEJSZYM PROSPEKTEM NIE MOGA BYC OFEROWANE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITE] POLSKIE] (W TYM NA TERENIE INNYCH
PANSTW UNII EUROPEJSKIE] ORAZ STANOW ZJEDNOCZONYCH AMERYKI POENOCNEJ), CHYBA ZE W DANYM PANSTWIE TAKA OFERTA
MOGEABY ZOSTAC DOKONANA ZGODNIE Z PRAWEM, BEZ KONIECZNOSCI SPEENIENIA JAKICHKOLWIEK DODATKOWYCH WYMOGOW
PRAWNYCH. KAZDY INWESTOR ZAMIESZKALY BADZ MAJACY SIEDZIBE POZA GRANICAMI RZECZYPOSPOLITEJ POLSKIE] POWINIEN
ZAPOZNAC SIE Z PRZEPISAMI PRAWA POLSKIEGO ORAZ PRZEPISAMI PRAW INNYCH PANSTW, KTORE MOGA SIE DO NIEGO STOSOWAC.

Z uwagi na konieczno$¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zakladowego Spotki, w celu wydania Akcji Oferowanych, inwestorom, ktorym zostang przydzielone
Akcje Oferowane, zostang wydane Prawa do Akcji. Wydanie nastapi za posrednictwem systemu rozliczeniowego KDPW zgodnie z harmonogramem Oferty
w drodze zapisania PDA na rachunkach inwestoréw. Po zarejestrowaniu podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji Akcji Oferowanych, Spotka
wystapi do KDPW o zarejestrowanie Akcji Oferowanych w depozycie papieréw wartosciowych prowadzonym przez KDPW. Z chwilg ich rejestracji w depozycie,
Prawa do Akcji wygasng, a na rachunkach inwestoréw, ktorzy w tym dniu beda posiadali Prawa do Akgji, zostang automatycznie zapisane Akcje Oferowane,
w stosunku jedna Akcja Oferowana w zamian za jedno Prawo do Akji. Planuje sie, ze rozpoczecie notowart PDA na GPW nastapi w terminie okoto tygodnia od dnia
przydziatu Akcji Oferowanych. Przewiduje sig, Ze rozpoczecie notowan Akcji Oferowanych na GPW powinno nastgpi¢ w terminie okoto miesigca od dnia przydzialu
Akcji Oferowanych.

W ramach Oferty nie przewiduje sie mozliwosci dokonania nadprzydziatu lub opcji dodatkowego przydziatu typu ,,greenshoe”

Wspdtzarzgdzajgcy Ksiegg Popytu i Wspéloferujgcy
Dom Maklerski PKO Banku Polskiego Trigon Dom Maklerski

Prospekt zostal zatwierdzony przez KNF w dniu 3 listopada 2017 r.
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PODSUMOWANIE

Podsumowania sq sporzgdzane przy wykorzystaniu wymogow w zakresie ujawniert zwanych ,Elementami”. Elementy
te sg numerowane w Dziatach A-E (A.1-E.7).

Niniejsze podsumowanie zawiera wszystkie Elementy, ktorych uwzglednienie w podsumowaniu jest wymagane dla tego
rodzaju papierow wartosciowych oraz Emitenta. Poniewaz w odniesieniu do niektorych Elementéw nie ma obowigzku
ich opisywania, numeracja Elementéw moze by¢ nieciggla.

Nawet, jezeli istnieje obowigzek wlgczenia danego Elementu do podsumowania z uwagi na rodzaj papieréw
wartoéciowych oraz Emitenta, moze sig zdarzy(, ze brak jest mozliwosci przekazania informacji dotyczgcych danego
Elementu. W takim przypadku do podsumowania wlgczony bedzie krotki opis Elementu z uwagq ,nie dotyczy”.

Dziat A - Wstep i ostrzezenia

A1 Wstep

Ostrzezenie

— Niniejsze podsumowanie nalezy czyta¢ jako wstep do Prospektu;

— kazda decyzja o inwestycji w papiery wartosciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez inwestora caloéci
Prospektu;

—  w przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym si¢ do informacji zawartych w Prospekcie skarzacy
inwestor moze, na mocy ustawodawstwa krajowego panstwa czlonkowskiego, mie¢ obowigzek poniesienia
kosztow przettumaczenia Prospektu przed rozpoczeciem postepowania sgdowego; oraz

— odpowiedzialno$¢ cywilna dotyczy wylacznie tych oséb, ktére przedlozyly podsumowanie, w tym jego
tlumaczenia, jednak tylko w przypadku, gdy podsumowanie wprowadza w blad, jest nieprecyzyjne lub niespojne
w przypadku czytania go facznie z innymi cze$ciami Prospektu, badz gdy nie przedstawia, w przypadku czytania
go lacznie z innymi cze$ciami Prospektu, najwazniejszych informacji majacych poméc inwestorom przy
rozwazaniu inwestycji w dane papiery wartosciowe.

A2 Zgoda Emitenta

Zgoda emitenta lub osoby odpowiedzialnej za sporzadzenie prospektu emisyjnego na wykorzystanie prospektu
emisyjnego do celow pozniejszej odsprzedazy papieréw wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania przez
posrednikow finansowych.

-Wskazanie okresu waznosci oferty, podczas ktorego posrednicy finansowi moga dokonywaé pozniejszej
odsprzedazy papierow wartosciowych lub ich ostatecznego plasowania i na czas, ktorego udzielana jest zgoda na
wykorzystywanie prospektu emisyjnego.

- Wszelkie inne jasne i obiektywne warunki, od ktorych uzalezniona jest zgoda, ktore maja zastosowanie do
wykorzystywania prospektu emisyjnego.

- Wyrézniona wytluszczonym drukiem informacja dla inwestorow o tym, ze posrednik finansowy ma obowiazek
udziela¢ informacji na temat warunkdéw oferty w chwili skladania przez niego tej oferty.

Nie dotyczy. Nie wyraza si¢ takiej zgody.

Dzial B - Emitent

B.1 Prawna (statutowa) i handlowa nazwa emitenta.

Firma Emitenta brzmi: RAFAKO Spétka Akcyjna.
Skrécona firma Emitenta brzmi: RAFAKO S.A.

B.2  Siedziba oraz forma prawna emitenta, ustawodawstwo, zgodnie z ktérym emitent prowadzi swoja
dzialalnosg¢, a takze kraj siedziby emitenta.

Spotka akcyjna utworzona zgodnie z prawem polskim z siedzibg w Raciborzu; adres: ul. Lakowa 33, 47-400 Racibdrz,
Polska.

Emitent prowadzi dzialalno$¢ zgodnie z prawem polskim, w szczeg6lnosci w oparciu o przepisy Kodeksu Spétek
Handlowych i innych przepiséw prawa dotyczacych spélek prawa handlowego.
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B.3  Opis i gléwne czynniki charakteryzujace podstawowe obszary biezacej dzialalnosci emitenta oraz rodzaj
dzialalnosci operacyjnej prowadzonej przez emitenta wraz ze wskazaniem glownych Kkategorii
sprzedawanych produktéw lub $wiadczonych ustug, wraz ze wskazaniem najwazniejszych rynkow, na
ktorych emitent prowadzi swoja dzialalnos¢.

Grupa jest jednym z najwigkszych w Polsce i Europie dostawcédw przyjaznych srodowisku i nowoczesnych rozwigzan
technologicznych dla sektora energetyki i przemystu. Grupa posiada prawie 70-letnie do$wiadczenie, poparte
referencjami, w zakresie projektowania, produkcji, budowy i serwisu urzadzen oraz obiektéw energetycznych oraz
ochrony $rodowiska. Od poczatku swojej dziatalnosci Grupa prowadzi réwniez dzialalno$¢ za granica, w tym od
ponad 50 lat dziala m.in. na rynku batkanskim, indyjskim, tureckim i czeskim.

Do produktéw i ustug oferowanych przez Grupe zaliczaja sie:

e bloki energetyczne i kotly, w tym m.in. kompletne bloki energetyczne i same kotly (w podziale na
wykorzystywane paliwo np. (i) kotly opalane weglem kamiennym,; (ii) kotly opalane weglem brunatnym; (iii)
kotly olejowo-gazowe; (iii) kotly opalane biomasa; (iv) kotly opalane odpadami);

e urzadzenia ochrony powietrza, w tym m.in. urzadzenia odpylajace, instalacje odsiarczania spalin, instalacje
odazotowania spalin;

e  zespoly oraz czeéci maszyn i urzadzen energetycznych; oraz
e pozostale produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetniajace.

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 obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe danego produktu w réznych
konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacji i produkc;ji).

Spotka posiada wlasne zaklady produkcyjne, w ktérych na dzien 30 wrze$nia 2017 r. zatrudnionych byto
760 pracownikow. Zaklad macierzysty miesci sie¢ w Raciborzu, gdzie zlokalizowane sg: dyrekcja zakladu, biura
projektowe i technologiczne oraz pie¢ hal produkcyjnych, gdzie produkowane sa przede wszystkim elementy
ci$nieniowe. Zaklad Grupy produkujacy elektrofiltry oraz ich elementy dziala w Wyrach. Na Dat¢ Prospektu taczne
moce przerobowe Grupy na 2017 rok wynosity ponad 1,0 mln roboczogodzin/rok z mozliwoscig ich zwigkszenia do
ponad 1,25 mln roboczogodzin/rok. Pod wzgledem wartoéci mocy produkcyjnych w zakresie produkeji elementéw
ci$nieniowych Grupa posiada pozycje lidera w Polsce i w UE.

Grupa RAFAKO jest gléownym dostawca kotléw energetycznych i cieptowniczych dla podmiotéw dzialajacych
w sektorze energetyki i przemyslu w Polsce. Na Dat¢ Prospektu ok. 75-80% kotléw energetycznych (wediug
kryterium wydajnosci parowej) zainstalowanych w Polsce zostalo dostarczone przez Grupe (wedtug danych Spoétki
opracowanych w oparciu o dane Agencji Rynku Energii). Do najwazniejszych obiektéw, ktére Grupa wyposazyla
w swoje kotly energetyczne, nalezg m.in.: elektrownie: Belchatow, Opole, Turéw, Dolna Odra (wszystkie nalezace do
PGE), Rybnik (EDF), Patnéw-Adaméw-Konin, Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzace wsklad Tauron
Wytwarzanie, a takze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich
Kogeneracja, Zespdt Elektrocieplowni Lddz (Veolia), Elektrocieptownia Zielona Goéra (EDF). Kotly z cyrkulacyjna
warstwg fluidalng Grupa zainstalowata w Elektrocieplowniach Zeran i Bielsko-Biala II (Tauron Wytwarzanie),
w Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie) oraz w Zakltadach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W dziedzinie ochrony $rodowiska Grupa dostarczyla, badz nadal realizuje instalacje m.in. dla Elektrowni Jaworzno
III, Elektrowni Befchatéw, Elektrowni Patnéw, Elektrowni Ostroteka, Elektrowni Dolna Odra, Elektrocieplowni
Siekierki, Elektrocieplowni £6dz, Elektrowni Siersza, Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Veolia Czechy),
Elektrowni Belchatéw, Elektrowni Kozienice, czy Elektrowni Potaniec.

Na dzien 30 wrzeénia 2017 r. Grupa zatrudniata 2.187 pracownikéw.
Przewagi konkurencyjne

W ocenie Zarzagdu przedstawione ponizej czynniki stanowia najwazniejsze przewagi konkurencyjne Grupy, ktore
maja kluczowe znaczenie dla jej rozwoju oraz dla osiggniecia jej celéw strategicznych:

¢  wieloletnie do$wiadczenie poparte referencjami;
e potencjal technologiczny;

e rozbudowane i zaawansowane zaplecze produkcyjne;

kompetencje w zakresie zarzadzania projektami.
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Strategia

Celem strategicznym Grupy jest umocnienie pozycji Grupy jako krajowego lidera oraz liczacego si¢ podmiotu na
rynkach zagranicznych w zakresie przyjaznych srodowisku i nowoczesnych rozwigzan technologicznych dla sektora
energetyki i przemystu. Grupa zamierza osiggna¢ ten cel przez wdrozenie opisanych ponizej dziatan:

e rozwoj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegélnosci technologii wlasnych;
e rozszerzenie i umocnienie oferty produktowej i ustugowej Grupy;

e  rozwoj sprzedazy za granica;

e dalsza optymalizacja zarzadzania procesami wewnatrz Grupy;

e optymalizacja w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktow.

B.4a Informacja na temat najbardziej znaczacych tendencji z ostatniego okresu majacych wplyw na emitenta
oraz na branze, w ktorych emitent prowadzi dzialalnos¢.

Zdaniem Zarzadu nastepujace tendencje, w tym w zakresie produkgji, sprzedazy, restrukturyzacji prowadzonej przez
Grupe oraz kosztow i cen sprzedazy produktow Grupy, wplywaja i beda wplywaé na jej dziatalno$¢ do konica roku
obrotowego 2017, a w niektdérych przypadkach réwniez w dluzszym horyzoncie czasowym, przekraczajacym biezacy
rok obrotowy:

e  wzrost wskaznikoéw makroekonomicznych w Polsce;
e zwiekszanie poziomu naktadéw inwestycyjnych na rynku polskim i na rynkach zagranicznych;

e wzrost cen rynkowych materialéw wykorzystywanych do produkcji przez Grupe oraz ustug obcych, jak
réwniez kosztéw $wiadczen pracowniczych;

e redukcja poziomiu zatrudnienia w Grupie w ramach prowadzonej restrukturyzacji;

e dostosowanie dziatalnoéci odbiorcow Grupy do restrykcyjnych wymogéw w zakresie dopuszczalnych
wielkosci emitowanych zanieczyszczen, zwlaszcza konkluzji BAT;

e relacje kursow walut do zlotego, w szczeg6lnoéci zmiany kursu ztotego do euro.

B.5 Opis grupy kapitalowej emitenta oraz miejsce emitenta w tej grupie - w przypadku emitenta, ktory jest
czescia grupy.

Na Date Prospektu Grupe tworzy Spoétka oraz osiem podmiotéw zaleznych bezposrednio lub posrednio od Spéiki.
Podmiotem dominujacym w stosunku do Spotki jest PBG, ktore na Date Prospektu posiadalo bezposrednio i za
posrednictwem spotki Multaros Trading Company Limited (,Multaros”) Iacznie 42.466.000 Akcji uprawniajacych do
50% i 1 akcja w udziale w kapitale zakladowym Spotki, co uprawnia do ponad 50% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Zgodnie z raportem biezacym nr 50/2017 opublikowanym przez PBG, w dniu 24 pazdziernika 2017 r. PBG, Multaros
oraz FIPP FIZ AN uzgodnily warunki przeprowadzenia transakcji sprzedazy przez PBG oraz Multaros na rzecz FIPP
FIZ AN Jednostkowych Praw Poboru, ktére beda przystugiwaé¢ PBG i Multaros w ramach Oferty Spotki. Zgodnie
z dokonanymi ustaleniami, FIPP FIZ AN zamierza naby¢ wszystkie Jednostkowe Prawa Poboru, ktére beda
przystugiwa¢ PBG oraz cze$¢ Jednostkowych Praw Poboru, ktére beda przystugiwaé Multaros (,,Transakcja JPP”).
Transakcja JPP zostanie zawarta przez PBG, Multaros i FIPP FIZ AN nie wczeéniej niz po Dniu Prawa Poboru, jednak
nie pézniej niz do ostatniego dnia notowan Jednostkowych Praw 15

Poboru na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW. W ramach Transakgji JPP, FIPP FIZ AN nabedzie od PBG i
Multaros Jednostkowe Prawa Poboru w liczbie uprawniajacej do objecia 12.615.768 Akgji Serii K. Cena sprzedazy
jednego Jednostkowego Prawa Poboru w ramach Transakcji JPP wyniesie 0,20 PLN (slownie: dwadziescia groszy).
Transakcja JPP zostanie przeprowadzona na podstawie umowy sprzedazy Jednostkowych Praw Poboru, ktdrej tresé
zostanie uzgodniona przez PBG, Multaros oraz FIPP FIZ AN, w wykonaniu ktdrej strony umowy zfoza odpowiednie
dyspozycje niezbedne do przeniesienia Jednostkowych Praw Poboru na rachunek FIPP FIZ AN w biurach maklerskich.

Po uzgodnieniu warunkéw Transakcji JPP, w dniu 24 pazdziernika 2017 r. PBG, Multaros i FIPP FIZ AN zawarly
umowe o wspolpracy stanowigca porozumienie w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej
(,Porozumienie Akcjonariuszy”).

Na mocy oraz na warunkach wskazanych w Porozumieniu Akcjonariuszy, Multaros, PBG i FIPP FIZ AN zobowigzaly
sie do wspotpracy w zakresie powolywania do Rady Nadzorczej osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN, tak dtugo jak FIPP
FIZ AN bedzie posiadatl akcje Spdltki reprezentujace co najmniej 5% (tj. 5% + 1 akcja) ogdlnej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu. W szczeg6lnoséci, w ramach wspdlpracy objetej Porozumieniem Akcjonariuszy, pod warunkiem
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zapisania na rachunku inwestycyjnym FIPP FIZ AN Akgji Serii K w liczbie reprezentujacej co najmniej 5% glosow (tj.
5% + 1 akcja) objetych przez FIPP FIZ AN w wyniku realizacji Jednostkowych Praw Poboru nabytych w ramach
Transakeji JPP, PBG zobowiazalo si¢ do doprowadzenia do powolywania, na zadanie FIPP FIZ AN, do Rady Nadzorczej
osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN (w szczegdlnosci poprzez doprowadzenie do zwolania Walnego Zgromadzenia
i gtosowania z wszystkich posiadanych przez PBG i Multaros akeji Spotki za podjeciem uchwaty powotujacej osobe
wskazang przez FIPP FIZ AN do Rady Nadzorczej). W przypadku gdy udzial FIPP FIZ AN w ogodlnej liczbie gtoséw na
Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej poziomu 5% (tj. 5% + 1 akcja) ogélnej liczby gloséw i stan ten bedzie
utrzymywat sie co najmniej 30 dni, PBG nie bedzie zobowigzane do spowodowania powolywania osoby wskazanej przez
FIPP FIZ AN do Rady Nadzorczej i bedzie uprawniony do gtosowania za odwotaniem z Rady Nadzorczej osoby, ktora
uprzednio zostata wskazana przez FIPP FIZ AN i powolana do Rady Nadzorczej.

Ponadto, w ramach Porozumienia Akcjonariuszy - PBG, Multaros i FIPP FIZ AN uregulowaly zasady wspotpracy
w zwigzku z wykonywaniem obowigzkéw wynikajacych z Rozdzialu 4 Ustawy o Ofercie Publicznej. W przypadku
naruszenia przez ktdrakolwiek ze stron (przy czym PBG i Multaros traktowane sa na potrzeby takich naruszen jako jedna
strona, a ich odpowiedzialnoé¢ jest solidarna) zobowigzan wskazanych w Porozumieniu Akcjonariuszy, zwigzanych
z wykonywaniem obowigzkéw wskazanych w Rozdziale 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, strona naruszajaca bedzie
zobowigzana do naprawy wszelkich szkdd poniesionych przez druga strong Porozumienia Akcjonariuszy i zwolnienia jej
z odpowiedzialnosci na zasadzie przewidzianej w art. 392 Kodeksu Cywilnego, a takze do zaptaty na rzecz drugiej strony
kary pienieznej. W przypadku gdyby takie naruszenie skutkowalo wytaczeniem prawa glosu z akeji Spotki posiadanych
przez strony Porozumienia Akcjonariuszy, strona naruszajaca bedzie zobowigzana do nabycia od drugiej strony
Porozumienia Akcjonariuszy, na jej pisemne zadanie, wszystkich posiadanych przez taka strone akcji Spétki, za ceng
ustalong zgodnie z postanowieniami Porozumienia Akcjonariuszy, przy czym zobowiazanie to bedzie uzaleznione od
spelnienia warunku: (i) w przypadku zobowigzania PBG i Multaros, uzyskania zgody obligatariuszy obligacji serii D, E, F,
G, H, I, D1, El1, F1, GI, H1, I1 wyemitowanych przez PBG; a (ii) w przypadku FIPP FIZ AN, uzyskania przez FIPP FIZ
AN zgody wszystkich uczestnikéw FIPP FIZ AN (jako funduszu inwestycyjnego zamknietego aktywéw niepublicznych).

Porozumienie Akcjonariuszy weszlo w zycie z dniem podpisania (tj. 24 pazdziernika 2017 r.) i zostalo zawarte na czas
nieoznaczony, przy czym, w przypadku gdy: (i) udzial gloséw reprezentowanych przez akcje Spotki posiadane
(bezposrednio lub poérednio) przez FIPP FIZ AN w ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej
5% (tj. 5% + 1 akgcja) i stan ten bedzie utrzymywat sie co najmniej trzy miesigce; lub (ii) po dniu 1 listopada 2025 r.,
taczny udzial gtoséw reprezentowanych przez akcje Spétki posiadane przez PBG i Multaros spadnie ponizej 33% ogélnej
liczby gltoséw w Spolce i stan ten bedzie si¢ utrzymywal co najmniej trzy miesigce, Porozumienie Akcjonariuszy
wygasnie.

W przypadku realizacji Transakeji JPP, a nastepnie wykonania przez FIPP FIZ AN praw poboru i objecia Akgji Serii K,
FIPP FIZ AN, przy zalozeniu, Ze w ramach Oferty wyemitowanych zostanie 42.500.000 Akgji Serii K, po zakonczeniu
Oferty posiada¢ bedzie ok. 9,90% o0godlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

Podmiotem dominujgcym wobec PBG jest Jerzy Wisniewski, ktéry na Date Prospektu posiadal akcje PBG
reprezentujace 23,61% kapitalu zaktadowego PBG i uprawniajace do 23,61% gloséw na walnym zgromadzeniu PBG.
W zwigzku z powyzszym, Jerzy Wiéniewski sprawuje faktyczna kontrole nad PBG, a tym samym takze posrednia
kontrole nad Spoétka. Faktyczna kontrola sprawowania przez Jerzego Wisniewskiego nad PBG, wynika z: (i)
uprawnienia osobistego zawartego w statucie PBG co do mozliwoéci wyboru Przewodniczacego Rady Nadzorczej
PBG, a po$rednio takze Prezesa Zarzadu PBG; (ii) zachowania zaangazowania w kapitale zakladowym PBG na
poziomie 23,61%, wynikajacego z uktadu zawartego przez PBG z wierzycielami (,,Uktad”) w toku postepowania
upadlosciowego PBG prowadzonego przed sadem upadto$ciowych od 13 czerwca 2012 r. do dnia 20 lipca 2016 r.; (iii)
powotlania pierwszego sktadu Zarzadu i Rady Nadzorczej PBG po zatwierdzeniu Ukltadu; (iv) posiadania 32 193 189
warrantow subskrypcyjnych uprawniajacych do konwersji na 32 193 189 akcji PBG; (v) rozproszonej struktury
akcjonariatu PBG, w ktdrej Jerzy Wisniewski ma pozycje akcjonariusza wigkszo$ciowego.

Gléwnym przedmiotem dzialalno$ci Grupy jest dziatalno$¢ zwigzana z realizacja inwestycji w zakresie kompletnych
blokéw energetycznych oraz projektowaniem, produkejg, budowg i serwisem urzadzen i obiektow energetycznych.

Ponadto, Spoétka posiada 1956 udzialéw stanowiacych 26,23% w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO 1z siedziba
w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach, ktérej przedmiotem dzialalnosci jest produkcja matych kottow
parowych i wodnych oraz innych urzadzen energetycznych. Udziat Spotki w kapitale zakladowym tego podmiotu na
dzien 30 wrze$nia 2017 r. nie jest istotny z punktu widzenia oceny aktywdéw i pasywéw oraz zyskow i strat. Spétka, ani
zadna Spotka Zalezna nie posiadajg udziatéw w innych przedsigbiorstwach, ktére moga mie¢ istotny wplyw na ocene
jej aktywdw i pasywow, sytuacji finansowej oraz zyskow i strat.
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B.6 W zakresie znanym emitentowi imiona i nazwiska (nazwy) oséb, ktore, bezposrednio lub posrednio, maja
udzialy w kapitale emitenta lub prawa glosu podlegajace zgloszeniu na mocy prawa krajowego emitenta,
wraz z podaniem wielko$ci udziatu kazdej z takich osob.

Nalezy wskazac, czy znaczni akcjonariusze emitenta posiadaja inne prawa glosu, jesli ma to zastosowanie.

W zakresie, w jakim znane jest to emitentowi, nalezy podac, czy emitent jest, bezposrednio lub posrednio,
podmiotem posiadanym lub kontrolowanym, oraz wskaza¢ podmiot posiadajacy lub kontrolujacy, a takze
opisac charakter tej kontroli.

Z uwagi na fakt, ze Spétka jest spétka publiczng, ktorej Akcje Istniejace znajduja si¢ w obrocie na rynku
podstawowym GPW, Spoétka nie posiada szczegétowych informacji na temat struktury akcjonariatu aktualnej na Date
Prospektu. Ponizej przedstawiono informacje na temat struktury akcjonariatu Spotki w oparciu o informacje
przekazane przez znacznych akcjonariuszy Spotki w trybie art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej lub podane do
publicznej wiadomosci w inny sposob przewidziany przepisami prawa. Zgodnie z powyzszym, znacznymi
akcjonariuszami posiadajacymi przynajmniej 5% tacznej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu sa:
e FIPP FIZ AN, Multaros, oraz PBG dzialajace tacznie i w porozumieniu zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy
o Ofercie Publicznej, na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy posiadajg tacznie 42.466.001 akeji Spotki,
stanowigcych 50,00% + 2 akcje udziatu w kapitale zakladowym Spéiki i uprawniajace do 42.466.001 gloséw
na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 50,00% + 2 glosy ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu
(dane na podstawie raportu biezacego Spotki nr 39/2017 z dnia 31 pazdziernika 2017 r. sporzadzonego na
podstawie zawiadomienia od PBG i Multaros z dnia 30 pazdziernika 2017 r.), w tym:
— Fundusz Inwestycji Polskich Przedsi¢gbiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych posiada 1 akcje Spoétki, stanowiaca ponizej 0,01% udziatu w kapitale zakladowym Spétki
i uprawniajacg do 1 glosu na Walnym Zgromadzeniu Spétki, co stanowi ponizej 0,01% ogélnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu;
— PBG posiada 7.665.999 akcji Spéiki, stanowigcych w zaokragleniu 9,03% udzialu w kapitale
zaktadowym Spotki i uprawniajacych do 7.665.999 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi
w zaokragleniu 9,03% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e  Multaros, posiada 34.800.001 akcji Spéiki, stanowigcych w zaokragleniu 40,97% udzialu w kapitale
zaktadowym Spolki i uprawniajagcych do 34.800.001 gltoséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi
w zaokragleniu 40,97% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny, ktéry posiada 8.048.507 akcji Spotki, stanowiacych
9,48% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawniajacych do wykonywania 9,48% ogélnej liczby gloséw na
Walnym Zgromadzeniu (dane na dzief 7 wrzeé$nia 2017 r. zgodnie z Sprawozdaniem z dziatalnosci za okres
6 miesiecy zakoniczony dnia 30 czerwca 2017 r.).

Zarzad w dniu 30 pazdziernika 2017 r. otrzymal zawiadomienie od PBG i Multaros na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 1
w zwigzku z art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej, w ktorym PBG i Multaros zawiadomily, ze w dniu
24 pazdziernika 2017 roku, FIPP FIZ AN, Multaros, oraz PBG zawarly umowe o wspolpracy, spetniajaca przestanki
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej, w odniesieniu do posiadanych
przez zawiadamiajacych akeji Spétki, na skutek czego FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros facznie posiadaja ponad 50%
ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. W dniu 31 pazdziernika 2017 roku Zarzad otrzymat
analogiczne zawiadomienie od FIP FIZ AN.

Wykonywanie zawartego przez PBG i Multaros z FIPP FIZ AN Porozumienia Akcjonariuszy moze w przysztosci
wplyna¢ na zmiane sposobu kontroli nad Spoétka, poprzez wprowadzenie procedury powolywania przez strony
Porozumienia Akcjonariuszy, w przypadku objecia przez FIPP FIZ AN Akgji Serii K w liczbie reprezentujacej co
najmniej 5% (tj. 5% + 1 akcja) ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, jednego cztonka Rady Nadzorczej
wskazanego przez FIPP FIZ AN.

Ze wzgledu na fakt, iz Multaros jest spotka zalezng PBG, Spolka jest posrednio kontrolowana przez PBG, ktory
posiada tacznie, bezposrednio i poérednio, 42.466.000 akcji Spotki stanowigcych 50% kapitatu zakltadowego Spétki
i uprawniajacych do wykonywania 50% + 1 glos ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Wiszystkie Akcje Istniejace bedace w posiadaniu akcjonariuszy wskazanych powyzej sa akcjami zwyklymi, z ktérych
kazda uprawnia do wykonywania jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu. Akcjonariusze wskazani powyzej nie
posiadaja zadnych innych praw glosu na Walnym Zgromadzeniu.
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B.7 Wybrane najwazniejsze historyczne informacje finansowe dotyczace emitenta, przedstawione dla kazdego
roku obrotowego okresu objetego historycznymi informacjami finansowymi, jak rowniez dla
nastepujacego po nim okresu $rodrocznego, wraz z poréwnywalnymi danymi za ten sam okres
poprzedniego roku obrotowego, przy czym wymog przedstawiania poréwnywalnych informacji
bilansowych uznaje si¢ za spelniony przez podanie informacji bilansowych na koniec roku.

Nalezy dolaczy¢ opis znaczacych zmian sytuacji finansowej i wyniku operacyjnego emitenta w okresie
objetym najwazniejszym historycznymi informacjami finansowymi lub po zakonczeniu tego okresu.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres 6 miesigcy zakoticzony
30 czerwca 2017 r. i 2016 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z catkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Za okres 6 miesigcy
zakonczony 30 czerwca Roinica Zmiana
2017 r. 2016r. 2017/2016 2017/2016
tys. PLN tys. PLN %

(niezbadane)

Dzialalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy 871 869 740 564 131 305 17,7
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 869 814 739 283 130531 17,7
Przychody ze sprzedazy materialow 2055 1281 774 60,4
Koszty sprzedanych produktéw i materialow. (791 145) (685 778) (105 367) 15,4
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy. 80724 54786 25938 47,3
Pozostate przychody operacyjne 1585 1051 534 50,8
Koszty sprzedazy (19 853) (14 881) (4972) 33,4
Koszty ogdlnego zarzadu (29 854) (28 112) (1742) 6,2
Pozostate koszty operacyjne (3129) (2192) (937) 42,7
Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej 29473 10 652 18 821 176,7
Przychody finansowe 1163 2597 (1434) (55,2)
Koszty finansowe (8293) (3313) (4 980) 150,3
Zysk /(strata) brutto 22343 9936 12407 124,9
Podatek dochodowy (12 898) (2777) (10 121) 364,5
Zysk/(strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej 9445 7 159 2286 31,9
Inne catkowite dochody za okres (115) (78) (37) 47,4

Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej .............cceeeceveeeuvevunnee. (189) 177 (366) (206,8)

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej przypadajace
na udzialy niekontrolujace 8) 25 (33) (132,0)

Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych ...........ucucucunec, (197) 202 (399) (197,5)

Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych................ 100 (344) 444 (129,1)

Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodéw................u..... (18) 64 (82) (128,1))

Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych......................... 82 (280) 362 (129,3)

Catkowity dochéd za okres 9330 7081 2249 31,8

Wrynik netto przypadajacy: 9445 7159 2286 31,9
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 9 340 7528 1812 24,1
Akcjonariuszom niekontrolujagcym 105 (369) 474 (128,5)
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Catkowity dochdd przypadajacy: 9330 7081 2249 31,8
Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujacej.........cccvevuuecnee. 9233 7 425 1808 24,4
Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych 97 (344) 441 (128,2)

Srednia wazona liczba akji 84931 998 84931998 - -

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata)
na jedng akcje w zlotych 0,11 0,09 0,02 22,2

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Przychody ze sprzedazy produktow i ustug w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 869,8 min
z1, co oznacza wzrost 0 17,7% (130,5 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 739,3 mln z! w analogicznym okresie 2016 r.
Wzrost przychodéw ze sprzedazy produktéw i ustug w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wynikat
gltéwnie z rozpoznania wyzszych przychodéw z Projektu Jaworzno.

Koszty sprzedanych produktow i materialow w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 791,1
mln zl, co oznacza wzrost 0 15,4% (105,4 mln zl) w poréwnaniu z kwotg 685,8 mln zt w analogicznym okresie 2016 r.
Wzrost kosztow sprzedanych produktéw i materiatéw w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wynikal
gléwnie ze zwigkszonego poziomu sprzedazy Grupy.

Pozostate przychody operacyjne w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosly 1,6 mln zl, co
oznacza wzrost o 50,8% (0,5 mln zI) w poréwnaniu z kwotg 1,1 mln zt w analogicznym okresie 2016 r. Na wzrost
pozostatych przychoddw operacyjnych w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. najwiekszy wpltyw miat
zysk na sprzedazy rzeczowych aktywéw trwatych w kwocie 0,8 mln z1.

Pozostale koszty operacyjne w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 3,1 mln zl, co oznacza
wzrost 0 42,7% (0,9 mln z) w poréwnaniu z kwota 2,2 mln zt w analogicznym okresie 2016 r. Na wzrost pozostalych
kosztow operacyjnych w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. mialy wplyw koszty z tytulu
udzielonych darowizn i dotacji o wartoéci 1,3 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 0,5 mln zt) oraz koszty ztomowania
materialéw w kwocie 0,4 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 0,1 mln zt).

Przychody finansowe w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 1,2 mln z}, co oznacza spadek
0 55,2% (1,4 mln zI) w poréwnaniu z kwota 2,6 mln zt w analogicznym okresie 2016 r. Przychody finansowe Grupy
w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 roku uzyskano w gtéwnej mierze z odsetek od instrumentéw
finansowych w kwocie 1,1 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 0,6 mln zl), w tym odsetek od udzielonych kaucji
stanowiacych zabezpieczenie kontraktéw w kwocie 187 tys. zt (30 czerwca 2016 roku: 541 tys. zl).

Koszty finansowe w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 8,3 mln z1, co oznacza wzrost o 150,3%
(5,0 mln zl) w poréwnaniu z kwotg 3,3 mln zt w analogicznym okresie 2016 r. Na koszty finansowe w tym okresie
decydujacy wplyw mialy: nadwyzka ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi w kwocie 3,8 mln zI (30 czerwca 2016
roku: 0,2 mln z1), dyskonto rozrachunkéw diugoterminowych w kwocie 1,9 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 0,4 mln z1),
koszty z tytulu odsetek od instrumentéw finansowych w kwocie 1,7 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 1,4 mln zI) oraz odsetki
od zobowigzan z tytutu $wiadczen pracowniczych w kwocie 0,4 mln z} (30 czerwca 2016 roku: 0,6 mln z1).

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za lata zakoticzone 31 grudnia 2016 r. i 2015 r.
W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Roéznica Zmiana
2016 r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 1875312 1550 090 325222 21,0
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 1 870 559 1548 069 322490 20,8
Przychody ze sprzedazy materiatow 4753 2021 2732 135,2
Koszty sprzedanych produktéw i materialow. (1750 999) (1423 015) (327 984) 23,0
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 124313 127 075 (2762) (2,2)
Pozostale przychody operacyjne 3613 4204 (591) (14,1)
Koszty sprzedazy (31 962) (29 416) (2 546) 8,7
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Koszty ogdlnego zarzadu (57 750) (53 054) (4 696) 8,9
Pozostate koszty operacyjne (13517) (8 090) (5427) 67,1
Zysk/(strata) z dzialalno$ci operacyjnej 24697 40719 (16 022) (39,3)
Przychody finansowe 5016 17972 (12 956) (72,1)
Koszty finansowe (7 220) (12612) 5392 (42,8)
Zysk/(strata) brutto 22493 46 079 (23 586) (51,2)
Podatek dochodowy (11 553) (12 074) 521 (4,3)
Zysk/(strata) z dzialalno$ci kontynuowanej 10940 34005 (23 065) (67,8)

Dziatalno$¢ zaniechana

Zysk/(strata) z dzialalnosci zaniechanej - (55) 55 -
Zysk netto za rok 10940 33950 (23 010) (67,8)
Inne catkowite dochody za okres (744) (486) (258) 53,1

Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej..............cceveceececevevunnee. (56) (231) 175 (75,8)

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej
przypadajace mniejszoéci 5 (1) 6 (600)

Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych ............cucucuneeee, (51) (232) 181 (78,0)

Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych................ (855) (314) (541) 172,3
Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodéw....................... 162 60 102 170
Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych......................... (693) (254) (439) 172,8
Calkowity dochéd za rok 10196 33464 (23 268) (69,5)
Wynik netto przypadajacy: 10 940 33950 (23 010) (67,8)
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 10513 34070 (23 557) (69.1)
Akcjonariuszom niekontrolujagcym 427 (120) 547 (455,8)
Calkowity dochéd przypadajacy: 10 196 33 464 (23 268) (69,5)
Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujacej.........cccvevuuecnee. 9764 33585 (23 821) (70,9)
Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych 432 (121) 553 (457,0)

Zysk/(strata) na jedng akcje:
Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych ........... 0,12 0,46 (0,34) (73,9)
Zysk/(strata) na jedng akcje z dzialalnosci kontynuowanej

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych ........... 0,12 0,46 (0,34) (73,9)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Przychody ze sprzedazy produktow i ustug w roku zakoniczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosty 1.870,6 mln zl, co
oznacza wzrost o 20,8% (322,5 mln zt) w poréwnaniu z kwota 1.548,1 mln zf za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2015 r. Wzrost przychodéw ze sprzedazy produktéw w 2016 r. wynikal gléwnie zrozpoznania istotnej czesci
przychodéw z realizacji kontraktu na Projekt Jaworzno.

Koszty sprzedanych produktéw i materialow w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosty 1.751,0 mln zl,
co oznacza wzrost o 23,0% (328,0 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 1.423,0 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2015 r. Wzrost kosztow sprzedanych produktéow i materialéw w 2016 r. wynikal przede wszystkim z wyzszego niz
w 2015 roku kosztowego zaangazowania realizowanych kontraktow, co ma odzwierciedlenie w wyzszych przychodach
w2016r.

Pozostate przychody operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosty 3,6 mln zt, co oznacza
spadek o 14,1% (0,6 mln zl) w poréwnaniu z kwota 4,2 mln zI za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 r. Na spadek
wysokoéci pozostalych przychodéw operacyjnych w 2016 r. miaty wpltyw przede wszystkim nizszy zysk na sprzedazy
rzeczowych aktywéw trwalych oraz nizsze przychody z tytutu dotacji, a takze kar umownych osiagnietych w 2016 r.
w stosunku do roku 2015.
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Pozostale koszty operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosly 13,5 mln zI, co oznacza wzrost
0 67,1% (5,4 mln zI) w poréwnaniu z kwota 8,1 mln zl za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 r. Na wzrost pozostatych
kosztéw operacyjnych w 2016 r. wplyneto przede wszystkim utworzenie rezerw na program dobrowolnych odejs¢
zwigzany z procesem reorganizacji Grupy.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodoéw za lata zakoticzone 31 grudnia 2015 r. i 2014 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2015r. 2014r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
Dziatalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 1550 090 1183472 366 618 31,0
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 1 548 069 1181452 366 617 31,0
Przychody ze sprzedazy materiatow 2021 2020 1 0,05
Koszty sprzedanych produktéw i materialow. (1423015) (1063 363) (359 652) 33,8
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy. 127 075 120 109 6 966 5,8
Pozostate przychody operacyjne 4204 5342 (1138) (21,3)
Koszty sprzedazy (29 416) (31483) 2067 (6,6)
Koszty ogdlnego zarzadu (53 054) (45 189) (7 865) 17,4
Pozostate koszty operacyjne (8 090) (11 060) 2970 (26,9)
Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej 40719 37719 3000 8,0
Przychody finansowe 17 972 6598 11374 172,4
Koszty finansowe (12 612) (9 900) (2712) 27,4
Zysk/(strata) brutto 46 079 34417 11662 33,9
Podatek dochodowy (12 074) (5819) (6 255) 107,5
Zysk/(strata) z dzialalnosci kontynuowanej 34005 28598 5407 18,9
Dziatalno$¢ zaniechana
Zysk/(strata) z dzialalno$ci zaniechanej (55) (4 814) 4759 (98,9)
Zysk netto za rok 33950 23784 10 166 42,7
Inne catkowite dochody za okres (486) (4004) 3518 (87,9)
Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych
Roéznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej (231) 56 (287) (512,5)
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej
przypadajace mniejszoéci (1) (5) 4 (80,0)
Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych ...........ucucucuneec, (232) 51 (283) (554,9)
Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych
Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych................ (314) (5005) 4691 (93,7)
Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodéw.... 60 950 (890) (93,7)
Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych......................... (254) (4 055) 3801 (93,7)
Calkowity dochéd za rok 33464 19780 13684 69,2
Wynik netto przypadajacy: 33950 23784 10 166 42,7
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 34070 22583 11487 50,9
Akcjonariuszom niekontrolujagcym (120) 1201 (1321) (110,0)
Calkowity dochéd przypadajacy: 33 464 19780 13 684 69,2
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Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujacej.........cccvevuuecnee. 33585 18 584 15001 80,7
Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych (121) 1196 (1317) (110,1)

Zysk/(strata) na jedng akcje:

Podstawowy zysk/(strata) na jedna akcje w zlotych 0,46 0,32 0,14 43,8

Zysk/(strata) na jedng akcje z dzialalnosci kontynuowanej

Podstawowy zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych 0,46 0,40 0,06 15,0

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Przychody ze sprzedazy produktow i ustug w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosty 1.548,1 mln zl, co
oznacza wzrost o 31,0% (366,6 mln zI) w poréwnaniu z kwotg 1.181,5 mln zf za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2014 r. Wzrost przychodéw w 2015 r. wynikal gtéwnie z rozpoznania istotnej czesci przychodéw w wysokoéci 669,7
mln zt z realizacji kontraktu na Projekt Jaworzno.

Koszty sprzedanych produktéw i materialow w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosty 1.423,0 mln zl,
co oznacza wzrost o 33,8% (359,7 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 1.063,4 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2014 r. Wzrost kosztéw sprzedanych produktéw i materiatéw w 2015 r. wynikal przede wszystkim ze zwigkszenia
poziomu sprzedazy Grupy w 2015 .

Pozostate przychody operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosty 4,2 mln zt, co oznacza
spadek o 21,3% (1,1 mIn zf) w poréwnaniu z kwota 5,3 mln zf za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r. Na
obnizenie pozostalych przychodéw operacyjnych w 2015 r. wplynely przede wszystkim nizsze przychody z tytutu
dotacji oraz kar umownych.

Pozostale koszty operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosty 8,1 mln zl, co oznacza spadek
026,9% (3,0 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 11,1 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r. Na nizsze koszty
operacyjne w 2015 r. wplynely przede wszystkim nizsze wartoéci utworzonych rezerw na przyszle koszty.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Najistotniejszymi sktadnikami aktywéw Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi byly:
(i) naleznosci z tytutu dostaw i ustug, pozostale naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe kosztow, (ii) naleznoéci
z tytulu wyceny uméw o ustuge budowlang i zwigzane z wycena kontraktéw rozliczenia miedzyokresowe, oraz (iii)
rzeczowe aktywa trwale, ktore na dzien 30 czerwca 2017 r. stanowily odpowiednio 38,1%, 14,0% i17,2% sumy
aktywow Grupy, na dzien 31 grudnia 2016 r. stanowily odpowiednio 55,0%, 16,5% i 12,5% sumy aktywéw Grupy,
41,4%, 18,7% i 14,7% sumy aktywéw Grupy wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 42,7%, 22,5% i 15,0%
sumy aktywéw Grupy wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 r.

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeplywéw pieni¢znych

Ponizsza tabela przedstawia dane z rachunku przeplywéw pieni¢znych za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2017 r. oraz 2016 r. oraz za lata zakonczone odpowiednio, 31 grudnia 2016, 20151 2014 r.

Na dzien Na dzien
30 czerwca 30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 2016 2016 r. 2015 r. 2014 r.
wtys. PLN w tys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)

Srodki pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej........... 194 714 17 834 (112 667) 73922 154 105
Srodki pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej 1949 (2739) (7 394) (8737) (5999)
Srodki pienigzne netto z dzialalnoéci finansowej............ (100 185) 37 166 30443 66 442 (137 029)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) netto stanu srodkéw
pienigznych i ich ekwiwalentow. 96 478 52261 (89618) 131 627 11077
Roznice kursowe netto (151) 197 (119) (265) 102
Srodki pienigzne na poczatek OKIesu.........ovvureereerseesrnsenss 107 524 197 261 197 261 65 899 54720
Srodki pienigzne na koniec okresu, W tym:.........eveeeesens 203 851 249 719 107 524 197 261 65 899
- 0 ograniczonej mozliwoéci dysponowania...........c.cceeeeeeee - - - 2153 1370

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. dzialalno$¢ operacyjna wygenerowata dodatnie przeplywy
pieniezne netto w wysokosci 194,7 mln zt. Dodatnie przeptywy s$rodkéw pienieznych netto z dzialalnosci
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operacyjnej wynikaly przede wszystkim ze zmniejszenia stanu naleznoséci w kwocie 380,0 mln zl, w tym szczegélnie
stanu naleznoéci handlowych (364,7 mln zl). W roku 2016 dziatalno$¢ operacyjna wygenerowala ujemne
przeplywy pieniezne netto w wysokosci 112,7 mln zt. Ujemne przeptywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalno$ci
operacyjnej wynikaly przede wszystkim ze: (i) zwiekszenia stanu naleznosci o 268,7 mln z; oraz (ii) zwigkszenia
stanu zobowigzan i rezerw z tytulu $wiadczen pracowniczych z wyjatkiem kredytéw i pozyczek o wartosci 125,6
mln zI. W roku 2015 dzialalno$¢ operacyjna wygenerowala dodatnie przeplywy pieni¢zne netto w wysokosci
73,9 mln zi. Dodatnie przeplywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej wynikaly przede wszystkim
ze zwigkszenia stanu zobowigzan i rezerw z tytulu §wiadczen pracowniczych z wyjatkiem kredytow i pozyczek
(106,6 mln zl). W roku 2014 dzialalno$¢ operacyjna wygenerowala dodatnie przeptywy pieni¢zne netto
w wysokosci 154,1 mln zl. Dodatnie przeplywy srodkéw pienigznych netto z dzialalnoéci operacyjnej wynikaly
przede wszystkim ze zwigkszenia stanu zobowiazan i rezerw z tytutlu $wiadczen pracowniczych z wyjatkiem
kredytéw i pozyczek (140,6 mln zt).

W okresie 6 miesiecy zakoficzonym 30 czerwca 2017 r. dzialalnoé¢ inwestycyjna wygenerowala dodatnie przeptywy
pieniezne netto w wysokosci 1,9 min zt. Dodatnie przeptywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej
wynikaly przede wszystkim z wplywoéw z tytulu posiadanych papieréw wartosciowych na kwote 3,7 mln z1. W roku
2016 dzialalno$¢ inwestycyjna wygenerowala ujemne przeplywy pieniezne netto w wysokosci 7,4 mln zI. Ujemne
przeplywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnoéci inwestycyjnej wynikaly przede wszystkim z nabycia wartosci
niematerialnych i rzeczowych aktywow trwalych za kwote 8,7 mln zt. W roku 2015 dzialalno$¢ inwestycyjna
wygenerowala ujemne przeptywy pieniezne netto w wysokosci 8,7 mln zt. Ujemne przeplywy srodkéw pienigznych
netto z dziatalnosci inwestycyjnej wynikaly przede wszystkim z nabycia wartoéci niematerialnych i rzeczowych
aktywoéw trwalych za kwote 30,3 mln zi. W roku 2014 dzialalno$¢ inwestycyjna wygenerowala ujemne przepltywy
pieniezne netto w wysokosci 6,0 mln zt. Ujemne przeptywy $rodkéw pienigznych netto z dzialalnoéci inwestycyjnej
wynikaly przede wszystkim z nabycia wartosci niematerialnych i rzeczowych aktywoéw trwalych za kwote 8,0 mln zi
oraz aktywo6w finansowych za kwote 5,2 mln zt.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. dzialalno$¢ finansowa wygenerowata ujemne przeplywy
pieniezne netto w wysokoséci 100,2 mln zt. Ujemne przeplywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej
wynikaly przede wszystkim ze splaty kredytu na kwote 98,3 mln zi. W roku 2016 dziatalno$¢ finansowa wygenerowata
dodatnie przeptywy pieniezne netto w wysokosci 30,4 mln zt. Dodatnie przeptywy s$rodkéw pienigznych netto
z dzialalnosci finansowej wynikaly przede wszystkim z wplywdéw z tytulu zaciggniecia pozyczek/kredytéw w kwocie
37,8 mln zt. W roku 2015 dzialalno$¢ finansowa wygenerowata dodatnie przeptywy pieniezne netto w wysokosci
66,4 mln zt. Dodatnie przeptywy $rodkéw pienigznych netto z dziatalnosci finansowej wynikaly przede wszystkim
z wpltywdw z tytulu emisji akcji Spotki w kwocie 89,2 mln zl. W roku 2014 dziatalno$¢ finansowa wygenerowata ujemne
przeptywy pieniezne netto w wysokosci 137,0 mln zl. Ujemne przeplywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci
finansowej wynikaly przede wszystkim ze splaty kredytow i pozyczek w kwocie 128,6 mln z1.

B.8 Wybrane najwazniejsze informacje finansowe pro forma, ze wskazaniem ich charakteru.

Przy wybranych najwazniejszych informacjach finansowych pro forma nalezy wyraznie stwierdzi¢, ze ze
wzgledu na ich charakter, informacje finansowe pro forma dotycza sytuacji hipotetycznej, a tym samym
nie przedstawiaja rzeczywistej sytuacji finansowej spoiki ani jej wynikow.

Nie dotyczy. Prospekt nie zawiera informacji finansowych pro forma, poniewaz nie zaszly przestanki wskazane
w art. 4a Rozporzadzenia 809/2004 i Rozporzadzenia 211/2007, w tym nie miala miejsca okolicznoé¢ skutkujaca
znaczgcg zmiang brutto sytuacji emitenta w rozumieniu Rozporzadzenia 809/2004 i Rozporzadzenia 211/2007.

B.9 W przypadku prognozowania lub szacowania zyskow nalezy poda¢ wielkos¢ liczbowa.

Nie dotyczy. Prospekt nie zawiera zadnych prognoz wynikéw ani wynikéw szacunkowych, w tym prognoz
finansowych w rozumieniu Rozporzadzenia 809/2004, poniewaz emitent nie publikuje prognoz wynikéw oraz
wynikéw szacunkowych.

B.10 Opis charakteru wszystkich zastrzezen zawartych w opinii/raporcie bieglego rewidenta w odniesieniu do
historycznych informacji finansowych.

Zastrzezenia do Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych

Opinie z badania Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan Finansowych za lata obrotowe: 2016, 2015 oraz 2014
zostaly wydane z zastrzezeniami oraz obja$nieniami do tych sprawozdan finansowych Spétki.
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Biegly Rewident przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2016 oraz
z datg 21 marca 2017 r. wydal opinie¢ z obja$nieniem, o nastepujacej tresci:

»Nie zglaszajgc zastrzezen, zwracamy uwage na notg 39 dodatkowych not objasniajgcych do zalgczonego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w ktérej Spotka zaprezentowata informacje na temat naleznosci od
jednostki powigzanej wykazanej w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej w tgcznej kwocie netto
wynoszgcej 35 milionéw zlotych. Po dacie bilansowej, wyzej wymieniona naleznos¢ zostata skonwertowana na
naleznosci z tytutu obligacji, ktérych kluczowe warunki emisji zostaly szerzej przedstawione przez Zarzqd Spoétki
w wyzej przywolanej nocie”.

Biegly Rewident przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2015 oraz
z datg 21 marca 2016 r. wydat opinie z zastrzezeniem, o nastepujacej tresci:

»Jak opisano szerzej w nocie 44 dodatkowych not objasniajgcych do zalgczonego skonmsolidowanego sprawozdania
finansowego, na dzie# bilansowy, w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupa prezentuje naleznosci od
jednostki powigzanej w upadtosci uktadowej w tgcznej kwocie netto wynoszgcej 36 milionéw zlotych, w odniesieniu do
ktorej istniejg przestanki utraty wartosci ze wzgledu na sytuacje finansowq tej jednostki. W trakcie naszych prac Zarzgd
Spétki nie przedstawil nam wystarczajgcej dokumentacji wskazujgcej na prawdopodobietistwo realizacji tej naleznosci,
w zwigzku z tym nie jesteSmy w stanie oceni¢ wplywu tej kwestii na zalgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
w tym skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow”.

Biegly Rewident przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2014 oraz
z datg 23 marca 2015 r. wydal opinie z zastrzezeniem oraz objasnieniem, o nastepujacej tresci:

1. ,Jak opisano szerzej w nocie 43 dodatkowych not objasniajgcych do zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, na dzien bilansowy, w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupa prezentuje
naleznosci od jednostki dominujgcej wyzszego szczebla, w stosunku do ktérej rozpoczeto postepowanie
upadtosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu, w tgcznej kwocie netto wynoszgcej 33 miliony ztotych, w odniesieniu
do ktérej istniejg przestanki utraty wartosci ze wzgledu na sytuacje finansowq tej jednostki. W trakcie naszych prac
Zarzgd Spotki nie przedstawil nam wystarczajgcej dokumentacji potwierdzajgcej poprawnosé wyceny tych
naleznosci na dzied bilansowy, w zwigzku z tym nie jesteSmy w stanie oceni¢ wplywu tej kwestii na zalgczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, w tym skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow.

2. Nie zglaszajgc dalszych zastrzezed, zwracamy uwage na fakt, iz jak opisano szerzej w nocie 5 dodatkowych not
objasniajgcych do zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, kontynuacja dziatalnosci Grupy jest
uzalezniona od realizacji szeregu zalfozen lezgcych u podstaw przygotowanych przez Zarzqd Spotki prognoz
finansowych, ktére odnoszq si¢ w szczegblnosci do mozliwosci utrzymania posiadanych przez Spétke Zrodet
finansowania w postaci kredytu oraz gwarancji finansowych umozliwiajgcych realizacje kontraktow, pozyskania
nowych zrédet finansowania oraz realizacji kontraktow zgodnie z zaktadanymi dodatnimi marzami. W wyzej
przywolanej nocie Zarzgd Spotki przedstawit ryzyka zwigzane z realizacjg powyzszych zatoze#, ktére wskazujg na
istnienie istotnej niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci przez Grupe”.

B.11 W przypadku, gdy poziom kapitalu obrotowego emitenta nie wystarcza na pokrycie jego obecnych
potrzeb, nalezy zalaczy¢ wyjasnienie.

Zarzad oswiadcza, iz w jego ocenie poziom kapitalu obrotowego posiadanego przez Grupe jest wystarczajacy dla
pokrycia przez nig biezacych potrzeb i prowadzenia dzialalnosci w okresie co najmniej 12 miesiecy od Daty
Prospektu.

Dzial C - papiery warto$ciowe

C.1  Opis typu i klasy papieréw warto$ciowych stanowiacych przedmiot oferty lub dopuszczenia do obrotu,
w tym ewentualny kod identyfikacyjny papieréw warto$ciowych.

Zgodnie z Uchwala Emisyjng kapitat zakladowy Spétki moze zosta¢ podwyzszony o kwote nie nizszg niz 2 zt i nie
wyzsza niz 85.000.000 zt poprzez emisje nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 42.500.000 akcji zwyktych na okaziciela
serii K o warto$ci nominalnej 2 zt kazda.

Zgodnie z Uchwalg Zarzadu, w ramach Oferty oferowanych jest 42.500.000 Akcji Oferowanych. Cena Emisyjna Akgeji
Oferowanych zostata ustalona w wysokosci 4 zI za jedng Akcje Oferowana. Wobec powyzszego, jedno Jednostkowe
Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,50040033204 Akcji Oferowanej, a 1,99839995294 Jednostkowych Praw Poboru
uprawniaja do objecia 1 Akcji Oferowane;.
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Zamiarem Spolki jest ubieganie sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym GPW
84.931.998 Jednostkowych Praw Poboru, do 42.500.000 Praw do Akcji oraz do 42.500.000 Akcji Oferowanych.

Spolka zamierza ubiegac sie o oznaczenie Akcji Oferowanych tym samym kodem ISIN, co Akcje Istniejace znajdujace
sie w obrocie na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, tj. kodem ISIN
PLRAFAKO00018. Kody ISIN, ktérymi beda oznaczone odpowiednio Jednostkowe Prawa Poboru oraz Prawa do Akcji
beda znane po podjeciu przez Zarzad KDPW odpowiednich uchwat w przedmiocie rejestracji Jednostkowych Praw
Poboru oraz Praw do Akcji w depozycie papierdw wartosciowych oraz oznaczenia ich kodami ISIN.

C.2  Waluta emisji papieréw wartosciowych.

Akcje s3 emitowane w zlotych (z}).

C.3 Liczba akcji wyemitowanych i w pelni oplaconych oraz wyemitowanych i nieoplaconych w pelni. Wartos¢
nominalna akcji lub wskazanie, Ze akcje nie maja warto$ci nominalnej.

Na Date Prospektu kapital zakladowy Emitenta wynosi 169.863.996 z1 i dzieli si¢ na 84.931.998 akgji zwyktych o
wartoéci nominalnej 2,00 zt kazda. Wszystkie akcje sa w pelni optacone.

C.4  Opis praw zwiazanych z papierami wartosciowymi.

Prawa i obowiazki zwigzane z Akcjami okresla w szczegoélnoéci Kodeks Spédtek Handlowych, Ustawa o Obrocie
Instrumentami Finansowymi, Ustawa o Ofercie Publicznej oraz Statut. Ponizej wymieniono najwazniejsze prawa
akcjonariuszy zwigzane z Akcjami:

e akcjonariuszom Spoétki przystuguje prawo do rozporzadzania Akcjami;

e akcjonariuszom Spéiki przystuguje prawo do udzialu w zysku wykazanym w rocznym, zbadanym przez
biegtego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym, ktdry zostanie przeznaczony uchwalg
Walnego Zgromadzenia do wyplaty na rzecz akcjonariuszy Spotki (prawo do dywidendy);

e akcjonariuszom Spotki przystuguje prawo objecia akcji Spoétki nowej emisji w stosunku do liczby
posiadanych Akgji (prawo poboru);

e w przypadku likwidacji Spétki kazda Akcja uprawnia do proporcjonalnego uczestnictwa w podziale majatku
pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spotki;

e akcjonariusz wykonuje prawo gltosu na Walnych Zgromadzeniach. Kazda Akcja daje prawo do jednego
glosu na Walnym Zgromadzeniu;

e akcjonariuszom Spoétki reprezentujacym co najmniej potowe kapitatu zaktadowego Spotki lub co najmniej
polowe ogoétu gtoséw w Spotce przystuguje prawo zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia;

e akcjonariusz lub akcjonariusze Spolki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zakladowego
Spotki mogg zada¢ zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw
w porzadku obrad tego Walnego Zgromadzenia;

e akcjonariusz lub akcjonariusze Spolki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitalu zaktadowego
Spotki mogg zada¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia;

e akcjonariusz lub akcjonariusze Spétki reprezentujacy co najmniej jedna dwudziesty kapitatu zakladowego
moga przed terminem Walnego Zgromadzenia zglasza¢ Spolce na pismie lub przy wykorzystaniu $rodkéw
komunikacji elektronicznej projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego
Zgromadzenia lub spraw, ktore maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad;

e  kazdy akcjonariusz Spétki ma prawo zada¢ wydania mu odpiséw wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia;

e akcjonariusze, posiadajacy jedna dziesigta kapitalu zakladowego reprezentowanego na Walnym
Zgromadzeniu, majg prawo zadania, aby lista obecnosci na Walnym Zgromadzeniu byla sprawdzona przez
wybrang w tym celu komisje, ztozong co najmniej z trzech oséb;

e  Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spéiki, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na
jego zadanie informacji dotyczacych Spéiki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem
obrad Walnego Zgromadzenia;

e akcjonariuszom Spétki przysluguje prawo do Zadania wyboru Rady Nadzorczej w drodze glosowania
oddzielnymi grupami;
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e akcjonariuszom Spoétki przystuguje prawo do zaskarzania uchwal Walnego Zgromadzenia;

e zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy Spotki,
posiadajacych co najmniej 5% ogdlnej liczby gloséw, Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwate w sprawie
zbadania przez bieglego, na koszt Spéltki, okreslonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem Spotki lub
prowadzeniem jej spraw.

C.5 Opis ograniczen dotyczacych swobodnej zbywalno$ci papieréw wartosciowych.

Ustawowe ograniczenia zbywalnosci akcji

Ustawa o Ofercie Publicznej, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Kodeks Spétek Handlowych
przewiduja, miedzy innymi, nast¢pujace ograniczenia dotyczace swobodnej zbywalnosci akgji:

e obowigzek zawiadomienia KNF oraz Spétki cigzy na kazdym, kto: (i) osiagnat lub przekroczyt 5%, 10%, 15%,
20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogolnej liczby gloséw w spolce publicznej; (ii) posiadal co
najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%, 75% albo 90% ogélnej liczby gloséw w tej spotce,
a w wyniku zmniejszenia tego udzialu osiagnal, odpowiednio, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33 1/3%, 50%,
75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby gtosows; (iii) zmienit dotychczas posiadany udziat ponad 10% ogélnej
liczby gloséw o co najmniej 2% ogdlnej liczby gloséw w spotce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do
obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych (na Date Prospektu takim rynkiem jest rynek podstawowy
GPW); (iv) zmienil dotychczas posiadany udzial ponad 33% ogodlnej liczby gtoséw w spdtce publicznej o co
najmniej 1% ogodlnej liczby gloséw;

e obowigzek ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji w przypadku:
(i) przekroczenia progu 33% ogoélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, (ii) przekroczenia progu 66%
ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e zakaz nabywania lub zbywania, na rachunek wlasny lub osoby trzeciej, instrumentéw finansowych,
w oparciu o informacje poufna;

e zakaz nabywania lub zbywania instrumentow finansowych w czasie trwania okresu zamknietego przez osoby
okreslone w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi;

e spotka dominujgca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu Spotek Handlowych, ma obowigzek
zawiadomi¢ spotke zalezng o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji w terminie dwéch tygodni od dnia
powstania tego stosunku, pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa glosu z akcji spdotki dominujacej
reprezentujacych wiecej niz 33% kapitatu zaktadowego spotki zaleznej.

C.6 Wskazanie, czy oferowane papiery warto$ciowe s3 lub beda przedmiotem wniosku o dopuszczenie do
obrotu na rynku regulowanym, oraz wskazanie wszystkich rynkow regulowanych, na ktorych papiery
wartosciowe sa lub maja by¢ przedmiotem obrotu.

Zamiarem Spoiki jest ubieganie si¢ o notowanie na rynku podstawowym GPW 84.931.998 Jednostkowych Praw
Poboru, do 42.500.000 Praw do Akcji oraz do 42.500.000 Akcji Oferowanych.

C.7  Opis polityki dywidendy.

Zgodnie z aktualnymi na Date Prospektu zalozeniami w okresie najblizszych dwoéch lat Zarzad zamierza
rekomendowaé Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenie wyniku finansowego, jezeli taki zostanie wypracowany, na
realizacje strategii i finansowanie rozwoju dziatalnosci Grupy. Ponadto, ograniczenie w wyplacie dywidendy lub
zaliczek na poczet dywidendy przez Spotke przewiduja umowy zawarte przez Spétke, w tym Umowa Gwarancji,
Umowa Poreczenia oraz Umowa LKW. W zwigzku z powyzszym, Spoétka nie przewiduje wyplaty dywidendy
w najblizszych kilku latach obrotowych.

Polityka dywidendy bedzie podlegata okresowym przegladom Zarzadu.
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Dzial D - Ryzyko

D.1 Najwaziniejsze informacje o gléwnych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla emitenta lub jego
branzy.

Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczace sektora, w ktorym Grupa prowadzi dziatalnoé¢é:
e  Ryzyko wynikajace z sytuacji makroekonomicznej

e Ryzyko zwigzane z otoczeniem politycznym, polityka energetyczng i niepewnoscia co do sposobu jej
ksztaltowania w przysztosci

e  Ryzyko wzrostu konkurencji

Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy:
e Ryzyko zwigzane z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez Grupe realizowanych kontraktow
e  Ryzyko zwiagzane z brakiem lub opdznieniem platnosci z tytutu realizowanych przez Grupe kontraktow

e  Ryzyko zwigzane z realizacja kontraktéw o znacznej jednostkowej wartosci i ograniczonym kregu odbiorcow
produktow i ustug Grupy

e Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych Grupy wynikajace ze wzrostu cen dostaw i ustug obcych oraz
wzrostu kosztéw §wiadczen pracowniczych

®  Ryzyko dotyczace niedoszacowania kosztéw realizacji projektow

e  Ryzyko zwigzane z procesem pozyskiwania kontraktow

e Ryzyka zwigzane z realizacja niektorych projektéw w ramach konsorcjow

e  Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem oraz realizacjg projektoéw we wspolpracy z dostawcami oraz podwykonawcami

e Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem niezbednych gwarancji finansowych umozliwiajacych pozyskanie
i realizacje kontraktéw

e Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem finansowania zewnetrznego na zakladanym poziomie i oczekiwanych
warunkach

e  Ryzyko zwigzane ze splatg przez PBG zobowiazan finansowych wzgledem Grupy

e  Ryzyko zwigzane z nieutrzymaniem plynnoéci finansowej przez Grupe na odpowiednim poziomie

e Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem przyjetej strategii

e  Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Grupe

e Ryzyko wynikajace ze stosowania przez Grupe skomplikowanych i innowacyjnych technologii wytwarzania

e  Ryzyko zwigzane z awariami parku maszynowego wykorzystywanego przez Grupe, zniszczenia lub utraty majatku
Czynniki ryzyka regulacyjne:

®  Ryzyko zwigzane ze zmianami przepiséw dotyczacych sektora energetycznego

e Ryzyko zwigzane z ochrong $rodowiska

D.2 Najwazniejsze informacje o glownych czynnikach ryzyka charakterystycznych dla papieréw wartosciowych.

Czynniki ryzyka zwigzane ze strukturg akcjonariatu, Ofertg oraz Akcjami:
e PBG moze utraci¢ kontrole nad Spotka w przypadku uchylenia ukladu zawartego z wierzycielami PBG
i ogloszenia upadtosci likwidacyjnej PBG lub podjecia dziatan egzekucyjnych przez wierzycieli nieobjetych
ukladem
e  Spotka moze nie wyplaca¢ dywidendy w przyszlosci lub wyplacac ja w wysokosci nizszej niz oczekiwana
e  Ryzyko niezrealizowania lub zmiany celu emisji
e Emisja Akcji Oferowanych moze nie dojé¢ do skutku

e Ryzyko poniesienia straty przez inwestoréw, ktérzy nabeda Jednostkowe Prawa Poboru na rynku wtornym,
w przypadku niedojscia Oferty do skutku

e Umowa o Plasowanie Oferty bedzie zawiera¢ zwyczajowe warunki upowazniajace strony do jej rozwigzania
lub wypowiedzenia
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e  Spolka, lub inne osoby lub podmioty dzialajace w jej imieniu moga narusza¢ obowigzujace przepisy prawa
prowadzac akcje promocyjng w zwigzku z Oferta

e  Oferta moze zosta¢ odwotana lub zawieszona
e  Ryzyko naruszenia obowigzujacych przepiséw prawa w zwigzku z Oferta lub Dopuszczeniem

e Ryzyko zwigzane z upowaznieniem Zarzadu do okreslenia ostatecznej sumy, o jaka ma by¢ podwyzszony
kapital zaktadowy

e Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akcji lub Akcje Oferowane moga nie zosta¢ dopuszczone lub
wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW

e Obro6t Akcjami, w tym Akcjami Oferowanymi, Prawami do Akgji lub Jednostkowymi Prawami Poboru na
GPW moze zosta¢ zawieszony

e Akcje, w tym Akcje Oferowane, Prawa do Akcji oraz Jednostkowe Prawa Poboru moga zosta¢ wykluczone
z obrotu przez KNF lub GPW

e  Ryzyko zwigzane z przeprowadzong reformg Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej mozliwym wplywem
na rynek kapitalowy w Polsce i cene Akgji

e DPosiadacze Akcji, w tym Akcji Oferowanych w niektérych jurysdykcjach moga podlegaé ograniczeniom
w zakresie wykonania prawa poboru w ramach emisji realizowanych w przysziosci

Dzial E - Oferta

E.1  Wplywy pieni¢ine netto ogélem oraz szacunkowe koszty emisji lub oferty ogélem, w tym szacunkowe
koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Zamiarem Spolki jest uzyskanie wplywdéw brutto z emisji Akcji Oferowanych w ramach Oferty w wysokosci ok.
150,0-170,0 mln zI. Natomiast szacowana kwota podatku VAT w kosztach wyniesie 0,1 mln z}.

Spolka szacuje, ze kwota wynagrodzenia Wspolzarzadzajacych Ksiega Popytu z tytulu $wiadczonych przez nich ustug
na potrzeby Oferty, wyniesie w facznej wysokosci 2,5% catkowitych wpltywoéw brutto z Oferty.

Spolka szacuje pozostale koszty Oferty na kwote 1,1 mln zt (powigkszong o podatek VAT zgodnie z obowigzujacymi
przepisami). Pozostale koszty Oferty (z wylaczeniem wynagrodzenia prowizyjnego Wspolzarzadzajacych Ksiega
Popytu) obejmujg, miedzy innymi, koszty doradztwa prawnego oraz koszty wynagrodzenia Bieglego Rewidenta,
koszty przygotowania i sporzadzenia niniejszego Prospektu, koszty administracyjne i inne zwigzane z emisjg i ofertg
publicznag Akcji Oferowanych, oplaty rejestracyjne dotyczace Jednostkowych Praw Poboru, PDA oraz Akgcji
Oferowanych, koszty zwigzane z publikacja informacji na temat Oferty oraz koszty dzialan informacyjnych
skierowanych do akcjonariuszy Spétki w zwigzku z emisjg oraz ofertg publiczng Akcji Oferowanych.

Spolka nie bedzie pobiera¢ zadnych optat od podmiotéw skladajacych zapisy na Akcje Oferowane. Kwota wplacana
przez inwestora przy skladaniu zapisu moze zosta¢ jednak powigkszona o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej
przyjmujacej zapis, zgodnie z regulacjami takiej firmy inwestycyjne;.

Majac na uwadze przewidywane wplywy brutto, a takze prawdopodobne koszty emisji, Spotka szacuje, iz wplywy
pieniezne netto z emisji Akcji Oferowanych w ramach Oferty beda wynosi¢ ok. 145-165 mln zt.

Po przeprowadzeniu Oferty szczegélowe informacje na temat ostatecznych kosztow Oferty zostang przekazane przez
Spolke do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

E.2a Przyczyny oferty, opis wykorzystania wplywow pieni¢eznych, szacunkowa warto$¢ netto wplywow
pienieznych.

Celem emisji Akcji Oferowanych oraz Oferty jest pozyskanie przez Grupe srodkéw finansowych, ktére Grupa bedzie
mogta wykorzysta¢ na:

e finansowanie przyszlych kontraktéw zagranicznych oraz finansowanie kapitalu obrotowego w kontraktach
na rynku klientéw krajowych, w celu zapewnienia mozliwoéci realizacji strategii Spotki w zakresie ekspansji
zagranicznej oraz uczestnictwa w rynku instalacji ochrony $rodowiska w Polsce. Wedlug planéw Spéitki na
ten cel przeznaczonych bedzie ok. 65,0% $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych;

e finansowanie wkladu wlasnego Spoétki w celu wdrozenia produkcyjnego nowych produktéw, w tym wysp
poligeneracyjnych oraz projektéow zwiazanych ze zgazowaniem odpadéw oraz biomasy. Komercjalizacja
nowych produktéw przez Spotke ma na celu wygenerowanie nowych obszaréw dziatalnosci Grupy, nie
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zwigzanych z energetyka, co pozwoli na stabilizacje przychodéw Grupy w przysztosci. Wedlug planéw
Spoiki na ten cel przeznaczonych bedzie do 25,0% $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych;

e finansowanie projektéw R&D prowadzonych przez Spoélke. Finansowanie projektéw R&D ma na celu
zapewnienie stalego rozwoju dzialalnoéci Grupy oraz utrzymanie konkurencyjnoéci oferty Grupy. Wedlug
planéw Spoétki na ten cel przeznaczonych bedzie do 10,0% $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych.

E.3  Opis warunkoéw oferty.

Podstawowe informacji o Ofercie

Zgodnie z Uchwala Emisyjng kapitat zaktadowy Spotki moze zosta¢ podwyzszony o kwote nie nizszg niz 2 zI i nie
wyzsza niz 85.000.000 zt poprzez emisje nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 42.500.000 akcji zwyktych na okaziciela
serii K o wartoéci nominalnej 2 zt kazda.

Zgodnie z Uchwalg Zarzadu, w ramach Oferty oferowanych jest 42.500.000 Akcji Oferowanych. Cena Emisyjna Akcji
Oferowanych zostala ustalona w wysokoéci 4 zI za jedng Akcje Oferowana. Wobec powyzszego, jedno Jednostkowe
Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,50040033204 Akcji Oferowanej, a 1,99839995294 Jednostkowych Praw Poboru
uprawnia do objecia 1 Akcji Oferowanej. Na jedng Akcje posiadang przez akcjonariuszy w Dniu Prawa Poboru
przypada¢ bedzie jedno Jednostkowe Prawo Poboru. W zadnym przypadku nie bedzie mozliwe objecie niecalkowitej
liczby Akcji Oferowanych.

Oferta nie obejmuje sprzedazy Akcji Istniejacych.
Oferta ma miejsce z zachowaniem Prawa Poboru, tj. na zasadach prawa pierwszenstwa dotychczasowych

akcjonariuszy do objecia Akcji Oferowanych w stosunku do liczby posiadanych akcji. Prawo Poboru nie zostalo
ograniczone lub wylaczone. Dniem Prawa Poboru jest 6 listopada 2017 r.

Zamiarem Spolki jest ubieganie sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym GPW
84.931.998 Jednostkowych Praw Poboru, do 42.500.000 Praw do Akgji, oraz do 42.500.000 Akcji Oferowanych.

Spolka zamierza ubiegac sie o oznaczenie Akcji Oferowanych tym samym kodem ISIN, co Akcje Istniejace znajdujace
sic w obrocie na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, tj. kodem ISIN
PLRAFAKO00018. Kody ISIN, ktérymi beda oznaczone odpowiednio Jednostkowe Prawa Poboru oraz Prawa do Akcji
beda znane po podjeciu przez Zarzad KDPW odpowiednich uchwat w przedmiocie rejestracji Jednostkowych Praw
Poboru oraz Praw do Akcji w depozycie papierdw wartosciowych oraz oznaczenia ich kodami ISIN.

Notowanie 84.931.998 Jednostkowych Praw Poboru bedzie mialo miejsce pod warunkiem zarejestrowania
Jednostkowych Praw Poboru w KDPW, opublikowania Ceny Emisyjnej oraz spelnienia warunkéw notowania
Jednostkowych Praw Poboru na GPW, zgodnie z regulacjami obowigzujacymi na GPW.

Osoby, do ktorych kierowana jest Oferta

Oferta kierowana jest do 0s6b uprawnionych do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz
do zlozenia Zapisu Dodatkowego. Akcje Oferowane nieobjete w ramach wykonania Prawa Poboru oraz nieobjete
Zapisami Dodatkowymi Zarzad przydzieli wedlug wtasnego uznania w uzgodnieniu ze Wspotzarzadzajacymi Ksiega
Popytu inwestorom, ktérzy zloza zapisy w odpowiedzi na zaproszenie Zarzadu.

Oferta nie jest dzielona na transze.

Oferta jest przeprowadzana wytacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Poza jej terytorium niniejszy Prospekt
nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja, propozycja lub zacheta do skladania propozycji nabycia jakichkolwiek
instrumentéw finansowych. Ani niniejszy Prospekt, ani papiery wartoéciowe nim objete nie byly przedmiotem
zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek panstwie poza Rzeczapospolita Polska, w szczegolnosci
zgodnie z przepisami implementujacymi w Panstwach Czlonkowskich postanowienia Dyrektywy Prospektowej lub
zgodnie z przepisami amerykanskich regulacji dotyczacych papieréw wartosciowych.

Papiery wartoéciowe objete niniejszym Prospektem nie moga by¢ oferowane poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej, chyba ze w danym panstwie taka oferta moglaby zosta¢ dokonana zgodnie z prawem, bez koniecznosci
spelnienia jakichkolwiek dodatkowych wymagan prawnych. Kazdy inwestor zamieszkaly lub majacy siedzibe poza
Rzeczapospolitg Polska, ktéry zamierza uczestniczy¢ w Ofercie, powinien zapozna¢ sie z przepisami prawa polskiego
oraz przepisami obowigzujacymi w innych panstwach, ktdre moga si¢ do niego stosowa¢ w tym zakresie.

Jednostkowe Prawa Poboru, PDA, ani Akcje Oferowane objete Prospektem nie zostaly i nie zostang zarejestrowane
zgodnie z Amerykanska Ustawg o Papierach Warto$ciowych ani przez zaden inny organ regulujacy obrét papierami
warto$ciowymi jakiegokolwiek innego stanu lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki, i, poza okre§lonymi
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wyjatkami, nie moga by¢ oferowane lub sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Przewidywany harmonogram Oferty

2 listopada 2017 1. Ostatni dzien, w ktérym nabycie Akcji Istniejacych na sesji GPW
umozliwialo nabycie Prawa Poboru*

6 listopada 2017 r. Dzien Prawa Poboru

9 listopada 2017 r. Rozpoczecie przyjmowania zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru

oraz Zapiséw Dodatkowych**
9 listopada 2017 - 14 listopada 2017 r. *** Notowanie Jednostkowych Praw Poboru na GPW

17 listopada 2017 r. Zakoniczenie przyjmowania zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru
oraz Zapisow Dodatkowych

28 listopada 2017 r. Przydzial Akcji Oferowanych objetych w ramach wykonania Prawa
Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

29-30 listopada 2017 r. Przyjmowanie zapiséw na Akcje Oferowane nieobjete w wykonaniu
Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych przez podmioty, ktére
odpowiedzg na zaproszenie Zarzadu

Do dnia 30 listopada 2017 r. Przydzial akcji podmiotom, ktére zloza zapisy w odpowiedzi na
zaproszenie Zarzadu

Okoto 8 grudnia 2017 r. Notowanie Praw do Akcji na GPW

*  Poniewaz Dniem Prawa Poboru jest 6 listopada 2017 r., zgodnie z systemem rozliczen KDPW Akcje Istniejgce nabyte na sesji GPW po

2 listopada 2017 r. (ostatni dzieni, w ktorym nabycie Akcji Istniejgcych na sesji GPW umozliwiato nabycie Prawa Poboru) nie uprawniajg do
otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i do wykonywania Prawa Poboru. Pierwszym dniem, w ktorym mozna zby¢ Akcje Istniejgce na GPW,
tak aby zachowaé przystugujgce Prawo Poboru, jest 3 listopada 2017 r.

** Zwracamy uwage, iz rozpoczecie przyjmowania zapisow w wykonaniu Prawa Poboru bedzie mozliwe dopiero po zapisaniu Jednostkowych Praw
Poboru na rachunku inwestora i moment ten moze sig rézni¢ w zaleznosci od instytucji finansowej, w ktorej Inwestor posiada ww. rachunek.
Zaleca sig sprawdzenie w firmie inwestycyjnej prowadzgcej rachunek papieréw wartosciowych, na ktérym inwestor bedzie miat zapisane
Jednostkowe Prawa Poboru, doktadnej godziny rozpoczecia przyjmowania zapisow.

*** - Zgodnie z § 18 Dziatu I Szczegétowych Zasad Obrotu Gietdowego w systemie UTP prawa poboru sq notowane na GPW poczgwszy od drugiego
dnia sesyjnego po dniu podania przez emitenta do publicznej wiadomosci ceny emisyjnej akcji nowej emisji, nie wczesniej jednak niz od
drugiego dnia sesyjnego po dniu ziszczenia si¢ okreslonych w Regulaminie GPW przestanek dopuszczenia tych praw do obrotu gietdowego. Jezeli
wymogi, o ktorych mowa powyzej zostang spetnione do godz. 9:00 danego dnia sesyjnego, prawa poboru sq notowane na gietdzie poczgwszy od
dnia sesyjnego nastepujgcego po tym dniu. Prawa poboru sg notowane na GPW po raz ostatni na sesji gietdowej odbywajgcej sie trzeciego dnia
sesyjnego przed dniem zakoticzenia przyjmowania zapisow na akcje

Zarzad, wylacznie po uzyskaniu zgody Wspdtzarzadzajacych Ksiega Popytu, moze postanowi¢ o zmianie terminéw

rozpoczecia przyjmowania zapiséw, jednak nie pdzniej niz dzien przed pierwotnym dniem rozpoczecia

przyjmowania zapiséw. Informacja o jakiejkolwiek takiej zmianie zostanie podana do publicznej wiadomosci

w drodze raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, a ponadto w trybie art. 52 ust. 2

Ustawy o Ofercie Publicznej w drodze komunikatu aktualizujacego podanego do publicznej wiadomoséci w sposdb,

w jaki zostal udostepniony niniejszy Prospekt.

Cena Emisyjna

Zgodnie z Uchwalg Zarzadu, Cena Emisyjna Akcji Oferowanych zostala ustalona w wysokosci 4 zt za jedna Akcje
Oferowang.

Spotka nie bedzie pobiera¢ zadnych optat od podmiotéw sktadajacych zapisy. Kwota wplacana przez inwestora przy
skladaniu zapisu moze jednak zosta¢ powiekszona o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis,
zgodnie z regulacjami takiej firmy inwestycyjne;.

Cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami
Dodatkowymi, ktore zostang zaoferowane przez Zarzad wybranym podmiotom stosownie do art. 436 § 4 Kodeksu
Spolek Handlowych, nie moze by¢ nizsza niz Cena Emisyjna.

Cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych zapisami skfadanymi w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami
Dodatkowymi, o ile bedzie wyzsza od Ceny Emisyjnej, zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki
zostal udostepniony niniejszy Prospekt oraz w drodze raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej najpdzniej w dniu poprzedzajacym dzien rozpoczecia przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane
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nieobjete w wykonaniu Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych.

Liczba Akcji Oferowanych objetych Oferta

Zgodnie z Uchwalg Zarzadu, w ramach Oferty oferowanych jest 42.500.000 Akcji Oferowanych.
Osoby uprawnione do Prawa Poboru

Akcjonariusze Spotki wedtug stanu na koniec dnia 6 listopada 2017 r. (,Dzien Prawa Poboru”) otrzymaja jedno
Jednostkowe Prawo Poboru za kazda jedna posiadang Akgje.

Prawa Poboru otrzymane przez dotychczasowych akcjonariuszy zostang zarejestrowane jako Jednostkowe Prawa
Poboru na ich rachunkach papieréw warto$ciowych lub odpowiednich rachunkach zbiorczych.

Akcje Istniejace nabyte na sesji GPW po 2 listopada 2017 r. (ostatni dzien, w ktérym nabycie Akcji Istniejacych na
sesji GPW umozliwialo nabycie Prawa Poboru) nie uprawniajg do otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i do
wykonywania Prawa Poboru. Pierwszym dniem, w ktérym mozna zby¢ Akcje Istniejace na GPW, tak aby zachowa¢
przystugujace Prawo Poboru, jest 3 listopada 2017 r.

Liczba Akcji Oferowanych, do ktorych objecia z pierwszenstwem uprawnia¢ bedzie Prawo Poboru

Na jedna Akcje Istniejaca posiadang przez akcjonariuszy w Dniu Prawa Poboru przypada¢ bedzie jedno Jednostkowe
Prawo Poboru. Jedno Jednostkowe Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,50040033204 Akcji Oferowanej,
a 1,99839995294 Jednostkowych Praw Poboru uprawnia do objecia 1 Akcji Oferowanej. W zadnym przypadku nie
bedzie mozliwe objgcie niecatkowitej liczby Akcji Oferowanych.

Obrot Jednostkowymi Prawami Poboru

Obrét Jednostkowymi Prawami Poboru odbywac¢ sie bedzie zgodnie z regulacjami GPW. Intencjg Emitenta jest, aby
obrot Jednostkowymi Prawami Poboru rozpoczat sie 9 listopada 2017 r. oraz trwat do 14 listopada 2017 r. Niezaleznie
od tego obrét Jednostkowymi Prawami Poboru moze mie¢ miejsce takze w drodze czynnosci cywilnoprawnych
zawieranych poza rynkiem regulowanym.

Niewykonane Jednostkowe Prawo Poboru wygasnie wraz z zakonczeniem przyjmowania zapiséw na Akcje
Oferowane. Osoba, ktdrej ono przystugiwato, nie bedzie uprawniona do jakichkolwiek $wiadczen w jego miejsce.

Osoby uprawnione do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz do Zapiséw Dodatkowych
Osobami uprawnionymi do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru sg:

e osoby, ktére posiadaly Akcje Istniejace na koniec Dnia Prawa Poboru i ktére nie dokonaly zbycia
Jednostkowych Praw Poboru do momentu zlozenia zapisu na Akcje Oferowane,

e osoby, ktdre nabyly Jednostkowe Prawa Poboru i nie dokonaly ich zbycia do momentu ztozenia zapisu na
Akcje Oferowane.

Osoby uprawnione do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru moga zlozy¢ zapis
maksymalnie na liczbe Akcji Oferowanych wynikajacych z posiadanych Jednostkowych Praw Poboru. W przypadku
gdy liczba Akcji Oferowanych, co do ktérych danej osobie przystuguje pierwszenstwo ich objecia na podstawie
posiadanych przez nig Jednostkowych Praw Poboru, jest liczba niecatkowits, osoba ta moze zapisa¢ si¢ maksymalnie
na liczbe Akcji Oferowanych wynikajaca z zaokraglenia liczby Akcji Oferowanych, co do ktdrych przystuguje jej
pierwszenstwo ich objecia, w dot do najblizszej liczby catkowitej. Niezaleznie od tego zaokraglenia wykorzystane przy
takim zapisie kazde Jednostkowe Prawo Poboru jest uwazane za wykonane w catosci.

W powyzszych granicach dopuszczalne jest zlozenie przez jedng osobe uprawniong wielu zapiséw w wykonaniu
Prawa Poboru. Minimalng wielkoscia zapisu w wykonaniu Prawa Poboru jest 1 Akcja Oferowana.

Osobami uprawnionymi do ztozenia Zapisu Dodatkowego w terminie wykonania Prawa Poboru sg osoby, ktore byty
akcjonariuszami Spétki na koniec Dnia Prawa Poboru. Nie mogg natomiast ztozy¢ Zapisu Dodatkowego osoby, ktdre
nie byly akcjonariuszami Spétki na koniec Dnia Prawa Poboru, a ktére nabyty Jednostkowe Prawa Poboru. Osoby te
mogga jedynie zlozy¢ zapis w ramach wykonania Prawa Poboru.

Skutecznoé¢ Zapisu Dodatkowego nie zalezy od zlozenia przez dang osobe zapisu w wykonaniu Prawa Poboru.

Zapis Dodatkowy moze by¢ ztozony wylacznie w jednym podmiocie przyjmujacym zapisy na Akcje Oferowane i nie
moze by¢ wiekszy niz wielkos¢ Oferty. W powyzszych granicach dopuszczalne jest zlozenie wielu Zapiséw
Dodatkowych. Minimalng wielkoscig Zapisu Dodatkowego jest 1 Akcja Oferowana.

Zapis na Akcje Oferowane zlozony przez osobe¢ nieuprawniong jest bezskuteczny. Zapis zlozony na liczbe Akgcji
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Oferowanych wigksza niz wynikajaca z zasad opisanych powyzej jest bezskuteczny w czesci przekraczajacej te liczbe.
Umowa o Plasowanie Oferty

Intencja Spolki jest zawarcie nie p6zniej niz do dnia publikacji Prospektu umowy o plasowanie Akcji Oferowanych
wérdd Inwestoréw w Ofercie (,Umowa o Plasowanie Oferty”) ze Wspolzarzadzajacymi Ksiega Popytu. Umowa
o Plasowanie Oferty nie bedzie zawierala zobowiazania zadnego ze Wspdlzarzadzajacych Ksiega Popytu, ich
podmiotéw powigzanych ani zadnego innego podmiotu do gwarantowania (na zasadzie subemisji ani jakiejkolwiek
innej zasadzie) zapisow inwestorow na Akcje Oferowane. Zgodnie z Umowg o Plasowanie Oferty, Wspolzarzadzajacy

Ksiega Popytu zobowiaza si¢, z zastrzezeniem spelnienia okreslonych warunkéw zawieszajacych opisanych ponizej,
do dolozenia staran w celu uplasowania Akcji Oferowanych wérod Inwestorow.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie zawiera¢ zwyczajowe o$wiadczenia i zapewnienia Spoélki, w tym te dotyczace
sytuacji finansowej Grupy oraz prawidlowosci emisji Akcji Oferowanych.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie réwniez zawierala zwyczajowe warunki zawieszajace oraz przypadki
wypowiedzenia, w tym dotyczace zdarzen sily wyzszej, przestrzegania oswiadczen i zapewnien Spolki ztozonych
w Umowie o Plasowanie Oferty. Jezeli dowolny warunek zawieszajacy Umowy o Plasowanie Oferty nie zostanie
spetniony lub nie nastgpi zwolnienie z obowiazku jego spelnienia, zobowigzanie Wspotzarzadzajacych Ksiega Popytu
do plasowania Akcji Oferowanych w ramach Oferty wérdéd Inwestorow wygasa. Wspotzarzadzajacy Ksiega Popytu
beda takze uprawnieni do rozwigzania Umowy o Plasowanie Oferty w okreslonych w niej przypadkach,
w szczego6lnodci w sytuacji, gdy ktdrekolwiek z zapewnien lub o$wiadczen Spotki okaze si¢ niezgodne z rzeczywistym
stanem faktycznym lub prawnym czy tez gdy sytuacja na rynkach finansowych zmieni si¢ w sposob istotny,
negatywnie wptywajac na Oferte.

Na zasadach okre$lonych w Umowie o Plasowanie Oferty Spotka zobowigze si¢ do zwolnienia Wspdlzarzadzajacych
Ksiega Popytu i innych wskazanych oséb z odpowiedzialnosci i z obowigzku $wiadczenia w odniesieniu do
okreslonych roszczen, zobowigzan lub kosztéw, ktére moga by¢ dochodzone od lub poniesione przez
Wspélzarzadzajacych Ksiega Popytu lub inne wskazane osoby w zwigzku z Umowa o Plasowanie Oferty (tzw.
klauzula indemnifikacyjna).

W przypadku zmian dotyczacych wynagrodzenia Wspdlzarzadzajacy Ksiega Popytu w zakresie wymaganym
obowigzujacymi przepisami prawa informacje na ten temat zostang przekazane do publicznej wiadomosci w formie
aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie zawiera¢ zwyczajowe zobowigzania Wspodlzarzadzajacych Ksiega Popytu
dotyczace przestrzegania ograniczen w zakresie oferowania Akcji Oferowanych.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie stanowi¢, ze Spétka bedzie podlegaé ograniczeniom w zakresie emisji i zbywania
Akciji.

W zakresie, w jakim beda tego wymagaé przepisy prawa, informacja o zawarciu Umowy o Plasowanie Oferty zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie komunikatu aktualizujacego, w sposéb, w jaki zostal udostepniony
Prospekt. Jezeli Spétka dojdzie do wniosku, ze zmiana warunkéw Umowy o Plasowanie Oferty lub daty jej zawarcia
moze mie¢ istotny wplyw na ocene Akcji Oferowanych, wéwczas taka informacja zostanie przekazana do publicznej
wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, w sposdb, w jaki zostal udostepniony Prospekt, po jego uprzednim
zatwierdzeniu przez KNF. Informacja o niezawarciu Umowy o Plasowanie Oferty zostanie przekazana do publicznej
wiadomos$ci w formie aneksu do Prospektu w sposéb, w jaki zostal udostepniony Prospekt, po jego uprzednim
zatwierdzeniu przez KNF.

E.4  Opis interesow, wlacznie z konfliktem interesow, o istotnym znaczeniu dla emisji lub oferty.

Wspotoferujacymi i Wspdlzarzadzajacymi Ksiega Popytu sa Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg w Warszawie i adresem:
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa oraz Trigon Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Krakowie i adresem: ul. Mogilska 65,
31-545 Krakéw.

Wspdlzarzadzajacy Ksiega Popytu $wiadczg na rzecz Spotki ustugi w zwigzku z Ofertg, w tym ustugi dotyczace
przygotowania, zarzadzania i przeprowadzenia Oferty. Wspolzarzadzajacy Ksiega Popytu odpowiadaja réwniez za
koordynacje dziatan marketingowych podejmowanych w odniesieniu do Oferty, koordynacje kontaktéw oraz
umawianie spotkan z Inwestorami, organizacje procesu budowania ksiegi popytu w Polsce, jak rowniez za inne
zadania, ktore sg zwykle realizowane przez firmy inwestycyjne w zwigzku z publicznymi ofertami sprzedazy akcji.

Wspélzarzadzajacy Ksiega Popytu oraz ich podmioty powiazane $wiadczg na rzecz Spotki i jej podmiotow
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powigzanych, $wiadczyty w przesztosci oraz moga w przyszloéci $wiadczy¢ réznego rodzaju ustugi finansowe, w tym
ustugi bankowoéci inwestycyjnej, a takze dokonywal innego rodzaju transakcji ze Spotka oraz jej podmiotami
powiazanymi. Wspoélzarzadzajacy Ksiega Popytu oraz ich podmioty powiazane otrzymuja, otrzymywali i moga
w przysztoéci otrzymywa¢ wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z tytulu $wiadczenia takich ustug lub
przeprowadzania transakcji. W szczegdlnosci Trigon Dom Maklerski S.A. pelni funkcje animatora Spotki oraz
animatora rynku dla Akcji Spotki na GPW, a Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddziat - Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie pelnig funkcje animatora rynku dla akeji Spotki na GPW. Ustuga
animatora rynku prowadzona na podstawie umowy z GPW oraz ustuga animatora emitenta $wiadczona na
podstawie umowy ze Spotka polegaja na wspomaganiu plynnosci Akcji w szczegdlnoéci poprzez skladanie ofert
kupna oraz sprzedazy Akcji na zasadach okreslonych we wspomnianych umowach. Swiadczac powyzsze ustugi
Trigon Dom Maklerski S.A. oraz Powszechna Kasa Oszczednoéci Bank Polski S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO
Banku Polskiego w Warszawie nabywajg i zbywajg akcje Spotki.

E.5 Imie i nazwisko (nazwa) osoby lub podmiotu oferujacego papier warto$ciowy do sprzedazy. Umowy
zakazu sprzedazy akcji typu ,lock-up”: strony, ktorych to dotyczy; oraz wskazanie okresu objetego
zakazem sprzedazy.

Przewiduje si¢, z¢ w Umowie o Plasowanie Oferty zostanie zawarte zwyczajowe w ofertach podobnych do Oferty
zobowigzanie ograniczajace emitowanie lub zbywalno$¢ Akcji przez Spolke. Przewiduje sie¢ w szczegodlnosci, ze w
ustalonym przez strony okresie od dnia pierwszego notowania Praw do Akcji na GPW, z zastrzezeniem okreslonych
wyjatkow, Spélka ani zadna spotka zalezna, ani zadna spétka powigzana ze Spétka, nad ktéra Spétka sprawuje kontrole
wynikajaca z prawa do powolywania czlonkéw organdéw takiej spdtki lub z umowy o zarzadzanie, lub z posiadania
wigkszodci gtoséw w ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu wspélnikéw takiej spétki, ani
jakakolwiek osoba dzialajagca w ich imieniu nie beda bez uprzedniej pisemnej zgody Wspdlzarzadzajacych Ksiega
Popytu: (a) bezpoérednio ani posrednio oferowaé, ani emitowal, a takze nabywaé, zastawiaé, sprzedawaé, zawieraé
umoéw w sprawie sprzedazy lub w jakikolwiek inny sposéb rozporzadza¢, udziela¢ opcji ani zawiera¢ uméw w sprawie
kupna, kupowac opcji ani zawiera¢ uméw w sprawie sprzedazy lub udzielenia opcji, prawa lub warrantéw na zakup albo
zbycie lub sprzedaz akcji Spétki ani papieréw warto$ciowych zamiennych lub inkorporujacych inne prawo do nabycia
akeji Spotki ani tez sklada¢ w odniesieniu do powyzszego wnioskdéw o zatwierdzenie prospektu lub innego dokumentu
ofertowego na podstawie Ustawy o Ofercie Publicznej lub (b) zawiera¢ transakeji swap lub innych uméw lub transakeji
przenoszacych, w catosci lub czeéci, bezposrednio lub posrednio ekonomiczne konsekwencje wlasnosci akeji Spotki,
niezaleznie od tego czy taki swap lub transakcja opisana w punktach (a) lub (b) powyzej ma zosta¢ rozliczona poprzez
dostarczenie akgcji Spétki lub wspomnianych innych papieréw wartosciowych, gotéwki lub w inny sposéb lub (c)
publicznie oglasza¢ takiej intencji, ktorej efektem bedzie jakakolwiek taka transakeja.

W przypadku, gdy w ocenie Spoltki tres¢ zawartej Umowy o Plasowanie Oferty lub zmiana terminu jej zawarcia
stanowi¢ bedzie znaczacy czynnik mogacy wplynaé na ocene Akcji Oferowanych, stosowna informacja zostanie
przekazana do publicznej wiadomoséci w formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie
Publiczne;j.

E.6  Wielko$¢ i warto$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia spowodowanego oferta.

W przypadku oferty subskrypcji skierowanej do dotychczasowych akcjonariuszy, nalezy poda¢ wielko$¢
i wartos$¢ procentowa natychmiastowego rozwodnienia, jeli nie dokonaja oni subskrypcji na nowa oferte.

Zarzad Spotki oczekuje, ze wplywy brutto z emisji Akcji Oferowanych wyniosg ok. 150,0-170,0 mln zt. Ostateczna
kwota tych wptywéw bedzie zalezala od ostatecznej liczby Akcji Oferowanych przydzielonych w Ofercie.

Jezeli Oferta zostanie zakonczona oraz przy zalozeniu, ze wszystkie Akcje Oferowane w maksymalnej liczbie zostang
zaoferowane i objete zapisami, skutkiem Oferty bedzie rozwodnienie udzialéw obecnych akcjonariuszy w kapitale
Spotki oraz ogoélnej liczby gloséw, ktdre akcjonariusze moga wykonywaé na Walnym Zgromadzeniu. Po rejestracji
podwyzszenia kapitalu zaktadowego wynikajacego z emisji Akcji Oferowanych, Akgje Istniejace, ktére obecnie stanowia
100% kapitatu zaktadowego Spotki i uprawniaja posiadajacych je akcjonariuszy do wykonywania 100% tacznej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu, bedg lacznie stanowily 66,65% kapitatu zakltadowego Spétki i beda uprawniaty
posiadajacych je akcjonariuszy do wykonywania 66,65% ogoélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

W tabelach ponizej przedstawiono strukture akcjonariatu Spotki na Date Prospektu oraz spodziewang strukture
akcjonariatu po zakoniczeniu Oferty, w trzech wariantach zakladajacych, ze:

I wariant: w ramach Oferty Spétka wyemituje maksymalng liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ wszyscy
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znaczni akcjonariusze wykonaja przystugujace im Prawo Poboru w calosci:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% glosow % glosow
Liczba Akgji naWZ Liczba Akgji naWZ

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny

Zamknigty Aktywéw Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace

W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 63.716.001 50,00
PBG 7.665.999 9,03 11.502.067 9,03
Multaros 34.800.001 40,97 52.213.933 40,97
FIPP FIZ AN. 1 0,00 1 0,00
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny. .........ccccooveuveinerunncne, 8.048.507 9,48 12.075.982 9,48
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 51.640.005 40,52
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.
* nie uwzglednia planowanych dziatat FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros w ramach Transakcji JPP

IT wariant: w ramach Oferty Spotka wyemituje maksymalna liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ zadni
dotychczasowi akcjonariusze nie wykonajg przystugujacego im Prawa Poboru:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% glosow % glosow
Liczba Akgji na WZ Liczba Akgji na WZ

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsigbiorstw Fundusz Inwestycyjny

Zamkniety Aktywow Niepublicznych, Multaros oraz PGB dziatajace

W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 42.466.001 33,32
PBG 7.665.999 9,03 7.665.999 6,02
Multaros 34.800.001 40,97 34.800.001 27,30
FIPP FIZ AN 1 0,00 1 0,00
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny. .........ccccooeevnveinevunccne, 8.048.507 9,48 8.048.507 6,32
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 76.917.480 60,36
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.

* nie uwzglednia planowanych dziatan FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros w ramach Transakcji JPP

IIT wariant: w ramach Oferty Spotka wyemituje maksymalng liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), zas wszyscy
dotychczasowi akcjonariusze wykonaja Prawo Poboru, przy czym PBG oraz Multaros dokonaja zbycia czesci
posiadanych Jednostkowych Praw Poboru na rzecz FIPP FIZ AN w ramach Transakcji JPP:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date¢ Prospektu Oferowanych*
% glosow % glosow
Liczba Akcji na WZ Liczba Akcji na WZ

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny

Zamknigty Aktywéw Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace

W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 63.716.001 50,00
PBG 7.665.999 9,03 7.665.999 6,02
Multaros 34.800.001 40,97 43.434.233 34,08
FIPP FIZ AN. 1 0,00 12.615.769 9,90
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny. ................... 8.048.507 9,48 12.075.982 9,48
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 51.640.005 40,52
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédto: Spétka
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E.7  Szacunkowe koszty pobierane od inwestora przez emitenta lub oferujacego.

Spolka nie bedzie pobiera¢ zadnych optat od podmiotéw skladajacych zapisy na Akcje Oferowane. Kwota wplacana
przez inwestora przy skladaniu zapisu moze zosta¢ jednak powiekszona o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej
przyjmujacej zapis, zgodnie z regulacjami takiej firmy inwestycyjnej.
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CZYNNIKI RYZYKA

Inwestorzy powinni zwrécic uwage na fakt, ze Oferta opisana w Prospekcie jest przeprowadzana wylgcznie na
terytorium Polski, a jedynym prawnie wigzgcym dokumentem ofertowym sporzgdzonym na potrzeby tej Oferty,
zawierajgcym informacje na temat Grupy, Oferty oraz Akcji Oferowanych jest Prospekt wraz z opublikowanymi
aneksami do Prospektu, po ich zatwierdzeniu przez KNF, i komunikatami aktualizujgcymi do Prospektu.

Przed podijeciem decyzji o inwestycji w papiery wartosciowe objete Prospektem potencjalni inwestorzy powinni
starannie przeanalizowal czynniki ryzyka przedstawione ponizej oraz inne informacje zawarte w niniejszym
Prospekcie. Wystgpienie jakiegokolwiek lub kilku z wymienionych ryzyk samodzielnie lub w polgczeniu z innymi
okolicznosciami moze miec istotny, niekorzystny wplyw w szczegélnosci na dziatalnosé Grupy, jej przeplywy pienigzne,
sytuacje finansowq, wyniki finansowe, perspektywy lub ceng rynkowg Akcji.

Nie mozna wykluczy¢, ze z uptywem czasu ryzyka okreslone ponizej nie bedg stanowi¢ kompletnej ani wyczerpujgcej
listy i w zwigzku z tym na Date Prospektu nie mogq by¢ traktowane jako jedyne ryzyka, na ktore Grupa jest narazona.
Kolejnosé, w jakiej ryzyka zostaly przedstawione ponizej, nie odzwierciedla prawdopodobieristwa ich wystgpienia, ani
ich natezenia lub znaczenia. Grupa moze by¢ narazona na dodatkowe ryzyka i niewiadome, ktére nie sq obecnie znane
Spotce. Wystgpienie zdarzeti opisanych jako ryzyka moze spowodowaé spadek ceny rynkowej Akcji, w wyniku czego
inwestorzy mogq ponies¢ strate rowng catosci lub czesci ich inwestycji.

Ryzyka zwiazane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczace sektora, w ktorym Grupa prowadzi
dzialalnos¢

Ryzyko wynikajgce z sytuacji makroekonomicznej

Grupa prowadzi dzialalnoé¢ gospodarcza w Polsce oraz za granics, przede wszystkim w Europie, a takze kontynuuje
dzialalno$¢ w Azji. W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. przychody ze sprzedazy od klientow
krajowych stanowily 93,6% przychodéw ze sprzedazy ogétem, a przychody ze sprzedazy od klientéw zagranicznych
- 6,4% przychoddéw ze sprzedazy ogétem, natomiast w okresach 12 miesiecy zakoniczonych odpowiednio 31 grudnia
2016 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. przychody ze sprzedazy od klientéw krajowych stanowily
odpowiednio 90,7%, 92,1%, 85,2% przychodéw ze sprzedazy ogdlem, a przychody ze sprzedazy od klientéw
zagranicznych - 9,3%, 7,9%, 14,8% przychod6w ze sprzedazy ogélem (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Glowni
kontrahenci - Gléwni odbiorcy”) Zrédtami zaopatrzenia Grupy w materialy, urzadzenia kompletacyjne oraz ustugi
zwigzane z realizacjg zawartych przez Grupe kontraktéw sa zaréwno dostawcy krajowi (76,8% calosci dostaw
w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. oraz 69,0%, 75,4%, 85,0% w okresach 12 miesiecy
zakonczonych odpowiednio 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r.), jak i zagraniczni
(23,2% calosci dostaw w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. oraz 31,0%, 24,6%, 15,0% w okresach 12
miesiecy zakoniczonych odpowiednio 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014) (zob. rozdz. ,,Opis
dziatalnosci Grupy - Gléwni kontrahenci - Glowni dostawcy”).

W zwiazku z powyzszym, na dziatalno$¢ Grupy majg wplyw czynniki makroekonomiczne dotyczace rynku polskiego,
jak rowniez jej rynkow eksportowych i importowych, ktdre z kolei podlegaja wplywom sytuacji ekonomicznej danego
regionu oraz gospodarki $wiatowej. Zmiany czynnikéw makroekonomicznych na rynku polskim, jak réwniez na
rynkach eksportowych i importowych Grupy, w tym m.in. dynamika wzrostu PKB, poziom inflacji, stopa bezrobocia,
wysokoé¢ wynagrodzen,, dynamika produkeji przemystowej i budowlano-montazowej, poziom wydatkow
inwestycyjnych, kurs wymiany walut jak réwniez relacja cen paliw energetycznych do cen energii, wptywaja na
sytuacje w branzy energetycznej, w tym na liczbe prowadzonych inwestycji w energetyce, a w zwigzku z tym liczbe
i warto$¢ potencjalnych zaméwien dla Grupy. W konsekwencji, Grupa jest narazona na ryzyka i wahania wynikajace
z wplywu koniunktury gospodarczej na poziom inwestycji w sektorze energetycznym w Polsce i na rynkach
zagranicznych, na ktérych Grupa dziata. Ponadto przyszle warunki ekonomiczne w Polsce lub na wskazanych
powyzej rynkach zagranicznych mogg réwniez by¢ mniej sprzyjajace w poréwnaniu z obecnym okresem.

Pogorszenie si¢ ogdlnej sytuacji gospodarczej w Polsce i na §wiecie moze mie¢ niekorzystny wptyw na dziatalnosc¢,
sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy. Moze ono spowodowaé m.in. spadek poziomu inwestycji
w sektorze energetycznym i co za tym idzie spadek popytu na produkty i ustugi Grupy, trudnoéci w dostepie do
finansowania zewnetrznego, trudnoéci po stronie dostawcédw, klientéw i innych podmiotéw, z ktérymi Grupa
wspolpracuje, ktore z kolei moga przetozy¢ si¢ na trudnosci lub niemoznos¢ wykonywania przez nich zobowigzan
wobec Grupy i przez to wywiera¢ negatywny wplyw na dzialalnoéé, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy
Grupy, a takze cene¢ Akgji.
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Ryzyko zwigzane ze spodziewanym wystgpieniem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej

W dniu 23 czerwca 2016 r. w ramach referendum przeprowadzonego w Wielkiej Brytanii wigkszo$¢ Brytyjczykow,
ktérzy wzigli udzial w referendum, opowiedziala si¢ za wystapieniem Wielkiej Brytanii z Unii Europejskie;.
W zwigzku z takim wynikiem referendum oczekuje sie, ze Wielka Brytania dokona notyfikacji wystapienia z Unii
Europejskiej zgodnie z art. 50 Traktatu o Unii Europejskiej. Traktat o Unii Europejskiej przewiduje dwuletni okres na
wynegocjowanie warunkéw wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej.

Okres ten moze zosta¢ przedtuzony na mocy umowy z panstwami cztonkowskimi Unii Europejskiej, ktére pozostaja
w Unii Europejskiej. Zgodnie z Traktatem o Unii Europejskiej Wielka Brytania przestanie by¢ czlonkiem Unii
Europejskiej z uptywem okreséw przewidzianych na negocjacje warunkéw wyjscia z Unii Europejskiej. Spodziewane
wystapienie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej wplyneto na spadek wartoéci funta oraz wzrost inflacji euro, co
z kolei spowodowato reforme budzetu Unii Europejskiej oraz spadek dotychczas przyznanych dotacji.

Konsekwencja wystapienia panstwa czlonkowskiego z Unii Europejskiej jest zaprzestanie obowigzywania
w wystepujacym panstwie cztonkowskim wszystkich traktatow konstytuujacych Uni¢ Europejska, ktore ustanawiaja
m.in. swobody przeplywu kapitatu, towaréw i ustug pomiedzy panstwami cztonkowskimi.

Na Date Prospektu nie mozna przewidzie¢ konsekwencji wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, w tym
wplywu takiego wystapienia na gospodarki poszczegélnych panstw oraz sytuacje polityczng na $wiecie. Nie mozna
réwniez przewidzie¢ wpltywu wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej na sytuacje ekonomiczng podmiotéw
gospodarczych w jakikolwiek sposob powigzanych z rynkiem brytyjskim.

W konsekwencji decyzji podjetej w referendum w Wielkiej Brytanii istnieje ryzyko obnizania sie¢ kursu funta
brytyjskiego wobec innych walut oraz dtugotrwalej destabilizacji rynkéw finansowych w Unii Europejskiej i na $wiecie.

W dniu 27 czerwca 2016 r. dwie z trzech najwickszych $wiatowych agencji ratingowych, w reakcji na wyniki
referendum w sprawie wystapienia Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej, obnizyly swoje oceny wiarygodnosci
kredytowej Wielkiej Brytanii. Agencja Standard & Poor’s obnizyla rating Wielkiej Brytanii z poziomu AAA o dwa
stopnie do poziomu AA, a agencja Fitch obnizyla rating Wielkiej Brytanii z poziomu AA+ do AA. Uzasadniajac
obnizenie oceny wiarygodnoéci kredytowej Wielkiej Brytanii, obie agencje wskazaly na mozliwe negatywne
konsekwencje ekonomiczne dla Wielkiej Brytanii w przypadku jej wystapienia z Unii Europejskie;.

Wrystgpienie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej moze mie¢ takze istotny wplyw na dalsze procesy integracyjne
w ramach Unii Europejskiej. Jednak kierunek zmian w procesach integracyjnych jest niemozliwy do przewidzenia.
Nie mozna wykluczy¢ zaré6wno przyspieszenia proceséw integracyjnych w celu wzmocnienia Unii Europejskiej, a
takze wyhamowania lub nawet cofniecia integracji w niektérych obszarach politycznych lub gospodarczych. Nie
mozna takze wykluczy¢, ze w przyszlosci kolejne panstwa czlonkowskie Unii Europejskiej beda decydowal si¢ na
wystapienie ze Wspolnoty. Wystapienie Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej moze ograniczy¢ mozliwo$¢ realizacji
projektéw przez Spétki z Grupy na tym rynku.

Rozpoczety proces wystepowania Wielkiej Brytanii z Unii Europejskiej oraz ewentualne zwigzane z tym procesem dalsze
zmiany polityczne w ramach Unii Europejskiej, a takze gospodarcze i polityczne konsekwencje takich zmian mogg mieé
istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg, wyniki, perspektywy, a takze ceng Akgji.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem politycznym, politykq energetyczng i niepewnoscig co do sposobu jej ksztattowania
w przyszlosci

Grupa jest narazona na ryzyka zwigzane z wplywem decyzji politycznych podejmowanych przez wiadze i organy
administracji na rynkach, na ktérych Grupa dziala, w szczegélnoéci w Polsce, jak réwniez przez organy UE.
W szczegoélnodci, decyzje o charakterze politycznym moga wywiera¢ wplyw zaréwno na (i) kierunki polityki
energetycznej, (ii) zmiany regulacji prawnych, w tym regulacji istotnych dla sektora energetycznego majacych na celu
ich implementacje, (iii) tempo ich wprowadzania, oraz (iv) poziom dofinansowania z funduszy UE na rzecz Polski.

W szczegolnosci istotnymi czynnikami o charakterze politycznym wplywajacymi na wyniki operacyjne ifinansowe
Grupy sa: (i) zalozenia polityki energetycznej Polski i UE oraz (ii) struktura miksu energetycznego w Polsce, bedaca
pochodng przyjetych zalozen i celéw polityk energetycznych zaréwno na szczeblu krajowym, jak i unijnym.
W szczegdlnodci istotne znaczenie dla dzialalno$ci Grupy moga mie¢ decyzje Ministerstwa Energii, Ministerstwa
Gospodarki i Rady Ministréw co do uzgodnienia ostatecznej treéci i przyjecia ,,Polityki energetycznej Polski do 2050
roku”, a takze dziatania podejmowane w zwigzku z realizacja przyjetych tam celow i strategii. W opublikowanym przez
Ministerstwo Gospodarki projekcie ,,Polityki energetycznej Polski do 2050 roku” zaprezentowane zostaly dlugofalowe,
strategiczne cele polityki energetycznej Polski, zgodnie z ktérymi gtéwnym zrédiem energii pierwotnej dla polskiej
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gospodarki mialby pozosta¢ wegiel, ale jego udziat w strukturze miksu energetycznego mialby zmniejszaé sie stopniowo
na rzecz rosngcego udzialu odnawialnych Zrodel energii i energii jadrowej (zob. rozdz. ,,Otoczenie rynkowe”).

Wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy moze réwniez mie¢ opdznienie lub brak wprowadzenia tzw. rynku
mocy. Mechanizm rynku mocy polega na tym, ze wytwoércy energii otrzymuja wynagrodzenie nie tylko za energie
dostarczong, ale tez za gotowos¢ jej dostarczenia. Brak lub opdznienie we wprowadzeniu tego mechanizmu moze
negatywnie wplyna¢ na sytuacje finansowa klientéw Grupy, co z kolei moze skutkowaé zmniejszeniem zapotrzebowania
na oferowane przez Grupe produkty i ustugi.

Nie mozna wykluczy¢, ze polska polityka energetyczna, a co za tym idzie ksztalt miksu energetycznego w Polsce,
moze by¢ poddawana kolejnym zmianom z uwagi na jej Scisty zwigzek z polityka klimatyczno-energetyczna UE,
ktora ktadzie coraz wigkszy nacisk przede wszystkim na zmniejszenie udzialu blokéw energetycznych opalanych
weglem kamiennym oraz brunatnym w strukturze miksu energetycznego w panstwach cztonkowskich i zaklada
budowanie modelu funkcjonowania rynku produkcji energii na energetyce odnawialnej oraz innych zrédtach
bezemisyjnych (np. energetyce jadrowej). W zwigzku ze zmiana struktury miksu zmniejszeniu moze ulec
zapotrzebowanie na oferowane przez Grupe produkty i ustugi, ktére na Date Prospektu zwigzane s przede
wszystkim z produkcja energii ze zrodel opartych o paliwa kopalne. Powyzsze okolicznosci, w tym niesprzyjajace
zmiany otoczenia politycznego, jak i brak stabilizacji w zakresie polityki energetycznej Polski oraz zmieniajaca si¢
struktura miksu energetycznego w Polsce moga mie¢ negatywny wplyw na realizacj¢ strategicznych celéw Grupy,
a co za tym idzie istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansows, wyniki, perspektywy
rozwoju, a takze cene Akgji.

Ryzyko kursowe

Grupa zaréwno prowadzi sprzedaz produktéw i ustug poza granicami Polski, jak i nabywa z zagranicy
materialy, wyroby i ustugi potrzebne do realizacji kontraktow Grupy, dokonujac ptatnosci w EUR oraz innych walutach
obcych. W walutach obcych, przede wszystkim w EUR wyrazonych byto, w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca
2017 r. 4,2% zafakturowanych przychodéw Grupy, natomiast w okresach 12 miesigcy zakonczonych odpowiednio
31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. odpowiednio 17,6%, 16,5%, 16,5% zafakturowanych
przychodéw Grupy, za$ na dzien 30 czerwca 2017 r. 21,7% wartoéci portfela zaméwient Grupy.

W zwigzku z powyzszym Grupa narazona jest na ryzyko zmiany kurséw przede wszystkim PLN do EUR, ktore
w szczegblnosci moze skutkowaé spadkiem przychodéw ze sprzedazy lub wzrostem kosztéw liczonych w PLN,
spowodowanych niekorzystnymi zmianami kurséw walut.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez spotki z Grupy zaklada wykorzystanie w jak
najwiekszym stopniu naturalnego zabezpieczenia. Spodtki z Grupy daza do jak najwigckszego strukturalnego
dopasowania przychodéw i kosztéw w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktéw. Oprécz hedgingu
naturalnego Grupa dopuszcza stosowanie zabezpieczen ekspozycji netto ryzyka kursowego w granicach od 30% do
70% wartosci ekspozycji za pomoca dostepnych na rynku i zaakceptowanych instrumentéw pochodnych (zob. rozdz.
»Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej — Informacje ilosciowe i jakosciowe na temat ryzyka finansowego - Ryzyko
walutowe”). Nie ma pewnosci, ze stosowane w Grupie metody ograniczania istniejacego ryzyka poprzez stosowanie
wybranych instrumentdw okaza si¢ w pelni skuteczne.

Wrystgpienie znaczacych wahan kurséw walut moze mie¢ wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub
perspektywy Grupy, a takze na cene Akcji.

Ryzyko wzrostu cen towarow

Grupa jest narazona na ryzyko wzrostu cen, szczeg6lnie materialéw strategicznych dla jej dzialalnoéci. Na poziom
tego ryzyka znaczaco wplywa sytuacja na $wiatowych rynkach cen surowcéw - stali, metali szlachetnych, paliw
ienergii powodowana zaréwno wahaniami kurséw walut jak i koncentracja producentéw zmierzajaca do
prowadzenia wspélnej kontroli cen. Strategia zarzadzania ryzykiem cen towaréw zaklada dazenie do zawierania
kontraktéw z poddostawcami materiatéw i ustug w walucie kontraktu gléwnego, lokowanie dostaw materialéw po
stronie klienta, jak réwniez zawieranie umoéw zakupowych w cenach stalych. Spétki z Grupy nie zawierajg
wieloletnich uméw z poddostawcami, zakres dostaw i dostawcy ustalani sg indywidualnie w zaleznoéci od potrzeb.

Wystapienie wzrostu cen towaréw wykorzystywanych przez Grupe w jej dzialalnosci moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub perspektywy Grupy, a takze cene Akcji.
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Ryzyko zmian stép procentowych

Zmiany stép procentowych mialy historycznie i moga mie¢ w przysztosci wplyw na dzialalnos¢ Grupy. Catosé
zadluzenia Grupy z tytulu udzielonych kredytéw na dzien 30 wrzeénia 2017 r. byla oprocentowana wedlug stopy
zmiennej (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem
dzialalnosci Grupy — umowy finansowe — Umowa limitu kredytowego wielocelowego zawarta z PKO BP”). W okresie
6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. i latach 2016 r., 2015 r. i 2014 r. zakoniczonych odpowiednio w dniu
31 grudnia odsetki od zobowigzan z tytutu kredytéw bankowych i pozyczki, leasingu finansowego i umoéw dzierzawy
z opcja zakupu stanowity, odpowiednio: 0,2%, 0,2%, 0,2% i 0,5% kosztéw rodzajowych Grupy ogoétem.

Na dzien 30 wrzeénia 2017 r. Spdtka jest strong Umowy LKW (tj. umowy limitu kredytowego wielocelowego),
w zwigzku z czym ryzyko kredytowe oraz ewentualne zmiany stép procentowych stanowig ryzyko dla dzialalnosci
Grupy. Ryzyko zwigzane ze zmiang stop procentowych moze oddzialywa¢ na zmian¢ oprocentowania kredytu oraz
depozytoéw posiadanych przez Spétki z Grupy Kapitalowe;.

Ponizsza tabela przedstawia wrazliwo$¢ wyniku finansowego brutto na racjonalnie mozliwe zmiany stop
procentowych przy zalozeniu niezmiennosci innych czynnikéw (lokaty, udzielone pozyczki, kredyt bankowy,
zobowigzania z tytulu leasingu). Nie przedstawiono wplywu na kapitat wtasny Grupy.

Zwigkszenie/ zmniejszenie Wplyw na wynik finansowy
o punkty procentowe brutto

Okres zakonczony dnia 30 czerwca 2017 r.

PLN +1% 2889
EUR +1% 196
HUF +1% 3
RSD +1% 20
PLN -1% (2 889)
EUR -1% (196)
HUF -1% ©)
RSD -1% (20)

Okres zakonczony dnia 30 czerwca 2016 r.

PLN +1% 3259
EUR +1% 488
GBP +1% 5
HUF +1% 17
RSD +1% 4
PLN -1% (3 259)
EUR -1% (488)
GBP -1% (5)
HUF -1% (17)
RSD -1% (4)

Zrédio: Spétka.

Stopy procentowe sa w znacznym stopniu zalezne od wielu czynnikéw, ktére znajdujg si¢ poza kontrola Grupy,
w szczegolnosci $wiatowych i krajowych uwarunkowan gospodarczych i politycznych. Wahania stép procentowych
moga doprowadzi¢ do wzrostu poziomu kosztéw finansowych, ktére nie zawsze moga zosta¢ pokryte wyzszymi
wplywami z dzialalnosci operacyjnej Grupy.
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Nie mozna wykluczyé, ze wzrost stop procentowych, ktorych obecny poziom siega historycznych minimoéw,
w przysztosci bedzie negatywnie oddzialywaé na Grupe, co moze mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$é
Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki, perspektywy, a takze na cene Akgji.

Ryzykowe walutowe

Istotnym rodzajem ryzyka finansowego, na ktére narazona jest Grupa jest ryzyko walutowe, ktére wynika ze zmian
kursu walutowego, powodujacych niepewnosé, co do przyszlego poziomu przepltywédw pienigznych
denominowanych w walutach obcych. Ekspozycja na ryzyko walutowe Grupy wynika z faktu, ze cz¢$¢ jej przeptywow
pienieznych jest wyrazona w walutach obcych. Zmiany kursu PLN do walut obcych, szczegdlnie majace miejsce
w kréotkim okresie czasu i wystepujace z duza dynamika, moga mieé istotny wplyw zaréwno na rentowno$é
realizowanych kontraktéw denominowanych w walutach obcych, jak i poziom réznic kursowych liczonych od
pozycji aktywow i zobowigzan wyrazonych w walutach obcych, a przeliczanych na PLN.

W okresie 6 miesiecy zakoficzonym w dniu 30 czerwca 2017 r. ponad 4,2% zafakturowanych przychodéw Grupy
wyrazonych byto w walutach obcych, przede wszystkim w EUR.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez spétki z Grupy Kapitalowej zaklada wykorzystanie w jak
najwiekszym stopniu naturalnego zabezpieczenia. Spotki daza do jak najwigkszego strukturalnego dopasowania
przychodéw i kosztéw w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktéw. Oprécz hedgingu naturalnego
Grupa dopuszcza stosowanie zabezpieczen szacowanej ekspozycji netto ryzyka kursowego za pomoca dostepnych na
rynku i zaakceptowanych instrumentéw pochodnych, m.in. transakcji typu forward w granicach od 30 do 70%
wartoéci ekspozycji.

Na dzien 30 wrzesnia 2017 r. Grupa posiadala otwarte pozycje zabezpieczajace w postaci transakeji forward na
sprzedaz tacznie 4 mln USD. Obecnie Spéiki z Grupy dokonujg uaktualnienia swoich pozycji walutowych i podejma
decyzje, co do ich ewentualnego dalszego zabezpieczenia. Na dzien 30 czerwca 2017 r., przy kursie wyceny otwartych
pozycji przychodowo - kosztowych wyrazonych w euro wynoszacym 4,2265 PLN/EUR, zmiana kursu PLN/EUR
0 0,01 zt bedzie skutkowata zmiang wartoéci ztotowkowej ,,przychodowej pozycji otwartej” Grupy o okoto 0,6 mln zt,
przy czym oslabienie si¢ ztotowki w stosunku do euro bedzie dziatalo in plus na wynik Grupy.

Wystapienie opisanych powyzej okoliczno$ci moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg, wyniki, perspektywy, a takze cene Akcji.

Ryzyko kredytowe

Ryzyko kredytowe Grupy jest $ciSle zwigzane z prowadzeniem podstawowej dzialalnosci Spétek. Wynika ono
z zawartych kontraktéw handlowych i zwigzane jest z potencjalnym wystapieniem zdarzen, ktére moga przybraé
posta¢ niewyplacalnosci kontrahenta, czesciowe]j splaty naleznosci lub istotnego opdznienia w splacie naleznosci.
Udzielanie klientom, tzw. kredytu kupieckiego jest aktualnie nieodfacznym elementem prowadzenia dziatalno$ci
gospodarczej, jednakze Spolki podejmujg szereg dzialan majacych na celu zminimalizowanie ryzyk zwigzanych
z podjeciem wspdlpracy z potencjalnie nierzetelnym klientem. Wszyscy klienci, ktérzy pragna korzysta¢ z kredytow
kupieckich, poddawani sg procedurom wstepnej weryfikacji.

Klienci, ktérzy w opinii Spotek z Grupy, na podstawie przeprowadzonej weryfikacji, nie s3 wiarygodni finansowo, sa
zobowigzani do przedstawienia odpowiednich zabezpieczen finansowych, ktére minimalizuja ryzyko niewyplacalnosci
tych firm wobec Grupy.

Wystapienie opisanych powyzej okoliczno$ci moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowg, wyniki, perspektywy, a takze cene Akcji.

Ryzyko wzrostu konkurencji

Grupa prowadzi dzialalno§¢ w segmencie ustug budowlanych dla przemystu energetycznego w Polsce i na rynkach
zagranicznych, ktére charakteryzujg si¢ wysokim poziomem konkurencyjnosci. Grupa jest narazona na ryzyko
pojawienia si¢ nowych podmiotéw lub umocnienia pozycji istniejacych podmiotéw prowadzacych dziatalno$é
konkurencyjng. Ponadto zwigkszenie poziomu konkurencji moze doprowadzi¢ do: (i) spadku rentownosci
realizowanych projektéw lub (ii) zmniejszenia wolumenu uzyskiwanych zamoéwiend. Nie mozna wykluczy¢, ze
w przyszloéci podmioty konkurujace z Grupg podejma dalsze wysitki zmierzajace do intensyfikacji rozwoju oraz beda
prowadzi¢ agresywng polityke cenowg i produktowa wzgledem obecnych oraz potencjalnych kontrahentéw Grupy.
W konsekwencji pozycja konkurencyjna Grupy moze pogorszy¢ si¢ w przypadku, gdy Grupa nie bedzie w stanie
dostosowa¢ swoich cen do poziomu cen oferowanych przez konkurencje.
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Poziom konkurencji w sektorze budownictwa dla przemystu energetycznego w ciagu ostatnich lat wzrést przede
wszystkim ze wzgledu na spadek popytu ze strony podmiotéw dzialajacych w sektorze energetycznym przy
jednoczesnym utrzymaniu si¢ na stalym poziomie podazy produktow i ustug dla tego sektora, takich jak kotly czy
bloki energetyczne. Wynika to z faktu, ze w ostatnich latach w sektorze tym zmniejszeniu ulegl rynek zamawiajacych
poprzez spadek zaréwno liczby zamawiajacych, bedacych odbiorcami produktéw i ustug Grupy, jak i liczby
projektow przez nich realizowanych, podczas gdy liczba podmiotéw oferujacych swoje produkty i ustugi dla tego
sektora nie ulegta zmianie. Dodatkowo wzrost konkurencji na rynku, na ktérym dziata Grupa, zwigzany jest
z pojawieniem si¢ podmiotéw konkurencyjnych z rynkéw o nizszych kosztach operacyjnych np. podmiotéw z Chin.

Wskazane powyzej okolicznoéci moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansows,
wyniki, perspektywy, a takze cene Akcji.

Ryzyko ograniczenia dotacji unijnych w obszarach dziatalnosci Grupy

Wiegkszo$¢ zamowien realizowanych przez Grupe jest rozstrzygana w trybie zamdwien publicznych. Jednym
z gléwnych czynnikéw majacych wpltyw na ilo$¢ srodkéw alokowanych w ramach zaméwien publicznych w Unii
Europejskiej, w tym Polsce, jest poziom funduszy unijnych kierowanych na ten cel. W konsekwencji, istotnym
czynnikiem majacym wplyw na kondycje segmentu ustug budowlanych dla przemystu energetycznego w najblizszych
latach moze okaza¢ si¢ naptyw nowych funduszy unijnych.

W nowej perspektywie finansowej na lata 2014-2020 Polska otrzymala rekordowe srodki w wysokosci 120,1 mld
EUR. Najwigkszym pod wzgledem alokacji rodkéw unijnych jest Program Infrastruktura i Srodowisko, ktéry na lata
2014-2020 otrzymal az 27,4 mld EUR. Podobnie jak poprzednio jest to najwigkszy program, ktéry ma zapewni¢
zréwnowazony rozwéj kraju. Srodki w ramach programu zostang przeznaczone m.in. na wsparcie gospodarki
niskoemisyjnej, ochrone srodowiska, w tym przeciwdzialanie i adaptacje do zmian klimatu, bezpieczenstwo
energetyczne oraz poprawe infrastruktury technicznej kraju. Zgodnie z zapisami Programu oczekiwa¢ mozna, ze
znaczna cze$¢ srodkow zasili przedsiewziecia transportowe, a wigc drogi, koleje, transport miejski, lotniczy i morski
(planowana alokacja w wysokosci ok. 19,8 mld EUR). Nastepne w kolejnosci beda: sektor ochrony $rodowiska
(3,5 mld EUR) oraz energetyka (2,8 mld EUR). Gléwnymi odbiorcami wsparcia maja by¢ podmioty publiczne, w tym
jednostki samorzadu terytorialnego oraz przedsigbiorcy, a w szczegdlnoséci duze firmy.

Z informacji publicznie dostepnych wynika, ze aktualnie wyplaty w ramach nowej perspektywy finansowej UE sg
istotnie opdznione. Realizacja poszczegélnych programéw operacyjnych jest przesunieta w czasie od 6 do 12
miesiecy. W roku 2016 rozliczane byly jeszcze $rodki z poprzedniej perspektywy, a pieniadze z nowej dopiero
zaczynaja naptywacé do Polski.

Grupa nie moze wykluczy¢ ryzyka przysztego zmniejszenia lub opdznien w poziomie wydatkowania $rodkéw
unijnych na inwestycje w obszarach dziatalno$ci Grupy.

Wskazane powyzej czynniki mogg miec istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansows,
wyniki, perspektywy, a takze cene Akgji.

Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy

Ryzyko zwigzane z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez Grupe realizowanych kontraktéow

Grupa narazona jest na ryzyka zwigzane z niewykonaniem lub nienalezytym wykonaniem przez Grupe realizowanych
kontraktéw. W ramach prowadzonej dzialalno$ci Grupa realizuje ztozone technologiczne projekty dla duzych
przedsiebiorstw dzialajacych gtéwnie w branzy energetycznej. Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie kontraktow
dotyczacych takich projektéw, w szczegolnoéci ich nieterminowa realizacja lub niedotrzymanie gwarantowanych
parametréw technologicznych, powoduje ryzyko podniesienia przeciwko Grupie przez zamawiajacych roszczen
odszkodowawczych (w tym z tytulu kar umownych). Nie mozna réwniez wykluczy¢, ze powstanie takich roszczen
moze spowodowa¢ utrate danego kontrahenta, pogorszenie warunkéw finansowych $wiadczonych ustug lub
ostabienie pozycji konkurencyjnej Grupy.

Umowy dotyczace realizowanych zamdéwien i projektow zawieraja szereg klauzul odnosnie nalezytego i terminowego
wykonania kontraktu oraz wlasciwego usuniecia wad i usterek. W konsekwencji Grupa narazona jest na ryzyko
ponoszenia odpowiedzialnoéci z tytulu rekojmi za wady fizyczne wykonanych obiektéw, o ile nie zostala ona
wylaczona na podstawie zawartej umowy, oraz z tytulu gwarancji finansowych, w tym gwarancji ,dobrego
wykonania” zrealizowanych prac. Gwarancja ,dobrego wykonania” obejmuje zaréwno gwarancje nalezytego
wykonania, obowigzujaca do daty koncowego odbioru obiektu, jak i gwarancje techniczng, obowiazujaca po
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zakonczeniu realizacji projektu w okresie odpowiedzialnoéci za wady (co do zasady 2-3 lata po zakonczeniu realizacji
danego projektu). Gwarancje ,,dobrego wykonania” udzielane sa co do zasady na poziomie 10% wartosci danego
kontraktu. Istnieje ryzyko, ze w przypadku ujawnienia si¢ wad lub usterek w okresach rekojmi lub gwarancji,
zamawiajacy podniosg wobec Spdtek Grupy stosowne roszczenia z tego tytulu, co moze skutkowa¢ poniesieniem
przez Grupe dodatkowych kosztéw ewentualnych napraw, remontéw imodernizacji. Nie mozna wykluczy¢, ze
utworzone przez Grupe rezerwy na koszty napraw gwarancyjnych okaza sie niewystarczajace, co w konsekwencji
moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa i wyniki Grupy, a takze na cene Akgji.

Nienalezyte wykonanie obejmuje przede wszystkim: (i) nieterminowo$é; (ii) niedotrzymanie parametrow
technologicznych, a w konsekwencji brak mozliwo$ci oddania obiektu do uzytkowania.

W I poétroczu 2017 roku warto$¢ poniesionych przez Grupe kar umownych wynosita 4,2 min zl, co stanowito
ok. 0,5% przychodéw Grupy ze sprzedazy w tym okresie.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku Spétka dokonala weryfikacji stanu rezerw na koszty
z tytutu nieterminowej realizacji umoéw (w tym zrealizowanych opéznien w odniesieniu do zobowigzan umownych,
w tym warunkow ustalania kar) na realizowanych kontraktach. Korzystajac z najbardziej aktualnej wiedzy na temat
realizowanych umoéw oraz na bazie rozliczenia zakoniczonych uméw, Spotka podjeta decyzje o utworzeniu rezerwy na
koszty z tytulu nieterminowej realizacji uméw w wysokosci 4,7 mln zlotych.

Wystapienie ktorejkolwiek z powyzszych okolicznosci moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢, sytuacje
finansowa, wyniki lub perspektywy rozwoju Grupy.

Ryzyko zwigzane z brakiem lub opdznieniem platnosci z tytutu realizowanych przez Grupe kontraktéow

Grupa jest narazona na ryzyko braku lub opdznien w zaplacie przez kontrahentéw naleznoéci z tytutu realizowanych
przez Grupe kontraktéw z uwagi na szereg czynnikdéw pozostajacych poza kontrolg Grupy.

Kontrakty zwierane przez Grupe zawieraja co do zasady harmonogramy platnosci za kolejne wykonane etapy prac.
Istnieje ryzyko, ze mimo nalezytego i terminowego wykonania przez Grupe danego etapu badz calosci prac,
zamawiajacy nie dokona uzgodnionych platnosci lub dokona ich nieterminowo, co moze doprowadzi¢ do ograniczenia
plynnoéci finansowej Grupy. Nie mozna takze wykluczy¢ ryzyka poniesienia przez Grupe ewentualnych strat
finansowych w przypadku niewyptacalnosci (upadiosci lub likwidacji) lub utraty plynnoéci przez zamawiajacego.

Na Date Prospektu Grupa nie posiada ubezpieczenia ryzyka splaty naleznosci przez kontrahentéw Grupy. Na dzien
30 czerwca 2017 r. Grupa prezentowala odpisy aktualizujace warto$¢ naleznoéci handlowych oraz pozostalych
naleznoéci na kwote 33,8 mln zl.

Brak sptaty lub opdznienia w splacie przez kontrahentéw naleznoéci z tytutu realizowanych przez Grupe kontraktow,
zaréwno z przyczyn zaleznych, jak i niezaleznych od Grupy, mogg mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢,
sytuacje finansowg, wyniki lub perspektywy Grupy, a takze na cene Akcji.

Ryzyko zwigzane z realizacjq kontraktow o znacznej jednostkowej wartosci i ograniczonym kregiem odbiorcow
produktéw i ustug Grupy

Model biznesowy Grupy, polegajacy na realizacji jednostkowych kontraktéw o znacznej wartosci, cechuje znaczna
koncentracja jej przychodéw. W konsekwencji pojedyncze kontrakty o znacznej wartosci moga mie¢ znaczacy wpltyw
na wyniki finansowe wypracowywane przez Grupe. W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. 84,3%
przychodéw Grupy pochodzito z realizacji projektow dla czterech najwiekszych kontrahentéw Grupy. Udzial
gtéwnego odbiorcy produktow, tj. Tauron Wytwarzanie, w przychodach ze sprzedazy Grupy ogoétem w okresie
6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniost 73,7%, natomiast w okresach 12 miesiecy zakonczonych
31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. przychody z realizacji projektéw dla czterech
najwiekszych kontrahentéw Grupy wyniosty odpowiednio 83,5%, 68,2% oraz 62,4% przychodéw Grupy (zob. rozdz.
»Opis dziatalnosci Grupy — Gtéwni kontrahenci — Gtéwni odbiorcy”).

Z uwagi na zlozono$¢ i dlugi czas realizacji niektérych projektow o znaczacej wartoéci jednostkowej rzeczywiste
koszty oraz rentownoé¢ tych projektéw moga potencjalnie rézni¢ si¢ od szacunkéw dokonanych pierwotnie przez
Grupe w tym zakresie, co w dalszej kolejno$ci moze przelozy¢ si¢ na obnizenie pozioméw realizowanych marz,
a w skrajnych przypadkach, poniesieniem przez Grupe strat. Przychody, przeplywy pieniezne i rentownos¢ danego
projektu moga podlega¢ zmianom wraz z postgpami w jego realizacji oraz moga by¢ uzaleznione od szeregu
czynnikow, z ktorych czes¢ znajduje sie poza kontrolg Grupy, takimi jak np.: przesuniecia w czasie lub opdznienia
w realizacji kontraktu, problemy finansowe kontrahentéw Grupy, brak platnoéci ze strony klientéw oraz brak
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realizacji zobowigzan przez dostawcow, podwykonawcow lub czlonkéw konsorcjum. Zmiennosé poziomu kosztow
oraz zwigzana z tym zmienno$¢ poziomu rentownosci niektérych projektéw w okresie ich realizacji moze mie¢
negatywny wplyw na przeplywy pieniezne Grupy w ramach danego kontraktu oraz jej ptynnoé¢ finansowg w danym
okresie. W przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania zobowigza umownych przez Grupe, cztonkéw
konsorcjum, podwykonawcéw lub dostawcéw zamawiajacy moze nie dokonaé platnodci z tytulu wynagrodzenia na
rzecz Grupy. Dodatkowo zamawiajacy moze skorzystaé z przystugujacych mu uprawnien z tytulu udzielonych
gwarancji bankowych lub ubezpieczeniowych, co wiaze si¢ z konieczno$cig pokrycia przez Grupe kwot wyptaconych
przez instytucje finansowe jako gwarantéw na podstawie udzielonych na rzecz zamawiajacego i na zlecenie Grupy
gwarancji. Kwoty te moga by¢ szczegélnie wysokie w przypadku zlozonych i dlugoterminowych projektéw o duzej
wartoéci. Grupa moze nie by¢ w stanie pokry¢ zobowiazan wynikajacych ze zrealizowanych gwarancji finansowych.

Ponadto nie mozna wykluczy¢, ze w trakcie realizacji zlecent kontrahenci Grupy wypowiedza zawarte kontrakty lub
odstapig od nich, w szczegdlnoéci w przypadku nienalezytego lub nieterminowego wykonywania prac. Utrata jednego z
Kluczowych projektéw moze spowodowaé nie tylko istotne obnizenie przychodéw Grupy, ale réwniez koniecznosé
weczesniejszego rozliczenia wzajemnych zobowigzan stron kontraktu, w tym w szczeg6lnosci zwrotu pobranych zaliczek,
co w konsekwencji moze spowodowa¢ utrate ptynnosci, utrudnic¢ lub uniemozliwi¢ obstuge zadluzenia Grupy.

Ponadto Grupa jest narazona na ryzyko wynikajace ze specyfiki branzy energetycznej, charakteryzujacej sie
ograniczong liczbg realizowanych inwestycji oraz podmiotéw w niej dzialajacych i bedacych potencjalnymi
odbiorcami produktéw i ustug Grupy. Grupa ma ograniczone mozliwoéci w zakresie pozyskiwania nowych
projektéw o znacznej wartoéci, na co wplyw maja m.in. ograniczone zapotrzebowanie podmiotéw dzialajacych
w sektorze energetycznym (zob. rozdz. ,Czynniki ryzyka - Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz
dotyczgce sektora, w ktorym Grupa prowadzi dziatalnosé - Ryzyko wzrostu konkurencji”). Z uwagi na powyzsze nie
mozna zapewnié, ze Grupa otrzyma zlecenia realizacji kolejnych kontraktéw od kluczowych klientéw w przysztosci
lub ze bedzie w stanie pozyska¢ nowych klientéw lub ze rozpoczecie realizacji danego kontraktu nie ulegnie
przesunigciu w czasie, co ma miejsce w tej branzy.

Powyzsze okolicznosci mogg wywrzeé istotny negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki,
perspektywy, a takze na cene Akcji.

Ryzyko wzrostu kosztow operacyjnych Grupy wynikajgce ze wzrostu cen dostaw i uslug obcych oraz wzrostu
kosztow swiadczeni pracowniczych

Na dziatalno$¢ Grupy oraz jej wyniki finansowe w znacznym stopniu ma wplyw poziom kosztéw ponoszonych
w zwiazku z realizacja zleconych projektéw i ich dynamika. Najistotniejsze pozycje kosztéw operacyjnych wediug
rodzaju to koszty: (i) ,zuzycia materialéw i energii” oraz (ii) ,,ustug obcych”, na ktére w szczegoélnosci skladaja sie
koszty zakupu urzadzen, materiatéw i ustug obcych, ktére stanowily lacznie, odpowiednio, 85,9%, 86,8%, 83,8%
i 81,1% kosztéw rodzajowych Grupy ogétem w okresie 6 miesiecy zakonczonych w dniu 30 czerwca 2017 r. oraz
latach obrotowych zakonczonych w dniu 31 grudnia, odpowiednio 2016, 2015 i 2014 r. Wzrost tych lub pozostalych
kosztéw operacyjnych Grupy moze mie¢ bezposrednie przetozenie na wyniki dzialalnosci Grupy oraz jej sytuacje
finansowg (zob. rozdz. ,Przeglgd sytuacji operacyjnej i finansowe;”).

Na rzeczywisty poziom kosztéw ponoszonych przez Grupe majg wplyw czynniki pozostajace poza kontrola Grupy,
w tym dostepnoé¢ materialéw, ustug obcych, oraz cen surowcéw nabywanych od podmiotéw trzecich. Ponadto,
czynniki te mogg si¢ rézni¢ w zaleznoéci od kraju dostawcy, w ktérym dostawca materialéw, urzadzen lub ustug
obcych prowadzi dziatalnos¢, a zlozono$¢ tych czynnikéw ogranicza mozliwoé¢ przewidzenia naglych i istotnych
wzrostow kosztow operacyjnych. Grupa nie moze wykluczy¢, ze koszty operacyjne, obejmujace gléwnie zakup
urzadzen, materialéw, jak réwniez ustug obcych nie wzrosna w znaczacy sposob.

Na dzien 30 wrzeénia 2017 r. Grupa zatrudniata 2.187 pracownikéw. Koszty $§wiadczen pracowniczych odpowiadaly
za 11,9%, 10,9%, 13,6% i 16,0%, kosztéw wedlug rodzajow ogélem Grupy w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2017 r. oraz latach obrotowych zakonczonych w dniu 31 grudnia, odpowiednio, 2016, 2015 i 2014 r.
Nalezy wskaza¢, ze koszty wynagrodzen w Polsce byly i nadal s3 znaczaco nizsze niz w niektérych, bardziej
rozwinietych gospodarczo krajach UE. Dawalo i nadal daje to przedsigbiorstwom dzialajacym w Polsce przewage
konkurencyjng w tym zakresie. Jednakze w ostatnich latach obserwuje sie wzrost kosztow wynagrodzen. Srednie
miesieczne wynagrodzenie brutto w sektorze przedsiebiorstw w Polsce wzrosto do 4.277,03 zt w 2016 roku z ok.
4.121,44 7zt w 2015 roku (wedlug danych GUS). Jezeli powyzsza dynamika na rynku plac utrzyma si¢ lub wzros$nie,
Grupa w celu utrzymania konkurencyjnoéci na rynku pracy, a takze zatrzymania dotychczasowych pracownikéw,
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zwlaszcza specjalistow inzynieréw, oraz zapewnienia ich wystarczajacej liczby moze by¢ zmuszona do podwyzszania
wynagrodzen pracownikom szybciej lub czeéciej albo na wigksza skale niz historycznie mialo to miejsce w Grupie.

Ponadto, ewentualny wzrost kosztéw $wiadczen pracowniczych u podmiotéw wspdtpracujacych z Grupa w zakresie
dostaw materialéw, urzadzen, czy $wiadczacych ustugi dla Grupy, moze przyczyni¢ sie do wzrostu kosztow
operacyjnych po stronie dostawcow i podwykonawcéw Grupy, a to z kolei moze znalez¢ odzwierciedlenie w cenie
materiatéw, urzadzen, czy $wiadczonych na rzecz Grupy ustug i w konsekwencji negatywnie wplynaé¢ na poziom
kosztéw operacyjnych Grupy. Wigkszo$¢ umoéw dotyczacych realizowanych przez Grupe zaméwien i projektéw nie
zawiera klauzul waloryzacyjnych.

W przypadku znaczacego wzrostu kosztéw zakupu materiatéw i urzadzen oraz cen ustug $wiadczonych na rzecz
Grupy przez podmioty zewnetrzne nie mozna wykluczy¢, iz Grupa nie zdota uzyskaé wspdélmiernego wzrostu
efektywnoéci i wydajnoéci lub nie bedzie w stanie przenie$¢ zwiekszonych kosztéw na zamawiajacych, celem
zrekompensowania ich wplywu na wyniki dziatalno$ci Grupy. Powyzsze okoliczno$ci mogg mie¢ istotny, negatywny
wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowg oraz wyniki jej dzialalnoéci, a takze na cen¢ Akgji.

Ryzyko zwigzane z reorganizacjq Spotki

W marcu 2016 roku Zarzad Spolki podjal uchwale o reorganizacji Spotki. Celem procesu reorganizacji jest
dostosowanie modelu biznesowego, zasoboéw i kluczowych proceséw do coraz bardziej wymagajacego rynku, na
ktérym dziata Spétka, a takze do nowych rynkéw, na ktérych Spoétka zamierza dziata¢ w niedalekiej przysztodci.
W ramach realizacji procesu reorganizacji, Spotka uruchomita program dobrowolnych odejé¢ dla pracownikow
Spolki, ktdry zostal zrealizowany w okresie od 1 grudnia 2016 r. do 31 stycznia 2017 r.

W ramach kontynuacji procesu restrukturyzacji zatrudnienia, w dniu 8 wrze$nia 2017 r. Zarzad Spéiki podjal decyzje
o redukcji zatrudnienia w Spélce w drodze zwolnien grupowych, przeprowadzonych zgodnie ustawa z dnia 13 marca
2003 r. o szczegélnych zasadach rozwigzywania z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych
pracownikéw. W dniu 28 wrzesnia doszlo do zakonczenia procesu konsultacji z zakladowymi organizacjami
zwiazkowymi dzialajacymi w Spélce prowadzonego w przedmiocie redukeji zatrudnienia w Spdtce w ramach procesu
reorganizacji. Decyzja o uruchomieniu procesu zwolnien grupowych stanowifa element kolejnego etapu zmian,
ktérych celem jest zbudowanie elastycznej, bardziej efektywnej kosztowo organizacji, dostosowanej do obecnych
warunkdéw rynkowych (zob. rozdz. ,,Przeglgd sytuacji operacyjnej i finansowej” — Szczegdlne czynniki majgce wplyw na
wyniki operacyjne i finansowe Grupy”).

W przypadku nieosiagnigcia celéw reorganizacji Spétki na oczekiwanym poziomie, nie mozna wykluczy¢, iz Grupa
nie zdola uzyska¢ zakladanego wzrostu efektywno$ci i wydajnosci. Powyzsze okolicznoéci moga mieé istotny,
negatywny wplyw na dziatalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansowg oraz wyniki jej dziatalnosci, a takze na cene Akgji.

Ryzyko dotyczqgce niedoszacowania kosztéw realizacji projektow

Grupa narazona jest na ryzyko wynikajgce z koniecznosci oszacowania kosztéw danego projektu przed
przystapieniem do jego realizacji, w tym ryzyko niepetnego zidentyfikowania komponentéw kosztowych w ramach
realizowanych kontraktéw. Na etapie realizacji kontraktu, Grupa moze ponies¢ dodatkowe koszty wynikajace
z czynnikdéw i okolicznosci, pozostajacych poza kontroly Grupy i nieprzewidzianych na etapie planowania.
W szczegdlnosci, Grupa nie moze wykluczy¢, ze koszty ponoszone przez nig w zwigzku z realizacjg danego projektu
nie wzrosng wskutek wzrostu cen surowcéw, w tym m.in. stali, metali szlachetnych, paliw i energii. Wzrost cen
surowcow moze z kolei wywrze¢ znaczacy wplyw na wzrost kosztow materialéw zuzywanych w toku dziatalnosci
produkcyjnej Grupy. Grupa nie moze réwniez zapewni¢, ze w przyszloéci bedzie nabywa¢ materialy oraz produkty
wykorzystywane w ramach realizacji kontraktéw po cenach zblizonych do obecnych, a koszty zwigzane z ustugami
podmiotéw trzecich w ramach prowadzonej przez nig dziatalnoéci utrzymaja si¢ na obecnym poziomie.

Grupa narazona jest na ryzyko, ze rzeczywiste koszty poniesione przez Grupe w zwigzku z realizacja danego
kontraktu beda w istotny sposéb odbiegaé od pierwotnie oszacowanych kwot. Na etapie kalkulacji wartoéci oferty
zbierane sg oferty od podwykonawcéw i poddostawcoéw, by maksymalnie zoptymalizowal koszty ustug i dostaw.
W przypadku istotnych dostaw, ktérych cena podlega¢ moze wzrostowi na przestrzeni czasu, Grupa stara si¢
zawiera¢ kontrakty poddostawcze niezwlocznie po podpisaniu umowy na realizacje zadania, by zminimalizowa¢
ryzyko wzrostu cen.

Ze wzgledu na fakt, ze ramach prowadzonej dzialalnoéci Grupa czgsto zawiera ze swoimi klientami umowy na dostawy
i ustugi w oparciu o stale ryczaltowe ceny, Grupa jako wykonawca ponosi znaczace ryzyko z tytutu niedoszacowania
kalkulacji kosztéw realizowanych projektow.
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Przed przystapieniem do realizacji danego kontraktu Spoélki z Grupy, w oparciu o przyjete polityki regulujace
procedure ofertowania, ustalajg zakres wymaganych prac, identyfikuja koszty do poniesienia w zwigzku
z wykonaniem i dokonujg oszacowania ich wysokoéci w oparciu m.in. o wyceny przedstawione przez dostawcow
materialéw, wyrobow i ustug wykorzystywanych przez Grupe na potrzeby realizacji danego kontraktu. Do ustalonych
w ten sposob kosztow budzetowych doliczana jest rezerwa zmniejszajaca ryzyko btednych szacunkéw. W przypadku
projektéow ztozonych technologicznie dokonanie wlasciwej identyfikacji kosztéw pod wzgledem rodzaju, jak
i wladciwe oszacowanie ich wysokosci jest utrudnione. Powolywane s3 odpowiednie zespoly odpowiedzialne za
wycene poszczegélnych elementéw, by maksymalnie ograniczy¢ ryzyko niedoszacowania, a procedury wewnetrzne
ofertowania nakazujg m.in. weryfikacje ceny konsorcjantéw, jak i podwykonawcow. Na kazdy z zakresow Grupa stara
sie uzyska¢ min. 3 oferty podwykonawcéw lub poddostawcow. Nie mozna wykluczy¢, iz w wyniku czynnikéw
pozostajacych poza kontrola Grupy, bledéow ludzkich lub oprogramowania, dojdzie do niedoszacowania kosztow
realizacji projektow.

Niedostateczne oszacowanie wysokosci kosztéw lub niepelna ich identyfikacja w ramach realizowanych kontraktéw
moze wigzaé sie przede wszystkim z wyzszymi kosztami operacyjnymi Grupy, a to z kolei moze mie¢ istotny,
negatywny wplyw na dziatalnoé¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki, perspektywy, a takze na cene Akgji.

Ryzyko zwigzane z procesem pozyskiwania kontraktow

Grupa pozyskuje kontrakty gléwnie w drodze przetargdw, w tym przetargéw przeprowadzanych na podstawie Prawa
Zamoéwien Publicznych. W celu pozyskania zamdwienia w trybie przetargowym Spétki z Grupy, jako uczestnicy
przetargu muszg nie tylko spetni¢ konkretne warunki wskazane przez zamawiajacego w ogloszeniu, ale réwniez
przedstawi¢ najkorzystniejsza oferte, przy czym w wiekszoéci przypadkéw podstawowym kryterium decydujacym
o wyborze oferty jest cena. W sytuacji dekoniunktury i zmniejszajacej sie liczby planowanych inwestycji istnieje
tendencja do agresywnej konkurencji cenowej oferentéw krajowych i zagranicznych. W szczegoélnoéci nowe
podmioty, ktdre zamierzaja podja¢ dziatalno$¢ w obszarze aktywnoséci Grupy, sa gotowe przedstawi¢ konkurencyjne
cenowo oferty w celu zdobycia danego zamoéwienia. W zwigzku z powyzszym moze zaistnie¢ ryzyko, ze oferta Grupy
nie bedzie najkorzystniejsza. Nowelizacja ustawy Prawo Zamoéwien Publicznych wymusza na zamawiajacych
stosowanie kryteriow innych, a nie tylko kryterium najkorzystniejszej cenowo oferty. Doswiadczenie, termin
realizacji, innowacyjnoé¢, gwarancja parametrow to tylko niektére ze stosowanych coraz czgéciej kryteriow wyboru
oferty. Kryteria te promuja sprawdzonych i doswiadczonych wykonawcow.

Ponadto, z uwagi na specyfike postepowan przetargowych, w ktérych niejednokrotnie decyzje co do przebiegu
procesu przetargowego sa podejmowane arbitralnie przez zamawiajacych, Grupa narazona jest na ryzyko poniesienia
kosztéw zwigzanych z udzialem w postepowaniach przetargowych, ktére ostatecznie mogg zosta¢ uniewaznione lub
zawieszone. Jeszcze przed rozstrzygnieciem danego postgpowania przetargowego Grupa zmuszona jest poniesé
okreslone koszty, umozliwiajace jej udzial w danym przetargu, w tym bezzwrotne koszty zwigzane z przygotowaniem
oferty, a takze wydatki zwigzane z uiszczeniem wadium. Ponadto umowy zawarte na podstawie przetargdw
publicznych w trybie ustawy Prawo Zamoéwien Publicznych rzadza sie szczegdlnym rezimem, zgodnie z ktérym m.in.
zamawiajacy moze w kazdym czasie odstapi¢ od umowy albo czasowo wstrzyma¢ realizacje kontraktu w razie
zaistnienia istotnej zmiany okolicznoséci powodujacej, ze wykonanie umowy nie lezy w interesie publicznym, czego
nie mozna bylo przewidzie¢ w chwili zawarcia umowy. Zamawiajacy w praktyce rzadko korzystaja z takiego
rozwigzania. Przede wszystkim oczekuja, aby dana instalacja lub obiekt zostata wybudowana.

Zamawiajacy majg mozliwo$¢ dyktowania warunkéw prowadzonych postepowan przetargowych z uwagi na
stosunkowo wysoka konkurencje wéréd uczestnikéw takich postepowan, wynikajacg ze struktury rynku, ktéry
obejmuje ograniczong liczbe¢ potencjalnych zamawiajacych, tj. podmiotéw dzialajacych w sektorze energetycznym,
oraz realizowanych przez nich inwestycji, w ramach ktérych podmioty, dzialajgce na rynku, na ktérym dziata Grupa
moga dostarcza¢ swoje produkty i ustugi (zob. rozdz. ,,Czynniki ryzyka - Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy
- Ryzyko zwigzane z realizacjg kontraktow o znacznej jednostkowej wartosci i ograniczonym kregu odbiorcow
produktow i ustug Grupy”).

Przeprowadzenie postepowania przetargowego, szczegélnie postepowania o udzielenie zaméwienia publicznego, jest
czesto procesem zlozonym i dlugotrwalym, a ocena zlozonych ofert i podjecie przez zamawiajacego decyzji
o wyborze oferty najkorzystniejszej moze trwaé nawet kilkanascie miesiecy. Ponadto w odniesieniu do postepowan
prowadzonych na podstawie ustawy Prawo Zamoéwienn Publicznych, wybér najkorzystniejszej oferty moze by¢
kwestionowany przez innych oferentéw przed Krajowa Izbg Odwolawcza i sadem okregowym, co w konsekwencji
moze opo6zni¢ rozpoczecie prac nad danym zamdwieniem i wplynaé na mozliwo$¢ pozyskania przez Grupe,
w pierwotnie zalozonym terminie, przychodéw z takiego zlecenia, jak i na zwigkszenie kosztéw, zwigzanych
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z koniecznoscig utrzymania zasobow i srodkow trwatych dla potrzeb realizacji danego zamoéwienia. Przedtuzanie si¢
postepowania o udzielenie zamoéwienia publicznego, w tym w szczegdlnosci w okresie przypadajacym miedzy
zlozeniem oferty a podpisaniem umowy, moze si¢ takze wigzac z ryzykiem zmian cen surowcéw, czeéci oraz ustug
obcych niezbednych do wykonania zaméwienia lub ze zmiang zdolnosci organizacyjnych Grupy do realizacji takiego
zamo6wienia. Z powyzszych wzgledéw nie mozna wykluczy¢, ze przyjeta w ofercie ostatecznej kalkulacja cenowa
bedzie odpowiada¢ realnym wartosciom, ktére zostaltyby przyjete przez Grupe, gdyby proces zawierania umowy nie
byt istotnie opdzniony w stosunku do zalozen wynikajacych z warunkéw oferty, co moze mie¢ negatywny wplyw na
rentownos¢ kontraktow realizowanych przez Grupe.

Trudnosci w pozyskiwaniu nowych kontraktéw w drodze przetargéw, ryzyko uniewaznienia umoéw zawartych
z naruszeniem regulacji przetargowych lub z powodu zaistnienia okolicznoéci niezaleznych od stron postepowania
moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki, perspektywy, a takze na
cene Akgji.

Ryzyka zwiqzane z realizacjq niektérych projektow w ramach konsorcjow
Grupa narazona jest na ryzyko zwigzane z realizacjg niektérych projektéw w ramach konsorcjow.

Istotna czg$¢ inwestycji jest realizowana przez Grupe w ramach konsorcjéw wspdlnie z podmiotami trzecimi. Na
Date Prospektu Grupa jako lider dziata w konsorcjum z innymi podmiotami przy realizacji takich projektow jak
Projekt Opole, Projekt Jaworzno (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne Umowy - Istotne umowy zawierane
w normalnym toku dziatalnosci Grupy o szczegélnym znaczeniu dla wynikéw Grupy - Umowy zwigzane z realizacjg
Projektu Jaworzno”), projekt instalacji odazotowania spalin realizowanego na podstawie umowy z ENERGA
Elektrownie Ostroteka (zob. rozdz. ,Opis dziatalnosci Grupy - Kluczowe projekty — Projekty w trakcie realizacji
- Zamowienie dotyczgce redukcji NOx w Elektrowni Ostrofgka”) oraz wymiana cze¢sci komory paleniskowej kotla
BB-1880 w TENT B2 Obrenovac.

Z realizacja projektéw w ramach konsorcjum wiaze sie ryzyko, ze projekty te zostang zrealizowane niezgodnie
z oczekiwaniami Grupy, w zakresie, w jakim odpowiedzialny za wykonanie okreslonego elementu calego projektu jest
podmiot zewnetrzny bedacy czlonkiem konsorcjum z Grupa. Ponadto, wplyw Grupy na warunki i harmonogram
realizacji projektu w ramach konsorcjum moze by¢ ograniczony i uniemozliwiajacy pelng kontrole nad takim
przedsiewzieciem, co z kolei moze skutkowal utratg takiego projektu na skutek niewykonania lub nienalezytego
wykonania zobowigzan kontraktowych przez innych uczestnikéw konsorcjum wzgledem zamawiajacego lub
naliczeniem kary umownej za opdznienie realizacji danego projektu. W przypadku, gdy nalezyte wykonanie danego
projektu zabezpieczone jest gwarancjami finansowymi, powstanie roszczenia po stronie zamawiajacego z powodu
niewykonania lub nienalezytego wykonania przez konsorcjanta przypisanego mu zakresu prac pozwala
zamawiajacemu skorzysta¢ z przystugujacych mu uprawnien z tytulu gwarancji finansowych i zZada¢ od instytucji
finansowej, bedacej gwarantem, zaplaty okreélonej sumy gwarancyjnej. Nie mozna wykluczy¢, ze Grupa moze by¢
zobowigzana do zwrotu calej kwoty zaplaconej przez instytucje finansowa niezaleznie od tego, ze nie realizowata
danego zakresu prac w ramach zamodwienia, jak réwniez do poniesienia innej odpowiedzialnosci za podmioty
zewnetrzne w zwigzku z solidarng odpowiedzialnoscia cztonkéw konsorcjum wobec zamawiajacego.

Grupa, realizujac kontrakty w ramach konsorcjow nie moze wykluczy¢ ryzyka pogorszenia sytuacji finansowej lub
upadtosci podmiotéw trzecich bedacych czlonkami konsorcjéw z Grupa. Po zawarciu umowy z zamawiajacym,
konsorcjant moze nie by¢ w stanie wywigza¢ si¢ ze zobowigzan wynikajacych z umowy konsorcjalnej, w tym moze
nie by¢ w stanie udzieli¢ odpowiednich gwarancji. W takim przypadku Grupa jako podmiot ponoszacy
odpowiedzialnos¢ solidarng z tytulu zawartego kontraktu z zamawiajacym jest zobowigzana do realizacji zobowigzan
umownych, w tym zobowigzania do udzielenia odpowiednich zabezpieczen, ktére moga wigzaé sie z koniecznoécia
udzielania kaucji gotéwkowych i zaangazowania wlasnych $rodkéw finansowych lub uzyskania gwarancji
finansowych na rzecz zamawiajacego. W konsekwencji Grupa jest narazona na ryzyko ponoszenia wigkszych niz
zakladane na etapie sktadania oferty nakladéw finansowych lub wiekszego zaangazowania innych zasobéw Grupy
w zwigzku z koniecznoécig realizacji wigkszego niz pierwotnie zakladanego zakresu prac.

W przypadku utraty mozliwosci realizacji kontraktu przez czlonka lub cztonkéw konsorcjum Grupa moze by¢
narazona na ryzyko zwigzane z koniecznoscig renegocjowania umoéw z podwykonawcami, ktére zostaly zawarte przez
tych czlonkéw. W konsekwencji nie ma pewnosci, ze Grupa bedzie miata mozliwo$¢ podpisania przedmiotowych
umoéw z podwykonawcami lub zostang one zawarte na warunkach réwnie korzystnych, jak warunki zawarte
w umowach z cztonkami konsorcjum. W zwigzku z utrata mozliwosci realizacji kontraktu przez czlonka konsorcjum,
ktéry posiada unikalng technologi¢ Grupa moze by¢ réwniez narazona na ryzyko utraty potencjatu technologicznego
koniecznego do realizacji danego projektu.
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Z uwagi na to, ze do wazno$ci dokonania zmian umoéw zawartych przez konsorcjum wymagana moze by¢ zgoda
wszystkich czlonkéw konsorcjum, istnieje ryzyko, ze inni czlonkowie konsorcjum beda blokowaé renegocjowanie
kontraktéw zawartych przez konsorcjum i tym samym wstrzymywac realizacje danego projektu oraz generowa¢
koszty zwigzane z opdznieniami po stronie Grupy. Ponadto wszelkie niekorzystne dziatania sprzeczne z interesem
konsorcjum podejmowane przez konsorcjantéw, a takze niewykonanie lub nienalezyte wykonanie przez nich
okreslonego zakresu prac moga negatywnie wplyna¢ na reputacje Grupy jako wiarygodnego partnera.

Zaistnienie jednej z powyzszych okolicznosci moze negatywnie wplynaé na terminows realizacje kontraktu przez
konsorcjum, a co za tym idzie wywrze¢ negatywny wplyw na dziatalnoé¢ Grupy, jej sytuacje finansows, wyniki,
perspektywy, a takze na cene Akcji.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem oraz realizacjg projektow we wspétpracy z dostawcami oraz podwykonawcami

Grupa narazona jest na ryzyko zwiazane z pozyskiwaniem oraz realizacjg projektow we wspoétpracy: (i) z dostawcami,
dostarczajagcymi na rzecz Grupy materialy i urzadzenia kompletacyjne (tj. niewytwarzane w ramach dzialalnosci
prowadzonej przez Grupe, ale wymagane w ramach realizacji danego kontraktu) oraz (ii) podwykonawcami
$wiadczacymi na rzecz Grupy szereg ustug kompletacyjnych, ktére nie wchodza w zakres kompetencji Grupy, a ktore
s3 wymagane do realizacji danego kontraktu.

Umowy z dostawcami oraz podwykonawcami zawierane sg w taki sposob, aby ich realizacja byta zgodna z terminami
i warunkami okre$lonymi dla danego kontraktu w umowie pomiedzy Grupg a zamawiajacym. Terminowe
i prawidtowe $wiadczenie okreslonych ustug na rzecz Grupy ma istotne znaczenie dla dziatalnoéci Grupy i zalezy od
szeregu czynnikdw, na ktére Grupa nie ma wpltywu, w szczegélnoséci od zmian sytuacji finansowej danego podmiotu,
efektywnoséci wykorzystania posiadanych przez niego zasobdw ludzkich i sprzetowych czy dostepu do materialéw.
Wspotpraca z dostawcami lub podwykonawcami bedacymi podmiotami trzecimi w stosunku do Grupy naraza Grupe
na ryzyka zwigzane z wadami, terminowos$cig dostaw i wykonania ustug, bezpieczenstwem oraz jakoscig materiatow,
wyrobdw i ustug $wiadczonych przez podwykonawcdow.

Poniewaz Grupa ponosi wobec zamawiajacych odpowiedzialnoé¢ za dzialania lub zaniechania zatrudnionych przez
siebie dostawcédw oraz podwykonawcéw jak za swoje wlasne, istnieje ryzyko poniesienia strat finansowych przez
Grupe w zwiagzku z niewykonaniem lub nienalezytym wykonywaniem prac przez dostawcéw lub podwykonawcéw
i powstaniem roszczen zamawiajacych w stosunku do Grupy. Niewykonanie lub nienalezyte wykonanie obowiazkow
wynikajacych z zawartych z Grupg uméw przez podmioty $wiadczace na rzecz Grupy dostawy lub ustugi moze
ograniczy¢ zdolno$¢ Grupy do prowadzenia dzialalnoéci, wplyna¢ na prawidlowe oraz terminowe wykonanie
realizowanych kontraktéw, jak rowniez narazi¢ Grupe w szczegdlnosci na wysokie koszty i straty materialne oraz na
ryzyko utraty dobrej reputacji (zob. rozdz. ,,Czynniki ryzyka - Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy — Ryzyko utraty
dobrej reputacji przez Grupe”). Ponadto, w przypadku pogorszenia sytuacji finansowej lub upadlosci dostawcow lub
podwykonawcéw Grupa jest narazona na ryzyko ponoszenia wiekszych niz zakladane na etapie skladania oferty
nakladéw finansowych lub wigkszego zaangazowania zasobow Grupy w zwigzku z opdznieniami zleconego zakresu
prac i konieczno$cig pozyskania dostawcow lub podwykonawcéw zastepczych, posiadajacych odpowiednie
kompetencje. Duza czes¢ uméw dotyczacych realizowanych przez Grupe projektéw wprowadza wymaég wyrazenia
zgody przez zamawiajacych na zawarcie przez Spélke z Grupy umowy z danym podwykonawcg i procedure
weryfikacji treSci umowy zdanym podwykonawcg, co dotyczy, w szczegélnoéci, podwykonawcow robot
budowlanych i bezposrednio przektada si¢ na wydluzenie procesu kontraktacji.

Nie mozna réwniez wykluczy¢ wystapienia ryzyka przejsciowego braku mozliwo$ci zawarcia uméw z wiarygodnymi
dostawcami oraz podwykonawcami lub umdéw na akceptowalnych dla Grupy warunkach. Ponadto nie mozna
wykluczy¢, ze na etapie oferowania oraz realizacji kontraktéw koszty angazowania dostawcow lub podwykonawcow,
w tym w szczegdlnoséci ich wynagrodzen za realizowane dostawy i ustugi, wzrosna, co moze mie¢ negatywny wplyw
na wysoko$¢ cen ofertowych skladanych przez Spétki Grupy i w konsekwencji na portfel zaméwien jak i marze
osiaggane przez Grupe.

W przypadku utraty mozliwosci realizacji uméw zawartych przez Grupe z dostawcami i podwykonawcami, ktorzy
posiadaja unikalne technologie, Grupa moze by¢ réwniez narazona na ryzyko utraty potencjalu technologicznego
koniecznego do realizacji danego projektu.

Ponadto, w odniesieniu do uméw o roboty budowlane (na podstawie przepiséw Kodeksu Cywilnego oraz Prawa
Zamowien Publicznych), Spotki Grupy - jako wykonawcy — moga by¢ zobowigzane do zaplaty wynagrodzenia na rzecz
dalszego podwykonawcy w sytuacji, gdy ich bezposredni podwykonawca nie wyplaci dalszemu podwykonawcy
wynagrodzenia za zrealizowane prace, niezaleznie od faktu uregulowania przez Spétki Grupy ich zobowigzan wobec
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podwykonawcy. Taka odpowiedzialnoé¢ Spotek Grupy, z zastrzezeniem warunkéw wskazanych w Kodeksie Cywilnym
oraz Prawie Zamowien Publicznych, moze dotyczy¢ réwniez zobowigzan dalszych podwykonawcéw wobec ich
podwykonawcéw. Spétki Grupy moga by¢ takze zobowigzane do zaplaty wynagrodzenia wobec podwykonawcéw nawet
W sytuacji, gdy same nie otrzymaty wynagrodzenia od zamawiajacego.

Zaistnienie jednej z powyzszych okolicznoéci moze negatywnie wplyna¢ na terminowa realizacje kontraktéw przez
Grupe, a co za tym idzie wigza¢ sie koniecznoécig poniesienia dodatkowych kosztow przez Grupe, a tym samym mogg
mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalnos¢, sytuacje finansowa i wyniki dzialalno$ci Grupy, a takze na cene Akgji.

Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem niezbednych gwarancji finansowych umozliwiajgcych pozyskanie i realizacje
kontraktow

Grupa podlega ryzyku nieuzyskania gwarancji finansowych, tj. gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych
niezbednych do pozyskania i realizacji kontraktéw. Gwarancje sg podstawowymi instrumentami wykorzystywanymi
przez Grupe: (i) w zwiazku z udzialem w przetargach, w tym w postepowaniach przetargowych prowadzonych
w trybie ustawy Prawo Zamowien Publicznych, oraz (ii) w celu zabezpieczenia prawidlowego wykonania
realizowanych kontraktéw, przede wszystkim w formie gwarancji ,dobrego wykonania”, ,gwarancji zwrotu
otrzymanych zaliczek” oraz ,gwarancji usuniecia wad i usterek”. W konsekwencji moze to spowodowa¢ réwniez
znaczne zmniejszenie iloéci i wartoéci pozyskiwanych zamoéwien.

Ograniczenie dostepu do gwarancji finansowych jako formy zabezpieczenia wykonania zobowiazan umownych przez
Grupe, udzielanych na zlecenie Grupy przez instytucje finansowe wiazaloby si¢ z koniecznoécig angazowania
$rodkéw wiasnych Grupy w postaci kaucji gotéwkowej lub zatrzymania czeéci wynagrodzenia przez zamawiajacego
i blokowaniem tych $rodkéw jako bezposredniej formy zabezpieczenia na rzecz zamawiajacego, co w konsekwencji
mogloby wplyna¢ negatywnie na plynnos$¢ finansowa Grupy (zob. rozdz. ,Czynniki ryzyka - Czynniki ryzyka
specyficzne dla Grupy - Ryzyko zwigzane z nieutrzymaniem plynnosci finansowej przez Grupe na odpowiednim
poziomie”). Ponadto, nie mozna wykluczy¢, ze pozyskanie gwarancji finansowych przez Grupe bedzie wigzato si¢
z konieczno$cig ustanowienia zabezpieczen na aktywach Grupy. Istnieje réwniez ryzyko braku uzyskania zgody przez
podmiot udzielajacy gwarancji finansowej na zmian¢ warunkéw wystawianej gwarancji, w szczegolnosci
w przypadku konieczno$ci zmiany terminu jej obowigzywania w zwigzku ze zmiang harmonogramu realizacji danego
kontraktu zabezpieczonego taka gwarancjg. Grupa nie moze wykluczy¢ ryzyka braku pozyskania gwarancji
finansowych ze wzgledu na brak aktywoéw, na ktorych bedzie mozna ustanowi¢ wymaganych przez instytucje
finansowe zabezpieczen.

W przypadku braku dostepu do gwarangji finansowych udzielanych na zabezpieczenie realizacji kontraktu, w tym
w szczegdlnosci: (i) nalezytego wykonania kontraktu oraz (ii) platnosci wadium, Grupa moze nie by¢ w stanie spetni¢
warunkow uczestnictwa wymaganych w wigkszo$ci postepowan przetargowych, zaréwno publicznych, jak
i prywatnych. W zwiazku z tym nie mozna wykluczy¢, ze Grupa w przyszloéci nie bedzie mogla przystapi¢ do
przetargu z uwagi na niemoznos¢ przedstawienia wymaganych gwarancji na etapie skfadania oferty i tym samym nie
bedzie mogta uzyskac kolejnych zamdwien na swoje produkty i ustugi.

Ponadto, Grupa moze nie uzyska¢ odpowiednich gwarancji finansowych réwniez po wygraniu postepowania
przetargowego, co bedzie skutkowato naruszeniem zobowigzan umownych, przepadkiem wadium wplaconego przez
Grupe, a takze powstaniem roszczen po stronie czlonkéw ewentualnego konsorcjum w zwigzku z naruszeniem
umowy konsorcjalnej.

Powyzsze okolicznosci moga mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki,
perspektywy, a takze na cene Akcji.

Ryzyko zwigzane z nieuzyskaniem finansowania zewnetrznego na zakladanym poziomie i oczekiwanych
warunkach

Grupa zamierza cze$ciowo finansowaé biezacg dziatalno$¢ poprzez pozyskiwanie finansowania dluznego ze zrodet
zewnetrznych. Na dzien 30 czerwca 2017 r. zobowigzania finansowe Grupy z tytulu kredytéw i pozyczek wynosily
49,1 mln zl. Grupa korzysta z finansowania dtuznego udzielonego przez instytucje finansowe przede wszystkim w celu
sfinansowania biezacej dziatalnoéci, w tym w zwiazku z uzyskiwaniem i realizacja posiadanych przez Grupe kontraktow.

Realizujgc swoja strategie rozwoju, Grupa bedzie musiala sfinansowa¢ wydatki wstepne (w tym zwigzane
z uczestnictwem w przetargach), jak réwniez pokry¢ zapotrzebowanie na kapital obrotowy w trakcie realizacji
kontraktow, a w zwiazku z tym bedzie potrzebowala srodkéw finansowych, w tym pochodzacych z wypracowanych
uprzednio zyskéw oraz finansowania zewnetrznego. Dostepnos¢ finansowania zewnetrznego zalezy od wielu
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czynnikdéw, w tym od sytuacji rynkowej, dostepnosci kredytéw, oceny zdolnoséci kredytowej Grupy u okreslonych
kredytodawcéw oraz wartoéci mozliwych do ustanowienia zabezpieczen, przy czym cze¢$¢ z tych czynnikéw znajduje
sie poza kontrola Grupy. Nie mozna wykluczy¢, ze w przyszloéci Grupa nie bedzie mogla pozyska¢ nowego
finansowania w spodziewanej wysokosci, na oczekiwanych przez Grupe warunkach lub Ze nie bedzie mogla go
pozyskac w ogole.

Moze to by¢ spowodowane polityka podmiotéw udzielajacych finansowania, objawiajacg sie niskim poziomem
finansowania branzy energetycznej, w tym w szczegdlnoéci sektora energetyki weglowej, niestabilna sytuacja na rynkach
finansowych i kapitatowych w Polsce lub za granicg, niekorzystnymi zmianami koniunktury gospodarczej w Polsce lub
za granicy oraz innymi czynnikami, ktérych Grupa nie jest w stanie przewidzie¢. W ostatnich latach dostepnosé
finansowania udzielanego podmiotom dzialajgcym w sektorze energetyki weglowej jest ograniczona w zwigzku ze
zmiang zasad udzielania kredytéw i pozyczek przez podmioty udzielajace finansowania, w tym Europejski Bank
Inwestycyjny. Nowe wytyczne w zakresie udzielania finansowania nacisk ktadg na finansowanie odnawialnych Zrédet
energii, efektywno$¢ energetyczng i rozwdj infrastruktury. W zwigzku z powyzszym ograniczony dostep do pozyskania
z bankéw na budowe energetycznych blokéw weglowych majg tacy inwestorzy jak PGE, Tauron, ENEA, Energa czy
Polska Grupa Gdrnicza, ktérzy sa potencjalnymi odbiorcami produktéw i ustug Grupy. Dodatkowo, w ostatnich latach,
poczawszy od 2008 roku, wiele rozwinietych gospodarek doswiadczyto recesji, a w wielu gospodarkach zaliczanych do
rynkéw wschodzacych, tempo rozwoju gospodarczego ulegto spowolnieniu. Ponadto, istnieje ryzyko, ze dynamika
wzrostu gospodarki w Polsce nie bedzie si¢ w przysztosci utrzymywaé na dotychczasowym poziomie, co moze
prowadzi¢ m.in. do istotnego ograniczenia dostepnoéci finansowania udzielanego przez banki komercyjne lub do
z3dania przez nie dodatkowych zabezpieczen lub nakladania na Grupe dodatkowych, ucigzliwych zobowigzan.
Okolicznosci te moga niekorzystnie wplywaé na mozliwos¢ oraz warunki jego pozyskiwania przez Grupg,
w szczegOlnosci moga prowadzi¢ do zwiekszenia kosztow takiego finansowania (w tym z tytulu podwyzszonego
oprocentowania, wyzszych prowizji). Powyzsze zdarzenia moga réwniez sprawia¢, ze polityka podmiotéw udzielajacych
finansowania, dotyczaca zawierania nowych uméw lub interpretacji i wykonywania uméw juz zawartych, stanie sie
bardziej restrykcyjna. W przypadku kryzysu na miedzynarodowym lub krajowym rynku finansowym nalezy tez liczy¢
sie z ryzykiem czasowej niedostepnoéci finansowania zewnetrznego.

Bez mozliwosci pozyskania finansowania zewnetrznego na zadowalajacych warunkach Grupa bedzie zmuszona do
zaangazowania wlasnych srodkéw finansowych, co moze okaza¢ si¢ niewystarczajace do realizacji jej strategii i moze
negatywnie wplyna¢ na jej ptynnoé¢ finansowa (zob. rozdz. ,Czynniki ryzyka - Czynniki specyficzne dla Grupy
- Ryzyko zwigzane z nieutrzymaniem plynnosci finansowej przez Grupe na odpowiednim poziomie”). W zwigzku
z tym rozwdj Grupy moze zosta¢ ograniczony w poréwnaniu do przewidywanego, a tempo osiggania przez nig
okreslonych celéw strategicznych moze by¢ wolniejsze od pierwotnie zaktadanego.

Dodatkowe koszty zwigzane z obstugg zadluzenia finansowego zewnetrznego, jezeli zostanie ono zaciggniete
w przyszioséci, w tym koszty wynikajace ze zmieniajacych sie wysokosci stop procentowych i wahan kurséow walut,
moga spowodowad, ze warunki finansowania Grupy stang sie mniej korzystne niz pierwotnie zaktadano.

Powyzsze okolicznoéci moga mieé istotny negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansows, wyniki,
perspektywy, a takze na cene Akcji.

Ryzyko zwigzane ze sptatqg przez PBG zobowigzan finansowych wzgledem Grupy

W okresie od dnia 13 czerwca 2012 r. do dnia 20 lipca 2016 r. przed Sagdem Upadto$ciowym prowadzone bylo wobec PBG
postepowanie upadlosciowe z mozliwoscig zawarcia ukfadu z wniosku PBG. W toku prowadzonego postepowania
upadlosciowego zostal zawarty uklad, zatwierdzony przez Sad Upadlo$ciowy postanowieniem o zatwierdzeniu ukladu
w dniu 8 pazdziernika 2015 r, ktére stalo sie prawomocne w dniu 13 czerwca 2016 r. (,Uklad”) W konsekwencji
powyzszego, w dniu 20 lipca 2016 r. Sad Upadtosciowy wydat postanowienie o zakonczeniu postepowania upadtoéciowego.

Ukladem zostaly objete wierzytelnosci w kwocie 2.668.353.081,04 z} (Yaczna kwota wierzytelnosci uznanych na liscie
wierzytelnoéci wedlug stanu na 25 sierpnia 2015 r.). Wysoko$¢ zobowigzan ukladowych i z Obligacji moze ulec
zwigkszeniu w przypadku zgloszenia wierzytelno$ci nieobjetych lista wierzytelnosci oraz wymagalnoéci wierzytelnosci
warunkowych i przysztych z grupy 6. Uklad przewiduje podzial wierzycieli PBG na siedem grup w zaleznosci od
kategorii interesu wierzycieli oraz rodzaju i wielkoéci wierzytelnosci. Zgodnie z Ukladem, Spotka nalezy do trzeciej
grupy wierzycieli, ktora obejmuje wierzycieli bedacych podmiotami zaleznymi PBG, z ktérymi wspotpraca w realizacji
kontraktow jest istotna dla wykonania Uktadu przez PBG. Wierzytelnoéci Spdtki wobec PBG powstalty w zwigzku z:
(i) roszczeniem Spoltki o zwrot ceny zaptaconej PBG za akcje ENERGOMONTAZ-POLUDNIE w zwigzku ze zwrotnym
przeniesieniem akcji ENERGOMONTAZ-POLUDNIE na PBG w wyniku uznania umowy pomiedzy Spétka a PBG
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dotyczacej nabycia akcji ENERGOMONTAZ-POLUDNIE stanowigcych 64,84% udzialu w kapitale zaktadowym
ENERGOMONTAZ-POLUDNIE za kwote 160,1 mln PLN z dnia 20 grudnia 2011 r. za bezskuteczna. (ii) poreczeniem
wekslowym PBG za weksel wlasny in blanco wystawiony przez Hydrobudowa Polska na rzecz Spotki zabezpieczajacym
splate przez Hydrobudowa Polska pozyczki pienieznej w kwocie 32 mln PLN udzielonej przez Spétke w dniu 10 stycznia
2012 r. Zgodnie z Ukladem PBG zostalo zobowigzane do zlozenia wierzycielom, nie pézniej niz w terminie 60 dni od
uprawomocnienia si¢ postanowienia w sprawie zakonczenia postgpowania upadio$ciowego, propozycje nabycia
zwyktych Obligacji na okaziciela, emitowanych jako nieoprocentowane papiery wartoéciowe. Na podstawie Uktadu cena
emisyjna kazdej Obligacji ma by¢ réwna wartosci nominalnej i ma zosta¢ pokryta poprzez potracenie w dniu emisji
Obligacji catej wierzytelnosci danego wierzyciela podlegajacej splacie z wierzytelnoscig PBG z tytulu ceny emisyjne;.
Obligacje podlegaja dematerializacji idopuszczeniu oraz wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu
prowadzonego przez GPW lub BondSpot S.A.

Spolce jako wierzycielowi PBG nalezacemu do trzeciej grupy wierzycieli, zgodnie z Uktadem, zostalo zaproponowane
objecie maksymalnie do 390.138 sztuk zdematerializowanych, nieoprocentowanych, zabezpieczonych obligacji
zwyklych emitowanych w seriach od Bl do I1 przez PBG obligacji o wartosci emisyjnej 100 zt kazda, tj. o lacznej
warto$ci nominalnej do 39.013.800,00 PLN (,,Obligacje”). W dniu 20 stycznia 2017 r. Spétka zlozyla oswiadczenie
0 przyjeciu propozycji nabycia 388.492 Obligacji o facznej wartosci nominalnej 38.849.200,00 PLN. Jednoczesnie ze
zlozeniem oswiadczenia o przyjeciu propozycji nabycia Obligacji, celem oplacenia ceny emisyjnej Obligacji, Spotka
zlozyla o$wiadczenie o potraceniu tacznej ceny emisyjnej Obligacji w kwocie 38.849.200,00 PLN z wierzytelnoscig
Spotki wobec PBG wynikajaca z Uktadu, w wyniku czego wierzytelnos¢ Spétki wobec PBG uleglta umorzeniu.
Obligacje zostaly przydzielone Spélce w dniu 10 lutego 2017 r. Zgodnie z warunkami emisji, Obligacje podlegaja
wykupowi w terminie: a) 31 marca 2017 r. — Obligacje serii B1; b) 30 czerwca 2017 r. — Obligacje serii C1; c) 31 grudnia
2017 r. — Obligacje serii D1; d) 30 czerwca 2018 r. — Obligacje serii E1; e) 31 grudnia 2018 r. - Obligacje serii F1;
f) 30 czerwca 2019 r. — Obligacje serii G1; g) 31 grudnia 2019 r. - Obligacje serii H1; oraz h) 30 czerwca 2020 r.
- Obligacje serii I1. Obligacje serii B1 i C1 zostaly wykupione w terminie. Obligatariusze sa uprawnieni do zadania
natychmiastowego lub wczeéniejszego wykupu Obligacji w razie zaistnienia podstaw natychmiastowego lub
wezesniejszego wykupu wskazanych w warunkach emisji Obligacji poszczegdlnych serii. Zabezpieczenie Obligacji
stanowig m.in.: a) zastawy rejestrowe na akcjach i udziatach PBG w spoélkach zaleznych; b) o$wiadczenie
o dobrowolnym poddaniu sie egzekucji ztozone przez PBG Oil and Gas sp. z 0.0. oraz Multaros Trading Company
Limited w trybie art. 777 kpc; ¢) zastawy na majatku przedsiebiorstwa PBG i majatku przedsiebiorstw spolek
zaleznych; d) hipoteki na wigkszosci nieruchomosci nalezacych do PBG i spélek zaleznych PBG ustanowione do
najwyzszej sumy zabezpieczenia w kwocie 1.065.000.000,00 PLN; e) przelewy na zabezpieczenie wierzytelnosci
wynikajacych z: (i) uméw zabezpieczenia nieruchomosci obcigzonych hipotekami; (ii) uméw pozyczek udzielonych
przez PBG spétkom zaleznym oraz zawartych pomiedzy spétkami zaleznymi; (iii) uméw pozyczek udzielonych przez
PBG na rzecz PBG Oil and Gas sp. z o0.0; (iv) wewnatrzgrupowych uméw o $wiadczenie ustug oraz
o podwykonawstwo w zakresie kontraktéw budowlanych zawartych przez PBG Oil and Gas sp. z 0.0. i PBG; f) zastawy
rejestrowe na wierzytelnosciach z rachunkéw bankowych niektorych spotek zaleznych PBG oraz na rachunku
dezinwestycji PBG; g) poreczenie PBG Oil and gas sp. z 0.0. do kwoty 1.065.000.000,00 PLN.

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji celem emisji Obligacji bylo umozliwienie wierzycielom PBG uzyskania
czed$ciowego zaspokojenia ich wierzytelnosci ukltadowych, poprzez dokonanie potracenia wierzytelnosci w wysokosci
réwnej sumie rat ukladowych z ceng emisyjna Obligacji. Obligacje byly oferowane w trybie oferty prywatnej, zgodnie
z art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach.

Objecie przez Spétke Obligacji wiaze sie z ryzykami charakterystycznymi dla inwestycji w diluzne papiery
wartoéciowe, jak i dla sytuacji PBG. W szczegolnoéci, Spétka jako obligatariusz Obligacji narazona jest na ryzyko
niewywigzywania si¢ PBG z zobowigzan wynikajacych z warunkéw emisji Obligacji, w tym wykupu Obligacji
w dniach wykupu. Ponadto, w zwiazku z wykonywaniem przez PBG Ukladu, istnieje ryzyko ogloszenia wobec PBG
postepowania upadlo$ciowego obejmujacego likwidacje PBG w przypadku nie wywigzywania sie¢ przez PBG
z postanowien Uktadu. Powyzsze okolicznosci moga mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki dzialalnosci, perspektywy rozwoju, a takze na cene Akgji.

Ryzyko zwigzane z nieutrzymaniem plynnosci finansowej przez Grupe na odpowiednim poziomie

Grupa jest narazona na ryzyko utraty lub pogorszenia poziomu plynnosci finansowej. Utrata lub pogorszenie
plynnoéci finansowej Grupy moga wynika¢ zaréwno z zakl6cenia wlasciwej relacji wplywéw i wydatkéw Grupy
w czasie, nieadekwatnego poziomu finansowania dzialalnosci Grupy, jak i ograniczenia dostepu do gwarancji
finansowych (zwigzanego z koniecznoscia angazowania srodkéow wlasnych Grupy). Ryzyko utraty lub pogorszenia
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poziomu plynnosci finansowej jest zwigzane z potencjalna niewyplacalnoscia zamawiajacych lub zatorami
platniczymi, potencjalnym wzrostem zapotrzebowania na kapital obrotowy w wysokosci zapewniajacej pokrycie
biezacych potrzeb operacyjnych Grupy oraz konieczno$cig zaangazowania $rodkéw wilasnych na potrzeby
finansowania i zabezpieczenia realizacji kontraktéw i ma wplyw na zapewnienie terminowej realizacji projektéw oraz
mozliwo$¢ uzyskiwania przez Grupe gwarancji finansowych, ktére sa powszechnie stosowanymi formami
zabezpieczenia realizacji kontraktéw na rynku, na ktérym Grupa prowadzi dziatalno$¢.

Zgodnie z przyjeta strategia Grupa dazy do uzyskania szerszego dostepu do gwarancji finansowych pozwalajacych na
uwolnienie czeéci $rodkéw finansowych zablokowanych jako m.in. kaucje gotéwkowe na zabezpieczenie wykonania
kontraktéw (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Proces pozyskiwania i realizacji zamdowiert — Zabezpieczenie
realizacji kontraktu”). Pogorszenie lub utrata ptynnosci finansowej przez Grupe moze prowadzi¢ do ograniczenia
dostepu do gwarancji finansowych, co skutkowa¢ bedzie konieczno$cia angazowania $rodkéw wlasnych Grupy jako
zabezpieczenia realizacji projektu, a to z kolei moze powodowa¢é obnizenie poziomu ptynnosci finansowej i wzrost
zapotrzebowania na kapital obrotowy. W konsekwencji Grupa moze mie¢ ograniczone mozliwoéci pozyskiwania
kolejnych kontraktéw z uwagi na brak dostepu zaréwno do gwarangji finansowych, jak i do $rodkéw pienieznych,
ktérymi Grupa nie bedzie mogla swobodnie dysponowa¢ w zwigzku z ich zablokowaniem na potrzeby zabezpieczenia
zobowiazan z innych kontraktow.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. wskaznik plynno$ci biezacej (wskaznik relacji aktywow obrotowych Grupy do
zobowiazan krotkoterminowych Grupy) wynosit 1,4. Na warto$¢ wskaznika plynnosci finansowej i zwigkszenie
zapotrzebowania na kapitat obrotowy wplyw ma struktura oraz czas trwania projektéw realizowanych przez Grupe.
Dzialalno$¢ Grupy opiera si¢ czg$ciowo na kontraktach, ktérych realizacja wymaga poniesienia przez Grupe czesci
kosztéw przed uzyskaniem wynagrodzenia z tytulu realizacji projektu lub okrelonego jego etapu. Wszelkie
niekorzystne rozbiezno$ci pomiedzy wydatkami i wpltywami uzyskanymi z tytutu zrealizowanych zaméwien lub ich
poszczegolnych etapdw, w tym opdznienie platnosci ze strony zamawiajacych, moga wywrzec niekorzystny wplyw na
przeplywy pieni¢zne realizowane na danym kontrakcie oraz na poziom kapitalu obrotowego.

Spolka jest narazona na okresowe problemy z plynnoécia, w tym w zwigzku z obserwowang tendencja zmian
w strukturze finansowania inwestycji energetycznych w Polsce, polegajaca na ponoszeniu catoéci kosztéw realizacji
danego projektu przez jego wykonawce przy braku zaangazowania finansowego przez podmiot zamawiajacy w fazie
realizacji projektu (np. w formie wyplaty zaliczki na poczet kosztéw realizacji danego projektu (patrz rozdz. ,Przeglgd
sytuacji finansowej i operacyjnej — Ogélne czynniki majgce wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy”), ktéra
moze by¢ w dalszym ciggu obecna lub moze nasili¢ si¢ w przyszloéci. Nie mozna wykluczy¢, ze Grupa bedzie miata
ograniczone mozliwosci uzyskania wynagrodzenia zaliczkowego z realizowanych projektéw w wypadku nieuzyskania
gwarancji finansowych na potrzeby uzyskania takiego wynagrodzenia.

Powyisze okolicznosci moga wplywaé na pogorszenie poziomu plynnosci finansowej Grupy, skutkujagc m.in.
wzrostem zapotrzebowania na kapital obrotowy, co moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dzialalno$¢, wyniki,
sytuacje lub perspektywy rozwoju Grupy, a takze ceng Akcji.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem przyjetej strategii

Zalozenia strategii Grupy opierajg si¢ przede wszystkim na umocnieniu jej obecnej pozycji rynkowej przez: (i) rozwdj
stosowanych technologii, w tym przede wszystkim technologii wilasnych; (ii) rozszerzenie iumocnienie oferty
produktowej i ustugowej; (iii) rozwdj sprzedazy zagranica; (iv) dalsza optymalizacje zarzadzania procesami
wewnetrznymi; oraz (v) optymalizacj¢ w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktow.

Grupa moze nie zrealizowa¢ swoich inicjatyw strategicznych i nie osiaggnaé swoich celéw strategicznych w zwiazku
z wystapieniem szeregu okolicznosci oraz czynnikéw zewnetrznych i wewnetrznych, m.in. natury regulacyjnej,
prawnej, finansowej, spofecznej lub operacyjnej, ktére moga by¢ poza kontrola Grupy. Grupa posiada pozycje
jednego zliderow w obszarze realizacji inwestycji w zakresie kompletnych blokéw energetycznych oraz
projektowaniem, produkcja, budowa i serwisem urzadzen oraz obiektow energetycznych. Wynika to m.in. z wielkosci
przychodéw uzyskiwanych przez Grupeg, a takze wygrania przetargdw na realizacje kluczowych projektow
infrastrukturalnych w tej branzy (w Opolu i Jaworznie). Jednakze zmiana warunkéw rynkowych moze doprowadzi¢
do utraty tej pozycji. Trudnosci w realizacji przyjetej strategii moga obejmowac, przede wszystkim, dlugotrwato$é
procedur w zakresie zamowien, utrudnienia natury regulacyjnej lub administracyjnej, opdznienia lub trudnosci
w pozyskaniu finansowania, brak partnera do realizacji wspolnego przedsiewziecia lub niemozno$é osiagniecia
porozumienia z takim partnerem w sprawach zwigzanych z realizacjg wspélnych projektéw, opdznienia w procesach
inwestycyjnych, przekroczenie przyjetych budzetéw, brak mozliwosci sprzedazy lub op6znienia w procesie sprzedazy
oferowanych produktéw i ustug. Jezeli Grupa napotka takie lub inne nieprzewidziane przeszkody w procesie
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realizacji swojej strategii, moze nie zrealizowa¢ jej w pelni badz w ogdle, moze podja¢ decyzje o jej zmianie, zawiesi¢
lub odstapi¢ od jej realizacji, moze nie osiagna¢ planowanych korzysci majacych wynikna¢ z wdrozenia strategii
w ogole lub osiggnac je z opdéznieniem, lub moga one by¢ mniejsze, niz zaktadano.

Ponadto, Grupa moze by¢ zmuszona do przeznaczenia wigkszych niz planowata zasobow ludzkich i finansowych
w celu realizacji strategii, co moze negatywnie wplyna¢ na podstawowe obszary dziatalnoéci Grupy lub doprowadzi¢
do zmniejszenia spodziewanych korzysci. Rezultaty i koszty realizacji strategii Grupy moga sie istotnie rézni¢ od
przewidywanych. Wskazane okolicznosci moga mie¢ negatywny wplyw na dzialalnos¢, sytuacje finansowa lub wyniki
Grupy, a takze na cen¢ Akcji.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscig sprzedazy w podstawowych obszarach dzialalnosci Grupy

Sprzedaz ustug budowlano-montazowych oferowanych przez Grupe w sektorze ustug budowlanych dla przemystu
energetycznego charakteryzuje sie sezonowoscig.

Na sezonowo$¢ sprzedazy powyzszych ustug, wpltywaja w szczegélnoéci nastepujace niezalezne od Grupy czynniki:
(i) warunki atmosferyczne w okresie zimowym, mogace znaczaco ograniczy¢ zakresy wykonywanych robot,
(ii) planowanie przez klientéw Grupy cykli inwestycyjnych w sposéb, ktory zapewnia ich zakonczenie w ostatnich
miesigcach danego roku. Powyzsze czynniki wptywajg na nieproporcjonalny rozklad przychodéw w poszczegélnych
kwartalach roku, z czego najnizsze obroty realizowane sa w pierwszym kwartale roku obrotowego, a najwyzszy
poziom odnotowywany jest w ostatnim kwartale roku obrotowego. Jednakze w perspektywie dlugoterminowe;j,
wskazane czynniki nie maja istotnego wplywu na osiagane przez Grupe¢ wyniki finansowe.

Wskazane powyzej okolicznosci moga mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalnos¢ Grupy, jej sytuacje finansows,
wyniki, perspektywy, a takze cene Akgji.

Ryzyko utraty dobrej reputacji przez Grupe

Dziatalno$¢ Grupy jest w znacznej mierze uzalezniona od utrzymania dobrej reputacji przez Grupe oraz koniecznosci
uzyskiwania pozytywnych referencji od kontrahentéw. Pogorszenie lub utrata dobrej reputacji Grupy moze wynika¢
z okolicznosci obiektywnie niezaleznych od Grupy, w tym m.in. z pogorszenia si¢ postrzegania branzy, w ktorej
dziata Grupa, a takze moze mie¢ zwigzek bezposrednio z dzialalnoscia Grupy, np. w przypadku pojawienia si¢
istotnych opdznien w realizacji projektdw, istotnego pogorszenia jako$ci produktow lub ustug Grupy, naruszen
zobowigzan kontraktowych zaréwno przez Spéiki z Grupy, jak i przez konsorcjantow lub podwykonawcow.

Pogorszenie lub utrata dobrej reputacji przez Grupe moze negatywnie wplynag¢ na zdolno$¢ pozyskiwania
zewnetrznego finansowania.

Utrata zaufania do Grupy przez jej kontrahentéw i klientéw moze utrudnié proces pozyskiwania nowych zaméwien
oraz utrzymywania relacji z dotychczasowymi klientami, czy ekspansje na nowe rynki. Ponadto pogorszenie lub
utrata dobrej reputacji Grupy moze wplyna¢ na wzrost kosztéw ze strony dostawcéw i podwykonawcow, ktérzy
chcac zabezpieczy¢ si¢ przed brakiem lub nieterminowa realizacja platnoéci przez Grupe, zaoferuja Grupie mniej
korzystne warunki dostaw oraz $wiadczenia ustug.

Pogorszenie lub utrata dobrej reputacji przez Grupe, a takze nieuzyskanie kolejnych dobrych referencji moga mie¢
zatem istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansows, wyniki, perspektywy, a takze na cene
AKgji.

Ryzyko wynikajgce ze stosowania przez Grupe skomplikowanych i innowacyjnych technologii wytwarzania

Grupa narazona jest na ryzyko wynikajace ze stosowania skomplikowanych i innowacyjnych technologii
wytwarzania. Wykorzystywane przez Grupe procesy oraz stosowane technologie sg zrédtem ryzyka polegajacego na
mozliwym wystapieniu bledéw technologicznych, wad produktéw oraz ich potencjalnych awarii technicznych, co
z kolei rodzi ryzyko opoéznien w realizacji zamoéwien lub konieczno$ci dokonywania napraw gwarancyjnych, majac
jednocze$nie negatywny wplyw na rentownos$¢ Grupy oraz osiggane przez nig wyniki finansowe. W zwigzku
z ryzykiem wystapienia btedow technologicznych, wad produktéw oraz awarii technicznych nie mozna wykluczy¢, ze
koszty realizowanych projektéw wzrosna w zwigzku z koniecznoscig ich usunigcia.

Wrystapienie ktéregokolwiek z wyzej opisanych ryzyk moze doprowadzi¢ do powstania znaczacych kosztéw dla
Grupy zwigzanych z powstaniem roszczen ze strony zamawiajacych, koniecznodci zaplaty przez Grupe kar
umownych wynikajacych z zawieranych kontraktéw, jak réwniez moze spowodowa¢ utrate zaufania do Grupy jako
partnera handlowego, co z kolei moze mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki,
perspektywy, a takze cene Akcji.
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Systemy informatyczne Grupy sq narazone na awarie lub zlamanie ich zabezpieczeti

W swojej dziatalnosci spotki Grupy korzystaja z wielu réznych systemoéw informatycznych, ktorych funkcjonowanie
moze zostaé zaklocone poprzez wystepowanie bledéw systemowych lub awarii. Czg§¢ systeméw komputerowych
wykorzystywanych przez spétki Grupy moze by¢ réwniez narazona na ryzyko ataku oséb trzecich za posrednictwem
internetu. Mimo iz Grupa wdrozyla systemy bezpieczenstwa i stale podejmuje dzialania zmierzajace do
zminimalizowania ryzyka awarii lub ztamania zabezpieczen systemoéw informatycznych, takie systemy i dziatania
moga okaza¢ sie nieskuteczne, a awaria lub zlamanie zabezpieczen systemoéw informatycznych moze stanowié
zagrozenie dla ciaglosci dzialania tych systeméw oraz poufnosci i integralnosci przetwarzanych w nich danych, a tym
samym moze mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansows, wyniki, perspektywy,
a takze na cene Akgji.

Biezgca dzialalnos¢ operacyjna oraz rozwdj Grupy sq zalezne od czlonkow jej kadry kierowniczej wysokiego
szczebla, a takze od mozliwosci zatrudnienia oraz utrzymania wysoko wykwalifikowanych pracownikéw, zwlaszcza
specjalistow z wybranych grup pracownikow produkcyjnych oraz inzynieréw

Sukces dziatalnosci Grupy zalezy cze$ciowo od utrzymania i pozyskiwania, a takze zdolnoéci Grupy do motywowania
wykwalifikowanego personelu, w szczegélnosci wybranych grup pracownikéw produkcyjnych oraz inzynieréw
(projektantéw, konstruktoréw, kierownikéw projektow). Odpowiednio wysoki poziom kwalifikacji powyzszych
pracownikéw technicznych ma kluczowe znaczenie dla jakoéci i bezpieczenstwa wytwarzanych produktéw oraz
$wiadczonych przez Grupe ustug, a poziom ich motywacji i efektywne dzialanie maja przelozenie na wyniki
dzialalnosci osiaggane przez Grupe.

Powodzenie we wdrazaniu strategii Grupy oraz w prowadzeniu biezacej dzialalnoéci zalezy od wysitkow
i doswiadczenia jej kierownictwa oraz wsparcia kluczowego personelu wyzszego szczebla. Duza czgé¢ czlonkow
kierownictwa wyzszego szczebla Grupy pracuje w Grupie od wielu lat, a tym samym zdobyla wszechstronne
doswiadczenie i obecnie posiada szeroka wiedze na temat dzialalnoséci Grupy, a takze na temat otoczenia rynkowego,
w ktorym Grupa prowadzi dziatalnoéé.

Przyszty sukces Grupy zalezy wiec od mozliwosci dalszej wspolpracy z kluczowymi menedzerami, ktérzy znaczaco
przyczynili si¢ do jej rozwoju, oraz od zdolnosci utrzymania i motywowania jej pracownikéw. Ponadto nie mozna
zapewni, ze cztonkowie kadry kierowniczej wyzszego szczebla i pracownicy Grupy, opuszczajacy Grupe nie podejma
staran w celu przejecia na rzecz swoich nowych pracodawcéw relacji biznesowych lub relacji z klientami, ktére
wypracowali, wspdlpracujac z Grupg. Nie mozna zapewnié, ze Grupa bedzie zdolna do utrzymania wspdlpracy ze
wszystkimi lub niektorymi z tych 0s6b w przysziosci, ani ze utrzymanie lub pozyskiwanie kluczowego personelu nie bedzie
wigzalo sie ze wzrostem wynagrodzen i konieczno$cig zaoferowania dodatkowych $wiadczen na rzecz takich osob.

Na rynku pracy jest dostepna ograniczona liczba wykwalifikowanych pracownikéw, ktérzy mogliby zostaé
zatrudnieni w celu zaspokojenia potrzeb kadrowych Grupy dla jej prawidtowego i niezakléconego funkcjonowania.
Dotyczy to w szczegdlnosci specjalistow o wysokich kwalifikacjach i inzynieréw. Wraz z rozwojem rynku, na ktérym
dziata Grupa, i wzrostem konkurencyjnosci na tym rynku Grupa moze mie¢ trudnosci z utrzymaniem i pozyskaniem
nowej wykwalifikowanej kadry dysponujacej odpowiednia wiedzg, doswiadczeniem i uprawnieniami. Utrata lub
niedobdér odpowiednio wykwalifikowanej kadry moze przede wszystkim znaczaco opdzni¢ lub uniemozliwié
realizacje strategii Grupy lub jej celow gospodarczych. Niedobdr personelu z jakichkolwiek przyczyn, krétko- badz
tez dlugookresowo, moze z kolei powodowa¢ zwigkszenie kosztow ponoszonych przez Grupe.

W zwigzku z tym, Ze Grupa ma unikalng wiedze w zakresie spraw technicznych, technologicznych, handlowych,
marketingowych, finansowych i organizacyjnych, jej kadra menedzerska oraz niektorzy, zwlaszcza wysoko
wykwalikowani pracownicy dysponuja wrazliwymi rynkowo informacjami skladajacymi si¢ na tzw. know-how
Grupy. Tym samym kluczowe dla Grupy jest utrzymanie zwlaszcza tej kadry pracowniczej, ktéra jest w posiadaniu
unikatowej wiedzy, umiejetnoéci oraz istotnych informacji o dzialalnosci Grupy, bez udzialu ktérej niemozliwe
byloby prowadzenie biezacej dziatalno$ci Grupy na obecnym poziomie lub poziom ten zostalby istotnie ograniczony.
Grupa nie moze zagwarantowac¢, iz w wyniku rotacji pracownikéw nie dojdzie do ujawnienia istotnych informacji
o dzialalno$ci Grupy. Istnieje ryzyko, iz odchodzaca kadra menedzerska lub pracownicy ze specjalistyczng wiedza
i nabytym w Grupie do$wiadczeniem ujawnig zwlaszcza konkurencji nowatorskie rozwigzania techniczne,
technologiczne, handlowe i inne, ktére moga skutkowa¢ utratg przewagi konkurencyjnej Grupy.

Utrata kadry kierowniczej wysokiego szczebla lub niezdolnoé¢ Grupy do pozyskania, odpowiedniego przeszkolenia,
motywowania i utrzymania wykwalifikowanego personelu lub jakiekolwiek opdznienie w tych dzialaniach moga mie¢
istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki, perspektywy, a takze cene Akgji.
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Ryzyko niewystarczajgcej ochrony ubezpieczeniowej

Dzialalno$¢ Grupy jest obarczona szeregiem ryzyk zwigzanych z awariami, kleskami Zywiotowymi i innymi zdarzeniami
o nadzwyczajnym i niezaleznym od Grupy charakterze. W przypadku wystapienia awarii poszczegélnych elementéw
parku maszynowego lub zdarzen zwigzanych z ryzykami budowlano-montazowymi w trakcie realizacji projektéow
Grupa moze nie by¢ w stanie prowadzi¢ produkeji i sprzedazy, moze tez ponie$¢ koszty naprawy infrastruktury oraz
narazi¢ si¢ na roszczenia odbiorcéw lub oséb poszkodowanych w wyniku wypadkéw, uszkodzen lub katastrof. Grupa
posiada polisy ubezpieczeniowe pokrywajace ryzyka zidentyfikowane jako istotne z punktu widzenia ciggloéci
prowadzenia jej dzialalnosci, w szczegélnoéci ryzyko zniszczenia mienia w wyniku réznych zdarzen, ryzyko
odpowiedzialnosci cywilnej za szkody na osobie i szkody rzeczowe wyrzadzone osobom trzecim, ubezpieczenie robot
budowlano-montazowych oraz ubezpieczenie fadunku podczas transportu krajowego i migdzynarodowego. Polisy te nie
pokrywaja jednak wszystkich ryzyk i calej wartosci potencjalnych szkdd. W przypadku zdarzen nieobjetych ochrong
ubezpieczeniowg badz gdy wyplaty z polis nie pokryja pelnej wartoéci szkod konsekwencje ich wystapienia beda musiaty
zosta¢ pokryte ze $rodkéw wlasnych Grupy, kontrahenta, ktéry jest odpowiedzialny za szkode lub z finansowania
zewnetrznego. Brak ochrony ubezpieczeniowej lub jej niewystarczajacy zakres moze prowadzi¢ do zakl6cen
prowadzonej przez Grupe dzialalnosci, a nawet jej czasowego lub calkowitego wstrzymania (np. w przypadku
zniszczenia istotnych elementéw warunkujacych funkcjonowanie poszczegolnych Spotek z Grupy).

Wystapienie zdarzen nieubezpieczonych lub ubezpieczonych cze$ciowo lub szkdd nie w pelni pokrytych przez
wyplacone odszkodowanie moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansowa, wyniki lub

perspektywy Grupy.

Ryzyko zwigzane z nastepstwami wypadkow przy pracy i choréb zawodowych

Grupa jest odpowiedzialna za bezpieczenstwo swoich pracownikéw w ramach prowadzonej dzialalnosci. Grupa moze
zosta¢ uznana za odpowiedzialng za zdarzenia, takie jak wypadki, urazy lub zgony swoich pracownikéw. Zajécie
takich okoliczno$ci wigze si¢ z koniecznoécig zaspokojenia ewentualnych roszczen odszkodowawczych ze strony
pracownikéw lub innych uprawnionych oséb.

Na dzien 30 wrzesnia 2017 r. w Grupie na stanowiskach narazonych na czynniki szkodliwe i ucigzliwe byly
zatrudnione 283 osoby. Koszty zwigzane ze szczegélnymi $wiadczeniami na rzecz pracownikéw zatrudnionych na
tych stanowiskach, jak réwniez $wiadczenia na rzecz oséb, ktére zapadly na choroby zawodowe, ze wzgledu na
rzadkie wystepowanie zdarzen tego typu nie mialy w okresie objetym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami
Finansowymi istotnego wplywu na poziom kosztéw dziatalno$ci Grupy.

W przypadku zwiekszenia wymogdw zwigzanych z bezpieczenstwem i higieng pracy, w szczegolnosci rozszerzenia
katalogu choréb zawodowych, nalozenia dodatkowych obowiazkéw w zakresie bezpieczenstwa stanowisk pracy,
wzrostu liczby wypadkéw przy pracy oraz zwiekszenia liczby oséb, u ktérych stwierdzono wystapienie choréb
zawodowych, Grupa moze by¢ zobowigzana do poniesienia dodatkowych kosztéw. Powyzsze okoliczno$ci mogg mie¢
negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki, perspektywy, a takze na cene Akcji.

Ryzyko zwigzane z awariami parku maszynowego wykorzystywanego przez Grupe, zniszczenia lub utraty majgtku

Podstawowe znaczenie dla niezakloconego i prawidlowego funkcjonowania Grupy ma park maszynowy
wykorzystywany przez Grupe, stad dtugotrwale zakldcenia efektywnego funkcjonowania parku maszynowego moga
wplyna¢ na zdolnosci i moce produkcyjne Grupy, a takze na jako$¢ produktéw Grupy oraz oferowanych przez nig
ustug. Zaktécenia takie mogg powstawaé z réznych przyczyn, w tym w szczegdlnosci z powodu: (i) wad, zuzycia
eksploatacyjnego oraz starzenia si¢ sprzetéw, maszyn, instalacji, (ii) ich niewlasciwej konserwacji lub eksploatacji,
(iii) zdarzen poza kontrola Grupy, w tym pozaréw, powodzi, nadzwyczajnych warunkéw pogodowych, katastrof
naturalnych czy innych klesk zywiotowych, strajkow, a takze atakéw terrorystycznych, czy (iv) bledéw systemu
zasilania elektrycznego. Istnieje ryzyko, ze Grupa nie zdota w relatywnie krdétkim czasie usung¢ awarii badz usterki
lub zastgpi¢ wadliwej maszyny, sprzetu lub instalacji nowymi z uwagi m.in. na ograniczona dostgpnos¢ takich
urzadzen lub czesci zamiennych na rynku lub ich brak, co moze takze narazi¢ Grupe na dodatkowe koszty.

W przypadku ewentualnej awarii specjalistycznych i kluczowych maszyn wykorzystywanych przez Grupe w zakresie
wybranych obszaréw dzialalnosci wytworczej lub ich zniszczenia albo utraty moze wystapi¢ ryzyko przejsciowego
wstrzymania realizacji zawartych przez Grupe kontraktéow w calosci lub w istotnej czeéci. Istotny przestdj moze
doprowadzi¢ do niedotrzymania uzgodnionych termindéw realizacji kontraktéw oraz moze skutkowa¢ karami
umownymi, dodatkowymi kosztami, utratg klientéw, a takze moze negatywnie wplyna¢ na renome Grupy. W celu
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ograniczenia tego ryzyka Grupa zatrudnia wlasne stuzby ,utrzymania ruchu”, ktére m.in. przeprowadzajg
konserwacje oraz biezace i okresowe remonty sktadnikéw majatku wykorzystywanych w procesie produkcyjnym.

Powyzsze okolicznoéci moga mie¢ negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa, wyniki perspektywy,
a takze na cene Akgji.

Czynniki ryzyka regulacyjne

Ryzyko zwigzane ze zmianami przepisow dotyczgcych sektora energetycznego

Sektor energetyczny podlega licznym regulacjom prawnym, zaréwno na szczeblu UE jak i krajowym, w szczegélnosci
w obszarze produkeji energii elektrycznej oraz energetyki odnawialnej. Niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy
moga wywrze¢ zmiany regulacji prawnych zwigzanych z odnawialnymi zrédlami energii.

Rosngce zainteresowanie odnawialnymi Zrédlami energii i coraz powszechniejsze ich stosowanie w miejsce
konwencjonalnych metod pozyskiwania energii moze zwigksza¢ ryzyko czasowej utraty czesci przychoddw,
ponoszenia istotnych dodatkowych i nieoczekiwanych wydatkéw oraz kosztéw dostosowywania prowadzonej
dziatalno$ci do zmieniajacego si¢ zapotrzebowania w sektorze energetycznym.

Ponadto, dzialalno$¢ prowadzona przez klientéw Grupy wymaga posiadania szeregu koncesji, pozwolen lub
zezwolen, w szczegélnoséci koncesji na wytwarzanie energii elektrycznej, jak réwniez pozwolend lub zezwolen
wydawanych na gruncie regulacji dotyczacych ochrony $rodowiska. Przestrzeganie warunkéw koncesji, pozwolen
i zezwolen oraz przedluzanie okreséw waznosci juz posiadanych koncesji, pozwolen i zezwolen oraz uzyskiwanie
nowych sa czynnikami warunkujacymi kontynuacj¢ dzialalnoséci klientéw Grupy, a tym samym ma wplyw na
dziatalno$¢ Grupy.

Ryzyko zwigzane z ochrong srodowiska

Istotne Spotki z Grupy podlegaja réznym regulacjom z zakresu ochrony srodowiska, co moze wiazaé sie z koniecznoécig
ponoszenia kosztéw zwigzanych z dostosowaniem sie do przepiséw i ich zmian lub uzyskania nowych pozwolen
$rodowiskowych.

Regulacje dotyczace ochrony srodowiska w Polsce podlegaja czestym zmianom (zob. rozdz. ,,Otoczenie regulacyjne”).
Ponadto w najblizszych latach nie mozna wykluczy¢ dalszego zaostrzenia wymogéw dotyczacych ochrony
$rodowiska, zaréwno w przepisach polskich, regulacjach UE, jak i w konwencjach miedzynarodowych. Wobec braku
jasnosci co do przysztych regulacji, Grupa moze by¢ w przysziosci zobowigzana do ponoszenia kosztéw lub nakladéw
inwestycyjnych zwigzanych z dostosowaniem instalacji do wymogé6w z zakresu ochrony $rodowiska.

Grupa wykorzystuje w dzialalnosci instalacje, ktorych eksploatacja powoduje emisje substancji do $rodowiska
naturalnego, a takze w ramach dziatalno$ci wytwarza odpady niebezpieczne i inne niz niebezpieczne. Dziatalno$é
Grupy w zakresie ochrony §rodowiska prowadzona jest w oparciu o posiadane pozwolenia sektorowe.

Przepisy dotyczace ochrony $rodowiska i korzystania z zasobéw naturalnych przez przedsigbiorstwa zaostrzaja sie,
w zwigzku z tym moze wystapi¢ konieczno$¢ uzyskania przez Grupe nowych pozwolen lub zmiany warunkéw juz
posiadanych pozwolen. Grupa nie moze zagwarantowa¢, ze ubieganie sie 0 nowe pozwolenia lub zmiane istniejacych
pozwolen zakonczy sie sukcesem.

Zaostrzenie przepiséw dotyczacych ochrony $rodowiska moze wigzaé sie z koniecznoscig poniesienia przez Grupe
dodatkowych nakladéw na rozwdj technologii i uslug oferowanych przez Grupe w celu sprostania rosngcym
potrzebom potencjalnych klientow.

Powyzsze okolicznosci moga mie¢ istotny, negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje finansowa oraz na
wyniki jej dziatalnosci, a takze na cene Akgji.

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

Przepisy polskiego prawa podatkowego sa skomplikowane i podlegaja czestym zmianom. Praktyka stosowania prawa
podatkowego przez organy podatkowe nie jest jednolita, a w orzecznictwie sgdéw administracyjnych w tym zakresie
nierzadko wystepuja istotne rozbieznodci. Grupa nie moze zagwarantowaé, ze organy podatkowe nie dokonaja
odmiennej, niekorzystnej dla Spétki lub Spétek z Grupy interpretacji przepiséw podatkowych stosowanych przez
Spotke lub Spotki z Grupy. W szczegdlnosci, Spotka nie moze wykluczy¢ ryzyka, ze wraz z wprowadzeniem
przepiséw dotyczacych unikania opodatkowania, ktére postuguja sie klauzulami generalnymi i ktérych interpretacja
i zakres stosowania bedzie ksztaltowany w praktyce przez organy podatkowe iorzecznictwo sadow
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administracyjnych, organy podatkowe dokonaja odmiennej od Grupy oceny skutkéw podatkowych czynnosci
dokonywanych przez Spotke lub Spétki z Grupy. Nie mozna takze wykluczy¢ ryzyka, ze poszczegoélne indywidualne
interpretacje podatkowe, uzyskane oraz stosowane juz przez Spétke lub Spoétki z Grupy zostang zmienione lub
zakwestionowane. Istnieje takze ryzyko, Ze wraz z wprowadzeniem nowych regulacji Spétka lub Spétki z Grupy beda
musialy podja¢ dziatania dostosowawcze, co moze skutkowaé zwigkszonymi kosztami wymuszonymi
okolicznoéciami zwigzanymi z dostosowaniem sie do nowych przepisow.

Z uwagi na powyzsze nie mozna wykluczy¢ zakwestionowania przez organy podatkowe prawidlowosci rozliczen
podatkowych Spoétki lub Spotek z Grupy w zakresie nieprzedawnionych zobowigzan podatkowych oraz okreslenia
zaleglosci podatkowych tych podmiotéw, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dziatalnos$¢ grupy, jej sytuacje
finansowg, wyniki, perspektywy, a takze cene Akcji.

Ponadto, z uwagi na transgraniczny charakter, na dzialalno$¢ Grupy majg réwniez wplyw umowy mi¢dzynarodowe,
w tym umowy o unikaniu podwoéjnego opodatkowania zawarte przez Rzeczpospolita Polska z innymi panstwami.
Odmienna interpretacja umoéw o unikaniu podwojnego opodatkowania dokonywana przez organy podatkowe, jak
réwniez zmiany tychze umoéw, moga mie¢ réwniez istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa, wyniki, perspektywy oraz cene Akcji.

Ryzyko zwigzane z zawieraniem umow z podmiotami powigzanymi

Spolki z Grupy przeprowadzaja transakcje z podmiotami powigzanymi w rozumieniu przepiséw podatkowych.
Zawierajac i realizujac transakcje z podmiotami powigzanymi, Spotki z Grupy dbaja w szczegdlnosci o zapewnienie,
aby transakcje te byly zgodne z obowigzujacymi przepisami dotyczacymi cen transferowych oraz o przestrzeganie
wszelkich wymogéw dokumentacyjnych odnoszacych sie do takich transakeji. Niemniej jednak nie mozna zapewnic,
ze poszczeg6lne Spolki z Grupy nie zostang w tym zakresie poddane kontrolom lub innym czynnosciom
sprawdzajacym podejmowanym przez organy podatkowe lub organy kontroli skarbowej. Ze wzgledu na szczegdlny
charakter transakcji z podmiotami powigzanymi, a takze ztozonos$¢ i niejednoznaczno$¢ przepiséw prawnych
regulujacych metody badania stosowanych cen, a takze trudnoséci w zidentyfikowaniu poréwnywalnych transakcji,
nie mozna wykluczy¢ zakwestionowania przyjetych przez Spétki z Grupy metod okreélenia warunkéw rynkowych do
celow powyzszych transakcji, co moze mie¢ istotny negatywny wplyw na dzialalno$¢, sytuacje finansows,
perspektywy rozwoju lub wyniki Grupy.

Czynniki ryzyka zwiazane ze struktura akcjonariatu, Oferta oraz Akcjami

PBG moze utraci¢ kontrole nad Spotkg w przypadku uchylenia uktadu zawartego z wierzycielami PBG i ogloszenia
upadtosci likwidacyjnej PBG lub podjecia dziatan egzekucyjnych przez wierzycieli nieobjetych uktadem

W dniu 13 czerwca 2016 r. Prawomocnym postanowieniem sadu upadlosciowego zatwierdzajacym uklad
z wierzycielami zostato zakonczone postepowanie upadtosciowe PBG. W przypadku niewykonania uktadu przez PBG
i zmiany trybu postgpowania na postepowanie obejmujace likwidacje majatku upadlego, nastapi¢ moze zmiana
wiekszosciowego akcjonariusza Spotki. Wéwczas istnieje ryzyko, ze akcjonariuszami zostanie grupa wierzycieli PBG
albo innych podmiotéw, ktére nie beda akcjonariuszem wiekszosciowym i nie mozna wykluczyé, ze procesy
decyzyjne w ramach Zarzadu lub Rady Nadzorczej moga by¢ utrudnione w zwiazku z rozdrobnieniem akcjonariatu.
Wskazana zmiana moze negatywnie wplynaé na mozliwoé¢ realizacji przez Grupe jej planéw strategicznych, a takze
na mozliwos$¢ pozyskiwania dalszego finansowania dziatalnosci Grupy.

Ponadto, w zwiazku z przyjeciem uktadu przez wierzycieli PBG akcje Spoélki posiadane przez PBG oraz spotke
Multaros stanowiace pakiet kontrolny zostaly obciazone zastawem na rzecz wierzycieli PBG. W przypadku
niewykonania ukladu moze zosta¢ ogloszona upadlo$¢ likwidacyjna PBG oraz moga nastgpi¢ skutki wyzej opisane
w postaci zmian gléwnego akcjonariusza Spotki.

Ryzyko zwigzane z ustanowieniem zastawu rejestrowego na Akcjach

Grupa narazona jest na ryzyko zwigzane z ustanowieniem zastawu rejestrowego na Akcjach w zwigzku z wyemitowanymi
przez PBG zabezpieczonymi obligacjami, ktdre zostaly objete przez wierzycieli PBG w wykonaniu uktadu zatwierdzonego
w postepowaniu upadlosciowym PBG. Obligacje te zostaly zabezpieczone zastawem rejestrowym ustanowionym na
akcjach Spotki posiadanych przez PBG bezposrednio i posrednio (poprzez spétke Multaros).

W przypadku naruszenia umowy zastawniczej i wykonania praw przystugujacych zastawnikowi (w szczegélnosci
poprzez przejecie akcji na wlasnos¢), istnieje ryzyko zmian struktury akcjonariatu, co moze mie¢ istotny negatywny
wplyw na cene Akcji.
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Spotka moze nie wyptlacaé dywidendy w przysztosci lub wyplacaé jg w wysokosci nizszej niz oczekiwana

Zgodnie z Kodeksem Spoélek Handlowych dywidenda jest wyplacana wytacznie w przypadku, gdy zwyczajne Walne
Zgromadzenie podejmie stosowng uchwale o przeznaczeniu zysku do podzialu pomiedzy akcjonariuszy w formie
dywidendy. Zarzad nie jest zobowiazany do rekomendowania zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu podjecia
uchwaly w sprawie wyptaty dywidendy za dany rok obrotowy. Nawet jezeli Zarzad zarekomenduje przeznaczenie
zysku za dany rok obrotowy na wyplate dywidendy, nie moze zagwarantowa(, ze zwyczajne Walne Zgromadzenie
podejmie odpowiednig uchwale umozliwiajacg wyplate takiej dywidendy.

Rekomendacja Zarzadu dotyczaca wyplaty dywidendy bedzie uzalezniona od wielu czynnikéw, w tym od: wysokosci
wypracowanych przeplywéw gotéwkowych i zysku netto prezentowanego w jednostkowym i skonsolidowanym
rocznym sprawozdaniu finansowym Spélki, potrzeb inwestycyjnych Grupy oraz mozliwodci i kosztu pozyskania
przez Spétke finansowania dluznego, takze od wysokosci kwot, ktére moga zostaé przeznaczone na wyplate
dywidendy oraz ograniczen w zakresie wyplaty dywidendy przewidzianych w umowach Grupy, w tym w Umowie
Gwarancji (zob. rozdz. ,Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy - Ograniczenia dotyczgce wyplaty dywidendy
i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy”).

Do podjecia przez Walne Zgromadzenie uchwaly o wyplacie dywidendy wymagana jest bezwzgledna wigkszos¢
gloséw na zwyczajnym Walnym Zgromadzeniu, ktérg po przeprowadzeniu Oferty nadal faktycznie bedg posiadaé
obecni akcjonariusze Spotki. Istnieje ryzyko, ze interesy obecnych akcjonariuszy Spotki w zakresie wyplaty
dywidendy nie bedg zgodne z interesami pozostalych akcjonariuszy ani z interesami Spétki.

Ponadto nie mozna zapewni¢, ze mimo posiadania w Statucie stosownego upowaznienia w tym zakresie, Spotka
bedzie dokonywata wyplat zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy, ani ze bedzie spelniala warunki do
dokonania takiej wyplaty.

Ponadto struktura prawna Grupy wplywa na zdolnos$¢ Spotki do wyptaty dywidendy oraz na wysokos¢ kwot, ktore
zgodnie z prawem mogg zostaé przeznaczone na wyplate dywidendy. Zalezy ona bowiem w pewnym stopniu od
zyskow osigganych przez Spolki Zalezne i od ich przeplywdéw pienieznych oraz od zaréwno zdolnosci Spétek
Zaleznych do wyplaty dywidendy na rzecz Spélki, jak i od efektywnej wyptaty dywidendy. Spétka nie moze zapewnit,
ze Spolki Zalezne beda zdolne do wyplaty na jej rzecz dywidendy, ani ze wygeneruja one odpowiednie przeptywy
pieni¢zne umozliwiajace im taka wyplate, ani ze wyplata dywidendy zostanie efektywnie dokonana w wysokosci
i w terminie pozwalajacych na realizacje polityki dywidendy Spétki.

Nie ma pewnodci, ze Spotka bedzie zdolna do wyptaty dywidendy zgodnie z polityka dywidendy (zob. rozdz.
»~Dywidenda i polityka w zakresie dywidendy”) oraz, ze niektére z opisanych powyzej ograniczen nie wplyna
negatywnie na jej polityke dywidendy, ze dywidenda w ogdle zostanie wyplacona w danym roku lub na poziomie
oczekiwanym przez akcjonariuszy i rynek, co moze mie¢ istotny, negatywny wplyw na dziatalno$¢ Grupy, jej sytuacje
finansowa oraz na wyniki jej dzialalnosci, a takze na cene Akcji, w tym Akcji Oferowanych.

Ryzyko niezrealizowania lub zmiany celu emisji

Podstawowym celem wykorzystania srodkéw z emisji Akcji Oferowanych jest pozyskanie $rodkéw, ktére Grupa
bedzie mogta wykorzysta¢ na: (i) finansowanie przyszlych kontraktéw zagranicznych oraz finansowanie kapitatu
obrotowego w kontraktach na rynku klientéw krajowych (wedtug planéw Spétki na ten cel przeznaczonych bedzie
ok. 65,0% $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych), (ii) finansowanie wkladu wlasnego Spotki w celu
wdrozenia produkcyjnego nowych produktéw, w tym wysp poligeneracyjnych oraz projektéw zwigzanych
z zgazowaniem odpaddéw oraz biomasy (wedlug planéw Spélki na ten cel przeznaczonych bedzie do 25,0% $rodkow
pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych); oraz (iii) finansowanie projektow R&D prowadzonych przez Spotke
(wedlug planow Spotki na ten cel przeznaczonych bedzie do 10,0% srodkéw pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych
(zob. rozdz. ,,Wykorzystanie wplywow z Emisji”’). Nie mozna wykluczy¢, ze Spotka nie uzyska zakladanej kwoty
wplywow z emisji Akcji Oferowanych, a takze, Ze do realizacji kontraktow, o ktorych mowa powyzej, konieczne nie
okaza si¢ wieksze $rodki niz pierwotnie zaktadano. Zmaterializowanie si¢ powyzszych zdarzen moze spowodowa¢
opdznienie w realizacji strategii rozwoju Grupy, a w skrajnym przypadku moze dojs¢ nawet do zmiany strategii.
Grupa nie wyklucza takze mozliwoéci zmiany sposobu wykorzystania §rodkéw pienigznych pozyskanych z emisji,
jezeli realizacja zaplanowanych celéw emisji z istotnych przyczyn bedzie niemozliwa lub istotnie zmienig sie¢ koszty
ich realizacji. Powyzsze czynniki moga mie¢ istotny niekorzystny wplyw na dziatalno$¢, wyniki, sytuacje lub
perspektywy rozwoju Grupy.
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Emisja Akcji Oferowanych moze nie dojs¢ do skutku

Emisja Akcji Oferowanych nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy: (i) Zarzad podejmie decyzje o odstgpieniu od
przeprowadzenia Oferty, (ii) na dzien zamkniecia subskrypcji w terminach okreslonych w Prospekcie nie zostanie
objeta zapisem i nalezycie oplacona przynajmniej jedna Akcja Oferowana lub (iii) Zarzad w terminie 12 miesiecy od
Daty Prospektu lub w terminie jednego miesiaca od daty przydzialu Akcji Oferowanych nie zlozy do sadu
rejestrowego wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych lub
(iv) uprawomocni si¢ postanowienie sadu rejestrowego oddalajace wniosek o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu
zaktadowego Spétki w drodze emisji Akcji Oferowanych.

Rejestracja podwyzszenia kapitatu zakladowego wynikajacego z emisji Akcji Oferowanych uzalezniona jest takze od
zlozenia przez Zarzad o$wiadczenia o wysokoséci objetego kapitatu zakladowego na podstawie liczby Akcji
Oferowanych objetych waznymi zapisami oraz o dookresleniu wysokosci kapitalu zakladowego w Statucie.
Oswiadczenie to zfozone zgodnie z art. 310 § 2 i 4 KSH w zwiazku z art. 431 § 7 KSH, powinno zosta¢ zataczone do
wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitalu zaktadowego. Niezlozenie powyzszego oswiadczenia przez Zarzad
spowoduje niemoznos¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych i tym
samym niedojscie emisji Akcji Oferowanych do skutku.

W takich przypadkach moze nastapi¢ na pewien czas zamrozenie $rodkéw finansowych wplaconych przez
inwestor6w oraz poniesienie strat przez inwestorow, bowiem kwoty wplacone na pokrycie Ceny Emisyjnej Akcji
Oferowanych zostang zwrocone subskrybentom bez zadnych odsetek, odszkodowan lub zwrotu wydatkéw, w tym
kosztéw poniesionych przez subskrybenta w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia
Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

W przypadku subskrybowania w ramach Zapiséw Dodatkowych wiekszej liczby Akcji Oferowanych niz pozostajaca
do objecia po ztozeniu zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru, zostanie dokonana redukcja Zapiséw Dodatkowych
proporcjonalna do wielkoéci takich Zapiséw Dodatkowych.

W przypadku niedojécia do skutku emisji Akcji Oferowanych po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW
zwrot wplat na rzecz inwestoréw zostanie dokonany na rzecz tych inwestoréw, na ktérych rachunkach papieréw
wartosciowych beda zapisane Prawa do Akcji w dniu poprzedzajacym dzien ich wyrejestrowania z KDPW,
dokonanego na wniosek Emitenta. Kwota zwracanych w tym przypadku wplat bedzie stanowi¢ iloczyn liczby Praw
do Akgji znajdujacych si¢ na rachunku papieréw warto$ciowych inwestora oraz Ceny Emisyjnej Akcji Oferowanych
i w zwiagzku z tym, jezeli cena, po ktdrej inwestor nabyt Prawa do Akcji na rynku, bedzie wyzsza od Ceny Emisyjnej
Akcji Oferowanych, inwestor poniesie szkode.

Ryzyko poniesienia straty przez inwestorow, ktorzy nabedq Jednostkowe Prawa Poboru na rynku wtornym,
w przypadku niedojscia Oferty do skutku

Potencjalni nabywcy Jednostkowych Praw Poboru ponosza wylaczne ryzyko zwiazane z obrotem Jednostkowymi
Prawami Poboru na rynku wtérnym. W przypadku niedojécia emisji Akcji Oferowanych do skutku z jakiegokolwiek
powodu lub odstgpienia od Oferty zgodnie z warunkami Oferty zawartymi w Prospekcie, Jednostkowe Prawa Poboru
wygasng, ale dokonane wczesniej transakcje sprzedazy Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym pozostang
skuteczne. Nabywcom Jednostkowych Praw Poboru nie bedzie przystugiwato jakiekolwiek odszkodowanie lub zwrot
wydatkéw w zwigzku z wygasnieciem Jednostkowych Praw Poboru lub korzysci ekonomicznych lub tez w zwigzku
z zawartymi transakcjami dotyczacymi Jednostkowych Praw Poboru, w tym, w szczegdélnoséci nie bedzie im
przystugiwal zwrot ceny nabycia takich Jednostkowych Praw Poboru lub prowizji maklerskich.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie zawieraé zwyczajowe warunki upowazniajqce strony do jej rozwigzania lub
wypowiedzenia

Intencja Spoélki jest zawarcie nie pdzniej niz do dnia publikacji Prospektu umowy o plasowanie Akcji Oferowanych,
ktére nie zostana objete w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapiséw Dodatkowych wséréd Inwestoréw (,Umowa
o Plasowanie Oferty”) z Wspdtprowadzacymi Ksiege Popytu. Umowa o Plasowanie Oferty nie bedzie zawierata
zobowigzania Wspotprowadzacych Ksiege Popytu, ich podmiotéw powigzanych ani zadnego innego podmiotu do
gwarantowania (na zasadzie subemisji ani na zadnej innej zasadzie) zapiséw inwestoréw na Akcje Oferowane (zob.
rozdz. ,Subemisja, stabilizacja i umowne ograniczenia zbywalnosci akcji - Umowa o Plasowanie Oferty”).

Wspotprowadzacy Ksiege Popytu beda uprawnieni do rozwigzania Umowy o Plasowanie Oferty w okreslonych w niej
przypadkach, w szczegoélnosci w sytuacji, gdy ktérekolwiek z zapewnien lub o$wiadczen Spétki okaze sie niezgodne
z rzeczywistym stanem faktycznym lub prawnym czy tez gdy sytuacja na rynkach finansowych zmieni si¢ istotnie.
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Spolka nie moze zapewnié, ze nie wystapig okolicznoéci, ktore ograniczatyby zdolnoé¢ stron do wypelnienia ich
zobowigzan wynikajacych z Umowy o Plasowanie Oferty lub nie wystapia okolicznoséci, ktére upowaznialyby
Wspotprowadzacych Ksiege Popytu do rozwigzania lub wypowiedzenia Umowy o Plasowanie Oferty. Wystapienie
powyzszych okolicznosci, a w konsekwencji niedojécie do skutku lub niewykonanie zobowigzan wynikajacych
z Umowy o Plasowanie Oferty lub jej rozwigzanie lub wypowiedzenie moze mie¢ istotny, negatywny wplyw na
powodzenie Oferty.

W efekcie, nie mozna zagwarantowa¢, ze Wspotprowadzacy Ksiege Popytu zapewnig nabywcow na Akcje Oferowane,
ktére nie zostang objete zapisami. W rezultacie Spotka moze pozyskaé mniejsze wpltywy z Oferty niz zaklada (o ile
jakiekolwiek wplywy zostang pozyskane), co moze mie¢ znaczacy negatywny wplyw na kapital obrotowy Spéiki, jej
plynnoé¢, pozycje finansowa oraz perspektywy. Ponadto umowa o plasowanie emisji moze podlega¢ standardowym
warunkom wypowiedzenia. A zatem, Spdtka nie moze zagwarantowal, ze Oferta dojdzie do skutku lub ze Akcje
Oferowane zostang objete.

Udziat akcjonariuszy, ktérzy nie obejmqg Akcji Oferowanych w wykonaniu Prawa Poboru, w kapitale zakladowym
Spotki i ogdlnej liczbie glosow na Walnym Zgromadzeniu ulegnie rozwodnieniu, przez co akcjonariusze ci mogq
ponies¢ strate

W przypadku gdy dotychczasowi akcjonariusze Spétki nie obejma Akcji Oferowanych w wykonaniu Prawa Poboru
w ramach Oferty lub nie sprzedadza niewykonanych Jednostkowych Praw Poboru, Jednostkowe Prawa Poboru
wygasng, a proporcjonalny udzial takich akcjonariuszy w kapitale zakladowym Spotki oraz w ogoélnej liczbie gtosow
na Walnym Zgromadzeniu ulegnie zmniejszeniu. W przypadku sprzedazy Jednostkowego Prawa Poboru, cena, ktéra
dotychczasowy akcjonariusz uzyska z tego tytulu, moze nie by¢ wystarczajaca, aby zrekompensowaé jego
rozwodnienie w kapitale zakladowym Spéiki i ogélnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, do ktérego moze
doj$¢ w wyniku Oferty.

Spotka, lub inne osoby lub podmioty dzialajgce w jej imieniu mogq naruszaé obowigzujqce przepisy prawa
prowadzqc akcje promocyjng w zwigzku z Ofertg

Ustawa o Ofercie Publicznej dopuszcza mozliwo$¢ stosowania przez emitenta oraz inne osoby i podmioty dzialajace
w jej imieniu akcji promocyjnej w zwigzku z ofertg publiczng i okre$la zasady takiej akcji. Nie ma pewnosci, ze Spétka,
lub inne osoby lub podmioty dzialajace w jej imieniu nie naruszg obowiazujacych przepiséw prawa w tym zakresie.

Jezeli Spéika, lub inne osoby lub podmioty dziatajace w jej imieniu nie beda przestrzegaé okreslonych wymogow
dotyczacych akcji promocyjnych, KNF bedzie mie¢ prawo: (i) nakaza¢ wstrzymanie akcji promocyjnej do czasu
usuniecia wszelkich nieprawidlowoéci; (ii) zakaza¢ prowadzenia akcji promocyjnej, w szczeg6lnoéci w przypadku gdy
Spotka uchyla sie od usuniecia wskazanych przez KNF nieprawidtowosci lub tre$¢ materialéw promocyjnych lub
reklamowych narusza przepisy prawa; (iii) opublikowaé, na koszt Spolki informacje o niezgodnym z prawem
prowadzeniu akcji promocyjnej, wskazujac naruszenia prawa. Wszelkie takie sankcje nalozone przez KNF moga mieé
istotny niekorzystny wplyw na Oferte.

Oferta moze zostac¢ odwotana lub zawieszona

Przed rozpoczg¢ciem okresu przyjmowania zapisow Inwestorow na Akcje Oferowane, Spdtka, w uzgodnieniu
z Wspoélzarzadzajacymi Ksiega Popytu, moze, wedlug wlasnego uznania, odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty bez
podania przyczyn, tym samym dokonujgc skutecznego odwolania Oferty.

Po rozpoczeciu okresu przyjmowania zapisow Inwestor6w na Akcje Oferowane, Spdétka w uzgodnieniu
z Wspolzarzadzajacymi Ksiega Popytu, moze, wedlug wlasnego uznania, odstapi¢ od przeprowadzenia Oferty, o ile,
zdaniem Spoiki, istniejg ku temu wazne powody. Do waznych powoddéw mozna zaliczy¢ w szczego6lnosci: (i) nagte lub
nieprzewidziane zmiany sytuacji gospodarczej lub politycznej w Polsce lub za granica, ktére moglyby mie¢ istotny
negatywny wplyw na rynki finansowe, gospodarke Polski, Oferte lub na dzialalno$¢ Grupy (np. zamachy
terrorystyczne, wojny, katastrofy, powodzie); (ii) nagle i nieprzewidziane zmiany lub zdarzenia o innym charakterze
niz wskazane w punkcie (i) powyzej, mogace mie¢ istotny, bezposredni lub podredni, negatywny wplyw na
dziatalno$¢ Grupy lub mogace skutkowaé wyrzadzeniem Grupie istotnej, bezposredniej lub posredniej, szkody lub
doprowadzi¢ do istotnego, bezposredniego lub posredniego, zakt6cenia jej dziatalnosci; (iii) istotng, bezposrednig lub
posérednia, negatywna zmiane dotyczaca dzialalnoéci, sytuacji finansowej lub wynikéw operacyjnych Grupy; (iv)
zawieszenie lub istotne ograniczenie obrotu papierami wartoéciowymi na GPW lub na innych rynkach gietdowych,
jesli okolicznoéci te moglyby wywrze¢ istotny negatywny wplyw na Oferte; (v) niezadowalajacy poziom
zainteresowania Akcjami Oferowanymi w procesie budowania ksiegi popytu w zakresie liczby Akcji Oferowanych
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badz ich ceny; (vi) nagle i nieprzewidziane zmiany, ktére moga wywrze¢ bezposredni lub posredni, istotny
i niekorzystny wplyw na dziatalno$¢ Grupy; lub (viii) wypowiedzenie lub rozwigzanie Umowy o Plasowanie Oferty.

Odstapienie od przeprowadzenia Oferty nie bedzie mozliwe po dokonaniu przydzialu Akcji Oferowanych.

Jezeli Spétka, w uzgodnieniu ze Wspoélzarzadzajacymi Ksiega Popytu, podejmie decyzje o odstapieniu od
przeprowadzenia Oferty w caloéci, informacja w tym zakresie zostanie przekazana do publicznej wiadomosci
w formie ogloszenia zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie w ten sam sposdéb, w jaki zostal opublikowany
niniejszy Prospekt.

W przypadku, gdy odstapienie od przeprowadzenia Oferty nastgpilo po rozpoczeciu okresu przyjmowania zapisow
na Akcje Oferowane, wszystkie ztozone zapisy zostang uniewaznione, a dokonane na ich poczet wplaty od
inwestoréw zostang im zwro6cone, bez odsetek i innych rekompensat, w terminie 14 dni od dnia przekazania do
publicznej wiadomosci informacji o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty.

Przed rozpoczeciem okresu przyjmowania zapiséw Inwestoréow na Akcje Oferowane, Spétka, w uzgodnieniu
z Wspolzarzadzajacymi Ksiega Popytu, moze zawiesi¢ przeprowadzenie Oferty bez wyznaczania jej nowych
terminéw. Spétka, w uzgodnieniu z Wspdlzarzadzajacymi Ksiega Popytu, moze w pdzniejszym terminie ustali¢ nowy
harmonogram Oferty.

Po rozpoczgciu okresu przyjmowania zapiséw Inwestorow na Akcje Oferowane, Spotka, w uzgodnieniu
z Wspdlzarzadzajacymi Ksiega Popytu, moze zawiesi¢ przeprowadzenie Oferty bez ustalania nowych terminéw
Oferty. Spétka, w uzgodnieniu z Wspoétzarzadzajacymi Ksiega Popytu, moze w pdzniejszym terminie ustali¢ nowy
harmonogram Oferty. Oferta moze zostaé zawieszona tylko z waznych powodéw. Do waznych powodéw nalezy
zaliczy¢ w szczegllnosci zdarzenia, ktére moglyby w negatywny sposdb wplynaé, bezposrednio lub posrednio, na
powodzenie Oferty lub powodowa¢ zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla subskrybentéw Akcji Oferowanych. Decyzja
w przedmiocie zawieszenia Oferty moze zosta¢ podjeta bez jednoczesnego wskazania nowych terminéw Oferty, ktére
moga zosta¢ ustalone w terminie péZniejszym.

Informacja o zawieszeniu Oferty przed dniem rozpoczecia przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane od Inwestoréw
zostanie przekazana do publicznej wiadomosci w trybie przewidzianym w art. 52 Ustawy o Ofercie, tj. w formie
komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki zostat opublikowany niniejszy Prospekt. Informacja o zawieszeniu Oferty
po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane od Inwestoréw zostanie podana do publicznej wiadomosci
w formie aneksu do Prospektu po jego zatwierdzeniu przez KNF. Aneks ten bedzie podany do publicznej wiadomosci
w ten sam sposdb, w jaki zostal opublikowany niniejszy Prospekt.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjeta w okresie od rozpoczecia przyjmowania zapiséw Inwestoréw na
Akcje Oferowane do dnia przydziatu, zlozone zapisy, jak réwniez dokonane wplaty beda w dalszym ciaggu uwazane za
wazne, jednakze inwestorzy, ktdrzy ztozyli zapisy na Akcje Oferowane przed udostepnieniem do publicznej
wiadomoéci informacji o zawieszeniu przeprowadzenia Oferty, beda uprawnieni do uchylenia si¢ od skutkéw
prawnych ztozonych zapiséw na podstawie art. 51a Ustawy o Ofercie poprzez ztozenie stosownego o$wiadczenia na
pi$mie w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej oferujacej Akcje Oferowane, u ktorej zostat ztozony
zapis, w terminie dwdch dni roboczych od dnia udostepnienia do publicznej wiadomosci aneksu do Prospektu
dotyczacego zawieszenia Oferty, o ile Spétka nie wyznaczy terminu dluzszego.

Ryzyko naruszenia obowigzujqcych przepisow prawa w zwigzku z Ofertqg lub dopuszczeniem

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, w wypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia
przepisow prawa w zwiazku z ofertg publiczng lub subskrypcja dokonywanymi na podstawie tej oferty na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub inne podmioty uczestniczace w tej ofercie lub subskrypcji w imieniu lub na
zlecenie emitenta albo uzasadnionego podejrzenia, Ze takie naruszenie moze nastapi¢, KNF moze m.in.:

e nakazal opdznienie rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo przerwanie jej na okres nie
dluzszy niz 10 dni roboczych; lub

o  zakazad rozpoczecia oferty publicznej, subskrypcji lub sprzedazy albo dalszego jej prowadzenia.

Zgodnie z przepisami Ustawy o Ofercie Publicznej, analogicznie do tego, co powyzej, KNF moze zastosowa¢ sankcje
w wypadku naruszenia lub uzasadnionego podejrzenia naruszenia przepiséw prawa w zwigzku z ubieganiem sig¢
o dopuszczenie lub wprowadzenie papieréw warto$ciowych do obrotu na rynku regulowanym na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej przez emitenta lub podmioty wystepujace w imieniu lub na zlecenie emitenta. Podobne
sankcje moga zosta¢ zastosowane takze w przypadku gdy: (i) z tresci dokumentéw lub informacji sktadanych do KNF
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lub przekazywanych do wiadomo$ci publicznej wynika, ze oferta publiczna lub subskrypcja papieréw wartoéciowych,
dokonywane na podstawie tej oferty, lub ich dopuszczenie, lub wprowadzenie do obrotu na rynku regulowanym
W znaczacy sposob naruszalyby interesy inwestoréw; (ii) istnieja przestanki, ktére moga prowadzi¢ do ustania bytu
emitenta jako osoby prawnej; (iii) dzialalno$¢ jest prowadzona z razacym naruszeniem przepiséw prawa, ktdre to
naruszenie moze mie¢ istotny wplyw na ocene papieréw wartosciowych emitenta lub tez, w $wietle przepiséw prawa,
moze prowadzi¢ do ustania bytu prawnego lub upadtosci emitenta; lub (iv) status prawny papieréw warto$ciowych
jest niezgodny z przepisami prawa i w $wietle tych przepisow istnieje ryzyko uznania tych papieréw wartosciowych za
nieistniejace lub obarczone wada prawna majacg istotny wplyw na ich ocene.

Ponadto zgodnie z Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi w wypadku, gdy wymaga tego bezpieczenstwo
obrotu na rynku regulowanym lub jest zagrozony interes inwestoréw, spdétka prowadzaca rynek regulowany, na
zadanie KNF, wstrzymuje dopuszczenie do obrotu na tym rynku lub rozpoczecie notowan wskazanymi przez KNF
papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami finansowymi na okres nie dtuzszy niz 10 dni.

Ryzyko braku aktywnego rynku obrotu lub wystarczajgcej plynnosci obrotu Jednostkowych Praw Poboru, Praw do
Akcji oraz Akcji Oferowanych

Zalozeniem Spoiki jest, aby Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akcji oraz Akcje Oferowane zostaly dopuszczone
do obrotu na GPW, jednakze nie mozna zapewnic¢ posiadaczy Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji oraz Akgji
Oferowanych ze rozwinie si¢ aktywny rynek obrotu takimi prawami na GPW, ani Ze bedzie istniata wystarczajaca
plynnoé¢ takich praw w tym okresie.

Przeprowadzane przez Spotke w przysztosci oferty dtuznych lub udzialowych papieréw wartosciowych mogq mieé
niekorzystny wplyw na ceng rynkowg Akcji, w tym Akcji Oferowanychi mogq doprowadzi¢ do rozwodnienia
udziatow akcjonariuszy Spotki

W celu finansowania dzialalno$ci Grupy Spotka moze pozyskiwaé¢ dodatkowy kapital poprzez oferowanie dtuznych
lub udzialowych papieréw wartoéciowych, a w szczegolnoéci obligacji zamiennych na akcje, obligacji z prawem
pierwszenstwa, warrantéw subskrypcyjnych oraz akeji zwyklych (po uprzednim podjeciu przez Walne Zgromadzenie
uchwaly w sprawie emisji takich papieréw warto$ciowych). Obejmowanie akcji nowej emisji Spotki w ramach
przyszlych ofert oraz w wykonaniu prawa do objecia akcji wynikajacego z warrantéw subskrypcyjnych, obligacji
z prawem pierwszenstwa lub dluznych zamiennych papieréw wartosciowych, ktore Spotka moze wyemitowal
w przysztosci, moga skutkowaé rozwodnieniem posiadanych przez obecnych akcjonariuszy praw majatkowych
i praw glosu, jezeli zostang przeprowadzone z wylaczeniem prawa poboru dotychczasowych akcjonariuszy Spoétki lub
jezeli akcjonariusze Spotki podejma decyzje o niewykonaniu prawa poboru albo innego prawa do objecia akcji nowej
emisji Spotki, jak réwniez mogg skutkowaé obnizeniem ceny akcji Spotki. Mozliwe jest takze wystapienie obydwu
tych skutkéw jednoczesnie.

Poniewaz kazda decyzja Spétki o emisji dodatkowych papieréw wartoéciowych zalezy m.in. od warunkéw
rynkowych, potrzeb kapitalowych Spolki, dostepnosci i kosztow innych Zrddel finansowania oraz od innych
czynnikéw, w tym znajdujacych sie poza kontrolg Spétki, Spétka nie jest w stanie przewidzie¢ ani oszacowaé kwoty,
czasu lub charakteru kazdej takiej przysztej emisji. Tym samym przyszli inwestorzy ponosza ryzyko obnizenia ceny
rynkowej Akcji, w tym Akcji Oferowanychi rozwodnienia ich udzialu w Spoétce w wyniku przysztych emisji akeji
dokonywanych przez Spétke.

Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akcji lub Akcje Oferowane mogq nie zostac¢ dopuszczone lub wprowadzone
do obrotu na rynku podstawowym GPW

Dopuszczenie i wprowadzenie Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji oraz Akcji Oferowanych do obrotu na
rynku regulowanym wymaga zgody Zarzadu GPW i decyzji KDPW o przyjeciu Jednostkowych Praw Poboru, Praw
do Akcji oraz Akcji Oferowanych do depozytu papieréw wartoéciowych.

Spotka nie moze zapewnid, ze powyzsze zgody zostang uzyskane oraz ze Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akgji
oraz Akcje Oferowane zostang dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW. Miedzy
innymi nie ma pewnodci, czy liczba subskrybentéw Akcji Oferowanych bedzie wystarczajaca, aby zapewni¢ m.in.
odpowiednie rozproszenie umozliwiajace spetnienie kryterium minimalnej plynnoéci koniecznego do dopuszczenia
i wprowadzenia Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji lub Akcji Oferowanych do obrotu na rynku
podstawowym GPW. Zgoda taka moze zosta¢ udzielona, jezeli Spotka spelni wszystkie wymogi prawne okreslone
w powszechnie obowigzujacych przepisach prawa, w szczegélnoéci Rozporzadzeniu o Rynku Oficjalnych Notowan
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Gieldowych, oraz w odpowiednich przepisach GPW i KDPW, aw szczegolnoéci, wymogi dotyczace minimalnej
liczby akeji w wolnym obrocie.

Do obrotu na rynku podstawowym GPW dopuszczone moga by¢ akcje, jezeli istnieje rozproszenie akcji objetych
wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na rynku podstawowym GPW, zapewniajace pltynno$¢ obrotu tymi akcjami.
Zgodnie z § 2 ust. 2 Rozporzadzenia o Rynku Oficjalnych Notowan Gieldowych takim rozproszeniem jest sytuacja,
w ktérej w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5% ogélnej liczby gloséw na walnym
zgromadzeniu, znajduje sie:

e co najmniej 25% akcji spétki objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu na rynku oficjalnych notowan
gietdowych; lub

e  co najmniej 500 tys. akeji spotki o tacznej warto$ci wynoszacej rownowarto$¢ w ztotych co najmniej 17 min
euro, wedlug ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy akcji, a w szczegdlnie uzasadnionych przypadkach
- wedlug prognozowanej ceny rynkowej.

Ponadto, zgodnie z § 2 ust. 4 pkt 3 lit. b Rozporzadzenia o Rynku Oficjalnych Notowan, do obrotu na rynku
podstawowym GPW moga by¢ dopuszczone akcje, mimo niespelnienia powyzszych warunkdw, jezeli liczba akeji
objetych wnioskiem, a takze sposéb przeprowadzenia ich subskrypcji lub sprzedazy pozwala uzna¢, ze obrét tymi
akcjami na rynku podstawowym GPW uzyska wielko$¢ zapewniajacg ptynnos¢.

Zgodnie z § 3 ust. 2 Regulaminu Gieldy dopuszczone do obrotu gieldowego mogg by¢ akcje jezeli:

e iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny rynkowej tych akcji, a w przypadku gdy
okre$lenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaly wlasne emitenta, wynosza co najmniej 60 mln zt albo
réwnowarto$¢ w zlotych co najmniej 15 mln euro (§ 3 ust. 2 pkt 1 Regulaminu Gieldy);

e w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy uprawniony jest do wykonywania mniej niz 5% gloséw na
walnym zgromadzeniu emitenta, znajduje si¢ co najmniej:

—  15% akgji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gieldowego; oraz

— 100 tys. akeji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu gieldowego o wartoéci réwnej co najmniej
4 miln zt albo réwnowarto$¢ w zlotych 1 mln euro, liczonej wedlug ostatniej ceny sprzedazy lub
emisyjnej (§ 3 ust. 2 pkt 2 Regulaminu Gieldy).

Ponadto, zgodnie z § 3 ust. 6 Regulaminu Gieldy, dopuszczone do obrotu gieldowego moga by¢ akcje, o ile znajduja
sie one w posiadaniu takiej liczby akcjonariuszy, ktora stwarza podstawe dla ksztaltowania sie plynnego obrotu
gietdowego.

Notowanie Jednostkowych Praw Poboru bedzie mialo miejsce m.in. pod warunkiem zarejestrowania Jednostkowych
Praw Poboru w KDPW, opublikowania Ceny Emisyjnej oraz spelnienia warunkéw notowania Jednostkowych Praw
Poboru na GPW, zgodnie z regulacjami obowigzujacymi na GPW. Istnieje ryzyko, iz w przypadku ich niespelnienia,
rozpoczecie notowan Jednostkowych Praw Poboru moze zosta¢ opodznione. Zgodnie z postanowieniami
Szczegblowych Zasad Obrotu Gieldowego, prawa poboru sg notowane pod warunkiem, ze okres ich notowan wynosi
co najmniej jeden dzien sesyjny.

W przypadku, w ktérym Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami
Dodatkowymi zostang zaoferowane do objecia i objete po cenie wyzszej od Ceny Emisyjnej, prawa do takich Akcji
zostang objete odrebng linig notowan. Istnieje ryzyko, ze Prawa do Akcji dotyczace Akcji Oferowanych nieobjetych
zapisami skladanymi w wykonaniu Praw Poboru lub Zapisami Dodatkowymi nie speinig wszystkich kryteriow
wymaganych do ich dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na GPW, w tym m.in. warunku zapewnienia
odpowiedniego rozproszenia, o ktérym mowa powyzej.

Biorac pod uwage, ze niektére kryteria dopuszczenia i wprowadzenia do obrotu na GPW sg uznaniowe i naleza do
oceny GPW, Spéitka nie moze zapewnic, ze takie zgody i zezwolenia zostang uzyskane, w tym Akcje Oferowane, Prawa
do Akgji i Jednostkowe Prawa Poboru zostang dopuszczone i wprowadzone do obrotu na rynku regulowanym GPW.
W przypadku powziecia przez Spétke informacji, iz z powodu przewidywanego wyniku Oferty, Spotka moze nie spetnié
wymogow dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Oferowanych do obrotu na rynku regulowanym GPW, Spétka rozwazy
odstgpienie od przeprowadzenia Oferty. Odstapienie od przeprowadzenia Oferty bedzie dokonane zgodnie
z postanowieniami Prospektu w tym zakresie zawartymi w rozdziale ,Warunki Oferty - Zawieszenie Oferty lub
odstgpienie od przeprowadzenia Oferty”. Ponadto Spotka nie moze catkowicie wykluczy¢, ze z powodu okolicznosci
lezacych poza jej kontroly dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Oferowanych, Praw do Akgji i Jednostkowych Praw
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Poboru na gtéwnym rynku GPW nastapi w terminach innych niz pierwotnie zakladano. Ponadto z powodu luki
czasowej pomiedzy subskrypcja przez inwestoréw a pierwszym dniem notowania Akcji Oferowanych (zob. rozdz.
»Warunki Oferty - Przewidywany harmonogram oferty”), ktéra moze by¢ dluzsza niz w innych jurysdykcjach,
inwestorzy beda narazeni na brak ptynnosci przez ten czas.

W przypadku niespelnienia przez Spétke wymogéw dopuszczenia Akcji Oferowanych, Praw do Akcji
i Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na rynku regulowanym przewidzianych w Rozporzadzeniu o Rynku
i Emitentach oraz w regulaminie GPW, Spoétka nie zamierza ubiega¢ si¢ o dopuszczenie Akeji Oferowanych, Praw do
Akcji i Jednostkowych Praw Poboru do obrotu poza rynkiem regulowanym, tj. na rynku organizowanym przez GPW.

W przypadku zmiany zamiaréw Spotki w zakresie dopuszczenia i wprowadzenia Akcji Oferowanych, Praw do Akcji
i Jednostkowych Praw Poboru do obrotu gieldowego informacja taka zostanie przekazana do publicznej wiadomosci
w trybie art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej, tj. w formie aneksu do Prospektu w sposéb, w jakim zostal
opublikowany Prospekt.

Kurs notowati Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akcji lub Jednostkowych Praw Poboru moze by¢ zmienny,
a Akcje, w tym Akcje Oferowane, Prawa do Akcji lub Jednostkowe Prawa Poboru mogq mieé ograniczong ptynnosé

Papiery warto$ciowe emitowane przez sp6lki publiczne okresowo doswiadczaja istotnych zmian kursu notowan
i wielkosci obrotu, co moze wywiera¢ istotny niekorzystny wplyw na kurs notowan Akcji, w tym Akcji Oferowanych,
Praw do Akcji i Jednostkowych Praw poboru. Na Date Prospektu nie przewiduje si¢ prowadzenia dziatan
stabilizujacych w odniesieniu do Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akgji lub Jednostkowych Praw Poboru.

Ponadto dopuszczenie i wprowadzenie Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji lub Akcji Oferowanych do
obrotu na GPW nie zapewnia ich plynnosci. Nieosiggniecie lub niemozliwos$¢ utrzymania odpowiedniego poziomu
obrotu Akcjami, w tym Akcjami Oferowanymi, Prawami do Akgji oraz Jednostkowymi Prawami Poboru moze mie¢
istotny niekorzystny wplyw na pltynnos¢ lub kurs notowan Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akgji oraz
Jednostkowych Praw Poboru Ponadto, nawet jezeli zostanie osiggniety i utrzymany odpowiedni poziom obrotu
Akcjami, w tym Akcjami Oferowanymi, Prawami do Akgji lub Jednostkowymi Prawami poboru ich cena rynkowa
moze by¢ nizsza od Ceny Emisyjnej Akcji Oferowanych.

Cena rynkowa Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akcji lub Jednostkowych Praw Poboru moze ulec
obnizeniu lub moze podlegac istotnym wahaniom

Cena rynkowa Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akgji lub Jednostkowych Praw Poboru moze ulec
obnizeniu lub moze podlega¢ istotnym wahaniom wywolanym przez wiele czynnikéw, ktére czesciowo lub
w wiekszosci pozostaja poza kontrolg Spéiki i ktére niekoniecznie sg zwigzane z dziatalnoécig lub perspektywami
rozwoju Spétki. Do czynnikéw tych naleza: ogélne trendy ekonomiczne w Polsce i na innych rynkach europejskich,
tendencje dotyczace sektora, w ktérym Spotka prowadzi dziatalno$¢, zmiany wycen rynkowych spotek z sektora,
w ktérym Spoéltka prowadzi dzialalno$¢, zmiany w kwartalnych wynikach operacyjnych Grupy, fluktuacje cen
gietdowych akeji oraz wolumendw obrotu, potencjalne zmiany w regulacjach, ktére moga wplyna¢ na dziatalno$¢
Grupy, zmiany szacunkéw finansowych lub rekomendacji wydanych przez analitykéw papieréw warto$ciowych
w odniesieniu do Spétki lub Akgji, transakcji przeje¢ innych podmiotéw, transakcji joint-venture, a takze dziatalno$ci
podmiotéw dokonujacych krotkiej sprzedazy oraz zmiana ograniczen regulacyjnych w odniesieniu do takiej
dzialalno$ci. Ponadto rynek kapitalowy podlega znacznym wahaniom cen, ktére moga by¢ niezwigzane lub
nieproporcjonalnie wysokie w poréwnaniu do wynikoéw dziatalnoéci danych spétek. Takie ogdlne czynniki rynkowe
moga mie¢ negatywny wplyw na kurs Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akgji lub Jednostkowych Praw
Poboru, niezaleznie od wynikéw dziatalno$ci Grupy.

Sprzedaz duzej liczby Akcji na rynku gieldowym lub przekonanie, ze taka sprzedaz bedzie mie¢ miejsce po
zakonczeniu Oferty moze mie¢ negatywny wplyw na kurs notowan Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akcji
lub Jednostkowych Praw Poboru i moze istotnie ograniczy¢ zdolno$¢ Spotki do pozyskania kapitalu w drodze
publicznej lub prywatnej oferty akeji lub innych papieréw wartosciowych. Spdtka nie jest w stanie przewidzied, jaki
ewentualny wplyw na kurs notowan Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akgji lub Jednostkowych Praw
Poboru moze mie¢ sprzedaz Akcji przez akcjonariuszy lub przekonanie, ze taka sprzedaz bedzie mie¢ miejsce.
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Wartos¢ Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akcji lub Jednostkowych Praw Poboru dla inwestoréow
zagranicznych moze ulec obnizeniu na skutek zmiennosci kursow walutowych

Walutg notowan Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akcji i Jednostkowych Praw Poboru jest PLN. Wszelkie
platnoéci zwigzane z Akcjami, w tym Akcjami Oferowanymi, Prawami do Akgji lub Jednostkowymi Prawami Poboru,
w tym kwoty wyplacane z tytulu dywidendy z Akcji oraz cena sprzedazy Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do
Akcji lub Jednostkowych Praw Poboru na rynku regulowanym, beda dokonywane w PLN. W konsekwencji stopa
zwrotu z inwestycji w Akcje, w tym Akcje Oferowane, Prawa do Akcji lub Jednostkowe Prawa Poboru bedzie zalezna
nie tylko od zmiany kursu notowan Akcji, Akcji Oferowanych, Praw do Akgji lub Jednostkowych Praw Poboru w
okresie inwestycji, ale takze od zmian kursu waluty krajowej danego inwestora wzgledem zlotego. Aprecjacja PLN
wobec walut obcych moze w negatywny sposéb wplyna¢ na réwnowarto$¢ w walutach obcych kwoty wyptacanej w
zwiazku z Akcjami, w tym Akcjami Oferowanymi, Prawami do Akcji lub Jednostkowymi Prawami Poboru, w tym
kwoty wyptacanej z tytulu dywidendy z Akcji oraz ceny sprzedazy Akcji, w tym Akcji Oferowanych, Praw do Akgji
lub Jednostkowych Praw Poboru na rynku regulowanym.

Obrét Akcjami, w tym Akcjami Oferowanymi, Prawami do Akcji lub Jednostkowymi Prawami Poboru na GPW
moZe zostaé zawieszony

GPW moze podja¢ uchwale o zawieszeniu obrotu papierami warto$ciowymi zgodnie z Regulaminem GPW
(w szczegolnosci § 30 Regulaminu GPW). GPW moze zawiesi¢ obrdt papierami warto$ciowymi na wniosek spotki
publicznej lub w celu ochrony intereséw inwestordw i bezpieczenstwa obrotu lub z powodu naruszenia regulaminu
GPW przez spétke publiczng. Obrét moze zosta¢ zawieszony na okres do trzech miesiecy.

KNF jest uprawniona na mocy Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi (zgodnie z art. 20 ust. 2 Ustawy o Obrocie)
do zadania od GPW zawieszenia obrotu instrumentami notowanymi na GPW na okres nieprzekraczajacy jednego
miesigca. KNF moze wykonaé to prawo, jeéli obrdt okreslonymi papierami warto$ciowymi lub innymi instrumentami
finansowymi stanowi zagrozenie prawidlowego funkcjonowania rynku regulowanego lub bezpieczeristwa obrotu, albo
naruszenie intereséw inwestorow. Inne powody uzasadniajgce Zadanie przez KNF zawieszenia obrotu papierami
warto$ciowymi sg okreslone szczegétowo w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

W trakcie zawieszenia obrotu papierami wartoéciowymi inwestorzy nie moga nabywac ani sprzedawac zawieszonych
papier6w warto$ciowych na rynku gieldowym, co bedzie mialo niekorzystny wpltyw na poziom plynnosci takich
papieréw warto$ciowych. Pozarynkowa sprzedaz takich papieré6w wartoéciowych moze si¢ wiazaé z akceptacja
znacznego dyskonta w odniesieniu do ich ostatniej ceny gieldowe;j.

Nie ma pewnoéci, ze obrot Akcjami, w tym Akcjami Oferowanymi, Prawami do Akgji lub Jednostkowymi Prawami
poboru nie zostanie zawieszony.
Akcje, w tym Akcje Oferowane, Prawa do Akcji oraz Jednostkowe Prawa Poboru mogq zostaé wykluczone z obrotu

przez KNF lub GPW

Zgodnie z art. 96 Ustawy o Ofercie, jezeli Spotka nie wykona albo wykona nienalezycie obowiazki, nakazy lub naruszy
zakazy, nalozone lub przewidziane w odpowiednich przepisach Ustawy o Ofercie, Ustawy o Obrocie lub
Rozporzadzenia Prospektowego badz postepuje wbrew wskazanym tam obowigzkom, KNF moze:

e wydaé decyzj¢ o wykluczeniu papieréw wartosciowych z obrotu na rynku regulowanym na czas okreslony
lub bezterminowo,

e nalozy¢, biorgc pod uwage w szczegolnosci sytuacje finansowa podmiotu, na ktéry kara jest nakladana, kare
pieniezng w wysokoéci do 1 min PLN lub

e  zastosowac obie powyzsze sankcje facznie.

Ponadto zgodnie z art. 20 ust. 3 Ustawy o Obrocie na zgdanie KNF spétka prowadzaca rynek regulowany wyklucza
z obrotu wskazane przez KNF papiery warto$ciowe lub inne instrumenty finansowe w przypadku gdy obrét nimi
zagraza w sposob istotny prawidfowemu funkcjonowaniu rynku regulowanego lub bezpieczenstwu obrotu na tym
rynku albo powoduje naruszenie intereséw inwestorow.

Podobnie, zgodne z § 31 ust. 1 Regulaminu GPW, Zarzagd GPW wyklucza instrumenty finansowe z obrotu gietdowego:
e jezeliich zbywalnoé¢ stala sie ograniczona,

e nazadanie KNF zgloszone zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie,
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e w przypadku zniesienia ich dematerializacji lub
e w przypadku wykluczenia ich z obrotu na rynku regulowanym przez wlasciwy organ nadzoru.
Ponadto Zarzagd GPW moze wykluczy¢ instrumenty finansowe z obrotu zgodnie z § 31 ust. 2 Regulaminu GPW:

e jezeli przestaly spelnia¢ inne niz ograniczenie zbywalnoéci warunki dopuszczenia do obrotu gieldowego na
danym rynku,

e jezeli emitent uporczywie narusza przepisy obowiagzujace na gieldzie,
e na wniosek emitenta,

o wskutek ogloszenia upadlosci emitenta albo w przypadku oddalenia przez sad wniosku o ogloszenie
upadlosci z powodu braku srodkéw w majatku emitenta na zaspokojenie kosztéw postepowania,

e jezeli uzna, ze wymaga tego interes i bezpieczenstwo uczestnikéw obrotu,
e wskutek podjecia decyzji o pofaczeniu emitenta z innym podmiotem, jego podziale lub przeksztalceniu,

e jezeli w ciagu ostatnich 3 miesi¢cy nie dokonano zadnych transakcji gieldowych na danym instrumencie
finansowym,

e wskutek podjecia przez emitenta dziatalnodci zakazanej przez obowiazujace przepisy prawa lub

e wskutek otwarcia likwidacji emitenta.

Spotka moze naruszyé przepisy Ustawy o Ofercie Publicznej i w konsekwencji podlegaé sankcjom administracyjnym

Zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej w wypadku, gdy spétka publiczna nie wykonuje obowiazkéw wymaganych
przez przepisy prawa lub wykonuje je nienalezycie, w szczegélnosci nie wykonuje obowiazkéw informacyjnych, KNF
moze wydaé decyzje o wykluczeniu, na czas okreslony lub bezterminowo, papieréw warto$ciowych tej spotki z obrotu
na rynku regulowanym albo nalozy¢ kare pieniezng w wysokosci do 1 mln PLN, albo zastosowa¢ obie sankcje tacznie.
Spotka nie jest w stanie przewidzieé, czy w przyszlosci nie wystapi naruszenie przepiséw Ustawy o Ofercie Publiczne;j
przez Spotke, ktére mogloby stanowi¢ podstawe dla KNF do nalozenia na Spoétke wskazanych powyzej sankcji
administracyjnych, co moze wplyna¢ negatywnie na reputacje Spotki oraz jej postrzeganie przez klientow
i inwestordow, a takze na pltynno$¢ i cene rynkowg Akeji, w tym Akcji Oferowanych lub Praw do Akcji.

Ryzyko zwigzane z przeprowadzong reformq Otwartych Funduszy Emerytalnych i jej mozliwym wplywem na rynek
kapitatowy w Polsce i ceng Akcji

Historycznie Otwarte Fundusze Emerytalne byly najwiekszym prywatnym inwestorem na GPW oraz istotnym
uczestnikiem transakcji prywatyzacyjnych Skarbu Panstwa realizowanych za posrednictwem ofert publicznych akeji
na GPW. W dniu 1 lutego 2014 r. weszla w Zycie ustawa z dnia 6 grudnia 2013 r. o zmianie niektérych ustaw
w zwigzku z okreéleniem zasad wyplaty emerytur ze srodkow zgromadzonych w otwartych funduszach emerytalnych
(»Ustawa dot. OFE”) reformujaca system emerytalny w Polsce poprzez zmiane¢ zasad funkcjonowania otwartych
funduszy emerytalnych (,OFE”) stanowigcych kapitalowy filar systemu emerytalnego.

Ustawa dot. OFE wprowadzita szereg zmian w zakresie funkcjonowania OFE, w tym przeniesienie do ZUS czesci
zarzgdzanych aktywow w lacznej kwocie odpowiadajacej 51,5% aktywéw OFE. Umorzenie przekazanych aktywéw,
ktérych laczna warto$¢ wyniosta ponad 153 mld zl, nastgpito 3 lutego 2014 r. Ponadto, skladki emerytalne kazdego
z czlonkéw OFE beda w calo$ci odprowadzane do ZUS, chyba ze indywidualny czlonek OFE zlozyl oswiadczenie
o przekazywaniu czeéci jego skladki emerytalnej do OFE. Dodatkowo OFE beda zobowigzane do stopniowego
przekazywania $§rodkéw zgromadzonych na rachunku cztonka OFE do ZUS 10 lat przed osiggnieciem wieku
emerytalnego przez czlonka OFE. OFE zostaly réwniez zobowigzane do dostosowania swoich statutéw do nowych
wymogdéw, w tym do nastepujacych obostrzen w zakresie lokowania $rodkéw: zakaz lokowania aktywéw OFE
w obligacje, bony i inne papiery warto$ciowe, emitowane, gwarantowane lub poreczane przez Skarb Panstwa lub
NBP, obowigzek utrzymywania tacznej wartosci okreslonej kategorii aktywéw na minimalnych poziomach do konca
2017 r. oraz limity inwestycyjne w odniesieniu do poszczegélnych kategorii lokat. Wedtug Polskiej Agencji Prasowej
na dzien 18 sierpnia 2014 r. okoto 15% ogoélnej liczby uczestnikéw OFE przed reformg postanowito pozosta¢ w OFE.

Przenoszenie $rodkéw z OFE 10 lat przed osiagni¢ciem wieku emerytalnego do ZUS moze spowodowa¢, ze podaz
akeji ze strony OFE bedzie wigksza niz popyt OFE na akcje. Ponadto, w zwigzku z wprowadzonymi zmianami
w zakresie funkcjonowania OFE, OFE coraz czeéciej inwestuja dostepne $rodki za granica, nabywajac akcje spotek
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notowanych na zagranicznych gietdach, co wiaze si¢ z nizszym zaangazowaniem $rodkéw OFE w kapitalizacje GPW.
Zaangazowanie OFE w instrumenty zagraniczne moze dalej rosna¢ w zwiazku z obowiazujacym mechanizmem
stopniowego zwiekszania limitéw na inwestycje OFE poza granicami Polski.

W przypadku odptywu $rodkéw z OFE podaz akeji spowodowana przez wyprzedaz akeji notowanych na GPW przez
OFE moze istotnie negatywnie wplyna¢ na cene akcji notowanych na GPW, jak réwniez na ich plynno$é. W zwigzku
ze zmiang struktury portfeli OFE po umorzeniu czeéci ich aktywéw i wprowadzeniu limitéw inwestycyjnych nie
mozna wykluczy¢, ze OFE dokonajg przebudowy swoich portfeli inwestycyjnych i sprzedazy posiadanych akcji spdtek
notowanych na GPW, co w efekcie moze doprowadzi¢ do obnizenia wyceny tych spotek.

Dodatkowo przeprowadzona reforma i zmiany w zakresie funkcjonowania OFE moga mie¢ tez niekorzystny wplyw
na postrzeganie polskiego rynku kapitatowego i stabilno$¢ jego ram instytucjonalnych. Nieprzewidywalno$¢ skali
odptywu $rodkéw z OFE w zwigzku z dobrowolnoscia uczestnictwa w OFE oraz obowigzkiem dostosowania portfeli
OFE do wymogéw Ustawy dot. OFE moze réwniez zniechecaé inwestoréw do inwestowania w akcje spdlek
notowanych na GPW. Nie mozna réwniez zagwarantowaé, ze w przyszlosci nie zostanie przeprowadzona kolejna
reforma, ktorej celem bylaby catkowita likwidacja OFE, tym bardziej, ze Trybunal Konstytucyjny uznal, wyrokiem
z dnia 4 listopada 2015 r., ze przeprowadzona reforma jest zgodna z konstytucja. Na Date Prospektu ze wzgledu na
zakres przeprowadzonej reformy nie mozna réwniez przewidzie¢ rzeczywistego wplywu przeprowadzonej reformy na
rynek kapitalowy, a tym samym na cen¢ Akgji.

W zwigzku z powyzszym istnieje ryzyko, Ze przeprowadzona reforma OFE moze negatywnie wplyna¢ na notowania
Akciji, a takze na wolumen obrotu Akcjami, na ich plynnoé¢ oraz strukture akcjonariatu Spotki.

Ograniczenia odnosnie wykonywania Prawa Poboru przez osoby z siedzibg poza Polskqg

Oferta skierowana jest do oséb uprawnionych do zapisywania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Jednostkowego
Prawa Poboru oraz do zlozenia Zapisu Dodatkowego. Osoby uprawnione do zapisywania sie na Akcje Oferowane
w wykonaniu Prawa Poboru oraz do zlozenia Zapisu Dodatkowego, ktére maja siedzibe lub miejsce zamieszkania
poza Polska, moga nie mie¢ mozliwosci, lub mie¢ ograniczone mozliwosci zapisywania sie na Akcje Oferowane
z powodu obowigzujacych je przepiséw kraju ich siedziby lub miejsca zamieszkania. Spélka nie zamierza rejestrowac
Jednostkowych Praw Poboru oraz Akcji Oferowanych poza Polska i nie moze zapewnié, ze w przyszlosci dokona
takiej rejestracji w odniesieniu do jakiejkolwiek oferty papierow wartosciowych Spotki. Posiadacze Jednostkowych
praw Poboru, ktérzy nie mogg, zgodnie z przepisami kraju swojej siedziby lub miejsca zamieszkania wykona¢ Prawa
Poboru, muszg liczy¢ sie z tym, Ze moze doj$¢ do rozwodnienia ich udzialu w kapitale zakladowym Spotki oraz
ogolnej liczbie gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Posiadacze Akcji, w tym Akcji Oferowanych w niektérych jurysdykcjach mogq podlegac ograniczeniom w zakresie
wykonania prawa poboru w ramach emisji realizowanych w przysztosci

W wypadku podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spoétki akcjonariuszom Spoétki bedzie przystugiwaé prawo akcji
Spotki nowej emisji i zgodnie z przepisami KSH, o ile uchwata Walnego Zgromadzenia nie pozbawi dotychczasowych
akcjonariuszy prawa poboru w caloéci albo w czeéci. W zakresie, w jakim prawo poboru przystugiwaloby
akcjonariuszom Spétki w Stanach Zjednoczonych Ameryki, tacy akcjonariusze mogg nie mie¢ mozliwoséci wykonania
prawa poboru, chyba ze Spétka dokona rejestracji oferty zgodnie z Amerykanska Ustawa o Papierach Warto$ciowych
lub taka rejestracja nie bedzie wymagana na podstawie jednego z wyjatkéw od obowiazku rejestracji. Akcjonariusze
Spotki w innych jurysdykcjach moga réwniez podlega¢ ograniczeniom w wykonaniu przez nich prawa. Spétka nie
moze zapewni¢, ze w przyszloéci dokona rejestracji jakichkolwiek Akcji lub innych papieréw wartosciowych zgodnie
z Amerykanska Ustawg o Papierach Wartoéciowych lub zgodnie z przepisami jakiejkolwiek innej jurysdykcji poza
Polska, ani ze podejmie dzialania wymagane przez przepisy prawa wlasciwe wedlug miejsca zamieszkania czy
siedziby akcjonariuszy poza Polskag w celu umozliwienia takim zagranicznym akcjonariuszom wykonania prawa
poboru. W wypadku podwyzszenia kapitatu zakladowego Spétki akcjonariusze Spotki, ktérzy nie bedg mogli zgodnie
z przepisami panstwa swojej siedziby wykona¢ ewentualnego prawa poboru, musza liczy¢ sie z mozliwoécig
rozwodnienia ich udzialu w kapitale zaktadowym Spétki. Ponadto, chociaz w niektérych jurysdykcjach akcjonariusze,
ktérzy sa pozbawieni mozliwosci wykonania lub zbycia prawa poboru, sa uprawnieni do rekompensaty
odpowiadajacej wartosci tych praw, w Polsce nie obowigzuje takie uprawnienie, co oznacza, ze posiadacze Akcji,
w tym Akcji Oferowanych musza liczy¢ sie z tym, Ze nie otrzymaja zadnej rekompensaty w zwiagzku z brakiem
mozliwoéci zbycia lub wykonania prawa poboru.
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Interpretacja przepisow polskiego prawa podatkowego zwigzanych z opodatkowaniem inwestoréw moze budzié
watpliwosci, a przepisy te mogq ulegaé zmianom

Polski system prawny, a w szczeg6lnoéci stanowigce jego cze$¢ przepisy prawa podatkowego, charakteryzuje sig
czestymi zmianami, brakiem sp6jnosci i jednolitej praktyki organéw podatkowych, a takze zauwazalng rozbieznoscia
w orzecznictwie sagdowym dotyczacym zastosowania przepiséw polskiego prawa podatkowego. Z tych wzgledow
ryzyko zwiazane z prawem podatkowym w Polsce jest wigksze niz w innych systemach prawnych na rynkach
rozwinietych. Dotyczy to takze zagadnien zwigzanych z zasadami opodatkowania podatkiem dochodowym
dochodéw uzyskiwanych przez inwestoréw w zwigzku z nabywaniem, posiadaniem oraz zbywaniem przez nich
papieréw wartosciowych. Nie mozna zagwarantowal, ze nie zostang wprowadzone niekorzystne dla inwestoréw
zmiany w przepisach podatkowych w powyzszym zakresie lub ze organy podatkowe nie dokonaja odmiennej,
niekorzystnej dla inwestordéw interpretacji przepiséw podatkowych, co moze mie¢ niekorzystny wplyw na efektywna
wysokos¢ obcigzen podatkowych i faktyczny zysk inwestora z inwestycji w Akcje Oferowane.

Niektore orzeczenia uzyskane przeciwko Spolce lub czltonkom Zarzqdu przez jej akcjonariuszy mogg nie byé
wykonalne

Spotka jest podmiotem utworzonym i dziatajagcym zgodnie z prawem polskim. Na terytorium Polski znajduje sie caly
majatek Grupy, a wszyscy czlonkowie Zarzagdu maja w Polsce miejsce zamieszkania. W zwiazku z powyzszym,
dochodzenie na terytorium Polski uznania albo wykonania niektérych orzeczen wydanych przeciwko Spoétce lub
czlonkom jej Zarzadu poza granicami Polski moze by¢ dla inwestoréw, ktorzy nabyli lub objeli Akcje Oferowane,
utrudnione lub niemozliwe. Dotyczy to w najwigkszym stopniu inwestoréw spoza EOG oraz krajow, ktére nie s3
stronami konwencji czy uméw dwustronnych o wzajemnym uznawaniu i wykonalnosci orzeczen sagdowych, ktérych
strong jest Polska. Nawet jezeli taki inwestor skutecznie wnidstby powodztwo tego rodzaju, przepisy prawa polskiego
moga uniemozliwi¢ takiemu inwestorowi dochodzenie wykonania orzeczenia przeciwko majatkowi Spétki lub
majatkom czlonkdéw jej organow.
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ISTOTNE INFORMACJE

Definicje i terminologia

Terminy pisane w Prospekcie wielkimi literami, o ile nie zostaly zdefiniowane inaczej w tresci Prospektu, maja
znaczenie nadane im w rozdziale ,Skrdty i definicje”. Niektore terminy branzowe oraz inne wyrazenia uzywane
w Prospekcie zostaly wyjasnione w rozdziale ,,Skroty i definicje”.

O ile z kontekstu nie wynika inaczej, uzywane w Prospekcie terminy ,,Grupa”, ,,Grupa RAFAKO?”, ,,Spoiki z Grupy”
i podobne okreslenia odnosza sie do Spétki wraz ze wszystkimi Spétkami Zaleznymi. Terminy ,,Spotka” oraz
»Emitent” dotyczg wylacznie RAFAKO S.A., bez uwzgledniania Spétek Zaleznych.

O ile nie wskazano inaczej, o$wiadczenia wyrazajace przekonania, oczekiwania, szacunki i opinie Spétki lub
kierownictwa odnoszg sie do przekonan, oczekiwan, szacunkéw i opinii Zarzadu.

Zastrzezenia

Oferta jest przeprowadzana wylacznie na terytorium Rzeczpospolitej Polskiej. Poza terytorium Rzeczpospolite]
Polskiej Prospekt nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja, propozycja lub zach¢ta do skladania propozycji
nabycia jakichkolwiek instrumentéw finansowych. Ani Prospekt, ani papiery warto$ciowe nim objete nie byly
przedmiotem zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek panstwie poza Rzeczpospolitg Polskg. Papiery
warto$ciowe objete Prospektem nie moga by¢ oferowane poza granicami Rzeczpospolitej Polskiej, chyba ze w danym
panstwie taka oferta moglaby zosta¢ dokonana zgodnie z prawem, bez koniecznosci spelnienia jakichkolwiek
dodatkowych wymagan prawnych. Kazdy inwestor majacy siedzibe lub miejsce zamieszkania poza Rzeczpospolita
Polska, ktory zamierza uczestniczy¢ w Ofercie, powinien zapoznac¢ si¢ z przepisami prawa polskiego oraz przepisami
obowiazujacymi w innych panstwach, ktére moga mie¢ zastosowanie w tym zakresie.

Jednostkowe Prawa Poboru, Prawa do Akgcji ani Akcje Oferowane nie zostaly i nie zostang zarejestrowane zgodnie
z Amerykanskg Ustawa o Papierach Wartosciowych, ani przez zaden organ regulujacy obrot papierami
warto$ciowymi jakiegokolwiek stanu lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki i poza okreslonymi
wyjatkami, nie moga by¢ oferowane lub sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki. Na Date Prospektu Spdtka
nie zamierza rejestrowa¢ Jednostkowych Praw Poboru, Praw do Akcji ani Akcji Oferowanych w trybie
Amerykanskiej Ustawy o Papierach Wartosciowych.

Zwraca si¢ uwage inwestorom, ze inwestycja w Akcje Oferowane pociaga za sobg ryzyko finansowe i ze w zwigzku
z tym, przed podjeciem jakiejkolwiek decyzji dotyczacej nabycia Jednostkowych Praw Poboru lub objecia Akcji
Oferowanych, inwestorzy powinni wnikliwie zapozna¢ si¢ z trescig Prospektu, a w szczegdlnosci z treécig rozdziatu
»Czynniki ryzyka” i samodzielnie oceni¢ ich znaczenie dla planowanej przez nich inwestycji. Przy podejmowaniu
decyzji o inwestycji w Akcje Oferowane inwestorzy powinni opiera¢ sie na samodzielnej analizie Spotki, dziatalnosci
Grupy oraz informacji zawartych w Prospekcie, a w szczegdlno$ci wzigé pod uwage ryzyko zwigzane z inwestycja
w Akcje Oferowane.

Inwestorzy powinni polega¢ wylacznie na informacjach znajdujacych si¢ w Prospekcie, wraz z ewentualnymi zmianami
do Prospektu wynikajacymi z opublikowanych: (i) anekséw do Prospektu po ich zatwierdzeniu przez KNF,
(ii) komunikatéw aktualizujacych do Prospektu oraz (iii) innych informacji przekazywanych zgodnie z Ustawg o Ofercie
Publicznej (zob. rozdz. ,,Istotne informacje - Zmiany do Prospektu” ponizej). Z zastrzezeniem obowiazujacych przepiséw
prawa, zadna osoba nie zostala upowazniona do udzielania informacji lub skfadania o$wiadczen w zwigzku z ofertg
papierow warto$ciowych innych niz zawarte w Prospekcie, a jezeli informacje takie lub o$wiadczenia zostaty udzielone
lub zlozone, nie nalezy ich uznawa¢ za autoryzowane przez Spétke lub Wspélzarzadzajacych Ksiega Popytu.

Informacje zawarte w Prospekcie nie stanowia porady inwestycyjnej, prawnej, finansowej, podatkowej ani porady
jakiegokolwiek innego rodzaju. Zaleca si¢, aby kazdy inwestor uzyskal porade swoich doradcéw inwestycyjnych,
prawnych, finansowych lub podatkowych w kwestiach inwestycyjnych, prawnych, finansowych lub podatkowych
przed dokonaniem inwestycji w Akcje Oferowane. Nalezy przy tym mie¢ $wiadomos¢, ze zaréwno cena papieréw
warto$ciowych, jak i ich dochodowos¢ moga podlega¢ wahaniom.

Ani Spotka, ani Wspdlzarzadzajacy Ksiega Popytu nie skladajg inwestorom zadnych zapewnien co do zgodnosci
z prawem inwestycji w Akcje Oferowane ani inne papiery warto$ciowe Spotki dokonywanej przez danego inwestora.

Wspotzarzadzajacy Ksiega Popytu dzialaja w zwigzku z Ofertg jedynie na rzecz Spolki i nie beda traktowaé zadnego
innego podmiotu ani nie beda odpowiedzialni wobec innego podmiotu, w tym inwestoréw, jako swojego klienta
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w zwigzku z Oferta. W szczegolnoéci Wspotzarzadzajacy Ksiega Popytu nie beda odpowiedzialni wobec innego
podmiotu za zapewnienie ochrony, jaka jest zapewniana ich klientom z tytulu doradztwa w zwiazku z Oferta.

Zmiany do Prospektu

Informacje zamieszczone w Prospekcie beda podlegaly aktualizacji, uzupelnieniu lub zmianie zgodnie z wlasciwymi
przepisami prawa. Informacje na temat obowiazku zmiany lub uzupelnienia informacji zamieszczonych w Prospekcie
w sytuacjach wymaganych przez przepisy prawa w drodze anekséw do Prospektu lub w formie komunikatéw
aktualizujacych zamieszczono ponize;j.

Aneksy do Prospektu

Zgodnie z Ustawa o Ofercie Publicznej, Prospekt po jego zatwierdzeniu przez KNF moze podlega¢ zmianom
i uzupelnieniom w sytuacjach wymaganych przez prawo w drodze anekséw do Prospektu lub w formie komunikatow
aktualizujacych. Zgodnie z regulacjami przywolanego aktu, Spotka, do dnia dopuszczenia Akeji Oferowanych do obrotu
na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, bedzie zobowigzana do przekazania KNF, a nastepnie do publicznej
wiadomoéci, w formie aneksu do Prospektu, informacji zaistnialych po Dacie Prospektu lub informacji, o ktérych
powzieta wiadomo$¢ po Dacie Prospektu, dotyczacych: (i) istotnych bledéw lub niedoktadnosci w tresci Prospektu; oraz
(ii) znaczacych czynnikéw mogacych wplynaé na ocene Akcji. Przekazanie do KNF aneksu do Prospektu powinno
nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie dwoch dni roboczych od powziecia wiadomoéci o biedach lub niedoktadnosciach
w tresci Prospektu lub znaczacych czynnikach, ktére uzasadniajg jego przekazanie. Zgodnie z art. 51 ust. 4 Ustawy
o Ofercie Publicznej KNF moze odmoéwi¢ zatwierdzenia aneksu do Prospektu, jezeli nie odpowiada on pod wzgledem
formy lub tre$ci wymogom okreslonym w przepisach prawa. Odmawiajac zatwierdzenia aneksu, w przypadku gdy aneks
nie odpowiada pod wzgledem formy lub tre$ci wymogom okreslonym w przepisach prawa w zwigzku z naruszeniem lub
niedopelnieniem przez emitenta obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa, KNF stosuje odpowiednio $rodki,
o ktérych mowa w art. 16 lub art. 17 Ustawy o Ofercie Publicznej (zob. rozdz. ,,Czynniki Ryzyka — Ryzyka zwigzane ze
strukturg akcjonariatu, Ofertg oraz Akcjami — Ryzyko naruszenia obowigzujgcych przepisy prawa w zwigzku z Ofertg lub
Dopuszczeniem™). Konsekwencja niezatwierdzenia aneksu do Prospektu moze by¢ wstrzymanie rozpoczecia Oferty,
przerwanie jej przebiegu lub wstrzymanie procesu Dopuszczenia.

Jezeli aneks do Prospektu zostanie udostepniony przez Spétke po rozpoczeciu przyjmowania zapisoéw na Akcje
Oferowane, osoba, ktdra ztozyta zapis przed udostepnieniem aneksu do publicznej wiadomosci, moze uchyli¢ sie od
skutkéw prawnych zlozonego zapisu w terminie dwoéch dni roboczych od dnia udostgpnienia aneksu, na zasadach
okreslonych w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej.

W przypadku, gdy po Dacie Prospektu, a przed dniem publikacji Prospektu konieczne bedzie sporzadzenie aneksow
do Prospektu, wraz z Prospektem zostang opublikowane, jako odrebne dokumenty, wszystkie aneksy do Prospektu
zatwierdzone do tego dnia przez KNF. Zwraca sie uwage inwestorom, ze w takim przypadku niektére informacje
zawarte w Prospekcie moga by¢ nieaktualne na dzien jego publikacji, a inwestorzy powinni przeczyta¢ uwaznie
zaréwno caly Prospekt, jak i wszystkie aneksy do Prospektu opublikowane w dniu i po dniu publikacji Prospektu.

Komunikaty aktualizujgce

W przypadku wystapienia okolicznosci dotyczacych organizacji lub prowadzenia subskrypcji papierow wartoéciowych
objetych Prospektem, a takze ich dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, ktére nie
uzasadniajg sporzadzenia aneksu do Prospektu, ale powoduja zmiang tresci Prospektu, Spétka bedzie mogla udostepnié
informacje o wystapieniu powyzszych okolicznosci w formie komunikatu aktualizujacego do Prospektu w trybie art. 52
Ustawy o Ofercie Publicznej. Udostepnienie komunikatu aktualizujagcego nastepuje w sposéb, w jaki zostat
udostepniony Prospekt, przy czym taki komunikat powinien zosta¢ jednoczesnie przekazany do KNF.

Informacja dla potencjalnych inwestorow

Spoltka, Wspdlzarzadzajacy Ksiega Popytu, ani zadne inne osoby dziatajace w ich imieniu nie podjely ani nie podejma
dziatan zmierzajacych do uzyskania zezwolenia na przeprowadzenie oferty publicznej Akcji Oferowanych na
terytorium jakiejkolwiek jurysdykeji innej niz Rzeczpospolita Polska.

Od dnia opublikowania Prospektu, w okresie jego waznosci, Prospekt wraz z ewentualnymi aneksami i komunikatami
aktualizujgcymi do Prospektu bedzie dostepny w formie elektronicznej na stronie internetowej Spoétki
(http://rafako.com.pl) oraz dodatkowo, w celach informacyjnych, na stronie internetowej Powszechnej Kasy
Oszczednosci Banku Polskiego S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie (www.dm.pkobp.pl)
oraz na stronie internetowej Trigon Domu Maklerskiego S.A. (www.trigon.pl).
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Prezentacja informagji finansowych i innych danych

Dane finansowe

Zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za lata zakonczone w dniu 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia
2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. (,,Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe”) oraz niezbadane $§rédroczne
skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 6 miesigcy zakonczony w dniu 30 czerwca 2017 r.
(,Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe”, a lacznie ze Skonsolidowanymi Rocznymi
Sprawozdaniami Finansowymi, ,Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe”), zamieszczone w Prospekcie przez
odestanie (zob. rozdz. ,, Istotne informacje — Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odestanie” ponizej).

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaly sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczoéci Finansowej (,MSSF”) przyjetymi przez UE.

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe obejmuja dane finansowe dotyczace Grupy za okres od dnia
1 stycznia 2014 r. do dnia 31 grudnia 2014 r., od dnia 1 stycznia 2015 r. do dnia 31 grudnia 2015 r. oraz od dnia
1 stycznia 2016 r. do dnia 31 grudnia 2016 r. Skonsolidowane Roczne Sprawozdanie Finansowe za 2014 r. zawiera
dane finansowe Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2014 r. oraz 2013 r., ktére obejmie calo$é
historycznych wynikéw Grupy po dokonanej korekcie dla roku 2013 r., polegajacej na wylaczeniu wynikow
finansowych FPM zgodnie z wymogami MSSF 5 (w szczeg6lnosci MSSF 5.6, 5.7, 5.32, 5.33 1 5.34).

Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe obejmuje dane finansowe dotyczace Grupy za okres
od dnia 1 stycznia 2017 r. do dnia 30 czerwca 2017 r.

Niezalezny biegly rewident, Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k. z siedziba
w Warszawie (00-124 Warszawa, Rondo ONZ 1), przeprowadzil badanie Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan
Finansowych oraz wydal opinie z ich badania. Opinie niezaleznego Biegltego Rewidenta z badania Skonsolidowanych
Rocznych Sprawozdan Finansowych za lata obrotowe 2015 i 2014 zostaly wydane z zastrzezeniami oraz
objasnieniami. Biegly rewident przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za
rok 2016 oraz z datg 21 marca 2017 r. wydal opini¢ z objasnieniem (zob. rozdz. ,Istotne informacje — Prezentacja
informacji finansowych i innych danych - Zastrzezenia do Skonsolidowanych Sprawozda# Finansowych” ponizej).
Biegly Rewident przeprowadzit przeglad Srédrocznego Skréconego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego
oraz wydal raport z przegladu z datg 7 wrzeénia 2017 r.

O ile nie wskazano inaczej, wszystkie dane finansowe dotyczace Grupy przedstawione w Prospekcie pochodzg ze
Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych lub zostaly obliczone na ich podstawie. Niektére dane finansowe
i operacyjne znajdujace sie w Prospekcie zostaly zaczerpniete, opracowane lub obliczone na podstawie innych zrédet
niz Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, w szczegdlno$ci na podstawie dokumentéw oraz zatacznikéw do nich
opracowanych na potrzeby sprawozdawczosci zarzadczej w ramach Grupy do uzytku wewnetrznego. Dane te nie
podlegaly badaniu ani przegladowi przez niezaleznego Bieglego Rewidenta. W takim przypadku wskazano Spotke
jako zrodlo takich informacji.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaly zalaczone do Prospektu przez odeslanie i nalezy je analizowa¢d
tacznie z informacjami zawartymi w innych rozdziatach Prospektu, a w szczegdlnosci w rozdziale ,,Przeglgd sytuacji
operacyjnej i finansowej”.

Odniesienia do przymiotnika ,,zbadane” uzywanego w stosunku do wynikéw finansowych Grupy za lata zakonczone
dnia 31 grudnia 2016, 2015 i 2014 r. przedstawionych w Prospekcie oznaczaja, ze dane te pochodza
z Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan Finansowych, ktdre zostaly zbadane przez EY.

Dane zamieszczone w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych, jak réwniez inne dane finansowe oraz
operacyjne, sa podawane w PLN jako walucie funkcjonalnej Spoiki i walucie prezentacyjnej Grupy (w pelnych
zlotych). Ponadto, o ile nie wskazano inaczej, dane finansowe i statystyczne zawarte w Prospekcie s3 przedstawione
w tysiacach zlotych.

W niektorych wypadkach suma liczb w poszczegoélnych kolumnach lub wierszach tabel zawartych w Prospekcie moze
nie odpowiada¢ dokladnie tacznej sumie wyliczonej dla danej kolumny lub wiersza. Niektére wartosci procentowe
w tabelach zamieszczonych w Prospekcie rowniez zostaly zaokraglone i sumy w tych tabelach moga nie odpowiada¢
dokladnie 100%. Zmiany procentowe pomigdzy poréwnywanymi okresami zostaly obliczone na bazie kwot
oryginalnych (a nie zaokraglonych).
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Podejmujac decyzje o inwestowaniu w papiery wartoéciowe objete Prospektem, inwestorzy powinni polegaé na
wlasnej analizie Grupy i Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych oraz na informacjach przedstawionych
w innych czeéciach Prospektu, a takze w zakresie, w jakim uznajg to za zasadne, skonsultowa¢ informacje znajdujace
sie w Prospekcie ze swoimi doradcami.

Prospekt nie zawiera informacji finansowych pro forma, poniewaz nie zaszly przestanki wskazane w art. 4a
Rozporzadzenia 809/2004 i Rozporzadzenia 211/2007, w tym nie miata miejsca okolicznos¢ skutkujaca znaczaca
zmiang brutto sytuacji Emitenta w rozumieniu Rozporzadzenia 809/2004 i Rozporzadzenia 211/2007.

Zastrzezenia do Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdati Finansowych

Opinie z badania Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan Finansowych za lata obrotowe 2016, 2015 oraz 2014
zostaly wydane z zastrzezeniami oraz objasnieniami do tych sprawozdan finansowych Spétki.

Biegly Rewident przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2016 oraz
z datg 21 marca 2017 r. wydal opini¢ z objasnieniem, o nastepujacej tresci:

»Nie zglaszajgc zastrzezen, zwracamy uwage na note 39 dodatkowych not objasniajgcych do zalgczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, w ktorej Spétka zaprezentowala informacje na temat naleznosci od jednostki powigzanej
wykazanej w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej w lgcznej kwocie netto wynoszqgcej 35 milionéw zlotych.
Po dacie bilansowej, wyzej wymieniona naleznos¢ zostata skonwertowana na naleznos¢ z tytutu obligacji, ktorych kluczowe
warunki emisji zostaly szerzej przedstawione przez Zarzgd Spétki w wyzej przywolanej nocie”.

Biegly Rewident przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2015 oraz
z datg 21 marca 2016 r. wydal opini¢ z zastrzezeniem, o nastepujacej treéci:

»Jak opisano szerzej w nocie 44 dodatkowych not objasniajgcych do zalgczonego skomsolidowanego sprawozdania
finansowego, na dzie# bilansowy, w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupa prezentuje naleznosci od
jednostki powigzanej w upadtosci ukladowej w tgcznej kwocie netto wynoszqgcej 36 miliondw zlotych, w odniesieniu do
ktorej istniejg przestanki utraty wartosci ze wzgledu na sytuacje finansowq tej jednostki. W trakcie naszych prac Zarzgd
Spotki nie przedstawit nam wystarczajgcej dokumentacji wskazujgcej na prawdopodobienstwo realizacji tej naleznosci,
w zwigzku z tym nie jesteSmy w stanie oceni¢ wplywu tej kwestii na zalgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
w tym skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow”.

Biegly Rewident przeprowadzit badanie Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2014 oraz
z datg 23 marca 2015 r. wydal opini¢ z zastrzezeniem oraz objasnieniem, o nastepujacej tresci:

1., Jak opisano szerzej w nocie 43 dodatkowych not objasniajgcych do zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, na dzier bilansowy, w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej Grupa prezentuje
naleznosci od jednostki dominujgcej wyzszego szczebla, w stosunku do ktérej rozpoczeto postepowanie
upadtosciowe z mozliwoscig zawarcia uktadu, w tgcznej kwocie netto wynoszgcej 33 miliony ztotych, w odniesieniu
do ktérej istniejg przestanki utraty wartosci ze wzgledu na sytuacje finansowq tej jednostki. W trakcie naszych prac
Zarzgd Spotki nie przedstawil nam wystarczajgcej dokumentacji potwierdzajgcej poprawnos¢ wyceny tych
naleznosci na dzien bilansowy, w zwigzku z tym nie jesteSmy w stanie ocenié wplywu tej kwestii na zalgczone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, w tym skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej oraz
skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw.

2. Nie zglaszajgc dalszych zastrzezed, zwracamy uwage na fakt, iz jak opisano szerzej w nocie 5 dodatkowych not
objasniajgcych do zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, kontynuacja dziatalnosci Grupy jest
uzalezniona od realizacji szeregu zalozen lezgcych u podstaw przygotowanych przez Zarzqd Spotki prognoz
finansowych, ktére odnoszq si¢ w szczegblnosci do mozliwosci utrzymania posiadanych przez Spétke Zrodet
finansowania w postaci kredytu oraz gwarancji finansowych umozliwiajgcych realizacje kontraktow, pozyskania
nowych zrédet finansowania oraz realizacji kontraktow zgodnie z zaktadanymi dodatnimi marzami. W wyzej
przywotanej nocie Zarzgd Spotki przedstawit ryzyka zwigzane z realizacjg powyzszych zatoze#, ktore wskazujg na
istnienie istotnej niepewnosci co do mozliwosci kontynuowania dziatalnosci przez Grupe”.

Informacje finansowe, ktorych podstawg nie sg MSSF

W Prospekcie w rozdz. ,, Wybrane historyczne informacje finansowe” zamieszczono nastepujace wskazniki finansowe:
rentownos$¢ operacyjna brutto na sprzedazy, rentowno$¢ na dzialalnoéci operacyjnej, rentowno$¢ netto, zwrot
z aktywéw, zwrot z kapitalu, wskaznik plynnosci biezacej, wskaznik plynnodci ,szybkiej”, wskaznik obrotu
nalezno$ciami z tytutu dostaw i ustug, wskaznik obrotu zapasami, okres splaty zobowiazan handlowych, wskaznik
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zadluzenia bankowego, wskaznik trwaloéci struktury finansowania majatku, wskaznik udzialu kapitalu wlasnego
w finansowaniu majatku, wskaznik pokrycia aktywow trwaltych kapitatem wlasnym. Wskazniki te nie s3 miernikiem
wynikéw finansowych zgodnie z MSSF ani nie pochodza bezposrednio ze Skonsolidowanych Sprawozdan
Finansowych, lecz zostaty obliczone na jego podstawie.

Wskazniki te zostaly przedstawione w Prospekcie, poniewaz, w ocenie Spotki, stanowig wyznacznik sily i wynikow
operacyjnych Grupy, a takze jej zdolnoéci do finansowania wydatkéw i zaciggania oraz obstugi zadtuzenia i w zwigzku
z tym moga mie¢ znaczenie dla inwestoréw.

Ponadto, powyzsze wskazniki nie powinny by¢ traktowane jako miernik wynikéw operacyjnych lub przeptywéow
pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej oraz uwazane za alternatywe dla zysku. Powyzsze wskazniki nie sg jednolicie
definiowane i w zwigzku z tym moga nie by¢ poréwnywalne do takich samych lub podobnych wskaznikéw
prezentowanych przez inne spotki, w tym spétki prowadzace dziatalno$¢ w tym samym sektorze co Grupa.

Dokumenty zamieszczone w Prospekcie przez odeslanie

Z uwagi na fakt, iz Spélka jest spotka publiczna, ktérej Akcje znajduja sie w obrocie na rynku podstawowym GPW
i podlega obowigzkom informacyjnym wynikajacym z obowiazujacych przepiséw prawa oraz regulacji gieldowych,
wskazane ponizsze informacje zostaly zamieszczone w Prospekcie przez odestanie. Informacje te pochodza
z dokumentoéw, ktdre Spotka udostepnita do publicznej wiadomosci i przekazata KNF przed Datg Prospektu.

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe wraz z odpowiednio opiniami niezaleznego Bieglego Rewidenta
z ich badania zostaly zamieszczone w Prospekcie przez odestanie do:

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres od 1 stycznia 2014 r. do 31 grudnia 2014 r.
oraz do opinii niezaleznego Bieglego Rewidenta z badania tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wraz z raportem uzupelniajgcym opini¢ z badania zawartych w skonsolidowanym raporcie
rocznym Grupy za rok 2014, opublikowanym przez Spétke w dniu 23 marca 2015 r.;

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres od 1 stycznia 2015 r. do 31 grudnia 2015 r.
oraz do opinii niezaleznego Bieglego Rewidenta z badania tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wraz z raportem uzupelniajagcym opinie z badania zawartych w skonsolidowanym raporcie
rocznym Grupy za rok 2015, opublikowanym przez Spétke w dniu 21 marca 2016 r.; oraz

e skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.
oraz do opinii niezaleznego Bieglego Rewidenta z badania tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego wraz z raportem uzupelniajgcym opini¢ z badania zawartych w skonsolidowanym raporcie
rocznym Grupy za rok 2016, opublikowanym przez Spétke w dniu 21 marca 2017 r.

Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe wraz z raportem z przegladu niezaleznego Bieglego
Rewidenta zostalo zamieszczone w Prospekcie przez odestanie do:

e ¢érodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres od 1 stycznia 2017 r.
do 30 czerwca 2017 r. oraz raportu z przegladu niezaleznego Bieglego Rewidenta, opublikowanych przez
Spotke w dniu 7 wrzeénia 2017 r.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zawierajg informacje finansowe dotyczace aktywéw i pasywédw Grupy, jej
sytuacji finansowej oraz zyskow i strat, ktorych zamieszczenie w Prospekcie jest wymagane przez Zalacznik I (pkt
20.1-20.6) do Rozporzadzenia 809/2004. Informacje znajdujace sie w pozostalych czeéciach skonsolidowanych
raportéw rocznych Grupy oraz skonsolidowanego raportu pétrocznego Grupy, o ktérych mowa powyzej, nie zostaly
zamieszczone w Prospekcie przez odestanie. W ocenie Spolki informacje te nie sg istotne dla oceny sytuacji
gospodarczej, finansowej i majatkowej oraz perspektyw rozwoju Grupy lub tez zostaly zamieszczone w Prospekcie
w innych jego cze$ciach. Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe sg dostepne na stronie internetowej Spolki
(www.rafako.com.pl).

Poza Prospektem, aneksami do Prospektu, komunikatami aktualizujagcymi do Prospektu, opublikowanymi zgodnie
z wymogami przewidzianymi w Ustawie o Ofercie Publicznej oraz wymienionym powyzej informacjami
zamieszczonymi w Prospekcie przez odniesienie, informacje znajdujace si¢ na stronie internetowej Spoiki,
Wspélzarzadzajacych Ksiega Popytu lub informacje znajdujace si¢ na stronach internetowych, do ktérych
zamieszczono odniesienia na wskazanych stronach internetowych, nie stanowia czeséci Prospektu.
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Dane makroekonomiczne, branzowe i statystyczne

W Prospekcie Grupa przedstawila wybrane dane dotyczace sektora gospodarki i rynku pochodzace z publicznie
dostepnych zrddel informacji, w tym oficjalnych zZrdédet branzowych, jak réwniez z innych Zrddet zewnetrznych,
ktére Grupa uwaza za wiarygodne. Takie informacje, dane i statystyki moga by¢ przyblizone, szacunkowe lub
zawiera¢ zaokraglone liczby. Dane makroekonomiczne oraz statystyczne dotyczace Polski oraz rynku, na ktérym
Grupa prowadzi dzialalno$¢, zostaly zaczerpniete gltéwnie z oficjalnych informacji publikowanych przez GUS,
Eurostat, Komisj¢ Europejska, NBP, Agencje Rynku Energii, Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa, PwC,
Ministerstwo Gospodarki, URE. Nalezy podkresli¢, ze w kazdym przypadku dane makroekonomiczne i statystyczne
oraz dane Zrédlowe, na ktérych one bazuja, mogly nie zosta¢ opracowane w ten sam sposob, co tego rodzaju
statystyki opracowywane w innych krajach. Nie mozna réwniez zapewni¢, ze osoba trzecia stosujaca odmienne
metody zbierania danych, ich analizy oraz ich przetwarzania uzyskataby takie same wyniki.

Informacje na temat rynku, jak réwniez pewne informacje branzowe i trendy rynkowe, a takze informacje na temat
pozycji rynkowej Spolki i Grupy zawarte w Prospekcie zostaly opracowane i oszacowane na podstawie zatozen, ktére
Zarzad uznal za rozsadne, jak réwniez na podstawie danych zaczerpnietych z raportéw opracowanych na zlecenie
Emitenta przez osoby trzecie lub danych pochodzacych z publicznie dostepnych zrédel. Zrédto pochodzenia informacji
zewnetrznych podawane jest kazdorazowo w przypadku uzycia takich informacji w Prospekcie. W przypadku
podawania danych makroekonomicznych, rynkowych, branzowych lub innych, ktére zostaly zaczerpniete ze zZrodet
zewnetrznych, takich jak publikacje rzadowe, publikacje 0s6b trzecich, branzowe lub ogélne, Spétka nie dokonywata ich
weryfikacji. W przypadku informacji pochodzacych od oséb trzecich, ktére znajduja si¢ w Prospekcie, informacje te
zostaly doktadnie przytoczone w zakresie, w jakim Spéika jest w stanie stwierdzi¢ oraz ustali¢ na podstawie informacji
pochodzacych od o0sdb trzecich, ze nie pominigto zadnych faktéw, ktérych pominiecie mogloby sprawi¢, ze informacje
pochodzace od 0s6b trzecich bylyby niedoktadne badz wprowadzalyby w blad.

Publikacje branzowe, co do zasady, zawieraja stwierdzenia, ze zawarte w nich informacje zostaly uzyskane ze zrédet,
ktére uwaza si¢ za wiarygodne, lecz Ze nie ma gwarancji, iz dane takie s3 w pelni dokfadne i kompletne. Podczas
sporzadzania Prospektu ani Spotka, ani Wspotzarzadzajacy Ksiega Popytu nie przeprowadzali niezaleznej weryfikacji
informacji pochodzacych od osob trzecich. Nie przeprowadzono réwniez analizy adekwatnosci metodologii
wykorzystanej przez te osoby trzecie na potrzeby opracowania takich danych lub dokonania szacunkéw i prognoz.
Ani Spoétka, ani Wspdlzarzadzajacy Ksiega Popytu nie s3 w stanie zapewni¢, ze informacje takie s3 dokladne albo,
w odniesieniu do prognozowanych danych, ze prognozy takie zostaly sporzadzone na podstawie poprawnych danych
i zalozen, ani ze prognozy te okazg sie trafne.

Spoétka nie zamierza i nie zobowigzuje si¢ do uaktualniania danych dotyczacych branzy lub rynku, zaprezentowanych
w Prospekcie, z zastrzezeniem obowiazkéw wynikajacych z przepiséw prawa.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Prospekt zawiera stwierdzenia dotyczace przyszloéci, co oznacza wszelkie o$wiadczenia, inne niz o$wiadczenia
dotyczace faktéw, ktére mialy miejsce w przesztoéci, w tym oswiadczenia, w ktorych, przed ktorymi albo po ktérych,
wystepuja wyrazy takie jak ,cele”, ,sadzi”, ,przewiduje”, ,dazy”, ,zamierza”, ,bedzie”, ,moze”, ,uprzedzajac”,
»bylby”, ,méglby”, albo inne podobne wyrazenia lub ich zaprzeczenia. Stwierdzenia dotyczace przysztosci odnosza
sie do znanych i nieznanych kwestii obarczonych ryzykiem i niepewnoscia lub innych waznych czynnikéw bedacych
poza kontrola Grupy, ktére moga spowodowac, ze faktyczne wyniki Grupy, perspektywy i rozwoj Grupy beda sie
istotnie réznily od wynikdéw, osiagniec i rozwoju przewidywanych w tych stwierdzeniach lub z nich wynikajacych.
Podane przez Spotke stwierdzenia dotyczace przyszlosci opieraja sie na wielu zalozeniach dotyczacych obecnych
i przyszlych strategii dzialalnosci Grupy oraz otoczenia, w ktérym Grupa prowadzi dziatalno$¢ i bedzie prowadzila
dzialalno$¢ w przysztoéci. Pewne czynniki, ktére moga spowodowaé, ze rzeczywiste wyniki, osiagniecia i rozwdj
Grupy beda réznily sie od tych opisanych w stwierdzeniach dotyczacych przysztoéci, zostaty opisane w rozdziatach
»Przeglad sytuacji operacyjnej ifinansowej” i ,Czynniki ryzyka” oraz w innych rozdzialach Prospektu. Takie
stwierdzenia sg aktualne jedynie na Date Prospektu. Oprdécz obowigzkéw wynikajacych z przepiséw prawa lub
Regulaminu Gieldy, Spotka nie ma obowiazku przekazywa¢ do publicznej wiadomoséci aktualizacji lub weryfikacji
jakichkolwiek stwierdzen dotyczacych przyszloéci zamieszczonych w Prospekcie w zwigzku z pojawieniem si¢
nowych informacji, wystapieniem przyszlych zdarzen lub innymi okoliczno$ciami.

Inwestorzy powinni by¢ $wiadomi, ze réznego rodzaju istotne czynniki i ryzyka moga powodowa¢, ze rzeczywiste
wyniki Grupy bedag istotnie rézni¢ si¢ od plandéw, celéw, oczekiwan i zamiaréw wyrazonych w stwierdzeniach
dotyczacych przyszlosci. Inwestorzy, opierajac si¢ na stwierdzeniach dotyczacych przysztosci, powinni z nalezyta
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starannoscia wzia¢ pod uwage wskazane wyzej czynniki oraz inne zdarzenia przyszle i niepewne, zwlaszcza
w kontekscie otoczenia ekonomicznego, spofecznego i regulacyjnego, w ktérym Grupa dziala. Wszelkie stwierdzenia
dotyczace przyszlosci zawarte w Prospekcie odzwierciedlajg obecne przekonania Spétki odnosnie do przyszlych
wydarzen i podlegaja okreslonym powyzej oraz innym czynnikom ryzyka, elementom niepewnosci i zalozeniom
dotyczacym dzialalnoséci Grupy, jej wynikow, strategii i ptynnoéci. Ani Spotka, ani Wspodlzarzadzajacy Ksigga Popytu
nie o$wiadczaja, nie dajg zadnej gwarancji i nie zapewniaja, Ze czynniki opisane w stwierdzeniach dotyczacych
przyszlosci faktycznie wystapia, a kazde takie stwierdzenie stanowi tylko jedng z mozliwych opcji, ktéra nie powinna
by¢ uwazana za opcje najbardziej prawdopodobng lub typowa.

Prospekt nie zawiera zadnych prognoz wynikéw ani wynikéw szacunkowych, w tym prognoz finansowych w rozumieniu
Rozporzadzenia 809/2004, poniewaz Emitent nie publikuje prognoz wynikéw oraz wynikéw szacunkowych.

Kursy wymiany walut

W ponizszych tabelach przedstawiono ogloszone przez NBP, we wskazanych okresach, kursy $rednie, najwyzsze oraz
najnizsze, a takze kurs na koniec okresu dla transakcji walutowych pomiedzy zlotym a wskazanymi walutami. Kursy
walutowe stosowane przy sporzadzaniu Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych, jak réwniez przy
opracowywaniu innych danych zamieszczonych w Prospekcie, mogly rézni¢ sie od kursow przedstawionych
w ponizszych tabelach. Spotka nie moze zapewnié, ze warto$¢ ztotego w rzeczywistoéci odpowiadala lub mogla
odpowiada¢ wartosci danej waluty wskazanej ponizej ani ze zloty byl przeliczany lub wymieniany na dang walute po
wskazanym ponizej kursie.

O ile nie wskazano inaczej, w Prospekcie odniesienia do ,,PLN”, ,zlotych” lub ,,z” s3 odniesieniami do prawnego
$rodka platniczego na terytorium Polski, odniesienia do ,euro”, ,EUR” lub ,,€” sa odniesieniami do wspolnej waluty
wprowadzonej na poczatku trzeciego etapu Europejskiej Unii Gospodarczej i Walutowej na mocy Traktatu
ustanawiajacego Wspolnote Europejska, natomiast odniesienia do ,,USD” lub ,,dolaréw” sg odniesieniami do dolaréw
amerykanskich bedacych prawnym $rodkiem platniczym na terenie Stanéw Zjednoczonych Ameryki.

Kurs wymiany EUR do PLN
Kurs EUR/PLN
Kurs sredni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu
2014 4,185 4,314 4,099 4,262
2015 4,185 4,358 3,982 4,261
2016 4,363 4,503 4,235 4,424
Zrédto: NBP.

W dniu 30 czerwca 2017 r. $redni kurs wymiany EUR do PLN ogloszony przez NBP wynosit 4,227 PLN za 1 EUR.

Kurs wymiany USD do PLN
Kurs USD/PLN
Kurs $redni Kurs najwyzszy Kurs najnizszy Na koniec okresu
2014 3,155 3,546 3,004 3,507
2015 3,793 4,040 3,555 3,901
2016 3,968 4,249 3,719 4,179
Zrédlo: NBP.

W dniu 30 czerwca 2017 r. $redni kurs wymiany USD do PLN ogloszony przez NBP wynosit 3,706 PLN za 1 USD.
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WYKORZYSTANIE WPLYWOW Z EMIS]I

Spotka oczekuje, ze wplywy brutto z emisji Akcji Oferowanych wyniosg ok. 150,0-170,0 mln zt. Ostateczna kwota
tych wplywoéw bedzie zalezna od ostatecznej liczby Akcji Oferowanych przydzielonych inwestorom w Ofercie oraz
Ceny Emisyjnej.

Informacje na temat rzeczywistych wplywdw brutto i netto z emisji Akcji Oferowanych oraz wielkosci rzeczywistych
kosztéw Oferty zostang przekazane przez Spoltke do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego w trybie
art. 17 ust. 1 Rozporzadzenia MAR.

Celem emisji Akcji Oferowanych oraz Oferty jest pozyskanie przez Grupe $rodkéw finansowych, ktére Grupa bedzie
mogta wykorzysta¢ na:

e finansowanie przyszlych kontraktéw zagranicznych oraz finansowanie kapitalu obrotowego w kontraktach
na rynku klientéw krajowych, w celu zapewnienia mozliwo$ci realizacji strategii Spétki w zakresie ekspans;ji
zagranicznej oraz uczestnictwa w rynku instalacji ochrony $rodowiska w Polsce. Wedlug planéw Spéiki na
ten cel przeznaczonych bedzie ok. 65,0% $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych (zob. rozdz.
»Opis dziatalnosci Grupy - Strategia — Rozwdj sprzedazy za granicg”, oraz ,Opis dziatalnosci Grupy
- Strategia - Optymalizacja w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktéw”);

e finansowanie wkladu wlasnego Spétki w celu wdrozenia produkcyjnego nowych produktéw, w tym wysp
poligeneracyjnych oraz projektéw zwigzanych z zgazowaniem odpadéw oraz biomasy (zob. rozdz. ,,Opis
dziatalnosci Grupy - Badania i Rozwdj”). Komercjalizacja nowych produktéw przez Spotke ma na celu
wygenerowanie nowych obszaréw dzialalnosci Grupy, nie zwigzanych z energetyka, co pozwoli na
stabilizacje przychodéw Grupy w przyszlosci. Wedlug planéw Spétki na ten cel przeznaczonych bedzie do
25,0% srodkow pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych;

e finansowanie projektow R&D prowadzonych przez Spétke (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy — Badania
i Rozwdj”). Finansowanie projektéw R&D ma na celu zapewnienie stalego rozwoju dziatalnoéci Grupy oraz
utrzymanie konkurencyjnoéci oferty Grupy. Wedlug planéw Spoltki na ten cel przeznaczonych bedzie do
10,0% $rodkéw pozyskanych z emisji Akcji Oferowanych.

W nadchodzacych kwartatach Grupa oczekuje pojawienia si¢ zapytan ofertowych i ogloszenia postepowan
przetargowych ze strony potencjalnych zamawiajacych, w tym, w szczegélnoéci w zwigzku z zagranicznymi
inwestycjami w energetyke weglowa (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Strategia — Rozwdj sprzedazy za granicg”)
oraz krajowymi inwestycjami w instalacje odsiarczania spalin oraz dostosowanie obiektéw energetycznych do konkluzji
BAT. Wybér kontraktéw, na finansowanie ktérych zostang wykorzystane $rodki z emisji Akcji Oferowanych, bedzie
uzalezniony od tego: (i) jakie przetargi i zapytania ofertowe zostang finalnie ogloszone przez potencjalnych
zamawiajacych, (ii) na jakie z nich Grupa zdecyduje sie zlozy¢ oferty, (iii) ktore ze zlozonych ofert Grupy zostang
wybrane przez zamawiajacych oraz (iv) jak bedzie wygladata dostepno$¢ finansowania przez Grupe w momencie
wyboru oferty Grupy przez zamawiajacego. Z uwagi na powyzsze nie jest mozliwe jednoznaczne wskazanie kontraktow,
na finansowanie zabezpieczen ktorych zostang wykorzystane $rodki z emisji Akcji Oferowanych.

Jednym z najistotniejszych elementéw sktadanych przez Grupe ofert bedzie uzgodnienie struktury finansowego
zabezpieczenia realizacji danego kontraktu przy wykorzystaniu réznego rodzaju instrumentéw zabezpieczajacych
wykonanie zobowigzan umownych zwigzanych m.in. z udzialem w postgpowaniu przetargowym, a takze realizacja
danego projektu. Oferty, ktore planuje ztozy¢ Grupa, beda zatem wigzaly sie zkoniecznoécig przedstawienia
zabezpieczen finansowych o znacznej wartoéci. Na Date Prospektu Grupa miata dostep do finansowania w formie
odnawialnych linii gwarancyjnych oraz kredytu krotkoterminowego w tacznej kwocie 549,3 min zi, w tym: (i) 200,0
mln zt w ramach Umowy LKW, z czego 150,0 mln zt w formie kredytu w rachunku biezacym i kredytu obrotowego,
a do 100,0 mln zI w formie linii gwarancyjnej (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy — Istotne umowy
zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci Grupy - umowy finansowe - Umowa limitu kredytowego
wielocelowego zawarta z PKO BP”); oraz (ii) 348,8 mln zl w formie limitéw gwarancyjnych udzielonych przez
instytucje ubezpieczeniowe.

Poza gwarancjami finansowymi Grupa korzysta rowniez z innych form zabezpieczenia kontraktéw w postaci kaucji
gotowkowych i zatrzymania przez zamawiajacego czesci platnoéci z tytulu wynagrodzenia przystugujacego Grupie.
Na dzien 30 czerwca 2017 r. warto$¢ kaucji gotowkowych wniesionych przez Spotki z Grupy jako zabezpieczenie
wyniosta 48,5 mln zl, za§ wartos$¢ zatrzymanych naleznoéci dlugoterminowych wynosita 41,7 mln zi.
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W przypadku pozyskania mniejszej kwoty od oczekiwanej, Spotka zamierza wykorzystaé wplywy z emisji Akgji
Oferowanych w pierwszej kolejnoéci na finansowanie kontraktéw zagranicznych oraz finansowanie kapitatu
obrotowego w przysztych kontraktach na rynku polskim, a w dalszej kolejnoéci, we wskazanych proporcjach na
finansowanie komercjalizacji nowych produktéw i finansowanie projektow R&D.

Ponadto, Spotka zwraca uwage, ze ze wzgledu na podanie przedzialéw kwot oczekiwanych wplywéw z emisji Akcji
Oferowanych, Spoétka w ramach tych przedzialéw przewiduje swobodne decyzje dotyczace przesunigé $rodkéw
w ramach celéw opisanych powyzej.

Spotka zwraca uwage, ze kwoty $rodkéow wskazane powyzej ulegng zmianie z powodu koniecznosci odliczenia
kosztow Oferty. Informacje na temat szacowanych kosztéw Oferty znajduja si¢ w rozdziale ,,Informacje dodatkowe
- Koszty Oferty”.
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DYWIDENDA I POLITYKA W ZAKRESIE DYWIDENDY

Dane historyczne na temat dywidendy

Ponizsza tabela zawiera informacje o zysku netto Spotki, ogélnej wysokosci wyplaconej dywidendy oraz wartoéci
dywidendy przypadajacej na jedng Akcje za wskazane w niej lata finansowe.

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2016r. 2015r. 2014 r.
tys. PLN
(zbadane)
Zysk/(strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej Spotki (62.241) 26.587 23.515

Wysokos¢ dywidendy (w tys. zt)

Wysoko$¢ dywidendy na jedna akcje (w zt)

Zrédio: Spétka.

Za lata obrotowe zakonczone 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia 2014 r. nie wyplacono dywidendy.
W roku obrotowym zakoniczonym 31 grudnia 2016 r. Spétka odnotowala strate netto z dziatalnosci kontynuowanej
w wysoko$ci 62.241 tys. zt w zwigzku z czym w dniu 26 czerwca 2017 r. zwyczajne Walne Zgromadzenie podjeto
uchwale nr 17 w sprawie pokrycia straty za rok obrotowy Spéiki od 1 stycznia 2016 do 31 grudnia 2016 rok, zgodnie
z ktorg strata netto z dzialalnosci kontynuowanej za rok obrotowy Spotki od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.
w wysokosci 62.241 tys. zt zostala pokryta z kapitatu zapasowego Spoiki.

Polityka w zakresie wyplaty dywidendy

Zgodnie z aktualnymi na Date Prospektu zatozeniami w okresie najblizszych dwdch lat Zarzad zamierza rekomendowaé
Walnemu Zgromadzeniu przeznaczenie wyniku finansowego, jezeli taki zostanie wypracowany, na realizacje strategii
i finansowanie rozwoju dziatalnosci Grupy. Ponadto, ograniczenie w wyplacie dywidendy lub zaliczek na poczet
dywidendy przez Spotke przewiduja umowy zawarte przez Spétke, w tym Umowa Gwarancji, Umowa Poreczenia oraz
Umowa LKW (zob. rozdz. ,,Opis dzialalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane w normalnym toku
dziatalnosci Grupy o szczegblnym znaczeniu dla wynikéw Grupy — Umowy zwigzane z realizacjg Projektu Jaworzno” oraz
»Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci Grupy
- umowy finansowe — Umowa limitu kredytowego wielocelowego zawarta z PKO BP”). W zwiazku z powyzszym, Spotka
nie przewiduje wyplaty dywidendy w najblizszych kilku latach obrotowych.

Polityka dywidendy bedzie podlegata okresowym przegladom Zarzadu.

Ograniczenia dotyczace wyplaty dywidendy i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy

Dokonanie przez Spétke wyplaty dywidendy podlega réznego rodzaju ograniczeniom prawnym. W szczegdlnodci,
kwoty przeznaczone do wyplaty w formie dywidendy, termin oraz metoda wyptaty dywidendy zostaly okreslone
w Kodeksie Spétek Handlowych. Do Spétki po uzyskaniu przez nia statutu spdiki publicznej beda sie réwniez
stosowaly regulacje KDPW dotyczace wyplaty dywidendy. (zob. rozdz. ,,Prawa i obowigzki zwigzane z Akcjami oraz
Walne Zgromadzenie - Prawa i obowigzki zwigzane z Akcjami - Dywidenda”.)

Statut nie zawiera ograniczen dotyczacych wyplaty dywidendy. Statut nie przewiduje zadnych ograniczen wyplaty
dywidendy. Poza wskazanymi ponizej, umowy zawarte przez Spdtke i Spétki Zalezne nie zawieraja ograniczen
w wyplacie dywidendy.

Umowa z dnia 16 kwietnia 2014 r. o udzielenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych na rzecz E003B7
(-Umowa Gwarancji’) (zob. rozdz. ,Opis dzialalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane
w normalnym toku dzialalnosci Grupy o szczegdlnym znaczeniu dla wynikéw Grupy — Umowy zwigzane z realizacjg
Projektu Jaworzno - Umowa o udzielenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych”) przewiduje ograniczenie
w wyplacie dywidendy lub zaliczek na poczet dywidendy ze Spétki. Przypadkiem naruszenia Umowy Gwarancji jest
podjecie uchwaly w przedmiocie wyplaty dywidendy lub zaliczek na poczet dywidendy z E003B7 lub ze Spétki
(w sposéb inny niz wyraznie dozwolony w dokumentacji finansowej zwiazanej z Projektem Jaworzno) lub podjecie
jakichkolwiek dzialan zmierzajacych do dokonania tych czynnosci (,,Przypadek Naruszenia”). Na wniosek E003B7
(zawierajacy szczegolowe wyjasnienia dotyczace Przypadku Naruszenia), PKO BP, dzialajac jako Agent Gwarancji,
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po uzyskaniu zgody wszystkich Gwarantéw, moze poinformowaé¢ E003B7 i Spotke, ze Gwaranci nie zamierzaja
skorzysta¢ z uprawnien przystugujacych im na skutek wystgpienia Przypadku Naruszenia (przy czym informacja ta
moze zawiera¢ dodatkowe warunki). E0O03B7 oraz Spoétka, planujac wyplate dywidendy lub zaliczek na poczet
dywidendy, moga réwniez wystapi¢ do Gwarantéw o tzw. waiver letter, w ktérym Gwaranci zobowiaza si¢ nie
korzysta¢ z uprawnien przystugujacych im na skutek wystapienia Przypadku Naruszenia.

Umowa kredytu w rachunku biezacym z dnia 7 lutego 2012 r. zawarta pomiedzy Spolka a PKO BP, ktéra na
podstawie aneksu nr 12 z dnia 29 kwietnia 2014 r. zostala zamieniona w umowe limitu kredytowego wielocelowego
tzw. Umowa LKW (zob. rozdz. ,Opis dzialalnosci Grupy - Istotne umowy — Istotne umowy zawierane poza
normalnym tokiem dziatalnosci Grupy - umowy finansowe”) przewiduje ograniczenie wyplaty dywidendy ze Spotki
w postaci przyznania PKO BP uprawnienia do wypowiedzenia Umowy LKW, wypowiedzenia poszczegélnych
kredytéw udzielonych na podstawie Umowy LKW lub obnizenia kwoty limitu badZ sublimitéw, gdy w ocenie PKO
BP: (i) wynikajaca z wniosku Zarzadu Spotki skierowanego do Zgromadzenia Wspdlnikéw Spotki przeznaczona do
wyplaty wysoko$¢ kwoty dywidendy za kazdy rok obrotowy stanowi zagrozenie terminowosci splaty zobowigzan
wobec PKO BP; lub (ii) wysokosé¢ faktycznie wyplaconej dywidendy spowoduje zagrozenie terminowosci splaty
zobowiazan wobec PKO BP z tytulu Umowy LKW.

Ponadto, podjecie uchwaly w przedmiocie wyplaty jakiejkolwiek dywidendy lub zaliczek na poczet dywidendy ze
Spolki bedzie stanowié¢ przypadek naruszenia Umowy Poreczenia (zob. rozdz. ,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne
umowy - Istotne umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Grupy o szczegélnym znaczeniu dla wynikéw
Grupy - Umowy zwigzane z realizacjg Projektu Jaworzno - Umowa poreczenia zobowigzan z Umowy Gwarancji’),
chyba ze zostang spelnione tgcznie nastepujace przestanki: (i) wyptata dywidendy lub zaliczki na poczet dywidendy ze
Spolki nastapi najwczesniej z zysku Spotki za rok obrotowy 2015; (ii) spetnione zostang okreslone zgodnie z Umowa
Poreczenia wskazniki finansowe; (iii) brak przeterminowanych zobowigzan o charakterze finansowym powyzej
30 dni; (iv) brak przeterminowanych zobowigzan handlowych powyzej 30 dni, przy czym dopuszcza si¢ maksymalny
poziom zobowigzan handlowych spornych do wysokoséci 10% zobowigzan handlowych ogétem; (v) potwierdzenie
w oparciu o raport okresowy niezaleznego doradcy technicznego, ze Projekt Jaworzno jest realizowany zgodnie
z zalozonym harmonogramem i budzetem; oraz (vi) brak wystgpienia innego przypadku naruszenia Umowy
Poreczenia.

Informacje dotyczace opodatkowania przychodéw (dochodéw) uzyskiwanych z tytulu dywidendy znajduja sie
w rozdziale ,,Opodatkowanie - Zasady opodatkowania podatkiem dochodowym od 0s6b fizycznych oraz podatkiem
dochodowym od 0séb prawnych”.
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KAPITALIZACJA 1 ZADLUZENIE

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowal lgcznie z informacjami zawartymi w rozdziale
»Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej”, Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi wraz z zalgczonymi
informacjami dodatkowymi, jak rowniez z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w pozostatych rozdziatach
Prospektu.

Oswiadczenie o kapitale obrotowym

Zarzad oswiadcza, iz w jego ocenie poziom kapitalu obrotowego posiadanego przez Grupe jest wystarczajacy dla
pokrycia przez nig biezacych potrzeb i prowadzenia dzialalnosci w okresie co najmniej 12 miesiecy od Daty
Prospektu.

Kapitalizacja i zadluzenie

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat skonsolidowanej kapitalizacji i zadluzenia Grupy na dzien
31 sierpnia 2017 r.

Grupa
Kapitalizacja i zadluzenie Na dzien 31 sierpnia 2017 r.
(w tys. PLN)

Krotkoterminowe zadluzenie finansowe' 61.765
Gwarantowane -
Zabezpieczone* 60.161
Niegwarantowane/niezabezpieczone 1.604
Dlugoterminowe zadluzenie finansowe? 2.541
Gwarantowane -
Zabezpieczone* 846
Niegwarantowane/niezabezpieczone 1.695
Kapital wlasny ogoltem 458.951
w tym:

Kapital podstawowy 169.864
Pozostale kapitaly rezerwowe? 277.337
Kapitat oplacone, niezarejestrowane -
Zyski zatrzymane/(Niepokryte straty) 2.167
Udzialy niekontrolujace 9.583
Krotkoterminowe i dlugoterminowe zadluzenie finansowe oraz kapital wlasny ogétem 523.257

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spétka.

! Na krétkoterminowe zadluzenie finansowe skladajq sig: (i) biezgca czgs¢ oprocentowanych kredytow bankowych i pozyczek oraz (i) zobowigzania
z tytutu leasingu finansowego.

2 Na dlugoterminowe zadluzenie finansowe skladajq sig zobowigzania z tytutu leasingu finansowego.

3 Pozostale kapitaly rezerwowe obejmujg: (i) nadwyzke ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej; (ii) kapitat zapasowy; oraz (iii) réznice
kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej.

* Zabezpieczone zadtuzenie finansowe obejmuje: (i) biezgcg czes¢ oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek zabezpieczonych wekslem,
hipotekq i zastawem rejestrowym oraz (ii) zobowigzania z tytutu leasingu finansowego zabezpieczone wekslem.
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Grupa

Na dzien 31 sierpnia 2017 r.

(w tys. PLN)
A. Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 150.414
B. Plynnos¢ (A) 150.414
C. Biezaca czg$¢ oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek 59.350
D. Pozostale zobowigzania finansowe oraz z tytutu leasingu finansowego 2.415
E. Krétkoterminowe zadluzenie finansowe (C+D) 61.765
F. Krétkoterminowe zadluzenie finansowe netto (E-B) (88.649)
G. Dlugoterminowe zobowigzania finansowe z tytulu leasingu finansowego 2.541
H. Dlugoterminowe zadluzenie finansowe (G) 2.541
1. Zadluzenie finansowe netto (F+H) (86.108)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Od dnia 31 sierpnia 2017 r. do Daty Prospektu nie zaszly znaczace zmiany w kapitalizacji, zadluzeniu i ptynnosci
Grupy.

Zadluzenie posrednie i warunkowe

Informacje na temat zadtuzenia posredniego i warunkowego znajdujg si¢ w rozdziale ,,Przeglgd sytuacji operacyjnej
i finansowej — Aktywa i zobowigzania warunkowe i pozabilansowe”.
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WYBRANE HISTORYCZNE INFORMAC]JE FINANSOWE

Dane przedstawione w niniejszym rozdziale nalezy analizowad lgcznie z informacjami zamieszczonymi w rozdziale ,Przeglgd
sytuacji operacyjnej i finansowej”, w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych wraz z zalgczonymi informacjami
dodatkowymi, jak réwniez z innymi danymi finansowymi przedstawionymi w pozostalych rozdziatach Prospektu.

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe obejmujg dane finansowe za okres 6 (szesciu) miesiecy zakoriczony dnia lub
na dzieti 30 czerwca 2017 r. oraz za okres 12 (dwunastu) miesiecy zakoticzony dnia lub na dziet 31 grudnia 2016 r.,
31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 .

Ponizsze tabele zawierajgce wybrane wyniki z dziatalnosci operacyjnej, sytuacji finansowej oraz przeplywow
pienigznych Grupy nalezy analizowalé lgcznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz innymi
informacjami finansowymi znajdujgcymi sie w pozostatych rozdziatach niniejszego Prospektu (zob. rozdz. ,Istotne
informacje - Prezentacja informacji finansowych i innych danych”).

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe zostaly zbadane przez Bieglego Rewidenta.

Srédroczne Skrécone Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlegalo przeglgdowi przez Bieglego Rewidenta, jest
sprawozdaniem skroconym i nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnienn wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Omowienie zaprezentowane w rozdziale ,Przeglgd sytuacji operacyjnej i finansowej” zawiera
pozycje Srédrocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowanego, ktére zostaly w nim zamieszczone.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres 6 miesigcy zakoriczony
30 czerwca 2017 r. i 2016 1.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Za okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca Roznica Zmiana
2017 r. 2016r. 2017/2016 2017/2016
tys. PLN tys. PLN %

(niezbadane)

Dziatalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy 871 869 740 564 131 305 17,7
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 869 814 739 283 130 531 17,7
Przychody ze sprzedazy materiatow 2055 1281 774 60,4
Koszty sprzedanych produktéw i materialow (791 145) (685 778) (105 367) 15,4
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 80724 54786 25938 47,3
Pozostale przychody operacyjne 1585 1051 534 50,8
Koszty sprzedazy (19 853) (14 881) (4972) 33,4
Koszty ogdlnego zarzadu (29 854) (28112) (1742) 6,2
Pozostate koszty operacyjne (3129) (2192) (937) 42,7
Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej 29473 10 652 18 821 176,7
Przychody finansowe 1163 2597 (1 434) (55,2)
Koszty finansowe (8293) (3313) (4 980) 150,3
Zysk /(strata) brutto 22343 9936 12 407 124,9
Podatek dochodowy (12 898) (2777) (10 121) 364,5
Zysk/(strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej 9445 7 159 2286 31,9
Inne catkowite dochody za okres (115) (78) (37) 47,4

Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej.............cc.eeeeveeveueceencnnn. (189) 177 (366) (206,8)
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Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej przypadajace
na udziaty niekontrolujace

Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych...............cuuu....

Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych .............

Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodéw.....................

Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych........................

Calkowity dochéd za okres
Wrynik netto przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej

Akcjonariuszom niekontrolujacym

Catkowity dochdd przypadajacy:

Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujgce;j ........ccoccuevuucuneee

Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych

Srednia wazona liczba akcji

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych.............

Za okres 6 miesiecy
zakonczony 30 czerwca Roznica Zmiana
2017 r. 2016r. 2017/2016 2017/2016
tys. PLN tys. PLN %
(niezbadane)
(8) 25 (33) (132,0)
(197) 202 (399) (197,5)
100 (344) 444 (129,1)
(18) 64 (82) (128,1))
82 (280) 362 (129,3)
9330 7 081 2249 31,8
9 445 7159 2286 31,9
9340 7528 1812 24,1
105 (369) 474 (128,5)
9330 7081 2249 31,8
9233 7 425 1808 24,4
97 (344) 441 (128,2)
84931 998 84931 998 - -
0,11 0,09 0,02 22,2

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za lata zakoticzone 31 grudnia 2016 r. i 2015 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Dzialalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy

rzychody ze sprzedazy produktéw i ustug

Przychody ze sprzedazy materiatow

Koszty sprzedanych produktéw i materiatow

Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy

Pozostale przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
1875 312 1550 090 325222 21,0
1870559 1548 069 322490 20,8
4753 2021 2732 135,2
(1750999) (1423 015) (327 984) 23,0
124 313 127 075 (2762) (2,2)
3613 4204 (591) (14,1)
(31962) (29 416) (2 546) 8,7
(57 750) (53 054) (4 696) 8,9
(13 517) (8 090) (5427) 67,1
24697 40719 (16 022) (39,3)
5016 17 972 (12 956) (72,1)
(7 220) (12 612) 5392 (42,8)
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Zysk/(strata) brutto

Za okres 12 miesiecy

Podatek dochodowy.

Zysk/(strata) z dzialalnosci kontynuowanej

Dzialalnos¢ zaniechana

Zysk/(strata) z dziatalno$ci zaniechanej

Zysk netto za rok

Inne catkowite dochody za okres

Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej...........occcvceevecunciunnee

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej
przypadajace mniejszosci

Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych...............cuuu....

Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych .............

Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochoddw .....................

Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych........................

Catkowity dochéd za rok

Wynik netto przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej

Akcjonariuszom niekontrolujacym

Catkowity dochéd przypadajacy:

Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujacej ........c.cccueevuenece

Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych

Zysk/(strata) na jedng akgcje:

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych.............

Zysk/(strata) na jedng akcje z dziatalnosci kontynuowanej

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych.............

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
22493 46 079 (23 586) (51,2)
(11 553) (12 074) 521 (4,3)
10 940 34005 (23 065) (67,8)
- (55) 55 -
10 940 33950 (23 010) (67,8)
(744) (486) (258) 53,1
(56) (231) 175 (75,8)
5 (1) 6 (600)
(51) (232) 181 (78,0)
(855) (314) (541) 172,3
162 60 102 170
(693) (254) (439) 172,8
10 196 33464 (23 268) (69,5)
10 940 33950 (23010) (67.8)
10513 34070 (23 557) (69.1)
427 (120) 547 (455,8)
10 196 33 464 (23 268) (69,5)
9 764 33 585 (23 821) (70,9)
432 (121) 553 (457,0)
0,12 0,46 (0,34) (73,9)
0,12 0,46 (0,34) (73,9)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodoéw za lata zakoticzone 31 grudnia 2015 r. i 2014 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Dzialalno$¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug

Przychody ze sprzedazy materiatow

Koszty sprzedanych produktéw i materialéw

Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk/(strata) brutto

Podatek dochodowy.

Zysk/(strata) z dzialalnosci kontynuowanej

Dzialalnos¢ zaniechana

Zysk/(strata) z dzialalno$ci zaniechanej

Zysk netto za rok

Inne catkowite dochody za okres

Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)

w kolejnych okresach sprawozdawczych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej

przypadajace mniejszosci

Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych

Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty) w kolejnych

okresach sprawozdawczych

Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych
Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodéw

Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych

Calkowity dochéd za rok
Wrynik netto przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej

Akcjonariuszom niekontrolujacym

Catkowity dochéd przypadajacy:

Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych

Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roéznica Zmiana
2015r. 2014r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
1550 090 1183472 366 618 31,0
1548 069 1181452 366 617 31,0
2021 2020 1 0,05
(1423 015) (1063 363) (359 652) 33,8
127 075 120 109 6 966 5,8
4204 5342 (1138) (21,3)
(29 416) (31483) 2067 (6,6)
(53 054) (45 189) (7 865) 17,4
(8 090) (11 060) 2970 (26,9)
40719 37719 3000 8,0
17972 6598 11374 172,4
(12 612) (9 900) (2712) 27,4
46 079 34417 11 662 33,9
(12 074) (5819) (6 255) 107,5
34005 28 598 5407 18,9
(55) (4814) 4759 (98,9)
33950 23784 10 166 42,7
(486) (4 004) 3518 (87,9)
(231) 56 (287) (512,5)
1) (5) 4 (80,0)
(232) 51 (283) (554,9)
(314) (5005) 4691 (93,7)
60 950 (890) (93,7)
(254) (4 055) 3801 (93,7)
33464 19 780 13 684 69,2
33950 23784 10 166 42,7
34070 22 583 11 487 50,9
(120) 1201 (1321) (110,0)
33 464 19780 13 684 69,2
33 585 18 584 15001 80,7
(121) 1196 (1317) (110,1)
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Zysk/(strata) na jedng akcje:

Podstawowy zysk/(strata) na jedna akcje w zlotych

Zysk/(strata) na jedng akgje z dzialalnoéci kontynuowanej
Podstawowy zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych

Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
0,46 0,32 0,14 43,8
0,46 0,40 0,06 15,0

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej

Aktywa

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ aktywéw Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz 31 grudnia odpowiednio 2016 r.,

2015 r. oraz 2014 r.

AKTYWA
Aktywa trwale (dlugoterminowe)

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug, pozostale naleznosci

i rozliczenia migdzyokresowe kosztéw dlugoterminowe...........ccceceuecuuinnee

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Pozostale naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe kosztow ................

Aktywa finansowe dlugoterminowe

Akcje/udzialy w pozostatych jednostkach

Udzielone pozyczki dlugoterminowe

Obligacje dtugoterminowe

Inne aktywa finansowe dtugoterminowe

Aktywa z tytulu podatku odroczonego

Aktywa obrotowe (krétkoterminowe)

Zapasy

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, pozostale naleznosci

i rozliczenia migdzyokresowe kosztow krotkoterminowe...........cvecvecuncnnee

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Naleznosci z tytutu podatku dochodowego

Pozostate naleznosci i rozliczenia miedzyokresowe kosztow ................

Naleznosci z tytulu wyceny umoéw o ustuge budowlang i zwigzane
z wyceng kontraktow rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa finansowe krotkoterminowe

Lokaty krétkoterminowe

Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015r. 2014 r.
wtys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
175 834 178 585 183 439 172199
18 400 18782 15211 9310
45196 34 007 35648 29 706
44 950 33817 35409 29 706
246 190 239 -
25550 24911 30129 33770
281 840 229 388
- - - 38
25269 - - -
- 24071 29900 33 344
46 263 51387 47796 49 536
311243 307 672 312223 294521
14 191 13983 18 817 21730
344 538 750 365 481 766 459 451
211 405 587263 277 397 248 399
5110 19 583 21137 13 852
128 023 143 519 183 232 197 200
143 256 235351 233992 257 803
210 340 118 763 203 357 38919
500 74 70 -
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Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015r. 2014 r.
wtys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)

Udzielone pozyczki krétkoterminowe 19 35 80 70
Obligacje krétkoterminowe 5903 - - -
Inne aktywa finansowe krotkoterminowe 67 11130 5946 -
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 203 851 107 524 197 261 38 849
712 325 1118 462 937932 777 903
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 57 935 1063 74138
SUMA AKTYWOW 1023 625 1427 069 1251218 1146 562

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Pasywa

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ pasywéw Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz 31 grudnia odpowiednio 2016 r.,
2015r. oraz 2014 r.

Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
w tys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
PASYWA
Kapital wlasny (przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej)
Kapital podstawowy 169 864 169 864 169 864 139 200
Kapital ze sprzedazy akcji powyzej ich wartoéci nominalnej..........occveeeveeueiuneee 95 340 95 340 95 340 36778
Kapital zapasowy 182242 175 365 112715 114 393
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej............ccecvveveveruneenenncs (286) (97) (41) 190
Zyski zatrzymane/ (Niepokryte straty) (3072) (5617) 47213 10 700
444 088 434 855 425 091 301 261
Kapitat udzialowcéw niekontrolujgcych 9583 8996 4675 12193
Kapital wlasny ogoltem 453 671 443 851 429 766 313454
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 2793 3540 3686 2254
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego...........ccocuvcuviunirniuninnncs 773 384 94 397
Rezerwa z tytulu $wiadczen pracowniczych 22476 21 855 23552 24907
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania
dlugoterminowe 49 237 48 070 40 332 24 459
Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 41 863 40213 34 844 20 504
Zobowiazania z tytutu zakupu $rodkéw trwalych i wartosci
niematerialnych / zobowigzania z tytulu inwestycji 92 149 852 1762
Pozostate zobowigzania 7282 7708 4636 2193
75279 73 849 67 664 52017
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale
zobowigzania krétkoterminowe 347784 577 013 467 547 394 443
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Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015r. 2014 r.
w tys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)

Zobowiazania z tytutu dostaw i ustug 245318 473 476 400 842 304 226

Zobowiazania z tytutu zakupu $rodkéw trwalych i wartosci

niematerialnych / zobowigzania z tytutu inwestycji 1331 1610 2663 8619

Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 19 123 4 901

Pozostate zobowigzania 101 116 101 804 64038 80 697
Biezaca cze$¢ oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek..................... 49122 147 107 109 208 128 527
Pozostale zobowigzania finansowe oraz z tytutu leasingu finansowego............ 2380 2045 1542 776
Rezerwa z tytulu $wiadczen pracowniczych 2387 2022 2004 1896
Zobowigzania, rezerwy z tytulu wyceny umoéw o ustuge
budowlang i przychody przyszlych okreséw 93002 181182 173 487 240 609

Zobowigzania z tytulu wyceny umoéw o ustuge budowlang.........c.ccccvceeneecee 77 138 156 644 142 795 207 271

Rezerwy z tytutu wyceny umoéw o ustuge budowlang 15304 24017 29 885 32267

Dotacje 560 521 807 1071

494 675 909 369 753788 766 251

Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami sklasyfikowanymi
jako przeznaczone do sprzedazy - - - 14 840
Zobowigzania razem 569 954 983 218 821452 833108
SUMA PASYWOW 1023 625 1427 069 1251218 1146 562

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Wybrane pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeplywéw pieni¢znych

Ponizsza tabela przedstawia dane z rachunku przeplywéw pienieznych za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2017 r. oraz 2016 r. oraz za lata zakonczone odpowiednio, 31 grudnia 2016, 20151 2014 r.

Na dzien Na dzien
30 czerwca 30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2016r. 2015r. 2014 r.
wtys. PLN wtys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)
Srodki pienig¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej............ 194714 17 834 (112 667) 73922 154 105
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej......... 1949 (2739) (7 394) (8737) (5999)
Srodki pienig¢zne netto z dzialalnosci finansowej ............. (100 185) 37166 30443 66 442 (137 029)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) netto stanu srodkow
pienigznych i ich ekwiwalentow 96 478 52261 (89618) 131 627 11077
Roznice kursowe netto (151) 197 (119) (265) 102
107 524 197 261 197 261 65 899 54720
Srodki pienigzne na koniec okresu, W tym: ......c..eeeeveenne 203 851 249719 107 524 197 261 65 899
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania...........c.ceeuevunee - - - 2153 1370

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Alternatywne Pomiary Wynikow - analiza wskaznikowa

W tabeli ponizej przedstawiono podstawowe Alternatywne Pomiary Wynikéw wykorzystywane przez Zarzad
w analizie dziatalno$ci Grupy za wskazane okresy.

Za rok zakonczony 31 grudnia

2016 r. 2015 r. 2014 r.
Wskaznik EBIT 24 697 40719 37719
Wskaznik EBITDA 39097 53552 50 557
Rentownos¢ operacyjna brutto na sprzedazy (%) 6.6% 8.2% 10.2%
Rentownos¢ na dzialalnosci operacyjnej (%) 1.3% 2.6% 3.2%
Rentowno$¢ netto (%) 0.6% 2.2% 2.0%
Zwrot z aktywow (%) 0.8% 2.7% 2.1%
Zwrot z kapitatu (%) 2.5% 7.9% 7.6%
Wskaznik ptynnosci biezacej (krotnos¢) 1.2 1.2 1.0
Wskaznik ptynnosci ,,szybkiej” (krotnos¢) 1.2 1.2 1.0
Wskaznik obrotu naleznoéciami z tytutu dostaw i ustug (w dniach) 113 64 76
Wskaznik obrotu zapasami (w dniach) 3 4 7
Okres splaty zobowigzan handlowych (w dniach) 97 101 103
Wskaznik zadluzenia bankowego (%) 33.1% 25.4% 41.0%
Wskaznik trwalosci struktury finansowania majatku (%) 36.3% 39.8% 31.9%
Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku (%) 31.1% 34.4% 27.3%
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitalem wlasnym (%) 144.3% 137.7% 106.4%

Zrédto: Spétka, niezbadane.
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PRZEGLAD SYTUAC]I OPERACYJNE] I FINANSOWE]

Ponizsze oméwienie sytuacji operacyjnej i finansowej zostato sporzgdzone na podstawie Skonsolidowanych Sprawozdan
Finansowych za okres 6 (szesciu) miesiecy zakoticzony dnia lub na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz za okres 12
(dwunastu) miesiecy zakoticzony dnia lub na dzie# 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r.

Ponizsze omowienie wynikow z dziatalnosci operacyjnej, sytuacji finansowej oraz przeplywow pienigznych Grupy
nalezy analizowal {lgcznie ze Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz innymi informacjami
finansowymi znajdujgcymi si¢ w pozostatych rozdzialach niniejszego Prospektu (zob. rozdz. ,Istotne informacje
—Prezentacja informacji finansowych i innych danych”). Oméwienie zawiera stwierdzenia dotyczgce przysztosci, ktére
odzwierciedlajg aktualne poglgdy i opinie Zarzqdu i ze wzgledu na swdj charakter wigzq si¢ z pewnymi ryzykami
i niepewnoscig. Rzeczywiste wyniki Grupy mogg rozni¢ sie w sposéb istotny od wynikéw przedstawionych
w stwierdzeniach dotyczqcych przysztosci, na skutek czynnikéw oméwionych w niniejszym rozdziale oraz w innych
czgsciach Prospektu, w szczegdlnosci w rozdziale ,,Czynniki ryzyka” (zob. rozdz. ,Istotne informacje — Stwierdzenia
dotyczgce przysztosci”).

Niektore informacje przedstawione w ponizszym przeglgdzie sytuacji operacyjnej i finansowej nie sq czescig
Skonsolidowanych Sprawozdat Finansowych. Informacje te nie stanowig wskaznika przesztych ani przysztych wynikéw
operacyjnych Grupy ani nie powinny by¢ uzywane do analizy dzialalnosci gospodarczej Grupy w oderwaniu od
Skonsolidowanych Sprawozda# Finansowych oraz informacji dodatkowej do nich oraz innych informacji finansowych
zawartych w innych miejscach Prospektu. Spotka umiescita te informacje w Prospekcie, poniewaz uwaza, ze mogg by¢
pomocne przy ocenie dziatalnosci gospodarczej Grupy.

Podsumowanie istotnych zasad rachunkowosci i oszacowa#, zgodnie, z ktérymi zostaly sporzgdzone Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe, znajduje si¢ w rozdziale ,Istotne zasady rachunkowosci i oszacowania” ponizej.

Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe zostaly zbadane przez Bieglego Rewidenta.

Srédroczne Skonsolidowane Sprawozdanie Finansowe podlegato przeglgdowi dokonanemu przez Bieglego Rewidenta, jest
sprawozdaniem skréconym i nie obejmuje wszystkich informacji oraz ujawnie#t wymaganych w rocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym. Omowienie zaprezentowane w rozdziale ,Przeglgd sytuacji operacyjnej i finansowej” zawiera
pozycje Srédrocznego Skonsolidowanego Sprawozdania Finansowanego, ktére zostaly w nim zamieszczone.

Informacje ogdlne

Grupa jest jednym z najwigkszych w Polsce i Europie dostawcédw przyjaznych srodowisku i nowoczesnych rozwigzan
technologicznych dla sektora energetyki i przemystu. Grupa posiada prawie 70-letnie do$wiadczenie, poparte
referencjami, w zakresie projektowania, produkcji, budowy i serwisu urzadzen oraz obiektéw energetycznych oraz
ochrony $rodowiska. Od poczatku swojej dzialalnosci Grupa prowadzi réwniez dzialalno$¢ za granica, w tym od
ponad 50 lat dziata m.in. na rynku batkanskim, indyjskim, tureckim i czeskim.

Do produktéw i ustug oferowanych przez Grupe zaliczaja sie:

e bloki energetyczne i kotly, w tym m.in. kompletne bloki energetyczne i same kotly (w podziale na
wykorzystywane paliwo np. (i) kotly opalane weglem kamiennym,; (ii) kotly opalane weglem brunatnym;
(iii) kotly olejowo-gazowe; (iii) kotly opalane biomasg; (iv) kotty opalane odpadami);

e urzadzenia ochrony powietrza, w tym m.in. urzadzenia odpylajace, instalacje odsiarczania spalin, instalacje
odazotowania spalin;

e zespoly oraz czesci maszyn i urzadzen energetycznych; oraz
e pozostate produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetniajace.

Powyzsze produkty i ustugi Grupa oferuje w formule EPC (model kompleksowego zarzadzana projektem,
obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego produktu) lub formule
nie-EPC (model obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe danego produktu w réznych
konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacji i produkeji).

Spotka posiada wiasne zaklady produkcyjne, w ktorych na dzien 30 wrzesnia 2017 r. zatrudnionych bylo 760
pracownikéw. Zaktad macierzysty miesci si¢ w Raciborzu, gdzie zlokalizowane s3 dyrekcja zaktadu, biura projektowe
i technologiczne oraz pig¢ hal produkcyjnych, gdzie produkowane sg przede wszystkim elementy ci$nieniowe. Zaklad
Grupy produkujacy elektrofiltry oraz ich elementy dziata w Wyrach. Na Date Prospektu taczne moce przerobowe
Grupy na 2017 rok wynosily ponad 1,0 mln roboczogodzin/rok z mozliwoécia ich zwiekszenia do ponad 1,25 mln
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roboczogodzin/rok. Pod wzgledem wartosci mocy produkcyjnych w zakresie produkgji elementéw cisnieniowych
Grupa posiada pozycje lidera w Polsce i w UE.

Grupa RAFAKO jest glownym dostawca kotléw energetycznych i cieptowniczych dla podmiotéw dzialajacych
w sektorze energetyki i przemyslu w Polsce. Na Date Prospektu ok. 75-80% kotléw energetycznych (wediug
kryterium wydajnosci parowej) zainstalowanych w Polsce zostalo dostarczone przez Grupe (wedtug danych Spoétki
opracowanych w oparciu o dane Agencji Rynku Energii). Do najwazniejszych obiektéw, ktére Grupa wyposazyla
w swoje kotly energetyczne, nalezg m.in.: elektrownie: Belchatéw, Opole, Turéw, Dolna Odra (wszystkie nalezace do
PGE), Rybnik (EDF), Patnéw-Adamoéw-Konin, Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzace w sklad Tauron
Wrytwarzanie, a takze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich
Kogeneracja, Zespot Elektrocieptowni £6dz (Veolia), Elektrocieplownia Zielona Géra (EDF). Kotly z cyrkulacyjng
warstwg fluidalng Grupa zainstalowata w Elektrocieplowniach Zeran i Bielsko-Biala II (Tauron Wytwarzanie),
w Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie) oraz w Zaktadach Farmaceutycznych Polpharma Starogard Gdanski.

W dziedzinie ochrony srodowiska Grupa dostarczyta, badZ nadal realizuje instalacje m.in. dla Elektrowni Jaworzno
III, Elektrowni Befchatéw, Elektrowni Patnéw, Elektrowni Ostroteka, Elektrowni Dolna Odra, Elektrocieplowni
Siekierki, Elektrocieplowni L6dz, Elektrowni Siersza, Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Veolia Czechy),
Elektrowni Belchatéw, Elektrowni Kozienice czy Elektrowni Potaniec.

Na dzien 30 wrzeénia 2017 r. Grupa zatrudniata 2.187 pracownikéw.

Strategia rozwoju Grupy zaklada umacnianie pozycji krajowego lidera oraz liczacego sie podmiotu na rynkach
zagranicznych przede wszystkim poprzez (i) rozwoj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegdlnosci
technologii wlasnych, (ii) rozszerzenie i umocnienie oferty produktowej i ustugowej Grupy, (iii) rozwdj sprzedazy
zagranicznej i (iv) dalsza optymalizacje zarzadzania procesami wewnatrz Grupy.

Tendencje

Zdaniem Zarzadu nastepujace tendencje, w tym w zakresie produkgji, sprzedazy, restrukturyzacji prowadzonej przez
Grupe oraz kosztéw i cen sprzedazy produktéw Grupy, wplywaja i beda wplywac na jej dziatalnoé¢ do konca roku
obrotowego 2017, a w niektdrych przypadkach réwniez w dluzszym horyzoncie czasowym, przekraczajacym biezacy
rok obrotowy:

e wzrost wskaznikéw makroekonomicznych w Polsce;
e  zwigkszenie poziomu nakladéw inwestycyjnych na rynku polskim i na rynkach zagranicznych;

e wzrost cen rynkowych materiatéw wykorzystywanych do produkcji przez Grupe oraz ustug obcych, jak
réwniez kosztéw $wiadczen pracowniczych;

e redukcja poziomiu zatrudnienia w Grupie w ramach prowadzonej restrukturyzacji;

e dostosowanie dziatalno$ci Grupy do restrykcyjnych wymogéw w zakresie dopuszczalnych wielkosci
emitowanych zanieczyszczen, zwlaszcza konkluzji BAT;

o relacje kurséw walut do zlotego, w szczegdlnoéci zmiany kursu zlotego do euro.

Ogolne czynniki majace wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy

Zarzad Spotki uwaza, ze nastepujace czynniki w istotnym stopniu wplynely na wyniki dziatalnoéci Grupy, wyniki
operacyjne i finansowe, sytuacje finansowg oraz perspektywy rozwoju Grupy oraz przewiduje si¢, Ze beda one nadal
znaczgco wplywaé w przysztosci: (i) sytuacja gospodarcza w Polsce i na $wiecie; (ii) sytuacja w branzy energetycznej
w Polsce i na $wiecie; (iii) konkurencja na rynku produkeji urzadzen i instalacji dla sektora energetycznego;
(iv) sytuacja finansowa i pozycja rynkowa klientdw, partneréw konsorcjalnych, podwykonawcéw i dostawcow Grupy;
(v) ceny rynkowe materialéw wykorzystywanych do produkeji przez Grupe oraz ustug obcych, jak réwniez koszty
$wiadczen pracowniczych; oraz (vi) kursy wymiany walut.

Poza czynnikami omdéwionymi ponizej oraz pozostalymi informacjami opisanymi w przedmiotowym rozdziale oraz
w rozdziale ,,Czynniki ryzyka” niniejszego Prospektu, na Date Prospektu Spoétka nie posiada informacji o jakichkolwiek
tendencjach, niepewnod$ciach, zadaniach, zobowigzaniach czy zdarzeniach, ktére z duzym prawdopodobienstwem
moglyby istotnie wplyna¢ na perspektywy Grupy w biezacym roku obrotowym.

Szczegdlowa analiza rzeczywistego wplywu opisanych powyzej czynnikéw na konkretne pozycje skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych dochodéw, skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej oraz skonsolidowanego
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rachunku przeplywow pieni¢znych Grupy we wskazanych okresach oraz we wskazanych datach zostala przedstawiona
w niniejszym rozdziale, w punktach zatytutowanych ,, Wyniki dziatalnosci” oraz ,,Przeplywy pienigzne”.

Sytuacja gospodarcza w Polsce i na swiecie

Grupa prowadzi dziatalno$¢ gospodarcza w Polsce oraz za granicg. Swoje produkty Grupa dostarcza gtéwnie do odbiorcow
na rynku polskim oraz m.in. do klientéw dzialajacych w krajach Europy Srodkowo-Wschodniej, a obecnie na znaczeniu
zyskuje takze kierunek azjatycki. W zwigzku z tym, na dziatalnoé¢ Grupy maja wplyw czynniki makroekonomicznie
dotyczace polskiej oraz europejskiej gospodarki i do pewnego stopnia rowniez azjatyckiej gospodarki, w tym wielko$¢
realnego PKB, tempo wzrostu PKB, poziom produkcji przemystowej oraz poziom inwestycji.

Istotne znaczenie z punktu widzenia dzialalnoéci operacyjnej i wynikéw finansowych Grupy ma sytuacja
makroekonomiczna na rynku polskim, ktéry w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. odpowiadat za
93,6% przychodow ze sprzedazy Grupy, oraz w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 r. odpowiadal za
90,74% przychodow ze sprzedazy Grupy. Polska gospodarka jest jedng z najszybciej rozwijajacych sie gospodarek
w UE. Wedlug danych Eurostat w 2016 roku Polska utrzymata tempo wzrostu realnego PKB na poziomie 2,7%. Pod
wzgledem liczby mieszkancow (37,9 mln w styczniu 2017 roku) Polska zajmowata szdste miejsce wérod krajow Unii
Europejskiej. Przy PKB na poziomie 424.269,1 mln EUR w 2016 roku (wedlug danych Eurostat), polska gospodarka
byla siédmg co do wielkosci gospodarka UE (zob. rozdz. ,,Otoczenie rynkowe - Sytuacja makroekonomiczna w UE”).

Poza rynkiem polskim Grupa dostarcza swoje produkty rowniez za granice. Udzial sprzedazy produktéw i ustug na
rynki zagraniczne wynidst 6,4% wszystkich przychodéw ze sprzedazy Grupy w okresie 6 miesiecy zakonczonym
30 czerwca 2017 r. Jako jeden z czotowych producentéw kotléw oraz elementéw kotlowych na rynku europejskim
Grupa dostarcza swoje produkty do podmiotéw dziatajagcych w Europie, w tym w krajach UE oraz w Szwajcarii,
Turcji oraz na Batkanach.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku gtéwnym odbiorcg Grupy na rynku polskim byla spotka
Tauron Wytwarzanie, ktéra miata 73,7% udzialu w sprzedazy ogétem Grupy, generujac przychéd Grupy w wysokosci
642,3 mln zl, natomiast w okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 r. 68,0% udzialu w sprzedazy ogétem
Grupy, generujgc przychéd Grupy w wysokosci 1 274,7 mln zt. Realizowana sprzedaz z tym podmiotem byla
zwigzana gléwnie z realizacjg Projektu Jaworzno.

Na rynkach zagranicznych gtéwnym odbiorcg Grupy byta w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku
spétka CONSTRUCTIONS INDUSTRIELLES DE LA MEDITERRANEE, ktérej udzial w sprzedazy ogétem Grupy
wynidst 2,1%, generujac przychéd Grupy w wysokoéci 18,3 min zl. Przedmiotem realizowanej sprzedazy z tym
podmiotem byla czes¢ cisnieniowa kotla do spalarni odpadéw. W okresie 12 miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2016 r.
na rynkach zagranicznych gtéwnym odbiorca Grupy byta spélka Javno Preduzeca Elektroprivreda Srbije, ktdrej udziat
w sprzedazy ogélem Grupy wynidst 4,3%, generujac przychoéd Grupy w wysokosci 80,2 mln zi. Realizowana sprzedaz
z tym podmiotem byta zwigzana z wymiang czeéci prostej komory paleniskowej kotta B2 w TENT B Obrenovac (I etap)
oraz membranizacja kotta OP-380b w TE Morava (II etap). W okresie 12 miesi¢cy zakonczonym 31 grudnia 2015 r. na
rynkach zagranicznych gléwnym odbiorca Grupy byl Hitachi Zosen Inova AG z siedziba w Szwajcarii, ktérego udziat
w sprzedazy ogétem Grupy wynidst 2,6%, generujac przychéd Grupy w wysokosci 39,9 mln zl, jak i w okresie 12
miesiecy zakonczonym 31 grudnia 2014 r. gdy jego udzial w sprzedazy ogdlem Grupy wyniost 4,4%, generujac przychod
Grupy w wysokosci 52,4 mln z1.

Grupa prowadzi réwniez dziatalno$¢ w innych krajach europejskich, w tym gtéwnie w obszarze UE, w zwigzku z tym
sytuacja makroekonomiczna w tych krajach ma wplyw na dzialalnoé¢ operacyjng oraz wyniki finansowe Grupy. (zob.
rozdz. ,,Otoczenie rynkowe - Otoczenie makroekonomiczne - Sytuacja gospodarcza Unii Europejskiej”).

Sytuacja w branZy energetycznej w Polsce i na swiecie

Gléwnymi odbiorcami produktéw i ustug Grupy jest przede wszystkim polska i zagraniczna energetyka zawodowa
i przemystowa oraz polscy i zagraniczni dostawcy obiektéw energetycznych. W konsekwencji, koniunktura na rynku
energii, obejmujacym zaréwno energie elektryczng jak i energie cieplng, zwlaszcza w krajach bedacych gtéwnymi
rynkami zbytu produktéw Grupy, ma wplyw na wielko$¢ produkeji i wyniki finansowe Grupy (zob. rozdz. ,,Otoczenie
rynkowe — Otoczenie makroekonomiczne - Sytuacja gospodarcza Unii Europejskiej”).

Sektor energetyczny podlega licznym regulacjom prawnym, zaréwno na szczeblu UE jak i krajowym, w szczeg6lnosci
w obszarze produkeji energii elektrycznej oraz energetyki odnawialnej. Regulacje te skoncentrowane sg gléwnie na
kwestiach zwigzanych z ochrong $§rodowiska i zmniejszaniem udzialu energii z produkcji weglowej w miksie
energetycznym (zob. rozdz. ,,Otoczenie regulacyjne”). W ostatnich latach obserwuje si¢ zmiany, w tym zaostrzenie
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wymogdéw dotyczacych ochrony $rodowiska, ktore maja pozytywny wplyw na dziatalno$¢ operacyjna Spoiki,
zwlaszcza zwigzany z ofertg produktows i ustugowa Spotki w zakresie urzadzen ochrony powietrza i $rodowiska,
ktére majg najwigkszy udzial w przychodach Spotki.

Grupa jest narazona na ryzyka zwigzane z wplywem decyzji politycznych podejmowanych przez wiadze i organy
administracji na rynkach, na ktérych Grupa dziala, w szczegélnoéci w Polsce, jak réwniez przez organy UE.
W szczegblnosci, decyzje o charakterze politycznym moga wywieraé wplyw zaréwno na: (i) kierunki polityki
energetycznej, (ii) zmian regulacji prawnych, w tym regulacji istotnych dla sektora energetycznego majacych na celu
ich implementacje, oraz (iii) tempo ich wprowadzania (zob. rozdz. ,,Otoczenie rynkowe”).

W ostatnich latach obserwuje si¢ zmiany polityki w zakresie inwestycji w sektorze produkcji energii energetycznej
w UE, w tym réwniez w Polsce, oraz zwigzane z tym zmiany w regulacji rynku energii elektrycznej.

Struktura wytwarzania energii elektrycznej w poszczegdlnych krajach uzalezniona jest przede wszystkim od
posiadanych przez nie zasobéw paliw lub naturalnych mozliwoéci wytwarzania energii. W wiekszosci krajow
podstawowym paliwem, z ktérego wytwarzania jest energia elektryczna, jest wegiel (kamienny i brunatny). We
wszystkich krajach europejskich rosnie natomiast systematycznie iloé¢ energii wytwarzanej z odnawialnych Zrédet
energii. Zuzycie energii brutto w UE (28 Panstw) w roku 2015 wynosilo 1.627 miliona ton ekwiwalentu ropy
naftowej, a udziat paliw statych w krajowym zuzyciu energii brutto w roku 2015 - 78,3%. Ponadto, taczny udziat
produktéw ropopochodnych i paliw stalych obnizyt sie z poziomu 65,1% catkowitego zuzycia energii brutto (1990 r.)
do poziomu 50,4% (2013 r.), co wykazuje tendencje odchodzenia od najbardziej zanieczyszczajacych paliw
kopalnych. W roku 2015 udzial ten oscylowal na poziomie 50,6%. Niemniej sektor weglowy ma nadal istotny wplyw
na branze, w ramach ktoérej dziala Grupa. Z kolei udzial energii nuklearnej w zuzyciu energii brutto panstw UE
w roku 2012 wynosit 13,5%. W latach 2013-2014 obnizy! sie, a nastepnie wzrést w ten sposob, ze w roku 2015 wynosit
ok. 13,6%. Odmienng tendencje zachowuje wskaznik zuzycia odnawialnych zrodlach energii brutto w UE, ktory
w ujeciu rocznym wynosit 13,0% w 2015 r. i od 1990 r. wzrést trzykrotnie.

Struktura produkgeji energii elektrycznej ma istotny wplyw na zapotrzebowanie na urzadzenia i instalacje danego
rodzaju w sektorze energetycznym, czyli na popyt na produkty i ustugi producentéw urzadzen energetycznych,
w tym Grupy.

W ostatnich latach realizacja nowych projektéw energetycznych w Polsce zostata nieco spowolniona m.in. z uwagi na
spowolnienie gospodarcze na przelomie 2012/2013 oraz opdznienie przyjecia tzw. konkluzji BAT (Best Available
Techniques lub Best Available Technology - BAT), co mialo miejsce 28 kwietnia 2017 r. Stad niektdre realizowane
obecnie inwestycje s3 opdznione o okolo 2 lata, a cze$¢ projektow zostata w ogdle zawieszona.

Sektor energetyczny ma kluczowe znaczenie dla sprawnego funkcjonowania gospodarek krajowych. Stad, panstwa
tworzg wlasne wewnetrzne systemy, tak aby zapewni¢ ciggto$¢ i stabilno$¢ dostawy energii ich odbiorcom. W celu
zapewnienia bezpieczenstwa energetycznego, zachowania efektywnoséci i sprawnosci systemu energetycznego,
konieczna jest rozbudowa i modernizacja istniejacych obiektéw wytwoérczych oraz realizacja nowych projektow.
Strategiczne znaczenie sektora energetycznego ma istotny wplyw na trwajacy rozwéj tej branzy i poziom
podejmowanych w tym obszarze inwestycji.

Okreslenie oraz realizacja polityki energetycznej sa jednym z priorytetowych dzialan UE. W tym zakresie UE
koncentruje si¢ przede wszystkim na budowaniu jednolitego wewng¢trznego rynku energii elektrycznej poprzez
rozbudowe sieci polaczen transgranicznych i rozwdj wewnetrznej infrastruktury przesytowej poszczegolnych panstw,
co ma na celu wzrost wymiany energii elektrycznej miedzy rynkami krajowymi.

W ramach wdrazania idei jednolitego rynku energetycznego w granicach EU, Komisja Europejska prowadzi katalog
tzw. projektow wspdlnego zainteresowania (,Projects of common intrests”). Zgodnie z zalozeniami Komisji
Europejskiej, sa to inwestycje majace na celu rozwéj polaczen pomiedzy panstwami cztonkowskimi UE. Do takich
inwestycji naleza m.in.: projekty realizowane w sektorze gazu i energii elektrycznej na terenie Polski. Wskazane
dziatania bedg mialy niewatpliwie wplyw na wzrost ilosci inwestycji w energetyce.

W Polsce polityka energetyczna réwniez nalezy do priorytetowych dziatan zaréwno w perspektywie krotko-, jak
i dlugoterminowej. Do gléwnych celéw obowigzujacej polityki energetycznej Polski nalezg: poprawa efektywnosci
energetycznej kraju, wzrost bezpieczenstwa dostaw paliw i energii w oparciu o wlasne zasoby, gtéwnie wegla
kamiennego i brunatnego, dywersyfikacja struktury wytwarzania energii elektrycznej oraz rozwdj wykorzystania
odnawialnych 7rdédel energii, w tym biopaliw. Taka strategia dzialan sprzyja rozwojowi branzy energetycznej
w Polsce, w szczegdlnosci w zwigzku z prognozami wzrostu zapotrzebowania odbiorcéw na moc i energie elektryczna
oraz wymaganiami odbiorcéw w zakresie pewnoéci zasilania.
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Na Date Prospektu w Polsce oprocz projektéw realizowanych przez Grupe (tj. Projektu Opole oraz Projektu
Jaworzno) najbardziej zaawansowana budowa bloku energetycznego bedaca efektem umowy podpisanej w 2012
roku, jest budowa bloku na wegiel kamienny w elektrowni Kozienice o mocy 1075 MW dla Enei, realizowana przez
Polimex wspoélnie z Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe. Ponadto, w 2014 roku podpisano umowe na
zaprojektowanie i wykonanie wysokosprawnego bloku energetycznego na wegiel brunatny w Bogatyni - Elektrownia
Turéw o mocy 450 MW dla PGE, realizowany przez Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe, Budimex, MHPS
Europe GmbH i Tecnicas Reunidas Energia oraz ogloszono przetarg na budowe bloku gazowo-parowego klasy 420-
490 MWe z kompletng infrastrukturg w Elektrocieplowni Zerann w Warszawie dla PGNiG Termika (inwestycja
realizowana bedzie przez konsorcjum firm: Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe Gmbh - lider konsorcjum;
Mitsubishi Hitachi Power Systems Ltd; Mitsubishi Hitachi Power Systems Europe Ltd.; Polimex Mostostal).

W grudniu 2016 Grupy Energa i Enea oglosity postepowanie przetargowe na wylonienie generalnego wykonawcy
bloku o mocy ok. 1000 MW w Elektrowni Ostroleka. Do udzialu w dialogu konkurencyjnym, poprzedzajacym
wydanie SIWZ, zakwalifikowaly sie: Konsorcjum Polimex-Mostostal, RAFAKO; Konsorcjum Mitsubishi-Hitachi;
Konsorcjum GE Power-Alstom Power; China Power Engineering Consulting oraz Konsorcjum Doosan Mostostal
Acciona. Zlozenie ofert ostatecznych zaplanowano na grudzien 2017 r., za$ podpisanie kontraktu z wykonawca na
maj 2018 roku. Zamodwienie bedzie zrealizowane w formule ,,pod klucz”.

Kilka duzych projektéw, na ktére Spdtka ztozyla lub zamierzala skladaé oferte uleglo przesunieciu lub zmienito
przedmiot przetargu (np. spalarnia odpadéw w Warszawie, blok parowo-gazowy w Elektrowni PAK,
elektrocieptownia w Pulawach). Cze$¢ z tych projektéw ma zosta¢ reaktywowana w najblizszym czasie, w tym
przetarg Miejskiego Przedsigbiorstwa Oczyszczania w Warszawie na projekt rozbudowy Instalacji Termicznego
Przeksztalcania Odpadéw na terenie Zakladu Unieszkodliwiania Stalych Odpadéw Komunalnych (ZUSOK)
w Warszawie o szacowanej wartoséci 959,19 mln PLN netto. Termin realizacji calego zadania wynosi 32 miesigce. Po
rozbudowie zaklad bedzie dysponowaé trzema liniami technologicznymi i bedzie najwigksza spalarnia odpaddéw
komunalnych w Polsce.

Szczegélne znaczenie dla branzy majg takze konkluzje BAT, ktére dla duzych obiektéw energetycznego spalania
(LCP) wprowadzajg restrykcyjne wymogi w zakresie dopuszczalnych wielkosci emitowanych zanieczyszczen. Na
dostosowanie si¢ do nowych wymogéw dotyczacych emisji NOx, SO, i pylu zaktady LPC beda mialy 4 lata.
Szacowane inwestycje polskiej energetyki w zwigzku z dostosowaniem si¢ do konkluzji BAT beda wynosi¢ 10 mld zt.

Wedtug szacunkéw Grupy do 2030 roku inwestycje zaréwno odtworzeniowe, jak i rozwojowe w segmencie
elektroenergetycznym w Polsce wyniosg ponad 200,0 mld z1.

Konkurencja na rynku, na ktérym dziata Grupa

Poziom konkurencji na polskim i zagranicznym rynku produkeji urzadzen energetycznych ma istotny wplyw na
przychody Grupy i poziom marz, a w efekcie na wynik finansowy Grupy.

W ciagu ostatnich lat poziom konkurencji na rynku, na ktérym dziala Grupa wzrést przede wszystkim ze wzgledu na
spadek popytu ze strony podmiotéw dzialajacych w sektorze energetycznym przy jednoczesnym utrzymaniu si¢ na
stalym poziomie podazy produktéw i ustug dla tego sektora, takich jak kotly czy bloki energetyczne. Wynika to
z faktu, ze w ostatnich latach w sektorze energetycznym zmniejszeniu ulegl rynek zamawiajacych poprzez spadek
zaréwno liczby zamawiajacych, bedacych naturalnymi odbiorcami produktéw i ustug Grupy, jak i liczby projektow
przez nich realizowanych, podczas gdy liczba podmiotéw oferujacych swoje produkty i ustugi dla tego sektora nie
ulegla zmianie. Dodatkowo wzrost konkurencji na rynku, na ktérym dzialta Grupa, zwiazany jest z pojawieniem si¢
podmiotéw konkurencyjnych z rynkéw o nizszych kosztach operacyjnych np. podmiotéw z Chin.

Sytuacja finansowa i pozycja rynkowa klientow, partneréw konsorcjalnych, podwykonawcow i dostawcow Grupy

Na dzialalnoé¢ operacyjna i sytuacje finansowg Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi
wplywaly i w przysztosci beda nadal wplywaé sytuacja finansowa oraz pozycja rynkowa: (i) odbiorcéw produktow
i ustug Grupy, (ii) partneréw Grupy w konsorcjum, (iii) podwykonawcéw Grupy $wiadczacych na rzecz Grupy szereg
ustug, w tym ustug kompletacyjnych.

Umowy dotyczace realizowanych przez Grupe projektéw przewaznie zawierajg z gory okreslone wynagrodzenie
Grupy, ktdre co do zasady nie podlega zmianie. Rozliczenie nastepuje w zaleznoéci od warunkéw danej umowy.
Grupa moze albo: (i) otrzymac/otrzymuje zaliczke na poczet wykonania kontraktu, a w ramach realizacji kolejnych
etapoéw danej inwestycji klienci placa wynagrodzenie roztozone na czgéci w czasie lub (ii) otrzymaé wynagrodzenie
jednorazowo, dopiero na zakonczenie danego projektu, przy czym ta sytuacja ma miejsce jedynie przy kontraktach
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o mniejszej wartosci, ktorych czas realizacji wynosi od kilku miesi¢cy do jednego roku. Ostateczne rozliczenie danego
kontraktu z odbiorca moze odbywa¢ sie w ,.etapach” lub nastapi¢ w znacznym odstepie czasu od momentu zawarcia
tego kontraktu. W trakcie realizacji kontraktu lub w okresie do zakonczenia kontraktu i jego catkowitego rozliczenia
moze nastgpi¢ zmiana sytuacji finansowej danego zleceniodawcy.

Ponadto, w ramach inwestycji w sektorze energetycznym, mozna zaobserwowa¢ tendencje¢ do zmian w strukturze
finansowania inwestycji, polegajaca na ponoszeniu calosci kosztow realizacji projektu przez jego wykonawce, przy
braku zaangazowania finansowego przez podmiot zamawiajacy w fazie realizacji projektu (np. w formie wyplaty
zaliczki na poczet kosztéw realizacji danego projektu). Nasilenie si¢ powyzszej tendencji moze mie¢ wplyw na
dziatalnos¢ operacyjna i sytuacje finansowa Grupy w przysztosci.

Dodatkowo, dla celéw realizacji wybranych projektéw Grupa tworzy konsorcja z innymi podmiotami, ktére
uczestniczg réwniez w procesie realizacji danej inwestycji, bedac odpowiedzialnymi za wybrane etapy jej realizacji.
Ponadto, wigkszo$¢ projektow jest wykonywana we wspotpracy z podwykonawcami $wiadczacymi na rzecz Grupy
szereg ustug kompletacyjnych, ktére nie wchodza w zakres kompetencji Grupy, a ktére sa wymagane do realizacji
danego kontraktu. Wywiazywanie si¢ przez te podmioty ze zobowigzan wynikajacych z okreslonego podziatu pracy
oraz ich sytuacja finansowa moga mie¢ wplyw na terminowos¢ realizacji projektéw Grupy, a tym samym poziom
otrzymywanego wynagrodzenia z tytulu danego kontraktu i ryzyko zaplaty kar umownych z tytulu opdznien
w realizacji danej inwestycji. Jezeli wystapi taka sytuacja Grupa tworzy rezerwy na ewentualne kary za nieterminowa
realizacj¢ kontraktéw. Grupa okresowo odnotowuje przypadki wystgpienia wzrostu kosztéw angazowania
podwykonawcédw, w tym w szczegolnodci ich wynagrodzen, co moze mie¢ wplyw woéwczas na wysoko$¢ cen
ofertowych sktadanych przez Spotki Grupy i w konsekwencji na marze osiggane przez Grupe.

Ceny rynkowe materiatow wykorzystywanych do produkcji przez Grupe oraz uslug obcych, jak rowniez koszty
Swiadczefi pracowniczych

Kluczowym kosztem operacyjnym Grupy sa ,uslugi obce” oraz koszty ,zuzycia materialéw i energii”
wykorzystywane w procesie produkcji produktéw Grupy, takie jak koszty zakupu urzadzen i materialow. W okresie 6
miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. oraz w okresach 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia
2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r., koszty ustug obcych wyniosty odpowiednio 671,0 mln z1, 1.193,2 mln zt, 813,7 mln zt,
oraz 406,7 mln zl i stanowily 80,6%, 63,8%, 54,9% oraz 35,1% sumy kosztéw rodzajowych. Natomiast koszty zuzycia
materialéw i energii wyniosty odpowiednio 44,3 mln z1, 431,2 mln zt 428,1 mln zt oraz 534,1 mln z1 i stanowity 5,3%,
23,1%, 28,9% oraz 46,0% sumy kosztéw rodzajowych. Ponadto, istotnym kosztem operacyjnym s3 réwniez koszty
$wiadczen pracowniczych, ktére wyniosty w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku oraz w okresach
12 miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. odpowiednio 98,7 mln zi,
207,5 mln z1, 204,5 mln zt oraz 185,5 mln zt i stanowily 11,1%, 10,9%, 13,8% oraz 16,0% sumy kosztéw rodzajowych.

W zakresie prowadzonej dzialalnoéci produkcyjnej Grupa zaopatruje sie u dostawcoéw zewnetrznych przede
wszystkim w roznego rodzaju ustugi obce, dostawe i montaz maszyn oraz urzadzen, ustugi budowlano-montazowe,
ustugi transportowe a takze w rury, blachy, materiaty ksztaltowe, materialy spawalnicze i urzadzenia specjalistyczne.
Asortyment dokonywanych zakupoéw jest $ciéle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen (produkcja
jednostkowa).

Na rzeczywisty poziom kosztéw ponoszonych przez Grupe majg wplyw czynniki pozostajace poza kontrola Grupy,
w tym dostepno$¢ materialéw, ustug obcych, oraz cen surowcéw nabywanych od podmiotéw trzecich. (zob. rozdz.
»Czynniki ryzyka — Czynniki ryzyka specyficzne dla Grupy — Ryzyko wzrostu kosztéow operacyjnych Grupy wynikajgce
ze wzrostu cen dostaw i ustug obcych oraz wzrostu kosztéw swiadczen pracowniczych”).

Kurs wymiany walut

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi istotna cze$¢ przychodéw Grupy wyrazona byla
w walutach obcych, przede wszystkim w EUR. Udzial zafakturowanych przychodéw wyrazonych w walutach obcych
wyniost ok. 4,2%, 17,6%, 16,5% i 16,5%, odpowiednio w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. oraz
latach 2016, 2015 i 2014. W zwigzku z tym zmiany kursu PLN do innych walut, w szczeg6lnoéci do EUR, stanowily
i beda stanowi¢ réwniez w przysztosci czynnik wplywajacy na wyniki finansowe i operacyjne Grupy oraz na jej
sytuacje finansowg.

Strategia zarzadzania ryzykiem walutowym stosowana przez spotki Grupy zaktada wykorzystanie w jak najwiekszym

stopniu naturalnego zabezpieczenia. Spétki z Grupy daza do jak najwigkszego strukturalnego dopasowania
przychoddéw i kosztéw w tej samej walucie w ramach realizowanych kontraktéow. Ekspozycja netto na ryzyko
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walutowe, ktdra nie jest zabezpieczana w sposdb naturalny, zabezpieczana jest w momencie zawierania transakcji
w granicach od 30% do 70% szacowanej wartosci ekspozycji netto, wylacznie za pomoca zaakceptowanych typow
instrumentéw pochodnych (zob. rozdz. ,,Czynniki ryzyka - Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi
oraz dotyczgce sektora, w ktorym Grupa prowadzi dziatalnos¢ - Ryzyko kursowe”).

Szczegdlne czynniki majace wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy

W analizowanym okresie nastepujace znaczace czynniki wplywaly na wyniki finansowe i operacyjne Grupy:
(i) sytuacja finansowa gtéwnego wiasciciela podmiotu dominujacego Grupy, (ii) ograniczenie zdolnoéci gwarancyjnej
Grupy w zwigzku z postepowaniem uktadowym PBG, (iii) zawieranie istotnych kontraktéw przez Spétki z Grupy,
(iv) wplyw harmonogramu realizacji kontraktéw na rozpoznawanie przychodéw i kosztéw w Sprawozdaniach
Finansowych Grupy oraz (v) reorganizacja Spotki.

Omoéwione powyzej szczegolne czynniki wplywajace na wyniki operacyjne i finansowe sg czynnikami specyficznymi
dla Grupy i wplywajacymi na jej dziatalno$¢ w analizowanym okresie, jednakze nie stanowig one, w ocenie Grupy,
czynnikéw nadzwyczajnych.

Sytuacja finansowa glownego wlasciciela podmiotu dominujgcego Grupy

W okresie od dnia 13 czerwca 2012 r. do dnia 20 lipca 2016 r. przed Sagdem Upadlo$ciowym prowadzone byto wobec
PBG postepowanie upadlosciowe z mozliwoscia zawarcia ukladu z wniosku PBG. W toku prowadzonego
postepowania upadlosciowego zostal zawarty Uklad, zatwierdzony przez Sad Upadloéciowy postanowieniem
o zatwierdzeniu ukladu w dniu 8 pazdziernika 2015 r., ktore stalo sie prawomocne w dniu 13 czerwca 2016 r. Uktad
przewiduje podzial wierzycieli PBG na siedem grup w zaleznosci od kategorii interesu wierzycieli oraz rodzaju
i wielkoéci wierzytelno$ci. Wszystkie $wiadczenia pieni¢zne nalezne wierzycielom z grupy 1, grupy 3, grupy 4, grupy
5 oraz grupy 6 maja zosta¢ spetnione przez PBG w ratach w wysokoéci stanowiacej okreslony w Ukladzie procent
danej wierzytelnosci, platnych w ratach w przypadku grupy 1, grupy 3, grupy 4 od dnia 30 czerwca 2016 r. do dnia
30 czerwca 2020 r., natomiast w przypadku grupy 5 i grupy 6 od dnia 31 grudnia 2015 r. do dnia 30 czerwca 2020 r.
Wierzytelnosci wierzycieli z grupy 2 powinny by¢ splacone w calosci w dniu 30 czerwca 2016 r., natomiast
wierzytelnosci wierzycieli z grupy 7 podlegaja konwersji na akcje PBG.

Wszystkie $wiadczenia pieni¢zne nalezne wierzycielom z grupy 1, grupy 3, grupy 4, grupy 5 oraz grupy 6 majg zostaé
spetnione przez PBG w ratach w wysokosci stanowigcej okreslony w Uktadzie procent danej wierzytelnosci, ptatnych
w ratach w przypadku grupy 1, grupy 3, grupy 4 od dnia 30 czerwca 2016 r. do dnia 30 czerwca 2020 r., natomiast
w przypadku grupy 5 i grupy 6 od dnia 31 grudnia 2015 r. do dnia 30 czerwca 2020 r.

Wierzytelnosci wierzycieli nalezacych do grupy 5, grupy 6 oraz grupy 7, w czesci okreslonej trescig Uktadu, podlegaja
konwersji na akcje nowej emisji PBG. Wskutek konwersji przewidzianej Ukladem mialo dojs¢ do podwyzszenia
kapitalu zakladowego PBG o kwote nie mniejszg niz 14.009.100 zt poprzez emisje nie mniej niz 700.455.000 akgji
zwyktych serii H o wartoéci nominalnej 0,02 zl, ktére mialy uczestniczy¢ w dywidendzie od dnia 1 stycznia 2014 r.
i beda podlega¢ dematerializacji oraz dopuszczeniu i wprowadzeniu do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym
przez GPW. Szczegdlowa informacja dotyczaca postgpowania upadiosciowego PBG zostala przedstawiona
w rozdziale rozdz. "Opis dziatalnosci - Postgpowanie upadlosciowe PBG").

W dniu 9 listopada 2016 roku PBG poinformowata o rozpoczeciu procedury emisji obligacji, ktorych nabycie zostato
zaoferowane wierzycielom zaspokajanym zgodnie z ukladem zawartym przez PBG w postepowaniu ukladowym
zatwierdzonym postanowieniem Sadu Rejonowego Poznan-Stare miasto z dnia 8 pazdziernika 2015 r., ktére stalo si¢
prawomocne w dniu 13 czerwca 2016 r. (,Uklad”). Spétce jako wierzycielowi PBG nalezacemu do grupy 3 wierzycieli
(obejmujacej wierzycieli bedacych podmiotami zaleznymi PBG), zgodnie z Ukladem, zostato zaproponowane objecie
maksymalnie do 390.138 sztuk zdematerializowanych, nieoprocentowanych, zabezpieczonych obligacji zwyklych
emitowanych w seriach od Bl do I1 przez PBG obligacji o wartoéci emisyjnej 100 zt kazda, tj. o tacznej wartosci
nominalnej do 39.013.800,00 PLN (,,Obligacje”). W dniu 20 stycznia 2017 r. Spétka zlozyta o§wiadczenie o przyjeciu
propozycji nabycia 388.492 Obligacji o lacznej wartosci nominalnej 38.849.200,00 PLN. Jednocze$nie ze zlozeniem
o$wiadczenia o przyjeciu propozycji nabycia Obligacji, celem oplacenia ceny emisyjnej Obligacji, Spétka zlozyla
o$wiadczenie o potraceniu facznej ceny emisyjnej Obligacji w kwocie 38.849.200,00 PLN z wierzytelno$cia Spotki
wobec PBG wynikajacg z Ukladu, w wyniku czego wierzytelnos¢ Spotki wobec PBG ulegla umorzeniu. Obligacje
zostaly przydzielone Spéice w dniu 10 lutego 2017 r. Zgodnie z warunkami emisji, Obligacje podlegaja wykupowi
w terminie: a) 31 marca 2017 r. - Obligacje serii B1; b) 30 czerwca 2017 r. — Obligacje serii C1; c¢) 31 grudnia 2017 r.
- Obligacje serii D1; d) 30 czerwca 2018 r. — Obligacje serii El; e) 31 grudnia 2018 r. — Obligacje serii F1;
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f) 30 czerwca 2019 r. — Obligacje serii G1; g) 31 grudnia 2019 r. — Obligacje serii H1; oraz h) 30 czerwca 2020 r.
— Obligacje serii I1. Obligacje serii Bl i C1 zostaly wykupione w terminie. Ponadto, obligatariusze beda uprawnieni
do zadania natychmiastowego lub wczedniejszego wykupu Obligacji w razie zaistnienia podstaw natychmiastowego
lub wczesniejszego wykupu wskazanych w warunkach emisji Obligacji poszczegolnych serii. Zabezpieczenie Obligacji
stanowig m.in.: a) zastawy rejestrowe na akcjach i udzialach PBG w spotkach zaleznych; b) oswiadczenie
o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji zlozone przez PBG Oil and Gas sp. z 0.0. oraz Multaros Trading Company
Limited w trybie art. 777 kpc; c) zastawy na majatku przedsiebiorstwa PBG i majatku przedsiebiorstw spétek
zaleznych; d) hipoteki na wigkszosci nieruchomosci nalezacych do PBG i spotek zaleznych PBG ustanowione do
najwyzszej sumy zabezpieczenia w kwocie 1.065.000.000,00 PLN; e) przelewy na zabezpieczenie wierzytelnosci
wynikajacych z: (i) umoéw zabezpieczenia nieruchomosci obcigzonych hipotekami; (ii) umoéw pozyczek udzielonych
przez PBG spétkom zaleznym oraz zawartych pomiedzy spétkami zaleznymi; (ili) uméw pozyczek udzielonych przez
PBG na rzecz PBG Oil and Gas sp. z o0.0; (iv) wewnatrzgrupowych uméw o $wiadczenie uslug oraz
o podwykonawstwo w zakresie kontraktéw budowlanych zawartych przez PBG Oil and Gas sp. z o.0. i PBG;
f) zastawy rejestrowe na wierzytelnosciach z rachunkéw bankowych niektérych spotek zaleznych PBG oraz na
rachunku dezinwestycji PBG; g) poreczenie PBG Oil and Gas sp. z 0.0. do kwoty 1.065.000.000,00 PLN.

Od dnia 20 kwietnia 2017 r., Obligacje notowane s3 w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku spétka PBG S.A. dokonala wykupu serii B i C obligacji
o lacznej wartoéci 3 685 400 zlotych.

Ograniczenie zdolnosci gwarancyjnej Grupy w zwigzku z postepowaniem uktadowym PBG

Na Date Prospektu Grupa korzystala z finansowania w formie odnawialnych linii gwarancyjnych oraz kredytu
krétkoterminowego w tacznej kwocie 549,3 mln zI, w tym: (i) 200,0 mln zt w ramach Limitu Kredytu Wielocelowego,
z czego do 150,0 mln zt w formie kredytu w rachunku biezacym i kredytu obrotowego, a do 100,0 mln zt w formie
linii gwarancyjnej; (ii) 0,5 mln zt w formie kredytu obrotowego; oraz (iii) 348,3 mln zl w formie limitow
gwarancyjnych udzielonych przez instytucje ubezpieczeniowe.

Zdolnoé¢ do pozyskiwania gwarancji finansowych na poziomie umozliwiajacym pozyskanie i realizacj¢ kontraktow
ma istotny wplyw na dzialalno$¢ operacyjng i finansowa Grupy. Wystapienie nawet okresowego ograniczenia
dostepu do gwarancji finansowych jako formy zabezpieczenia wykonania zobowiazan umownych przez Grupe,
udzielanych na zlecenie Grupy przez instytucje finansowe wiaze si¢ z konieczno$cia angazowania srodkéw wtasnych
Grupy w postaci kaucji gotowkowej lub zatrzymania cze¢$ci wynagrodzenia przez zamawiajacego i blokowaniem tych
$rodkéw jako bezposéredniej formy zabezpieczenia na rzecz zamawiajacego, a takze angazowanie $rodkéw wlasnych
w finansowanie realizacji projektu, w poczatkowej fazie, w zwigzku z ograniczona mozliwoscig pozyskania zaliczki
wynikajacej z niemoznos$cig zapewnienia gwarancji zwrotu zaliczki. Taka sytuacja w konsekwencji moglaby wplyna¢
negatywnie na plynno$¢ finansowa Grupy. Na ograniczenie zdolnoéci gwarancyjnej ma wplyw wiele czynnikéw,
w tym pogorszenie lub utrata dobrej reputacji przez Grupe oraz podmioty powiazane, jak réwniez kondycja
finansowa Spétek z Grupy, w tym zwlaszcza podmiotu dominujacego nad Spotka.

Toczace si¢ od 2012 r., postepowanie ukladowe PBG mialo istotny negatywny wplyw na zdolnoé¢ Grupy do
uzyskiwania gwarancji finansowych, co wplynelo negatywnie na mozliwosci Grupy do pozyskiwania i realizacji
kontraktow. Zawarcie uktadu nie poprawito znaczaco zdolnosci Grupy do uzyskiwania gwarancji finansowych.

Zawieranie i realizacja istotnych kontraktow przez Spétki z Grupy

Przychody Grupy zaleza w znacznym stopniu od zawierania przez Spotki z Grupy istotnych uméw na $wiadczenie ustug
w zakresie podstawowej dzialalnosci operacyjnej Grupy, ktére wptywaja na wynik operacyjny i finansowy Grupy.
Branza energetyczna, w ramach ktdrej gtéwnie dziata Grupa charakteryzuje si¢ ograniczong liczbg realizowanych
inwestycji oraz podmiotéw w niej dziatajacych i bedacych potencjalnymi odbiorcami produktéw i ustug Grupy, co
definiuje mozliwoéci w zakresie pozyskiwania nowych projektow o znacznej wartosci. W zwigzku z powyzszym, liczba
realizowanych zamdéwien w poszczegoélnych latach moze by¢ nieporéwnywalna i moga wystepowa¢ wahania w wartosci
realizowanych przez Grupe projektéw, co z kolei ma wplyw na poziom przychodéw Grupy.

Wartos¢ portfela zamdéwien Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. wynosila 3,33 mld zt. Najwicksza cze$¢ wartosci portfela
Grupy stanowi kontrakt na budowe bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno o wartoéci ok. 2,004 mld zl, z czego
ok. 0,16 mld zt realizowane jest przez RAFAKO, a okoto 1,84 mld z} poprzez E003B7, bedaca spotka celowy utworzong
na potrzeby Projektu Jaworzno, ktérej Spotka podzlecita ok. 88,7% zakresu prac w ramach tego projektu. W trzecim
kwartale 2017 roku warto$¢ portfela zaméwient Grupy obnizyla sie o ok. 8,0% ze wzgledu na fakt, ze nie podpisano
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znaczacych umow. W ostatnich miesigcach jednak mialy miejsce rozstrzygniecia przetargowe, ktére powinny
w przyszlosci zwiekszy¢ wartos¢ portfela zamowien.

W okresie objetym historycznymi danymi finansowymi (lata obrotowe 2014-2016) udziat duzych kontraktéw, tzn.
kontraktow o wartosci jednostkowej wynoszacej co najmniej 5 mln zl, ktorych Iacznie bylo 78 wynosit ponad 95% we
wszystkich przychodach ze sprzedazy produktéw i ustug.

Grupa podejmuje dzialania majace na celu zawieranie kolejnych istotnych uméw (,Opis dziatalnosci Grupy”
- »Proces pozyskiwania i realizacji zamowien”). Podejmowane dziatania obejmuja m.in. udziat w licznych przetargach
na budowe blokéw energetycznych oraz dostarczenie okre$lonych urzadzen energetycznych oraz intensyfikacje
dzialan marketingowych skierowanych do okreslonej grupy odbiorcéw.

Wplyw harmonogramu realizacji kontraktow na rozpoznawanie przychodow i kosztow w Sprawozdaniach
Finansowych Grupy

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, Grupa realizowata kontrakty, ktérych wykonanie jest
zaplanowane na kilka lat. Ich rozliczenie nast¢puje metoda zaawansowania kosztow. Kazdy duzy kontrakt zwierany
przez Grupe zawiera co do zasady harmonogramy platnosci za kolejne etapy wykonanych prac. W takim
harmonogramie mogg nastapi¢ jednak pewne przesuniecia, niekoniecznie z winy Grupy. Powstale w zwigzku z tym
roznice miedzy harmonogramem a faktyczng strukturg kosztow determinujg przesuniecia w przychodach.
W konsekwencji, Grupa odnotowuje odchylenia uzyskiwanych przychodéw oraz ponoszonych kosztéw od
planowanej struktury, co wplywa na wyniki finansowe Grupy.

Reorganizacja Spotki

W marcu 2016 roku Zarzad Spolki podjal uchwale o reorganizacji Spotki. Celem procesu reorganizacji jest
dostosowanie modelu biznesowego, zasobéw i kluczowych proceséw do coraz bardziej wymagajacego rynku, na
ktérym dziala Spotka, a takze do nowych rynkéw, na ktérych Spétka zamierza dziata¢ w niedalekiej przysztosci.

Wiréd podstawowych celow reorganizacji nalezy wyrdznié:
e wdrozenie modelu opartego na zarzadzaniu relacjami z klientami;
e wdrozenie systemowego zarzadzania rynkami zagranicznymi;
e uspojnienie procesu pozyskiwania i realizacji projektow; oraz

e ,urynkowienie” produkeji (zwiekszenie automatyzacji produkcji i optymalizacja wykorzystania obecnych
aktywéw produkeyjnych).

Zarzad Spotki zatozyl, ze najskuteczniejszym sposobem na realizacje tych celow bedzie:

e dostosowanie struktury organizacyjnej do czekajacych Spétke wyzwan oraz budowa $wiadomosci
biznesowej i odpowiedzialnosci za realizacje celéw strategicznych na wszystkich poziomach Spotki, a takze

e przemodelowanie proceséw biznesowych (w tym procesu sprzedazy i procesu wytwdrczego) oraz
finansowych (gléwnie procesu controllingowego i proceséw ksiegowych).

W ramach realizacji procesu reorganizacji, Spétka uruchomila program dobrowolnych odejs¢ dla pracownikéw Spéiki,
ktory zostal zrealizowany w okresie od 1 grudnia 2016 r. do 31 stycznia 2017 r. Celem programu dobrowolnych odejs¢
bylo dostosowanie poziomu i kosztéw zatrudnienia w Spélce do sytuacji rynkowej w obszarze dziatania Spoétki, przy
jednoczesnym wsparciu pracownikéw korzystajacych z programu, zaréwno poprzez $wiadczenia finansowe, jak
i niefinansowe. Uprawnionymi do skorzystania z programu dobrowolnych odej$¢ byli: (i) pracownicy w wieku
emerytalnym; (ii) pracownicy korzystajacy z uprawnien ochrony przedemerytalnej; oraz (iii) pozostali pracownicy
spelniajacy okre§lone w regulaminie programu warunki, ktérzy postanowili skorzysta¢ z programu. Z programu
dobrowolnych odejé¢ skorzystalo 128 pracownikéw Spétki. Ostateczne zobowigzania wynikajace z realizacji zatozen
programu, na ktdre zostala utworzona rezerwa w calosci wplywajaca na wynik za 2016 r. wyniosly 7.622 tys. PLN.
Realizacja programu dobrowolnych odejs¢ zakonczyta pierwszy etap reorganizacji Spotki. W dniu 21 czerwca 2017 r.
Zarzad Spotki podjal uchwale o przystapieniu do kolejnego etapu programu reorganizacji. W ramach kolejnego etapu
reorganizacji Spotka zamierza uproéci¢ strukture zatrudnienia w niektérych obszarach dzialalnosci, w tym, poprzez
zastapienie czesci dotychczasowej dziatalnosci Spotki ustugami zewnetrznymi (outsourcing).
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W dniu 8 wrze$nia 2017 r. Zarzad Spéiki podjal decyzje o redukcji zatrudnienia w Spélce w drodze zwolnien
grupowych, przeprowadzonych zgodnie ustawa z dnia 13 marca 2003 r. o szczegdlnych zasadach rozwigzywania
z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikéw. Decyzja o uruchomieniu procesu
zwolnien grupowych stanowita element kolejnego etapu zmian, ktérych celem jest zbudowanie elastycznej, bardziej
efektywnej kosztowo organizacji, dostosowanej do obecnych warunkéw rynkowych. Proces analityczny prowadzony
w ramach kolejnego etapu projektu reorganizacji zakonczyt si¢ wypracowaniem listy rekomendacji
optymalizacyjnych obejmujacy, obok obszaru zasobow, takze obszar proceséw i kosztow stalych. Laczna warto$é
spodziewanych rocznych oszczedno$ci wynikajacych z wdrozenia wszystkich rekomendacji ma wynie$¢, poczawszy
od drugiego kwartatu 2018 roku wlacznie, okoto 25 mln zlotych rocznie.

Jednoczesnie Spotka w dniu 8 wrzeénia 2017 r. zawiadomita na piSmie zakladowe organizacje zwigzkowe
o przyczynach i warunkach planowanego zwolnienia grupowego. Przeprowadzenie redukgji zatrudnienia planowane
jest w okresie od dnia zakonczenia konsultacji z zakladowymi organizacjami zwigzkowymi do 31 marca 2018 roku.
Zwolnienia grupowe maja obja¢ maksymalnie 325 pracownikéw, co stanowi 18% ogdétu zatrudnionych w Spoélce.
Ostateczna liczba objetych redukcjg zatrudnienia pracownikéw oraz zwigzane z nig koszty i oszczednosci bedg znane
po zakonczeniu procesu konsultacji ze zwigzkami zawodowymi.

8 wrzeénia 2017 r. zostalo zaplanowane spotkanie z zakladowymi organizacjami zwigzkowymi, ktorego celem byto
formalne rozpoczecie procesu zwolnienn grupowych, ktérego zakladanym przez Zarzad rezultatem bedzie
wypracowanie porozumienia, o ktérym mowa w art. 3 ustawy o szczegdlnych zasadach rozwigzywania
z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikéw. Spotka planuje zakonczy¢ obecny etap
procesu reorganizacji najpdzniej w dniu 31 marca 2018 roku.

W dniu 28 wrze$nia 2017 r. doszto do zakonczenia procesu konsultacji z zakladowymi organizacjami zwigzkowymi
dzialajacymi w Spolce prowadzonego w przedmiocie redukcji zatrudnienia w Spotce w ramach procesu reorganizacji.

W wyniku przeprowadzonych konsultacji zostalo zawarte porozumienie, o ktérym mowa w art. 3 ustawy
o szczegblnych zasadach rozwiagzywania z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikéw.
Porozumienie wejdzie w Zycie w dniu 2 pazdziernika 2017 r. Strony porozumienia ustalily, Ze grupowe zwolnienia
zostang przeprowadzone w okresie od dnia zakonczenia konsultacji z zaktadowymi organizacjami zwigzkowymi,
rozumianego jako wejscie w zycie porozumienia (2 pazdziernika 2017 r.) do dnia 31 lipca 2018 roku. Zmiana terminu
zakonczenia procesu zwolnien grupowych, w stosunku do weczesniej komunikowanych zamiaréw Zarzadu Spoiki,
wynika z ustalen z partnerem spotecznym (zakladowymi organizacjami zwigzkowymi). Zwolnienia grupowe maja na
celu zbudowanie elastycznej, bardziej efektywnej organizacji, dostosowanej do obecnych warunkéw rynkowych.
Laczna kwota wszystkich $wiadczen z tytulu procesu zwolnien grupowych wyplacanych pracownikom objetych
zwolnieniami zostanie okreslona do korica 2017 roku.

Liczba oséb objetych zwolnieniem grupowym wynosi¢ bedzie maksymalnie 276 oséb. Poziom zwolnien grupowych
ulegt zmniejszeniu w stosunku do uprzednio zaktadanego, w wyniku szczegétowych analiz oraz ustalen z zakladowymi
organizacjami zwiazkowymi. Jednocze$nie osiggnie on poziom zaktadanych przez Zarzad celéw biznesowych
zwigzanych z reorganizacja Spotki.

W wyniku konsultacji z zakladowymi organizacjami zwigzkéw zawodowych oraz przeprowadzonych analiz, ustalono
ze proces reorganizacji, oprocz zwolnien grupowych, bedzie obejmowat szereg dziatan optymalizacyjnych w ramach
funkcjonowania calej organizacji, ktérych efekt szacuje si¢ na kwote podang pierwotnie tj. okoto 25 mln zlotych
rocznie (poczawszy od drugiego kwartatu 2018 roku wlacznie).

Istotne zdarzenia, ktore nastgpity po dniu 31 grudnia 2016 r.

W dniu 1 marca 2017 roku Spétka oraz Mostostal Warszawa (dzialajacych w ramach konsorcjum) zawarly ze spétka
Tauron Wytwarzanie aneks nr 5 do umowy z Tauron Wytwarzanie na realizacje Projektu Jaworzno. Na mocy tego
aneksu zwigkszono cene kontraktu o 71,05 miliona ztotych w zwigzku z konieczno$cig zmiany sposobu posadowienia
obiektu bloku na poérednie oraz pracami zleconymi dodatkowo Spotce i Mostostal. Podpisany aneks wydluza tez
termin realizacji kontraktu o 8 miesiecy i 5 dni, w zwiazku z czym podpisanie protokolu przejecia bloku do
eksploatacji nastapi najpdzniej w listopadzie 2019 roku (zob. rozdz. ,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy
- Istotne umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Grupy o szczegélnym znaczeniu dla wynikéw Grupy
- Umowy zwigzane z realizacjq Projektu Jaworzno”).

W dniu 7 marca 2017 roku Spotka otrzymata od QUERCUS Towarzystwa Funduszy Inwestycyjnych S.A. dzialajacego
w imieniu zarzadzanych przez siebie funduszy inwestycyjnych: QUERCUS Parasolowy SFIO, QUERCUS Absolutnego
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Zwrotu FIZ, QUERCUS Absolute Return FIZ oraz Acer Aggressive FIZ zawiadomienie o zmniejszeniu przez Fundusze
wspolnie udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw Rafako ponizej progu 5% ogélnej liczby gloséw. Zejscie ponizej progu 5%
ogolnej liczby gloséw w Spolce nastapito w wyniku transakeji na rynku regulowanym 6 marca 2017 roku. Przed zmiana
udziatu, Fundusze posiadaly 4.988.086 akcji Spoiki i tyle samo gloséw na walnym zgromadzeniu Spotki, co stanowito
5,87% kapitatu zakladowego Spéiki i tyle samo ogélnej liczby gltoséw na walnym zgromadzeniu Spétki. Na dzien
6 marca 2017 roku Fundusze posiadaly 4.163.086 akcji Spotki i tyle samo gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki, co
stanowito 4,90% kapitatu zakladowego Spoiki i tyle samo ogdlnej liczby gloséw na walnym zgromadzeniu Spoétki.

W dniu 24 maja 2017 roku doszlo do zawarcia ugody przed mediatorem sgdowym pomiedzy Konsorcjum w skltadzie
Spotka - OMIS S.A. a ENERGA Elektrownie Ostroleka S.A. w przedmiocie kar umownych naliczonych przez
ENERGA Elektrownie Ostroleka S.A. dla Konsorcjum w zwigzku z kontraktem na Redukcje NOx w kotlach OP 650
nr 1, 2 i 3 w Elektrowni Ostroleka B z dnia 10 pazdziernika 2014 roku. W wyniku zawartej ugody Konsorcjum
zobowiazalo si¢ do zaplaty kwoty w wysokosci 2.698,2 tys. zl, tytulem rekompensaty roszczen wynikajacych
z naliczenia kar umownych (na Spotke przypadata kwota 1.958,5 tys. zl). Jednoczesnie ENERGA Elektrownie
Ostroteka S.A. zobowigzala sie do wystawienia skorygowanych not obcigzeniowych oraz do zwrotu na rzecz
Konsorcjum nienaleznie potragconych kwot w wysokosci 10.124,1 tys. zt (w tym na rzecz Spo6tki kwoty 8.587,6 tys. z1).
W dniu 1 czerwca 2017 r. Sad Okregowy w Bialymstoku zatwierdzil ugode i w konsekwencji umorzyt postepowanie
sadowe (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Postgpowania sgdowe, administracyjne i arbitrazowe”).

W dniu 30 czerwca 2017 roku nastgpilo zawarcie z PKO BP aneksu do umowy kredytowej. Aneks zmienia warunki
finansowania na nastepujace: w ramach limitu kredytowego wielocelowego (,,Limit”) bank udziela Spélce kredytu
w rachunku biezacym oraz kredytu obrotowego odnawialnego na finansowanie biezacych zobowigzan wynikajacych
z wykonywanej dzialalnoéci, z zastrzezeniem, ze faczna kwota $rodkéw wykorzystanych w ramach limitu nie moze
przekroczy¢ kwoty 200,00 mln zlotych. Aneks przediuza termin wykorzystania i splaty limitu do dnia 30 czerwca
2018 roku. W aneksie zawarty zostal takze warunek na podstawie ktérego, w przypadku braku pozyskania przez
RAFAKO w roku 2017 wartoéci portfela nowych zaméwien w wysokoséci 700,0 mln zlotych netto z terminem
weryfikacji do dnia 31 stycznia 2017 roku, PKO BP bedzie uprawnione do obnizenia kwoty dostepnego kredytu
w rachunku biezacym o warto$§¢ procentowg réwna wartoéci procentowej nieuzyskanej przez Spotke kwoty
planowanej wartosci portfela, w zaokragleniu do petnych milionéw. Aneks nie zmienia znaczaco tresci pozostatych
warunkow przedstawionych w umowie kredytowe;.

Postanowieniem z dnia 13 czerwca 2016 r. Sad Okregowy w Poznaniu oddalil zazalenia wierzycieli na postanowienie
o zatwierdzeniu uktadu PBG. To wydarzenie oznacza, ze uklad PBG S.A. stal sie prawomocny. W postepowaniu
upadtoéci ukladowej PBG znajdowato sie od czerwca 2012 roku. W sierpniu 2015 roku miato miejsce glosowanie nad
ukfadem i jego przyjecie przez Zgromadzenie Wierzycieli. Postanowienie o zatwierdzeniu ukladu zostalo wydane
przez Sad w pazdzierniku 2015 roku. Uklad PBG stal si¢ prawomocny w dniu 13 czerwca 2016 roku. W dniu
10 lutego 2017 roku Zarzad RAFAKO S.A. zlozyl skuteczne o$wiadczenie o przyjeciu propozycji nabycia
zdematerializowanych zabezpieczonych obligacji zwyktych emitowanych w seriach od Bl do I1 przez PBG S.A.,
o warto$ci nominalnej 100 zlotych kazdy, tj. tacznie 388 492 sztuki nieoprocentowanych obligacji o tacznej wartoéci
nominalnej w wysokosci 38 849,2 tysiecy zlotych. Pokrycie tacznej ceny emisyjnej wszystkich obligacji zostanie
dokonane poprzez potracenie wierzytelnosci przystugujacych Spétce wobec PBG na mocy uktadu zawartego przez
PBG w postepowaniu uktadowym. W dniu 10 lutego 2017 roku nastapit przydzial obligacji na rzecz Spétki. Wykup
ostatniej serii przypada na dzien 30 czerwca 2020 roku.

Spolka planuje zakoniczy¢ obecny etap procesu reorganizacji najpdzniej w dniu 31 stycznia 2018 roku.

W dniu 26 lipca 2017 roku Spétka zawarta list intencyjny z Funduszem Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw
Funduszem Inwestycyjnym Zamknietym Aktywéw Niepublicznych (,FIPP FIZ AN”) oraz Polskim Funduszem
Rozwoju S.A. (,PFR”). W dokumencie PFR wyrazil wole podjecia wspdtpracy w celu realizacji ze Spétka wspélnych
strategicznych projektéw, a FIPP FIZ AN wyrazit wole rozméw o inwestycji w RAFAKO. Zarzad Spélki jednoczesénie
wskazal, iz na chwile podpisania Listu Intencyjnego, fakt dokonania inwestycji, jak réwniez jej zakres, cel oraz
stopien zaangazowania FIPP FIZ AN nie s3 jeszcze okreélone, a wszystkie dotychczasowe ustalenia majg charakter
ogoélny i niewiazacy.

Prognozy finansowe

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi Spétka nie publikowata prognoz wynikéw lub wynikéw
szacunkowych. Na Date Prospektu obecny Zarzad nie ma zamiaru publikowania prognozy wynikéw lub wynikéw
szacunkowych.
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Pro forma
W Prospekcie nie zamieszczono informacji pro forma.

Prospekt nie zawiera informacji finansowych pro forma, poniewaz nie zaszly przestanki wskazane w art. 4a
Rozporzadzenia 809/2004 i Rozporzadzenia 211/2007, w tym nie miata miejsca okolicznos¢ skutkujaca znaczaca
zmiang brutto sytuacji Emitenta w rozumieniu Rozporzadzenia 809/2004 i Rozporzadzenia 211/2007.

Segmenty dzialalno$ci

Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe wskazuja na nastgpujace segmenty dzialalnosci operacyjnej Grupy:
(i) obiekty energetyczne i ochrony srodowiska; (ii) paleniska i mlyny (dziatalno$¢ zaniechana na Dat¢ Prospektu)
oraz (iii) pozostate segmenty.

W ramach dziatalno$ci operacyjnej w segmencie produkeji obiekty energetyczne i ochrony $rodowiska Grupa oferuje
bloki energetyczne, kotly: rusztowe, pylowe, z cyrkulacyjnym i stacjonarnym zlozem fluidalnym i odzyskowe, obiekty
i instalacje towarzyszace kottom energetycznym, technologie mokrego, pétsuchego i suchego odsiarczania spalin,
technologie odazotowania spalin, urzadzenia odpylajace obejmujace elektrofiltry i filtry workowe oraz instalacje
termicznej utylizacji odpadéw komunalnych i przemystowych. Grupa jest dostawca zaréwno dla energetyki
zawodowej, jak i przemystowej.

W sklad pozostatych segmentéw wchodza segmenty nieosiggajace progdéw liczbowych okreslonych w MSSF 8, w tym
zarzadzanie nieruchomoéciami oraz ustugi projektowe $wiadczone przez pozostate Spotki z Grupy.

Zarzad monitoruje oddzielnie wyniki operacyjne segmentéw w celu podejmowania decyzji dotyczacych alokacji
zasobow, oceny skutkow tej alokacji oraz wynikow dzialalnosci. Podstawa oceny wynikow dziatalnodci jest zysk lub
strata na dziatalnosci operacyjnej.

W ramach prowadzonej dziatalnoéci w segmencie produkgji palenisk i mtynéw Grupa oferowalta mtyny do przemiatu
wegla kamiennego i brunatnego, ruszty mechaniczne i dopalajace, odzuzlacze stosowane w maszynach i urzadzeniach
energetycznych oraz czesci zamienne do wyzej wymienionych urzadzen. Odbiorcami segmentu byly gtéwnie
elektrownie i elektrocieptownie. Istotnym odbiorca produktéw tego segmentu wewnatrz Grupy byt segment
produkgji obiektéw energetycznych i ochrony $rodowiska. Na Date Prospektu, dzialalnos¢ Grupy w przedmiotowym
segmencie jest dzialalno$cig zaniechang.
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W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat wynikéw finansowych Grupy w ramach poszczegélnych
segmentow dzialalnoéci operacyjnej za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2017 r.

Obiekty
Okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2017 roku energetyczne Eliminacje
lub na dzien 30 czerwca 2017 roku i ochrony Pozostale Segmenty i pozycje
(niezbadane) $rodowiska segmenty razem nieprzypisane Razem
tys. PLN
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych.........coccovcevevneneneee 854793 18 700 873 493 (1624) 871 869
Sprzedaz miedzy segmentami 975 7790 8765 (8765) -
Przychody segmentu ogétem 855 768 26 490 882 258 (10 389) 871 869
Koszty sprzedanych produktéw i materialdw............cccceeeee. (782 332) (22 333) (804 665) 13 520 (791 145)
Wynik
Zysk (strata) na sprzedazy 73 436 4157 77 593 3131 80724
Pozostale przychody (koszty) (45 843) (2 804) (48 647) (2 604) (51 251)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 27593 1353 28 946 527 29473
Przychody (koszty) finansowe (6 840) (18) (6 858) (272) (7 130)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem ..........cccccvcevevunerunnce 20753 1335 22088 255 22343
Podatek dochodowy (13 311) (144) (13 455) 557 (12 898)
Zysk (strata) netto segmentu 7 442 1191 8633 812 9 445
Wiyniki
Amortyzacja 6246 861 7107 (72) 7035
Udzial w zyskach jednostek stowarzyszonych
i wspolnego przedsiewziecia - - - - -
Aktywa i zobowigzania na dzien 30 czerwca 2017 roku
Aktywa segmentu 1146813 72 848 1219 661 (196 036) 1023 625
Zobowigzania segmentu 708 086 18 213 726 299 (156 345) 569 954
Inne informacje
Inwestycje w jednostki stowarzyszone i wspdlne
przedsiewziecia - - - - -
Naktady inwestycyjne 2312 1014 3326 (3) 3323

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat wynikéw finansowych Grupy w ramach poszczegélnych
segmentow dzialalnoéci operacyjnej za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 r.

Obiekty
Okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2016 roku energetyczne Eliminacje
lub na dzien 30 czerwca 2016 roku i ochrony Pozostale Segmenty i pozycje
(niezbadane) $rodowiska segmenty razem nieprzypisane Razem
tys. PLN
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientéw zewnetrznych.........coccovevveercueneee 730 621 9677 740 298 266 740 564
Sprzedaz miedzy segmentami 502 10 093 10 595 (10 595) -
Przychody ze sprzedazy ogétem 731123 19770 750 893 (10 329) 740 564
Koszty sprzedanych produktéw i materialdw............cccceeeee. (684 545) (17 306) (701 851) 16 073 (685 778)
Wynik
Zysk (strata) na sprzedazy 46 578 2464 49 042 5744 54 786
Pozostate przychody (koszty) (38651) (2 895) (41 546) (2588) (44 134)
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 7927 (431) 7 496 3156 10 652
Przychody (koszty) finansowe (491) 24 (467) (249) (716)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem ..........ccccvceveruneiunnce 7 436 (407) 7 029 2907 9936
Podatek dochodowy (2 832) (102) (2934) 157 (2777)
Zysk (strata) netto segmentu 4604 (509) 4095 3064 7 159
Amortyzacja 6 464 719 7183 (37) 7 146
Udziat w zyskach jednostek stowarzyszonych............c.ccc..... - - - - -
Aktywa i zobowigzania na dzien 30 czerwca 2016 roku
(niezbadane)
Aktywa 1313 662 67 485 1381147 (222 491) 1158 656
Zobowigzania 880 851 17 398 898 249 (180 376) 717 873
Inne informacje
Inwestycje w jednostki sStowarzyszone.............c.oeceveeevecerecunees - - - - -
Naktady inwestycyjne 3985 5059 9 044 - 9 044

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

94



RAFAKO S.A.

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat wynikéw finansowych Grupy w ramach poszczegélnych
segmentow dzialalnoéci operacyjnej za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2016 r.

Dziatalnos¢ kontynuowana

Obiekty
Okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia 2016 r. energetyczne Eliminacje
lub na dzien 31 grudnia 2016 r. i ochrony Pozostale Segmenty i pozycje
(zbadane) $rodowiska segmenty razem nieprzypisane Razem
tys. PLN
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow zewnetrznych 1834599 40030 1874629 683 1875312
Sprzedaz migdzy segmentami 2057 17 508 19 565 (19 565) -
Przychody ze sprzedazy ogétem 1836 656 57538 1894194 (18 882) 1875 312
Koszty sprzedanych produktéw i materialdw ..........ccccuuu... (1729611) (49 291) (1778 902) 27903 (1750 999)
Wynik
Zysk (strata) na sprzedazy 107 045 8247 115292 9021 124 313
Pozostate przychody (koszty) (88 546) (5944) (94 490) (5126) (99 616)
Zysk (strata) z dziatalno$ci operacyjnej.........occveeueevuecnen. 18 499 2303 20 802 3895 24 697
Przychody (koszty) finansowe (1721) (11) (1732) (472) (2204)
Zysk (strata) przed opodatkowaniem ...........c.ccveeveeereuenee 16 778 2292 19 070 3423 22493
Podatek dochodowy (10 796) (317) (11 113) (440) (11 553)
Zysk (strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej ............ 5982 1975 7 957 2983 10 940
Amortyzacja 13 023 1510 14 533 (133) 14 400
Udzial w zyskach jednostek stowarzyszonych...........ccoc...ue.... - - - - -
Aktywa i zobowigzania na dzien 31 grudnia 2016 roku
Aktywa 1475544 71780 1547 324 (120 255) 1427 069
Zobowigzania 1047 494 19 267 1066 761 (83543) 983218
Inne informacje
Inwestycje w jednostki sStowarzyszone.............c.oeccveeevecnecunees - - - - -
Naklady inwestycyjne 8834 5462 14296 (354) 13942

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

95



RAFAKO S.A.

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat wynikéw finansowych Grupy w ramach poszczegélnych
segmentow dzialalnoéci operacyjnej za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 r.

Dziatalnos¢ kontynuowana

Okres 12 miesiecy zakonczony Obiekty Paleniska
31 grudnia 2015 r. energetyczne i miyny Eliminacje
lub na dzien 31 grudnia 2015 r. i ochrony Pozostale Segmenty - dzialalno$¢ ipozycje
(zbadane) Srodowiska segmenty razem zaniechana  nieprzypisane Razem
tys. PLN
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 1531631 16 940 1548 571 8542 (7 023) 1550 090
Sprzedaz miedzy segmentami.................. 3587 14022 17 609 - (17 609) -
Przychody ze sprzedazy ogétem........... 1535218 30962 1566 180 8542 (24 632) 1550 090
Koszty sprzedanych produktow
i materiatow (1413 774) (25195) (1438 969) (7 023) 22977 (1423 015)
Wynik
Zysk (strata) na sprzedazy ..........ccoocceuue 121 444 5767 127 211 1519 (1 655) 127 075
Pozostate przychody (koszty)................... (75 592) (4998) (80 590) (1594) (4172) (86 356)
Zysk (strata) z dziatalnoéci
operacyjnej 45 852 769 46 621 (75) (5827) 40719
Przychody (koszty) finansowe................. 4299 128 4427 (57) 990 5360
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 50151 897 51048 (132) (4 837) 46 079
Podatek dochodowy........cccvcuevrueriuniuennnnns (13 614) (184) (13798) 11 1713 (12 074)
Zysk (strata) netto z dziatalno$ci
kontynuowanej 36 537 713 37250 (121) (3124) 34005
Amortyzacja 11 602 1041 12 643 264 (74) 12 833
Udziat w zyskach jednostek
stowarzyszonych - - - - - -
Aktywa i zobowigzania na dzien
31 grudnia 2015 roku
Aktywa 1297249 57013 1354262 83 080 (186 124) 1251218
Zobowigzania 875 345 15003 890 348 16 422 (85318) 821452
Inne informacje
Inwestycje w jednostki
stowarzyszone - - - - - -
Naklady inwestycyjne.......ccccooceuverunniiennee 25932 5119 31051 1015 ) 32 064

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat wynikéw finansowych Grupy w ramach poszczegélnych
segmentow dzialalnoéci operacyjnej za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2014 r.

Dziatalnos¢ kontynuowana

Okres 12 miesiecy zakonczony Obiekty Paleniska
31 grudnia 2014 r. energetyczne i miyny Eliminacje
lub na dzien 31 grudnia 2014 r. i ochrony Pozostale Segmenty - dzialalno$¢ ipozycje
(zbadane) $rodowiska segmenty razem zaniechana  nieprzypisane Razem
tys. PLN
Przychody
Sprzedaz na rzecz klientow
zewnetrznych 1175898 9754 1185652 71191 (73371) 1183472
Sprzedaz miedzy segmentami.................. 778 25811 26 589 (26 589)
Przychody ze sprzedazy ogoétem.......... 1176 676 35565 1212241 71191 (99 960) 1183472
Koszty sprzedanych produktow
i materiatow (1070 062) (29372) (1099 434) (56 758) 92 829 (1063 363)
Wynik
Zysk (strata) na sprzedazy ..........ccoocceuue 106 614 6193 112 807 14 433 (7 131) 120 109
Pozostate przychody (koszty) (77 598) (4783) (82 381) (9 756) 9747 (82 390)
Zysk (strata) z dziatalnoéci
operacyjnej 29016 1410 30426 4677 2616 37719
Przychody (koszty) finansowe................. (530) 164 (366) 228 (3164) (3302)
Wrynik na utracie kontroli nad
jednostka zalezna
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 28 486 1574 30 060 4905 (548) 34417
Podatek dochodowy........cccvcuuiuuviiunriennunns (4 125) (409) (4 534) (940) (345) (5819)
Zysk (strata) netto z dziatalnosci
kontynuowanej 24361 1165 25526 3965 (893) 28 598
Amortyzacja 10 422 920 11 342 1572 (76) 12 838
Udzial w zyskach jednostek
stowarzyszonych - - - - -
Aktywa i zobowigzania na dzien
31 grudnia 2014 roku
Aktywa 1099 636 51256 1150 892 72907 (77 237) 1146 562
Zobowigzania 821 898 15242 837 140 14 874 (18 906) 833108
Inne informacje
Inwestycje w jednostki
stowarzyszone - - - - -
Naklady inwestycyjne........ccovcuveuvcinennnee 16 197 1233 17 430 1243 (118) 18 555

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

97



RAFAKO S.A.

Przychéd na rynkach krajowych i zagranicznych

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat przychodéw ze sprzedazy od klientéw krajowych
i zagranicznych uzyskanych przez Grupe w latach 2014-2016 oraz na dzien 30 czerwca 2017 r.

Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2015 r. 2014 r.

Przychody ze sprzedazy od klientow krajowych 815 803 1701 656 1426 858 1008 608
- w tym od jednostek powiazanych 4987 13 620 3134 -
Przychody ze sprzedazy od klientéw zagranicznych 56 066 173 656 123232 174 864
- w tym od jednostek powigzanych - -

Przychody netto ze sprzedazy, razem 871 869 1875312 1550 090 1183472
- w tym od jednostek powigzanych 4987 13 620 3134 -

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Gléwnymi odbiorcami wyrobow i ustug Grupy sa przede wszystkim zagraniczni i krajowi dostawcy obiektéw
energetycznych oraz krajowa i zagraniczna energetyka zawodowa i przemystowa.

Omédwienie wybranych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych dochodow

Ponizsze oméwienie przedstawia wybrane pozycje Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych. W celu uzyskania
informacji o zasadach rachunkowosci, na podstawie ktérych sporzadzane sa historyczne informacje finansowe
Grupy, zob. rozdz. ,Najwazniejsze zasady rachunkowosci, szacunki i 0sgdy” oraz noty Skonsolidowanych Sprawozdan
Finansowych. Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe zostaly sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczoéci Finansowej przyjetymi przez UE.

Przychody ze sprzedazy obejmuja: (i) przychody ze sprzedazy produktéw i ustug oraz (ii) przychody ze sprzedazy
materiatow.

Przychody ze sprzedazy produktow i ustug obejmuja: (i) przychody netto ze sprzedazy produktéw (w tym od
jednostek powiazanych); (ii) przychody netto ze sprzedazy ustug (w tym od jednostek powigzanych); (iii) przychody
netto ze sprzedazy pozostalych produktéw (w tym od jednostek powigzanych); (iv) kary umowne; (v) zrealizowane
réznice kursowe dotyczace naleznosci z tytulu dostaw i ustug; oraz (vi) réznice kursowe dotyczace wyceny naleznosci
z tytutu dostaw i ustug.

Pozostatle przychody operacyjne obejmuja przede wszystkim (i) zysk na sprzedazy rzeczowych aktywoéw trwalych, (ii)
dotacje, oraz (ili) odzyskane materiaty z likwidacji §rodkéw trwalych. Udzial powyzszych pozycji w pozostalych
przychodach operacyjnych byl zmienny w zaleznosci od roku obrotowego.

Koszty sprzedanych produktow, ustug i materialow obejmuja przede wszystkim: (i) uslugi obce; (ii) zuzycie
materialéw i energii; (iii) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia; oraz (iv) wynagrodzenia.

Podatek dochodowy od zysku lub straty za rok obrotowy obejmuje podatek biezacy oraz odroczony podatek
dochodowy. Podatek biezacy to oczekiwany podatek od dochodu do opodatkowania za dany rok obliczony przy
zastosowaniu obowigzujacych lub zasadniczo obowigzujacych na dzien bilansowy stawek podatkowych oraz wszelkie
zmiany naleznego podatku w odniesieniu do lat poprzednich. Podatek biezacy jest przede wszystkim powigzany
z zyskiem brutto wykazanym za dany okres.
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Wyniki dzialalnosci

Omowienie okreséw 6 miesigcy zakoticzonych 30 czerwca, odpowiednio, 2017 r. i 2016 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Dzialalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy

Przychody ze sprzedazy produktow i ustug

Przychody ze sprzedazy materiatow

Koszty sprzedanych produktéw i materiatow

Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy

Pozostale przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogdlnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk /(strata) brutto

Podatek dochodowy

Zysk/(strata) netto z dzialalnosci kontynuowanej

Inne catkowite dochody za okres

Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej............ec.veeveeereuereuenece

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej

przypadajace na udzialy niekontrolujace

Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych.........................

Pozycje niepodlegajqce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych ..............
Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodéw ......................

Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych..............cucuueee.

Catkowity dochdd za okres

Wynik netto przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej

Akcjonariuszom niekontrolujacym

Catkowity dochéd przypadajacy:

Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujgcej

Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych

Srednia wazona liczba akgji

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych..............

Za okres 6 miesigcy
zakonczony 30 czerwca Roznica Zmiana
2017 r. 2016r. 2017/2016 2017/2016
tys. PLN tys. PLN %
(niezbadane)

871 869 740 564 131 304 17,7
869 814 739 283 130 531 17,7
2055 1281 774 60,4
(791 145) (685 778) (105 367) 15,4
80724 54786 25938 47,3
1585 1051 534 50,8
(19 853) (14 881) (4972) 33,4
(29 854) (28 112) (1742) 6,2
(3129) (2192) (937) 42,7
29473 10 652 18 821 176,7
1163 2597 (1434) (55,2)
(8293) (3313) (4 980) 150,3
22343 9936 12 407 124,9
(12898) (2777) (10121) 364,5
9 445 7159 2286 31,9
(115) (78) (37) 47,4
(189) 177 (366) (206,8)
(8) 25 (33) (132,0)
(197) 202 (399) (197,5)
100 (344) 444 (129,1)
(18) 64 (82) (128,1))
82 (280) 362 (129,3)
9330 7081 2249 (31,8)
9 445 7 159 2286 31,9
9340 7528 1812 24,1
105 (369) 474 (128,5)
9330 7 081 2249 31,8
9233 7 425 1808 24,4
97 (344) 441 (128,2)
84931 998 84931998 - -
0,11 0,09 0,02 22,2

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Przychody ze sprzedazy produktéw i uslug w okresie 6 miesiecy zakoficzonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 869,8 mln
z1, co oznacza wzrost o 17,7% (130,5 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 739,3 mln zI w analogicznym okresie 2016 r.
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Wzrost przychodow ze sprzedazy produktéw i ustug w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wynikat
gltéwnie z rozpoznania wyzszych przychoddéw z realizacji Projektu Jaworzno.

Koszty sprzedanych produktow i materialow w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 791,1
mln z, co oznacza wzrost 0 15,4% (105,4 mln z) w poréwnaniu z kwota 685,8 mln zI w analogicznym okresie 2016 r.
Wzrost kosztéw sprzedanych produktéw i materialdw w okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wynikal
gléwnie ze zwigkszonego poziomu sprzedazy Grupy.

Pozostale przychody operacyjne w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 1,6 mln zl, co
oznacza wzrost o 50,8% (0,5 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 1,1 mln zt w analogicznym okresie 2016 r. Na wzrost
pozostalych przychodéw operacyjnych w okresie 6 miesigcy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. najwiekszy wplyw mial
zysk na sprzedazy rzeczowych aktywéw trwatych w kwocie 0,8 mln z1.

Pozostate koszty operacyjne w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosly 3,1 mln zl, co oznacza
wzrost 0 42,7% (0,9 mln z) w poréwnaniu z kwota 2,2 mln zt w analogicznym okresie 2016 r. Na wzrost pozostalych
kosztéw operacyjnych w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. mialy wplyw koszty z tytulu
udzielonych darowizn i dotacji o wartoéci 1,3 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 0,5 mln zt) oraz koszty ztomowania
materialéw w kwocie 0,4 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 0,1 min z}).

Przychody finansowe w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosty 1,2 mln zl, co oznacza spadek
0 55,2% (1,4 mln zt) w poréwnaniu z kwota 2,6 mln zt w analogicznym okresie 2016 r. Przychody finansowe Grupy
w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku uzyskano w gtéwnej mierze z odsetek od instrumentéw
finansowych w kwocie 1,1 mln zt (30 czerwca 2016 roku: 0,6 mln zl), w tym odsetek od udzielonych kaucji
stanowiacych zabezpieczenie kontraktéw w kwocie 187 tys. zt (30 czerwca 2016 roku: 541 tys. zl).

Koszty finansowe w okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. wyniosly 8,3 mln zl, co oznacza wzrost
0 150,3% (5,0 mln zt) w poréwnaniu z kwota 3,3 mln zI w analogicznym okresie 2016 r. Na koszty finansowe w tym
okresie decydujacy wplyw mialy: nadwyzka ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi w kwocie 3,8 mln zt
(30 czerwca 2016 roku: 0,2 mln zt), dyskonto rozrachunkéw dlugoterminowych w kwocie 1,9 mln zt (30 czerwca
2016 roku: 0,4 mln zt), koszty z tytulu odsetek od instrumentéw finansowych w kwocie 1,7 mln zI (30 czerwca 2016
roku: 1,4 mln z}) oraz odsetki od zobowigzan z tytutu $wiadczen pracowniczych w kwocie 0,4 mln z1 (30 czerwca 2016
roku: 0,6 mln z1).

Podatek dochodowy w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wynidst 12,9 mln zl, co oznacza wzrost
0 364,5% (10,1 min zl) w poréwnaniu z kwotg 2,8 min zI w analogicznym okresie 2016 r. Wzrost obcigzenia
podatkowego w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wynikat gtéwnie z nizszego biezacego zobowigzania
z tytulu podatku dochodowego, a takze ze zmiany odroczonego podatku dochodowego zwigzanego z powstaniem
i odwréceniem si¢ roznic przejéciowych przede wszystkim od rezerw bilansowych oraz straty podatkowe;j.

Zysk/(strata) netto z dzialalno$ci kontynuowanej w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. wynidst
9,4 mln zt, co oznacza wzrost o 31,9% (2,3 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 7,2 mln zt w analogicznym okresie 2016 r.
Wzrost zysku netto z dzialalnoéci kontynuowanej w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. jest
nastepstwem wzrostu wartoéci sprzedazy oraz uzyskania wyzszej, $redniowazonej marzy rozliczonej na
realizowanych kontraktach w pierwszym potroczu 2017 roku w poréwnaniu z marzg zarejestrowana w pierwszym
pétroczu 2016 roku.
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Omowienie lat zakoriczonych dnia 31 grudnia, odpowiednio, 2016 r. i 2015 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Dzialalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy

Za okres 12 miesiecy

rzychody ze sprzedazy produktOw i ustug............cccvvvvecirrcnccircnncrenns

Przychody ze sprzedazy materiatow

Koszty sprzedanych produktéw i materialow

Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy

Pozostate przychody operacyjne

Koszty sprzedazy

Koszty ogélnego zarzadu

Pozostate koszty operacyjne

Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej

Przychody finansowe

Koszty finansowe

Zysk/(strata) brutto

Podatek dochodowy.

Zysk/(strata) z dzialalnosci kontynuowanej
Dzialalno$¢ zaniechana

Zysk/(strata) z dziatalnosci zaniechanej

Zysk netto za rok

Inne catkowite dochody za okres

Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej...........occcevceevecunccunnee

Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej

przypadajace mniejszo$ci

Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych........................

Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych

Inne catkowite dochody wynikajace z zyskéw/(strat) aktuarialnych .............
Podatek dochodowy dotyczacy innych catkowitych dochodow .....................

Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu

do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych........................

Calkowity dochéd za rok

Wrynik netto przypadajacy:

Akcjonariuszom jednostki dominujacej

Akcjonariuszom niekontrolujacym

Catkowity dochod przypadajacy:

Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujacej ........cccceevevenece

Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych

Zysk/(strata) na jedna akcje:

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych.............

Zysk/(strata) na jedng akgje z dzialalnoéci kontynuowanej

Podstawowy/rozwodniony zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych.............

zakonczony 31 grudnia Réinica Zmiana
2016 r. 2015 r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

1875312 1550 090 325222 21,0
1870 559 1548 069 322490 20,8
4753 2021 2732 135,2
(1750 999) (1423 015) (327 984) 23,0
124 313 127 075 (2762) (2,2)
3613 4204 (591) (14,1)
(31 962) (29 416) (2 546) 8,7
(57 750) (53 054) (4 696) 8,9
(13517) (8 090) (5427) 67,1
24 697 40719 (16 022) (39,3)
5016 17972 (12 956) (72,1)
(7 220) (12 612) 5392 (42,8)
22493 46 079 (23 586) (51,2)
(11 553) (12 074) 521 (4,32)
10940 34005 (23 065) (67,8)
- (55) 55 -
10 940 33950 (23 010) (67,8)
(744) (486) (258) 53,1
(56) (231) 175 (75,8)
5 (1) 6 (600)
(51) (232) 181 (78,0)
(855) (314) (541) 172,3
162 60 102 170
(693) (254) (439) 172,8
10 196 33464 (23 268) (69,5)
10 940 33950 (23 010) (67,8)
10513 34070 (23 557) (69.1)
427 (120) 547 (455,8)
10 196 33 464 (23 268) (69,5)
9764 33585 (23 821) (70,9)
432 (121) 553 (457,0)
0,12 0,46 (0,34) (73,9)
0,12 0,46 (0,34) (73,9)

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Przychody ze sprzedazy produktow i ustug w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosty 1.870,6 mln zl, co
oznacza wzrost o0 20,8% (322,5 mln zt) w poréwnaniu z kwota 1.548,1 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r.
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Wozrost przychodéw ze sprzedazy produktéw w 2016 r. wynikal gléwnie z rozpoznania istotnej czeéci przychodow

z realizacji kontraktu na Projekt Jaworzno.

Na przychody ze sprzedazy produktéw i ustug w latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2016 r. oraz 2015 r. skladaly sie:

Przychody netto ze sprzedazy produktow

Za okres 12 miesiecy

- w tym od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy ustug

- w tym od jednostek powiazanych

Przychody netto ze sprzedazy pozostatych produktéow

- w tym od jednostek powiazanych

Kary umowne

Zrealizowane réznice kursowe dotyczace naleznosci z tytutu dostaw i ustug...
Roznice kursowe dotyczace wyceny naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Przychody netto ze sprzedazy produktéw i ustug, razem

- w tym od jednostek powiazanych

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
1790136 1489 414 300 722 20,2
75 645 58 995 16 650 28,2
13 620 3134 10 486 334,6
3368 - 3368 -
- (136) 136 -
892 635 257 40,5
518 (839) 1357 (161,7)
1870 559 1548 069 322 490 20,8
13 620 3134 10 486 334,6

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Koszty sprzedanych produktéw i materiatéw w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosty 1.751,0 mln zl, co
oznacza wzrost o0 23,0% (328,0 mln zI) w poréwnaniu z kwotg 1.423,0 mln zt za rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2015 r.
Wzrost kosztow sprzedanych produktéw i materialéw w 2016 r. wynikal przed wszystkim z wyzszego niz w 2015 roku
kosztowego zaangazowania realizowanych kontraktéw, co ma odzwierciedlenie w wyzszych przychodach w 2016 r.

Na koszty sprzedanych produktéw i materiatéw w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2016 r. oraz

2015 r. sktadaly sie:

Za okres 12 miesiecy

Amortyzacja

Zuzycie materialéw i energii

Ustugi obce

Podatki i oplaty

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoleczne i inne $§wiadczenia

Podroze stuzbowe

Koszty reklamy

Naliczone r6znice kursowe

Zrealizowane roznice kursowe

Koszty ubezpieczen

Pozostate koszty rodzajowe

Utworzenie odpisu aktualizujacego warto$¢ zapaséw

Koszty wedlug rodzaju, razem

zakonczony 31 grudnia Roézinica Zmiana
2016r. 2015 r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
14 400 12 569 1831 14,6
431 196 428 143 3053 0,7
1193207 813 688 379 519 46,6
7379 7259 120 1,7
167 219 166 264 955 0,6
36 392 36 265 127 0,4
8226 7 381 845 11,4
3714 4865 (1151) (23,7)
257 (978) 1235 (126,3)
883 624 259 41,5
2849 4327 (1478) (34,2)
1895 1829 66 3,6
3409 2729 680 24,9
1871026 1484 965 386 061 26,0
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Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

Zmiana stanu zapasow, rezerw i rozliczen migdzyokresowych
(w tym korekta wynikajaca z MSR 11) (31755) 20254 (52 009) (256,8)
Koszty wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby jednostki ...........ccccovevuuecee (1024) (1789) 765 (42,8)
Koszty sprzedazy (wielkos¢ ujemna) (31962) (29 416) (2 546) 8,7
Koszty ogdlnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) (57 750) (53 054) (4 696) 8,9
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 1748 535 1 420 960 327575 23,1
Wartos¢ sprzedanych materiatéw 2464 2055 409 19,9
Koszty sprzedanych produktéw i materialéw 1750999 1423015 327 984 23,0

Zrédto: Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe.

Pozostale przychody operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosly 3,6 mln zt, co oznacza
spadek o 14,1% (0,6 mln zi) w poréwnaniu z kwotg 4,2 mln zf za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r. Spadek
wysokoéci pozostalych przychodéw operacyjnych w 2016 r. wynikat przede wszystkim z nizszego zysku na sprzedazy
rzeczowych aktywdéw trwalych oraz nizszych przychodéw z tytutu dotacji oraz kar umownych osiagnietych w 2016 r.
w stosunku do roku 2015.

Na pozostale przychody operacyjne w latach zakoniczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2016 r. oraz 2015 r. sktadaly sie:

Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Roéznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

Przychody z tytulu kar umownych 67 369 (302) (81,8)
Zysk na sprzedazy rzeczowych aktywéw trwatych 758 1090 (332) (30,5)
Dotacje 486 1423 (937) (65,8)
Otrzymane odszkodowania 145 373 (228) (61,1)
Rozwigzanie rezerwy na rozrachunki publiczno-prawne - 157 (157) -
Rozwigzanie odpisu aktualizujacego warto$¢ pozostalych naleznodci............... 315 - 315 -
Odzyskane materialy z likwidacji §érodkéw trwatych 461 - 461 -
Rozwigzanie odpisu aktualizujacego warto$¢ srodkow trwalych........................ 13 238 (225) (94,5)
Inne 1368 554 814 146,9
Pozostale przychody operacyjne 3613 4204 (591) (14,1)

Zrédto: Skonsolidowane Roczne Sprawozdania Finansowe.
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Pozostate koszty operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosty 13,5 mln zI, co oznacza wzrost
0 67,1% (5,4 min zt) w poréwnaniu z kwota 8,1 mln zl za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r. Na wzrost
pozostalych kosztéw operacyjnych w 2016 r. wplyn¢lo przede wszystkim utworzenie rezerw na program
dobrowolnych odej$¢ zwiazany z procesem reorganizacji Grupy.

Na pozostale koszty operacyjne w latach zakoniczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2016 r. oraz 2015 r. sktadaly sie:

Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2016 r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
Strata na ztomowaniu $rodkow trwalych ... 295 151 144 95,4
Darowizny i dOtacje ........orueruerierieiiiciiciecicvi i 899 1044 (145) (13,9)
Utworzenie odpisu aktualizujgcego warto$¢ pozostatych naleznosci................. 114 95 19 20
Koszty z tytulu napraw skladnikéw majatku trwatego ... 180 98 82 83,7
Koszty ztomowania materialOw ... 536 - 536 -
Odpis aktualizujacy wartos¢ rzeczowych aktywow trwalych.................. - 49 (49) -
Koszty sadowe 263 94 169 179,8
Koszt organizacji Dnia Energetyka ..o 509 506 3 0,6
Utworzenie rezerwy na przyszie KOSZty ..., 1066 1206 (140) (11,6)
Utworzenie rezerwy na Program Dobrowolnych Odej$¢.............cooorrinnrriiinnnnnnns 7 622 - 7622 -
Koszty zwigzane z rozliczaniem opfat licencyjnych ... - 3444 (3 444) -
Koszty wykonawstwa zastePCzego.......c.urvrunerieriiinssiceiissise s - 690 (690) -
Koszty zwigzkow zawodowych 391 - 391 -
] 55T LU TSSO OO OSSOSO RO RSO TURO T YU USROS 1642 713 929 130,3
13517 8090 5427 67,1

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Przychody finansowe w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosly 5,0 mln zt, co oznacza spadek o 72,1%
(13,0 mIn zt) w poréwnaniu z kwota 18,0 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r. Spadek przychoddéw
finansowych w 2016 roku wynikal z nizszego salda dyskonta rozrachunkéw dltugoterminowych.

Na przychody finansowe w latach zakoniczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2016 r. oraz 2015 r. skladaly sie:

Za okres 12 miesigcy

zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
Odsetki z tytulu instrumentéw finansowych, w tym: odsetki od pozyczek,
naleznoéci przeterminowanych, lokat oraz rachunkéw bankowych................ 1642 3485 (1 843) (52,9)
Odsetki od udzielonych Kaucji.........coccovviiiiiiiiiiiniciiscscss s 782 2373 (1591) (67,0)
Pozostate odsetki - 42 (42) -
Rozwigzanie rezerwy na koszty finansowe ... - 281 (281) -
Roznice kursowe dodatnie...........c.o.oooooviiiiiiiiiiiiiceeeeeeeeeeeeeeeee 1107 586 521 88,9
Rozwigzanie odpisu aktualizujgcego odsetKi.............coovweirriniiiincrreceincrrenenn. - 3639 (3639) -
Dywidendy z tytulu udzialow i akcji.....oo.oorvomeriii - 11 (11) -
Dyskonto rozrachunkéw dtugoterminowych ...........cooccoccurionceiiricnciincnenn. 1393 7185 (5792) (80,6)
Pozostate przychody ... 92 370 (278) (75,1)
5016 17972 (12 956) (72,1)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Koszty finansowe w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2016 r. wyniosty 7,2 mln zl, co oznacza spadek o 42,8%
(54 mln zl) w poréwnaniu z kwotg 12,6 mln zl za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2015 r. Spadek kosztéw
finansowych w 2016 r. wynikal przede wszystkim z nizszego dyskonta rozrachunkéw dtugoterminowych.

Na koszty finansowe w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2016 r. oraz 2015 r. skladaly sie:

Odsetki z tytutu instrumentéw finansowych, w tym: odsetki od kredytow,
pozyczek, leasingu oraz przeterminowanych zobowigzan............c.ccoccccnecenn.

Odsetki z tytulu §wiadczen pracowniczych ...,
Pozostate 0dsetki.......c....ocuiiiiriiiirice s
Prowizje bankowe od otrzymanych Kredytow ...
Koszty z tytutu wyceny instrumentéw finansowych ...
Dyskonto rozrachunkéw dlugoterminowych ...
Utworzenie rezerw na koszty finansowe...........cocc.coooerveioereionnneseceeciinccie,

Pozostale Koszty fINanSOWe ..o

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2016r. 2015 r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
3547 3566 (19) (0,5)
713 670 43 6,4
47 86 (39) (45,3)
887 907 (20) (2,2)
. 159 (159) .
1476 5632 (4 156) (73,8)
522 1335 (813) (60,9)
28 257 (229) (89,1)
7220 12612 (5392) (42,8)

Podatek dochodowy. Na gléwne pozycje podatku dochodowego w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio

2016 r. oraz 2015 r. sktadaty sie:

Dzialalno$¢ kontynuowana

Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Roéznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %

(zbadane) (przeksztatcone)

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Biezgcy podatek dochodowy

Biezace obciazenie z tytutu podatku dochodowego

Korekty dotyczace biezgcego podatku dochodowego z lat ubiegtych
Odroczony podatek dochodowy.

Zwigzany z powstaniem i odwrdceniem sie réznic przejéciowych................

Korekty dotyczace odroczonego podatku dochodowego z lat ubiegtych

Obcigzenie podatkowe wykazane w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat

Odroczony podatek dochodowy dotyczgcy innych catkowitych dochodow.
Zwigzany z powstaniem i odwrdceniem sie réznic przejéciowych................

Obcigzenie podatkowe wykazane w innych catkowitych dochodach

(14 693) (10 578) (4115) 38,9
(14 694) (10 619) (4 075) 38,4
1 41 (40) (97,6)

3140 (1 496) 4636 (309,9)
3140 (1 496) 4636 (309,9)
(11 553) (12 074) 521 (4,3)
162 60 102 170

162 60 102 170

162 60 102 170

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2016r. 2015r. 2016/2015 2016/2015
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
Dzialalno$¢ zaniechana
Obciazenie podatkowe dotyczace dzialalnosci zaniechanej: ..........c.cueueneeen.
Biezgcy podatek dochodowy - (20) 20 -
Biezace obciazenie z tytutu podatku dochodowego - (20) 20 -
Korekty dotyczace biezgcego podatku dochodowego z lat ubiegtych................ - - - -
Odroczony podatek dochodowy. - 31 (31) -
Zwigzany z powstaniem i odwrdceniem si¢ réznic przejéciowych .........c....... - 31 (31) -
Korekty dotyczace odroczonego podatku dochodowego z lat ubiegtych .......... - - - -
Obcigzenie podatkowe wykazane w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat - 11 (11) -

Odroczony podatek dochodowy dotyczgcy innych catkowitych dochodow......... - - - -
Zwigzany z powstaniem i odwrdceniem si¢ réznic przejéciowych .........c....... - - - -

Obcigzenie podatkowe wykazane w innych catkowitych dochodach ........... - - - -

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Zysk z dziatalnosci kontynuowanej za lata zakotriczone dnia 31 grudnia, odpowiednio 2016 r. i 2015 r.

Zysk netto z dzialalnosci kontynuowanej Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2016 r. wynidst 10,9 mln zi. Za
rok 2015 r. Grupa wykazala zysk netto z dzialalnosci kontynuowanej w wysokosci 34,0 mln zI. Spadek wartosci zysku
netto byt gtéwnie nastepstwem: (i) podjecia przez Zarzad decyzji o dokonaniu korekt w wycenie kontraktow
dtugoterminowych na dzien 31 grudnia 2016 r. w wyniku przeprowadzenia okresowej analizy kosztéw poniesionych
w zwigzku z ich realizacjg oraz weryfikacji zalozen odno$nie przysztych przychodéw i kosztéow zwigzanych z tymi
kontraktami, (ii) wzrostu rezerw dotyczacych zobowigzan gwarancyjnych z tytulu zrealizowanych uméw sprzedazy
jednostki dominujacej, (iii) wyzszych kosztéw ogdlnego zarzadu i sprzedazy oraz (iv) utworzenia rezerw na Program
Dobrowolnych Odejs¢.

Dodatni wptyw na wynik mial wzrost wartosci sprzedazy o 21,0% w stosunku do 2015 roku, ktory wynikat gléwnie
z rozpoznania wigkszych przychodéw w ramach Projektu Jaworzno.
Omowienie lat zakoriczonych dnia 31 grudnia, odpowiednio, 2015 r. i 2014 r.

W ponizszej tabeli przedstawiono skonsolidowane sprawozdania z calkowitych dochodéw Grupy za wskazane okresy.

Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

Dzialalno$¢ kontynuowana
Przychody ze sprzedazy 1550 090 1183472 366 618 31,0
Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug 1 548 069 1181452 366 617 31,0
Przychody ze sprzedazy materiatow 2021 2020 1 0,05
Koszty sprzedanych produktéw i materialow (1423 015) (1063 363) (359 652) 33,8
Zysk/(strata) brutto ze sprzedazy 127 075 120 109 6 966 5,8
Pozostate przychody operacyjne 4204 5342 (1138) (21,3)
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Za okres 12 miesigcy

zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
Koszty sprzedazy (29 416) (31 483) 2067 (6,6)
Koszty ogdlnego zarzadu (53 054) (45 189) (7 865) 17,4
Pozostate koszty operacyjne (8 090) (11 060) 2970 (26,9)
Zysk/(strata) z dzialalnosci operacyjnej 40719 37719 3000 8,0
Przychody finansowe 17 972 6598 11 374 172,4
Koszty finansowe (12 612) (9 900) (2712) 274
Zysk/(strata) brutto 46 079 34417 11 662 33,9
Podatek dochodowy. (12 074) (5819) (6 255) 107,5
Zysk/(strata) z dzialalnosci kontynuowanej 34005 28598 5407 18,9
Dzialalnos¢ zaniechana
Zysk/(strata) z dzialalno$ci zaniechanej (55) (4 814) 4759 (98,9)
Zysk netto za rok 33950 23784 10 166 42,7
Inne catkowite dochody za okres (486) (4 004) 3518 (87,9)
Pozycje podlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej (231) 56 (287) (512,5)
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej
przypadajace mniejszosci (1) (5) 4 (80,0)
Inne catkowite dochody netto podlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych.............ccceuuuenes (232) 51 (283) (554,9)
Pozycje niepodlegajgce przekwalifikowaniu do zysku/(straty)
w kolejnych okresach sprawozdawczych
Inne catkowite dochody wynikajace z zyskow/(strat) aktuarialnych ................. (314) (5005) 4691 (93,7)
Podatek dochodowy dotyczacy innych calkowitych dochoddw ......................... 60 950 (890) (93,7)
Inne catkowite dochody netto niepodlegajace przekwalifikowaniu
do zysku/(straty) w kolejnych okresach sprawozdawczych.............ccueuuecne. (254) (4 055) 3801 (93,7)
Catlkowity dochéd za rok 33464 19780 13684 69,2
Wrynik netto przypadajacy: 33950 23784 10 166 42,7
Akcjonariuszom jednostki dominujacej 34070 22583 11487 50,9
Akcjonariuszom niekontrolujacym (120) 1201 (1321) (110,0)
Calkowity dochéd przypadajacy: 33 464 19780 13 684 69,2
Dochody catkowite akcjonariuszy jednostki dominujace] ........cccvceueucveenrunne. 33585 18 584 15001 80,7
Dochody catkowite udzialéw niekontrolujacych (121) 1196 (1317) (110,1)
Zysk/(strata) na jedng akcje:
Podstawowy zysk/(strata) na jedna akcje w zlotych 0,46 0,32 0,14 43,8
Zysk/(strata) na jedng akgje z dzialalnoéci kontynuowanej
Podstawowy zysk/(strata) na jedng akcje w zlotych 0,46 0,40 0,06 15,0

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Przychody ze sprzedazy produktéw i ustug w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosty 1.548,1 mln zi, co
oznacza wzrost o 31,0% (366,6 mln zI) w poréwnaniu z kwota 1.181,5 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r.
Wzrost przychodéw w 2015 r. wynikal gléwnie z rozpoznania istotnej czesci przychodéw w wysokosci 669,7 mln zt

z realizacji kontraktu na Projekt Jaworzno.

Na przychody ze sprzedazy produktéw i ustug w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2015 r. oraz

2014 r. sktadaly sie:

Za okres 12 miesiecy

Przychody netto ze sprzedazy produktow

- w tym od jednostek powigzanych

Przychody netto ze sprzedazy ustug

- w tym od jednostek powiazanych

Przychody netto ze sprzedazy pozostatych produktow

- w tym od jednostek powigzanych

Kary umowne

Zrealizowane réznice kursowe dotyczace naleznosci z tytutu
dostaw i ustug

Roznice kursowe dotyczace wyceny naleznosci z tytutu dostaw i ustug............
Przychody netto ze sprzedazy produktow i ustug, razem............c.ccueuenunnnne.

- w tym od jednostek powiazanych

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
1489 414 1130 694 358 720 31,7
58 995 63 606 (4611) (7,2)
3134 - 3134 -
(136) (13 445) 13 309 (99,0)
635 (753) 1388 (184,3)
(839) 1350 (2189) (162,1)
1548 069 1181452 366 617 31,0
3134 - 3134 -

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Koszty sprzedanych produktéw i materialow w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosty 1.423,0 mln zl,
co oznacza wzrost o 33,8% (359,7 mln zt) w poréwnaniu z kwota 1.063,4 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2014 r. Wzrost kosztéw sprzedanych produktéw i materiatéw w 2015 r. wynikat przed wszystkim ze zwigkszenia

poziomu sprzedazy Grupy w 2015 .

Na koszty sprzedanych produktéw i materiatéw w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2015 r. oraz

2014 r. sktadaly sie:

Amortyzacja

Zuzycie materialéw i energii

Ustugi obce
Podatki i oplaty

Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoleczne i inne $§wiadczenia

Podroze stuzbowe

Koszty reklamy

Naliczone r6znice kursowe

Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2015 r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

12 569 12 838 (269) (2,1)
428 143 534072 (105 929) (19,8)
813 688 406 660 407 028 100,1
7259 6565 694 10,6
166 264 151 808 14 456 9,5
36 265 33715 2550 7,6
7 381 6985 396 5,7
4 865 3719 1146 30,8
(978) 1457 (2 435) (167,1)
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Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

Zrealizowane réznice kursowe 624 264 360 136,4
Koszty ubezpieczen 4327 1325 3002 226,6
Pozostate koszty rodzajowe 1829 587 1242 211,6
Koszty wedlug rodzaju, razem 1482236 1159995 322241 27,8
Zmiana stanu zapasow, rezerw i rozliczeri miedzyokresowych
(w tym korekta wynikajaca z MSR 11) 22983 (21 237) 44220 (208,2)
Koszty wytworzenia produktéw na wlasne potrzeby jednostki (1789) (743) (1046) 140,8
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) (29 416) (31 483) 2067 6,6
Koszty ogdlnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) (53 054) (45 189) (7 865) 17,4
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 1420 960 1061 343 359617 33,9
Wartos¢ sprzedanych materiatéw 2055 2020 35 1,7
Koszty sprzedanych produktéw i materiatow 1423 015 1063 363 359 652 33,8

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Pozostale przychody operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosly 4,2 mln zt, co oznacza
spadek o 21,3% (1,1 mln zl) w poréwnaniu z kwota 5,3 mln zt za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r. Na
obnizenie pozostalych przychodéw operacyjnych w 2015 r. wplynely przede wszystkim nizsze przychody z tytulu
dotacji oraz kar umownych.

Na pozostale przychody operacyjne w latach zakoniczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2015 r. oraz 2014 r. sktadaly sie:

Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

Przychody z tytulu kar umownych 369 1539 (1170) (76,0)
Zysk na sprzedazy rzeczowych aktywow trwatych 1090 790 300 38,0
Dotacje 1423 174 1249 717,8
Otrzymane odszkodowania 373 244 129 52,9
Rozwigzanie rezerwy na rozrachunki publiczno-prawne.............ccccecvuvevueneruena. 157 990 (833) (84,1)
Rozwigzanie odpisu aktualizujacego wartos¢ srodkow trwalych..............c........ 238 - 238 -
Refundacja kosztow doksztalcania pracownikéw mlodocianych....................... - 553 (553) -
Przychody z umorzonych zobowigzan - 960 (960) -
Inne 554 92 462 502,2
Pozostale przychody operacyjne 4204 5342 (1138) (21,3)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Pozostate koszty operacyjne w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosly 8,1 mln zI, co oznacza spadek
0 26,9% (3,0 mln zI) w poréwnaniu z kwotg 11,1 mln zf za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r. Na nizsze koszty
operacyjne w 2015 r. wplynely przede wszystkim nizsze wartoéci utworzonych rezerw na przyszle koszty.

Na pozostale koszty operacyjne w latach zakonczonych dnia 31 grudnia 2015 r. oraz 2014 r. skfadaly sie:

Za okres 12 miesiecy

zakonczony 31 grudnia Roéznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
Strata na ztomowaniu §rodkow trwalych ... 151 256 (105) (41,0)
Strata na zbyciu srodkéw trwalych - 89 (89) -
Darowizny i dOtACHE .........vveuvemreeeeeeercriecereeesee e 1044 500 544 108,8
Utworzenie odpisu aktualizujacego warto$¢ nalezno$ci..........cooovvvviicnininiinninnes 95 1768 (1673) (94,6)
Koszty z tytutu napraw sktadnikow majatku trwalego ..., 98 102 (4) (3,9)
Koszty ztomowania materialow - 38 (38) -
Odpis aktualizujgcy wartos¢ rzeczowych aktywoéw trwalych.......ccoocooeeerrvenn. 49 419 (370) (88,3)
KOSZEY SFAOWE........oooecic ettt 94 119 (25) (21,0)
Koszt organizacji Dnia Energetyka ..o 506 332 174 52,4
Odpisanie naleznosci przedawnionych, umorzonych i nieciggalnych............. - 20 (20) -
Utworzenie rezerwy na przyszte koszty 1206 5014 (3808) (75,9)
Koszty zwigzane z rozliczaniem oplat licencyjnych 3444 - 3444 -
Koszty zaptaconych odszkodowan ... - 1790 (1790) -
Koszty wykonawstwa ZastePCZego.........c.wwmeverermirerericimeneresseeeresesesesseseeneeons 690 - 690 -
TINE e 713 613 100 16,3
Pozostale koszty operacyjne 8090 11 060 (2970) (26,9)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Przychody finansowe w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosly 18,0 mln z}, co oznacza wzrost
0172,4% (11,4 mln zl) w poréwnaniu z kwotg 6,6 mln zl za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r. Wzrost
przychodéw finansowych w roku 2015 wynikal przede wszystkim z dyskonta rozrachunkéw dlugoterminowych
w kwocie 7,2 mln zi, rozwigzania odpisu aktualizujgcego warto$¢ naleznosci spornych w wysokoéci 3,6 mln zt.

Na przychody finansowe w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2015 r. oraz 2014 r. skfadaly sie:

Za okres 12 miesigcy
zakonczony 31 grudnia Roznica Zmiana
2015r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)

Odsetki z tytutu instrumentéw finansowych 3485 125 3360 2688,0
Odsetki od udzielonych kaugji 2373 5333 (2 960) (55,5)
Pozostate odsetki 42 430 (388) (90,2)
Rozwigzanie rezerwy na koszty finansowe 281 - 281 -
Réznice kursowe dodatnie 586 497 89 17,9
Rozwigzanie odpisu aktualizujacego odsetki 3639 55 3584 6516,4
Dywidendy z tytutu udziatow i akeji 11 14 (3) (21,4)
Dyskonto rozrachunkéw dlugoterminowych 7185 - 7185 -
Pozostale przychody 370 144 226 157,0
Przychody finansowe 17972 6598 11374 172,4

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.
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Koszty finansowe w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2015 r. wyniosty 12,6 min zl, co oznacza wzrost 0 27,4%

(2,7 mln zt) w poréwnaniu z kwotg 9,9 mln z za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2014 r. Wzrost kosztéw finansowych
w 2015 r. wynikal przede wszystkim z wzrostu dyskonta rozrachunkéw dlugoterminowych do poziomu 5,6 min zi.

Na koszty finansowe w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio 2015 r. oraz 2014 r. skladaly sie:

Odsetki z tytulu instrumentéw finansowych

Za okres 12 miesiecy

Pozostate odsetki

Prowizje bankowe od otrzymanych kredytow

Koszty z tytulu wyceny instrumentéw finansowych

Nadwyzka ujemnych réznic kursowych

Dyskonto rozrachunkéw dlugoterminowych ...,

Utworzenie rezerw na koszty finansowe............ccocc.oooervieeriiinnneneceeiinecie,

Pozostate koszty finansowe

Koszty finansowe

zakonczony 31 grudnia Roéznica Zmiana
2015r. 2014r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
3566 6159 (2 593) (42,1)
756 990 (234) (23,6)
907 1246 (339) (27,2)
159 - 159 -
. 156 (156) -
5632 1246 4386 352,0
1335 - 1335 -
257 103 154 149,5
12612 9900 2712 27,4

Zrédlo: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Podatek dochodowy. Na gléwne pozycje podatku dochodowego w latach zakonczonych dnia 31 grudnia odpowiednio

2015 r. oraz 2014 r. sktadaty sie:

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

Biezgcy podatek dochodowy

Za okres 12 miesiecy

Biezace obcigzenie z tytutu podatku dochodowego

Korekty dotyczace biezgcego podatku dochodowego z lat ubiegtych
Odroczony podatek dochodowy.

Zwigzany z powstaniem i odwrdceniem sie réznic przejéciowych................

Korekty dotyczace odroczonego podatku dochodowego z lat ubieglych

Obcigzenie podatkowe wykazane w skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat

Odroczony podatek dochodowy dotyczgcy innych catkowitych dochodéw.
Zwigzany z powstaniem i odwrdceniem si¢ roznic przejsciowych................

Obcigzenie podatkowe wykazane w innych catkowitych dochodach

zakonczony 31 grudnia Réznica Zmiana
2015 r. 2014 r. 2015/2014 2015/2014
tys. PLN tys. PLN %
(zbadane) (zbadane)
(10578) (9218) (1360) 14,8
(10 619) (12 765) 2146 (16,8)
41 3547 (3 506) (98,8)
(1496) 3399 (4 895) (144,0)
(1 496) 3399 (4 895) (144,0)
(12 074) (5819) (6 255) 107,5
60 950 (890) (93,7)
60 950 (890) (93,7)
60 950 (890) (93,7)

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Zysk/(strata) z dziatalnosci kontynuowanej za lata zakoriczone dnia 31 grudnia, odpowiednio 2015 r. i 2014 r.

W wyniku opisanych powyzej czynnikéw zysk z dzialalno$ci kontynuowanej Grupy za rok zakonczony dnia
31 grudnia 2015 r. wynidst 34,0 mln zt. Za rok 2014 Grupa wykazata zysk z dzialalnoéci kontynuowanej w wysokosci
28,6 mln zt. Wzrost wartoéci zysku byt gléwnie nastepstwem: (i) wyzszej wartoéci sprzedazy w 2015 roku (wzrost

0 31,0% w stosunku do 2014 roku) spowodowanej gléwnie zwigkszeniem sprzedazy na Projekcie Jaworzno 910MW,
oraz (ii) nizszej, $redniowazonej marzy rozliczonej na realizowanych kontraktach w 2015 roku w poréwnaniu

z marzg zarejestrowang w 2014 roku.
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Sytuacja finansowa

Ponizej omoéwione zostaly wybrane pozycje Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych. W celu uzyskania

informacji o zasadach rachunkowosci, na podstawie ktoérych sporzadzane sa historyczne informacje finansowe
Grupy, zob. pkt ,,Najwazniejsze zasady rachunkowosci, szacunki i osqdy” ponizej oraz noty do Skonsolidowanych

Sprawozdan Finansowych.

Aktywa

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ aktywéw Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz 31 grudnia odpowiednio 2016 r.,

2015 r. oraz 2014 r.

AKTYWA
Aktywa trwale (dlugoterminowe)

Rzeczowe aktywa trwate

Wartosci niematerialne

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, pozostate naleznosci i rozliczenia

miedzyokresowe kosztéw dtugoterminowe

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug

Pozostale naleznoéci i rozliczenia migdzyokresowe kosztow ...........o.uu.....

Aktywa finansowe dlugoterminowe

Akcje/udzialy w pozostatych jednostkach

Udzielone pozyczki dtugoterminowe

Obligacje dlugoterminowe

Inne aktywa finansowe dlugoterminowe

Aktywa z tytulu podatku odroczonego

Aktywa obrotowe (krétkoterminowe)

Zapasy

Naleznosci z tytulu dostaw i ustug, pozostale naleznosci

i rozliczenia migdzyokresowe kosztow krotkoterminowe..........ccccucieccenncn.

Naleznoéci z tytulu dostaw i ustug

Naleznoéci z tytulu podatku dochodowego

Pozostale naleznoéci i rozliczenia miedzyokresowe kosztow .............c.......

Naleznosci z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang i zwigzane
z wyceng kontraktéw rozliczenia migdzyokresowe

Aktywa finansowe krotkoterminowe

Lokaty krétkoterminowe

Udzielone pozyczki krétkoterminowe

Obligacje krétkoterminowe

Inne aktywa finansowe krétkoterminowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa przeznaczone do sprzedazy

SUMA AKTYWOW

Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 . 2015 r. 2014r.
wtys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
175 834 178 585 183 439 172199
18 400 18782 15211 9310
45196 34007 35648 29 706
44950 33817 35409 29 706
246 190 239 -
25550 24911 30129 33770
281 840 229 388
- - - 38
25269 - - -
- 24071 29900 33344
46 263 51387 47796 49 536
311243 307 672 312223 294521
14 191 13983 18 817 21730
344 538 750 365 481 766 459 451
211 405 587263 277 397 248 399
5110 19583 21137 13 852
128 023 143 519 183232 197 200
143 256 235351 233992 257 803
210 340 118763 203 357 38919
500 74 70 -
19 35 80 70
5903 - - -
67 11130 5946 -
203 851 107 524 197 261 38 849
712 325 1118 462 937 932 777 903
57 935 1063 74138
1023 625 1427 069 1251218 1146 562

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Najistotniejszymi skladnikami aktywéw Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi byty:
(i) naleznosci z tytulu dostaw i ustug, pozostate naleznosci i rozliczenia migdzyokresowe kosztéw (ii) naleznosci
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z tytulu wyceny uméw o ustuge budowlang i zwigzane z wyceng kontraktéw rozliczenia miedzyokresowe, oraz
(iil) rzeczowe aktywa trwale, ktére na dzien 30 czerwca 2017 r. stanowily odpowiednio 38,1%, 14,0% i 17,2% sumy
aktywéw Grupy, na dzien 31 grudnia 2016 r. stanowily odpowiednio 55,0%, 16,5% i12,5% sumy aktywéw Grupy,
41,4%, 18,7% i 14,7% sumy aktywéw Grupy wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 42,7%, 22,5% i 15,0%
sumy aktywéw Grupy wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 r.

Pasywa

Ponizsza tabela przedstawia warto$¢ pasywéw Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz 31 grudnia odpowiednio 2016 r.,
2015r. oraz 2014 r.

Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
w tys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
PASYWA
Kapital wlasny (przypisany akcjonariuszom jednostki dominujacej)
Kapital podstawowy 169 864 169 864 169 864 139 200
Kapital ze sprzedazy akcji powyzej ich warto$ci nominalnej..........coccvevereeeeuenee 95 340 95 340 95 340 36778
Kapital zapasowy 182 242 175 365 112715 114 393
Roznice kursowe z przeliczenia jednostki zagranicznej..........cccovevevccuvevuncrunnes (286) (97) (41) 190
Zyski zatrzymane/ (Niepokryte straty) (3072) (5617) 47213 10 700
444 088 434 855 425 091 301 261
Kapitat udzialowcéw niekontrolujgcych 9583 8996 4675 12193
Kapital wlasny ogoltem 453 671 443 851 429 766 313 454
Zobowigzania dlugoterminowe
Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 2793 3540 3686 2254
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego ..........cccovevvevececenevennces 773 384 94 397
Rezerwa z tytulu $wiadczen pracowniczych 22476 21 855 23552 24907
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania
dlugoterminowe 49 237 48 070 40 332 24 459
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 41 863 40213 34 844 20 504
Zobowiazania z tytutu zakupu $rodkéw trwalych i wartosci
niematerialnych 92 149 852 1762
Pozostate zobowigzania 7282 7708 4636 2193
75279 73 849 67 664 52017
Zobowigzania krétkoterminowe
Zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania
krétkoterminowe 347 784 577013 467 547 394 443
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug 245 318 473 476 400 842 304 226
Zobowiazania z tytutu zakupu $rodkéw trwalych i wartosci
niematerialnych 1331 1610 2663 8619
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego 19 123 4 901
Pozostate zobowigzania 101116 101 804 64038 80697
Biezaca cze$¢ oprocentowanych kredytéw bankowych i pozyczek..............u..... 49122 147 107 109 208 128 527
Pozostale zobowigzania finansowe oraz z tytutu leasingu finansowego............ 2380 2045 1542 776
Rezerwa z tytulu §wiadczen pracowniczych 2387 2022 2004 1896
Zobowigzania, rezerwy z tytulu wyceny uméw o ustuge budowlang
i przychody przysztych okresow 93002 181182 173 487 240 609
Zobowigzania z tytutu wyceny umoéw o ustuge budowlang.........cccccvcveeecee 77 138 156 644 142 795 207 271
Rezerwy z tytutu wyceny uméw o ustuge budowlang.........cccvcvcveveinciecnaneee. 15304 24017 29 885 32267
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Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
w tys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
Dotacje 560 521 807 1071
494 675 909 369 753788 766 251
Zobowigzania bezposrednio zwigzane z aktywami sklasyfikowanymi jako
przeznaczone do sprzedazy - - - 14 840
Zobowiazania razem 569 954 983 218 821452 833108
SUMA PASYWOW 1023 625 1427 069 1251218 1146 562

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Najistotniejszymi sktadnikiem pasywéw Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi byly:
(i) zobowiazania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania, (ii) biezaca czg§¢ oprocentowanych kredytéw
bankowych i pozyczek, oraz (iii) zobowiazania, rezerwy z tytulu wyceny uméw o ustuge budowlang i przychody
przysztych okreséw, ktére stanowily odpowiednio 38,8%, 4,8% i9,1% sumy pasywéw Grupy na dzien 30 czerwca
2017 r., 43,8%, 10,3% i 12,7% sumy pasywoéw Grupy wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2016 r., 40,6%, 8,7% 1 13,9%
sumy pasywow Grupy wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2015 r. oraz 36,5%, 11,2% i21% sumy pasywoéw Grupy
wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2014 r.

Aktywa i zobowigzania warunkowe i pozabilansowe

Aktywa i zobowigzania warunkowe oraz pozabilansowe Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r. opisano w Notach 40 i 41
do Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego za rok 2016.

Ograniczenia dotyczace wykorzystania zasobow kapitalowych

Ograniczenia wykorzystania zasobéw kapitatowych wynikajqgce z przepisow prawa

Spotka jest spotka akcyjng powstaly i dzialajaca zgodnie z prawem polskim. Kapitat wlasny spotki akcyjnej obejmuje
kapital zaktadowy, kapitat zapasowy, kapitat rezerwowy i wynik finansowy za dany rok oraz z lat ubiegtych. W spélce
akcyjnej zasady tworzenia i korzystania z kapitalu sa okreslone prawem, a konkretnie okresla je Kodeks Spoétek
Handlowych. Zgodnie z art. 396 Kodeksu Spétek Handlowych kapitat zapasowy tworzy sie w celu pokrycia strat. Co
najmniej 8% zysku za dany rok obrotowy jest przenoszone na kapital zapasowy do chwili, gdy osiagnie on wysokos¢
réwng jednej trzeciej kapitatu zaktadowego. Kapital zapasowy, do wysokosci jednej trzeciej kapitatu zaktadowego
spolki, moze by¢ przeznaczony wylacznie na pokrycie strat wykazanych w sprawozdaniu finansowym. Decyzje
w sprawie wykorzystania kapitatu zapasowego i kapitatéw rezerwowych podejmuje Walne Zgromadzenie.

Zgodnie z art. 396 Kodeksu Spétek Handlowych nadwyzke przy emisji akcji powyzej ich warto$ci nominalnej przenosi
sie na kapital zapasowy i inne kapitaly po pokryciu kosztéw emisji. Ponadto doptaty do kapitalu dokonywane przez
akcjonariuszy w zamian za przyznanie szczegélnych praw sg réwniez przenoszone na kapital zapasowy, jednak nie
mozna ich wykorzystywaé do pokrycia zadnych odpiséw nadzwyczajnych lub strat. Zgodnie z art. 344 Kodeksu Spoétek
Handlowych podczas trwania spétki nie wolno zwraca¢ akcjonariuszowi dokonanych wplat na poczet akeji ani
w catosci, ani w czesci, z wyjatkiem przypadkéw okreslonych w Kodeksie Spotek Handlowych.

Poza wyzej wymienionymi ograniczeniami nie wystepujg inne ograniczenia w wykorzystaniu przez Spoétke
i Podmioty z Grupy dostepnych zasobéw kapitatowych, ktére mialy, maja lub moglyby mieé¢ bezposredni lub
posredni istotny wptyw na uzywanie przez Grupe $rodkéw kapitatowych w dziatalnosci operacyjne;.

Ograniczenie wykorzystania zasobow kapitatowych wynikajgce z umoéw kredytowych i pozyczek

Opis zobowigzan ograniczajacych Grupe w wykorzystaniu czeéci jej zasobow kapitalowych znajduje si¢ w rozdziale
»Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy”.

Plynnosc¢ i zasoby kapitalowe

W okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi oraz obecnie gtéwnym Zrédlem ptynnosci dla Grupy
sa: (i) $rodki pieniezne z dzialalnosci operacyjnej oraz (ii) kredyty.
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Na dzien 30 czerwca 2017 r. Grupa korzystala z finansowania w formie odnawialnych linii gwarancyjnych oraz
kredytu krétkoterminowego w tacznej kwocie 549,3 mln zI, w tym: (i) 200,0 mln zt w ramach Umowy LKW, z czego
do 150,0 miln zt w formie kredytu w rachunku biezacym i kredytu obrotowego, a do 100,0 mln zt w formie linii
gwarancyjnej (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane poza normalnym
tokiem dziatalnosci Grupy - umowy finansowe — Umowa limitu kredytowego wielocelowego zawarta z PKO BP”);
(ii) 0,5 mln zt w formie kredytu obrotowego; oraz (iii) 348,8 mln zf w formie limitéw gwarancyjnych udzielonych
przez instytucje ubezpieczeniowe.

W 2017 roku Grupa pozyskala nowe limity gwarancyjne o lacznej wartoéci ok. 141,4 mln zt i na Date Prospektu
prowadzone s3 rozmowy z kolejnymi instytucjami finansowymi w tym zakresie. Poza gwarancjami finansowymi
Grupa korzysta réwniez z innych form zabezpieczenia kontraktéw w postaci kaucji gotowkowych i zatrzymania przez
zamawiajacego czesci platnosci z tytulu wynagrodzenia przystugujacego Grupie (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy
— Proces pozyskiwania i realizacji zamowiet — Zabezpieczenie realizacji kontraktu — Formy zabezpieczeri zobowigza#
umownych Grupy”). Na dzien 30 czerwca 2017 r. wartoé¢ kaucji gotéwkowych wniesionych przez Spétki z Grupy jako
zabezpieczenie wyniosta 48,5 mln zl, za§ warto$¢ zatrzymanych naleznosci dlugoterminowych wynosita 41,7 mln z1.

Przeplywy pieniegzne

Ponizsza tabela przedstawia dane z rachunku przeplywéw pienieznych za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca
2017 r. oraz 30 czerwca 2016 r. oraz za lata zakonczone odpowiednio, 31 grudnia 2016, 2015 i 2014 r., ktére pochodza
ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych.

Na dzien Na dzien
30 czerwca 30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2016r. 2015r. 2014 r.
w tys. PLN w tys. PLN tys. PLN
(niezbadane) (niezbadane) (zbadane)

Srodki pienig¢zne netto z dziatalnosci operacyjnej............ 194714 17 834 (112 667) 73922 154 105
Srodki pieniezne netto z dzialalnosci inwestycyjnej......... 1949 (2739) (7 394) (8737) (5999)
Srodki pienig¢zne netto z dzialalnosci finansowej ............. (100 185) 37166 30443 66 442 (137 029)
Zwigkszenie/(zmniejszenie) netto stanu srodkow
pienigznych i ich ekwiwalentow 96 478 52261 (89618) 131 627 11077
Roznice kursowe netto (151) 197 (119) (265) 102
Srodki pienigzne na poczatek OKIesU ........eueeeusersserssereenns 107 524 197 261 197 261 65 899 54720
Srodki pienigzne na koniec okresu, W tym: ......cc.eeeseveenns 203 851 249 719 107 524 197 261 65 899
- 0 ograniczonej mozliwosci dysponowania............c.ceceeeueee - - - 2153 1370

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe.

Omowienie podstawowych pozycji skonsolidowanego sprawozdania z przeplywow pienieznych

Podstawowe pozycje skonsolidowanego sprawozdania z przeplywdéw pieni¢znych zostaly opisane ponizej. Analiza
przeptywéw s$rodkéw pienieznych zostala oparta na danych finansowych prezentowanych w Skonsolidowanych
Sprawozdaniach Finansowych.

Przeplywy pienigzne netto z dzialalnosci operacyjnej

Przeplywy s$rodkéw pienieznych z dzialalnoéci operacyjnej sa generowane przez Grupg w trakcie prowadzenia
dziatalno$ci gospodarczej. Zgodnie z MSR 7 ,Sprawozdanie z przeplywéw pienieznych” Spétka oblicza przepltywy
$rodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej metoda poérednia. Zgodnie z tg metoda przeplywy $rodkow
pienieznych z dzialalnosci operacyjnej oblicza sie, stosujac odpowiednie korekty w stosunku do zysku (straty) brutto
z dzialalnoéci operacyjnej. Korekty te obejmuja pozycje, takie jak, zyski (straty) z tytulu réznic kursowych, odsetki
i udzialy w zyskach (dywidendy), zyski (straty) z dzialalno$ci inwestycyjnej, zmiany stanu naleznosci, zmiany stanu
zobowigzan i rezerw z tytutu §wiadczen pracowniczych z wyjatkiem kredytéw i pozyczek oraz zmiany stanu rozliczen
z tytulu umoéw o ustuge budowlana. Saldo naleznosci/zobowigzan z tytutu wyceny umoéw o ustuge budowlang zalezy
od struktury warto$ciowej w danym okresie sprzedazy fakturowej, otrzymanych zaliczek i ponoszonych naktadéw
danego kontraktu oraz catego portfela kontraktéw realizowanych przez Grupe. Na koniec realizacji kontraktu
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naleznoéci i zobowigzania wynosza zero, za$ w trakcie realizacji i na koniec danego projektu moze wystapi¢ albo
nadwyzka naleznoéci albo zobowigzan.

Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej obejmuja przede wszystkim zmiane stanu $rodkéw
pienieznych Grupy z tytulu nakltadéw kapitatowych na rzeczowe aktywa trwale i wartosci niematerialne i aktywa
finansowe.

Przeplywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej

Przeplywy $rodkéw pienieznych z dziatalnoéci finansowej sa wynikiem, miedzy innymi zmiany stanu $rodkéw
pienieznych Grupy z tytulu zaciggniecia, splaty kredytéw i pozyczek, odsetek zaplaconych, a takze platnosci
zobowigzan z tytulu leasingu finansowego.

Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty

Srodki pieniezne i lokaty krétkoterminowe obejmuja $rodki pieniezne w banku i w kasie oraz lokaty krétkoterminowe
o pierwotnym okresie zapadalnosci nieprzekraczajacym trzech miesiecy. Saldo srodkéw pieni¢znych i ich ekwiwalentow
na rachunku przeplywow pieni¢znych wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej sklada si¢
z okreslonych powyzej srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentéw. Ekwiwalenty $rodkéw pienigznych charakteryzuja sie
wysoka plynnoécig, ich zamiana na okre$lona kwote pieniezng jest mozliwa w kazdym czasie. Spétki z Grupy posiadaja
$rodki pieniezne o ograniczonej mozliwoéci dysponowania, do ktérych zaliczaja otrzymane w ramach przyznanych
dotacji $rodki pieni¢zne ulokowane na wyodrebnionych rachunkach bankowych, ktére Grupa moze wykorzystywa¢ do
uregulowania zobowigzan wynikajacych z realizowanych projektow.

Przeplywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

Okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 r. (dane niezbadane)

W okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. dzialalno$¢ operacyjna wygenerowata dodatnie przeptywy
pieniezne netto w wysokosci 194,7 mln zt. Dodatnie przeptywy srodkéw pienieznych netto z dzialalnosci operacyjnej
wynikaly przede wszystkim ze zmniejszenia stanu nalezno$ci w kwocie 380,0 mln zl, w tym szczegélnie stanu
naleznoéci handlowych (364,7 mln z).

Rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2016 r. (dane zbadane)

W roku 2016 dzialalno$¢ operacyjna wygenerowala ujemne przeplywy pieniezne netto w wysokosci 112,7 mln zl.
Ujemne przeplywy srodkéw pienieznych netto z dziatalnosci operacyjnej wynikaty przede wszystkim ze: (i) zwigkszenia
stanu naleznosci o 268,7 mln zk; oraz (ii) zwigkszenia stanu zobowigzan i rezerw z tytulu $wiadczen pracowniczych
z wyjatkiem kredytéw i pozyczek o wartosci 125,6 mln zt.

Rok zakoticzony dnia 31 grudnia 2015 1. (dane zbadane)

W roku 2015 dzialalno$¢ operacyjna wygenerowata dodatnie przeplywy pieniezne netto w wysokoéci 73,9 min zt.
Dodatnie przeptywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnoéci operacyjnej wynikaly przede wszystkim ze zwigkszenia
stanu zobowiazan i rezerw z tytulu $wiadczen pracowniczych z wyjatkiem kredytéw i pozyczek (106,6 mln z1).

Rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2014 r. (dane zbadane)

W roku 2014 dziatalno$¢ operacyjna wygenerowala dodatnie przeplywy pieniezne netto w wysokosci 154,1 mln zt.
Dodatnie przeplywy srodkéw pieni¢znych netto z dzialalnosci operacyjnej wynikaly przede wszystkim ze
(i) zwiekszenia stanu zobowigzan i rezerw z tytulu $wiadczen pracowniczych z wyjatkiem kredytéw i pozyczek
0 140,6 mln 7! oraz (ii) zmniejszenia stanu naleznosci o 28,6 mln zt.

Przeptywy srodkow pienieznych z dzialalnosci inwestycyjnej

Okres 6 miesigcy zakoriczony dnia 30 czerwca 2017 r. (dane niezbadane)

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. dzialalno$¢ inwestycyjna wygenerowala dodatnie przeptywy
pieniezne netto w wysokosci 1,9 min zt. Dodatnie przeptywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci inwestycyjnej
wynikaty przede wszystkim z wplywow z tytutu posiadanych dtuznych papieréw warto$ciowych na kwote 3,7 mln zi.
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Rok zakoticzony dnia 31 grudnia 2016 1. (dane zbadane)

W roku 2016 dziatalno$¢ inwestycyjna wygenerowala ujemne przeplywy pieniezne netto w wysokosci 7,4 mln zL
Ujemne przeplywy $rodkéw pienigznych netto z dzialalnosci inwestycyjnej wynikaly przede wszystkim z nabycia
warto$ci niematerialnych i rzeczowych aktywow trwatych za kwote 8,7 mln zt (zob. pkt ,,Naktady inwestycyjne” ponizej).

Rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2015 r. (dane zbadane)

W roku 2015 dziatalnos$¢ inwestycyjna wygenerowata ujemne przepltywy pieniezne netto w wysokosci 8,7 min zt. Ujemne
przeplywy $rodkéw pienieznych netto z dzialalnosci inwestycyjnej wynikaly przede wszystkim z nabycia wartoéci
niematerialnych i rzeczowych aktywow trwalych za kwote 30,3 mln zI (zob. pkt ,,Naklady inwestycyjne” ponizej).

Rok zakoticzony dnia 31 grudnia 2014 r. (dane zbadane)

W roku 2014 dzialalno$¢ inwestycyjna wygenerowala ujemne przeplywy pieni¢zne netto w wysokosci 6,0 mln z1.
Ujemne przeptywy $rodkéw pienigznych netto z dzialalnosci inwestycyjnej wynikaly przede wszystkim z nabycia
warto$ci niematerialnych i rzeczowych aktywow trwatych za kwote 8,0 mln zl oraz aktywoéw finansowych za kwote
5,2 mln z&. (zob. pkt ,Naklady inwestycyjne” ponizej).

Przeplywy srodkow pienieznych z dzialalnosci finansowej

Na Date Prospektu poza istniejagcymi limitami z uméw kredytowych (wykorzystywanymi w réznym stopniu
w zaleznoéci od biezacych potrzeb Grupy) Grupa nie planuje zacigganie dodatkowych kredytow.

Okres 6 miesigcy zakoticzony dnia 30 czerwca 2017 r. (dane niezbadane)

W okresie 6 miesiecy zakoniczonym 30 czerwca 2017 r. dzialalno$¢ finansowa wygenerowala ujemne przeplywy
pieniezne netto w wysokoséci 100,2 mln zl. Ujemne przeplywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnoéci finansowej
wynikaly przede wszystkim ze splaty kredytu na kwote 98,3 mln zl.

Rok zakoniczony dnia 31 grudnia 2016 r. (dane zbadane)

W roku 2016 dzialalno$¢ finansowa wygenerowala dodatnie przeplywy pieniezne netto w wysokosci 30,4 min zt.
Dodatnie przeptywy $rodkéw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej wynikaly przede wszystkim z wplywéw
z tytulu zaciagnigcia pozyczek/kredytéw w kwocie 37,8 mln zl.

Rok zakoticzony dnia 31 grudnia 2015 1. (dane zbadane)

W roku 2015 dziatalno$¢ finansowa wygenerowata dodatnie przeplywy pieniezne netto w wysokosci 66,4 mln zt.
Dodatnie przeplywy $rodkéw pienigznych netto z dzialalnosci finansowej wynikaly przede wszystkim z wplywow
z tytulu emisji akeji Spotki w kwocie 89,2 min zt.

Rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2014 r. (dane zbadane)

W roku 2014 dziatalno$¢ finansowa wygenerowala ujemne przeplywy pienigzne netto w wysokosci 137,0 mln zi.
Ujemne przeptywy $rodkéw pienigznych netto z dzialalnosci finansowej wynikaly przede wszystkim z splaty
kredytéw i pozyczek w kwocie 128,6 mln z.

Alternatywne Pomiary Wynikow - analiza wskaznikowa

Zarzad ocenia wyniki Grupy za pomocy kluczowych wskaznikéw zyskownosci, zadluzenia i plynnoéci finansowej,
ktére nie pochodza ze Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych, a zostaly jedynie obliczone na podstawie
informacji finansowych znajdujacych sie w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych. Przedstawione
w niniejszym punkcie wskazniki stanowia Alternatywne Pomiary Wynikéw ((APM) (alternative performance
measures)). Dane te nie podlegaly badaniu ani przegladowi przez Bieglego Rewidenta. Wskazniki te nie s jednolicie
definiowane i moga nie by¢ poréwnywalne do wskaznikdéw prezentowanych przez inne spétki, w tym spoétki
prowadzace dzialalno$¢ w tym samym sektorze, co Grupa. Przedmiotowe informacje finansowe powinny by¢
analizowane wylacznie, jako dodatkowe, nie za$ zastepujace informacje finansowe sporzadzone zgodnie z MSSF UE.
Alternatywnym Pomiarom Wynikéw nie nalezy przypisywaé wyzszego poziomu istotnosci niz danym finansowym ze
Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych. Dane te powinny by¢ rozpatrywanie lacznie ze Skonsolidowanymi
Sprawozdaniami Finansowymi. W ocenie Emitenta inne dane finansowe lub wskazniki finansowe prezentowane
w Prospekcie nie stanowia Alternatywnych Pomiaréw Wynikow.
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W tabeli ponizej przedstawiono podstawowe Alternatywne Pomiary Wynikéw wykorzystywane przez Zarzad w analizie

dzialalnosci Grupy za wskazane okresy.

Wskaznik EBIT

Wskaznik EBITDA

Rentownos¢ operacyjna brutto na sprzedazy (%)

Rentownos¢ na dzialalnosci operacyjnej (%)

Rentowno$¢ netto (%)

Zwrot z aktywow (%)

Za rok zakonczony 31 grudnia

Zwrot z kapitatu (%)

Wskaznik ptynnosci biezacej (krotnos¢)

Wskaznik ptynnosci ,,szybkiej” (krotno$¢)

Wskaznik obrotu nalezno$ciami z tytutu dostaw i ustug (w dniach)

Wskaznik obrotu zapasami (w dniach)

Okres splaty zobowigzan handlowych (w dniach)

Wskaznik zadluzenia bankowego (%)

Wskaznik trwalosci struktury finansowania majatku (%)
Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku (%)

Wskaznik pokrycia aktyw6w trwatych kapitalem wlasnym (%)

2016 r. 2015 r. 2014 r.
24 697 40719 37719
39097 53552 50 557
6.6% 8.2% 10.2%
1.3% 2.6% 3.2%
0.6% 2.2% 2.0%
0.8% 2.7% 2.1%
2.5% 7.9% 7.6%
1.2 1.2 1.0
1.2 1.2 1.0
113 64 76
3 4 7
97 101 103
33.1% 25.4% 41.0%
36.3% 39.8% 31.9%
31.1% 34.4% 27.3%
144.3% 137.7% 106.4%

Zrédto: Spétka, niezbadane.

W tabeli ponizej przedstawiono definicje Alternatywnych Pomiaréw Wynikéw oraz uzasadnienie ich zastosowania.

Nazwa Alternatywnego Pomiaru Wynikéw

Definicja

Uzasadnienie zastosowania danego
Alternatywnego Pomiaru Wynikow

Wskaznik EBIT

Wskaznik EBITDA

Rentowno$¢ operacyjna
marzy brutto na sprzedazy

Spotka definiuje EBIT jako wynik z dzialalnoéci EBIT stanowi miare wynikéw operacyjnych

operacyjnej

Spotka definiuje EBITDA jako sume wyniku
z dzialalnoéci operacyjnej i amortyzacji

Spotka definiuje i oblicza rentowno$¢
na dzialalno$ci operacyjnej jako wynik
na dziatalnoéci operacyjnej/przychody
ze sprzedazy * 100%.

Spotki nieuwzgledniajacych wplywu podatku
dochodowego, wyniku na dziatalnosci
inwestycyjnej, wyniku na transakcjach
finansowych i wyniku na réznicach kursowych,
co pozwala na poréwnywanie wynikow
niezaleznie od wplywu zmiany struktury
finansowania, wysoko$ci podatku dochodowego
i wptywu réznic kursowych.

EBITDA stanowi miare wynikow operacyjnych
Spotki nieuwzgledniajacych wplywu
amortyzacji srodkéw trwatych i wartosci
niematerialnych, co pozwala na poréwnywanie
wynikéw niezaleznie od zmian w stanie
posiadanych §rodkéw trwatych, mogacych
wplywaé poprzez warto$¢ amortyzacji na inne
miary wynikow

Wskaznik rentownoéci marzy brutto na
sprzedazy okre$la wysoko$¢ zysku osiagnigtego
ze sprzedazy po odliczeniu kosztow
sprzedanych produktéw i materiatow.
Wskaznik umozliwia okre$lenie marzy brutto
ze sprzedazy Grupy, a w konsekwencji mierzy
zdolno$¢ do generowania zysku z podstawowej
dzialalnosci operacyjnej Grupy.
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Nazwa Alternatywnego Pomiaru Wynikéw

Definicja

Uzasadnienie zastosowania danego
Alternatywnego Pomiaru Wynikéw

Rentownos¢ na dzialalno$ci operacyjnej...............

Rentownos¢ netto

Zwrot z aktywow

Zwrot z kapitatu

Wskaznik ptynnosci biezacej (krotnoé)...............

Wskaznik ptynnosci ,,szybkiej” (krotnos¢)...........

Wskaznik obrotu nalezno$ciami z tytutu
dostaw i ustug (w dniach) .......ccccoveuviuviiniuniuninnne

Wskaznik obrotu zapasami
(w dniach)

Okres splaty zobowigzan handlowych
(w dniach)

Wskaznik zadluzenia bankowego...........cccccuevunnce

Wskaznik trwatosci struktury
finansowania majatku

Wskaznik udziatu kapitatu wlasnego
w finansowaniu majatku

Wskaznik pokrycia aktywow trwalych
kapitalem wlasnym

Spotka definiuje i oblicza rentowno$¢ netto
jako wynik netto /przychody ze sprzedazy *
100%.

Spotka definiuje i oblicza rentowno$¢ netto
jako wynik netto /przychody netto ze sprzedazy
towardéw i produktéw * 100%.

Spotka definiuje i oblicza zwrot z aktywéw jako
wynik netto /suma aktywow * 100%.

Spotka definiuje i oblicza stope zwrotu
z kapitatu jako wynik netto /kapitat wlasny
ogotem * 100%.

Spélka definiuje i oblicza wskaznik plynnosci
biezacej jako aktywa obrotowe/zobowigzania
krétkoterminowe.

Spélka definiuje i oblicza plynnosci ,,szybkiej”
jako (aktywa obrotowe minus
zapasy)/zobowigzania krétkoterminowe.

Spotka definiuje i oblicza wskaznik obrotu
naleznosciami z tytutu dostaw i ustug (w
dniach) jako iloraz naleznoéci z tytutu dostaw
i ustug krétkoterminowe x 360/przychody
netto ze sprzedazy towaréw i produktow.

Spotka definiuje i oblicza wskaznik obrotu
zapasami jako iloraz zapasy x 360/koszt
sprzedanych towaréw i produktow

Spolka definiuje i oblicza okres splaty
zobowigzan handlowych jako zobowigzania

z tytutu dostaw i ustug krétkoterminowe x 360/
koszt sprzedanych towaréw i produktow.

Spéika definiuje i oblicza wskaznik zadluzenia
bankowego jako (kredyty i pozyczki krétko-

i dlugoterminowe)/kapitat wiasny ogétem
*100%.

Spotka definiuje i oblicza trwaloéci struktury
finansowania majatku jako wynik (kapitaty
wlasne ogoélem plus zobowigzania
dlugoterminowe)/suma aktywow * 100%.

Spotka definiuje i oblicza wskaznik udziatu
kapitatu wlasnego w finansowaniu majatku
jako kapitat wlasny ogotem/suma aktywow
*100%.

Spolka definiuje i oblicza wskaznik pokrycia
aktywow trwatych kapitatem wlasnym jako
wynik kapital wlasny ogétem/aktywa trwate
*100%.

Wiskaznik rentownoéci na dziatalnoéci
operacyjnej stanowi miare wynikow
operacyjnych Grupy nieuwzgledniajacych
wplywu podatku dochodowego i wyniku

na dziatalnoéci finansowej, co pozwala na
poréwnywanie wynikéw Grupy niezaleznie
od wplywu zmiany struktury finansowania
dziatalnoéci czy wysokoéci roznic kursowych.

Wskaznik rentownosci netto wskazuje ile zysku
netto wypracowuja przychody ze sprzedazy
towardéw i ustug. Informuje o tym, ile procent
sprzedazy stanowi marza zysku po odliczeniu
wszystkich kosztow i zaptaceniu podatkow

Wiskaznik zwrotu z aktywow wskazuje, jaka jest
rentowno$¢ wszystkich aktywéw Grupy

w stosunku do wypracowanego przez nie
wyniku netto.

Wiskaznik zwrotu z kapitatu wlasnego wskazuje
na stope zwrotu z zainwestowanego przez
akcjonariuszy Grupy kapitatu.

Wiskaznik ptynnosci biezacej wskazuje
na potencjalng zdolnoé¢ Grupy do splaty
biezacych zobowigzan za pomoca
krétkoterminowych aktywow

Wiskaznik ptynnosci szybkiej okresla
potencjalng zdolno$¢ Grupy do sptacenia
swoich krotkoterminowych zobowigzan
aktywami o wysokiej ptynnosci.

Wskaznik obrotu nalezno$ciami umozliwia
analiz¢ cyklu regulowania naleznosci przez
odbiorcéw Grupy.

Wskaznik obrotu zapasami umozliwia analize
poziomu odnawialnosci zapaséw Grupy
dla zrealizowanej sprzedazy.

Wskaznik ten umozliwia okreslenie okresu
splaty zobowigzan handlowych Grupy.

Wskaznik zadtuzenia bankowego wskazuje
na stopien, w jakim Grupa jest finansowana
kapitalem pozyskanym od bankow.

Wskaznik trwatoéci struktury finansowania
majatku wskazuje udziat kapitatow
dtugoterminowych w finansowaniu majatku
Grupy.

Wiskaznik udziatu kapitatéw wiasnych

w finansowaniu majatku informuje, czy wartos¢
kapitatu wlasnego Grupy jest wystarczajaca

dla sfinansowania aktywow trwatych.

Wiskaznik pokrycia aktywow trwalych
kapitatem wlasnym informuje o stopniu
finansowania aktyw6w trwalych z wlasnego
kapitatu Grupy.
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Uzasadnienie zastosowania danego

Nazwa Alternatywnego Pomiaru Wynikéw Definicja Alternatywnego Pomiaru Wynikéw
Wskaznik obcigzenia majatku Spotka definiuje i oblicza obcigzenia majatku ~ Wskaznik rentownoéci operacyjnej brutto jest
zobowigzaniami zobowigzaniami jako wynik zobowigzania miarg zdolnosci Grupy do generowania gotowki

dtugoterminowe plus zobowigzania ze podstawowej dziatalnosci operacyjnej
krétkoterminowe/suma aktywow * 100%. (efektywnosci dziatalnoéci operacyjnej).

Zrédio: Spétka.

Naklady inwestycyjne

W latach 2014, 2015, 2016 oraz w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. Grupa zrealizowala istotne
inwestycje w rzeczowe aktywa trwale oraz wartosci niematerialne.

W roku zakoniczonym 31 grudnia 2016 Grupa zrealizowata inwestycje o tacznej kwocie ok. 13,9 mln zl, z czego ok.
8,5 mln zt dotyczyto $rodkéw trwatych, natomiast 5,4 mln zI wartoéci niematerialnych. Inwestycje w $rodki trwate
dotyczyty przede wszystkim zakupu oraz modernizacji maszyn i urzadzen technicznych, w tym sprzetu z obszaru IT,
a takze zakupu $rodkéw transportu. Najwieksza pozycja w grupie srodkéw trwaltych bylo zakupienie przez Spotke
Zalezng E003B7 konteneréw biurowych za kwote 1,6 mln zl. Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na wartosci
niematerialne byto gléwne wniesienie w formie niepienieznej zorganizowanej czeéci przedsiebiorstwa przez PBG Oil
& Gas Sp. z 0.0. 0 wartoéci 4,0 mln zt jako pokrycie nabycia udzialéw w Spoélce Zaleznej RAFAKO Engineering.
Ponadto Spétka poniosta naklady na zakup systemu do planowania i budzetowania, wspierajacego prowadzacych
projekty w budzetowaniu i kontroli realizacji budzetu w kwocie 0,7 mln zt. Zadanie to jest kontynuowane w 2017
roku. Najwieksze naklady inwestycyjne w Grupie w 2016 roku poniosta RAFAKO w wysokosci 6,1 mln zt.

W roku 2015 aczne naktady inwestycyjne Grupy wyniosly ok 32,1 mln zi, z czego ok. 24,3 mln zI dotyczylo $rodkow
trwalych, natomiast pozostala kwota ok. 7,8 mln zt wartosci niematerialnych. Znaczace inwestycje w $rodki trwate
zwiazane byly przede wszystkim z zakupem oraz modernizacja maszyn i urzadzen wykorzystywanych w dziatalno$ci
produkcyjnej oraz modernizacja budynkéw i budowli. Spétka ukonczyla kilkuletnia modernizacje malarni, ktéra
kosztowata ponad 8,6 mln zl, z czego 7,3 mln zl poniesiono w2015 roku. Spdtka poniosta tez naklady na zakup
gietarki do rur CNC za 2,4 mln zt oraz wycinarki wodnej CNC za 0,8 mln zI. Gléwnym przedmiotem naklfadéw na
warto$ci niematerialne byt zakup zorganizowanej czeéci przedsigbiorstwa PBG Avatia Sp. z 0.0. przez Spotke. Laczny
koszt nabycia jednostki powiazanej wynidst 2,5 mln zl z czego warto$¢ firmy wyceniona zostala na 1,4 min zi,
a wartoéci niematerialne na 1,3 mln zt. Ponadto zakupiono licencje i oprogramowanie komputerowe.

W roku 2014 Grupa poniosta naklady inwestycyjne w tacznej kwocie ok. 18,6 mln zl, z czego ok. 14,5 mln z} naktadéw
poniesiono na $rodki trwale, a pozostala kwota ok. 4,0 mln zI dotyczyla nakladéw na wartoéci niematerialne.
Przedmiotem nakladéw inwestycyjnych na rzeczowy majatek trwaty byly przede wszystkim naktady na infrastrukture
budowlana, zakupy oraz modernizacje maszyn i urzadzen technicznych, w tym sprzetu z obszaru IT, a takze zakupy
$rodkow transportu. Najbardziej istotne pozycje nakladéw inwestycyjnych w 2014 roku dotycza zakupu konteneréw
biurowych za kwote 2,4 mln zt przez Spétke Zalezng E003B7 realizujaca Projekt Jaworzno oraz modernizacji malarni
przez Spolke, na ktérg poniesiono koszty w wysokosci 1,3 mln zt. Modernizacja ta zostata ukonczona w 2015 roku.
Zakupy w obszarze wartoséci niematerialnych dotyczyly przede wszystkim licencji i oprogramowania komputerowego,
wérdd ktorych najistotniejsza pozycje stanowita licencja na kotly nadkrytyczne typu BENSON w kwocie ok. 2,1 mln zL

Biezace i planowane inwestycje

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 Grupa zrealizowala inwestycje o tacznej kwocie ok. 3,3 mlin zt,
z czego ok. 3,0 mln zt dotyczylo zakupu $rodkéw trwatych, natomiast 0,3 mln zt wartoéci niematerialnych. Inwestycje
w $rodki trwale dotyczyly przede wszystkim zakupu oraz modernizacji maszyn i urzadzen technicznych, w tym takze
sprzetu z obszaru IT, zakupu $rodkéw transportu oraz modernizacji budynkéw i budowli. Najwyzsze naklady
poniesiono na zakup macierzy dla serweréw biznesowych w kwocie 0,6 mln z. Najwigksze naklady inwestycyjne
w Grupie RAFAKO w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 roku poniosta Spétka — 2,1 mln z1.

Grupa realizuje inwestycje gléwnie w kraju. Pojedyncze inwestycje zagraniczne o niskiej wartosci realizowane sg
przez spolki Grupy dzialajace za granica: RAFAKO Engineering Solution oraz RAFAKO Hungary.

Inwestycje realizowane przez Grupe byly finansowane ze $rodkéw wilasnych oraz w formie leasingu.

Na dzien 30 czerwca 2017 roku jednostki wchodzace w sklad Grupy Kapitalowej RAFAKO wykazywaly zobowigzania
z tytulu nabycia rzeczowych aktywéw trwatych w kwocie 1,4 mln zt. Ponadto Spotki z Grupy nie posiadaly
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podpisanych uméw dotyczacych planowanych w 2017 roku nakladéw inwestycyjnych, ktore nie zostaly na dzien
zakonczenia okresu sprawozdawczego ujete w ksiegach rachunkowych.

W drugim pétroczu 2017 roku i pierwszym poétroczu 2018 roku Grupa planuje dokonaé nakladéw inwestycyjnych
w wysokoéci ok 23,5 mln zt obejmujacych przede wszystkim zakup rzeczowych aktywdéw trwalych oraz wartosci
niematerialnych.

Do najistotniejszych zadan inwestycyjnych naleza m.in.:
e realizacja projektu badawczo-rozwojowego ,,E-bus innowacyjny maly autobus elektryczny”,

e zakup badZ modernizacja maszyn oraz urzadzen (m.in. zakup obrabiarki CNC, urzadzenia do badan
nieniszczacych, defektoskopu),

e zakup sprzetu komputerowego (m.in. modernizacja serwerowni oraz zakup komputeréw i notebookow),
e modernizacje budynkéw produkcyjnych (m.in. modernizacja podtorza suwnicowego),
o zakup licencji Microsoft (Microsoft Exchange),

e zakup systemu do planowania i budzetowania, wspierajacego prowadzacych projekty w budzetowaniu
i kontroli realizacji budzetu (kontynuacja zadania z poprzedniego roku).

Grupa zamierza finansowa¢ swoje biezace naktady kapitalowe srodkami wlasnymi, a jedli bedzie to mozliwe rowniez
ze $rodkéw finansowych pozyskanych od podmiotéw trzecich, takich jak leasing wybranych aktywow Czes¢
wydatkéw na innowacje moze zostaé tez sfinansowana przy wykorzystaniu dofinansowania ze $rodkéw publicznych.

Informacje ilosciowe i jako$ciowe na temat ryzyka finansowego

Celem zarzadzania ryzykiem finansowym Grupy jest ograniczenie zmiennoéci generowanych przeplywow
pieni¢znych oraz osigganych wynikéw finansowych na podstawowej dzialalnosci biznesowej do akceptowalnego
poziomu. Do gléwnych instrumentéw finansowych, z ktérych korzystaja Spétki z Grupy, naleza: $rodki pieniezne,
lokaty krétkoterminowe, udzielone pozyczki, transakcje wymiany walut, kredyt wrachunku biezacym i umowy
leasingu. Gtéwnym zadaniem wspomnianych instrumentéw jest wspomaganie i zabezpieczenie finansowe biezacej
dziatalno$ci operacyjnej Spétek poprzez stabilizowanie i neutralizowanie ryzyk plynnoéci finansowej, zmiennoéci
kurséw walutowych i stép procentowych, a takze bezpieczne iefektywne lokowanie nadwyzek finansowych.
Pozostate instrumenty finansowe - takie jak nalezno$ci i zobowigzania z tytutu dostaw i uslug — powstaja w zwigzku
z prowadzeniem przez Spo6lki z Grupy biezacej dzialalnoéci biznesowej i sa nieodigcznym jej elementem.

Grupa nie prowadzi obrotu instrumentami finansowymi. Wszystkie opisane w niniejszym rozdziale instrumenty
maja charakter wspomagajacy bezposrednie procesy biznesowe, wynikajace z prowadzonej dziatalnosci podstawowe;j.
Grupa nie dopuszcza do wykorzystania instrumentéw finansowych w celach spekulacyjnych, czy innych,
niepowigzanych $ciéle z podstawowg dzialalnoscig operacyjna.

Najistotniejszym rodzajem ryzyka finansowego na jakie narazona jest Grupa jest ryzyko plynnosci, ktore zostato
szerzej opisane w roz. Czynniki Ryzyka - Ryzyka zwigzane z warunkami makroekonomicznymi oraz dotyczgce
sektora, w ktorym Grupa prowadzi dziatalnosci. Ponadto Grupa jest takze narazona na ryzyko walutowe.
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OPIS DZIALALNOSCI GRUPY

Przed analizg informacji na temat dziatalnosci Grupy, jej udziatow rynkowych oraz informacji finansowych i operacyjnych
dotyczgcych Grupy zawartych w niniejszym rozdziale inwestorzy powinni zapozna¢ sig z metodologiq i sposobem prezentacji
takich informacji, ktore zostaly opisane w rozdz. ,Istotne informacje - Prezentacja historycznych informacji finansowych,
innych danych finansowych oraz danych operacyjnych” i ,,Dane makroekonomiczne, branzowe i statystyczne”.

Informacje dotyczgce pozycji rynkowej Grupy opisanej w niniejszym rozdziale zostaly uzupetnione o dane stanowigce
wewnetrzne szacunki Spotki w zakresie, w jakim dane te nie sq dostgpne na podstawie Zrédet publicznych. Szacunki
Spotki zostaly przygotowane w oparciu o informacje publiczne dostgpne oraz informacja uzyskana przez Grupe
w ramach prowadzonej dziatalnosci, m.in. informacje dotyczgce produkowanych i zainstalowanych w Polsce kottow
energetycznych. Spétka jako jeden z wiodgcych podmiotéw na rynku budownictwa energetycznego w Polsce brata udziat
zaréwno samodzielnie, jak i we wspélpracy z innymi podmiotami, w projektowaniu, produkcji oraz budowie/montazu
znacznej liczby urzgdzeri i obiektow energetycznych w Polsce. Szacunki Spotki dotyczgce jej pozycji rynkowej,
a w szczegblnosci udziatu procentowego kottow dostarczonych przez Grupe w lgcznej wartosci wydajnosci parowej
kottéw energetycznych zainstalowanych w Polsce zostaly przygotowane w oparciu o te informacje. Na potrzeby wyzej
wymienionych szacunkow Spotka za kotly dostarczone przez Grupe uznaje kotly, ktére zostaty wyprodukowane przez
Grupe samodzielnie, jak i przy wspblpracy z innymi podmiotami na réznych etapach realizacji inwestycji, nawet jesli
kotly te zostaly nastgpnie zmodernizowane przez podmiot inny niz Grupa.

Informacje ogdlne

Grupa jest jednym z najwigkszych w Polsce i Europie dostawcédw przyjaznych srodowisku i nowoczesnych rozwigzan
technologicznych dla sektora energetyki i przemystu. Grupa posiada prawie 70-letnie do$wiadczenie, poparte
referencjami, w zakresie projektowania, produkcji, budowy i serwisu urzadzen oraz obiektéw energetycznych oraz
ochrony $rodowiska. Od poczatku swojej dzialalnosci Grupa prowadzi réwniez dzialalno$¢ za granica, w tym od
ponad 50 lat dziata m.in. na rynku batkanskim, indyjskim, tureckim i czeskim.

Do produktéw i ustug oferowanych przez Grupe zaliczaja sie:

e bloki energetyczne i kotly, w tym m.in. kompletne bloki energetyczne i same kotly (w podziale na
wykorzystywane paliwo np. (i) kotly opalane weglem kamiennym,; (ii) kotly opalane weglem brunatnym;
(iii) kotly olejowo-gazowe; (iii) kotly opalane biomasg; (iv) kotty opalane odpadami);

e urzadzenia ochrony powietrza, w tym m.in. urzadzenia odpylajace, instalacje odsiarczania spalin, instalacje
odazotowania spalin;

e zespoly oraz czesci maszyn i urzadzen energetycznych; oraz
e pozostate produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetniajace.

Powyzsze produkty i ustugi Grupa oferuje w formule EPC (model kompleksowego zarzadzana projektem,
obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego produktu) lub formule
nie-EPC (model obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe danego produktu w réznych
konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacji i produkeji).

Grupa posiada wlasne zaklady produkcyjne, w ktorych na dzien 30 wrzesnia 2017 r. zatrudnionych byto
760 pracownikéw. Zaklad macierzysty miesci sie¢ w Raciborzu, gdzie zlokalizowane sa dyrekcja zakladu, biura
projektowe i technologiczne oraz pie¢ hal produkcyjnych, gdzie produkowane sa przede wszystkim elementy
ci$nieniowe. Zaktad Grupy produkujacy elektrofiltry oraz ich elementy dziala w Wyrach. Na Date Prospektu taczne
moce przerobowe Grupy na 2017 rok wynosity ponad 1,0 mln roboczogodzin/rok z mozliwoscig ich zwiekszenia do
ponad 1,25 mln roboczogodzin/rok. Pod wzgledem wartoéci mocy produkcyjnych w zakresie produkeji elementéw
ci$nieniowych Grupa posiada pozycje lidera w Polsce i w UE.

Grupa RAFAKO jest gléownym dostawca kotléw energetycznych i cieptowniczych dla podmiotéw dzialajacych
w sektorze energetyki i przemyslu w Polsce. Na Dat¢ Prospektu ok. 75-80% kotléw energetycznych (wediug
kryterium wydajnosci parowej) zainstalowanych w Polsce zostalo dostarczone przez Grupe (wedtug danych Spoétki
opracowanych w oparciu o dane Agencji Rynku Energii). Do najwazniejszych obiektéw, ktére Grupa wyposazyla
w swoje kotly energetyczne, nalezg m.in.: elektrownie: Belchatéw, Opole, Turéw, Dolna Odra (wszystkie nalezace do
PGE), Rybnik (EDF), Patnéw-Adaméw-Konin, Kozienice (Enea) oraz elektrownie wchodzace w sklad Tauron
Wytwarzanie, a takze Elektrocieptownie Warszawskie (PGNiG Termika), Zespot Elektrocieptowni Wrocltawskich
Kogeneracja, Zespdt Elektrocieptowni Lddz (Veolia), Elektrocieptownia Zielona Goéra (EDF). Kotly z cyrkulacyjna
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warstwg fluidalng Grupa zainstalowata w Elektrocieptowniach Zeran (PGNiG Termika) i Bielsko-Biata II (Tauron
Wytwarzanie), w Elektrowni Siersza (Tauron Wytwarzanie) oraz w Zaktadach Farmaceutycznych Polpharma
Starogard Gdanski.

W dziedzinie ochrony $rodowiska Grupa dostarczyla, badz nadal realizuje instalacje m.in. dla Elektrowni Jaworzno
III, Elektrowni Befchatéw, Elektrowni Patnéw, Elektrowni Ostroteka, Elektrowni Dolna Odra, Elektrocieplowni
Siekierki, Elektrocieplowni £6dz, Elektrowni Siersza, Elektrowni Skawina, Elektrowni Trzebowice (Veolia Czechy),
Elektrowni Belchatéw, Elektrowni Kozienice czy Elektrowni Polaniec.

Na dzien 30 wrzeénia 2017 r. Grupa zatrudniata 2.187 pracownikéw.

Strategia rozwoju Grupy zaklada umacnianie pozycji krajowego lidera oraz liczacego sie podmiotu na rynkach
zagranicznych przede wszystkim poprzez (i) rozwoj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegdlnosci
technologii wlasnych, (ii) rozszerzenie i umocnienie oferty produktowej i ustugowej Grupy, (iii) rozwoj sprzedazy
zagranicznej i (iv) dalszg optymalizacje zarzadzania procesami wewnatrz Grupy.

Historia

Historia Grupy siega lat 1949-1952. Decyzja Ministra Przemystu Cigzkiego z dnia 31 grudnia 1949 r. utworzono
przedsiebiorstwo panstwowe pod nazwa ,Fabryka Urzadzen Technicznych”. Przedmiot dziatalno$ci okreslono jako
produkcja kotléw parowych, a siedziba przedsiebiorstwa zostal Raciborz. Pierwsze kotly zostaly wyprodukowane
w roku 1952.

W okresie od 1952 roku do poczatku lat 90-tych przedsi¢biorstwo rozwijato swojg dzialalnos¢ na rynku krajowym
i na rynkach zagranicznych (m.in. w Chinach, Indiach, Turcji i Jugostawii), unowoczeséniajac stosowane metody
produkcji i wykorzystywane technologie oraz poszerzajac oferte produktows i ustugows.

W latach 90. Grupa poszerzyla swoja oferte m.in. o technologie kotléw z cyrkulacyjnym zlozem fluidalnym, kotly
odzyskowe, instalacje odsiarczania spalin oraz kotly do termicznej utylizacji odpadéw. W tych latach poszerzyly si¢
rynki zbytu, m.in. o Szwajcari¢, Niemcy, Francje czy kraje skandynawskie. Ostatnie 20-lecie to dalszy rozwdj oferty
produktowej i ustugowej, oraz rozw6j kompetencji pozwalajacych ubiegac si¢ o kontrakty w formule EPC.

W 1993 roku przedsiebiorstwo panstwowe ,,Raciborska Fabryka Kotléw RAFAKO” zostato przeksztalcone w spotke
akcyjng Skarbu Panstwa, Fabryka Kotléw RAFAKO S.A. W dniu 12 stycznia 1993 r. zawarto umowe gltéwna
w sprawie przeksztalcenia i sposobu udostepnienia akcji przeksztatconej spétki. Na mocy umowy gléwnej: (i) 50%
akeji zostalo nabyte przez spotke RAFAKO sp. z 0.0. (utworzong przez pracownikéw przedsigbiorstwa panstwowego
»Raciborska Fabryka Kottéw RAFAKO”) i 5% przez kadre kierownicza, (ii) 20% akcji sprzedano pracownikom, (iii)
natomiast 25% akgji zatrzymal Skarb Panstwa z przeznaczeniem do sprzedazy w drodze oferty publicznej drobnym
inwestorom. W 1994 roku Spétka przeprowadzita oferte publiczng akeji. Akcje Spotki zostaty dopuszczone do obrotu
na rynku podstawowym GPW w styczniu 1994 roku. Pierwsze notowanie akcji RAFAKO na GPW odbylo si¢ w dniu
7 marca 1994 r.

W 1997 roku Spotka zawarla porozumienie z inwestorem strategicznym, spolka Elektrim, ktéra objeta w ofercie
zamknietej akcje nowej emisji reprezentujace 46,7% kapitalu zaktadowego Spotki po jego podwyzszeniu. Elektrim
zwiekszyt swoj udziat do 49,9%.

Od kilkunastu lat RAFAKO wspdlnie z réznymi partnerami projektuje i dostarcza kotly na parametry nadkrytyczne
dla réznych elektrowni na $wiecie. W szczegdlnosci w ostatnich latach Spoétka zawarla szereg tego typu uméw na
kotly nadkrytyczne dla Elektrowni Patnéw blok 460MW oraz Elektrowni Belchatéw blok 858MW (w ukltadzie
konsorcjalnym z General Electric International) oraz czterech kottéw nadkrytycznych dla elektrowni w Niemczech
z Hitachi Power Europe.

W dniu 18 listopada 2011 roku PBG zawiadomila Spétke o posrednim nabyciu 50% + 1 akcji RAFAKO poprzez
nabycie udziatéw spotki Multaros od spétki Elektrim.

W 2011 roku przekazany zostal do eksploatacji blok energetyczny w Elektrowni Belchatéw, bedacy jedna
z najpotezniejszych jednostek opalanych weglem brunatnym na terenie Polski. W zwigzku z realizacja
przedmiotowego kontraktu powstal spér pomiedzy RAFAKO oraz spotkami z Grupy Alstom, ktory zostal
zakoficzony zawarciem w dniu 15 pazdziernika 2013 r. ugody, kompleksowo regulujacej zasady rozliczen
finansowych pomiedzy RAFAKO a Grupa General Electric (wczeéniej Grupa Alstom) oraz zrzeczenie sig
wzajemnych roszczen zwigzanych z konkretnymi projektami, w tym inwestycja w Elektrowni Belchatéw. Na
podstawie zawartej ugody: (i) spétki z Grupy General Electric (wcze$niej Grupa Alstom) dokonaly zaptaty na rzecz
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RAFAKO kwoty 23 mln EUR w dniu 31 pazdziernika 2013 r. oraz kwoty 20,5 mln EUR w dniu 28 lutego 2014 r.; (ii)
RAFAKO zobowigzalo si¢ do wspdlpracy z Grupa General Electric (wczesniej Grupa Alstom) w zwiazku z Projektem
Opole, w tym do przydzielenia spétkom z Grupy General Electric (wcze$niej Grupa Alstom) czedci zakresu prac
przypadajacych RAFAKO w Projekcie Opole (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy — Istotne umowy
zawierane w normalnym toku dziatalnosci Grupy o szczegblnym znaczeniu dla wynikéw Grupy - Umowa na
wykonanie Projektu Opole”).

W dniu 20 grudnia 2011 r. miala miejsce zmiana w strukturze Grupy poprzez zakup ENERGOMONTAZ-
POLUDNIE od PBG. Z uwagi na ogloszenie upadloéci PBG z mozliwosécig zawarcia ukladu w 2012 roku Spétka
i PBG zawarly umowe dotyczaca przeniesienia akcji ENERGOMONTAZ-POLUDNIE na rzecz PBG.

W dniu 10 stycznia 2012 r. Spétka zawarla ze spotka Hydrobudowa Polska umowe pozyczki, na podstawie ktdrej
RAFAKO udzielito spélce na okres 12 miesigcy (tj. do dnia 9 stycznia 2013 r.) pozyczki pieni¢znej w kwocie 32 mln zt
z przeznaczeniem na finansowanie biezacej dzialalnoéci. W dniu 11 czerwca 2013 r. ogloszona zostata upadto$é
Hydrobudowa Polska, obejmujaca likwidacje majatku spétki. Majac na uwadze proces upadtosci likwidacyjnej spotki
Hydrobudowa Polska, celem dochodzenia zwrotu pozyczki, Zarzad w dniu 21 wrzeé$nia 2012 r. dokonatl zgloszenia
wierzytelnosci z tytulu pozyczki w postepowaniu upadto$ciowym PBG z mozliwoscig zawarcia uktadu.

W dniu 15 lutego 2012 r. Spétka, jako lider konsorcjum w sktadzie: RAFAKO, Polimex oraz Mostostal podpisata umowe
ze spotka PGE Opole dotyczaca realizacji Projektu Opole, ktérego faczna warto$¢ wynosi 11,6 mld zt brutto. Z uwagi na
przesuniecie terminu rozpoczecia realizacji Projektu Opole prace rozpoczely sie w dniu 31 stycznia 2014 r. (zob. rozdz.
»Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Grupy
o szczegblnym znaczeniu dla wynikéw Grupy - Umowa na wykonanie Projektu Opole”).

W dniu 13 czerwca 2012 r. sad rejonowy w Poznaniu oglosit upadloé¢ z mozliwoscig zawarcia uktadu PBG, ktora jest
jednostka dominujaca wyzszego szczebla wobec Spoiki.

W dniu 24 stycznia 2013 r. oferta ztozona przez konsorcjum spotek: RAFAKO (lider konsorcjum) i Mostostal, zostala
wybrana przez Tauron Wytwarzanie w postepowaniu o udzielenie zaméwienia publicznego prowadzonym w trybie
negocjacji z ogloszeniem na realizacj¢ Projektu Jaworzno. Termin zwigzania oferta byt wielokrotnie przedtuzany.
Ostatecznie zostal przedluzony do dnia 30 kwietnia 2014 r. w zwigzku z uzgodnieniem uméw i porozumien
z instytucjami finansowymi oraz podwykonawcami zainteresowanymi udziatem w realizacji projektu.

W latach 2014-2016 i w okresie do Daty Prospektu do najwazniejszych wydarzen w historii Grupy nalezaly
nastepujace wydarzenia.

W zwigzku z zwarciem wszystkich wymaganych uméw z instytucjami finansowymi w dniu 17 kwietnia 2014 r.
RAFAKO jako lider, dzialajac w konsorcjum z Mostostal, zawarlo z Tauron Wytwarzanie umowe na realizacje
Projektu Jaworzno, ktorej przedmiotem jest zaprojektowanie i wykonanie w formule ,pod klucz” bloku
energetycznego o mocy 910 MW brutto na parametry nadkrytyczne. Na podstawie umowy konsorcjum z Mostostal
RAFAKO odpowiedzialne jest za wykonanie 99,99% prac wymaganych umowsa z Tauron Wytwarzanie oraz
uprawnione do otrzymania wynagrodzenia odpowiadajacego powyzszemu udzialowi prac. Wartos¢ taczna projektu
wynosi ok. 5,4 mld zl brutto. W dniu 1 marca 2017 r., RAFAKO dziatajagc w konsorcjum z Mostostal zawarlo
z Tauron Wytwarzanie aneks do umowy na realizacj¢ Projektu Jaworzno, zgodnie z ktérym wynagrodzenie netto za
realizacje umowy zostalo zwigkszone o 71,05 mln zl, a termin realizacji inwestycji zostal wydtuzony o 8 miesiecy
i 5 dni (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane w normalnym toku
dziatalnosci Grupy o szczegolnym znaczeniu dla wynikéw Grupy - Umowy zwigzane z realizacjg Projektu Jaworzno™).

W kwietniu 2014 r. spétka E003B7 (spotka zalezna Spotki) zawarta wraz z PKO BP, PZU oraz BGK umowe o udzielenie
gwarangcji bankowych i ubezpieczeniowych w zwigzku z Projektem Jaworzno.

W 2015 r. Spolka przeprowadzita oferte publiczng akeji Spotki, w wyniku ktérej, na podstawie uchwaty zarzadu z dnia
13 maja 2015 r. w ramach kapitalu docelowego, kapital zakladowy Spolki zostal podwyzszony o 30.663.996 zt poprzez
emisje 15.331.998 akgji zwyklych na okaziciela serii J, o warto$ci nominalnej 2 zt kazda. W ramach oferty publicznej
objete zostaly wszystkie oferowane akcje, po cenie emisyjnej 6,10 zI kazda. Laczna warto$¢ emisji wyniosta
93.525.187,80 zt. Akcje serii ] zostaly wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW w dniu 21 wrzeénia 2015 r.

W lutym 2016 r. spotka E003B7 (spdtka zalezna Spotki) zawarta aneks do umowy z kwietnia 2014 r. o udzielenie
gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych w zwiazku z projektem Jaworzno, na podstawie ktérego, mBank
zobowiazal si¢ do wystawienia na rzecz Tauron Wytwarzanie S.A. (i) gwarancji bankowej dotyczacej zwrotu zaliczki
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w wysokosci 48.000.000 PLN oraz (ii) gwarancji bankowej nalezytego wykonania kontraktu dotyczacego Projektu
Jaworzno w wysokosci 126.334.000 PLN, z zastrzezeniem spelnienia warunkéw zapisanych w umowie.

We wrze$niu 2016 roku, Spoétka zawarla umowe, na podstawie ktérej wybuduje blok kogeneracyjny dla nowej
elektrocieptowni w Wilnie. Elektrocieplownia bedzie charakteryzowaé sie¢ systemem dwunitkowym, w ramach
ktérego dziata¢ beda dwa kotty spalajace biomase. Warto$¢ umowy wynosi 149,6 mln euro netto i jest to najwiekszy
eksportowy kontrakt w historii Spétki.

W zwigzku z realizacjg ukladu PBG zatwierdzonego w toku postepowania upadiosciowego toczacego sie wobec PBG,
PBG ztozylo propozycje nabycia 388.492 zdematerializowanych, zabezpieczonych obligacji zwyklych PBG, o wartosci
nominalnej 100 zt kazda i facznej warto$ci nominalnej 38.849,2 tys. zt. Zgodnie z postanowieniami zatwierdzonego
ukladu, pokrycie tacznej ceny emisyjnej wszystkich obligacji PBG objetych przez RAFAKO zostato dokonane poprzez
potracenie wierzytelnoéci przystugujacych RAFAKO wobec PBG. W dniu 10 lutego 2017 r. nastgpil przydziat
obligacji PBG na rzecz RAFAKO (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane
poza normalnym tokiem dziatalnosci - Umowy finansowe”).

W dniu 26 lipca 2017 roku Spétka zawarla list intencyjny z Funduszem Inwestycji Polskich Przedsi¢biorstw Funduszem
Inwestycyjnym Zamknietym Aktywéw Niepublicznych (,FIPP FIZ AN”) oraz Polskim Funduszem Rozwoju S.A.
(,PFR”). W dokumencie PFR wyrazil wole podjecia wspotpracy w celu realizacji ze Spotka wspolnych strategicznych
projektéw, a FIPP FIZ AN wyrazit wole rozmdw o inwestycji w Spotke. Zarzad Spélki jednoczes$nie wskazal, iz na chwile
podpisania listu intencyjnego, fakt dokonania inwestycji, jak réwniez jej zakres, cel oraz stopien zaangazowania FIPP
FIZ AN nie sg jeszcze okreslone, a wszystkie dotychczasowe ustalenia maja charakter ogélny i niewigzacy.

W okresie od 2014 roku do Daty Prospektu Spétka otrzymata nastepujace, wazniejsze nagrody i wyréznienia:
e 2014 r. - Rynkowy Lider Innowacyjnoéci - Jakos¢, Kreatywnos¢, Efektywno$é;
e 2014 r. - Laureat rankingu UDT ,Lider bezpieczenstwa technicznego 2014”;
e 2014 r. - I miejsce w konkursie Pafistwowej Inspekeji Pracy ,,Buduj Bezpiecznie”;

e 2017 r. - Laureat Polskiej Nagrody Inteligentnego Rozwoju.

Przewagi konkurencyjne

Informacje na temat pozycji rynkowej i przewag konkurencyjnych Spétki i Grupy odzwierciedlaja najlepsze przekonania
i wiedze Zarzadu w tym zakresie. Zarzad uwaza, ze posiadane przez Grupe do$wiadczenie poparte referencjami wraz
z zapleczem technologicznym Grupy, jej umiejetnosciami zarzadzania kompleksowymi projektami i mozliwosciami
produkcyjnymi lacznie skladaja si¢ na istotng przewage konkurencyjng, ktéra jest kluczowym czynnikiem
umozliwiajacym Grupie wykorzystanie jej przysztych mozliwoséci rozwoju dzialalnosci i osigganie celow strategicznych.

Wieloletnie doswiadczenie poparte referencjami

Grupa RAFAKO posiada prawie 70-letnie, poparte referencjami do$wiadczenie w zakresie projektowania, produkgji,
budowy i serwisu urzadzen oraz obiektéw energetycznych i ochrony $rodowiska w Polsce. Od poczatku swojej
dzialalnosci Grupa prowadzi réwniez dzialalnos¢ za granica, w tym od ponad 50 lat dziata m.in. na rynku batkanskim,
indyjskim, tureckim i czeskim.

Grupa jest gléwnym dostawcg kotléw energetycznych dla podmiotéw dziatajacych w sektorze energetyki i przemystu
w Polsce. Na Date Prospektu ok. 75-80% kotléw energetycznych (wedlug kryterium wydajnosci parowej)
zainstalowanych w Polsce zostala dostarczona przez Grupe (wedlug danych wewnetrznych Spotki opracowanych na
podstawie danych Agencji Rynku Energii). Do najistotniejszych inwestycji zrealizowanych przez Grupe w latach 2014-
2017 w zakresie budownictwa energetycznego w Polsce mozna zaliczy¢: (i) Instalacje Mokrego Odsiarczania Spalin
(IOS) w spotkach Grupy EDF w Gdansku, Gdyni, Wroclawiu i Krakowie; (ii) budowe instalacji odazotowania (SCR)
w Elektrowni Kozienice i Elektrowni Polaniec; (iii) przebudowe kotla pylowego na biomasowy w Elektrowni Stalowa
Wola; (iv) przekazanie do eksploatacji kotla fluidalnego dla Synthos; (v) modernizacje IOS w Elektrowni Belchatow;
(vi) IOS w EC Siekierki (PGNiG Termika S.A., bedaca jedna z najwiekszych inwestycji ekologicznych w Polsce;
(vii) modernizacja i remont OPP wraz z urzadzeniami pomocniczymi bloku nr 7-12, w Elektrowni Belchatdw;
(vili) modernizacja i remont uktadu podgrzewu spalin blokéw nr 8, 10, 11, 12 w Elektrowni Belchatéw oraz (viii)
budowa nowej elektrocieptownia dla Grupy Azoty ZAK (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy — Kluczowe projekty”).

Grupa aktywnie dziala réwniez na rynkach zagranicznych. Jedne z najwigkszych wyprodukowanych przez Grupe
kotléw zostaty zainstalowane w Serbii. Wiele produktéw Grupy dostarczono réwniez do Czech, Chin, Turcji i Indii.
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Do najistotniejszych projektow zrealizowanych przez Grupe w okresie objetym historycznymi dany finansowymi
poza Polska naleza: (i) zamontowanie dwdch elektrofiltrow w elektrowni Westfalen w Niemczech w 2014 roku;
(ii) zamontowanie dwdch elektrofiltrow w elektrowni Eemshaven w Holandii w2014 roku; (iii) IOS Trebovice
w Czechach, (iv) budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem w Wilnie oraz (v) wymiana czg¢sci komory
paleniskowej kotta BB-1880 w TENT B2 Obrenovac. W latach 2014-2017 Grupa dostarczyla réwniez urzadzenia
energetyczne do klientéw w Wielkiej Brytanii, Indiach i Finlandii.

Grupa w prowadzonej dzialalno$ci szczegblng uwage zwraca na zapewnienie wysokiej jakosci oferowanych
produktéw, ich dostosowanie do indywidualnych potrzeb klientéw oraz na profesjonalng obstuge podmiotéw, na
ktorych rzecz Grupa $wiadczy ustugi i dostarcza swoje produkty. Powyzsze elementy oraz wieloletnie do$wiadczenie
w projektowaniu, produkeji, budowie i serwisowaniu urzadzen oraz obiektéw energetycznych daty Grupie mozliwosé
rozpoznania potrzeb i oczekiwan klientéw dziatajacych w przemysle i sektorze energetycznym, co przelozylo si¢ m.in.
na mozliwoé¢ lepszego zidentyfikowania zakresu wymaganych prac idostosowania ofert do potrzeb klientow.
Dodatkowo, poniewaz znaczna cze$¢ obiektow energetycznych w Polsce zostala zaprojektowana i wybudowana przez
Grupe, Grupa posiada niezbedne kompetencje i wiedz¢ konieczng do precyzyjnego oszacowania zakresu
wymaganych prac modernizacyjnych i dostosowania oferty, ceny, czasu realizacji projektu i innych istotnych
parametréw $wiadczenia modernizacji dla takich obiektow.

Jako jedyny podmiot w Polsce i jeden z nielicznych w regionie Europy Srodkowo-Wschodniej Grupa posiada referencje
dla szerokiego portfela oferowanych produktéw i ustug. Zgromadzone referencje, wykorzystywane technologie oraz
mozliwoéci produkcyjne pozwalaja Grupie oferowaé inwestorom, w zaleznoéci od ich potrzeb, realizacje projektéow
zaréwno w formule EPC, jak i nie-EPC (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy — Produkty i ustugi Grupy”).

Grupa zarzadzana jest przez wysoko wykwalifikowang i do$wiadczona kadre kierownicza, ktdra dysponuje
wszechstronna wiedza z zakresu produkcji kotléw energetycznych i bogatym dos$wiadczeniem branzowym.
Wigkszo$¢ kadry zarzadzajacej jest zwigzana z Grupa od ponad 10 lat i brala udzial w realizacji najwigkszych
inwestycji energetycznych w Polsce, w tym przy budowie blokéw nadkrytycznych w elektrowni Patnéw i elektrowni
Belchatow. Wyspecjalizowany nadzor techniczny i pracownicy fizyczni zatrudnieni w Grupie posiadaja kwalifikacje
i uprawnienia umozliwiajgce prace w najbardziej skomplikowanych rezimach technologicznych i zgodnie z normami
obowigzujacymi w budownictwie energetycznym.

Potencjat technologiczny

W ramach prowadzonej dzialalnosci Grupa dysponuje licznymi rozwigzaniami technologicznymi zaréwno wlasnymi,
jak 1 pozyskanymi od podmiotéw trzecich, umozliwiajacymi Grupie reagowanie na biezaco na oczekiwania rynku,
w tym takze na zmiany wynikajace ze zmian zachodzacych w sektorze energetycznym (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci
Grupy — Wlasnos¢ intelektualna - Patenty i licencje”).

Zaawansowane technologie sg wykorzystywane przez Grupe zaréwno w fazie projektowania, jak i na etapie realizacji
projektow. Grupa posiada rozbudowane zaplecze projektowe, obejmujace wlasne biura projektowe, zatrudniajace
ponad czterystu projektantow. Pracownicy Grupy posiadaja specjalistyczna wiedze i kompetencje niezbedne dla
wykorzystania tych technologii. Na Date Prospektu zdolnosci projektowe Grupy wynosily okoto 0,6 min
roboczogodzin/rok, w tym: (i) pracownie zlokalizowane w Raciborzu oraz w Pszczynie mialy zdolnosci projektowe
na poziomie ok. 450 tys. roboczogodzin/rok; oraz (ii) pracownie zlokalizowane w Gliwicach oraz w Czestochowie
- ponad 151 tys. roboczogodzin/rok.

Chcgc zapewni¢ najwyzsza konkurencyjno$¢ swojej oferty produktowej i ustugowej, Grupa inwestuje w prace
badawcze i rozwojowe, ktore majg na celu uzupelnienie i rozwijanie posiadanego portfela technologii o unikatowe
rozwigzania technologiczne zwiekszajace sprawnos¢ i niezawodnos¢ oferowanych produktéw, a takze wzbogacenie
oferty o produkty przeznaczone dla nowych rynkéw. Na Date Prospektu Spoétka posiadala 8 zgloszen patentowych
(por. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Wiasnos¢ intelektualna™), a kolejnych kilka bylo w trakcie opracowywania.
Prowadzone przez Grupe w latach 2014-2016 prace badawcze byly zaréwno na znalezienie nowych zastosowan dla
zaawansowanych technologicznie materialéw, czy tez nowych form organizacji przedsiewzig¢ inwestycyjnych ale
takze na wprowadzenie wlasnych rozwigzan jako elementéw lokalnych systemoéw circular economy zwlaszcza
zwiazanych z konwersja energii na rézne, ekonomicznie najbardziej uzasadnione w danym momencie postacie. Na
Date Prospektu Grupa prowadzi 37 projektow badawczo-naukowych w tym: (i) CO,-SNG - metanizacja CO, w celu
magazynowania taniej, nadwyzkowej energii poprzez produkcje SNG (dofinansowanie InnoEnergy, lata 2014-19);
(ii) Elaglom - opracowanie innowacyjnej metody ograniczenia emisji czastek submikronowych w spalinach i gazach
odlotowych (NCBIR, lata 2014-2017); (iii) Polygen - Poligeneracyjny uklad komunalny opalany biomasg i paliwami
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wtérnymi z odpadéw ($rodki InnoEnergy); (iv) DUO-BIO - Niskoemisyjne innowacyjne technologie rekonstrukeji
elektrowni weglowych z blokami o mocy 200 MW koncepcja dwoéch kottéw opalanych weglem kamiennym
zasilajacych jedng turbine dofinansowanie NCBIR, lata 2014-2016); (v) E-bus - innowacyjny maly autobus
elektryczny (zob. szerzej rozdz. ,,Opis dziatalnosci — Badania i rozwdj”).

Technologie, ktérymi dysponuje Grupa pozwalaja jej na ciagle zwiekszanie mozliwoéci produkeyjnych i zakresu
realizowanych ustug, poprawe jako$ci swoich produktéw oraz obnizenie kosztéw zwigzanych z prowadzong dziatalnoscia.

Rozbudowane i zaawansowane zaplecze produkcyjne

Grupa ma duzy potencjal wykonawczy wynikajacy z roéznorodnosci obszaréw prowadzonej dziatalnosci,
umozliwiajacy przystepowanie do przetargéw na realizacje duzych projektow inwestycyjnych, zwlaszcza dla branzy
energetycznej. W zakresie mozliwosci produkcyjnych Grupa dysponuje znaczacymi mocami przerobowymi, duza
liczbg doswiadczonych i certyfikowanych pracownikéw zatrudnionych w warsztacie produkcyjnym oraz
nowoczesnym parkiem maszynowym o wysokim poziomie kontroli jakosci.

Grupa posiada wszelkie niezbedne certyfikaty jako$ci. Posiadane certyfikaty potwierdzaja stosowanie przez RAFAKO
S.A. wymagan ISO 9001:2008, ISO 14001:2004, PN-N 18001, Dyrektywy 2014/68/UE, Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (WE) nr 1221/2009 WE (EMAS, AD 2000-Merkblatt HP0, ASME CODE, SVTI ASIT, EN 1090
i EN 3834-2 i majag na celu zapewnienie Klientéw Spolki, ze wytwarzane urzadzenia odpowiadaja technicznym
wymogom bezpieczefistwa obowiagzujacym zaréwno na rynku krajowym, europejskim, jak i w Stanach Zjednoczonych.

Dzieki zaawansowanym technologiom i nowoczesnemu systemowi produkcji Grupa ma mozliwo$¢ oferowania
produktow, ktére sa dostosowywane do indywidualnych potrzeb klientéw, odpowiadaja wskazanej przez nich
specyfikacji i wymagaja zastosowania najwyzszych standardéw jakosci.

Posiadanie wlasnego zaplecza produkcyjnego pozwala Grupie na wykorzystywanie informacji oraz doswiadczen
zwigzanych z procesem wytwarzania na etapie projektowania oraz montazu/budowy, co nie jest mozliwe
w przypadku podmiotéw bez zaplecza produkcyjnego.

Grupa konsekwentnie zmierza do maksymalizacji i wykorzystania posiadanych zasobéw poprzez mechanizacje oraz
automatyzacje proceséw wytwodrczych.

Kompetencje w zakresie zarzqgdzania projektami

Dzieki wieloletniemu do$wiadczeniu zwigzanemu z realizacja inwestycji w zakresie kompletnych blokéw
energetycznych oraz projektowaniem, produkcja, budows i serwisem urzadzen oraz obiektéw energetycznych Grupa
posiada kompetencje w zakresie zarzadzania projektami w kazdej fazie ich realizacji.

Na kompetencje te sktadajg sie: (i) umiejetnoéci w zakresie planowania prac projektowych, wytwoérczych, budowlanych
koniecznych do wykonania calo$ci zamdwienia oraz (ii) umiejetnosci zarzadzania tanicuchem dostawcow i calg logistyka
zwigzang z obstuga projektéw, pozwalajaca na utrzymanie terminowosci i wysokiej jakosci dostarczanych produktow
i $wiadczonych ustug.

Procedury i sposoby postepowania, ktére Grupa wypracowata dzigki jej wieloletniemu do$wiadczeniu, ujgte sg
w spojny system obejmujacy caly proces realizacji projektow. System ten podlega ciaglemu doskonaleniu, co pozwala
na: (i) optymalizowanie kluczowych elementéw procesu, w tym logistyki zwiazanej z realizacja calej inwestycji oraz
(ii) standaryzacje zachowan/proceséw, co pozwala zoptymalizowa¢ koszty oraz zwieksza¢ dokladno$é przewidywan
zwigzanych z parametrami realizacji projektéw, w tym termin zakonczenia projektu, dynamike ponoszenia kosztow
w czasie oraz wysoko$¢ marzy uzyskiwanej na projekcie.

Posiadane przez Grupe kompetencje w zakresie zarzadzania i realizacji projektéw sg wdrazane przez wyspecjalizowany
zespét inzynierdw.

Dzieki posiadanym kompetencjom w zakresie zarzadzania projektami w powigzaniu z posiadanymi mozliwosciami
produkcyjnymi oraz technologiami Grupa jako jedyny polski podmiot posiada potencjal niezbedny do skutecznej
realizacji projektow w formule EPC.

Strategia

Celem strategicznym Grupy jest umocnienie pozycji Grupy jako krajowego lidera oraz liczacego si¢ podmiotu na
rynkach zagranicznych w zakresie przyjaznych srodowisku i nowoczesnych rozwigzan technologicznych dla sektora
energetyki i przemystu. Grupa zamierza osiggna¢ ten cel przez wdrozenie opisanych ponizej dziatan.
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Rozwdj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegolnosci technologii wlasnych

Nadrzednym celem Grupy jest posiadanie wachlarza technologii umozliwiajacych Grupie obnizenie kosztow

operacyjnych i reagowanie na biezaco na oczekiwania rynku, w tym takze na zmiany wynikajace ze zmian
zachodzacych w sektorze energetycznym, a w konsekwencji umocnienie swojej konkurencyjnosci i ugruntowanie
swojej pozycji jako nowoczesnego producenta realizujacego projekty o réznych stopniach ztozonosci.

W tym celu:

Grupa bedzie Kkladla szczegolny nacisk na rozwdj technologii wlasnych, przede wszystkim celem:
(i) minimalizacji wystapienia ryzyk technicznych zwigzanych z oferowanymi produktami i ustugami Grupy,
zwlaszcza zmaterializowania si¢ ich juz w okresie eksploatacyjnym, na etapie po zakonczeniu budowy, instalacji
czy modernizacji; (ii) ograniczenia kosztéw operacyjnych Grupy, wynikajacych z oplat licencyjnych za
korzystanie z technologii pozyskanych od podmiotéw trzecich; oraz (iii) optymalizacji kosztéw eksploatacji
obiektdéw, instalacji i urzadzen dostarczanych przez Grupe;

Grupa planuje kontynuowa¢ i wzmocni¢ swoje prace badawcze i rozwojowe prowadzone samodzielnie lub
wspolnie z innymi o$rodkami badawczymi w celu rozwijania posiadanych technologii w takich obszarach
jak instalacje ochrony srodowiska, konwersja energii, elektromobilnoé¢, optymalizacja funkcjonowania
instalacji dostarczanych przez Grupe oraz zastosowania nowych materiatow w produktach dostarczanych
przez Grupe (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Badania i rozwdj”). Na Date Prospektu Grupa
prowadzila 37 projektéw badawczo-naukowych, ktére dotycza gtéwnie opracowania technologii dla
instalacji ochrony $rodowiska;

w obszarach, gdzie Grupa nie posiada lub nie rozwija odpowiednich technologii wtasnych, Grupa bedzie
podejmowa¢ dzialania zmierzajgce do pozyskiwania takich technologii od podmiotéw trzecich na podstawie
uzyskanych tytuléw prawnych, przede wszystkim wieloletnich licencji (zob. ,Opis dziatalnosci Grupy
- Wlasnos¢ intelektualna - Patenty i licencje”);

Grupa bedzie podejmowaé dalsze dziatania w celu wdrozenia posiadanych technologii zaréwno wlasnych,
jak i pozyskanych od podmiotéw trzecich, a w konsekwencji w celu zbudowania bazy referencji na
podstawie wdrazanych technologii.

Rozszerzenie i umocnienie oferty produktowej i ustugowej Grupy

Grupa zamierza umacnia¢ i rozszerza¢ swojg oferte produktows i ustugowa w szczegdlnosci przez rozwijanie nowych
i doskonalenie juz oferowanych produktéw oraz ustug.

W tym celu:

Grupa planuje rozwija¢ swojg oferte produktowg w ramach: (i) grupy produktowej kottéow dzieki
unowoczeé$nianiu stosowanych dotychczas metod produkeji oraz dzieki wzbogacaniu oferty produktowe;
o najnowoczesniejsze technologicznie kotly energetyczne, ktérych sprawno$¢ oraz niezawodnos$¢ Grupa
zamierza stale podwyzszaé, dazac do utrzymania jak najwyzszych standardéw technicznych oraz ekonomiki
eksploatacji; oraz (ii) instalacji ochrony $rodowiska, wszczegdlnosci instalacji odpylajacych, instalacji
odsiarczania spalin i instalacji odazotowania spalin;

Grupa dodatkowo zamierza rozwijal swojg aktualng oferte w zakresie modernizacji w odniesieniu do
istniejacych juz obiektow i urzadzen energetycznych oraz instalacji. Modernizacja jest segmentem rynku
alternatywnym do segmentu nowych inwestycji w jednostki wytwdrcze. Potrzeba dokonywania zmian
w ramach istniejacych obiektéw, urzadzen i instalacji wynika co do zasady albo z potrzeb zamawiajgcego,
albo tez z konieczno$ci poprawy parametréw pracy istniejacych obiektéw, urzadzen lub instalacji.
Ewentualne dokonanie wyzej opisanych zmian podyktowane jest dazeniem do zwigkszenia wydajnosci
danego urzadzenia, obiektu lub instalacji lub koniecznoscig dostosowania do nowych wymogéw, zwlaszcza
w zakresie ochrony $rodowiska, ktére wymuszaja spelnienie okreslonych parametréw przez obiekty,
urzadzenia energetyczne lub instalacje. Zmiany te moga zosta¢ dokonane albo poprzez modernizacje juz
istniejacych obiektéw, albo poprzez budowe nowych obiektéw od podstaw;

Grupa zamierza réwniez rozwijal swojg oferte ustugowg w zakresie: (i) doradztwa na rzecz klientéw,
koncentrujacego si¢ na przygotowaniu wielowariantowych koncepcji modernizacyjnych eksploatowanych
przez nich instalacji; oraz (ii) diagnostyki urzadzen i obiektéw energetycznych;
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e Ponadto, Grupa zamierza réwniez wdrozy¢ do produkeji i wlaczy¢ do oferty nowe produkty i ustugi, takie
jak wyspy poligeneracyjne oraz projekty zwigzane ze zgazowaniem odpadéw i biomasy, ktére pozwolg na
zdywersyfikowanie oferty produktowej i wejécie w obszary niezwigzane z energetyka konwencjonalng, co
powinno prowadzi¢ do dalszej stabilizacji poziomu przychodéw Grupy w przysztosci.

Rozwdj sprzedazy za granicq
Grupa zamierza zwigkszy¢ skale swojej dziatalnosci i swojg aktywnos¢ poza granicami Polski.

Grupa prowadzi dzialalno$¢ gospodarcza gtéwnie w Polsce. W okresie 6 miesigcy zakonczonym 30 czerwca 2017 r.
sprzedaz zagraniczna Grupy stanowila ok. 6,4% jej facznych przychodéw ze sprzedazy, za$§ przewazajaca wigkszoé¢
przychodéw Grupy - 93,6% — generowana jest w kraju (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy — Gtéwni kontrahenci”).
Grupa zamierza zwigkszy¢ swoja aktywno$¢ na rynkach zagranicznych w odniesieniu do catej oferty produktowej
i ustugowej, w tym na:

e rynkach, na ktérych Grupa byla historycznie obecna i jest nieprzerwanie aktywna, tzn. w krajach UE, Turcji
oraz na Balkanach;

e rynkach, na ktérych Grupa byta historycznie obecna, a na ktére zamierza w przyszloéci powrécié, tj. na
rynkach azjatyckich, np. w Indiach; oraz

e rynkach nowych, gdzie Grupa na Date Prospektu nie jest aktywna i historycznie nie dostarczala swoich
produktow lub ustug, w tym w szczegdlnoéci w Azji Centralnej, Wietnamie, Mongolii RPA oraz Indonezji.

Wzrost aktywnoéci Grupy na rynkach zagranicznych ma by¢ stopniowy, a Grupa zamierza go osiagnal przy
zastosowaniu réznych modeli sprzedazy stosowanych w zaleznoéci od kierunku ekspansji zagranicznej. W krajach
takich jak Szwajcaria i kraje UE Grupa bedzie natomiast rozwija¢ swoja dzialalno$¢ w oparciu o stosowany
dotychczas model kwalifikowanego dostawcy oraz, w mniejszym stopniu, wspétkonsorcjanta na bazie do$wiadczen
zdobytych przy realizacji duzych projektow w formule EPC (np. Projekt Jaworzno). W Turcji i w krajach batkanskich
Grupa bedzie rozwijaé swoja dziatalnoé¢ w zakresie projektow realizowanych w formule EPC.

Rozszerzajac swoja dziatalno$¢ o rynki zagraniczne, na ktérych Grupa byta historycznie obecna, a na Date Prospektu
nie prowadzi na nich dzialalno$ci, lecz zamierza w przyszlosci na nie powrécié, Grupa zamierza oprzeé¢ swdj rozwdj
na wspolpracy z partnerami lokalnymi.

W przypadku rynkéw obejmujacych obszar m.in.: Azji Centralnej, Wietnamu, Mongolii, RPA oraz Indonezji rozwdj
Grupy ma bazowa¢ na modelu wspélpracy zaréwno z partnerami lokalnymi, jak i z podmiotami posiadajacymi
znajomos$¢ danego rynku i majacymi doswiadczenie w zakresie realizacji projektéw na tych rynkach.

Kontynuacja optymalizacji zarzqdzania procesami wewngtrz Grupy

Waznym elementem strategii biznesowej Grupy jest finalizacja realizowanej optymalizacji i wdrozenie kolejnych
dziatan prowadzacych do dalszej poprawy efektywnosci proceséw operacyjnych Grupy. Grupa zamierza wprowadzi¢
kolejne zmiany w procedurach realizacji proceséw operacyjnych w celu zwigekszenia ich efektywnoéci.

W tym celu Grupa zamierza dokona¢ optymalizacji w nastepujacych obszarach:

e rachunkowosci i kontrolingu poprzez: (i) udoskonalenie stosowanych przez Grupe narzedzi IT wcelu
umozliwienia bardziej efektywnej kontroli budzetéw realizowanych i planowanych projektow; oraz
(ii) przeglad proceséw planowania sprzedazy. Powyzsze rozwigzania umozliwig Grupie: (i) usprawnienie
procesu planowania projektéw realizowanych w formule EPC; oraz (ii) ograniczanie ryzyka strat
finansowych wynikajacych z przekroczenia budzetéw projektowych;

e organizacyjno-kadrowym w odniesieniu do struktury i kosztéw statych zatrudnienia, szczegélnie w zakresie
wzmocnienia kompetencji zarzadzania projektami realizowanymi w formule EPC. W tym celu Grupa
zamierza zwigksza¢ kwalifikacje i rozwija¢ kompetencje pracownikéow Grupy specjalizujacych sie w tym
zakresie. W ramach realizacji procesu reorganizacji, Spétka uruchomila program dobrowolnych odejs¢ dla
pracownikow Spolki, ktory zostal zrealizowany w okresie od 1 grudnia 2016 r. do 31 stycznia 2017 r. Celem
programu dobrowolnych odej$¢ byto dostosowanie poziomu i kosztéw zatrudnienia w Spélce do sytuacji
rynkowej w obszarze dzialania Spéiki, przy jednoczesnym wsparciu pracownikdéw korzystajacych
z programu, zaréwno poprzez $wiadczenia finansowe, jak i niefinansowe. Z programu dobrowolnych odej$¢
skorzystalo 128 pracownikéw Spotki;
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o oceny ryzyk zwigzanych z potencjalnym kontrahentem i wdrozenia narzedzi informatycznych wspierajacych
stosowane przez Grupe procesy zarzadzania ryzykiem. Ze wzgledu na zmienno$¢ czynnikdéw wplywajacych
na rynek, na ktérym dziata Grupa, jak réwniez w zwigzku z planowana ekspansja zagraniczng Grupa
zamierza dokona¢ weryfikacji metod oceny ryzyk zwiazanych z potencjalnymi kontrahentami Grupy
w zakresie realizacji projektéw w celu zwiekszenia stopnia prawdopodobienstwa wykonania projektu czy
dokonania sprzedazy produktéw i ustug na poziomie satysfakcjonujacym Grupe;

e zasad strategicznego zarzgdzania larcuchem dostaw w projektach realizowanych w formule EPC w celu
minimalizacji ryzyk, zapewnienia kluczowych zasobdw oraz zwigkszenia przewagi konkurencyjnej Grupy; oraz

e produkcji - dalsze urynkowienie produkeji, w tym wigksza automatyzacja produkcji ioptymalizacja
wykorzystania obecnych aktywéw produkeyjnych.

Optymalizacja w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktow

Jednym z elementdéw strategii Grupy jest kontynuacja optymalizacji w obszarze finansowania i zabezpieczenia
realizowanych kontraktow. W tym celu Grupa zamierza koncentrowac sie na uzyskaniu szerszego dostepu do gwarancji
bankowych i ubezpieczeniowych, pozwalajacych na uwolnienie czeéci $rodkéw finansowych zablokowanych jako
zabezpieczenie nalezytego wykonania kontraktéw. Ponadto, Grupa zamierza pozyska¢ dodatkowe finansowanie
zewnetrzne charakteryzujace sie wickszg elastycznoécia.

Zgodnie ze swoja strategia Grupa dazy do tego, aby kontrakty zabezpieczane byly w sposéb w jak najmniejszym
stopniu angazujacy $rodki pieni¢zne Grupy (w postaci kaucji gotéwkowych lub zatrzymanych naleznoéci) i aby
w tym celu wykorzystywane byly co do zasady gwarancje udzielane przez instytucje finansowe, zabezpieczone m.in.
przelewem wierzytelnosci danej Spétki z Grupy do wynagrodzenia z kontraktu. Spoélka oczekuje, ze powyzsze
rozwigzanie zwiekszy: (i) plynnos¢ finansowg Grupy oraz (ii) mozliwoséci uzyskania dostepu do srodkéw pienieznych,
ktére Grupa mogtaby wykorzysta¢ na inne cele, w tym przede wszystkim na finansowanie dostaw, co pozwoli
w konsekwencji na uzyskanie bardziej korzystnych warunkéw w umowach z dostawcami.

Poziom $rodkéw finansowych, ktére miatyby zosta¢ zwolnione, zalezy przede wszystkim od wartoéci ostatecznie
pozyskanych linii gwarancyjnych.

Zgodnie ze strategia Grupy jej funkcjonowanie ma opiera¢ si¢ na zwigkszeniu w portfelu zamdéwiend udziatu
kontraktéw samofinansujacych si¢ (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy — Proces pozyskiwania i realizacji zaméwien
- Przygotowanie oferty wraz z harmonogramem realizacji projektu”).

Produkty i ustugi Grupy

Oferta produktowa i ustugowa
Na Date Prospektu oferta produktowa i ustugowa Grupy dzieli si¢ na cztery kategorie, a mianowicie:
e urzadzenia ochrony powietrza;
e  bloki energetyczne i kotly;
e zespoly oraz cze$ci maszyn i urzadzen energetycznych; oraz
e pozostate produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetniajace.

Grupa wypracowala i oferuje dwie formuly realizacji kontraktéw, w ramach ktérych oferuje zaréwno kompleksowe
rozwigzania produktowe, jak i ustugi oparte na szerokiej i zdywersyfikowanej gamie produktéw Grupy.

Formutami tymi sa:

(i) formula EPC - model kompleksowego zarzadzania projektem, obejmujacy projektowanie, kompletacje,
produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego produktu; w tym modelu moga by¢ dostarczane
nastepujace produkty: (a) urzadzenia ochrony powietrza; (b) bloki energetyczne; oraz (c) kotly.

(ii) formula nie-EPC - model obejmujacy projektowanie, kompletacje, produkcje, montaz/budowe danego
produktu w réznych konfiguracjach, zawsze z elementem kompletacji i produkeji; w tym modelu mogg by¢
dostarczane nastepujace produkty: (a) instalacje odpylajace; (b) kotly; oraz (c) zespoly oraz czeéci maszyn
iurzadzen energetycznych.

Wszystkie dostarczone przez Grupe urzadzenia sg regularnie serwisowane i remontowane. Grupa oferuje réwniez
modernizacje w zakresie poprawy parametréw eksploatacyjnych oraz zmniejszania negatywnego wplywu urzadzen
na srodowisko naturalne.
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W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Grupy na dzien
30 czerwca, odpowiednio, 2017 r. i 2016 r. w podziale na grupy asortymentowe.

Na dzien 30 czerwca

2017 r. 2016 r.
(tys. PLN) (%) (tys. PLN) (%)
Bloki energetyczne i kotly 678.689 77.8 537.017 72.5
Urzadzenia ochrony powietrza 101.367 11.6 128.357 17.3
Zespoly oraz cze$ci maszyn i urzadzen energetycznych........cooccvcevecnecunciuecnnnes 52.354 6.0 38.258 5.2
Pozostale produkty i ustugi, w tym ustugi uzupelniajace.........ccccovevuvcrincrunnccane. 39.459 4.6 36.932 5.0
Przychody ze sprzedazy 871.869 100.0 740.564 100.0

Zrédio: Spétka.

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat skonsolidowanych przychodéw ze sprzedazy Grupy za lata
w niej wskazane w podziale na grupy asortymentowe.

Rok zakonczony w dniu 31 grudnia

2016 r. 2015 r. 2014 r.
(tys. PLN) (%) (tys. PLN) (%) (tys. PLN) (%)

Urzadzenia ochrony powietrza................. 192.002 10.2 369.455 23,8 730.015 61,7
Bloki energetyczne i kotly........ccoccvciucnance 1.482.081 79.0 1.042.062 67.2 239.008 20,2
Zespoly oraz czeéci maszyn

iurzadzen energetycznych.........cccueeeueee. 116.081 6.2 82.017 5.3 144.431 12,2
Pozostate produkty i ustugi,

w tym ustugi uzupelniajace .......ccccoveuueeees 85.148 4.5 56.556 3.6 70.018 5,9
Przychody ze sprzedazy ...........coeueueunen, 1.875.312 100.0 1.550.090 100.0 1.183.472 100,0

Zrédio: Spétka.

Ponizej zostala przedstawiona charakterystyka podstawowych grup asortymentowych i oferty ustugowej Grupy.

Urzgdzenia ochrony powietrza
W ramach tej grupy produktowej Grupa oferuje trzy gléwne rodzaje produktéw:

e Urzgdzenia odpylajgce, takie jak elektrofiltry i filtry workowe, ktdre sg oferowane w formule EPC i nie-EPC.
Elektrofiltry sa obecnie powszechnie stosowanymi urzadzeniami odpylajacymi, za$ filtry workowe sg
integralng czescig technologii odsiarczania metodg pétsucha i w ostatnich latach zyskujg na znaczeniu,
gltéwnie w zwigzku z zaostrzeniem przepiséw ochrony $rodowiska (wymogi dotyczace pozioméw odpylania
na m’). Ponadto Grupa dysponuje technologia przebudowy elektrofiltréw na filtry workowe. Wsrod
obiektow, do ktorych Grupa dostarczyta instalacje odpylajace, sa: Elektrownia Kozienice, Elektrownia
Betchatéw, Elektrownia Tuzla — BiH, spalarnia odpadéw Géteborg;

o Instalacje odsiarczania spalin, w ramach dwdch metod: mokrej i potsuchej, sa oferowane przez Grupe w formule
EPC. W obu technologiach wykorzystuje si¢ sorbent mokry, w przypadku metody pétsuchej produkt jest suchy,
w zwigzku z czym nie dochodzi do produkgji $ciekéw. Technologia pétsucha jest mniej kosztowna niz metoda
mokra i jest ona inzynierskim rozwiazaniem opracowanym przez Grupe. Wéréd obiektéw, do ktorych
dostarczone zostaly instalacje odsiarczania przez Grupe, sa: (i) metoda mokra: Elektrownia Dolna Odra,
Elektrownia Belchatéw, Elektrownia Jaworzno, Elektrocieptownia Siekierki, (ii) metoda pétsucha: Elektrownia
Dolna Odra, Elektrownia Befchatow, Elektrownia Jaworzno, Elektrocieplownia Siekierki;

o Instalacje odazotowania spalin typu DENOX sa oferowane przez Grupe w formule EPC. Odazotowanie
dokonywane przez uzycie metody pierwotnej (tzw. palenisko niskoemisyjne). Grupa oferuje dokonanie
konstrukcji/modernizacji paleniska polegajacej na ograniczeniu dostarczania powietrza w ramach spalania
(spalanie prowadzone jest w niskiej temperaturze w celu ograniczenia powstawania wtérnych tlenkéw
azotu). Grupa stosuje dwa rodzaje technologii, a mianowicie: podstawowg technologi¢ SCR (tzw. metoda
katalityczna) oraz technologie SNCR, ktéra jest oferowana tylko we wspdlpracy z podwykonawca.
Przykltadami obiektéw, ktére posiadaja instalacje odazotowania spalin Grupy, sa: OOG-430 w PKN Orlen
S.A. (pierwsza instalacja SCR w Polsce) oraz Elektrownia Kozienice i Elektrownia Potaniec.
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Ponadto Grupa ma w swojej ofercie urzadzenia oczyszczania $ciekow.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. przychody ze sprzedazy urzadzen ochrony powietrza stanowily 11,6% przychodéw Grupy.

Bloki energetyczne i kotly
W ramach grupy produktowej bloki energetyczne i kotty Grupa oferuje: (i) bloki energetyczne oraz (ii) rozne typy kottow.
Kompletne bloki energetyczne

W ramach formuly EPC Grupa oferuje kompletne bloki energetyczne dla elektrowni i elektrocieplowni opalane
paliwami kopalnymi badz przeznaczonymi do spalania biomasy lub odpadéw. W ramach generalnej realizacji danej
inwestycji Grupa dostarcza wszystkie niezbedne komponenty bloku energetycznego, w tym projektuje i wykonuje
urzadzenia wchodzace w skfad bloku, tzn. (i) wyspy gospodarki paliwowej/popiotowej, takie jak wagi, podajnice,
wieze przesylowe, czyli instalacje i urzadzenia stuzace dostarczeniu paliwa do elektrowni, rozladowanie, skladowanie
paliwa i transport paliwa do paleniska; (ii) wyspy kotlowej, w sklad ktdérej wchodzi kociol i wszystkie instalacje
oczyszczania powietrza; (iii) wyspy turbinowej (turbina, generator i wyprowadzanie mocy); (iv) komplet urzadzen
i instalacji niezbednych do poprawnej pracy bloku (w tym budynki, oczyszczalnie $ciekéw, urzadzenia pomocnicze,
transport wewnetrzny i zewnetrzny). Najistotniejszym elementem jest wyspa kotlowa, ktérg Grupa projektuje i ktorej
elementy skltadowe produkuje. W zakresie pozostalych wysp Grupa zamawia projekty oraz czesci skladowe
u podwykonawcéw w oparciu o parametry wskazane przez Grupe na potrzeby realizacji blokéw energetycznych.
Przykladem zrealizowanych przez Grupe projektéw kompletnego bloku energetycznego sa Elektrocieptownie
Polfarma oraz Kielce. Do projektéw w trakcie realizacji nalezy Projekt Jaworzno.

Kotly

Kotly energetyczne i cieptownicze s3 jednym z gléwnych i najbardziej réznorodnych produktéw oferowanych przez
Grupeg, ktdre sa oferowane zaréwno w formule EPC, jak i nie-EPC. W podziale ze wzgledu na wykorzystywane paliwo
Grupa oferuje nastepujace rodzaje kottéw: (i) kotly opalane weglem kamiennym; (ii) kotty opalane weglem brunatnym;
(iii) kotly olejowo-gazowe; (iii) kotty opalane biomasa; (iv) kotly opalane odpadami. Ze wzgledu na rodzaj paleniska
oferowane przez Grupe kotly dzielg sie natomiast na kotly: (i) rusztowe; (ii) fluidalne (z paleniskiem cyrkulujacym); oraz
(iil) kotty pylowe. Ponadto w podziale kottéw ze wzgledu na obiekt parowo-wodny Grupa posiada w ofercie: (i) kotly
podkrytyczne; (ii) kotly nadkrytyczne realizowane na licencji typu BENSON; oraz (iii) kotly wodne.

Cecha wspolng najnowszych konstrukeji kotlowych jest niska emisja szkodliwych substancji, wysoka sprawno$¢ oraz
dyspozycyjnosc.

Jednymi z najwiekszych projektow w zakresie realizacji produkeji i dostarczenia kottéw byly projekty kottéw weglowych
o parametrach nadkrytycznych BP-1345 dla blok 460 MW w Zespole Elektrowni Patnéw-Adaméw-Konin i BB-2400 dla
bloku 858 MW w elektrowni Belchatéw. Najwiekszy kociol na biomas¢ to OFz-201 El Jaworzno, za$ jednym
z najwiekszych kotléw odzyskowych do spalarni odpadéw jest OS-126 t/h w Buckinghamshire - WIk. Brytania.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. przychody ze sprzedazy blokéw energetycznych oraz kottléw stanowity 77,8% przychodéw
Grupy.

Zespoly oraz czesci maszyn i urzqdzeni

Grupa dysponuje bardzo duzym potencjalem produkcyjnym w zakresie produkcji elementéw kottéw i innych
urzadzen, ktére sg realizowane w formule nie-EPC.

Podstawowg oferte produkcyjng stanowia:

e  Elementy kotfow, w tym $ciany membranowe, walczaki, wezownice, rurociagi i komory. Grupa zajmuje si¢
produkgja: (i) na bazie wlasnej warsztatowej dokumentacji i w oparciu o parametry przygotowane przez
Grupe; oraz (ii) na bazie dokumentacji dostarczanej przez zamawiajacego ze wskazaniem podstawowych
parametréw, gdzie parametry szczegélowe zostaja opracowane przez Grupe;

e Elementy odpylaczy, w tym elektrody, systemy odbioru popiolu, strzepywacze. Grupa zajmuje si¢ produkgja:
(i) na bazie wlasnej warsztatowej dokumentacji i w oparciu o parametry przygotowane przez Grupe; oraz
(ii) na bazie dokumentacji dostarczanej przez zamawiajacego ze wskazaniem podstawowych parametrow,
gdzie parametry szczeg6towe zostajg opracowane przez Grupe;

o Konstrukcje nosne kotta oraz kanaly powietrza i spalin. Grupa zajmuje si¢ projektowaniem i produkgja:
(i) na bazie wlasnej warsztatowej dokumentacji i w oparciu o parametry przygotowane przez Grupe; (ii) na
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bazie dokumentacji dostarczanej przez zamawiajacego ze wskazaniem podstawowych parametréw, gdzie
parametry szczeg6lowe zostaja opracowane przez Grupg;

e  Podgrzewacze powietrza. Od 1959 roku Spétka wyprodukowata ponad 850 obrotowych podgrzewaczy
powietrza roznej wielkoéci, w tym 16 podgrzewaczy o osi poziomej i jeden podgrzewacz spalin dla instalacji
odsiarczania. Grupa zajmuje si¢ nie tylko produkcja nowych podgrzewaczy, ale réwniez dostarcza elementy
POPO oraz wykonuje modernizacje istniejacych podgrzewaczy i dostosowuje obrotowe podgrzewacze
powietrza do nowych warunkéw pracy wyniklych z zabudowy instalacji odazotowania SCR;

e Inne urzadzenia ci$nieniowe niezwiazane z kottami, np. blaszane kanaly powietrza i spalin.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. przychody ze sprzedazy zespoldw oraz cze$ci maszyn i urzadzen energetycznych
stanowily 6,0% przychodéw Grupy.

Pozostate produkty i ustugi, w tym ustugi uzupetniajgce

W ofercie Grupy znajduje si¢ réwniez wiele produktéw uzupelniajacych, a w szczegdlnosci Grupa $wiadczy ustugi
serwisowe oraz projektowe w zakresie modernizacji urzadzen kotlowych, jak réwniez ustugi doradcze.

Grupa oferuje kompleksowa rewitalizacje kottéw energetycznych i cieplowniczych w zakresie czeséci ci$nieniowej,
paleniskowej, automatyki i urzadzen pomocniczych. Niejednokrotnie modernizacje takie sa poprzedzone gruntowna
diagnostyka urzadzen, ktora Grupa réwniez ma w swojej ofercie.

Ponadto Grupa $wiadczy kompleksowe ustugi projektowe z zastosowaniem najnowszego oprogramowania
komputerowego. Zgodnie z wymogami kontraktéw dokumentacja projektowa i warsztatowa jest opracowywana na
komputerowych stacjach graficznych. Dzigki posiadanemu oprogramowaniu Grupa jest w stanie wyeliminowa¢
wszystkie potencjalne kolizje juz na etapie projektowym. Wiekszos¢ projektéw realizuje kompleksowo, tzn. wykonuje
kompletne obliczenia cieplne, przeptywowe, obliczenia wytrzymalosciowe, projekt techniczny, dokumentacje
warsztatowa i produkgje.

Na dzieft 30 czerwca 2017 r. przychody z ustug uzupelniajacych, ktdre sg czescia grupy asortymentowej pozostate
produkty i ustugi, stanowily 4,6% przychodéw Grupy.

Proces pozyskiwania i realizacji zaméwien

Grupa pozyskuje zaméwienia na swoje produkty oraz ustugi przede wszystkim w wyniku udzialu i wygranej
w postepowaniach przetargowych, w tym przede wszystkim w przetargach publicznych organizowanych na podstawie
przepisow ustawy Prawo Zamoéwien Publicznych. Niezaleznie od tego, Grupa prowadzi rowniez ograniczone dzialania
marketingowe, gléwnie w formie organizacji konferencji lub udziatu w konferencjach, targach branzowych (krajowych
i zagranicznych) oraz sponsoringu. Caltoksztalt dziatant promocyjnych ma na celu ugruntowanie wizerunku Grupy jako
do$wiadczonego i wiarygodnego partnera oferujacego rozwigzania techniczne o najwyzszej jako$ci. Poniewaz
zamowienia sg przede wszystkim udzielane w drodze ograniczonych zaproszen do skfadania ofert w ramach przetargow
publicznych lub prywatnych, rozpoznawalno$¢ marki i relacje z klientem majg zasadnicze znaczenie.

Zasady organizacji i przeprowadzania przetargéw publicznych, w tym zasady i tryb udzielania zaméwien publicznych, sg
szczegblowo regulowane przepisami ustawy Prawo Zamowien Publicznych i nie pozostawiaja zamawiajacym
zobowigzanym do stosowania przepiséw tej ustawy swobody w tym zakresie. W konsekwencji, postepowania
o udzielenie zamoéwien publicznych majg sformalizowany charakter i cechujg si¢ nizszym stopniem przewidywalnosci
co do trwaloéci ostatecznych rozstrzygnie¢ z uwagi na istniejacy system odwolawczy i mozliwo$¢ zawieszenia lub
uniewaznienia przetargéw. W odréznieniu do przetargéw publicznych, postepowania przetargowe prywatne (oglaszane
przez podmioty niepodlegajace ustawie Prawo Zaméwien Publicznych) przeprowadzane sg na zasadach arbitralnie
ksztaltowanych przez zamawiajacego, przy czym postepowania takie cechuje wyzszy stopnien przewidywalnoséci co do
trwalosci ostatecznego rozstrzygniecia.

W trakcie postepowania przetargowego prywatnego lub przed ogloszeniem przetargu publicznego Grupa ma
mozliwos¢ udzialu w procesie ustalania przez zamawiajacego ogolnej specyfikacji i parametréw zamdwienia, ktdre
staje sie pdzniej przedmiotem tego przetargu. W ramach konsultacji z potencjalnym zamawiajacym Grupa
przedstawia rozwiazania dostosowane do ogélnych oczekiwan klienta, proponujac rodzaj wykorzystywanej
technologii czy rodzaj instalacji. Czesto pod wplywem proponowanych rozwigzan Grupy zamawiajacy moze zmienié
parametry ostatecznego zamdwienia.
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Przygotowanie oferty wraz z harmonogramem realizacji projektu

Z uwagi na swojga pozycje oraz oferte produktowa Grupa jest naturalnym adresatem informacji o przetargu i zapytan
ofertowych przede wszystkim z Polski, a takze z rynkéw, na ktérych Grupa byla tradycyjnie aktywna tj. krajéow UE,
Szwajcarii, Turcji oraz Balkanéw. W momencie, kiedy do Spotki wplywa zapytanie i informacja o przetargu od jego
organizatora, w Spélce inicjowany jest proces przygotowywania oferty w ramach tzw. obiegowej karty zapytan.
Zapytanie ofertowe jest przekazywane do wszystkich departamentéw w ramach Spolki, ktore beda zaangazowane
w przygotowanie i realizacje danego zamdwienia. W ramach tego procesu zapytanie analizowane jest zaréwno pod
wzgledem technicznym, jak i pod wzgledem mozliwosci technologicznych i produktowych Grupy oraz nastepuje
identyfikowanie potencjalnych ryzyk zwigzanych zrealizacja danego projektu. W ramach biura projektowego
sprawdzana jest specyfikacja oraz parametry zamodwienia, czy pod wzgledem technologicznym mieéci sie ono
w obszarze kompetencji i oferty produktowo-ustugowej Grupy. Dodatkowo, Grupa dostarcza przygotowang
specyfikacje swojego zamowienia do dostawcow i podwykonawcdw, ktorzy na jej podstawie dokonujag wyceny ustug
i materialéw wykorzystywanych w ramach realizacji potencjalnego zaméwienia.

Istotnym elementem przygotowywanej przez Grupe oferty jest harmonogram realizacji projektu z tzw. kamieniami
milowymi, oznaczajacymi dostarczenie kolejnych etapéw projektu, z ktérymi zwigzane jest dokonywanie kolejnych
platnoéci przez zamawiajacego. Grupa dazy do tego, aby kontrakty przez nig realizowane byly kontraktami
samofinasujacymi sie, tzn. Zeby koszty ponoszone przez Grupe w zwiagzku z realizacja danego kontraktu byly
finansowane z biezacej dzialalnoéci i kolejnych ptatnosci uzyskiwanych po realizacji kolejnych kamieni milowych.
W ramach harmonogramu Grupa uwzglednia réwniez strukture kosztéw uzyskanych gwarancji na zabezpieczenie
realizacji danego kontraktu.

W trakcie procesu przygotowania oferty Grupa zazwyczaj ma mozliwo$¢ kierowania zapytan do zamawiajacego,
ktére pozwalaja Grupie na: (i) doprecyzowanie jego oczekiwan; (ii) wyjasnienie ewentualnych watpliwosci w zakresie
m.in. parametréw oraz rozwigzan technologicznych wykorzystywanych do realizacji danego zamodwienia;
(iii) wskazanie, jakich elementéw zamoéwienia Grupa nie bedzie w stanie zrealizowaé; oraz (iv) wskazanie
zamawiajacemu zamiennych rozwiazan, pozwalajgcemu mu zoptymalizowa¢ projekt.

Oferta sktada sie z: (i) czesci technicznej, wskazujacej m.in. opis przedmiotu zaméwienia na poziomie koncepcji
technicznej, podziat i zakres prac, rozwigzania technologiczne oraz harmonogram realizacji projektu oraz (ii) czesci
formalno-prawnej, zawierajagcej m.in. postanowienia handlowe, cen¢, warunki platnosci oraz kwestie zwigzane
z zabezpieczeniem kontraktu.

Zabezpieczenie realizacji kontraktu

Istotnym elementem w procesie przygotowywania oferty jest uzgodnienie struktury finansowego zabezpieczenia
realizacji kontraktu. W branzy, w ktdrej dziata Grupa, zwyczajowo wymagane jest, aby podmiot realizujacy dany
projekt dostarczyt swoim klientom réznego rodzaju instrumenty zabezpieczajace wykonanie zobowigza umownych
zwiazanych m.in. z udzialem w postepowaniu przetargowym, a takze realizacja danego projektu. W ramach
prowadzonej dziatalno$ci Grupa wykorzystuje nastepujace rodzaje zabezpieczen: (i) wadium, (ii) gwarancja ,,dobrego
wykonania” oraz (iii) gwarancja zwrotu zaliczki.

Zabezpieczenie realizacji kontraktu moze by¢ ustanowione bezposrednio przez Grupe, lub przez podmiot trzeci,
tj. wspdtkonsorcjanta lub podwykonawce. Koszty finansowania zabezpieczenia umowy sa uwzgledniane w cenie
wskazywanej w ofercie.

Wadium

Warunkiem uczestnictwa w przetargach publicznych jest wniesienie przez oferenta w momencie skladania oferty
wadium w wysokoéci wskazanej przez organizatora przetargu. Zgodnie z Prawem Zamowien Publicznych wysoko$é
wadium moze wynosi¢ do 3% szacowanej przez zamawiajacego wartosci kontraktu. Historycznie w przetargach
publicznych, w ktérych Grupa brala udzial, wadium bylo ustalane $rednio na poziomie 0,5% szacowanej przez
zamawiajacego wartosci kontraktu z uwzglednieniem okresu udzielenia gwarancji. W przypadku przetargéow
prywatnych wadium stosowanie jest sporadycznie i jego wysoko$¢ nie jest regulowana.

Wadium jest formg zabezpieczenia, ktére ma na celu zapewnienie, Ze oferent, ktéremu zostanie udzielone
zamOwienie, nie wycofa swojej oferty. Grupa jako uczestnik przetargu jest zobowigzana do zaptacenia wadium
w gotowce lub udzielenia gwarancji zaptaty wadium.

Wadium jest zwalnianie w chwili rozstrzygnigcia przetargu lub zaliczane na poczet gwarancji ,dobrego wykonania”.
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Gwarancja ,,dobrego wykonania”

Gwarancja ,,dobrego wykonania” ma na celu zabezpieczenie nalezytego wykonania projektu i co do zasady zaczyna
obowigzywaé od chwili zawarcia danego kontraktu. Jest ona wymagana przez wigkszo$¢ zamawiajgcych, ale nie jest
obligatoryjna i jej zastosowanie zalezy wylacznie od decyzji danego zamawiajacego na etapie rozpoczecia
postepowania przetargowego. Gwarancja moze by¢ udzielona na poziomie od 5 do 20% szacowanej warto$ci
kontraktu. Zazwyczaj jest to 10%.

Gwarancja ,dobrego wykonania” obowigzuje zaréwno w trakcie trwania realizacji kontraktu (tzw. gwarancja
nalezytego wykonania), jak i po zakonczeniu jego realizacji, w okresie odpowiedzialnoéci za wady (co do zasady 2-3
lata po zakonczeniu realizacji danego projektu) (tzw. gwarancja odpowiedzialnoéci za wady). Gwarancja
odpowiedzialnoéci za wady jest ustalana najczesciej w wysokosci do 30% wartoéci gwarancji nalezytego wykonania.

Gwarancje zwrotu zaliczki

Gwarancje zwrotu zaliczki zabezpieczaja zobowigzanie Grupy do zwrotu nierozliczonej czgéci zaliczki zaplaconej
przez zamawiajacego na etapie po podpisaniu umowy, w przypadku niewykonania lub nienalezytego wykonania
zobowiazan umownych. Co do zasady po zawarciu kontraktu zamawiajacy placi na rzecz Grupy zaliczke w wysokosci
do 10% wartosci tego kontraktu. Gwarancja zwrotu zaliczki jest bezposrednio zwigzana z dokonaniem zapfaty
zaliczki przez zamawiajacego.

Gwarancja zwrotu zaliczki pozostaje w mocy do momentu rozliczenia pelnej wartosci zaliczki w ramach kolejnych
platnosci dokonywanych przez zamawiajacego na podstawie faktur wystawianych przez Grupe w zwigzku z realizacjg
kolejnych etapéw kontraktu.

Formy zabezpieczet zobowigzah umownych Grupy

Grupa stosuje nastepujace formy zabezpieczenia wykonania swoich zobowigzan umownych: (i) gwarancje bankowe;
(ii) gwarancje ubezpieczeniowe; (iii) kaucje gotowkowe wplacane przez Grupe na rzecz zamawiajacego; (iv) zatrzymanie
przez zamawiajgcego cze$ci platnosci z tytulu wynagrodzenia przystugujacego Grupie, polegajace gléwnie na
przesunieciu w czasie tych platnosci za realizacje kolejnych etapéw projektu oraz (v) formy laczone, faczace elementy
gwarancji finansowych (bankowej lub ubezpieczeniowej) oraz zabezpieczenia w formie kaucji gotéwkowej (przy czym ta
forma stosowana jest sporadycznie).

Gwarangje finansowe, obejmujace gwarancje bankowe i ubezpieczeniowe, s3 wystawiane na zlecenie Grupy przez
instytucje finansowe na rzecz zamawiajacych jako beneficjentéw gwarancji. Niekiedy gwarancje pozyskiwane sg przez
partneréw, z ktérymi Grupa wspolpracuje w ramach realizacji danego kontraktu, tzn. wspdtkonsorcjantow
i podwykonawcéw. Gwarancje finansowe polegaja na zobowigzaniu sie instytucji finansowej jako gwaranta do zaptaty na
rzecz beneficjenta gwarancji (zamawiajacego), okreslonej kwoty wskazanej w gwarancji (sumy gwarancyjnej), na wypadek
gdyby zleceniodawca gwarancji (Grupa) nie wywigzatl sie lub wywigzal sie nienalezycie ze swojego zobowigzania wobec
zamawiajacego. Gwarancjami finansowymi Grupa zabezpiecza zaréwno zaplate wadium, zwrot zaliczki, jak i nalezyte
wykonanie kontraktu (w trakcie i po zakoniczeniu jego realizacji w okresie odpowiedzialnosci za wady).

Na Date Prospektu instytucje finansowe wystawily na zlecenie Grupy gwarancje finansowe w lacznej wysokosci
932,9 mln zt.

Umowy konsorcjum zawarte przez Grupe w celu wspdlnej realizacji projektéw budowlanych przewiduja
odpowiedzialno$¢ solidarng z innymi partnerami konsorcjum, w tym réwniez odpowiedzialnos¢ z tytutu udzielonych
oraz zleconych gwarancji. Zgodnie z istota gwarancji finansowych Grupa jako zleceniodawca gwarancji jest zobowigzana
do zwrotu na rzecz instytucji finansowej kwoty, ktorg instytucja ta zaplacita zamawiajacemu z tytutu zrealizowania
zadania zaptaty na podstawie gwarancji finansowej z tytulu wykonania zobowigzania z gwarancji finansowej. Grupa
zobowigzana jest ustanowi¢ odpowiednie zabezpieczenia w celu zabezpieczenia wykonania tego zobowigzania. Najcze$ciej
stosowanymi metodami zabezpieczenia zobowigzan Grupy z tytutu gwarancji finansowych zlecanych przez Grupe sa:
(i) przelew wierzytelnosci danej Spétki z Grupy do wynagrodzenia z kontraktu (ktérego dotyczy gwarancja) lub z innego
kontraktu/kontraktéw tej Spotki z Grupy; oraz (ii) hipoteka, (iii) zastaw i (iv) kaucja gotéwkowa.

Docelowo Grupa dazy do tego, aby jej zobowiazania umowne byly zabezpieczane wylacznie gwarancjami finansowymi
(z przelewem wierzytelnoéci do wynagrodzenia z kontraktu jako zabezpieczeniem zobowigzania Grupy wobec instytucji
finansowych) (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Strategia”). Opisana powyzej struktura zabezpieczenn pozwoli
Grupie swobodnie dysponowaé wlasnymi $rodkami finansowymi i unika¢ koniecznoéci angazowania ich jako
bezpoéredniej formy zabezpieczenia, a co za tym idzie bedzie skutkowata zwigkszeniem plynnosci finansowej Grupy.
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Rozstrzygniecie przetargu

Po zlozeniu przez uczestnikéw przetargu ofert zamawiajacy przystepuje do weryfikacji ztozonych ofert. Kryteriami
oceny ofert sa cena i inne kryteria odnoszace si¢ do przedmiotu zamdwienia, w szczegdlnosci jakos¢, funkcjonalnosé,
parametry techniczne, aspekty srodowiskowe, spoleczne, innowacyjne, serwis, termin wykonania zamdwienia, koszty
eksploatacji, dostepno$¢ ekspertéw i sity roboczej, wezedniejsze relacje z klientami, kompetencje w zakresie techniki
budowlanej i materiatéw, mozliwoéci budowlane, terminowos¢, baza klientdw oraz reputacja. W przypadku
przetargdw publicznych zamawiajacy dokonuje wyboru najkorzystniejszej oferty, przy czym zwykle podstawowym
kryterium decydujacym o wyborze oferty jest cena. W przypadku przetargéw prywatnych kryteria inne niz cena maja
réwniez istotne znaczenie. Zdarza sig, ze Grupa uzyskuje zamdéwienie, poniewaz proponuje rozwigzanie dostosowane
do specyficznych potrzeb klienta, np. innowacyjng koncepcje techniczna, ktdra jest bardziej ekonomiczna niz ta
okreslona w treéci zaproszenia do sktadania ofert.

W przypadku przetargéw publicznych na etapie rozstrzygania przetargu nie wystepuje element negocjacji pomiedzy
zamawiajacym a podmiotem, ktérego oferta zostala wybrana. Prawo Zaméwien Publicznych przewiduje natomiast
mozliwo$¢ wszczecia przez podmiot bioracy udzial w przetargu postepowania odwolawczego poprzez zlozenie
odwolania do Krajowej Izby Odwotawczej. W przypadkow przetargéw prywatnych zamawiajacy przed ostatecznym
rozstrzygnieciem przetargu dokonuje wstepnego przyjecia oferty lub ofert i przystepuje do negocjowania
szczegblowych parametréw i warunkéw realizacji projektu z jednym oferentem na zasadzie wylacznosci lub
z kilkoma potencjalnymi wykonawcami, w ramach ktérych moze doj$¢ nawet do istotnej zmiany warunkow
zamOwienia przez zamawiajacego. Po wyborze przez zamawiajacego oferty nastepuje rozstrzygniecie przetargu
i zawarcie kontraktu pomi¢dzy zamawiajacym a danym uczestnikiem przetargu.

Umowy dotyczgce dostaw produktow i swiadczenia ustug przez Grupe

Umowy zawierane przez Grupe w wyniku rozstrzygniecia przetargu przewaznie zawieraja z gory okreslone
wynagrodzenie Grupy, ktére co do zasady nie podlega zmianie w trakcie realizacji. Grupa ponosi zatem ryzyko
gospodarcze prawidlowego ustalenia wynagrodzenia za ustalony zakres prac przy zawieraniu kontraktu. Zasada jest,
ze wynagrodzenie nalezne jest danej Spotce z Grupy w umoéwionej wysokosci, a uprawniony do jego otrzymania,
poza przypadkami wskazanymi w umowie, nie moze zada¢ jego podniesienia.

Zawierane umowy okreslaja szczegélowy zakres prac oraz wymagania techniczne i jako$ciowe co do wytwarzanych
produktéw lub $wiadczonych ustug. Umowy zawierajg réwniez harmonogram realizacji zamdwien oraz warunki
platnosci. Czesto zamawiajacy zobowigzani sa do wplacenia zaliczki na poczet wynagrodzenia naleznego danej Spotce
z Grupy, przy czym powigzane jest to z obowigzkiem przedstawienia odpowiedniego zabezpieczenia zwrotu zaliczki,
najczgéciej w formie gwarancji finansowej. Kontrakty zawierane przez Spétki z Grupy przewidujg kary umowne za
niedotrzymanie uzgodnionych terminéw oraz parametréw technicznych w ramach zleconych prac oraz szczegdlne
okolicznoéci, ktore wylaczaja mozliwo$¢ zadania zaplaty kar umownych przez zamawiajacego.

Ponadto w ramach zawartych umoéw Spotki z Grupy udzielaja zleceniodawcom gwarancji jakoéci oraz rekojmi na
wyprodukowane i dostarczone instalacje oraz obiekty lub ich elementy. Po zakonczeniu realizacji projektu Grupa
udziela gwarancji jakoéci standardowo na 2-3 lata. Zobowigzania Grupy z tytulu gwarancji jakoéci podlegaja
zabezpieczeniu w formie gwarancji finansowych lub kaucji gotéwkowych.

Finansowanie

Grupa finansuje swoja dziatalno$¢ biezaca ze: (i) $rodkéw wlasnych oraz (ii) $rodkéw zewnetrznych. Przed
przystapieniem do realizacji poszczegolnych projektéw Spétki z Grupy ustalaja przewidywane przeplywy pieniezne
w ramach danego projektu w oparciu o harmonogram jego realizacji.

Na dzien 30 wrzesnia 2017 r. Grupa korzystala z finansowania w formie odnawialnych linii gwarancyjnych oraz
kredytu krétkoterminowego w tacznej kwocie 549,3 mln zI, w tym: (i) 200,0 mln zt w ramach Umowy LKW, z czego
do 150,0 mln zt w formie kredytu w rachunku biezacym i kredytu obrotowego, a do 100,0 mIn z w formie linii
gwarancyjnej (zob. rozdz. ,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane poza normalnym
tokiem dziatalnosci Grupy - umowy finansowe - Umowa limitu kredytowego wielocelowego zawarta z PKO BP”); oraz
(ii) 348,8 mln zt w formie limitéw gwarancyjnych udzielonych przez instytucje ubezpieczeniowe.

W 2017 roku Grupa pozyskala nowe limity gwarancyjne o lacznej wartoéci ok. 141,4 mln zt i na Date Prospektu
prowadzone sa rozmowy z kolejnymi instytucjami finansowymi w tym zakresie. Poza gwarancjami finansowymi
Grupa korzysta rowniez z innych form zabezpieczenia kontraktéw w postaci kaucji gotdéwkowych i zatrzymania przez
zamawiajacego czeéci platnosci z tytutu wynagrodzenia przystugujacego Grupie (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy
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- Proces pozyskiwania i realizacji zamowiet — Zabezpieczenie realizacji kontraktu — Formy zabezpieczeri zobowigza#
umownych Grupy”). Na dzien 30 czerwca 2017 r. wartos$¢ kaucji gotéwkowych wniesionych przez Spétki z Grupy jako
zabezpieczenie wyniosta 48,5 mln zl, za§ warto$¢ zatrzymanych naleznoéci dlugoterminowych wynosita 41,7 mln z1.

Portfel zamowien

Na dzien 30 czerwca 2017 r. warto$¢ portfela zaméwien Grupy wynosita 3,328 mld zt i byta nizsza niz warto$¢
portfela na dzien 31 grudnia 2016 roku. Najwieksza cze$¢ portfela stanowila warto$¢ kontraktéw dotyczacych
Projektu Jaworzno - acznie 2,003 mld zl, z czego 164,5 mln zt ma by¢ zrealizowane przez Spétke, a 1,838 mld zt
przez E003B7, spolke celowa utworzong na potrzeby realizacji Projektu Jaworzno. Portfel zamdéwien nie uwzglednia
wartoéci kontraktu dotyczacego Projektu Opole, w ramach ktérego 3,2 mld zl zostalo podzlecone przez Spoétke
Grupie General Electric zgodnie z zawarta ugoda w dniu 15 pazdziernika 2013 r. (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci
Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane w normalnym toku dziatalnosci Grupy o szczegdlnym znaczeniu
dla wynikéw Grupy - Umowa na wykonanie Projektu Opole”). Laczna warto$¢ kontraktow po wyltaczeniu Projektu
Jaworzno (w czeéci realizowanej przez E003B7) wynosita 1,706 mld zt na koniec roku 2016, a na 30 czerwca 2017 r.
wyniosta 1,490 mld zt.

Tabela ponizej przedstawia strukture oraz warto$¢ kontraktéw realizowanych, wedlug stanu na wskazane okresy.

Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2015 r. 2014 r.
(w tys. PLN)

Projekt Jaworzno, w tym: 2002 629 2578932 3773317 4390 240
Czgé¢ realizowana przez E003B7 1838 084 2321357 3302343 3942 654
Czg$é¢ realizowana przez RAFAKO 164 545 257 575 470 974 447 586

Zamowienia zdobyte w okresach poprzednich oraz aneksy ..........ccccovvvuneiunecnnnes 1239322 277 707 638 361 858 038

Zamowienia zdobyte w okresie (nowe projekty) 86 365 1170 382 191 335 584 028

Razem 3328316 4027 022 4603 013 5832306

Zrédto: Spétka.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. najistotniejsza cze$¢ portfela zamoéwien Grupy, poza Projektem Jaworzno, stanowit
segment blokéw energetycznych i kotléw (677,2 mln zl, 20,34% wartosci portfela) oraz segment urzadzen ochrony
powietrza (464,8 mln zl, 14,0% wartosci portfela zaméwienn Grupy). Historycznie oba te segmenty stanowity
kluczowa pozycje w portfelu zaméwien Grupy przy jednoczesnej rosnacej wartosci zamoéwien na bloki energetyczne
i kotly i malejacej na urzadzenia ochrony powietrza.

Tabela ponizej przedstawia strukture portfela zamoéwien w podziale na segmenty.

Na dzien
30 czerwca Na dzien 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(w tys. PLN)

Projekt Jaworzno, w tym: 2002 629 2578932 3773317 4390 240
Czgé¢ realizowana przez E003B7 1838 084 2321357 3302343 3942 654
Czg$é¢ realizowana przez RAFAKO 164 545 257 575 470 974 447 586

Urzadzenia ochrony powietrza 464782 530011 487 252 745 443

Bloki energetyczne i kotly 677 231 768 435 219728 581217

Zespoly oraz cze$ci maszyn i urzadzen energetycznychi.........occovcvecvuecrurnecnenn. 90 541 117 113 67 669 84943

Pozostate 93134 32531 55047 30 462

Razem 3328316 4027 022 4603 013 5832306

Zrédto: Spétka.

Projekt Jaworzno na koniec 2016 roku stanowil 64,0% Iacznej wartosci portfela zamoéwien, ktory wyniost 4,027 mld zt,
natomiast na dzien 30 czerwca 2017 r. Projekt Jaworzno stanowil 60,2% lacznej wartosci portfela zamdwien, ktory
wyniost 3,328 mld zt. Warto$¢ nowo pozyskanych zlecen w 2016 r. wynosita 1,241 mld zi. W okresie 6 miesiecy
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zakonczonym 30 czerwca 2017 r. Grupa pozyskala nowe projekty o lacznej wartosci 187,489 mln zI. Niska wartos§é
zamowien zdobytych w I pdiroczu 2017 roku wynika miedzy innymi z faktu, Ze rozstrzygniecie istotnych dla Grupy
postepowan przetargowych jest planowane na II potrocze biezacego roku.

W trzecim kwartale 2017 roku wartoé¢ portfela zaméwien Grupy obnizyta sie o okoto 8,0% ze wzgledu na fakt, ze nie
podpisano nowych znaczacych umow. W ostatnich miesigcach mialy jednak miejsce rozstrzygniecia przetargowe
ktére powinny w przyszloéci zwiekszy¢ warto$¢ portfela zamowien Grupy:

e 16 sierpnia 2017 roku Spotka powziela informacje o wyborze przez PT. PLN (PERSERO), JALAN
TRUNOJOYO BLOK M /135, KEBAYORAN BARU, JAKARTA 12160, INDONESIA oferty konsorcjum
- w sklad ktorego wchodzi Spotka oraz firma PT. Rekayasa Industri jako Lider Konsorcjum - jako
najkorzystniejszej w postepowaniu przetargowym w przedmiocie ,Budowa dwoéch blokéw parowych
opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50 MW)”. Wartos¢ oferty Spétki to 70,3 mln EUR;

e 16 pazdziernika 2017 roku nastapil wybor przez National Trading & Transport Group Co Ltd. (NTT
Group), Sukhbaatar distric, Ulaanbaatar City, Mongolia oferty Spétki dzialajacej jako lidera Konsorcjum ze
spotka Gmax Group sp. z o0.0. z siedziba w Warszawie na zaprojektowanie i wykonanie bazy magazynowej
paliw w miejscowosci Rashaant w Mongolii. W tym dniu podpisano warunkowa umowe pomiedzy NTT
Group a Konsorcjum. Warto$é¢ oferty Spotki to 42,3 min EUR.

Tabela ponizej przedstawia strukture i wartoé¢ nowo pozyskanych zamoéwien w podziale na segmenty.

Na dzien Za okres 12 miesiecy
30 czerwca zakonczony dnia 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(w tys. PLN)

Projekt Jaworzno, w tym: 71217 (177) (203) 4399 039
Czgé¢ realizowana przez E003B7 71217 (177) (58 783) 3951 452
Czg$é¢ realizowana przez RAFAKO - - 58 580 447 586

Urzadzenia ochrony powietrza 31119 379 891 116 966 171 430

Bloki energetyczne i kotly 12 623 658 199 1514 378 082

Zespoly oraz cze$ci maszyn i urzadzen energetycznychi.........covcvevcvuercruenecenna. 17 139 167 900 56 664 84 946

Pozostate 55391 34 835 51375 102 738

Razem 187 489 1240 649 226 316 5136234

Zrédto: Spétka.

Ujemne wartoéci przy zamdéwieniach w latach 2015-2016 dotycza korekt wcze$niej zdobytych zaméwien.

Zgodnie z danymi Grupy przygotowanymi w oparciu o okreslone w umowach harmonogramy realizacji kolejnych
etapow projektéw oraz harmonogramy platnosci na rzecz Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. warto$¢ zamoéwien Grupy

do realizacji w pozostatej czesci 2017 roku wynosita 0,8 mld zI, w 2018 roku - 1,3 mld zt, w2019 r. - 1,2 mld z, a po
2019 roku - 0,02 mld z1.

Razem

sprzedaz

planowana

po2019r. 2019r. 2018 r. 2017 r. wg faktur

(w tys. PLN)

Projekt Jaworzno, w tym: 13197 815159 702 539 471735 2002 629
Cze$¢ realizowana przez E003B7 13197 712252 651 588 461 047 1838 084
Czgé¢ realizowana przez RAFAKO - 102 907 50951 10 688 164 545
Urzadzenia ochrony powietrza 6 800 50 642 239 391 167 949 464782
Bloki energetyczne i kotly - 320 043 281777 75411 677 231
Zespoty oraz cz¢éci maszyn i urzadzen energetycznych....... - 3672 42 449 44 421 90 541
Pozostale 460 942 26 967 64 764 93134
Razem 20457 1190458 1293122 824279 3328316

Zrédio: Spétka.
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Informacje dotyczace wartosci portfela zamoéwien Grupy oraz wartoéci zamdéwien w rozbiciu na poszczegdlne
okresy/lata zostaty zaprezentowane powyzej, z zastrzezeniem nastepujacych zatozen: (i) wartos¢ ta stanowi zagregowana
warto$¢ wynagrodzen Grupy wskazanych w poszczegolnych kontraktach, ktore zostaly zawarte przez Spétki Grupy do
dnia 30 czerwca 2017 r.; nie uwzglednia ona kontraktéw planowanych, ale jeszcze niezawartych na dzien 30 czerwca
2017 r., oraz (ii) warto$¢ portfela zamowien zostala wskazana na dzien 30 czerwca 2017 r., a ostateczne przychody
z kontraktéw oraz okresy ich realizacji zaleza od wielu czynnikéw, w tym niezaleznych od Grupy.

Tabele ponizej przedstawia szczegélowe wartoéci najwiekszych kontraktéw wchodzacych w skiad portfela zamowien
Grupy w poszczegolnych okresach.

Kontrakty wchodzgce w sktad portfela zamowieti Grupy w 2014 roku

Warto$¢
Zamoéwienia  kontraktu
zdobyte na dzien Data
w2014 roku 30 czerwca zakonczenia
Miesiac zdobycia zamo6wienia Zamawiajacy Przedmiot zamdéwienia (tys.) 2017 r. (tys.) Waluta  kontraktu
Urzadzenia ochrony powietrza, w tym:... 171.430 PLN
pazdziernik ENERGA Redukcja NOx 86.585 24.378 PLN  grudzien
Elektrownie w kotle OP-650 2017
Ostroteka nr 1,213 w EL Ostroleka B
grudzien ENERGA Modernizacja 85.395 26.472 PLN  sierpien
Elektrownie elektrofiltrow na blokach 2018
Ostroleka nrl,2,3
Pozostali Pozostate (550)
Bloki energetyczne i kotly, w tym........... 378.082
maj Grupa Azoty Nowa elektrocieplownia 320.000 0.00 PLN marzec
ZAK w Grupie Azoty ZAK 2017
lipiec Hitachi Zosen,  Kociol do spalania 46.592 37 EUR lipiec
Szwajcaria odpadéw komunalnych 2017
jedna linia, projekt P3225
Hereford&Worcestershire
Pozostali Pozostale (15.550)
Projekt Jaworzno, w tym: .........ceceeeeeennene 4.399.039
kwiecien Tauron Blok energetyczny 910MW 3.943.841 1.838.084 PLN  listopad
Wytwarzanie w EL Jaworzno I1I 2019
- cze$¢ E003B7
kwiecien Tauron Blok energetyczny 910MW 455.197 164.545 PLN  listopad
Wytwarzanie w EL Jaworzno III 2019°
- cze$¢ RAFAKO
Zespoly oraz czeéci maszyn i urzadzen 84.946
energetycznych, w tym:.......cccceeeeerencnnnnns
styczen BGR Boilers Wykonanie czesci 21.493 0.00 EUR  grudzien
Private Limited, ci$nieniowych 2014
Indie dla El. Meja 1 (Indie)
Pozostali Pozostale 63.453
Pozostale, w tym: 102.738
PGE Gérnictwo Budowa blokéw 55.000 0.00 PLN styczen
i Energetyka energetycznychnr5i6 w 2014
Konwencjo- Elektrowni Opole
nalna - rozliczenie z General
Electric
Pozostali Pozostate 47.738
Razem 5.136.234

Zrédto: Spétka

' - przewidywana data zakoviczenia realizacji kontraktu
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Kontrakty wchodzgce w sktad portfela zamowien Grupy w 2015 roku

Warto$¢
Zamoéwienia  kontraktu
zdobyte na dzien Data
w2015 roku 30 czerwca zakonczenia
Miesiac zdobycia zamo6wienia Zamawiajacy Przedmiot zamdéwienia (tys.) 2017 r. (tys.) Waluta  kontraktu
Urzadzenia ochrony powietrza, w tym:... 116.966
pazdziernik ENEA Budowa instalacji 78.500 11.775 PLN  grudzien
Wytwarzanie odsiarczania spalin 2017
dla kottéw K7 1 K8
w elektrocieplowni
Bialystok
Pozostali Pozostale 38.466
Zespoly oraz czeéci maszyn i urzadzen 56.664
energetycznych, w tym:.......cceeveueucncnnnne
pazdziernik JAVNO Membranizacja kotla 8.150 0.00 EUR  grudzien
PREDUZECA  OP-380b w TE Morava, 2016
ELEKTROPRIV II etap
REDA SERBIJE
Pozostali Pozostale 22.760
Bloki energetyczne i kotly..........ccucucunen. 1.514
Projekt Jaworzno (203)
Pozostale, w tym: 51.375
luty Valmet czesci cisnieniowe 7.702 0.00 EUR  pazdziernik
Technologies, 2016
Inc.
Pozostali Pozostale 19.334
Razem 226.316
Zrédio: Spétka
"~ przewidywana data zakoticzenia realizacji kontraktu
Kontrakty wchodzqgce w sktad portfela zamowieti Grupy w 2016 roku
Wartos¢
Zaméwienia kontraktu
zdobyte na dzien Data
w2016 roku 30 czerwca zakonczenia
Miesiac zdobycia zamo6wienia Zamawiajacy  Przedmiot zamdéwienia (tys.) 2017 r. (tys.) Waluta kontraktu
Urzadzenia ochrony powietrza, w tym:...... 379.891
wrzesien ENEA Dostawa i montaz 289.182 277.517 PLN maj
Wytwarzanie instalacji katalitycznego 2019
odazotowania spalin dla
kotta AP-1650 nr 9i 10
wraz z elektrofiltrem
Pozostali Pozostale 90.709
Bloki energetyczne i kotly, w tym:.............. 658.199
wrzesien UAB Budowa bloku 149.650 149.650 EUR luty
VILNIAUS kogeneracyjnego 2020"
KOGENERACI opalanego biopaliwem,
NE JEGAINE  skladajacego sie

z kotléw ze zlozem
fluidalnym, instalacji
sktadowania i podawania
biopaliwa oraz systemu
oczyszczania spalin
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Wartos¢
Zamoéwienia  kontraktu
zdobyte na dzien Data
w2016 roku 30 czerwca zakonczenia
Miesiac zdobycia zamo6wienia Zamawiajacy  Przedmiot zamdéwienia (tys.) 2017 r. (tys.) Waluta kontraktu
grudzien TERMOMECC  Projekt, dostawa 37.500 30.017 PLN listopad
ANICA i montaz rusztu, kotta 2017
ECOLOGIA i instalacji oczyszczania
SOCIETA spalin dla dwoch linii
ZTUO Szczecin
- dokonczenie robot
lipiec Mostostal Projekt, dostawa (22.741) 0.00 PLN  Mostostal
i montaz rusztu, kotta odstapit
i instalacji oczyszczania od umowy
spalin dla dwoch linii w dniu
ZTUO Szczecin 15 czerwca
- korekta 20161.
Pozostali Pozostate (7.537)
Projekt Jaworzno (177)
Zespoly oraz czeéci maszyn i urzadzen 167.900
energetycznych, w tym:.......coeveuccnencncnnne
kwiecien JAVNO Wymiana czeéci prostej 14.199 523 EUR  grudzien
PREDUZECA  komory paleniskowej 2017
ELEKTROPRIV kotta B2 w TENT B
REDA SERBIJE  Obrenovac - realizacja
I etapu
listopad CNIM, Francja  Czgé¢ ci$nieniowa kotta 13.032 12.380 EUR  grudzien
do spalarni odpadéw 2017
Pozostali Pozostate 46.445
Pozostale, w tym: 34.835
Razem 1.240.649
Zrédio: Spétka.
" - przewidywana data zakoticzenia realizacji kontraktu
Kontrakty wchodzgce w sktad portfela zamowieri Grupy za okres do 30 czerwca 2017 r.
Wartos¢
Zamoéwienia  kontraktu
zdobyte na dzien Data
w2017 roku 30 czerwca zakonczenia
Miesigc zdobycia zamoéwienia Zamawiajacy Przedmiot zaméwienia (tys.) 2017 r. (tys.) Waluta  kontraktu
Urzadzenia ochrony powietrza, w tym:... 31.304 31.119
marzec PKN Orlen S.A.  Zabudowa systemu 18.050 18.050 PLN pazdziernik
odpylania na gazach 2018
dymowych z regeneratora
FKK II w Orlen Plock
Pozostali Pozostale 13.254
Bloki energetyczne i kotly, w tym........... 12.623
marzec Nordzucker Wykonanie modernizacji 11.990 5.396 PLN pazdziernik
Polska S.A. kotta OR50 2017
Pozostali Pozostale 633
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Warto$¢
Zamoéwienia  kontraktu
zdobyte na dzien Data
w2017 roku 30 czerwca zakonczenia
Miesiac zdobycia zamo6wienia Zamawiajacy Przedmiot zamdéwienia (tys.) 2017 r. (tys.) Waluta  kontraktu
Projekt Jaworzno 71.217
marzec Tauron Blok energetyczny 910MW 71.217 PLN  listopad
Wytwarzanie w EL Jaworzno III 2019
- czg$¢ E003B7
- aneks do kontraktu
Zespoly oraz czesci maszyn i urzadzen 17.139
energetycznych
Pozostale 55.391
kwiecien VALMET Czeici ci$nieniowe, 15.912 15.912 PLN marzec
POWER OY MONDI, RECOX. 2018
FINLANDIA
Pozostali Pozostale 39.479
Razem 187.489

Zrédio: Spétka.
' - przewidywana data zakoviczenia realizacji kontraktu

Glowni kontrahenci

Gléwni odbiorcy

Gléwnymi odbiorcami wyrobéw Grupy sa elektrownie i elektrocieplownie, a takze inne podmioty dzialajace
w sektorze energetycznym w Polsce i za granica.

Tabela ponizej przedstawia informacje na temat struktury przychodéw ze sprzedazy produktéw, ustug i materiatow
Grupy na dzien 30 czerwca 2017 r. oraz latach 2014-2016 z podzialem na: (i) przychody ze sprzedazy od klientéw na
rynku polskim oraz (ii) przychody ze sprzedazy od klientéw na rynkach zagranicznych.

Na dzien Za okres 12 miesigcy
30 czerwca zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2016r. 2015r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane) (zbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Przychody ze sprzedazy na rynku krajowym.........ccccovcuneuence 815 803 663 946 1701 656 1426 858 1008 608
Przychody ze sprzedazy na rynkach zagranicznych.............. 56 066 76 618 173 656 123232 174 864
Razem 871 869 740 564 1875312 1550 090 1183472

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spétka.

Z uwagi na projektowy charakter tj. nastawiony na realizacje danego projektu, dziatalnosci prowadzonej przez Grupg,
struktura odbioréw zmienia si¢ stosunkowo dynamicznie i zalezna jest od czasu trwania inwestycji realizowanych
przez Grupe.

Wzrost sprzedazy odnotowany w 2016 r. byl spowodowany gléwnie wyzszymi przychodami ze sprzedazy blokow
energetycznych i kotléw. Wysoka sprzedaz w ramach tego segmentu wynikala gtéwnie z realizacji Projektu Jaworzno,
na ktérym sprzedaz w 2016 r. wyniosta 1,274 mln PLN.

Odbiorcy

W ostatnich latach gtéwnym odbiorcg produktéw i ustug Grupy wedlug udzialu w sprzedazy ogétem byt Tauron
Wytwarzanie S.A. Przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta byla gtéwnie budowa bloku energetycznego
o mocy 910 MW na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno (Projekt Jaworzno). W pierwszym poétroczu
2017 r. udziat w sprzedazy ogétem Grupy ksztaltowal sie na poziomie 73,7% (642,3 mln zt), natomiast w 2016 r. oraz
w 2015 r. udziat w sprzedazy ogélem Grupy stanowit odpowiednio 68,0% (1 274,7 mln z1) i 43,3% (671,6 mln z1).
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W okresie do dnia 30 czerwca 2017 r. na rynku zagranicznym gléwnym odbiorca produktéw i ustug Grupy byta
spotka CNIM (Constructions Industrielles De La Mediterranee), ktérej udzial wynidst 2,1% w sprzedazy ogédlem
Grupy, przy sprzedazy dla tej spotki na poziomie 18,3 mln zt w powyzszym okresie. Przedmiotem sprzedazy dla tego
klienta byto wykonanie czgéci cisnieniowej kotta do spalania odpadow.

W 2016 roku na rynku zagranicznym gléwnym odbiorca produktéw i ustug Grupy byta spotka Javno Preduzece
Elektroprivreda Srbije z siedzibg w Serbii, ktérej udzial w sprzedazy ogdétem wynidst 4,3%, przy sprzedazy na
poziomie 80,2 mln zt (0,02% przychodéw ogoétem w 2015 roku). Przedmiotem sprzedazy dla tego klienta byla
wymiana czgsci prostej komory paleniskowej kotlta B2 w TENT B Obrenovac (I etap) oraz membranizacja kotta
OP-380b w TE Morava (II etap).

W latach 2015 oraz 2014 na rynku zagranicznym gléwnym odbiorcg produktéw i ustug Grupy byta spotka Hitachi
Zosen Inova AG z siedzibg w Szwajcarii, ktorej udzial w sprzedazy ogélem wynidst 2,6% w 2015 roku oraz 4,4%
w 2014 roku. Wartoé¢ sprzedazy wyniosta odpowiednio 39,9 mln zt w 2015 roku oraz 52,4 mln zt w2014 roku.
Przedmiotem sprzedazy dla tego klienta byla dostawa kotta do spalarni odpadéw komunalnych zlokalizowanej
w Calvert, Buckinghamshire, Anglia.

W 2014 roku gtéwnym odbiorca produktéw i ustug Grupy byta firma EDF Polska S.A., ktéra miata 29,7% udzialu
w sprzedazy ogétem Grupy. Przedmiotem realizowanej sprzedazy dla tego klienta byla gtéwnie budowa instalacji
odsiarczania spalin w elektrocieptowniach w Gdansku, Gdyni oraz Krakowie. Warto$¢ sprzedazy do EDF Polska S.A.
w 2014 roku wyniosta 351,2 mln zt.

Tabele ponizej przedstawiajg informacje na temat pieciu najwigkszych odbiorcéw Grupy we wskazanych okresach.

Na dzien 30 czerwca 2017 r.

Udzial
w sprzedazy
Sprzedaz ogolem
(w tys. PLN) (%)
Tauron Wytwarzanie S.A 642 292 73,7%
Enea Wytwarzanie Sp. z o0.0. 56 329 6,5%
CNIM Francja 18 288 2,1%
Zaklady Azotowe S.A. Kedzierzyn Kozle 17 698 2,0%
Termomeccanica Ecologia Societa 13003 1,5%
Zrédio: Spétka.
Za okres 12 miesiecy

zakonczony w dniu
31 grudnia 2016 r.

Udziat
w sprzedazy
Sprzedaz ogoélem
(w tys. PLN) (%)

Tauron Wytwarzanie S.A 1274 700 68,0
Zaklady Azotowe S.A. Kedzierzyn Kozle 144 222 7,7
Javno Preduzeca Elektroprivreda Srbije 80193 4,3
Enea Wytwarzanie Sp. z o.0. 67 568 3,6
Zespot Elektrowni Ostroteka S.A. 63 610 34

Zrédio: Spétka.
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Tauron Wytwarzanie S.A

EDF Polska S.A.

Zaklady Azotowe S.A. Kedzierzyn Kozle

Synthos Dwory 7 Sp. z 0.0.

PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.

Za okres 12 miesiecy
zakonczony w dniu
31 grudnia 2015 r.

Udzial
w sprzedazy
Sprzedaz ogolem
(w tys. PLN) (%)
671 646 43,3
147 659 9,5
143 666 9,3
93 466 6,0
77 624 5,0

Zrédio: Spétka.

EDF Polska S.A.

Za okres 12 miesiecy
zakonczony w dniu
31 grudnia 2014 r.

PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A.

Zespot Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A.

GDF Suez Energia Polska S.A. El. Polaniec.

Hitachi Zosen Inova AG

Udzial
w sprzedazy
Sprzedaz ogolem
(w tys. PLN) (%)
351221 29,7
164 187 13,9
126 814 10,7
96 143 8,1
52412 4,4

Zrédto: Spétka.

Glowni dostawcy

W zakresie dostaw materialéw i surowcow potrzebnych do produkcji Grupa wspotpracuje zaréwno z dostawcami

krajowymi, jak i zagranicznymi.

Tabela ponizej przedstawia strukture zakupdw zaopatrzenia przez Grupe z podzialem na dostawcow krajowych
i zagranicznych do dnia 30 czerwca 2016 i 2017 r. wraz ze wskazaniem warto$ci dokonanych zakupéw (w mln z}) oraz
udzialu w catkowitej wartosci zakupéw w danym roku (w %).

Dostawcy krajowi

Na dzien 30 czerwca

Dostawcy zagraniczni

Razem

2017 r. 2016 r.
Warto$¢ Udzial Wartos¢ Udziat
(w tys. z) (w %) (w tys. z1) (w %)
588 790 76,8 472 479 73,2
178 177 23,2 172 986 26,8
766 967 100 645 465 100

Zrédio: Spétka.
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Tabela ponizej przedstawia strukture zakupdw zaopatrzenia przez Grupe z podzialem na dostawcow krajowych
i zagranicznych w latach 2014-2016 wraz ze wskazaniem warto$ci dokonanych zakupéw (w mln z1) oraz udziatu
w calkowitej warto$ci zakupéw w danym roku (w %).

Okres 12 miesiecy zakonczony 31 grudnia

2016 r. 2015 . 2014 r.
Warto$¢ Udziat Wartos¢ Udziat Warto$¢ Udzial
(w tys. z1) (w %) (w tys. z1) (w %) (w tys. z1) (w %)
Dostawcy Krajowi......cueecuececieciecircircinnes 1113116 69,0 1047 455 75,4 839718 85,0
Dostawcy zagraniczni.........cc.ceeeeveeveevennnce 500 145 31,0 340981 24,6 148 065 15,0
Razem 1613261 100 1388 436 100 987 783 100,0

Zrédio: Spétka.

W pierwszym polroczu 2017 roku udzial dwdch z dostawcédw Grupy - firm Siemens AG oraz Stal-Systems S.A.
przekroczyt poziom 10% acznej wartosci zakupow. Wartos¢ zakupéw od firmy Siemens AG wyniosta 16,9%
zakupdw ogotem (129,7 mln zlotych) a jej przedmiotem bylo wytworzenie, dostawa i montaz wyspy turbinowej dla
Projektu Jaworzno 910MW.

Wartoé¢ zakupéw od firmy Stal-Systems S.A. wyniosta 12,7% wartoéci zakupoéw ogédlem (97,2 mln ztotych), a jej
przedmiotem byla gléwnie dostawa i montaz konstrukeji stalowej budynku maszynowni i kotlowni.

Spolki Grupy nie s3 powigzane z firmami Siemens AG oraz Stal-Systems S.A.
Struktura pozostatych dostawcow charakteryzowala si¢ znacznym rozdrobnieniem.

Charakter asortymentu sprzedazy Spotki powoduje, ze w czasie realizacji znaczacych kontraktow udzial niektorych
dostawcédw przekracza poziom 10,0% zakupow ogotem.

Grupa zaopatruje si¢ u dostawcéw zewnetrznych przede wszystkim w urzadzenia specjalistyczne, a takze korzysta
z réznego rodzaju uslug obcych oraz w rury, blachy, materialy ksztaltowe, materialy spawalnicze. Sa to prace
projektowe, dostawa i montaz maszyn/urzadzen, ustugi budowlano-montazowe, ustugi transportowe.

Asortyment dokonywanych zakupdw jest $cisle uzalezniony od charakteru i potrzeb realizowanych zlecen i specyfiki
danego kontraktu. Dostepnos¢ materialéw do produkeji oraz dostaw i ustug kompletacyjnych nie stanowi dla spétek
Grupy ograniczenia. Wybdr dostawcow zalezy od mozliwoéci zakupu materiatow i urzadzen spelniajacych okreslone
wymagania techniczne i jakoéciowe w okreSlonym terminie oraz w sposéb najbardziej ekonomiczny. Zakupoéw
dokonuje si¢ w oparciu o analize rynku, przy czym krag dostawcéw zawezony jest do producentéw uznanych,
z uwagi na dobrg jako$¢ 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 czeéci kontraktéw, potencjalna lista producentéw i ustugodawcow musi by¢ zaakceptowana przez
zleceniodawcéw Grupy.

Czgé¢ produkcji przeznaczonej na rynki zagraniczne jest wykonywana z materialéow wlasnych klienta (z tzw.
»materialéw powierzonych”), co z jednej strony zmniejsza ryzyko wzrostu kosztéw operacyjnych Spotki
w nastepstwie zmiany ceny materialéw zaopatrzeniowych, z drugiej za$ skutkuje nizszg wartoscig sprzedazy.

Kluczowe projekty

Jako jedna z najwigkszych firm technologicznych w Europie, oferujaca kompleksowe produkty i ustugi dla sektora
energetyki, Grupa bierze udzial w realizacji najwigkszych inwestycji w tym sektorze w Polsce i za granica.

Ponizej opisano kluczowe projekty i zamdwienia, ktore Grupa zrealizowata lub bedzie realizowaé w przysztosci (zob.
rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy” oraz ,Przeglgd dzialalnosci operacyjnej i finansowej — Biezgce
i planowane inwestycje”).

Projekty zrealizowane w okresie sprawozdawczym przedstawionym w Prospekcie

Elektrofiltr bloku D i E w Hamm

W dniu 25 lutego 2009 r. Spétka podpisata umowe z Hitachi Power Europe GmbH na kwote 37,6 min EUR.
Przedmiotem umowy byt Projekt, wykonanie, dostawa, montaz, uruchomienie i przekazanie do eksploatacji
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kompletnego elektrofiltru bloku D i E w Hamm (Westfalen Niemcy). Ostateczny odbiér elektrofiltrow nastapit
2 lipca 2014 r.

Projekt IOS bl. 5 i 6 e El. Betchatéw

Dnia 23 marca 2013 r. Spétka podpisata umowe z PGE GiEK S.A. na kwote 116 mln zI. Przedmiotem umowy byla
modernizacja instalacji odsiarczania spalin na blokach nr 5 i 6 w PGE GIiEK S.A. Oddzial Elektrownia Belchatéw.
Spotka dostarczyta pelng dokumentacje, niezbedne urzadzenia, materialy i wyposazenie a takze dokonata demontazu
i montazu na terenie modernizacji oraz wykonala préby funkcjonalne i rozruch IOS. Ostateczne przekazanie do
eksploatacji nastgpifo 28 listopada 2014 r.

Elektrofiltr bloku A i B w Eemshaven

W lutym 2009 r. RAFAKO S.A. podpisalo umowe z Hitachi Power Europe GmbH na Projekt, produkcje, dostawe,
montaz, uruchomienie i przekazanie do eksploatacji kompletnego elektrofiltru bloku A i B w Eemshaven (Holandia).
Wartos¢ projektu wynosita 34,6 mln EUR. Ostateczny odbiér elektrofiltréw nastapit 16 grudnia 2014 r.

Projekt Instalacji Odsiarczania Spalin w Spétkach Grupy EDF Polska

6 grudnia 2012 r. Spotka jako Lider Konsorcjum w sktadzie: RAFAKO S.A. i PBG S.A. w upadlosci uktadowe;j
(Wykonawca) zawarla ze Spotkami z Grupy EDF Polska (Zamawiajacy), w imieniu i na rzecz ktérych jako
pelnomocnik dziatal EDF Polska CUW Sp. z 0.0., umowy na zaprojektowanie, wykonanie i uruchomienie instalacji
odsiarczania spalin dla elektrocieptowni w Gdansku, Gdyni, Krakowie i Wroctawiu, ktérych taczna warto$¢ wynosita
770 mln z}. Ostatnia z instalacji zostala oddana do eksploatacji 15 marca 2016 1.

Projekt na modernizacje i remont podgrzewu spalin bl. 8, 10, 11, 12 w Elektrowni Belchatéw

Dnia 17 grudnia 2010 r. Spétka RAFAKO S.A. podpisala umowe na modernizacje i remont uktadu podgrzewu spalin
blokéw 8, 10, 11, 12 w Elektrowni Belchatow. Projekt byt realizowany w 4 fazach a warto$¢ kontraktu wyniosta
190 mln zI. Ostateczne przekazanie do eksploatacji ostatniej fazy nastgpilo 28 wrzesnia 2016 r.

Remont obrotowych podgrzewaczy powietrza blokéw 7-12 w PGE Elektrownia Belchatow S.A.

W dniu 21 stycznia 2011 r. Spotka podpisata kontrakt z PGE Goérnictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. Oddziat
Elektrownia w Belchatowie. Przedmiotem kontraktu byla Modernizacja i remont obrotowych podgrzewaczy
powietrza wraz z instalacjami pomocniczymi kotta blokéw nr 7-12 w Elektrowni Belchatow. Warto$¢ kontraktu
wynosita ok. 126 mln z}. Ostatni blok przekazano do eksploatacji 28 wrzeénia 2016 r.

Projekt ,,Nowa elektrocieptownia w Grupie Azoty ZAK S.A”

W dniu 23 maja 2014 r. Spétka zawarta umowe z Grupa Azoty Zaklady Azotowe Kedzierzyn S.A., na kwote okoto
320 mln zl. Przedmiotem umowy byla realizacja 1 etapu zadania inwestycyjnego ,Nowa elektrocieplownia w Grupie
Azoty ZAK S.A.”. Zgodnie z harmonogramem, projekt zostal ukoniczony w marcu 2017 r.

Projekty w trakcie realizacji

Projekt Opole

W dniu 15 lutego 2012 r. Spétka - jako lider konsorcjum w skladzie: RAFAKO, Polimex oraz Mostostal podpisala
umowe ze spoltka PGE Opole na realizacje Projektu Opole. Wskazana umowa oraz pozostale kluczowe umowy
zwiazane z realizacjg Projektu Opole zostaly opisane szczegélowo w rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne
umowy - Istotne umowy zawierane w normalnym toku dzialalnosci Grupy o szczegélnym znaczeniu dla wynikow
Grupy - Umowa na wykonanie Projektu Opole”.

Instalacja SCR w Potaricu

W dniu 14 czerwca 2012 r. RAFAKO S.A. podpisata kontrakt na dostawe Instalacji Katalitycznego Odazotowanie
Spalin SCR dla Elektrowni w Pofanicu. Kontrakt obejmuje dostawe instalacji dla sze$ciu blokéw nr 2-7 i bedzie
realizowany etapami do 2019 roku. Warto$¢ umowy wynosi 212 mln zt. Umowa zawiera réwniez opcje na dostawe
urzadzen o wartosci: 27 mln zI. Kontakt jest w trakcie realizacji.
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Projekt Jaworzno

W dniu 24 stycznia 2013 r. Spétka otrzymala zawiadomienie od firmy Tauron Wytwarzanie o wyborze jako
najkorzystniejszej oferty zlozonej przez konsorcjum firm: RAFAKO (jako lider konsorcjum) i Mostostal
w postepowaniu o udzielenie zaméwienia publicznego prowadzonym w trybie negocjacji z ogloszeniem na realizacje
projektu Jaworzno. Szczegoly kluczowych umoéw zawartych w zwigzku z realizacjg Projektu Jaworzno znajduje sie
w rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Umowy zwigzane z realizacjg Projektu Jaworzno”.

W dniu 17 kwietnia 2014 r. Spétka pelnigc role lidera w konsorcjum z Mostostal zawarla z Tauron Wytwarzanie
umowe na budowe bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno III — Elektrownia II. Warto$¢ powyzszego projektu
wynosi 4,4 mld zl, a jego przedmiotem jest zaprojektowanie i wykonanie w formule ,pod klucz” bloku
energetycznego o mocy 910 MW brutto na parametry nadkrytyczne, sktadajacego si¢ z kotla parowego, turbozespotu,
budynku gtéwnego, czesci elektrycznej i AKPiA bloku. Szczegdtowy opis umowy znajduje si¢ w rozdziale ,,Opis
dzialalnosci Grupy - Istotne umowy — Umowa dotyczgca budowy bloku energetycznego”. Kontrakt w trakcie realizacji.

Zamodwienie dotyczgce redukcji NOx w Elektrowni Ostroleka

W dniu 10 pazdziernika 2014 r. Spdtka zawarta umowe z firma ENERGA Elektrownie Ostrof¢ka S.A. przez
konsorcjum w sktadzie: RAFAKO oraz OMIS S.A. o wartosci 154,9 mln zt. Przedmiotem umowy jest redukcja NOx w
kotlach OP-650 w Elektrowni Ostroteka B. Zgodnie z umowa, RAFAKO odpowiedzialne jest za wykonanie 58% prac
wymaganych umowg oraz uprawnione do otrzymania wynagrodzenia odpowiadajacego w/w udziatowi prac. Projekt
zgodnie z harmonogramem ma zosta¢ ukonczony w grudniu 2017 r.

Zaméwienie dotyczgce modernizacji elektrofiltréw

W dniu 28 stycznia 2015 r. Spotka zawarta umowe z firmg ENERGA Elektrownie Ostroleka S.A., na kwote 85,4 mln z1.
Przedmiotem umowy jest modernizacja elektrofiltréw na blokach nr 1, 2, 3 w Elektrownie Ostroteka S.A.

Budowa bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem

W dniu 29 wrzeénia 2016 r. Spétka, dziatajacy jako wykonawca, zawarto z JSC "VILNIAUS KOGENERACINE
JEGAINE", dzialajagcym jako zamawiajacy, umowe na budowe bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem,
skladajacego sie z kottéw ze zlozem fluidalnym, instalacji skladowania i podawania biopaliwa oraz systemu
oczyszczania spalin. Warto$¢ umowy wynosi ok. 149,7 mln EUR netto. Szczegélowy opis umowy znajduje si¢
w rozdziale ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne umowy - Umowa zawarta pomiedzy RAFAKO a JSC "VILNIAUS
KOGENERACINE JEGAINE™. W dniu 31 marca 2017 r. RAFAKO otrzymalo od zamawiajacego polecenia
rozpoczgcia prac z dniem 1 czerwca 2017 r. Termin realizacji umowy to 32 miesigce od dnia wydania polecenia
rozpoczecia prac.

Umowa na dostawe i montaz instalacji katalitycznego odazotowania spalin

W dniu 30 wrze$nia 2016 r. Spolka zawarla z ENEA Wytwarzanie umowe na dostawe i montaz instalacji
katalitycznego odazotowania spalin dla kottéw AP-1650 nr 8 i 10 wraz z modernizacja elektrofiltréw o warto$ci
289,1 mln zi. Realizacja umowy zostala podzielona na dwa etapy, przy czym etap I zostanie wykonany do dnia
4 kwietnia 2018 r., a etap II do dnia 1 lutego 2019 r.

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

W dniu 21 pazdziernika 2015 r. Spétka zawarla z ENEA Wytwarzanie umowe na kwote 78,5 mln zt. Przedmiotem
umowy jest wykonanie instalacji odsiarczania spalin dla kotléw parowych K7 i K8 w Elektrocieptowni Bialystok.
Projekt zgodnie z harmonogramem ma zosta¢ ukoniczony w grudniu 2017 r.

Wymiana czesci prostej komory Paleniskowej w TENT B Obrenovac

W dniu 5 kwietnia 2016 r. Spotka dzialajaca jako sprzedajacy wraz z oferentami ZK-Termochem Prag filia Belgrad, LM
Metalmont d.o.o. Obrenovac oraz Rafako Engineering Solution d.o.o. Belgrad i podwykonawcami PED INSPECT d.o.o.
Belgrad i TEHNICKI CENTAR - INSPEKT d.o.0. Obrenovac podpisala umowe na kwote 14 199 045,00 EUR.
Przedmiotem umowy jest wymiana czesci komory paleniskowej kotta BB-1880 w TENT B2 Obrenovac. Termin
realizacji umowy przewidywany jest na 31 grudzien 2017 r.
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Czg$¢ cisnieniowa dla CNIM

Dnia 29 listopada 2016 r. Spotka podpisala umowe z Constructions Industrielles de la Mediterranée (CNIM).
Przedmiotem umowy jest wykonanie czesci ci$nieniowych dla dwoch kottéw spalarni odpadéow Kemsley. Wartoéé
umowy wynosi 13 032 000,00 EUR. Przewidywany termin wykonania umowy to grudzien 2017 r.

Struktura przychodow

W ponizszej tabeli przedstawiono strukture przychodéw Grupy w okresie objetym historycznymi informacjami
finansowymi.

Okres 12 miesiecy
zakonczony 31 grudnia

2016 r. 2015 r. 2014 r.
(w tys. PLN)
(zbadane) (zbadane) (zbadane)

Dziatalnos¢ kontynuowana

Przychody ze sprzedazy: 1875312 1550 090 1183472
Przychody ze sprzedazy produktow i ustug.............cccccueeuvvviivinivinicinicinicinicicenans 1 870 559 1548 069 1181452
Przychody ze sprzedazy materiatow 4753 2021 2020
Przychody z dzialalnosci kontynuowanej 1 883.941 1572.266 1195.412

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spétka.

Istotne umowy

Ponizej opisano istotne umowy zawarte lub istotnie zmieniane przez Grupe w okresie dwdch lat poprzedzajacych
Date Prospektu. Za istotne umowy uznano: (i) umowy zawierane w normalnym toku dzialalnodci Grupy, majace
szczegolne znaczenia dla wynikéw finansowych Spotki, ktérych warto$¢ przekracza 500 min zl, a takze (ii) umowy
zawierane poza normalnym tokiem dziatalno$ci Grupy RAFAKO, w szczegdlnosci istotne umowy finansowe, przy
przyjeciu kryterium 10% przychodéw ze sprzedazy Grupy RAFAKO za okres ostatniego roku obrotowego tzn.
188.531,2 tys. L.

Istotne umowy zawierane w normalnym toku dzialalnosci Grupy o szczegolnym znaczeniu dla wynikéw Grupy

Umowa na wykonanie Projektu Opole

W lutym 2012 roku Spétka jako lider konsorcjum w skladzie: Spotka, Polimex-Mostostal S.A., Mostostal Warszawa
S.A. podpisala umowe z firmg PGE Elektrownia Opole S.A. (obecnie PGE Gérnictwo i Energetyka Konwencjonalna
S.A), o wartosci 9,4 miliarda zlotych, ktérej przedmiotem jest zaprojektowanie, dostawa, wykonanie prac
budowlanych, montaz, uruchomienie i wszystkie zwigzane z tym procesem ustugi, wykonane na zasadzie ,,pod
klucz”, obiektu sktadajacego sie z bloku energetycznego nr 5 oraz nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzadzeniami
i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz budowlami. Opalane weglem kamiennym bloki
bedg mialty moc 900 MW kazdy. Spélka zlecilo swojej spdlce zaleznej — EOOIRK jako podwykonawcy realizacje 100%
zakresu prac i ustug zwigzanych z budowa blokéw w Elektrowni Opole. Wynagrodzenie EO01RK za realizacje¢ prac
i ustug zostalo okreélone na poziomie 3,96 miliarda zlotych. 31 stycznia 2014 roku Konsorcjum otrzymalo od
Zamawiajacego Polecenie Rozpoczecia Prac na Projekcie Opole. Do dnia 30 wrze$nia 2017 roku na Projekcie Opole
zafakturowano 79,4% wartosci kontraktu.

W dniu 26 wrzes$nia 2017 r. konsorcjum w skltadzie Spotka, Mostostal Warszawa S.A. i Polimex-Mostostal S.A. oraz
GE Power, ktora jest generalnym projektantem oraz pelni funkcje lidera Konsorcjum zarzadzajacego realizacja
kontraktu, przekazalo do spotki Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. propozycje aktualizacji
harmonogramu budowy blokéw nr 5 i 6 w Elektrowni Opole stanowigcego przedmiot umowy Gléwnej z dnia
15 lutego 2012 r. Propozycja Konsorcjum obejmuje zmiane harmonogramu realizacji inwestycji, czego skutkiem
bedzie przesunigcie terminu przekazania do eksploatacji bloku nr 5 z 31 lipca 2018 roku na 20 grudnia 2018 roku, a
bloku nr 6 z 31 marca 2019 roku na 31 lipca 2019 roku. Przyczyna przesuni¢¢ w planowanym harmonogramie sg
kwestie technicznoorganizacyjne.
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Umowy zwigzane z realizacjg Projektu Jaworzno

Kontrakt na budowe bloku energetycznego w Elektrowni Jaworzno 111

W dniu 24 stycznia 2013 r. RAFAKO otrzymalo zawiadomienie od Tauron Wytwarzanie jako zamawiajacego
o wyborze, jako najkorzystniejszej, oferty zlozonej przez konsorcjum spotek: RAFAKO (lider konsorcjum)
i Mostostal, w postepowaniu o udzielenie zaméwienia publicznego prowadzonym w trybie negocjacji z ogltoszeniem
na realizacj¢ Projektu Jaworzno. Cena oferty wynosi: okoto 5,4 mld zt brutto (4,5 mld z1 netto).

W dniu 4 sierpnia 2013 r. Spotka zmienita i ujednolicita umowe o konsorcjum zawarta z Mostostal w dniu
17 pazdziernika 2012 r. Zmieniona umowa o konsorcjum zaktada wykonanie przez RAFAKO 99,99% prac na Projekcie
Jaworzno oraz 0,01% prac przez Mostostal oraz podzial wynagrodzenia naleznego kazdemu z partneréw konsorcjum
w Projekcie Jaworzno odpowiadajacy nowemu procentowemu zakresowi prac realizowanych przez danego partnera.
W zwigzku z zawarciem zmienionej umowy konsorcjum strony zawarly w dniu 4 sierpnia 2013 r. umowe dodatkows,
ktora okresla warunki handlowe, zasady wspotpracy w ramach Projektu Jaworzno, w tym wynagrodzenie nalezne
Mostostal za zmniejszenie jego udzialu w wynagrodzeniu i zakresie prac w ramach Projektu Jaworzno.

W dniu 25 listopada 2013 r. Spoétka zawarta z PKO BP, PZU, TUiR Warta S.A., Korporacja Ubezpieczenn Kredytow
Eksportowych S.A. oraz Generali Towarzystwo Ubezpieczen S.A. niewiazacy list intencyjny dotyczacy Projektu
Jaworzno. Ponadto, dnia 26 listopada 2013 r. Bank Gospodarstwa Krajowego przystapit do listu intencyjnego
w charakterze strony na okres do dnia 31 stycznia 2014 r., a w dniu 2 grudnia 2013 r. do listu intencyjnego przystapito
takze Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia S.A. Sygnatariusze listu intencyjnego potwierdzili gotowos¢
prowadzenia rozméw majacych na celu ustalenie zasad finansowych, warunkéw rozliczen i zabezpieczenia platnosci,
ktorych zawarcie lub dokonanie stanowi warunek konieczny, ale nie wylaczny, wsparcia realizacji Projektu Jaworzno.

Ponizej opisano umowy zawarte w celu realizacji Projektu Jaworzno.

Umowa zawarta przez Spotke, Mostostal z Tauron Wytwarzanie

W dniu 17 kwietnia 2014 r. RAFAKO jako lider, dziatajac w konsorcjum z Mostostal (,, Wykonawca”) zawarlo z Tauron
Wytwarzanie (,Zamawiajacy”) umowe na realizacje Projektu Jaworzno, zmieniong nastepnie aneksami (dalej ,,Umowa
Gléwna”). Przedmiotem umowy jest zaprojektowanie i wykonanie przez Wykonawce w formule ,,pod klucz” bloku
energetycznego o mocy 910 MWe brutto na parametry nadkrytyczne, skladajacego sie z kotta parowego, turbozespotu,
budynku gléwnego, czeéci elektrycznej i AKPiA bloku. Wynagrodzenie Wykonawcy za wykonanie przedmiotu umowy,
zmienione aneksem z dnia 1 marca 2017 r., wynosi 4,470 mln zI netto i zostanie powigkszone o nalezny VAT.
Wynagrodzenie nalezne Wykonawcy jest wynagrodzeniem ryczaltowym. Zgodnie z umowa konsorcjum z dnia
17 pazdziernika 2012 r. zmieniong dnia 4 sierpnia 2013 r. RAFAKO odpowiedzialne jest za wykonanie 99,99% prac
wymaganych Umowa Gléwng oraz uprawnione do otrzymania wynagrodzenia odpowiadajacego ww. udzialowi prac
wymaganych Umowg Gléwna. Termin na wykonanie przedmiotu Umowy Gtéwnej wynosi 67 miesiecy i 5 dni od dnia
jej podpisania. Wykonawca uprawniony jest do otrzymania zaliczki na wykonanie Umowy Gtéwnej w kwocie 10%
wynagrodzenia brutto. Wykonawca zobowigzany jest do dostarczenia Zamawiajacemu: (i) gwarancji zwrotu zaliczki
w kwocie réwnej wysokosci otrzymanej zaliczki oraz (ii) zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy w kwocie réwnej
10% wynagrodzenia Wykonawcy brutto. Wykonawca dostarczyt wymagane zabezpieczenie w formie gwarancji
bankowych i ubezpieczeniowych oraz w pienigdzu w wysokoéci warunkujacej zawarcie Umowy Gléwnej. Po
przekazaniu bloku do eksploatacji zabezpieczenie nalezytego wykonania Umowy Gléwne] zostanie pomniejszone do
kwoty 3% wynagrodzenia Wykonawcy brutto i zabezpieczaé bedzie takze roszczenia Zamawiajacego z tytulu rekojmi za
wady przedmiotu Umowy Gléwnej w okresie rekojmi wynoszacym 24 miesigce od dnia przejecia bloku do eksploatacji
przez Zamawiajacego, przy czym niektére z elementéw konstrukcyjnych bloku objete s3 wydluzonym okresem
gwarancji wynoszacym 60 miesiecy. Zamawiajacy uprawniony jest do naliczania kar umownych w przypadkach
nienalezytego wykonywania Umowy Gléwnej przez Wykonawce do Iacznej kwoty nie wiekszej niz 25% wynagrodzenia
netto naleznego Wykonawcy. Zamawiajacy uprawniony jest do dochodzenia odszkodowania przewyzszajacego
wysokos¢ kar umownych zapisanych w Umowie Gléwnej. Wykonawca ponosi odpowiedzialnoé¢ za nalezyte wykonanie
Umowy Glownej przez podwykonawcow, za pomocy ktorych wykonywaé bedzie Umowe Glowna.

W dniu 1 marca 2017 r. Emitent oraz Mostostal Warszawa S.A. (dzialajacych w ramach konsorcjum) zawarl ze
spotka Tauron Wytwarzanie S.A. aneks nr 5 do Umowy Gléwnej. W wyniku zawarcia przedmiotowego aneksu
doszto m.in. do wydtuzenia terminu realizacji przedmiotu kontraktu o 8 miesiecy i 5 dni, a podpisanie protokotu
przejecia bloku do eksploatacji nastapi w terminie najp6zniej w 67 miesiecy i 5 dni, liczac od daty zawarcia kontraktu
gltéwnego (listopad 2019 r.)

149



RAFAKO S.A.

Umowa zawarta pomiedzy Spétka a E003B7

W dniu 17 kwietnia 2014 r. Spétka zawarta E003B7 umowe podwykonawcza dotyczaca Projektu Jaworzno (,Umowa
Podwykonawcza”). Na mocy Umowy Podwykonawczej strony ustalily, ze: (i) E003B7 zrealizuje, jako podwykonaweca,
okoto 90% zakresu prac i ustug wchodzacych w zakres prac Spotki w ramach Projektu Jaworzno, w szczegdlnosci E003B7
dostarczy specjalistyczne urzadzenia, przyrzady, narzedzia oraz czesci szybko zuzywajace sie, przeprowadzi szkolenia oraz
zapewni ubezpieczenia w zakresie i na zasadach wymaganych przez umowe na Projekt Jaworzno; (ii) E003B7 odpowiadac
bedzie za zawieranie uméw z dalszymi podwykonawcami w celu prawidlowej realizacji Projektu Jaworzno; (iii) E003B7
obowigzane jest do $cistej wspdlpracy z niezaleznym doradcy technicznym w ramach realizacji Projektu Jaworzno; (iv)
E003B7 uprawnione jest do reprezentowania Spotki w ramach realizacji Projektu Jaworzno w zakresie pelnomocnictwa
udzielonego na podstawie Umowy Podwykonawczej; (v) wynagrodzenie E003B7 za realizacje prac powierzonych jej na
podstawie Umowy Podwykonawczej w ramach Projektu Jaworzno wynosi aktualnie 4,0 mld z} netto.

Umowa zawarta pomiedzy E003B7 a Siemens Aktiengesellschaft oraz Siemens sp. z 0.0.

W dniu 14 kwietnia 2014 r. spétka E003B7 (podmiot w 100% zalezny od RAFAKO) zawarla z konsorcjum, w sklad
ktorego wchodza Siemens Aktiengesellschaft z siedziba w Monachium oraz Siemens sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie
(dalej tacznie ,,Wykonawcy”), warunkowa umowe na wytworzenie, dostawe oraz montaz wyspy turbinowej (dalej
»Umowa z Siemens”) na potrzeby realizowanego przez Spotke Projektu Jaworzno. Przedmiotem Umowy z Siemens jest
wytworzenie, dostawa oraz montaz przez Wykonawcéw wyspy turbinowej na potrzeby Projektu Jaworzno oraz
$wiadczenie przez nich ustug i dostaw czesci zwiazanych z uruchomieniem oraz funkcjonowaniem wyspy turbinowej

w ramach Projektu Jaworzno. Laczne wynagrodzenie Wykonawcéw za wykonanie przedmiotu Umowy z Siemens
wynosi 208,3 mln euro. Wykonawcy zobowigzani s do dostarczenia gwarancji nalezytego wykonania Umowy w kwocie
20% naleznego im wynagrodzenia oraz gwarancji powykonawczej w kwocie 3% naleznego im wynagrodzenia w formie
gwarancji bankowych. Umowa z Siemens stanowi, ze RAFAKO uprawnione jest do naliczania kar umownych
w przypadkach nienalezytego wykonywania umowy przez Wykonawcéw do lacznej kwoty nie wigkszej niz 25%
wynagrodzenia naleznego Wykonawcom. Wejécie w zycie Umowy z Siemens uzaleznione bylo od spelnienia sie
nastepujacych warunkow zawieszajacych: (i) zawarcia gtéwnej umowy dotyczacej Projektu Jaworzno pomiedzy Tauron
Wrytwarzanie z konsorcjum realizujacym Projekt Jaworzno; (ii) zawarcia pomiedzy Tauron Wytwarzanie, RAFAKO,
spotka zalezng oraz Wykonawcami umowy, w ktdrej strony okresla sposob rozliczania i dokonywania platnosci
wynagrodzenia Wykonawcéw przez Tauron Wytwarzanie oraz zasady odpowiedzialnoéci stron umowy gltéwnej za
zaplate wynagrodzenia naleznego Wykonawcom; oraz (iii) wystawienia gwarancji nalezytego wykonania Umowy
z Siemens przez Wykonawcoéw. Z dniem 17 kwietnia 2014 r. spelnily sie wszystkie warunki zawieszajace zapisane
w powyzszej Umowie z Siemens, w zwigzku z czym weszla ona w zycie. Umowa z Siemens jest jednym z kluczowych
elementéw niezbednych do zawarcia gtéwnej umowy z Tauron Wytwarzanie dotyczacej Projektu Jaworzno.

Umowa zawarta pomiedzy EO03B7 a Energopol-Szczecin S.A.

W dniu 16 kwietnia 2014 r. spotka E003B7 zawarla z Energopol-Szczecin S.A z siedziba w Szczecinie (dalej
»Podwykonawca”), warunkowa umowe na wykonanie prac budowlanych (dalej ,,Umowa z Energopol”) na potrzeby
realizowanego przez Spotke Projektu Jaworzno. Przedmiotem Umowy z Energopol jest wykonanie szeregu prac
budowlanych, dostaw oraz $wiadczenia ustug w ramach Projektu Jaworzno. Wynagrodzenie Podwykonawcy za
wykonanie przedmiotu umowy wynosi ok. 380 mln zt netto. Podwykonawca jest zobowigzany do dostarczenia
gwarangji nalezytego wykonania umowy w kwocie 10% naleznego mu wynagrodzenia brutto. Zabezpieczenie
dostarczone przez Podwykonawce stuzy¢ bedzie takze zabezpieczeniu roszczen E003B7 z tytulu rekojmi za wady
w pracach wykonanych przez Podwykonawce na podstawie ww. umowy, przy czym warto$¢ zabezpieczenia roszczen
z tytulu rekojmi wynosi¢ bedzie 30% pierwotnego zabezpieczenia. Umowa z Energopol stanowi, ze RAFAKO
uprawnione jest do naliczania kar umownych w przypadkach nienalezytego wykonywania umowy przez
Podwykonawce do lacznej kwoty nie wiekszej niz 15% wynagrodzenia netto naleznego Podwykonawcy. Wejécie
w zycie Umowy z Energopol uzaleznione bylo od spelnienia si¢ nastepujacych warunkéw zawieszajacych: (i) zawarcia
gltéwnej umowy dotyczacej Projektu Jaworzno pomiedzy Tauron Wytwarzanie z konsorcjum realizujagcym Projekt
Jaworzno; (ii) wyrazenia zgody przez Tauron Wytwarzanie i RAFAKO na wykonywanie umowy gtéwnej przez
E003B7 za po$rednictwem Podwykonawcy; (iii) wyrazenia zgody przez E003B7 na zabezpieczenie wykonania
Umowy z Energopol dostarczonego przez Podwykonawce; oraz (iv) wyrazenia zgody przez Zamawiajacego na
wyplate zaliczek naleznych Podwykonawcy na podstawie Umowy z Energopol bezposrednio na rzecz
Podwykonawcy. Z dniem 19 listopada 2014 r. spelnily sie wszystkie warunki zawieszajgce zapisane w Umowie
z Energopol w zwigzku z czym weszla ona w zycie. Umowa jest jednym z elementéw niezbednych do zawarcia
gtéwnej umowy z Tauron Wytwarzanie dotyczacej Projektu Jaworzno. W dniu 18 sierpnia 2015 r., E003B7
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i Podwykonawca zawarly aneks do Umowy z Energopol, zgodnie z ktérym zakres prac wykonywanych przez
Podwykonawce zostanie ograniczony i zostanie wykonany do dnia 15 grudnia 2015 r., za§ wynagrodzenie
Podwykonawcy zostanie zmniejszone do kwoty 30 mln zt netto.

Umowa zawarta pomiedzy E003B7 a UNISERV-PIECBUD S.A.

W dniu 20 stycznia 2015 r. EO03B7 zawarta z UNISERV-PIECBUD S.A. dziatajagcym jako podwykonawca, umowe na
wykonanie prac w zwigzku z Projektem Jaworzno. Na podstawie umowy spétka UNISERV-PIECBUD S.A.
zobowigzala sie wykona¢ zadania polegajace na zaprojektowaniu, dostawie i montazu chlodni kominowej wraz
z wyposazeniem. Warto§¢ umowy za realizacje kompletnego zakresu przedmiotu umowy wraz z aneksami wynosi
ok. 171,3 mln zt netto. Laczny limit kar umownych naliczonych na jej podstawie nie moze przekroczy¢ 25,0%
warto$ci umowy netto. Calkowita odpowiedzialnos¢ UNISERV-PIECBUD S.A. z tytulu odszkodowan, roszczen
i zadan nie przekroczy 100% warto$ci umowy.

Umowa zawarta pomiedzy E003B7 a Kopex S.A. i Stal-Systems S.A.

W dniu 12 listopada 2015 r., E003B7 zawarla z konsorcjum firm skfadajacego si¢ z Kopex S.A. (jako lider
konsorcjum) i Stal-Systems S.A. (jako partner konsorcjum) (Kopex S.A. i Stal-Systems S.A. dalej lacznie jako
»Konsorcjum Podwykonawcéw”), umowe na dostawe i montaz konstrukcji stalowej budynku maszynowni,
kottowni, bunkrowni, LUVO, SCR, montaz bunkréw weglowych, podniesienie i ulozenie zdmuchiwaczy parowych
w zwigzku z Projektem Jaworzno (,Umowa z Konsorcjum Podwykonawcow”). Warto$¢ przedmiotu Umowy
z Konsorcjum Podwykonawcoéw wynosi 210,5 mln zI netto. Zgodnie z Umowa z Konsorcjum Podwykonawcéw, na
Konsorcjum Podwykonawcéw mogg zosta¢ nalozone kary umowne za opdznienie w wykonaniu przedmiotu umowy
do maksymalnej wysokosci stanowiacej 15,0% ceny kontraktu, zas na E003B7 moze zosta¢ nalozona kara umowna
w tej samej wysoko$ci w przypadku rozwigzania Umowy z Konsorcjum Podwykonawcéw z przyczyn, za ktore
E003B7 ponosi odpowiedzialnos¢. Z dniem 13 stycznia 2016 r. spelnily sie wszystkie warunki zawieszajace zapisane
w Umowie z Konsorcjum Podwykonawcow, w zwigzku z czym weszta ona w zycie.

Umowa zawarta pomiedzy E003B7 a POLIMEX Energetyka sp. z 0.0.

W dniu 13 lipca 2016 r., EO03B7 zawarta z POLIMEX Energetyka sp. z o0.0. (,POLIMEX Energetyka”) warunkowa
umowe na montaz czeéci ci$nieniowej kotla, dokonanie préb oraz wspéluczestnictwo w rozruchu w zwigzku
z Projektem Jaworzno. Kosztorysowa wartos¢ powyzszej umowy wynosita 118.7 mln PLN netto. E003B7 i POLIMEX
Energetyka ustality termin realizacji umowy na kwiecien 2018 r. Wskazany w powyzszej umowie limit kar umownych
za opdznienia w wykonaniu zobowigzann POLIMEX Energetyka wynosit 15% wartoéci ceny umownej netto.
W przypadku rozwigzania powyzszej umowy z przyczyn, za ktére odpowiedzialno$¢ ponosi jedna z jej stron, druga
strona byla upowazniona do zadania zaplaty kary umownej w wysokoéci 10% ceny umownej netto. Wejscie w zycie
powyzszej umowy bylo uzaleznione od spetnienia warunkéw, w tym uzyskania przez E003B7 zgdd na jej zawarcie od
Gwarantéw, Spotki oraz Tauron Wytwarzanie.

W dniu 31 pazdziernika 2017 r. EO03B7 oraz POLIMEX Energetyka zawarly porozumienie o rozwigzaniu umowy.
Przedmiotowe porozumienie wchodzi w zycie pod warunkiem uzyskania przez E003B7 odpowiednich zgéd od
Gwarantéw (tj. PKO BP, PZU, BGK oraz mBank), Spétki oraz inwestora, w pierwszym dniu miesigca kalendarzowego
nastepujacego bezposérednio po miesiacu, w ktérym zostaly uzyskane wszystkie wymienione zgody. Na Date Prospektu,
E003B7 uzyskala zgode Spotki na zawarcie porozumienia. W dniu rozwigzania umowy, POLIMEX Energetyka oraz
E003B7 podpisaty z dotychczasowymi podwykonawcami POLIMEX Energetyka (tj. Przedsiebiorstwo Modernizacji
Urzadzen Energetycznych REMAK S.A. oraz JWW Invest S.A.) w zakresie przedmiotu umowy, porozumienia
w sprawie wejécia EO03B7 w miejsce POLIMEX Energetyka.

Umowa o udzielenie gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych

Spotka E003B7 jest strong umowy z dnia 16 kwietnia 2014 r. (zmienianej nast¢pnie aneksami) zawartej z (i) PKO BP, (ii)
PZU; (iii) BGK; do ktdrej nastepnie w drodze aneksu w lutym 2016 r. przystapit rowniez mBank (dalej mBank, BGK,
PKO BP i PZU Iacznie ,,Gwaranci”). Powyzsza umowa dotyczy udzielenia gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych
przez Gwarantéw na rzecz E003B7 w zwiazku z Projektem Jaworzno (,Umowa Gwarancji”). W ramach Umowy
Gwarancji, PKO BP zobowigzalo si¢ do wystawienia na rzecz Tauron Wytwarzanie (i) gwarancji bankowej zwrotu
zaliczki do wysokosci kwoty 48 mln zt oraz (ii) gwarancji bankowej nalezytego wykonania umowy gléwnej dotyczacej
Projektu Jaworzno (,Umowa Gléwna”) do wysokosci kwoty 126,3 mln zt, z zastrzezeniem spelnienia warunkéw
zapisanych w Umowie Gwarancji. PZU zobowigzalo si¢ do wystawienia na rzecz Tauron Wytwarzanie (i) gwarancji
ubezpieczeniowej zwrotu zaliczki do wysokosci kwoty 48 mln zt oraz (ii) gwarancji ubezpieczeniowej nalezytego
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wykonania umowy gléwnej do wysokosci kwoty 126,3 mln zi, z zastrzezeniem spelnienia warunkéw zapisanych
w Umowie Gwarancji. BGK zobowigzalo si¢ do wystawienia na rzecz Tauron Wytwarzanie (i) gwarancji bankowej
zwrotu zaliczki do wysokosci kwoty 48 mln zI oraz (ii) gwarancji bankowej nalezytego wykonania Umowy Gléwnej do
wysokosci kwoty 126,3 mln zl, z zastrzezeniem spelnienia warunkéw zapisanych w Umowie Gwarancji. mBank
zobowigzal sie do wystawienia na rzecz Tauron Wytwarzanie (i) gwarancji bankowej zwrotu zaliczki w wysokosci 48
mln zI oraz (ii) gwarancji bankowej nalezytego wykonania Umowy Gléwnej w wysokosci 126,3 mln zl, z zastrzezeniem
spetnienia warunkéw zapisanych w Umowie Gwarancji. Spdétka zobowigzata sie do wniesienia zabezpieczenia
wykonania Umowy Gléwnej na rzecz Tauron Wytwarzanie w gotéwce w kwocie 70 mln zl, przy czym szczegdlowe
zasady uiszczania ww. kwoty przez Spétke zostaly ustalone w osobnym porozumieniu zawartym m.in. przez Spétke,
Tauron Wytwarzanie oraz Gwarantow. Spotka wniosta zabezpieczenie wykonania Umowy Gléwnej w wysokosci 40 mln
zl, ktéra to kwota, zgodnie z aneksem do Umowy Gwarangcji, zostata zwrécona Spotce. W dniu 16 kwietnia 2014 r.
wszystkie warunki niezbedne do wystawienia gwarancji, o ktérych mowa powyzej, zostaly spelnione, w zwigzku z czym
gwarancje zostaly wystawione przez Gwarantéw, przy czym gwarancja mBank zostala wystawiona w dniu 26 lutego
2016 r. W celu zabezpieczenia roszczenn Gwarantdw z tytulu roszczen zwrotnych wynikajacych z udzielonych przez nich
gwarancji Spétka oraz E003B7 ustanowily na rzecz Gwarantdw szereg zabezpieczen ustanawianych zazwyczaj przy tego
typu transakcjach, w tym w szczegdélnoéci nastepujace zabezpieczenia: (i) poreczenie za zobowigzania E003B7
wynikajace z Umowy Gwarangcji udzielone do dnia 17 kwietnia 2028 r. przez Spoétke na rzecz Gwarantéw; (ii) zastaw
rejestrowy na zbiorze rzeczy i praw stanowigcych przedsiebiorstwo E003B7; (iii) zastawy rejestrowe i finansowe na
udzialach w E003B7, stanowiacych 100% kapitatu zakladowego oraz uprawniajacych do 100% gloséw w E003B7
bedacych wlasnoécig Spotki; (iv) zastawy rejestrowe i finansowe na wierzytelnosciach z rachunkéw bankowych
(projektowych i biezacych) prowadzonych dla E003B7; (v) zastawy rejestrowe oraz zastawy zwykle na wierzytelno$ciach
E003B7 wobec Tauron (z tytulu dokumentéw przekazéw), E003B7 wobec Spéitki (z tytulu umowy podwykonawczej
zawartej pomiedzy E003B7 i Spélka) oraz Spétki wobec Tauron (z tytutu Kontraktu na budowe bloku energetycznego
w Elektrowni Jaworzno III); (vi) przelewy wierzytelnosci na zabezpieczenie z gwarancji bankowych i ubezpieczeniowych
wystawianych na zlecenie podwykonawcdéw w zw. z Kontraktem na budowe bloku energetycznego w Elektrowni
Jaworzno III; (vii) o$wiadczenia o poddaniu sie egzekucji wystawione przez E003B7 oraz Spoélke; (viii) umowe
podporzadkowania wierzytelnosci Spotki wobec E003B7 splacie zobowigzan E003B7 wobec Gwarantéw.

W dniu 16 kwietnia 2014 r. oraz 24 lutego 2016 r., w przypadku mBank, Spétka oraz E003B7 zawarly z Gwarantami
stosowne umowy dotyczace ustanowienia ww. Zabezpieczen, zmienione nastepnie aneksami. W dniu 29 pazdziernika
2014 r. Spotka zawarla réwniez umowe zastawu rejestrowego z drugorzednym pierwszenstwem na zbiorze rzeczy
i praw stanowiacych przedsiebiorstwo Spétki na rzecz Gwarantéw na zabezpieczenie wierzytelnoéci wynikajacych
z Umowy Gwarancji, zmieniong nastepnie aneksem. Zastawy rejestrowe ustanowione na podstawie zawartych umow
zostaly ustanowione z chwilg ich wpisu do rejestru zastawéw. W zaleznosci od rodzaju zabezpieczenia ustanawiane
byly one na rzecz kazdego z Gwarantéw z osobna lub na rzecz jednego z nich dzialajacego na rzecz wszystkich
Gwarantéw jako agent ds. zabezpieczen. Gwaranci nie s3 podmiotami powigzanymi ze Spétka ani osobami
zarzadzajacymi, ani nadzorujacymi Spétke. Gwarancje wystawione na podstawie Umowy sa jednym z kluczowych
elementéw niezbednych do zawarcia gtéwnej umowy z Zamawiajacym dotyczacej Projektu Jaworzno.

W przypadku wystapienia przypadku naruszenia kazdy z Gwarantéw jest uprawniony do m.in. (i) zadania ustanowienia
dodatkowych zabezpieczen, (ii) dochodzenia zaspokojenia z calego majatku E003B7 lub Spoiki, (iii) potracenia kwot z
kwotami znajdujacymi si¢ na rachunkach wskazanych w Umowie Gwarancji; (iv) podwyzszenia marzy lub stawki prowizji.

Na Date Prospektu E003B7 nie posiada zadluzenia z tytulu Umowy Gwarancji.

Umowa poreczenia zobowiazan z Umowy Gwarancji

Spotka, jako poreczyciel, jest strong umowy z dnia 16 kwietnia 2014 r. (zmienionej kolejnymi aneksami), z BGK,
PKO BP, PZU oraz mBank (mBank przystapit do umowy w drodze aneksu w lutym 2016 r.), jako wierzycielami
(dalej mBank, BGK, PKO BP i PZU lacznie ,Wierzyciele”) umowy poreczenia, w ktorej Spétka nieodwotalnie
i bezwarunkowo poreczyla wobec kazdego z Wierzycieli nalezyte wykonanie wszelkich istniejacych lub przyszlych
zobowigzan E003B7 wobec danego Wierzyciela na podstawie lub w zwigzku z Umowsg Gwarancji do kwoty
w wysokoéci 348,7 mln zt na wypadek, gdyby jakiekolwiek z tych zobowigzan nie zostato nalezycie wykonane przez
E003B7 (,Umowa Poreczenia”). Laczna kwota poreczenia Spotki wobec wszystkich Wierzycieli na podstawie
Umowy Poreczenia wynosi 1.394,7 mln z1.

Poreczenie zostalo udzielone do dnia koniczacego sie w dniu, w ktérym, odpowiednio, mBank, BGK, PKO iPZU
potwierdzi na pi$mie, ze wszystkie poreczane zobowigzania zostaly waznie, skutecznie i bezwarunkowo sptacone lub
zaspokojone w catosci, w wyniku czego wygasty, w kazdym przypadku nie pézniej jednak niz w dniu 17 kwietnia 2028 r.
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Umowa Poreczenia przewiduje szereg warunkéow dodatkowych stanowiacych zobowigzania Spoétki m.in.:
(i) zapewnienia utrzymania bezpoéredniej lub posredniej kontroli Spétki nad E003B7; (ii) uzyskiwania opinii i zgéd
Wierzycieli w przypadkach okreslonych w Umowie Poreczenia, w tym na zacigganie zobowigzan przez Spotke
i E003B7, ustanowienie dodatkowych zabezpieczen na aktywach Spétki i E003B7 oraz rozporzadzen majatkiem
Spotki i E003B7; (iii) niepodejmowania uchwaly w przedmiocie wyptaty dywidendy lub zaliczek na poczet dywidendy
z E003B7, uchwaly w przedmiocie umorzenia udzialéw i obnizenia kapitalu zakladowego w kapitale zakladowym
E003B7, uchwaly w przedmiocie nabywania udziatéw wilasnych w kapitale zakladowym E003B7, ktére nie odbiegaja
od rynkowych i powszechnie stosowanych w tego typu umowach.

Podjecie uchwaly w przedmiocie wyplaty jakiejkolwiek dywidendy lub zaliczek na poczet dywidendy ze Spoétki bedzie
stanowi¢ przypadek naruszenia Umowy Pore¢czenia, chyba ze zostang spelnione lacznie nastepujace przestanki:
(i) wyplata dywidendy lub zaliczki na poczet dywidendy ze Spotki nastapi najwczesniej z zysku Spétki za rok obrotowy
2015; (ii) spelnione zostang okreslone zgodnie z Umowa Poreczenia wskazniki finansowe; (iii) brak przeterminowanych
zobowigzan o charakterze finansowym powyzej 30 dni; (iv) brak przeterminowanych zobowigzan handlowych powyzej
30 dni, przy czym dopuszcza si¢ maksymalny poziom zobowigzan handlowych spornych do wysokosci 10% zobowigzan
handlowych ogétem; (v) potwierdzenie w oparciu o raport okresowy niezaleznego doradcy technicznego, ze Projekt
Jaworzno jest realizowany zgodnie z zalozonym harmonogramem i budzetem; oraz (vi) brak wystapienia innego
przypadku naruszenia Umowy Poreczenia.

Na Date Prospektu Spétka nie posiada zadluzenia z tytulu Umowy Poreczenia.

Porozumienie zawarte przez Spélke, Tauron Wytwarzanie, Siemens sp. z 0.0. oraz Siemens Aktiengesellschaft,
E003B7, Bankiem Gospodarstwa Krajowego, PKO BP oraz PZU

W dniu 17 kwietnia 2014 r. Spéotka zawarla z Tauron Wytwarzanie (,Zamawiajacy”), spélkami Siemens sp. z o.o0.
oraz Siemens Aktiengesellschaft (Yacznie jako ,Siemens”), E003B7, a takze z Bankiem Gospodarstwa Krajowego,
PKO BP oraz PZU (dalej tacznie jako ,Instytucje Finansowe”) porozumienie okreslajace warunki wspotpracy
pomiedzy stronami w ramach realizacji Umowy Gléwnej (zgodnie z definicja powyzej) (,Porozumienie”). Na mocy
Porozumienia Zamawiajacy zaakceptowal tre§¢ Umowy Podwykonawczej (zgodnie z definicja powyzej) oraz wyrazit
zgode na jej zawarcie, przy czym strony Porozumienia uzgodnily, ze EO03B7 wykona swoje zobowigzania wynikajace
z Umowy Podwykonawczej na rzecz Zamawiajacego. Ponadto Zamawiajacy zaakceptowal tre$¢ Umowy z Siemens
(zgodnie z definicja powyzej) oraz wyrazil zgode na jej zawarcie.

Na mocy Porozumienia: (i) strony ustalily, ze z tytulu prac wykonywanych przez E003B7 na podstawie Umowy
Podwykonawczej, w celu spelnienia obowigzku Zamawiajacego zaptaty wynagrodzenia na rzecz RAFAKO z tytulu
Porozumienia, obowigzku RAFAKO zaplaty wynagrodzenia na rzecz E003B7 z tytulu Umowy Podwykonawczej,
Zamawiajacy zobowiazat sie, ze zaplaci wynagrodzenie z Umowy Gléwnej bezposrednio na rzecz E003B7 na podstawie
przekazu w rozumieniu art. 921' KC; (ii) strony ustalily, Ze z tytutu prac wykonywanych przez Siemens na podstawie
Umowy z Siemens, w celu spelnienia obowiazku Zamawiajacego zaplaty wynagrodzenia na rzecz RAFAKO z tytutu
Umowy Gléwnej, obowigzku RAFAKO zaplaty wynagrodzenia na rzecz E003B7 z tytutu Umowy Podwykonawczej oraz
obowigzku E003B7 zaplaty wynagrodzenia na rzecz Siemens na podstawie wlasciwej Umowy z Siemens, Zamawiajacy
zobowigzal sie, ze zaptaci wynagrodzenie z Umowy Gléwnej bezposrednio na rzecz Siemens na podstawie przekazéw
w rozumieniu art. 921' KC; (iii) strony ustalily, Ze zabezpieczenie nalezytego wykonania Umowy Gléwnej zostanie
wniesione w ten sposob, ze czg$¢ zabezpieczenia nalezytego wykonania zostanie wniesiona w formie gwarancji
bankowych oraz ubezpieczeniowych wystawionych przez Instytucje Finansowe na zlecenie E003B7, przy czym
beneficjentem tychze gwarancji bedzie Zamawiajacy, a czgé¢ zabezpieczenia nalezytego wykonania zostanie wniesiona
przez RAFAKO w pienigdzu, przy czym kwota 40 mln z} zostanie wniesiona przez RAFAKO przed zawarciem Umowy
Gléwnej, a kwota 30 mln zt zostanie wniesiona nie pézniej niz w terminie 6 miesiecy od dnia zawarcia Porozumienia;
(iv) strony ustalily sposdb dostarczenia Zamawiajacemu gwarancji na zwrot zaliczki w rozumieniu Umowy Gléwnej, jak
réwniez sposdb wyplaty przez Zamawiajacego zaliczki przewidzianej Umowa Gldéwnag; (v) RAFAKO zobowiazato sig
zapewni¢ E003B7 adekwatne wsparcie w realizacji Porozumienia oraz Umowy Podwykonawczej poprzez udostepnienie
E003B7 odpowiednich zasobow, w szczego6lnosci technicznych, finansowych oraz ludzkich.

Umowa warunkowa z JSC "VILNIAUS KOGENERACINE JEGAINE"

W dniu 29 wrzeénia 2016 r. Spélka, jako wykonawca, zawarla z JSC "VILNIAUS KOGENERACINE JEGAINE"
dziatajacym jako zamawiajacym, umowe na budowe bloku kogeneracyjnego opalanego biopaliwem, skladajacego si¢
z kotléw ze ztozem fluidalnym, instalacji skladowania i podawania biopaliwa oraz systemu oczyszczania spalin.
Inwestycja objeta umowg realizowana bedzie w ramach budowy nowej elektrocieplowni w Wilnie, na Litwie. Warto$¢
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przedmiotu umowy wynosi 149,7 mln EUR netto. Strony ustality termin realizacji zlecenia na 32 miesigce od dnia
wydania polecenia rozpoczecia prac (,NTP”), ktore nastapi nie pdzniej niz 9 miesiecy od dnia podpisania umowy,
przy czym w przypadku braku wydania NTP przez zamawiajacego we wskazanym terminie, umowa wygasnie.
Umowa przewiduje kary umowne, ktérych taczna wartosc jest ograniczona do 15% warto$ci umowy netto. Calkowita
odpowiedzialnoé¢ Spotki wobec zamawiajacego na mocy lub w zwigzku z umowa nie przekroczy 20% jej wartosci
netto. Pozostate warunki Umowy Warunkowej nie odbiegaja od powszechnie stosowanych w tego typu umowach.
W dniu 31 maja 2017 r. Spotka otrzymala od JSC "VILNIAUS KOGENERACINE JEGAINE" NTP wyznaczajace
termin rozpoczecia prac na dzien 1 czerwca 2017 r.

Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci Grupy - umowy finansowe

Umowa limitu kredytowego wielocelowego zawarta z PKO BP

Spotka jest strong umowy kredytu w rachunku biezacym z dnia 7 lutego 2012 r. zawartej z PKO BP, ktéra na podstawie
aneksu nr 12 z dnia 29 kwietnia 2014 r. zostala zamieniona w umowe limitu kredytowego wielocelowego (,,Umowa
LKW?”). Na podstawie zawartej umowy oraz pdzniejszych anekséw, w tym aneksu z dnia 30 czerwca 2017 r., PKO BP
udzielit limitu kredytowego wielocelowego (,Limit”). W ramach Limitu PKO BP udzielito Spoétce: (i) kredytu
w rachunku biezacym do wysokoéci: a) 100 mln PLN do dnia 30 lipca 2017 r. b) 90 mIn PLN w okresie od dnia 31 lipca
2017 r. do dnia 30 sierpnia 2017 r.; c) 80 mln PLN w okresie od dnia 31 sierpnia 2017 r. do dnia 29 wrze$nia 2017 r.;
d) 70 mln PLN od dnia 30 wrzeénia 2017 r., uruchamianego na podstawie sktadanej dyspozycji oraz; (ii) kredytu
obrotowego odnawialnego do wysokosci: a) 50 mln PLN do dnia 30 lipca 2017 r.; b) 60 mln PLN w okresie od dnia
31 lipca 2017 r. do dnia 30 sierpnia 2017 r.; ¢) 70 mln PLN, w okresie od dnia 31 sierpnia 2017 r. do dnia 29 wrzeénia
2017 r.; d) 80 mln PLN od dnia 30 wrzes$nia 2017 r. uruchamianego na podstawie skladanej dyspozycji; oraz (iii) limitu
na gwarancje bankowe oraz kredytu obrotowego odnawialnego na realizacje ewentualnych wyplat z tytulu
zrealizowanych gwarancji bankowych udzielonych przez PKO BP do kwoty 100 mln PLN. Laczna kwota $rodkéw
wykorzystanych w ramach Limitu nie moze przekroczy¢ kwoty 200 mln PLN. W przypadku braku uzyskania przez
Spotke planowanej wartosci portfela nowych zamoéwien w postaci kontraktéw podpisanych w roku 2017 w wysokosci
700 min PLN netto, PKO BP bedzie uprawnione do obnizenia kwoty dostepnego kredytu w rachunku biezacym
o warto$¢ procentowg réwng wartosci nieuzyskanej przez Spotke kwoty planowanej wartosci portfela.

Limitu udzielono do dnia 30 czerwca 2018 r. Oprocentowanie Limitu ustalone jest w stosunku rocznym wedlug
zmiennej stopy procentowej. Stopa procentowa jest réwna wysokosci stawki referencyjnej (WIBOR 1M)
powiekszonej o marze, z zastrzezeniem szczegétowych postanowient umowy.

W przypadku powstania wymagalnych wierzytelnosci z tytulu zawartej Umowy LKW, PKO BP moze, bez osobnego
wezwania i bez koniecznodci skfadania odrebnego oswiadczenia, potraci¢ swoje wierzytelnosci z wierzytelnosciami
Spolki wynikajacymi z umoéw dotyczacych wszelkich rachunkéw prowadzonych przez PKO BP na rzecz Spotki.
Ponadto, splata wierzytelnoéci, ktére moga powsta¢ w ramach udzielonego Limitu jest zabezpieczona poprzez
(i) przelew wierzytelnoéci pienieznych przystugujacych Spoélce z tytutu realizowanych zamdwien, uméw lub
kontraktéw w lacznej kwocie nie nizszej niz 240 mln zt brutto; (i) weksel wlasny in blanco wraz z deklaracja
wekslowa; (iii) przelew wierzytelnosci pieni¢znej z umowy ubezpieczenia majatku; (iv) zastaw rejestrowy na zbiorze
rzeczy ruchomych i na prawach stanowiacych caloé¢ gospodarcza przedsiebiorstwa Spotki; (v) hipoteke umowng
faczng do wysokosci 300 mln zl ustanowiong na nieruchomodciach, ktorych Spolka jest wlascicielem lub
uzytkownikiem wieczystym z wylaczeniem wybranych nieruchomosci (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy - Istotne
rzeczowe aktywa trwale i wartosci niematerialne — Istotne rzeczowa aktywa trwate”) (vi) przelew (wplate) srodkow
pienieznych na rachunek PKO BP w trybie art. 102 Prawa Bankowego (na zabezpieczenie sublimitu wynikajacego
z udzielonej bankowej linii gwarancyjnej); (vii) klauzula potracenia wierzytelnosci PKO BP z rachunkéw Spolki
prowadzonych przez PKO BP; oraz (viii) o$wiadczenie o poddaniu si¢ egzekucji wystawione przez Spotke (na
podstawie art. 777 Kodeksu Postepowania Cywilnego).

Umowa LKW przewiduje szereg warunkéw dodatkowych stanowigcych zobowigzania Spétki m.in.: (i) przeprowadzania
w okreslonej wysokosci obrotéw na rachunkach Spétki prowadzonych w PKO BP; (ii) uzyskiwania opinii i zgéd PKO
BP w przypadkach okre§lonych w Umowie LKW, w tym na ustanowienie dodatkowych zabezpieczen, (iii) obowigzek
niezwlocznego notyfikowania PKO BP istotnych zmian w strukturze akcjonariuszy, udziatowcéw lub wlascicieli, ktore
nie odbiegaja od rynkowych i powszechnie stosowanych w tego typu umowach.

Na dzien 30 czerwca 2017 r. zadluzenie Spélki z tytutu Umowy LKW wynosito 36,4 mln zt w ramach kredytu
w rachunku biezacym oraz 12,7 mln zt w ramach kredytu obrotowego.
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Objecie obligacji PBG

W dniu 9 listopada 2016 roku PBG poinformowata o rozpoczeciu procedury emisji obligacji, ktorych nabycie zostato
zaoferowane wierzycielom zaspokajanym zgodnie z ukladem zawartym przez PBG w postepowaniu ukladowym
zatwierdzonym postanowieniem Sagdu Rejonowego Poznan-Stare miasto z dnia 8 pazdziernika 2015 1, ktére stalo si¢
prawomocne w dniu 13 czerwca 2016 r. (,,Uklad”). Spélce jako wierzycielowi PBG nalezacemu do grupy 3 wierzycieli
(obejmujacej wierzycieli bedacych podmiotami zaleznymi PBG), zgodnie z Ukladem, zostalo zaproponowane objecie
maksymalnie do 390.138 sztuk zdematerializowanych, nieoprocentowanych, zabezpieczonych obligacji zwyklych
emitowanych w seriach od Bl do I1 przez PBG obligacji o wartosci emisyjnej 100 zt kazda, tj. o facznej wartosci
nominalnej do 39 min PLN (,,Obligacje”). W dniu 20 stycznia 2017 r. Spélka zlozyla o$wiadczenie o przyjeciu
propozycji nabycia 388.492 Obligacji o lacznej wartoéci nominalnej 38, 9 PLN. Jednocze$nie ze zlozeniem
o$wiadczenia o przyjeciu propozycji nabycia Obligacji, celem oplacenia ceny emisyjnej Obligacji, Spétka zlozyla
o$wiadczenie o potraceniu lacznej ceny emisyjnej Obligacji w kwocie 38, 9 mIn PLN z wierzytelnoscig Spotki wobec
PBG wynikajacg z Uktadu, w wyniku czego wierzytelnoé¢ Spétki wobec PBG ulegla umorzeniu. Obligacje zostaly
przydzielone Spoétce w dniu 10 lutego 2017 r. Zgodnie z warunkami emisji, Obligacje podlegaja wykupowi w terminie:
a) 31 marca 2017 r. - Obligacje serii B1; b) 30 czerwca 2017 r. - Obligacje serii C1; ¢) 31 grudnia 2017 r. — Obligacje
serii D1; d) 30 czerwca 2018 r. — Obligacje serii E1; e) 31 grudnia 2018 r. — Obligacje serii F1; f) 30 czerwca 2019 r.
- Obligacje serii G1; g) 31 grudnia 2019 r. - Obligacje serii H1; oraz h) 30 czerwca 2020 r. - Obligacje serii I1.
Obligacje serii Bl i C1 zostaly wykupione w terminie. Ponadto, obligatariusze beda uprawnieni do zadania
natychmiastowego lub wczeéniejszego wykupu Obligacji w razie zaistnienia podstaw natychmiastowego lub
weczesniejszego wykupu wskazanych w warunkach emisji Obligacji poszczegdlnych serii. Zabezpieczenie Obligacji
stanowia m.in.: a) zastawy rejestrowe na akcjach i udzialach PBG w spoétkach zaleznych; b) o$wiadczenie
o dobrowolnym poddaniu si¢ egzekucji zlozone przez PBG Oil and Gas sp. z 0.0. oraz Multaros Trading Company
Limited w trybie art. 777 kpc; ¢) zastawy na majatku przedsigbiorstwa PBG i majatku przedsigbiorstw spotek
zaleznych; d) hipoteki na wigkszosci nieruchomosci nalezacych do PBG i spotek zaleznych PBG ustanowione do
najwyzszej sumy zabezpieczenia w kwocie 1,065 mld PLN; e) przelewy na zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych
z: (i) umoéw zabezpieczenia nieruchomosci obcigzonych hipotekami; (i) umoéw pozyczek udzielonych przez PBG
spotkom zaleznym oraz zawartych pomiedzy spétkami zaleznymi; (iil) uméw pozyczek udzielonych przez PBG na
rzeczc PBG Oil and Gas sp. z o0.0; (iv) wewnatrzgrupowych uméw o $wiadczenie uslug oraz
o podwykonawstwo w zakresie kontraktéw budowlanych zawartych przez PBG Oil and Gas sp. z o.0. i PBG;
f) zastawy rejestrowe na wierzytelnosciach z rachunkéw bankowych niektérych spotek zaleznych PBG oraz na
rachunku dezinwestycji PBG; g) poreczenie PBG Oil and Gas sp. z 0.0. do kwoty 1,065 mld PLN.

Od dnia 20 kwietnia 2017 r., Obligacje notowane s3 w alternatywnym systemie obrotu na Catalyst.
Istotne rzeczowe aktywa trwale i wartoséci niematerialne

Istotne rzeczowe aktywa trwale

Istotnymi rzeczowymi aktywami trwalymi Grupy s3 przede wszystkim nieruchomodci gruntowe oraz nieruchomosci
budynkowe. W przypadku nieruchomosci ze wzgledu na charakter prowadzonej dziatalnosci, za istotne zostaly
uznane przede wszystkim nieruchomos$ci gruntowe wraz z zabudowaniami, stanowigce tereny przemyslowe
i zabudowania produkcyjne, jak réwniez powierzchnie biurowe, potozone w Raciborzu przy ul. Lakowej, ul. Bukowe;j
oraz w Wyrach przy ul. Pszczynskiej. Na nieruchomosciach gruntowych w Raciborzu znajduje m.in. pie¢ hal
produkcyjnych, magazyny, biuro projektowe, budynki administracyjne stuzb handlowych, realizacji projektéw,
finansowych, pracowniczych, utrzymania ruchu, centralne laboratorium, budynek warsztatéw szkolnych i archiwum
zaktadowe. W Wyrach zlokalizowane s3 natomiast dwie hale produkcyjne, budynek socjalny i budynek
administracyjno-biurowy. Dodatkowo na Date Prospektu Grupa posiadata nieruchomos¢ inwestycyjng o pow. 1,7 ha
w Warszawie oraz oérodek wypoczynkowy w Zawoi. Poza tym Grupa na potrzeby swojej dzialalnos$ci na Date
Prospektu wynajmowata pomieszczenia biurowe, z ktorych najwazniejsze zlokalizowane sa w Warszawie, Pszczynie,
Jaworznie i Czestochowie o lacznej powierzchni ponad 2,5 tys. m®. Do wynajmowanego budynku biurowego
w Pszczynie przypisany byl ponadto grunt o powierzchni 0,4 ha.

Do najbardziej istotnych maszyn i urzadzen znajdujacych si¢ w tych lokalizacjach naleza automaty spawalnicze
PEMA, gietarki do giecia rur, gietarka do giecia $cian membranowych, walcarka do elektrod zbiorczych, przecinarka
automatyczna oraz wiertarko-frezarki. Waznymi elementami tej grupy s$rodkéw trwalych sa réwniez sie¢
informatyczna oraz system kontroli dostepu.
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W tabeli ponizej przedstawiono warto$¢ bilansowa rzeczowych aktywow trwatych Grupy RAFAKO na daty wskazane
ponizej.

Warto$¢ netto na dzien 31 grudnia

2016 r. 2015r. 2014 r.
(w mln PLN)
(zbadane) (zbadane) (zbadane)
Grunty 23,8 23,8 23,8
Budynki 89,3 91,8 89,5
Maszyny i urzadzenia 54,1 56,5 46,1
Srodki transportu 9,2 8,4 6,4
Srodki trwale w budowie 1.4 2,1 6,0
Pozostate 0,8 0,8 0,4
Ogétem 178,6 183,4 172,2

Zrédto: Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, Spétka.

Warto$¢ bilansowa rzeczowych aktywow trwalych Grupy na dzien 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia 2015 r. i 31 grudnia
2014 r. wynosita odpowiednio 178,6 mln z}, 183,4 mln zt i 172,2 mln zI, w tym warto$¢ nieruchomosci gruntowych
i budynkowych oraz maszyn i urzadzen wyniosta odpowiednio 167,2 mln z}, 172 mln zI oraz 159,4 mln zt. Na Date
Prospektu Grupa posiadata nieruchomos$ci w oparciu o przystugujace jej prawo uzytkowania wieczystego i prawo
wlasnosci. Na Date Prospektu laczna powierzchnia istotnych nieruchomosci znajdujacych sie w wieczystym
uzytkowaniu Spotek z Grupy wynosita ok. 56,68 ha, za§ powierzchnia istotnych nieruchomosci stanowigcych
przedmiot wlasnosci Spotek z Grupy to ok. 3,01 ha.

Na Date Prospektu na wszystkich nieruchomoéciach, ktérych RAFAKO jest wlascicielem lub uzytkownikiem
wieczystym, z wylaczeniem wybranych nieruchomosci, zostata ustanowiona hipoteka na taczng kwote do 300 mln zi,
stanowiaca zabezpieczenie wierzytelnosci wynikajacych z Umowy LKW zawartej z bankiem PKO BP (por. rozdz.
»Opis dzialalnosci Grupy - Istotne umowy - Istotne umowy zawierane poza normalnym tokiem dziatalnosci Grupy
- umowy finansowe — Umowa limitu kredytowego wielocelowego zawarta z PKO BP”).

Nieruchomosci, ktére nie sg obcigzone prawami oséb trzecich na Date Prospektu, obejmowaly: (i) nieruchomosci
mieszkalne o lacznej powierzchni uzytkowej 299,3 m? (5 mieszkan) polozonych w Raciborzu, (ii) dwie dziatki
o facznej powierzchni 0,1488 ha w uzytkowaniu wieczystym oraz (iii) dziewie¢ dziatek o tacznej powierzchni 0,1427 ha
bedacych wlasnosciag RAFAKO. Informacje na temat obecnych i przyszlych inwestycji w zakresie istotnych aktywow
trwalych i wartosci niematerialnych znajduja si¢ w rozdziale ,,Przeglgd sytuacji operacyjnej i finansowej — Naklady
kapitatowe - Biezqgce i planowane inwestycje”. Ponadto Spétka nie posiada nieruchomoéci rolnych w rozumieniu ustawy
z dnia 11 kwietnia 2003 r. o ksztaltowaniu ustroju rolnego.

Grupa korzysta z uméw zakwalifikowanych jako leasing finansowy w odniesieniu do $rodkéw transportu oraz
sprzetu informatycznego. Grupa ponadto posiadala i uzytkowala skladniki aktywéw trwalych na mocy umowy
leasingu finansowego o wartosci ok. 10,2 mln zl brutto na dzien nabycia przedmiotu leasingu na dzien 31 grudnia
2016 r. Na dzien 31 grudnia 2016 r. srodki trwale (urzadzenia techniczne, maszyny oraz $rodki transportu) o wartoéci
50,3 mln z} stanowia zabezpieczenie zobowigzan Spoétki. Do sprzedazy Grupa wyodrebnita srodki trwate o wartosci
ok. 0,9 mln zf na dzien 31 grudnia 2016 r.

Na dzien 30 wrze$nia 2017 r. Grupa nie posiadala zobowigzan umownych do nabycia rzeczowych aktywow trwalych.
Informacje na temat nakladéw kapitatlowych Grupy na rzeczowe aktywa trwale znajduja si¢ w rozdziale ,,Przeglgd
sytuacji operacyjnej i finansowej — Nakfady kapitatowe”.

Istotne wartosci niematerialne

W skfad warto$ci niematerialnych wchodza patenty licencje i oprogramowania. Najwieksze pozycje w ramach Grupy
stanowia: (i) licencja na kotly nadkrytyczne typu BENSON, ktorej warto$¢ na dzien 30 wrzeénia 2017 r. wyniosta
ok. 3,1 mln zl, oraz (ii) licencja na katalityczne odazotowanie spalin, ktérej warto$¢ na dzien 30 wrzeé$nia 2017 r.
wyniosla ok. 0,4 mln zf (wskazane wyzej kwoty stanowia wartosci bilansowe licencji przyjete na potrzeby
amortyzacji). Szczegotowe informacje na temat wartosci niematerialnych posiadanych przez Emitenta znajduja sie
w rozdziale ,, Wlasnos¢ intelektualna” ponizej.
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Ochrona srodowiska

Dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe RAFAKO oddzialuje na srodowisko naturalne, w szczeg6lnosci przez emisje
substancji do powietrza, wytwarzanie odpadéw, korzystanie z wod i wprowadzanie $ciekéw do wod lub ziemi.
Oddzialywanie to jest regulowane gléwnie przepisami Prawa Ochrony Srodowiska, Prawa Wodnego, Ustawy
o Odpadach oraz przepisami wykonawczymi w zakresie ochrony srodowiska. W Grupie wdrozono System
Zarzadzania Srodowiskowego, ktéry jest elementem Zintegrowanego Systemu Zarzadzania Jakoscia, Zarzadzania
Srodowiskowego i Zarzadzania BHP, ktéry zostal zbudowany w oparciu o wymagania normy ISO 9001, ISO 14001,
Rozporzadzenia EMAS, normy PN-N-18001 i Dyrektywy PED, z uwzglednieniem wymagan normy PN ISO 3834-2.
Posiadane certyfikaty potwierdzaja stosowanie przez Spétke wymagan ISO 9001:2008, ISO 14001:2004, PN-N 18001,
Dyrektywy 2014/68/UE, Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1221/2009 WE (EMAS, AD
2000-Merkblatt HPO, ASME CODE, SVTI/ASIT, EN 1090 i EN 3834-2 i maja na celu zapewnienie klientéw Spéiki, ze
wytwarzane urzadzenia odpowiadajg technicznym wymogom bezpieczenistwa obowigzujacym zaréwno na rynku
krajowym, europejskim, jak i w USA. Spétka w 2005 roku wdrozyla w zaktadzie w Raciborzu system Ekozarzadzania
i Audytu EMAS i zostala wpisana do rejestru krajowego pod numerem PL 2.24-001-5. System Zarzadzania
Srodowiskowego stanowi integralng cze$¢ ogélnego systemu zarzadzania organizacjg. Szczegdlnym nadzorem sa
objete wszystkie urzadzenia do ochrony srodowiska, ktére utrzymywane s3 w pelnej sprawnosci technicznej
i obstugiwane przez wykwalifikowany personel. Dzialajacy w Grupie zespdt ds. zarzadzania $rodowiskowego
dokonuje regularnych przegladéow $rodowiskowych w celu dokonania oceny efektéw dziatalnosci $rodowiskowej
wedlug kryteriéw ustalonych na podstawie wymagan prawnych i decyzji, wynikéw przegladu systemu i audytow
wewnetrznych, a takze danych o biezacych i wezesniejszych efektach dziatalno$ci RAFAKO. Polityka Zintegrowanego
Systemu Zarzadzania obowiazujaca w RAFAKO jest publicznie dostepna. Spdtka sporzadza deklaracje srodowiskowe
zgodnie z Rozporzadzeniem EMAS. Sporzadzany przez Spotke przeglad $rodowiskowy uwzglednia réwniez
posrednie aspekty srodowiskowe jak oddzialywanie na srodowisko wyrobéw, ustug oraz dostawcow Grupy.

W swojej dziatalnoéci Spotka wykorzystuje urzadzenia niekorzystnie wplywajace na srodowisko, do ktérych zaliczajg sie
m.in. kotlownia, piece grzewcze opalane gazem ziemnym, automaty spawalnicze, kabiny malarskie. Spétka dziata na
podstawie wymaganych przepisami prawa decyzji okreslajacych zakres i sposob korzystania ze srodowiska naturalnego,
a takze na biezaco uzyskuje nowe wymagane pozwolenia. RAFAKO eksploatuje takze instalacje, z ktérych emisja nie
wymaga uzyskania pozwolen sektorowych, ale ktére podlegaja zgloszeniu organom $rodowiskowym. W toku
prowadzonej dzialalnoéci Spétki z Grupy wytwarzaja odpady niebezpieczne oraz inne niz niebezpieczne. Gospodarke
odpadami reguluja pozwolenia sektorowe posiadane przez Spoélki z Grupy. Spétki z Grupy prowadza ewidencje
wytwarzanych odpadéw zgodnie z posiadanymi pozwoleniami. Poszczegdlne Spotki z Grupy przekazuja odpady
specjalistycznym firmom posiadajacym pozwolenia na gospodarowanie odpadami. Emisja zanieczyszczen do powietrza
przebiega w sposdb zorganizowany i niezorganizowany. Emisja zorganizowana odbywa si¢ przez emitory, z ktorych
kazdy ma okreslong w decyzji dopuszczalng warto$¢ emisji, za$ emisja niezorganizowana pochodzi przede wszystkim
z procesu spawania. Ponadto Grupa posiada rowniez pozwolenia wodnoprawne.

Do najwazniejszych pozwolen posiadanych przez Grupe naleza:

Rodzaj decyzji Termin obowigzywania

Decyzja Starosty Raciborskiego nr 117/15/SE z dnia 28 maja 2015 .
- pozwolenie na wprowadzenie gazéw lub pytéw do powietrza 27 maja 2025 r.

Decyzja Starosty Mikotowskiego nr MNO.6224/9/2012/JK z dnia 24 wrze$nia 2012 r.
- pozwolenie na wprowadzenie gazoéw lub pytéw do powietrza (ze zmianami) 24 wrze$nia 2022 r.

Decyzja Starosty Raciborskiego nr 380/16/SE z dnia 30 wrzesnia 2016 r.
- pozwolenie wodnoprawne na odprowadzenie §ciekéw do rzeki Odry w km 47+250 31 grudnia 2020 r.

Decyzja Starosty Mikolowskiego znak MNO.6341.1.14.2013.AC z dnia 9 sierpnia 2013 r.
- pozwolenie wodnoprawne na odprowadzenie sciekéw deszczowych do rowu (ze zmianami)........cccccveeeveueveunnenns 9 sierpnia 2023 r.

Decyzja Starosty Mikolowskiego nr OS-7644/3/14/07 z dnia 5 listopada 2007 r.
- pozwolenie na wytwarzanie odpadéw (ze zmianami) 7 listopada 2017 r.

Decyzja Starosty Raciborskiego nr 205/11/SE z dnia 22 grudnia 2011 r.
- pozwolenie na wytwarzanie odpadéw (ze zmianami) 21 grudnia 2021 r.

Decyzja Starosty Raciborskiego nr 165/13/SE z dnia 21 sierpnia 2013 r.
- pozwolenie na wytwarzanie odpadow 20 sierpnia 2023 r.

Zrédio: Spétka.

*Termin obowigzywania decyzji w czesci dotyczgcej kabiny malarskiej do 30 czerwca 2015 r.
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Zarzad uwaza, ze dzialalno$¢ Grupy jest zgodna z warunkami posiadanych przez Spoéiki z Grupy pozwolen, jak
réwniez z przepisami dotyczacymi ochrony $rodowiska, a w biezacej dzialalnoéci prowadzonej przez Grupe nie
stwierdzono wystepowania probleméw o istotnym znaczeniu dla tej dzialalnosci.

Oplaty i kary zwigzane z korzystaniem ze srodowiska

Grupa uiszcza oplaty za korzystanie ze srodowiska z tytutu wprowadzania gazéw lub pytéw do powietrza. Ponizsza
tabela zawiera zestawienie optat za korzystanie ze srodowiska uiszczonych przez Grupe.

Oplata
2016r. 2015r. 2014 r.
Komponent (tys. PLN)
Wprowadzanie gazéw lub pyléw do powietrza 78 132 142
Wprowadzanie $ciekéw do wdd lub do ziemi 9 9 8
RAZEM 87 141 150

Zrédio: Spétka.

W okresie od dnia 1 stycznia 2014 r. do Daty Prospektu na Spétki z Grupy nie nakladano zadnych kary w zwigzku
z korzystaniem ze $rodowiska naturalnego.

Wiasnos¢ intelektualna

Na Date Prospektu Spétka nie jest uzalezniona od zadnych patentéw, uméw licencyjnych lub innych débr niematerialnych.

Patenty i licencje

Na Date Prospektu RAFAKO, sama lub wspdlnie z innymi podmiotami, jest uprawniona z 15 patentéw na
terytorium Polski. Ponadto, Grupa zglosila, w tym wspdlnie z innymi podmiotami, kolejne 8 wynalazkéw do
opatentowania.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie najistotniejszych opatentowanych wynalazkéw.

Data Numer
Nazwa zgloszenia patentu Uprawniony

Regeneracyjny obrotowy wymiennik ciepta 16.04.1996 179815 Spotka
Sposob regeneracji walczaka kottowego 06.11.1996 181187 Spotka
Sposob i reaktor do oczyszczania gazéw, zwlaszcza spalinowych, z zanieczyszczen
gazowych, zwlaszcza kwasnych 05.09.2005 204324 Spotka
Sposdb otrzymywania tiosiarczanu wapnia z odpadu po potsuchym odsiarczaniu spalin............. 05.12.2005 205410 Spotka
Kompensator tkaninowy 01.09.2008 209062 Spotka
Sposob montazu wytwornic pary, w szczegolnosci wiezowych kotlow przeptywowych................. 20.09.2010 218329 Spotka

Spotka,
Sposob spalania réznych paliw w szczegdlnoéci biomasy w kotle fluidalnym i kociot fluidalny Politechnika
do spalania réznych paliw w szczeg6lnosci biomasy 30.09.2011 255304 Czestochowska
Uklad chlodzenia wody odzuzlacza 23.04.2012 221149 Spétka
Regeneracyjny obrotowy wymiennik ciepta 25.06.2012 222942 Spotka
Urzadzenie do aglomeracji submikronowych czastek statych w zawiesinach gazowych................ 02.09.2013 226515 Spétka

Zrédio: Spétka.
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Ponizsza tabela przedstawia zestawienie najistotniejszych wynalazkow zgloszonych do opatentowania.

Data Numer
Nazwa zgloszenia zgloszenia Uprawniony
Uktad obiegu wody w ukladzie odzuzlania 23.04.2012 398936 Spoétka
Palenisko rusztowe, 23.04.2012 398942 Spotka
Sposob usuwania zanieczyszczen gazowych z gazéw spalinowych i urzadzenie do usuwania
zanieczyszczen gazowych z gazéw spalinowych 12.09.2013 405322 Spoétka
Sposob redukgji emisji rteci z kotlow spalajacych wegiel 05.09.2013 405249 Spotka

Zrédio: Spétka.

Niezaleznie od wlasnych wynalazkéw, rozwigzan i know-how Grupa korzysta z nastepujacych wynalazkdw, rozwiazan
lub know-how oséb trzecich: (i) kotléw nadkrytycznych typu BENSON (na podstawie 10-letniej licencji udzielonej na
podstawie umowy z Siemens Aktiengesellschaft z dnia 22 kwietnia 2008 r.); oraz (ii) sposobu katalitycznego
odazotowania spalin (na podstawie 10-letniej licencji udzielonej na podstawie umowy z Termokimik Corporation
Impianti e Procedimenti Industriali SpA z dnia 27 pazdziernika 2009 r.).

Znaki towarowe

Na Date Prospektu Spélka jest uprawniona na terytorium Polski z pieciu praw ochronnych na znaki towarowe oraz
jednego zgloszenia. Dodatkowo najistotniejsze znaki towarowe Spotki zostaly zarejestrowane jako znaki wspoélnotowe
oraz, w ramach rejestracji w trybie madryckim za po$rednictwem biura Swiatowej Organizacji Wtasnosci
Intelektualnej (WIPO), na terytorium takich krajéw jak Albania, Chorwacja, Czarnogéra, Macedonia, Norwegia,
Rosja, Serbia, Szwajcaria, Turcja oraz Ukraina.

Ponizsza tabela przedstawia zestawienie zarejestrowanych znakéw towarowych.

Numer prawa

Nazwa Rodzaj znaku Data zgloszenia ochronnego Klasy towarowe Terytorium
RAFAKO Engineering..  Stowno-graficzny 2013-06-10 R.272944 35,37,42 Rzeczpospolita Polska
Stowno-graficzny 2008-10-16 R.223576 11, 35,37,40,42 Rzeczpospolita Polska
Stowno-graficzny 2008-10-16 R.223577 11,37,42 Rzeczpospolita Polska
Stowno-graficzny 2008-10-16 R.223578 11,37,42 Rzeczpospolita Polska
Stowno-graficzny 1966-10-03 R.46067 6,7,9 Rzeczpospolita Polska
Stowno-graficzny 06.03.2009 EUTM 008141749 11, 37, 42 Unia Europejska
Stowno-graficzny 06.03.2009 EUTM 008141848 11, 37, 42 Unia Europejska
Stowno-graficzny 06.03.2009 EUTM 008141871 11,37, 42 Unia Europejska

Chiny, Albania,

Chorwagja,

Czarnogora, Rosja,

Serbia, Szwajcaria,

Macedonia, Norwegia,

Stowno-graficzny 17.08.2009 IR 1028453 11,37, 42 Ukraina, Turcja

Chiny, Albania,

Chorwagja,

Czarnogora, Rosja,

Serbia, Szwajcaria,

Macedonia, Norwegia,

SpotKa......ocuiiciriians Stowno-graficzny 17.08.2009 IR 1029715 11,37, 42 Ukraina, Turcja

Chiny, Albania,

Chorwagja,

Czarnogora, Rosja,

Serbia, Szwajcaria,

Macedonia, Norwegia,

SpOtKa.....ouecicicicians Stowno-graficzny 17.08.2009 IR 1029529 11, 37,42 Ukraina, Turcja

Zrédio: Spétka.
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Domeny internetowe

Na Dat¢ Prospektu najistotniejsza domeng utrzymywang przez Spotke jest domena ,rafako.com.pl”, pod ktora
zlokalizowana jest strona internetowa zawierajaca informacje o Spodlce i prowadzonej przez niego dziatalnosci. Spéotka
utrzymuje réwniez nastepujace domeny: ,rafako.com.pl”, ,rafako.eu” oraz ,denko.com.pl”.

Systemy informatyczne

Na Date Prospektu Spétka nie jest uzalezniona od Zadnego systemu informatycznego. Spotka korzysta ze
standardowych aplikacji, ktore wspieraja podstawowe obszary jego dzialalnosci. Najistotniejsze z nich to:
(i) rozwiazania klasy ERP wspierajace zarzadzanie przedsigbiorstwem Spotki (LN10 dostarczane i utrzymywane przez
S&T Services Polska sp. z 0.0.), (ii) systemy kadrowe, placowe i stuzace do rozliczania czasu pracy (dostarczane
i utrzymywane przez DST sp. z 0.0.), (iii) systemy rejestracji czasu pracy i kontroli dostepu (systemy RCP i KD
dostarczane i utrzymywane przez EDP Support Polska sp. z 0.0.), (iv) Primavera P6 EPPM - system wspomagajacy
kompleksowe zarzadzanie projektami w skali calego przedsiebiorstwa Spoélki (dostarczany przez Oracle,
utrzymywany przez DAT Computer Concepts sp. z 0.0.), (v) ProjectWise - zintegrowany system do zarzadzania
i publikowania projektéw inzynierskich, przegladania projektéw izarzadzania ich cyklem zycia (dostarczany przez
Bentley Systems, utrzymywany przez Bentley Systems Polska sp. z 0.0.), (vi) IBM Notes - system zarzadzajacy poczta
elektroniczng oraz przeplywem dokumentéw (dostarczany przez IBM); (vii) systemy CAD/CAM - stanowigce
specjalistyczne oprogramowanie inzynierskie iobliczeniowe (dostarczane przez m.in. Bentley Systems, Siemens,
AutoDesk); oraz (viii) system V-Desk; (ix) system klasy Business Process Management (Infor d/EPM) - rozwigzanie
z pelna funkcjonalnoscia w obszarach business inteligence, controllingu, konsolidacji finansowej oraz monitoringu
zgodnosci z wymaganiami Enterprise Performacne Management - budzetowanie i raportowanie (dostarczany
iutrzymywany przez Primesoft polska sp. z 0.0.); (x) Inform Dynamic Enterprise Performance Management
(dostarczany przez Infor (Polska) sp. z 0.0. i utrzymywany przez CODEC Systems sp. z 0.0.). Spotka korzysta ze
wskazanych powyzej aplikacji na podstawie standardowych umoéw licencyjnych. Posiada takze zapewnione
odpowiednie wsparcie serwisowe, w szczegdlnosci w przypadku wystgpienia awarii lub bledéw systemdw, jak rowniez
mozliwo$¢ pozyskania nowszych badz ulepszonych wersji systemow.

Ponadto Spétka korzysta z nastepujacych systeméw dedykowanych dla i zintegrowanych z wykorzystywanymi przez
Spotke urzadzeniami specjalistycznymi: (i) systemu sterowania HEIDENHAIN 530 dla wiertarko-frezarki BFM-130
oraz frezarki FWA-100, (ii) systemu sterowania HAAS dla centrum frezarskiego EC-400 oraz tokarek SL-20, SL-30
i SL-40 oraz (iii) systemu sterowania ZINSER 500 dla wypalarki ZINSER 3000.

Badania i rozwdj

Prowadzone przez Grupe w latach 2014-2016 prace badawcze byly ukierunkowane przede wszystkim na znalezienie
nowych zastosowan dla zaawansowanych technologicznie materialéw, a takze dla nowych form organizacji
przedsiewzig¢ inwestycyjnych bazujacych na nowatorskich rozwigzaniach. Na Date Prospektu Grupa prowadzi 37
projektéw badawczo-naukowych. Do najwazniejszych z nich nalezy zaliczy¢ m.in.: (i) CO,-SNG - metanizacja CO;
w celu magazynowania taniej, nadwyzkowej energii poprzez produkcje SNG (dofinansowanie InnoEnergy, lata 2014-
19); (ii) Elaglom - opracowanie innowacyjnej metody ograniczenia emisji czastek submikronowych w spalinach
i gazach odlotowych (NCBIR, lata 2014-2017); (iii) Polygen - Poligeneracyjny uklad komunalny opalany biomasg
i paliwami wtérnymi z odpadéw ($rodki InnoEnergy); (iv) DUO-BIO - Niskoemisyjne innowacyjne technologie
rekonstrukcji elektrowni weglowych z blokami o mocy 200 MW” koncepcja dwoéch kottéw opalanych weglem
kamiennym zasilajacych jedna turbine dofinansowanie NCBIR, lata 2014-2016), (v) E-bus - innowacyjny maly
autobus elektryczny. Wydatki na innowacje Grupy finansowane sg ze srodkéw wlasnych, a takze przy wykorzystaniu
dofinansowania ze $rodkéw publicznych, ktére jest uzyskiwane dzigki aktywnemu udzialowi Spéiki zardéwno
w programach krajowych zarzadzanych przez Narodowe Centrum Badan i Rozwoju, jak i w projektach unijnych
(KIC, Komisja Europejska). Na Date Prospektu Spétka, oprécz 15 czynnych patentéw, posiadala 8 zgloszen
patentowych (por. rozdz. ,Opis dziatalnosci Grupy - Wilasnos¢ intelektualna” powyzej), a kolejnych kilka jest w
trakcie opracowywania.

W ostatnich latach koszty poniesione przez Grupe¢ na badania i rozwdj wynosily odpowiednio 2014 - ok. 2,0 mln zt,
2015 - ok. 2,2 mln zt, w 2016 ok. 6,5 mln zt oraz na dzien 30 czerwca 2017 ok. 3,3 mln z1.
Ubezpieczenia

Grupie udzielana jest ochrona ubezpieczeniowa w kwotach i o zakresie zgodnym z praktyka stosowang dla spétek
z tej samej branzy. Grupa wspdlpracuje z wiodacymi ubezpieczycielami. Polisy w Grupie zawierane s3 co do zasady
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na okres jednego roku lub na okres zdarzenia objetego ubezpieczeniem. Wszystkie ubezpieczenia ogélne, ktdre nie
dotycza realizowanych przez Spotke duzych kontraktéw, majg charakter odnawialny. Na Date Prospektu wiodacymi
ubezpieczycielami Grupy RAFAKO s3: TUIR Warta oraz PZU S.A. w koasekuracji z InterRisk TU S.A. VIG. TUiR
WARTA S.A. zapewnia ochrone ubezpieczeniowg od wszystkich ryzyk majatku trwatego i obrotowego (w tym szkéd
wynikajacych z zaktécenia lub przerwy w dzialalnosci), ubezpieczenie mienia od ognia i innych zywioléw. PZU S.A.
w koasekuracji z InterRisk TU S.A. VIG zapewniaja ubezpieczenie tadunku podczas transportu krajowego
i miedzynarodowego.

TUIR WARTA S.A. zapewnia rdwniez w ramach tzw. polisy obrotowej, ochrong ubezpieczeniowa robét budowlano-
montazowych, mienia istniejacego w bezposrednim sgsiedztwie placu budowy oraz wyposazenie i zaplecze placu
budowy (z wylaczeniem maszyn budowlanych), chyba, ze zgodnie z zawartymi umowami, ubezpieczenia tych ryzyk
pozostaje w gestii zamawiajacego. Ochrong objete sg takze kontrakty, ktérych realizacja rozpocznie si¢ w okresie
wazno$ci umowy ubezpieczenia, a RAFAKO przyjeto na siebie obowigzek ubezpieczenia kontraktéw (z wyjatkiem
kontraktéw, ktére z uwagi na wartos¢ lub okres realizacji sa wylaczone — kontrakty takie objete sa odrebng ochrong
ubezpieczeniowy).

Ochrong objeta jest takze odpowiedzialno$¢ cywilna RAFAKO z tytutu prowadzonej dziatalnosci lub posiadanego
mienia wraz z OC za produkt wprowadzany do obrotu. Ponadto ubezpieczeniem OC objeta jest dziatalnos$¢ Spotki
z tytutu szkdd wyrzadzonych osobie trzeciej w zwiazku z prowadzonymi pracami projektowymi i sprawowaniem
nadzoru autorskiego (ochrona w obu rodzajach ubezpieczenia odpowiedzialnoéci cywilnej udzielona przez PZU S.A.
w koasekuracji z InterRisk TU S.A.).

W charakterze ciaglym utrzymywane sa ubezpieczenia pojazdéw. Poza wskazanymi powyzej ubezpieczycielami
Grupy RAFAKO s3 m.in.: Ergo Hestia S.A. oraz TUiR Allianz Polska S.A., UNIQA Towarzystwo Ubezpieczen S.A.

Czlonkowie wladz Spoétek z Grupy sa objeci ochrong ubezpieczeniowa od odpowiedzialnoéci cywilnej w zwigzku
z pelnieniem przez nich funkeji zarzadczych. Ubezpieczycielem w tym zakresie jest TUiR Allianz Polska S.A.
Ochrona obejmuje réwniez roszczenie zgltoszone ubezpieczycielowi w okresie ubezpieczenia badz przediuzonym
okresie zglaszania roszczen (36 miesiecy), w przypadku gdy polisa nie zostanie odnowiona lub przedtuzona i nie
zostanie zawarta inna umowa ubezpieczenia.

Postepowania sadowe, administracyjne i arbitrazowe

W toku zwyklej dziatalnoéci Spotki z Grupy sa strong postepowan prawnych dotyczacych ich dziatalnosci
operacyjnej. Postepowania te obejmuja przede wszystkim sprawy cywilne oraz gospodarcze. Wedlug najlepszej
wiedzy Spotki na dzien 30 wrzeénia 2017 r. Spétki z Grupy byly strong 10 postepowan, gtéwnie o zaplate, a faczna
warto$¢ przedmiotu sporu w powyzszych postepowaniach wynosita ok. 26,0 mln zt. W tym w wypadku 5 postepowan
Spolki z Grupy wystepowaly jako strona pozwana, a warto$¢ przedmiotu sporu wierzytelnosci dochodzonych w tych
postepowaniach wynosita ok. 1,1 mln zt.

Wedlug informacji posiadanych przez Spétke na Date Prospektu oraz w okresie 12 miesiecy poprzedzajacych ten dzien,
nie toczylo sie ani nie toczy sie, ani nie istnieje istotne ryzyko wszczecia wobec Spotki lub ktorejkolwiek Spoétek z Grupy
zadnego postepowania administracyjnego, sadowego, arbitrazowego ani karnego, ktore samodzielnie mogloby wywrzeé
lub wywarloby istotny wptyw na sytuacje finansowa Grupy lub na wyniki jej dziatalnosci operacyjne;j.

Ponizej zaprezentowano kluczowe sprawy sporne oraz postepowania sagdowe prowadzone przez Spotke w okresie 12
miesiecy poprzedzajacych Date Prospektu:

Postgpowanie upadtosciowe PBG

W okresie od dnia 13 czerwca 2012 r. do dnia 20 lipca 2016 r. przed Sagdem Upadlo$ciowym prowadzone byto wobec
PBG postepowanie upadio$ciowe z mozliwoscia zawarcia uktadu z wniosku PBG. W toku prowadzonego
postepowania upadlosciowego zostal zawarty ukfad, zatwierdzony przez Sad Upadtosciowy postanowieniem
o zatwierdzeniu ukladu w dniu 8 pazdziernika 2015 r, ktére stalo si¢ prawomocne w dniu 13 czerwca 2016 r.
(»Uklad”) W konsekwencji powyzszego, w dniu 20 lipca 2016 r. Sad Upadlo$ciowy wydal postanowienie
o zakonczeniu postgpowania upadtosciowego.

Uktadem zostaly objete wierzytelnosci w kwocie 2.668.353.081,04 zt (faczna kwota wierzytelnosci uznanych na liscie
wierzytelnoéci wedlug stanu na 25 sierpnia 2015 r.). Uklad przewiduje podzial wierzycieli PBG na siedem grup
w zaleznoéci od kategorii interesu wierzycieli oraz rodzaju i wielko$ci wierzytelnoci.
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Grupa 3 obejmuje wierzycieli bedacych podmiotami zaleznymi PBG, w tym Spélke, z ktorymi wspotpraca w realizacji
kontraktow jest istotna dla wykonania Ukladu przez PBG.

Wszystkie $wiadczenia pieni¢zne nalezne wierzycielom z grupy 1, grupy 3, grupy 4, grupy 5 oraz grupy 6 zostang
spetnione przez PBG w ratach w wysokosci stanowigcej okreslony w Uktadzie procent danej wierzytelnosci, ptatnych
w ratach w przypadku grupy 1, grupy 3, grupy 4 od dnia 30 czerwca 2016 r. do dnia 30 czerwca 2020 r. Ponadto
Wierzytelnosci wierzycieli z grupy 1, grupy 2, grupy 3 oraz grupy 4, a zatem takze Spéiki, zalezne od warunku, ktére
staly sie wymagalne po dniu 31 grudnia 2015 r., s splacane w terminach platnosci kolejnych rat ukltadowych
przewidzianych dla danej grupy, przypadajacych po dacie, w ktérej wierzytelnos¢ warunkowa stata sie wymagalna.

Emisja Obligacji

Zgodnie z Uktadem PBG zostalo zobowigzane do zlozenia wierzycielom, nie pdzniej niz w terminie 60 dni od
uprawomocnienia si¢ postanowienia w sprawie zakonczenia postepowania upadlos$ciowego, propozycje nabycia
zwyklych Obligacji na okaziciela, emitowanych jako nieoprocentowane papiery wartoéciowe. Na podstawie Uktadu
cena emisyjna kazdej Obligacji ma by¢ réwna wartoéci nominalnej i ma zostaé¢ pokryta poprzez potracenie w dniu
emisji Obligacji catej wierzytelno$ci danego wierzyciela podlegajacej splacie z wierzytelnoscia PBG z tytulu ceny
emisyjnej. W sytuacji, w ktorej wierzycielowi miata zosta¢ przydzielona utamkowa czeé¢ Obligacji, a nie zostala ona
przydzielona, to wierzytelno$¢ ta w tej czesci podlega umorzeniu. Wierzyciele, ktérzy nie skorzystajg ze ztozonej im
oferty nabycia, zostang sptaceni w odpowiednich terminach platnoéci rat ukladowych. Obligacje podlegaja
dematerializacji i dopuszczeniu oraz wprowadzeniu do alternatywnego systemu obrotu prowadzonego przez GPW
lub BondSpot S.A.

Pierwsza Emisja Obligacji odbyla si¢ w okresie od 15 listopada do 28 listopada 2016 r. W ramach Pierwszej Emisji
objeto subskrypcja 5.767.005 Obligacji, przy czym w dniu 28 listopada 2016 r. zostalo przydzielonych 3.887.950
Obligacji po cenie objecia réwnej 100 zt za Obligacje. Obligacje Pierwszej Emisji zostaly objete przez 42 podmioty,
w tym 41 podmiotéw z grupy 5 i jeden podmiot z grupy 1 i 4. Warto$¢ przeprowadzonej subskrypcji Pierwszej Emisji
Obligacji wyniosta 388.795.000 zt.

Druga Emisja Obligacji odbyla si¢ w okresie od 30 grudnia 2016 r. do 9 lutego 2017 r. W ramach Drugiej Emisji
objeto subskrypcja 1.180.488 Obligacji, przy czym w dniu 9 lutego 2017 r. zostalo przydzielonych 852.910 Obligacji
po cenie objecia réwnej 100 zt za Obligacje. Obligacje Drugiej Emisji zostaly objete przez 6 podmiotéw, w tym
Spotke. Wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji Drugiej Emisji Obligacji wyniosta 85.291.000 zt.

Warunki Emisji Obligacji

Zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji celem emisji Obligacji bylo umozliwienie wierzycielom PBG uzyskania
czesciowego zaspokojenia ich wierzytelno$ci ukladowych, poprzez dokonanie potracenia wierzytelnosci w wysokosci
réwnej sumie rat uktadowych z ceng emisyjng Obligacji. Obligacje byly oferowane w trybie oferty prywatnej, zgodnie
z art. 33 pkt 2 Ustawy o Obligacjach.

W ramach programu wyemitowane zostaly w Pierwszej Emisji Obligacje serii A, B, C, D, E, F, G, H, I oraz w Drugiej
Emisji Obligacje serii B1, C1, D1, El, F1, G1, H1, I1. Opcjonalnie, a w ramach kolejnych emisji zostang wyemitowane
serie A2in.,,B2in, C2in,D2in,E2in,F2in, G2in,H2in,I2in,ktérych taczna liczba w ramach catego
programu nie przekroczy 7.100.000 sztuk dla kazdej serii oraz facznie dla wszystkich. W dniu 9 lutego 2017 r. zostato
przydzielonych 852.910 Obligacji po cenie objecia réwnej 100 z za jedng Obligacje. Obligacje Drugiej Emisji zostaly
objete przez 6 podmiotéw, w tym przez Spétke. Wartos¢ przeprowadzonej subskrypcji wyniosta 85.291.000 zt
Obligacje nie sg oprocentowane. Ostateczny termin wykupu ostatniej serii Obligacji ma przypas¢ w dniu 30 czerwca
2020 roku. PBG ma mozliwo$¢ dokonania przedterminowego wykupu Obligacji.

Obligatariusze s3 uprawnieni do zadania natychmiastowego lub wcze$niejszego wykupu Obligacji w razie zaistnienia
odpowiednich podstaw natychmiastowego lub wcze$niejszego wykupu, przewidzianych szczegélowo w warunkach
emisji Obligacji poszczegdlnych serii. Warunki Emisji Obligacji przewiduja tak zwany mechanizm przyspieszonej
splaty Obligacji, polegajacy na obowiazku nabycia przez PBG wlasnych Obligacji. Bedzie mial on miejsce
w ponizszych trzech przypadkach: (i) w przypadku zrealizowania danej dezinwestycji w okresie wczesniejszym niz
wskazany w planie dezinwestycji, przy jednoczesnym spelnieniu warunku osiaggniecia minimalnego progu 2 mlin zi;
(ii) zrealizowanie wplywu z tytulu korzystnego rozstrzygnigcia sporéw nie ujetych w treéci warunkach emisji
Obligacji - wplyw taki zostanie przeznaczony na nabycie Obligacji zapadajacych w dniu 30 czerwca 2020 r.;
(iil) osiagniecie tzw. trwatej nadwyzki potwierdzonej dwoma kolejnymi sprawozdaniami finansowymi i jednoczesnie
spelniajacej szereg warunkéw okreslonych w warunkach emisji Obligacji, w tym zapewnienie, Ze jej wyplata nie
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bedzie skutkowa¢ spadkiem salda wolnych $rodkéw pienigznych, w terminie ptatnoéci rat uktadowych, ponizej kwoty
15 mln zt - nadwyzka taka bedzie przeznaczona na nabycie Obligacji zapadajacych w dniu 30 czerwca 2020 r.

Zabezpieczenie Obligacji

Obligacje zostaly zabezpieczone (i) zastawami rejestrowym ustanowionymi na akcjach i udzialach wybranych spotek
zaleznych PBG, w tym na akcjach Spotki oraz udziatach PBG Oil and Gas; (ii) zastawami rejestrowymi ustanowionymi na
zbiorze rzeczy ruchomych i praw PBG oraz wybranych spotek zaleznych; (iii) poreczeniami udzielonymi przez wybrane
spotki zalezne PBG; (iv) hipotekami na wybranych nieruchomoéciach PBG oraz spétek zaleznych PBG; (v) przelewami na
zabezpieczenie wierzytelnoéci PBG oraz spotek zaleznych PBG bedacych poreczycielami wynikajacych z umoéw
ubezpieczenia nieruchomosci bedacych przedmiotem hipotek ustanowionych na rzecz wierzycieli oraz uméw pozyczek
udzielonych przez PBG spotkom zaleznym PBG; (vi) o$wiadczeniami o poddaniu si¢ egzekucji sktadanymi przez PBG
oraz wybrane spéiki zalezne PBG; (vii) zastawem rejestrowym ustanowionym na wierzytelnoéciach z umowy
o prowadzenie rachunku bankowego, na ktérym gromadzone sg $rodki z realizacji programu dezinwestycji.

Ograniczenie zbywalnosci akcji Spotki

W dniu 11 maja 2016 r. PBG zawarlo umowy ograniczenia zbywalnosci akcji Spétki i tym samym wypelnito
zobowigzania wynikajgce z umowy emisyjnej i agencyjnej oraz o wspoélfinansowanie zawartej pomiedzy Pekao
Investment Banking S.A., Bankiem Polskg Kasa Opieki S.A., PBG, PBG Oil and Gas oraz wybranymi spéitkami
zaleznymi PBG w dniu 31 lipca 2015 r., a nastepnie zmieniong w dniu 8 listopada 2016 r. Na mocy tych uméw PBG
i Multaros przekazaly nieodwotalne, na czas trwania umowy pelnomocnictwa agentowi zabezpieczen Obligacji do
skladania w imieniu akcjonariuszy Spotki zlecen sprzedazy Akcji, w sytuacji, gdy dojdzie do zajecia tych Akcji na
mocy ustawionych na nich zastawow rejestrowych.

Wykonanie Uktadu

Szacowana suma: (i) wierzytelnoéci pozostajacych do splaty na dzied 16 kwietnia 2017 r. tytulem platnosdci rat
uktadowych zgodnie z postanowieniami Ukladu oraz (ii) kwoty wykupu Obligacji objetych przez wierzycieli PBG
uprawnionych do tego na podstawie Uktadu, wynosi: 616,5 mln zl. Kwota ta odpowiednio obejmuje: (i) 146 mln zt
tytutem platnosci rat uktadowych zgodnie z Uktadem, (ii) 470,4 mln zt tytutem wykupu Obligacji objetych przez
wierzycieli PBG. Ponadto w zwigzku z mozliwoécig zmaterializowania si¢ w trakcie okresu realizacji Uktadu czg$ci
wierzytelnosci ukltadowych uzaleznionych od warunku, szacuje si¢ ze faczna kwota sptat wynikajacych z Uktadu oraz
z tytutu wykupu Obligacji moze wzrosna¢ o okoto 13,2 mln zt.

Zabezpieczenie wykonania Uktadu

Na mocy Ukfadu zostal ustanowiony zastaw zwykly na rzecz kazdego z wierzycieli z grupy 1, grupy 2, grupy 4, grupy
5 oraz grupy 6 na posiadanych przez PBG 7.665.999 akcjach w Spoélce. Analogiczny zastaw zostal ustanowiony przez
spolke Multaros na posiadanych przez nig 34.800.001 akcjach Spéiki. Zastawy zwykle zostaly ustanowione na
zabezpieczenie splaty wierzytelnosci objetych ukfadem oraz nie moga by¢ wykonywane z uszczerbkiem dla zastawu
rejestrowego ustanowionego na zabezpieczenie Obligacji.

Program dezinwestycji

Zgodnie z Umowa Restrukturyzacyjng dziatalno$¢ PBG oraz PBG Oil and Gas, jak réwniez raty uktadowe oraz
wykup Obligacji sg finansowane m.in. z programu dezinwestycji, tj. sprzedazy czesci aktywow grupy PBG, na
warunkach uzgodnionych z wierzycielami. Wierzyciele na mocy Umowy Restrukturyzacyjnej umozliwiaja sprzedaz
aktywéw PBG i wybranych spolek zaleznych poprzez sukcesywne zwalnianie zabezpieczen Obligacji.

Warunki Umowy Agencyjnej i Emisyjnej

Umowa Agencyjna i Emisyjna okresla szczegétowe zasady emisji Obligacji, ktérych objecie zgodnie z propozycjami
ukladowymi zostalo zaproponowane wierzycielom nalezacym do grupy 1, grupy 3, grupy 4, grupy 5 i grupy 6.

Zgodnie z Umowa Agencyjng i Emisyjng PBG zostalo zobowigzane do emisji Obligacji w kwocie odpowiadajacej
wysokoéci wierzytelnosci ukladowych wierzycieli z danej grupy, pozostajacych do splaty po redukcji i konwersji
przewidzianych w ramach Ukladu. Obligacje s3 obejmowane w ramach wykonania Ukladu i jako nowe, pozauktadowe
zobowigzanie PBG, podlegaja wykupowi na zasadach uzgodnionych w programie Obligacji. Na podstawie Umowy
Emisyjnej i Agencyjnej PBG powolalo agenta emisji obligacji, agenta ds. platnoéci i depozytariusza, administratora
hipoteki, administratora zastawu oraz agenta zabezpieczenia przysztych wierzytelnosci z tytutu obligacji. Ponadto,
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wprowadzono instytucje doradcy ds. dezinwestycji, ktorego zadaniem jest wspieranie PBG w poszukiwaniu
potencjalnych nabywcéw aktywéw objetych planem dezinwestycji, ktérych zbycie stanowi jedno z gléwnych Zrédet
srodkéw na splate zobowigzan ukladowych. W przypadku pozyskania potencjalnego nabywcy sprzedaz nastapi, gdy
oferowana kwota bedzie zgodna z dokumentacjg uktadows. Srodki pozyskiwane przez PBG z programu dezinwestycji,
ktére bedg deponowane na rachunku powierniczym, beda mogly zosta¢ przeznaczone na: (i) wykup poszczegdlnych
serii Obligacji (bez limitu); (ii) splate rat ukladowych (bez limitu); (iii) nowe finansowanie kontraktéw PBG oraz PBG
Oil and Gas do kwoty 45 mln zl oraz finansowanie biezace do kwoty 35 mln zl. Umowa Emisyjna i Agencyjna wygasa
z chwila, gdy uplynie czas trwania programu emisji Obligacji tj. 30 czerwca 2020 r. oraz gdy wygasng wszystkie
zobowigzania wybranych spétek zaleznych PBG wynikajace z emisji Obligacji.

Spor z ENERGA Elektrownie Ostroleka S.A.

W dniu 2 sierpnia 2016 roku Spoélka otrzymata od ENERGA Elektrownie Ostroleka S.A. ("Energa”) - jako lider
konsorcjum (konsorcjantem jest spotka OMIS S.A.), realizujgcego kontrakt pn. ,,Redukcja NOx w kottach OP-650 nr
1, 2 i 3 w Elektrowni Ostroleka B”, note obcigzeniowa opiewajaca na kwote 13.491.000 ztotych. ENERGA naliczyta
kare na podstawie dwdch tytuléw: i) opdznienia w zakonczeniu robét instalacyjnych oraz (ii) niedotrzymania
terminu przejecia instalacji bloku do eksploatacji. Nastepnie, wskutek prowadzonych pomiedzy stronami negocjacji,
Energa postanowila odstapi¢ w calosci od kary umownej z drugiego ze wskazanych tytuléw, co spowodowalo
zmniejszenie noty obciazeniowej o 899.400 zlotych. Dnia 20 wrzeénia 2016 roku konsorcjum wnioslo do Sadu
Okregowego w Bialymstoku pozew o ustalenie nieistnienia zobowigzan wobec Energi w zwigzku z niewykonaniem
lub nienalezytym wykonaniem prac wchodzacych w zakres kontraktu. Z kolei Energa w dniu 27 pazdziernika 2016
roku skierowala do Spétki i OMIS S.A. (,Konsorcjum”) pismo zawierajace o$wiadczenie o dokonaniu potracenia
kwoty 6.453.698,68 zlotych, stanowiacej czg$¢ z naliczonych kar umownych z biezacych platnosci kontraktowych
konsorcjum. Czg$¢ potracenia, ktoéra przypadata na Spotke wynosita 4.177.451,83 ztotych. Konsorcjum nie uznato
takiego potracenia, jako dokonanego bezpodstawnie z uwagi na niezasadno$¢ naliczonych kar umownych, co stalo si¢
przedmiotem sporu sagdowego. Konsekwencja powyzszego byla zmiana zadania pozwu co do potraconej kwoty na
zadanie zaplaty wraz z odsetkami. W dalszej kolejnosci, w dniu 4 listopada 2016 roku Sad Okregowy w Bialymstoku,
w ramach toczacego si¢ sporu, wydal postanowienie o skierowaniu stron do mediacji oraz wyznaczyt osobe
mediatora. W nastepstwie prowadzonej mediacji, w dniu 24 maja 2017 roku doszlo do zawarcia ugody przed
mediatorem sagdowym pomiedzy Konsorcjum a Energa w przedmiocie kar umownych naliczonych Konsorcjum
przez Energa, o ktérych Emitent informowal w RB 26/2016. W wyniku zawartej ugody Konsorcjum zobowigzalo sie
do zaplaty kwoty w wysokosci 2.698.200,00 zl tytulem rekompensaty roszczen wynikajacych z naliczenia kar
umownych, w tym na Spélce przypadia kwota 1.958.480,32 zt. Jednoczeénie Energa zobowiagzala si¢ do wystawienia
skorygowanych not obciazeniowych oraz do zwrotu na rzecz Konsorcjum nienaleznie potraconych kwot. Wobec
zawarcia ugody i jej zatwierdzenia przez Sad Okregowy w Bialymstoku postepowanie sagdowe zostalo umorzone.

Spor z Mostostal Warszawa oraz Zaktadem Unieszkodliwiania Odpadow w Szczecinie

W dniu 21 marca 2017 roku zostal ztozony przeciwko Mostostal Warszawa S.A. oraz Zaktadowi Unieszkodliwiania
Odpadoéw Sp. z 0.0. w Szczecinie pozew o zaplate 13.136.446,57 zt (obecnie po rozszerzeniu przedmiotowym powodztwa
WPS stanowi kwote 16.157.214,28 zt) zf za prace wykonane przez Spétke do dnia odstgpienia od umowy
podwykonawczej. 29 marca br. zostal wydany nieprawomocny nakaz zaptaty. Obecnie w sprawie zostaly zlozone
sprzeciwy od nakazu zaplaty zaréwno przez pozwanego Mostostal Warszawa S.A. jak i Zaklad Unieszkodliwiania
Odpadéw sp. z 0.0. (oba pisma z dnia 19 kwietnia, doreczone dnia 6 lipca 2017 r.). RAFAKO S.A. dnia 27 lipca 2017 r.
zlozyto odpowiedz na te sprzeciwy, kwestionujac wszystkie twierdzenie podniesione w sprzeciwach - stanowisko
prezentowane w pozwie nie ulegto zmianie. Sprawa jest w toku.

Spor o zaptate z Mostostal Warszawa

Dnia 11 pazdziernika 2016 roku Spétka ztozyla w Sadzie Okregowym w Gliwicach pozew przeciwko spétce Mostostal
Warszawa S.A. o zaplate kwoty w wysokosci 8.042.475 zlotych wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 3 sierpnia 2016 roku,
tytulem zwrotu 70% wartoéci kwot wstrzymanych na poczet zabezpieczenia nalezytego wykonania umowy. Zlozenie
pozwu uzasadnione bylo tym, ze strony zakonczyly definitywnie wspdlprace w ramach zawartego dnia 18 grudnia 2012
roku kontraktu podwykonawczego na projekt, dostawe i montaz rusztu, kotfa i instalacji oczyszczania spalin dla dwdch linii
ZTUO Szczecin (ostatecznie Spotka ztozyla o$wiadczenie o odstapieniu od kontraktu podwykonawczego z winy Mostostal
Warszawa S.A. dnia 7 lipca 2016 roku). W zwigzku z zakonczong wspoltpracg na tym projekcie, Mostostal Warszawa S.A.
zobowigzany jest zwr6ci¢ warto$¢ kwot wstrzymanych na poczet zabezpieczenia nalezytego wykonania kontraktu,
poniewaz wygasta umowna przestanka istnienia takiego zabezpieczenia. W dniu 19 pazdziernika 2016 roku Sad Okregowy
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w Gliwicach wydat nakaz zaplaty, w ktorym uwzglednil w calosci Zadanie Spotki. W dniu 25 listopada 2016 roku do ww.
sadu wplynal sprzeciw od nakazu zaplaty zlozony przez Mostostal Warszawa S.A. Na przedmiotowy sprzeciw zostata
ztozona replika Spotki. 30 czerwca 2017 roku zapadl wyrok zasadzajacy w catoéci roszczenie RAFAKO zgodnie z Zagdaniem
pozwu. 21 wrzeénia 2017 roku Mostostal Warszawa S.A. zlozyt apelacje, w zwiazku z czym sprawa bedzie rozpatrywana
w drugiej instancji.

Spor o odszkodowanie pomiedzy RAFAKO a Donieckoblenergo z siedzibg na Ukrainie

W 2008 roku RAFAKO wniosto pozew przeciwko Otwartej Spotce Akcyjnej Donieckoblenergo (,, Donieckobtenergo”)
z siedziba na Ukrainie o odszkodowanie za niedostarczenie elementéw kotta w zwigzku z umowa na dostawe z 16 maja
1994 r. zawarta pomiedzy stronami sporu. Spor toczyl sie przed sagdami na Ukrainie. W 2009 roku sad pierwszej i drugiej
instancji zasadzil odszkodowanie na rzecz RAFAKO, jednakie Wyzszy Sad Gospodarczy, po rozpatrzeniu skargi
kasacyjnej strony pozwanej, uchylil te wyroki i przekazat sprawe do ponownego rozpatrzenia. W dniu 6 sierpnia 2010 r.
wyrokiem Izby Sadowej do spraw gospodarczych Sadu Najwyzszego Ukrainy, po rozpoznaniu skargi kasacyjnej zlozonej
przez Spétke w dniu 2 marca 2010 r. postanowiono utrzymaé¢ w mocy wyrok Donieckiego Apelacyjnego Sadu
Gospodarczego z dnia 23 grudnia 2008 r., ktdry zasadzil na rzecz RAFAKO tytulem odszkodowania, odsetek za zwloke,
kosztow sadowych i kosztow zastepstwa procesowego lacznie kwote 56,7 mln hrywien. W lipcu 2012 roku Sad
Gospodarczy okregu Donieckiego wznowit rozpatrywanie sprawy ze wzgledu na zadanie Donieckoblenergo uznania
umowy z dnia 16 maja 1994 r. za niewazng. Sprawa jest w toku. Zdaniem pelnomocnika Spétki nie ma zadnych nowych
argumentéw i dowoddéw dla uznania takiego zadania. Ze wzgledu na aktualng sytuacje na Ukrainie nie wyznaczono
kolejnego terminu rozprawy.

Spor z Environmental Solutions and Project Development GmbH

W dniu 9 grudnia 2014 roku do Spétki wplynal pozew o zaplate 644,5 tys. EUR z powddztwa Environmental Solutions
and Project Development GmbH (,ESPD”). Rzekome zobowigzanie Spétki wynika¢ ma z umowy o wspoétpracy
pomiedzy stronami dotyczacej wsparcia przez ESPD staran RAFAKO o pozyskanie zlecen obejmujacych swoim
zakresem instalacje odazotowania spalin (DeNOx). RAFAKO stoi na stanowisku, Ze wynagrodzenie, ktérego dochodzi
ESPD jest $wiadczeniem nienaleznym ze wzgledu na brak $wiadczenia wzajemnego. Warto$¢ przedmiotu sporu to 644,5
tys. EUR. Postepowanie toczy si¢ przed Sadem Arbitrazowym przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie. Dnia
7 grudnia 2015 roku zapadl wyrok Sadu Arbitrazowego przy Krajowej Izbie Gospodarczej w Warszawie zasadzajacy
calo$¢ roszczenia ESPD. Zobowigzanie Spotki wobec ESPD zostalo uregulowane, jednak RAFAKO nadal pozostaje
w sporze. W dniu 21 stycznia 2016 roku RAFAKO ztozyto do Sadu Apelacyjnego w Katowicach skarge o uchylenie tego
wyroku. W wyroku ogloszonym 18 listopada 2016 roku Sad oddalil skarge RAFAKO. Wyrok jest prawomocny. Spotka
wykonata wyrok.

Pracownicy

W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat liczby pracownikéw Grupy zatrudnionych na podstawie umowy
o prace (w pelnym lub niepelnym wymiarze czasu pracy) na daty w niej wskazane.

Na dzien 31 grudnia

Na 31 lipca
2017 r. 2016r. 2015r. 2014 r.
Spotka 1.754 1.993 2.128 2.155
Pozostate Spotki z Grupy 426 418 297 180
Razem 2.180 2.411 2.425 2.335

Zrédio: Spétka.

Grupa zatrudnia pracownikéw na podstawie uméw o prace (2.187 pracownikéw na dzien 30 wrzesnia 2017 r.),
z czego 1.829 pracownikéw zatrudnionych jest na podstawie umow na czas nieokreslony, 199 na czas okreslony,
10 na okres prébny, a 4 na zastepstwo. Ponadto Spétka zatrudnia pracownikéw miodocianych w celu przygotowania
zawodowego (145 pracownikéw na Date Prospektu). Grupa zleca takze wykonywanie czynnosci na podstawie umow
zlecenia oraz umoéw o dzieto (na dzien 30 wrzeénia 2017 r. w liczbie odpowiednio 87 i 38).

Na dzient 30 wrzes$nia 2017 r. Grupa zatrudniata 828 pracownikéw na stanowiskach robotniczych, 979 pracownikow
na stanowiskach nierobotniczych, natomiast 380 pracownikéw na stanowiskach projektowych. Wedlug stanu na
dzien 30 wrzesnia 2017 r. 72,2% pracownikéw Grupy stanowili pracownicy z wyzszym i srednim wyksztalceniem. Na
dzien 30 wrzesnia 2017 r. udzial pracownikéw Grupy w wieku do 40 lat wyni6st 39,2%, w wieku od 41 do 50 lat
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wynidst 25,1%, natomiast w przedziale wiekowym powyzej 50 lat Grupa zatrudniata 35,7% pracownikéw. Ponadto,
ponad 52,2% pracownikéw ma staz pracy przekraczajacy 20 lat.

Zgodnie z zakladowymi systemami wynagradzania, pracownicy Grupy maja prawo do nagrdd jubileuszowych po
przepracowaniu okreslonej liczby lat oraz do opraw emerytalnych/ rentowych w momencie przechodzenia na
emeryture lub rente. Zgodnie z wewnetrznymi regulacjami Spétki z Grupy dokonuja réwniez odpiséw na ZFSS. Po
zatwierdzeniu rocznych sprawozdan finansowych jednostek Grupy, w terminie 30 dni, Zarzad - po zasiegnieciu
opinii zwigzkéw zawodowych podejmuje decyzje o wyplacie premii uznaniowej dla pracownikéw Grupy. W ciagu
roku obrotowego Spétki z Grupy tworzg rezerwe z tytulu premii rocznej w wysokosci okreslonej w ZUZP, o ile
zarzady Spétek z Grupy nie podejma decyzji o jej nietworzeniu. Spétka tworzy réwniez rezerwe z tytutu premii dla
kierownikdw projektow, wyplacanych po zakonczeniu realizacji umowy. Na dzien 30 czerwca 2017 r. rezerwa z tytutu
premii rocznej w Grupie wynosita 10,5 mln z1.

Wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2017 r. Grupa dysponowala rezerwa w wysokos$ci 24,9 mln zI na poczet przyszlych
$wiadczenn pracowniczych (w tym odpraw emerytalnych, ZFSS oraz nagréd jubileuszowych), na co skladala sie
rezerwa dlugoterminowa w wysokosci 22,5 mln zI oraz rezerwa krétkoterminowa w wysokosci 2,4 mln zl.

W dniu 8 wrzeénia 2017 r. Zarzad Spétki podjat decyzji o redukeji zatrudnienia w Spélce w drodze zwolnien
grupowych, przeprowadzonych zgodnie ustawg z dnia 13 marca 2003 r. o szczegdlnych zasadach rozwigzywania
z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikéw. Decyzja o uruchomieniu procesu
zwolnien grupowych stanowita element kolejnego etapu zmian, ktorych celem jest zbudowanie elastycznej, bardziej
efektywnej kosztowo organizacji, dostosowanej do obecnych warunkéw rynkowych.

Przeprowadzenie redukeji zatrudnienia planowane jest w okresie od dnia zakonczenia konsultacji z zakladowymi
organizacjami zwigzkowymi do 31 marca 2018 roku. Zwolnienia grupowe maja obja¢ maksymalnie 325
pracownikéw, co stanowi 18% ogétu zatrudnionych w Spélce. Ostateczna liczba objetych redukeja zatrudnienia
pracownikéw oraz zwigzane z nig koszty i oszczedno$ci beda znane po zakonczeniu procesu konsultacji ze zwigzkami
zawodowymi.

8 wrzeénia 2017 r. zostalo zaplanowane spotkanie z zakladowymi organizacjami zwigzkowymi, ktorego celem byto
formalne rozpoczecie procesu zwolnienn grupowych, ktérego zakladanym przez Zarzad rezultatem bedzie
wypracowanie porozumienia, o ktérym mowa w art. 3 ustawy o szczegdlnych zasadach rozwigzywania
z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikow.

W dniu 28 wrze$nia 2017 r. doszto do zakonczenia procesu konsultacji z zakladowymi organizacjami zwigzkowymi
dziatajacymi w Spélce prowadzonego w przedmiocie redukcji zatrudnienia w Spétce w ramach procesu reorganizacji.

W wyniku przeprowadzonych konsultacji zostalo zawarte porozumienie, o ktérym mowa w art. 3 ustawy
o szczegblnych zasadach rozwigzywania z pracownikami stosunkéw pracy z przyczyn niedotyczacych pracownikdow.
Porozumienie wejdzie w zycie w dniu 2 pazdziernika 2017 r. Strony porozumienia ustalily, ze grupowe zwolnienia
zostang przeprowadzone w okresie od dnia zakonczenia konsultacji z zakladowymi organizacjami zwigzkowymi,
rozumianego jako wejécie w Zycie porozumienia (2 pazdziernika 2017 r.) do dnia 31 lipca 2018 roku. Zmiana terminu
zakonczenia procesu zwolnien grupowych, w stosunku do wcze$niej komunikowanych zamiaréw Zarzadu Spoiki,
wynika z ustalen z partnerem spotecznym (zakladowymi organizacjami zwiazkowymi). Zwolnienia grupowe majg na
celu zbudowanie elastycznej, bardziej efektywnej organizacji, dostosowanej do obecnych warunkéw rynkowych.
Faczna kwota wszystkich $wiadczen z tytulu procesu zwolnien grupowych wyplacanych pracownikom objetych
zwolnieniami zostanie okreslona do korica 2017 roku.

Liczba 0s6b objetych zwolnieniem grupowym wynosi¢ bedzie maksymalnie 276 osdb. Poziom zwolnien grupowych
ulegl zmniejszeniu w stosunku do uprzednio zakladanego, w wyniku szczegélowych analiz oraz ustalen
z zakladowymi organizacjami zwigzkowymi. Jednocze$nie osiagnie on poziom zakladanych przez Zarzad celow
biznesowych zwigzanych z reorganizacja Spotki.

W wyniku konsultacji z zakladowymi organizacjami zwigzkéw zawodowych oraz przeprowadzonych analiz, ustalono
ze proces reorganizacji, oprocz zwolnien grupowych, bedzie obejmowal szereg dziatan optymalizacyjnych w ramach
funkcjonowania calej organizacji, ktérych efekt szacuje sie¢ na kwote podang pierwotnie tj. okoto 25 mln zlotych
rocznie (poczawszy od drugiego kwartalu 2018 roku wlacznie).

Wypadki przy pracy

W latach 2014-2016 oraz w okresie 9 miesiecy zakoniczonym 30 wrzesnia 2017 r. w Grupie doszlo tacznie do 289
wypadkoéw przy pracy. We wskazanym okresie nie mialy miejsca wypadki §miertelne.
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Zwiqzki zawodowe

Na dzien 30 wrze$nia 2017 r. w Grupie dzialaja trzy organizacje zwiazkowe: (i) Miedzyzakladowa Organizacja
Zwiazkowa Niezaleznego Samorzadnego Zwiazku Zawodowego ,Solidarno$¢” RAFAKO S.A. zrzeszajaca
132 pracownikoéw; (ii) Niezalezny Samorzadny Zwigzek Zawodowy Pracownikéw Zaktadéw Pracy RAFAKO S.A.
zrzeszajacy 373 pracownikéw oraz (iii) Zwigzek Zawodowy Pracownikéw RAFAKO S.A., do ktérego nalezy 318
pracownikéw. W latach 2014-2017 pracownicy nie przeprowadzili Zadnych akgji strajkowych.

Uktady zbiorowe pracy

Na Date Prospektu w Spolce obowigzuje ZUZP zawarty przez Spétke w dniu 24 lipca 1989 r. Na mocy ZUZP
pracownicy Spéiki oraz inne osoby uprawnione maja prawo do dodatkowych $wiadczen takich jak: dodatek
funkcyjny, nagrody okolicznosciowe (np. z okazji $wiat), premie, $wiadczenia rzeczowe, nagrody jubileuszowe,
odprawy rentowe i emerytalne oraz dodatki wyréwnawcze.

Akcje pracownicze

Spotka nie prowadzi programu akcji pracowniczych. Ilos¢ akcji Spétki bedacych w posiadaniu cztonkéw Zarzadu
i Rady Nadzorczej, a takze iloé¢ akeji jednostek powigzanych ze Spélka, bedacych w posiadaniu cztonkéw Zarzadu
i Rady Nadzorczej, na dzien 31 grudnia 2016 r. przedstawia ponizsza tabela.

Wartos¢
nominalna
Eaczna liczba akgji
akgji (udziatow)
Osoba zarzadzajaca/nadzorujaca Nazwa spotki (udziatéw) w zlotych
Edward Kasprzak RAFAKO 2.000 4.000
Jarostaw Dusito PBG 100 100
Tomasz Tomczak PBG 3.250 3.250
Malgorzata Wisniewska PBG 3.279 3.279
Jerzy Wisniewski PBG 177.029.534 177.029.534

Zrédio: Spétka.
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OTOCZENIE RYNKOWE

Informacje zawarte w niniejszym rozdziale pochodzg z publicznie dostgpnych dokumentow ze Zrodet zewngtrznych,
ktére Spotka uznaje za wiarygodne, w tym z oficjalnych informacji publikowanych przez GUS Eurostat, Komisje
Europejskg, NBP, Instytut Badan nad Gospodarkg Rynkowg (IbnGR), URE, PwC, Ministerstwo Gospodarki, Centrum
Informacji o Rynku Energii, Agencje Rynku Energii. Wybér zakresu informacji zawartych w niniejszym rozdziale jest
Scisle powigzany z zakresem raportow dostepnych na rynku oraz wykorzystywanych przez Spétke na potrzeby
niniejszego rozdziatu.

Przed zapoznaniem si¢ z informacjami zawartymi w niniejszym rozdziale inwestorzy powinni zapoznac sie
z rozdzialem ,Istotne informacje - Dane makroekonomiczne, branzowe i statystyczne”, w ktorym w szczegdlnosci
wskazano Zrédta informacji pochodzgcych od 0séb trzecich. Dodatkowo, informacje zawarte w niniejszym rozdziale
nalezy analizowaé fgcznie z informacjami zamieszczonymi w rozdziale ,,Skréty i definicje”.

Otoczenie makroekonomiczne

Rynek, na ktérym dziala Grupa, jest skorelowany z ogélng sytuacja makroekonomiczng Polski oraz z sytuacjg
makroekonomiczng krajéw, do ktérych Grupa dostarcza swoje produkty i ustugi.

Sytuacja gospodarcza Unii Europejskiej

Swiatowy kryzys finansowy oraz pdzniejszy kryzys dlugu pafistwowego mialy istotny wplyw na poziom wzrostu
realnego PKB w UE, co znalazlo odzwierciedlenie w dynamice wzrostu stopy realnego PKB UE. Zgodnie z danymi
Eurostat gospodarka UE zmniejszyla si¢ zaréwno w 2009, jak i w 2012 roku. Polska jako jedyny kraj UE w 2009 roku
i jeden z niewielu krajow UE w 2012 roku utrzymalta wzrost realnego PKB. Niemcy, ktére s3 gléwnym krajem
importowym polskich produktéw, zanotowaly spadek realnego PKB na poziomie 5,1% w 2009 roku, natomiast
w 2012 roku odnotowaty wzrost realnego PKB na poziomie 0,7%. W latach 2015-2016 wzrost realnego PKB w Polsce
bylo jednym z najwiekszych posréd panstw nalezacych do UE.

Ponizsza tabela przedstawia stope wzrostu realnego PKB od 2009 do 2017 roku w wybranych krajach UE.

Panstwo/UE 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015P 2016P 2017°

Czechy .o -4.8 2.3 1.8 -0.8 -0.5 2.7 5.3 2.6 2,6
Estonia -14.7 2.3 7.6 43 14 2.8 1.4 1.6 2,3
Francja -2.9 2.0 2.1 0.2 0.6 0.9 1.1 1.2 1,4
Hiszpania.......ccccocvvviincnnnnne -3.6 0.0 -1.0 -2.9 -1.7 1.4 3.2 3.2 2,3
JATC 1 1oy R -5.6 4.1 3.7 0.5 0.5 1.6 1.7 1.9 1,5
POISKa ..o 2.8 3.6 5.0 1.6 14 3.3 3.8 2.7 3,4
S (O TE To - N -5.4 5.0 2.8 1.7 1.5 2.6 3.8 3.3 3,2
WeGLY .ot -6.6 0.7 1.7 -1.6 2.1 4.0 3.1 2.0 2,6
Wielka Brytania................... -4.3 1.9 1.5 1.3 1.9 3.1 2.2 1.8 1,0
UE -4.4 2.1 1.7 -0.5 0.2 1.7 2.2 1.9 1,6

Zrédlo: Eurostat (dostgpna na: http://ec.europa.eu/eurostat/data/database).

P - Prognoza
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Sytuacja gospodarcza Polski

Ze wzgledu na fakt, ze jednym z gtéwnych rynkéw Grupy jest Polska, lokalna sytuacja makroekonomiczna miata
wplyw i w przysztosci bedzie wplywaé na sytuacje i wyniki finansowe oraz na rozwdj Grupy.

Ponizsza tabela przedstawia zmiany podstawowych wskaznikéw makroekonomicznych dla Polski w okresie od 2009 r.
do2016.

Rok zakonczony 31 grudnia

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(%)

Wzrost realnego PKB oo 1,6 3,6 5,0 1,6 1,4 3,3 3,8 2,7
Popyt krajowy (1,1) 42 42 (0,5) (0,6) 47 33 2,4%
Wikaznik cen towaréw
i ustug konsumpcyjnych .......cccovcvvcincnaneee 3,5 2,6 4,3 3,7 0,9 0,0 (0,9) (0,6)
Przecigtne miesigczne
wynagrodzenie realne brutto
w gospodarce narodowej ogétem............. 2,0 1,4 1,4 0,1 2,8 3,2 35 4,2

Zrédio: GUS.

Polska gospodarka jest jedna z najszybciej rozwijajacych si¢ gospodarek UE i zarazem jednym z najwiekszych pod
wzgledem populacji krajow UE. Zgodnie z danymi Eurostat z 2016 r. Polska z liczbg mieszkancéw wynoszaca 37,9 mln
zajmowala szoste miejsce wérdd krajow Unii Europejskiej pod wzgledem liczby mieszkancéw. Przy PKB wynoszacym
424.269,1 mln euro w 2016 roku polska gospodarka byla si6dmg co do wielkoéci gospodarka w Unii Europejskiej
(zrédto: Eurostat). Mimo $wiatowego kryzysu finansowego Polska byla jedynym krajem UE, ktéry odnotowat dodatnia
dynamike realnego PKB w 2009 roku. W 2010 roku wzrost realnego PKB w Polsce wynidst 3,6%, a w 2011 roku
przyspieszyt do 5,0%. W 2012, 2013 i 2014 roku Polska utrzymala tempo wzrostu realnego PKB na poziomie,
odpowiednio, 1,6%, 1,4% i 3,3%, a w 2014 roku polska gospodarka byla czwartg najszybciej rozwijajaca sie gospodarka
w Unii Europejskiej (zrédlo: Eurostat), pozostawiajac w tyle takie kraje jak Wielka Brytania, Niemcy i Francja
(z tempem wzrostu PKB w 2014 roku na poziomie, odpowiednio, 3,1%, 1,6% i 0,9%) (zrédlo: Eurostat). Zgodnie
z danymi GUS tempo wzrostu PKB w 2014 roku wyniosto 3,4% w stosunku do analogicznego okresu w 2013 roku.
Wedlug IbnGR gtéwnym czynnikiem, ktory miat na to wptyw w 2014 roku, byl popyt krajowy, a popyt zagraniczny te
dynamike wzrostu dodatkowo pobudzal. U podstaw dobrych wynikéw gospodarczych Polski lezata w 2014 roku
réwniez m.in. jej stabilna sytuacja polityczna i prawna, wysoki poziom eksportu oraz popyt wewnetrzny, a takze
wyrazna poprawa koniunktury w budownictwie.

Prognozy Komisji Europejskiej przewiduja dla Polski w 2017 r. oraz 2018 r. wzrost realnego PKB na poziomie
odpowiednio 3,1% i 3,4% w pordéwnaniu z prognozowanym wzrostem o odpowiednio 1,8% i 1,6% dla catej UE.
Wedtug NBP tempo wzrostu PKB w Polsce bedzie ksztaltowac¢ si¢ na relatywnie stabilnym poziomie i w latach 2016-
2018 wyniesie $rednio 3,6%. Wzrost gospodarczy bazowad bedzie w duzym stopniu na duzym popycie
konsumpcyjnym oraz inwestycjach. Wedtug prognozy IBnGR, tempo wzrostu PKB w 2017 r. oraz 2018 r. wyniesie
w Polsce odpowiednio 3,0% i 3,2%. Wedlug IBnGR, wzrost popytu krajowego w 2017 r. oraz 2018 wyniesie
odpowiednio 3,1% i 3,3%. W zakresie spozycia indywidualnego wzrost ten powinien si¢ natomiast ksztaltowacé na
poziomie odpowiednio 3,3% w 2017 r. i 3,4% w 2018 r. Warto$¢ nakladow brutto na $rodki trwate powinna zwigkszy¢
sie 0 3,6% w 2017 r. i 7,1% w 2018 r. Wér6d czynnikéw wspierajacych inwestycje wskaza¢ mozna przede wszystkim
srodki europejskie przeznaczone na finansowanie projektéw infrastrukturalnych

Rynek energetyczny

Podstawowym rynkiem, na ktéry Grupa dostarcza swoje produkty i ustugi, jest rynek energetyczny zaréwno krajowy,
jak i zagraniczny. Rozwdj rynku energetycznego, w tym poziom inwestycji na tym rynku oraz struktura miksu
energetycznego zaréwno w Polsce, jak i na $wiecie, ma znaczenie dla dziatalno$ci Grupy, poziomu popytu na
dostarczane przez nia produkty i ustugi oraz perspektyw jej rozwoju.

Rynek energetyczny dzieli si¢ na: (i) segment energetyki zawodowej, w ktérym wytwarzanie i dystrybucja energii
elektrycznej stanowiag podstawowa dziatalno$¢ przedsiebiorstw (np. elektrownie, elektrocieplownie, sieci przesylowe
oraz sieci dystrybucyjne) oraz (ii) segment energetyki przemystowej, dla ktérego wytwarzanie energii stanowi
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dziatalno$¢ poboczna w stosunku do gléwnego przedmiotu dzialalnosci. Przedsiebiorstwa dzialajace w segmencie
energetyki zawodowej to gtéwni odbiorcy produktow i ustug $wiadczonych przez Grupe.

Do podmiotéw wytwarzajacych energie naleza:

e clektrownie systemowe; w Polsce funkcjonuje obecnie 19 elektrowni (tzw. elektrowni systemowych zwanych
tez elektrowniami zawodowymi), w ktérych energia elektryczna wytwarzania jest ze spalania wegla
brunatnego i wegla kamiennego. W elektrowniach tych produkowane jest 75% calosci energii zuzywanej
w Polsce. Do najwiekszych z tych elektrowni naleza: Belchatéw, Opole i Turéw oraz Polaniec, Kozienice,
Rybnik i Dolna Odra.

e clektrocieplownie, w ktorych jednoczesnie wytwarzana jest energia elektryczna i cieplo (tzw. wytwarzanie
energii elektrycznej w skojarzeniu z cieptem); w Polsce funkcjonuje obecnie ponad 50 elektrocieplowni
zlokalizowanych przy wigkszych aglomeracjach miejskich, np. zlokalizowana w Warszawie i nalezaca do
PGNiG Termika - Elektrocieptownia Zeran, czy znajdujaca si¢ we Wroctawiu Kogeneracja.

e przedsiebiorstwa dziatajace w segmencie energetyki przemystowej, ktore wytwarzaja energie na potrzeby
wlasne; w Polsce dziata 160 elektrocieptowni lokalizowanych w obrebie wigkszych zaktadow przemystowych.

Ze wzgledu na rodzaj wytwarzanej energii segment energetyki zawodowej dzieli si¢ na: (i) rynek energii elektrycznej
i (ii) rynek ciepla.

Rynek elektroenergetyczny w Polsce

System elektroenergetyczny w Polsce (Krajowy System Elektroenergetyczny (KSE)) nalezy do najwigkszych
w Europie. Na koniec 2015 roku moc elektryczna systemu wynosita ok. 39 GWh. Okolo 78% tej mocy bylo
zainstalowane w elektrowniach i elektrocieplowniach zawodowych. Dominujacg role w strukturze mocy odgrywaja
elektrownie zawodowe opalane weglem kamiennym i brunatnym (29,5 GW), ktérych udzial wynosi Iacznie ponad
74,9% catkowitej mocy zainstalowanej w Polsce, przy czym udzial elektrowni na weglu kamiennym stanowit 51,5%,
przy 23,4% udziale elektrowni na weglu brunatnym.

Wedtug danych pochodzacych z projektu z sierpnia 2014 roku ,,Polityka energetyczna Polski do 2050 roku” (,,PEP
2050”) prawie blisko 45% urzadzen wytwarzajacych energie elektryczng ma ponad 30 lat, za§ okoto 77% - ponad 20
lat. Poniewaz przewidywany okres eksploatacji blokéw weglowych wynosi 40-45 lat, samo odnowienie istniejacego
potencjatlu wymaga wybudowania w ciagu najblizszych lat zrédet o tacznej mocy od 13 do 18 GW.

W 2016 r. krajowe zuzycie energii elektrycznej brutto wyniosto 164.625 GWh i zwigkszylo si¢ 0 1,97% w poréwnaniu
z 2015 roku. Poziom krajowego zuzycia energii elektrycznej byl nizszy o prawie 1 punkt procentowy od wzrostu PKB
w 2016 r., ktére wedlug wstepnych szacunkéw GUS wyniosto 2,8%. Jednoczesnie wolumen krajowej produkcji
energii elektrycznej brutto w 2016 r. uksztaltowal si¢ na poziomie 162.626 GWh i byt wyzszy od wolumenu za
poprzedni rok o 854 GWh (tj. 0 0,53%). W tym samym okresie nadwyzka importu nad eksportem energii wyniosta
1.999 GWh. W 2016 r. zaréwno udzial importu, jak i eksportu energii elektrycznej stanowit ponad 8% odpowiednio
calkowitego przychodu oraz rozchodu energii elektrycznej w krajowym bilansie energii elektryczne;j.

Tabela ponizej przedstawia wielko$¢ produkeji energii elektrycznej w Polsce w latach 2014-2016 ze wskazaniem
rodzaju zrédta produkeji.

2016r. 2015r. 2014 r.
(GWh)

OGOLEM 162 626 161772 156 567
Elektrownie na weglu kamiennym 81 348 81 883 80284
Elektrownie na weglu brunatnym 51204 53 564 54212
Elektrownie gazowe 5776 4193 3274
Elektrownie przemystowe 10 130 9757 9020
Elektrownie zawodowe wodne 2399 2261 2520
Zroédta wiatrowe 11623 10 041 7184
Inne zrédfa odnawialne 146 73 73

Saldo wymiany zagranicznej -334 -334 2167

Krajowe zuzycie energii 164 625 161 438 158 734

Zrédlo: Sprawozdania z dziatalnosci Prezesa Urzgdu Regulacji Energetyki w 2016 i 2015 r, URE na podstawie danych Polskich Sieci
Elektroenergetycznych (dostepne na: https://www.ure.gov.pl/pl/urzad/informacje-ogolne/sprawozdania/2916,Sprawozdania.html).
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Tradycyjnie polski sektor energetyczny bazuje na paliwach kopalnianych, ktérych duze zasoby znajduja si¢ na terenie
Polski. W strukturze produkcji energii elektrycznej kluczowa role odgrywaja dwa gltéwne paliwa — wegiel kamienny
i wegiel brunatny, facznie odpowiedzialne za produkcje 87,1% produkeji energii elektrycznej w Polsce.

W ramach procesu komercjalizacji, ktéry zostal przeprowadzony w latach 1993-1994, przedsi¢biorstwa zajmujace si¢
wytwarzaniem i dystrybucja energii elektrycznej zostaly przeksztalcone w spotki prawa handlowego, a sektor
energetyki przeszedl czesciowy proces prywatyzacji. Pomimo przeprowadzenia transakcji prywatyzacyjnych
przewazajaca wiekszos¢ spolek dzialajacych w sektorze energetyki pozostata w rekach Skarbu Panstwa.

W 2007 roku zostala przeprowadzona daleko idaca konsolidacja nalezacych do Skarbu Panstwa spotek
energetycznych, ktérej celem bylto zwiekszenie ich potencjatu finansowego i rynkowego do poziomu niezbednego dla
dalszego rozwoju tego sektora. W konsekwencji, w maju 2007 roku, powstaly cztery grupy energetyczne: (i) Grupa
PGE zarzadzana przez spotke PGE, (ii) Grupa Tauron, na ktérej czele stoi spotka Tauron, (iii) Grupa Energa, oraz
(iv) Grupa Enea, kierowana przez spétke Enea. Grupy te dzialaja w segmentach wytwarzania, dystrybucji i obrotu
energii elektryczne;j.

Zgodnie z danymi URE najwigkszy udzial w podsektorze wytwarzania w 2015 r. utrzymywatla grupa kapitalowa PGE
Polska Grupa Energetyczna S.A., a na rynku sprzedazy do odbiorcéw koncowych - TAURON Polska Energia S.A.
Przy czym udzial grupy kapitatlowej PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. w sektorze wytwarzania w 2015 r.
ksztaltowat si¢ na poziomie 37,3%1) (w 2014 r. — 37,9%, spadek o 0,6 punktu procentowego). Udziat grupy TAURON
Polska Energia S.A. wynidst w 2015 r. 11,3%, co oznacza wzrost w poréwnaniu z 2014 r. 0 0,5 punktu procentowego.

Wskaznik udzialu rynkowego trzech najwigkszych podmiotéw, mierzony wedlug energii wprowadzonej do sieci
(uwzgledniajacej ilo$¢ energii dostarczonej przez wytworcéw bezposrednio do odbiorcéw koncowych), w 2015 r.
wyniost 57,4%. Jednoczeénie w tym czasie utrzymywata sie tendencja spadkowa ww. wskaznika, ktory w stosunku do
roku poprzedniego zmniejszy! si¢ o 0,3 punktu procentowego.

Podobna tendencje, cho¢ zdecydowanie bardziej wyrazna, obserwuje si¢ przy drugim wskazniku - udziale trzech
najwiekszych wytwoércéw w mocy zainstalowanej — udziat ten zmniejszyl si¢ w 2015 r. w stosunku do 2014 r. 0 1,4
punktu procentowego. Trzej najwigksi wytworcy (tj. wytworcy skupieni w grupach kapitalowych: PGE Polska Grupa
Energetyczna S.A., TAURON Polska Energia S.A., ENEA S.A.) dysponowali w sumie niewiele ponad potowa mocy
zainstalowanych i odpowiadali za mniej niz 60% produkcji energii elektrycznej w kraju.

Grupy kapitatowe, w ktorych funkcjonuja ci trzej wytworcy sa przedsigbiorstwami zintegrowanymi pionowo, obecne
w pelnym fanicuchu wartoéci energetyki — od wydobycia, poprzez wytwarzanie zaréwno w konwencjonalnych, jak i
odnawialnych zrodlach energii, po dystrybucje oraz sprzedaz energii elektryczne;.

Rynek ciepta w Polsce

Zgodnie z opracowaniem URE ,Energetyka cieplna w liczbach 2015” przedsi¢biorstwa ciepfownicze dysponuja
zréznicowanym i rozdrobnionym potencjalem technicznym okreslanym przez dwie podstawowe wielkosci,
tj. zainstalowang moc cieplng oraz dlugos¢ sieci cieplowniczej. Koncesjonowani wytwdrcy ciepta wytwarzaja ciepto
w Zrédlach réznej wielkoéci z przewagg ilosciowa Zrédet matych do 50 MW (57,1% w 2015 r.). W 2015 r. tylko
jedenascie koncesjonowanych przedsiebiorstw dysponowalo moca osiagalng swoich Zrédel przekraczajaca 1 000 MW,
a ich taczna moc osiggalna stanowila ponad 1/4 mocy osiagalnej wszystkich zZrédet koncesjonowanych. Podmioty te
dziataly réwniez w obszarze wytwarzania energii elektrycznej. W 2015 r. catkowita moc cieplna zainstalowana
u koncesjonowanych wytwoércow ciepta wynosita 56.048 MW (w 2002 r. — 70 952,8 MW), a moc osiagalna - 54 767,9 MW
(w 2002 r. - 67 2854 MW). Z kolei dlugos¢ sieci cieplowniczej, bedaca w dyspozycji koncesjonowanych
przedsiebiorstw cieptowniczych w 2015 r. wynosita 20 456,0 km. Jednakze trzeba zaznaczy¢, ze wielkoé¢ ta
obejmowata takze zewnetrzne instalacje odbiorcze.
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Graf ponizej przedstawia strukture przedsigbiorstw cieptowniczych wedlug mocy zainstalowanej w Zrodlach ciepta
w 2015 roku.
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Zrédio: ,Energetyka cieplna w liczbach 2015”, URE (dostgpne na: https://www.ure.gov.pl/pl/rynki-energii/cieplo/energetyka-cieplna-w-1/6679,2015.html)
W 2015 roku paliwa weglowe stanowity 74,6% paliw zuzywanych w Zrédtach ciepta w Polsce.

Graf ponizej przedstawia strukture zuzycia paliw do produkgji ciepta w Polsce w 2015 roku.
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Zrédio: ,Energetyka cieplna w liczbach 2015”, URE (dostgpne na: https://www.ure.gov.pl/pl/rynki-energii/cieplo/energetyka-cieplna-w-1/6679,2015.html).

Regulacje zwigzane z rynkiem energetycznym i ochrona srodowiska

Rynek energetyczny, szczegolnie 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 kontekécie
zaostrzajacych si¢ norm z zakresu ochrony $rodowiska. Istotny poziom regulacji w tym obszarze wynika z tego, ze
rynek energetyczny ma strategiczne znaczenie dla bezpieczenstwa energetycznego kazdego panstwa, a ochrona
$rodowiska i zmniejszenie emisji CO, na $wiecie staje si¢ jednym z priorytetéw w polityce miedzynarodowe;.
Regulacje te obejmuja zaréwno przepisy prawa, jak i generalne zalozenia polityki energetycznej na szczeblu krajowym
i unijnym w zakresie ochrony $rodowiska.

W zwiagzku z zaostrzajacymi si¢ normami ochrony $rodowiska przedsigbiorstwa emitujace w procesie produkeji
roznego 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 zwigkszenie
poziomu inwestycji w sektorze energetycznym, obejmujacych budowe niskoemisyjnych i wysokosprawnych
elektrowni oraz modernizacje starych elektrowni, tak aby spelnialy surowe unijne wymogi $rodowiskowe, a co za tym
idzie - na zwigkszenie liczby potencjalnych zamdwien na produkty i ustugi Grupy.

Otoczenie regulacyjne w Polsce

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym funkcjonowanie sektora energetycznego w Polsce jest Prawo
Energetyczne. Zadania z zakresu spraw regulacji gospodarki paliwami i energia oraz promowania konkurencji
w sektorze energetycznym realizuje w Polsce Prezes URE. Dzialalno$¢ w zakresie energii jest zwigzana co do zasady
z wymogiem uzyskania koncesji udzielanej przez Prezesa URE. Kompetencje Prezesa URE obejmujg réwniez
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zatwierdzanie i kontrolowanie stosowania taryf paliw gazowych, energii elektrycznej i ciepla opracowanych przez
przedsiebiorstwa energetyczne i wprowadzanych jako obowigzujacy dla okre§lonych w nim odbiorcéw.

W zakresie kierunkéw rozwoju sektora energetycznego istotne znaczenie ma réwniez przygotowana przez
Ministerstwo Gospodarki ,,Polityka energetyczna dla Polski do 2030 roku” (,PEP 20307), ktora zaklada m.in.
(i) zwigkszenie sprawnos$ci wytwarzania energii elektrycznej, poprzez budowe wysokosprawnych jednostek
wytworczych i dwukrotny wzrost do roku 2020 produkcji energii elektrycznej wytwarzanej w technologii
wysokosprawne] kogeneracji; oraz (ii) wzrost udzialu udzial odnawialnych Zzrodet energii w catkowitym zuzyciu
energii w Polsce do 15% w 2020 roku i do 20% w roku 2030. Planowane jest takze osiggniecie w 2020 roku 10%
udzialu biopaliw w rynku paliw. W PEP 2030 podkreslono réwniez konieczno$¢ ograniczenia oddzialywania
energetyki na $rodowisko, w tym konieczno$¢ ograniczenia emisji CO2, SO2, NOX, dzigki ktérym mozliwe bedzie
wypelnienie zobowigzan miedzynarodowych. Jako jeden z celéw w zakresie zaopatrzenia w energie elektryczng
i ciepto PEP 2030 wskazuje budowe nowych mocy dla zréwnowazenia krajowego popytu na energie elektryczng
i utrzymania nadwyzki dostepnej operacyjnie w szczycie mocy osiagalnej krajowych konwencjonalnych i jadrowych
zrodel wytworcezych na poziomie minimum 15% maksymalnego krajowego zapotrzebowania na moc elektryczna.
PEP 2030 wyznacza istotne priorytety i kierunki, w jakich bedzie rozwija¢ si¢ polska polityka energetyczna, a co za
tym idzie rowniez rynek energetyczny w Polsce.

W ostatnim czasie trwaja prace nad PEP 2050. W projekcie z sierpnia 2014 roku wyznaczono trzy cele operacyjne,
majace stuzy¢ realizacji celu gtéwnego: (i) zapewnienie bezpieczenstwa energetycznego kraju; (il) zwigkszenie
konkurencyjnodci i efektywnosci energetycznej gospodarki narodowej; (iii) ograniczenie oddzialywania energetyki na
srodowisko. PEP 2050 wskazuje na trzy scenariusze rozwoju krajowego sektora energetycznego: scenariusz przewodni
zakladajacy kontynuacje dotychczasowych trendéw z dominujacym udziatem wegla w miksie energetycznym oraz dwa
scenariusze pomocnicze. Pierwszy z nich zaklada dominujacg role energii jadrowej (45-60% w bilansie energetycznym),
drugi natomiast oparty jest na gazie i energii odnawialnej (50-55% w bilansie energetycznym). Na Date Prospektu trwaty
prace nad dokumentem i nie zostal on jeszcze uchwalony przez Rade Ministrow.

Otoczenie regulacyjne w zakresie ochrony srodowiska w UE

Na szczeblu unijnym regulacje dotycza w gléwnej mierze kwestii zwigzanych z ochrong §rodowiska i zmniejszeniem
udziatu energetyki weglowej w miksie energetycznym krajow cztonkowskich UE. Giéwne ramy prawne dla polityki
energetycznej Unii Europejskiej w zakresie ochrony $rodowiska zawarte zostaly w tzw. pakiecie energetyczno-
klimatycznym.

Podstawowe cele pakietu energetyczno-klimatycznego, wyrazone zasada ,,3x20”, obejmuja do 2020 roku: (i) wzrost
efektywnosci zuzycia energii o 20%; (ii) zwigkszenie udziatu energii wytwarzanej w Zrédtach odnawialnych w bilansie
energetycznym do 20% catkowitego koncowego zuzycia energii w Unii Europejskiej (kazdemu Panstwu
Cztonkowskiemu wyznaczono inny wigzacy je cel; w przypadku Polski udzial energii odnawialnej w koricowym
zuzyciu energii ma wynie$¢ 15%); (iii) ograniczenie emisji CO2 do atmosfery o 20%. Jednoczesnie, w grudniu 2015
roku, na konferencji klimatycznej w Paryzu przyjeto globalne porozumienie klimatyczne dotyczace okresu po 2020
roku. W zwiazku z powyzszym Komisja Europejska wydata komunikat okreslajagcy nowe cele w zakresie zmian
klimatu i energii na 2030 roku, ktére zaktadaja: (i) redukcje o 40% emisji CO2 ponizej poziomu z 1990 roku oraz
(ii) zwiekszenie udzialu energii wytwarzanej w Zrédtach odnawialnych do 27% na catym terytorium UE.

Wytwarzanie energii elektrycznej ze Zzrddet konwencjonalnych jest istotnym zrédtem emisji nie tylko gazow
cieplarnianych (gléwnie CO,), ale réwniez substancji takich jak SO2, NOX oraz pyly. Wymogi prawne w zakresie
emisji wymienionych wyzej substancji przez Zrédla spalania, w tym m.in. przez jednostki wytwarzajace energie
elektryczng, zostaly przewidziane w dyrektywach Parlamentu Europejskiego i Rady, tj. m.in. w Dyrektywie LCP,
Dyrektywie 2001/81/WE oraz Dyrektywie 2008/50/WE (Dz.U. UE L 152/1 z dnia 1 czerwca 2009 r.) w sprawie jakosci
powietrza i czystszego powietrza dla Europy. Ponadto nowe zasady dotyczace zintegrowanego zapobiegania
zanjeczyszczeniom powstajacym w wyniku dzialalnosci przemyslowej, w tym wymagania dotyczace standardow
emisyjnych, oraz obowigzki dotyczace kontroli tych zanieczyszczen, a takze wymagania dotyczace standardéw
emisyjnych i konkluzji BAT ustanawia Dyrektywa IED.

Inwestycje sektora energetycznego

Infrastruktura energetyczna w Polsce

Ze wzgledu na postepujacy proces zuzycia technicznego jednostek wytwoérczych oraz systematyczne zaostrzanie
unijnych norm dotyczacych emisji zanieczyszczen istniejace bloki energetyczne beda wycofywane z eksploatacji lub
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beda modernizowane. Zgodnie z PEP 2050 prawie 45% urzadzen wytwarzajacych energie elektryczng ma ponad 30
lat, za$ okoto 77% - ponad 20 lat. Poniewaz przewidywany okres eksploatacji blokéw weglowych wynosi 40-45 lat,
samo odnowienie istniejagcego potencjalu wymaga wybudowania w ciagu najblizszych lat Zrédel o facznej mocy od 13
do 18 GW.

Zgodnie z Politykg Energetyczng Polski do 2030 roku przewidywane uruchomienie nowych mocy wytwérczych lub
zastgpienie istniejacych mocy wytwdrczych nowymi blokami szacowane jest na okolo 4,9 GWh w latach 2011-2015,
8,5 GWh w latach 2016-2020, 8,2 GWh w latach 2021-2025 oraz okolo 10,4 GWh latach 2026-2030. Biorgc pod uwage
przewidywane wylaczenia istniejacych mocy w krajowym systemie elektroenergetycznym, moc osiagalna netto zZrodet
wytwarzania ma wzrosna¢ do okoto 46,4 GW w roku 2030. Najistotniejszy spadek mocy osiagalnej netto spodziewany
jest w elektrowniach zawodowych na wegiel kamienny (spadek z 14.536 MWh w 2008 roku do 5.433 MWh w 2030
roku). W przypadku wegla brunatnego wylaczane jednostki maja by¢ sukcesywnie zastepowane nowymi, przez co ich
moc osiggalna ma pozosta¢ na stabilnym poziomie do roku 2025, po ktérym moc osiggalna tego typu elektrowni
powinna wzrosng¢. Oczekuje sie, ze powstajace elektrownie jadrowe beda mie¢ moc zainstalowana 4.500 MW.
Najwiekszy przyrost mocy wystapi w sektorze zrddel odnawialnych, w tym przede wszystkim w elektrowniach
wiatrowych oraz w elektrowniach na biogaz. Do roku 2030 powinno powsta¢ okoto 6.000 MWh mocy zainstalowanej
w elektrowniach wiatrowych na ladzie oraz okoto 2.550 MW na morzu, przy czym przewiduje si¢, ze nowe moce nie
przeloza si¢ na wysoka produkcje energii elektrycznej ze wzgledu na niskie wskazniki wykorzystania mocy
w elektrowniach wiatrowych. Elektrownie i elektrocieptownie biomasowe maja uzyska¢ w 2030 roku moce na poziomie
okoto 1.400 MWe, a biogazowe okolo 631 MWe. Plany budowy nowych jednostek wytworczych sa odpowiedzia na
przewidywany wzrost zapotrzebowania na energie elektryczng w Polsce.

Inwestycje w infrastrukture energetyczng

Zgodnie z prognozami Ministerstwa Gospodarki zapotrzebowanie na energie elektryczng w Polsce bedzie
systematycznie rosto. W 2020 roku ma wynie$¢ 194,6 TWh, a w 2030 roku - 217,4 TWh. Wzrost zapotrzebowania na
energie elektryczng oznacza wzrost liczby realizowanych inwestycji w sektorze energetycznym. Zgodnie z publicznie
dostepnymi szacunkami, przedsiebiorstwa energetyczne planujg zainwestowaé w Polsce ponad 200 mld zt do 2030
roku (zrédlo: Instytut Staszica).

W fazie realizacji znajduje si¢ budowa dwdch blokéw w Elektrowni Opole, bloku w Elektrowni Jaworzno III oraz
w Elektrowni Kozienice. Laczna moc tych inwestycji to prawie 4 tysiace MW.

Wiréd obecnie realizowanych duzych jednostek energetycznych, nalezy wymieni¢ trzy najbardziej zaawansowane
budowy blokéw energetycznych, bedace efektem umédw podpisanych w 2012 roku, tj.: (i) budowa sitowni gazowo-
parowej o mocy 449 MW w Elektrocieptowni Stalowa Wola dla Tauron/PGNIiG. Projekt pierwotnie realizowany byt
przez hiszpanska spotke Abener Energia, jednak w styczniu 2017 r. Elektrocieptownia Stalowa Wola - spola celowa,
w ktorej Tauron Wytwarzanie oraz PGNiG Termika maja po 50% udziatéw, odstapita od kontaktu z Abener Energia.
W sierpniu 2017 r. Elektrocieptownia Stalowa Wola otrzymala oferte na dokonczenie bloku gazowo-parowego
o mocy 449 MW. Oferta opiewala na 39,34 mln zt brutto i nalezata do konsorcjum: Zaklady Pomiarowo-Badawcze
Energetyki Energopomiar oraz Energoprojekt-Katowice. Budzet zamawiajacego wynosi 19,90 mln zt brutto. Termin
realizacji zamoéwienia wynosi 26 miesiecy od wejscia umowy w zycie, nie pdzniej niz do 31 grudnia 2019 r;
(ii) budowa bloku na wegiel kamienny w elektrowni Kozienice o mocy 1075 MW dla Enei - inwestycja jest
realizowana przez Polimex-Mostostal wspolnie z Hitachi Power Europe; oraz (iii) budowa bloku na gaz w elektrowni
we Wloctawku o mocy 463 MWe dla PKN Orlen, realizowana przez konsorcjum firm: General Electric International
i SNC-Lavalin Polska.

Do projektéw realizowanych od 2014 roku nalezy zaliczy¢ budowe bloku gazowo-parowego w Szczecinie (PGE) o mocy
200-270 MW oraz budowe jednostki gazowo-parowej o mocy 596 MW w Plocku dla PKN Orlen, realizowang przez
konsorcjum firm Siemens AG i Siemens Spétka z o.0. Szacunkowa warto$¢ netto umowy wynosi okoto 1,3 mld zt. Blok
ma zosta¢ oddany do eksploatacji do korica 2017 roku.

W grudniu 2016 Grupy Energa i Enea oglosity postepowanie przetargowe na wylonienie generalnego wykonawcy
bloku o mocy ok. 1000 MW w Elektrowni Ostrotgka. Do udzialu w dialogu konkurencyjnym, poprzedzajacym
wydanie SIWZ, zakwalifikowaly sie: Konsorcjum Polimex-Mostostal, RAFAKO; Konsorcjum Mitsubishi-Hitachi;
Konsorcjum GE Power-Alstom Power; China Power Engineering Consulting oraz Konsorcjum Doosan Mostostal
Acciona. Zlozenie ofert ostatecznych zaplanowano na grudzien 2017 r., za§ podpisanie kontraktu z wykonawcg na
maj 2018 roku. Zamodwienie bedzie zrealizowane w formule ,,pod klucz”.
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W 2017 roku nadal beda kontynuowane prace przy trzech najwiekszych blokach weglowych, najblizej ukonczenia
znajduje si¢ inwestycja w Kozienicach (1075 MW), ktérej oddanie do eksploatacji ma nastapi¢ w grudniu 2017 roku,
druga pod wzgledem zaawansowania jest budowa nowych blokéw w elektrowni Opole (2x900MW), blok nr 5 ma
zostaé przekazany do eksploatacji w lipcu 2018 roku, a blok nr 6 w lutym 2019 roku. Trzecia pod wzgledem
zaawansowania jest budowa bloku o mocy 910MW w Elektrowni Jaworzno, przekazanie bloku do eksploatacji ma
nastapi¢ w listopadzie 2019 roku.

Wiréd obecnie realizowanych mniejszych jednostek energetycznych zasilanych weglem nalezy wymieni¢: (1) blok na
wegiel brunatny w Elektrowni Turéw o mocy 450 MW, planowany czas zakonczenia inwestycji to drugi kwartat 2020
roku, (2) blok weglowy w Zofiéwce o mocy 75 MW dla Jastrzgbskiej Spotki Weglowej wykonywany jest przez
Energoinstal, inwestycja miala zosta¢ oddana do komercyjnej eksploatacji w lipcu 2017 roku, (3) budowa nowej
elektrocieptowni w Zabrzu o mocy 220MW, ktéra ma by¢ opalana weglem kamiennym, biomasa i paliwem
alternatywnym (RDF), realizuje dla Fortum wramach ustug EPCM (Engineering, Procurement, Construction
Management) ILF Consulting Engineers Polska.

W trakcie realizacji sa rowniez jednostki energetyczne zasilane gazem, tj.. (1) projekt budowy silowni
gazowo-parowej o mocy 449 MW w Elektrocieptowni Stalowa Wola dla Tauron/PGNiG, szacowany termin oddania
obiektu do eksploatacji to 2019 rok, (2) budowa sitowni gazowo-parowej w elektrocieptowni Zeraii o mocy 400-500
MW realizowanej przez konsorcjum Mitsubishi Hitachi i Polimeksu-Mostostalu dla PGNiG Termika, (3) jednostka
gazowo-parowa o mocy 596 MW w Plocku dla PKN Orlen, realizowana przez konsorcjum firm Siemens AG
i Siemens Spétka z 0.0., blok ma zosta¢ oddany do eksploatacji w czwartym kwartale 2017 roku.

Wiréd inwestycji, ktore maja sie w najblizszym czasie rozpocza¢ nalezy wymieni¢: budowe bloku gazowo-parowego
o mocy okolo 120 MW w Elektrowni Konin dla ZE PAK oraz blok na wegiel kamienny o mocy 90-100 MW
w Putawach Grupa Azoty.

W maju 2017 r. Miejskie Przedsi¢biorstwo Oczyszczania w m. st. Warszawie sp. z 0.0, oglosito postepowanie
przetargowe na wylonienie wykonawcy w zakresie rozbudowy Instalacji Termicznego Przeksztatcania Odpadéw na
terenie Zaktadu Unieszkodliwiania Statych Odpadéw Komunalnych (ZUSOK) w Warszawie. Przetarg ogloszono
w trybie nieograniczonym, w formule ,projektuj i buduj”. Ziozenie ofert ostatecznych zaplanowano na dzien
29 wrzeénia 2017. Warto$¢ zamowienia oszacowano na 959,19 min zI netto. Termin realizacji calego zadania wynosi
32 miesigce. Po rozbudowie zaklad bedzie dysponowad trzema liniami technologicznymi i bedzie najwigksza
spalarnia odpadéw komunalnych w Polsce.

PGE planuje wyda¢ do 2020 roku okofo 34 mld PLN, w tym ponad 10 mld PLN na toczace si¢ projekty w Opolu
i Turowie. Grupa Tauron z kolei zaklada, ze warto$¢ inwestycji w latach 2016-2025 wyniesie 18 mld zt. Nastepny
duzy podmiot na rynku, grupa kapitalowa Enea, szacuje, Ze warto$¢ inwestycji w latach 2016-2030 wyniesie 26,4 mld
zl. Natomiast wedlug prognoz grupy kapitalowej Energa laczne naklady na inwestycje podstawowe i dodatkowe
inwestycje rozwojowe wyniosg ok. 18,2 mld zt w okresie od 2014 r. do 2022 r.

Zgodnie z danymi URE ostatnio zaobserwowang tendencjg w segmencie ciepta sa projekty budowy dodatkowych
mocy wytworczych, w tym, w ramach Programu Operacyjnego Infrastruktura i Srodowisko, budowa dwunastu
nowoczesnych instalacji termicznego przeksztalcania odpadéw komunalnych.

Inwestycje zwigzane z budownictwem z zakresu ochrony srodowiska

Jak podaje GUS w raporcie ,,Ochrona srodowiska 2016” (dostepnym na: https://stat.gov.pl/files/gfx/portalinformacyjny/
pl/defaultaktualnosci/5484/1/17/1/ochrona_srodowiska_2016.pdf), w ostatniej dekadzie obserwuje si¢ wzrost naktadéw
na $rodki trwate, stuzace ochronie $rodowiska. Wielko$¢ tych nakladéw w 2015 roku wyniosta ok. 15,160 mld zt i byla
wyzsza 0 7,4% niz w 2014 roku. W relacji do PKB nakfady na $rodki trwate na ochrone srodowiska utrzymuja si¢ od
kilku lat na poziomie 0,6%-0,8%. Udzial nakladéw na $rodki trwate stuzace ochronie $rodowiska w naktadach
inwestycyjnych w gospodarce narodowej ksztaltowal sie, na przestrzeni ostatnich kilku lat, na poziomie okoto 5% dla
ochrony $rodowiska. Dane te wskazuja na potencjalny wzrost nakladéw na ochrone $rodowiska w najblizszych latach
i zwigkszenie inwestycji w budownictwo zwigzane z ochrong $rodowiska.

Zgodnie z raportem ,,Ochrony Srodowiska 2016” przy inwestycjach w ochrone srodowiska udziat srodkéw whasnych
ksztaltuje si¢ na poziomie 40-50% ogdlnych nakladéw na $rodki trwale w ochronie srodowiska.

Waznym zrédtem finansowania ochrony $rodowiska pozostaja fundusze ekologiczne, tj. fundusze ochrony
$rodowiska i gospodarki wodnej: Narodowy Fundusz Ochrony Srodowiska i Gospodarki Wodnej oraz wojewédzkie
fundusze ochrony $rodowiska i gospodarki wodnej. Ich udziat zgodnie z raportem ,,Stan Srodowiska w Polsce 2016”
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Gléwnego Inspektoratu Ochrony Srodowiska w 2012 roku w naktadach na $rodki trwate stuzace ochronie $rodowiska
i gospodarce wodnej zwiekszyt sie z 16% w 2014 r. do 18% w 2015 r., natomiast w gospodarce wodnej pozostal na tym
samym poziomie ok. 13%. Srodki, ktérymi dysponuja fundusze pochodza gléwnie z oplat za korzystanie ze
$rodowiska, kar za naruszenie wymagan w zakresie ochrony $rodowiska, oplat oraz kar za usuwanie drzew i krzewéw.
Przychody finansowe, ktére stanowia dla funduszy drugie co do wielkosci zrédlo srodkdw przeznaczanych na
finansowanie ochrony $rodowiska, sktadaja si¢ gléwnie z odsetek za przeterminowane wplaty oraz oprocentowania
od udzielonych pozyczek i kredytow.

Udzial $rodkéw budzetowych, uwzgledniajacych wszystkie poziomy finansowania (lacznie z centralnym
i wojewodzkim) ksztaltowal sie¢ na poziomie prawie 10% w przypadku ochrony $rodowiska oraz prawie 20%
w przypadku gospodarki wodne;j.

Zuzycie energii brutto w UE (28 Panstw) w roku 2015 wynosito 1.627 miliona ton ekwiwalentu ropy naftowej,
a udzial paliw statych w krajowym zuzyciu energii brutto w roku 2015 - 78,3%. Ponadto, taczny udzial produktéw
ropopochodnych i paliw stalych obnizyl si¢ z poziomu 65,1% catkowitego zuzycia energii brutto (1990 r.) do
poziomu 50,4% (2013 r.), co wykazuje tendencje odchodzenia od najbardziej zanieczyszczajacych paliw kopalnych.
W roku 2015 udzial ten oscylowal na poziomie 50,6%.

Z kolei udziat energii nuklearnej w zuzyciu energii brutto panstw UE w roku 2012 wynosit 13.5%. W latach 2013-
2014 obnizyl sie, a nastepnie wzrést w ten sposob, ze w roku 2015 wynosit ok. 13.6%. Odmienng tendencje zachowuje
wskaznik zuzycia odnawialnych Zrodlach energii brutto w UE, ktéry w ujeciu rocznym wynosit 13,0% w 2015 r. i od
1990 wzrost trzykrotnie.

Od 1990 r. udzial gazu ziemnego w krajowym zuzyciu energii brutto w UE wzrastal relatywnie szybko, tak aby
osiggna¢ swoj najwyzszy poziom w 2010 r. (25,3%). Po tej dacie, udzial gazu ziemnego w krajowym zuzyciu w UE
stopniowo malal. W 2015 r. wynosit 22,0% krajowego zuzycia w UE.

Otoczenie konkurencyjne

Grupa dziala na rynku zdominowanym przez duze, gtéwnie miedzynarodowe podmioty. Kontrakty na tym rynku sg
zwykle przydzielane w wyniku przetargdéw oglaszanych przez zamawiajacych, a projekty trwaja nawet kilka lat.

Ze wzgledu na istotno$¢ czynnikow takich jak do$wiadczenie i referencje oraz mozliwosci technologiczne i finansowe
przy zdobywaniu nowych kontraktéw liczba podmiotéw konkurujacych z Grupg jest ograniczona. Najczesciej sa to
podmioty specjalizujace si¢ w realizacji projektéw w formule EPC. Z racji wymogéw rynku aktualnie wigkszo$¢
projektéw Grupy jest takze realizowana w tej wlasnie formule.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2017 r. przychody ze sprzedazy od klientéw krajowych stanowily
93,6% przychoddéw ze sprzedazy ogoétem, a przychody ze sprzedazy od klientéw zagranicznych - 6,4% przychoddw ze
sprzedazy ogdlem, natomiast w okresach 12 miesiecy zakonczonych odpowiednio 31 grudnia 2016 r., 31 grudnia
2015 r. oraz 31 grudnia 2014 r. przychody ze sprzedazy od klientéw krajowych stanowity odpowiednio 90,7%, 92,1%,
85,2% przychoddéw ze sprzedazy ogédtem, a przychody ze sprzedazy od klientéw zagranicznych - 9,3%, 7,9%, 14,8%
przychoddéw ze sprzedazy ogdtem (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy — Glowni kontrahenci — Glowni odbiorcy”).
Ograniczona liczba projektéw oraz zamawiajacych na kazdym z rynkéw i wymogi przetargdéw sprawiajg, ze podmioty
konkurujagce ze Spotka przy projektach w Polsce (czesto duze Spdiki zagraniczne majg swoje polskie
przedstawicielstwa) z reguly biorg udzial takze w kontraktach zagranicznych.

W ramach oferowanych produktéw i ustug w obszarze realizacji projektow w formule EPC panuje silna konkurencja.
Kazdy z podmiotéw konkurencyjnych, istotnych z punktu widzenia Spétki, posiada wlasne technologie stosowane
w energetyce, wachlarz referencji i wieloletnie dos$wiadczenie w realizacji projektéw w formule EPC. Niektore
podmioty sa wyspecjalizowane w konkretnych rodzajach kotldéw, ale cze$¢ z nich oferuje réwnie szeroki zakres
produktéw i dysponuje technologiami pozwalajacymi bra¢ udzial w przetargach na projekty o tym samym zakresie
produktowym co Grupa. W zakresie oferowania kompletnych blokéw energetycznych do tych podmiotéw naleza:
General Electric, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power Systems, COVEC, CNEEC, SEC, Bilfinger Berger
Power Systems, Amec Foster Wheeler, CNIM. Sg to firmy posiadajace wilasne technologie stosowane w energetyce,
a takze zdolno$¢ organizacyjna do realizacji kontraktéw w formule EPC. Wymienione firmy, podobnie jak Grupa,
dysponuja produktami pokrywajacymi kompletny blok energetyczny pracujacy na dowolnym paliwie.

Na polskim rynku funkcjonuje kilka podmiotéw, takich jak WARBUD, BUDIMEX, POLIMEX, ktore przejawiaja
ambicje zaistnienia w branzy energetycznej jako firmy realizujace projekty w formule EPC lub co najmniej jako
dostawcy ustug montazowych i budowlanych. Jednak podmioty te nie dysponuja zadnymi technologiami
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poréwnywalnymi z technologiami Grupy i zasadniczo ich rola sprowadza si¢ do pelnienie funkcji podwykonawcy.
Budowanie kompetencji w dziedzinie projektowania i produkowania urzadzen dla energetyki nie jest proste
i wymaga ponoszenia znacznych nakladéw w diugim okresie czasu. Wymienione podmioty konkuruja z Grupa,
bazujac wylacznie na technologiach i produktach dostarczanych przez firmy z grupy bezpoérednich konkurentéw
wymienionych wczed$niej - m.in. General Electric, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan Power Systems,
Bilfinger Berger Power Systems, CNIM i wielu innych.

W zakresie konkretnych produktéw jak kociol, instalacje odsiarczania, instalacje odazotowania oraz spalarnie
odpadéw gléwnymi konkurentami Grupy sa ponownie General Electric, Mitsubishi Hitachi Power Europe, Doosan
Power Systems, Bilfinger Berger Power Systems, Amec Foster Wheeler, CNIM, a takze Andritz, Valmet i Strabag.

Na rynku pojawiajg si¢ réwniez firmy chinskie, ktorych konkurowanie polega gléwnie na oferowaniu niskiej ceny
oraz odmiennych, a w ocenie Spotki, ryzykownych parametréw technicznych. Na Dzien Prospektu Spétka ocenia, ze
zamawiajacy na rynku polskim oraz na rynkach europejskich, w tym tureckim, oceniajg oferte podmiotéw chinskich
jako mato wiarygodna, ale z czasem sytuacja moze si¢ zmieni¢, o ile chiskim firmom uda si¢ utrzymac¢ niski poziom
cen przy wzroscie jakosci technicznej oferowanych produktéw. Wtedy te podmioty moga sta¢ si¢ waznymi graczami
na rynku urzadzen dla energetyki.

Dodatkowo specyfika duzych projektéw, realizowanych w formule EPC sprawia, ze konkurencja miedzy
wymienionymi powyzej spotkami a Grupg nie wyklucza wspolpracy przy projektach — wowczas powyzej wymienione
spotki moglyby wystepowaé w roli podwykonawcéw odpowiedzialnych za dostawe np. kotta, czeéci ci$nieniowych
kotla czy instalacji odsiarczania spalin.
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OTOCZENIE REGULACYJNE

Prawo Zamowien Publicznych

Istotng cze$¢ umoéw zawieranych przez Spéltke stanowia umowy, do ktérych zastosowanie maja przepisy Prawa
Zamowien Publicznych. Prawo Zamoéwien Publicznych okresla (i) zasady i tryb udzielania zaméwient publicznych;
(ii) $rodki ochrony prawnej przystugujace miedzy innymi podmiotom, ktdére ubiegaly si¢ o udzielenie zamdwienia
publicznego, zlozyly oferte lub zawarty umowe w sprawie zamoéwienia publicznego (odwolanie do Krajowej Izby
Odwolawczej, skarga do sadu); (iii) kontrole udzielania zamoéwien publicznych; oraz (iv) organy wlasciwe
w sprawach uregulowanych w Prawie Zamoéwien Publicznych.

W rozumieniu Prawa Zamoéwien Publicznych przez zamoéwienie publiczne rozumie¢ nalezy odplatne umowy
zawierane pomiedzy zamawiajagcym zobowigzanym do stosowania Prawa Zamodwien Publicznych a wykonawcs,
ktérych przedmiotem sg ustugi, dostawy lub roboty budowlane. Prawo Zamoéwien Publicznych stosuje sie
w przypadku udzielania zamdwienia publicznego, ktérego warto$¢ przekracza wyrazong w zlotych réwnowarto$é
kwoty 30 tys. EUR przez zamawiajacego bedacego podmiotem zobowigzanym do stosowania Prawa Zamoéwien
Publicznych. Umowy zawierane w trybie Prawa Zamodwien Publicznych podlegaja szczegélnemu rezimowi,
w szczegolnoséci w zakresie zmian postanowien do umowy, odstgpienia od umowy, okresu obowigzywania umowy,
przestanek uniewaznienia umowy, a takze dopuszczalnych zabezpieczen umowy (m.in. zabezpieczenia nalezytego
wykonania, zabezpieczenia zwrotu zaliczki, zabezpieczenia w okresie odpowiedzialnosci za wady).

Prawo Zamoéwien Publicznych przewiduje szczegolny tryb wylaniania podmiotéw, ktérym udziela si¢ zaméwienia.
Podstawowymi trybami udzielania zaméwien publicznych s3: (i) przetarg nieograniczony (tryb ten jest trybem
jednoetapowym i konkurencyjnym; wszczecie postepowania nastepuje poprzez opublikowanie ogloszenia
o zamowieniu a wszyscy wykonawcy, ktorzy sa zainteresowani, moga ztozy¢ oferte po przekazaniu im specyfikacji
istotnych warunkéw zamoéwienia) oraz (ii) przetarg ograniczony (w odpowiedzi na publiczne ogloszenie
o zamowieniu wykonawcy sktadaja wnioski o dopuszczenie do udzialu w przetargu, a oferty moga sklada¢
wykonawcy zaproszeni do sktadania ofert). Poza trybami podstawowymi Prawo Zaméwien Publicznych przewiduje
tryby szczegélne, ktére moga by¢ stosowane tylko w sytuacjach wskazanych w Prawie Zamoéwien Publicznych.
Trybami szczegdlnymi s3: (i) negocjacje z ogloszeniem (po publicznym ogloszeniu o zamdwieniu, zamawiajacy
zaprasza wykonawcdw dopuszczonych do udzialu w postepowaniu do skladania ofert wstepnych niezawierajacych
ceny, prowadzi z nimi negocjacje, a nastepnie zaprasza ich do skladania ofert); (ii) dialog konkurencyjny (po
publicznym ogloszeniu o zamoéwieniu zamawiajacy prowadzi z wybranymi przez siebie wykonawcami dialog,
a nastepnie zaprasza ich do skladania ofert); (iii) negocjacje bez ogloszenia (zamawiajacy negocjuje warunki umowy
w sprawie zamowienia publicznego z wybranymi przez siebie wykonawcami, a nastepnie zaprasza ich do skladania
ofert); (iv) zamdwienie z wolnej reki (zamawiajacy udziela zamoéwienia po negocjacjach tylko z jednym wykonawca);
(v) zapytanie o cene (zamawiajacy kieruje pytanie o cene do wybranych przez siebie wykonawcéw i zaprasza ich do
skladania ofert); oraz (vi) licytacja elektroniczna (za pomoca formularza umieszczonego na stronie internetowe;j
wykonawcy skladaja kolejne korzystniejsze oferty — postapienia podlegajace automatycznej klasyfikacji).

Ochrona srodowiska

Wprowadzenie

Problematyka ochrony $rodowiska regulowana jest szerokim katalogiem aktéw prawnych, a najwazniejszym
z krajowych aktéw normatywnych w tym zakresie jest Prawo Ochrony Srodowiska. Uregulowania oraz ograniczenia
natozone przez Prawo Ochrony Srodowiska dotycza zaréwno procesu inwestycyjnego, jak i uzytkowania istniejacych
juz instalacji mogacych negatywnie oddziatywaé na $rodowisko.

Zgodnie z Prawem Ochrony Srodowiska eksploatacja instalacji moze wymaga¢ co do zasady uzyskania pozwolen
sektorowych lub pozwolenia zintegrowanego (w zaleznosci od rodzaju i skali prowadzonej dzialalnosci) oraz
konieczno$¢ ponoszenia oplat za korzystanie ze $rodowiska. Zasada jest, iz eksploatacja instalacji nie powinna
powodowal pogorszenia stanu $rodowiska ani zagrozenia Zycia lub zdrowia ludzi. Zgodnie z Prawem Ochrony
Srodowiska uzyskanie odpowiednich pozwolen jest wymagane na: (i) wprowadzanie gazéw lub pyléw do powietrza,
(ii) wprowadzanie $ciekéw do wéd lub do ziemi, (iii) wytwarzanie odpadéw. Rozporzadzeniem Ministra Srodowiska z
dnia 2 lipca 2010 r. w sprawie przypadkéw, w ktorych wprowadzanie gazéw lub pytéw do powietrza z instalacji nie
wymaga pozwolenia, wskazane zostaly rodzaje instalacji, dla ktérych uzyskanie pozwolenia na wprowadzanie gazéw lub
pytéow do powietrza nie jest konieczne. Ponadto, zgodnie ze wskazanym rozporzadzeniem pozwolenie nie jest
wymagane w przypadku, gdy: (i) gazy lub pyly sa wprowadzane z instalacji do powietrza w sposob niezorganizowany,
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bez posrednictwa przeznaczonych do tego celu $rodkéw technicznych lub za posrednictwem wentylacji grawitacyjnej;
lub (ii) Zadna z substancji wprowadzanych z instalacji do powietrza nie jest objeta poziomami dopuszczalnymi lub
warto$ciami odniesienia w powietrzu; lub (iii) instalacja stosowana jest wytacznie do badania, rozwoju lub testowania
nowych produktéw lub proceséw technologicznych przez okres nie diuzszy niz dwa lata. Ponadto rozporzadzenie
Ministra Srodowiska z dnia 2 lipca 2010 r. w sprawie rodzajow instalacji, ktérych eksploatacja wymaga zgloszenia,
zawiera katalog instalacji, z ktérych emisja nie wymaga pozwolenia, natomiast ich eksploatacja powinna zostaé
zgloszona organowi ochrony $rodowiska. W przypadku instalacji, ktérych funkcjonowanie, ze wzgledu na rodzaj i skale
prowadzonej dziatalnosci, moze powodowac znaczne zanieczyszczenie poszczegolnych elementéw przyrodniczych albo
srodowiska jako catosci, konieczne jest uzyskanie pozwolenia zintegrowanego, zbiorczo ustalajagcego warunki emisji
i oddziatywania na srodowisko naturalne oraz regulujacego sposob dzialania tego typu instalagji.

Ponadto prowadzacy instalacje zobowigzani sa prowadzi¢ dziatalno$¢ zgodnie z wymogami tzw. najlepszej dostepne;j
techniki (Best Available Techniques lub Best Available Technology - BAT), a jako narzedzie wspomagajace
identyfikacje i upowszechnianie najlepszych dostepnych technik wprowadzono opracowywane przez Komisje
Europejska dokumenty referencyjne BAT (BAT Reference Documents — BREFs), ktdre zawieraja ocene techniczno-
ekonomiczng zanieczyszczen i zuzycia surowcow lub mediéw w danym sektorze oraz opis sposobdw ich ograniczania
lub zapobiegania im. W $wietle obowigzujacych obecnie przepiséw BREFs nie majg rangi aktéw prawnych. Sg to
dokumenty pomocnicze przy okreslaniu pozioméw odniesienia dla prawidlowego definiowania wymogéw BAT dla
danej instalacji.

W przypadkach okreslonych w Prawie Ochrony Srodowiska za korzystanie ze $rodowiska pobierana jest oplata. Za
przekraczanie limitéw emisji nakltadane s3 administracyjne kary pienigzne. Natomiast za prowadzenie dziatalnoéci
bez wymaganego pozwolenia na wprowadzanie do powietrza gazéw lub pyléw oraz pobdér wédd lub wprowadzanie
$ciekéw do waod lub do ziemi przedsiebiorca ponosi oplate za korzystanie ze srodowiska podwyzszong o 500%.

Ustawa o Udostgpnianiu Informacji o Srodowisku i jego Ochronie

Realizacja planowanego przedsiewziecia mogacego zawsze znaczaco lub mogacego potencjalnie znaczaco
oddzialywaé na $rodowisko jest dopuszczalna wylacznie po uzyskaniu zgody na realizacje przedsiewziecia w formie
decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach. Ramy proceduralne oraz zasady wydawania decyzji o srodowiskowych
uwarunkowaniach okresla Ustawa o Udostepnianiu Informacji o Srodowisku i jego Ochronie stanowigca
implementacj¢ prawa wspdlnotowego w zakresie ocen oddzialywania na $rodowisko.

Wydanie decyzji o srodowiskowych uwarunkowaniach nastepuje przed uzyskaniem m.in.: (i) decyzji o pozwoleniu
na budowe, zatwierdzeniu projektu budowlanego, pozwoleniu na wznowienie rob6t budowlanych oraz pozwoleniu
na zmiane sposobu uzytkowania obiektu budowlanego lub jego czeéci; (ii) decyzji o warunkach zabudowy
i zagospodarowania terenu; (iii) pozwolenia wodnoprawnego na wykonanie urzadzen wodnych; oraz (iv) zezwolenia
na przetwarzanie odpadéw i zezwolenia na zbieranie i przetwarzanie odpadéw wydawanego na podstawie Ustawy
o Odpadach.

Uzyskanie takiej decyzji mozliwe jest po przeprowadzeniu postepowania w sprawie oceny oddzialywania na
$rodowisko. Przedsiewzieciami wymagajacymi przeprowadzenia oceny oddzialtywania na $rodowisko sa, zgodnie
z Ustawg o Udostepnianiu Informacji o Srodowisku i jego Ochronie, przedsiewzigcia mogace zawsze znaczaco
oddziatywa¢ na $rodowisko oraz przedsiewziecia mogace potencjalnie znaczaco oddziatywaé na $rodowisko, jezeli
obowigzek przeprowadzenia oceny zostal stwierdzony przez organ ochrony srodowiska wlasciwy do wydania decyzji
o $rodowiskowych uwarunkowaniach. Ponadto realizacja pozostalych przedsiewzigé, ktore nie naleza do wyzej
wymienionych kategorii, moze wymaga¢ przeprowadzenia oceny oddzialywania na obszar Natura 2000, jezeli
przedsiewzigcie moze znaczaco oddzialywa¢ na taki obszar, a nie jest bezposrednio zwigzane z ochrong tego obszaru.
Szczegdlowy katalog rodzajow przedsiewzie¢ pod katem ich oddzialywania na $rodowisko zawarty zostat
w rozporzadzeniu Rady Ministréw z dnia 9 listopada 2010 r. w sprawie przedsiewzie¢ mogacych znaczaco
oddzialywaé na srodowisko.

W postepowaniu okreélajacym ocene oddzialywania na $rodowisko danego przedsiewziecia analizuje si¢ i ocenia
m.in. bezpoéredni i posredni wplyw danego przedsiewziecia na $rodowisko oraz na zdrowie i warunki zycia ludzi,
dobra materialne, zabytki, mozliwosci oraz sposoby zapobiegania i ograniczania negatywnego oddzialywania na
§rodowisko i wymagany zakres monitoringu. W odniesieniu do przedsiewzigcia, ktére moze w istotny sposéb
oddzialywaé na srodowisko, w zaleznosci od rodzaju takiego przedsiewzigcia, na podstawie Ustawy o Udostepnianiu
Informacji o Srodowisku i jego Ochronie wymagane jest od przedsiebiorcy sporzadzenie raportu oddziatywania na
§rodowisko. Raport taki powinien zawiera¢ m.in opis planowanego przedsiewzigcia, w tym opis przewidywanych
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skutkéw dla srodowiska w przypadku niepodejmowania przedsiewzigcia, oraz opis wariantu najkorzystniejszego,
a takze opis wariantu proponowanego przez inwestora wraz z racjonalnym wariantem alternatywnym.

Zapobieganie i naprawa szkéd w Srodowisku

Jezeli na skutek dziatalnosci podmiotu korzystajacego ze $rodowiska wystapi zagrozenie powstania szkody
w $rodowisku lub szkoda faktycznie powstanie, zastosowanie znajda przepisy zawarte w Ustawie o Zapobieganiu
i Naprawie Szkéd w Srodowisku implementujacej do polskiego porzadku prawnego dyrektywe 2004/35/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie odpowiedzialnosci za $rodowisko
w odniesieniu do zapobiegania i zaradzania szkodom wyrzadzonym $rodowisku.

Ustawa o Zapobieganiu i Naprawie Szkéd w Srodowisku okre$la zasady odpowiedzialnosci za zapobieganie szkodom
w $rodowisku i naprawe szkod w srodowisku. Podstawowg reguta wprowadzong powyzsza ustawg jest odpowiedzialnosé
sprawcy za naprawe szkody wedlug zasady ,zanieczyszczajacy placi”. Zgodnie z tg zasadg podmiot korzystajacy ze
$rodowiska, powodujacy szkody w srodowisku naturalnym lub stwarzajacy bezposrednie zagrozenie wystapieniem takich
szkdd powinien ponies¢ koszt niezbednych $rodkéw zapobiegawczych i zaradczych. Przepiséw Ustawy o Zapobieganiu
i Naprawie Szkod w Srodowisku nie stosuje sie, m.in. jezeli od emisji lub zdarzenia, ktére spowodowaly bezposrednie
zagrozenie szkoda w srodowisku lub szkode w $rodowisku, uplyneto wiecej niz 30 lat. Ponadto, do zasadniczych rozwigzan
wprowadzonych przepisami Ustawy o Zapobieganiu i Naprawie Szkéd w Srodowisku zalicza sie m.in.: (i) obowigzek
informowania organu ochrony $rodowiska o istniejacym zagrozeniu lub szkodzie, (ii) okreslenie sytuacji, w ktérych organ
ochrony $rodowiska podejmuje dzialania zapobiegawcze lub naprawcze, samodzielnie okreSlajac zasady zwrotu
poniesionych przez organ kosztéw, oraz (iii) obowigzek uzgodnienia przez podmiot korzystajacy ze srodowiska z organem
ochrony srodowiska zakresu, sposobu i terminu zakonczenia dziatait naprawczych.

W odniesieniu do szkdd w srodowisku, ktére mialy miejsce do dnia 30 kwietnia 2007 r., a takze do tych szkod, ktore
zostaly spowodowane dziataniami, ktére zakonczyly sie przed dniem 30 kwietnia 2007 r. (to jest przed dniem wejécia
w zycie powolanej ustawy), Ustawa o Zapobieganiu i Naprawie Szkéd w Srodowisku przewiduje zachowanie
dotychczasowych zasad ochrony powierzchni ziemi, zaktadajacych, ze obowigzek ewentualnego naprawienia szkody
w $rodowisku, w tym przeprowadzenia rekultywacji gruntu, spoczywa na wiladajacym powierzchnig ziemi, bez
wzgledu na to, czy spowodowal on szkode.

Gospodarka odpadami

Ustawa o Odpadach okresla m.in. $rodki zapobiegajace negatywnemu wpltywowi na $rodowisko oraz zdrowie ludzi
wynikajace z wytwarzania odpadéw i gospodarowania nimi oraz ten wplyw zmniejszajace. Odpadami, w rozumieniu
Ustawy o Odpadach, sa wszelkie substancje lub przedmioty, ktérych posiadacz (wytworca odpadéw lub podmiot
bedacy w ich posiadaniu) pozbywa si¢, zamierza si¢ pozby¢ lub do ktorych pozbycia si¢ jest obowiazany.

Wiytworca i kolejni posiadacze odpadéw sg zobowigzani do postepowania z odpadami w sposob zgodny z zasadami
gospodarki odpadami okreslonymi w Ustawie o Odpadach. Wytwoércy odpadéw sa zobowiazani do gospodarowania
wytworzonymi przez siebie odpadami. Wytwérca odpadéw moze zagospodarowaé odpady we wlasnym zakresie lub
przekaza¢ je innemu posiadaczowi, o ile spelnia on okre$lone ustawg wymagania, w szczegolnoéci odnoszace sie do
obowigzku wykazywania sie okre§lonymi pozwoleniami. Za wlasciwe zagospodarowanie odpadéw odpowiada ich
wytworca. Ustawa o Odpadach przewiduje mozliwos¢ przejscia odpowiedzialno$ci w tym zakresie na kolejnego
posiadacza odpadoéw, o ile dziala on na podstawie zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci w zakresie gospodarowania
odpadami lub jest wpisany do prowadzonego przez staroste rejestru podmiotéw zwolnionych z obowigzku uzyskania
zezwolenia.

Kwestie pozwolenia na wytwarzanie odpadéw sg regulowane przepisami Prawa Ochrony Srodowiska. Pozwolenia
(lub pozwolenia zintegrowanego) wymaga wytwarzanie odpadéw o masie powyzej 1 Mg rocznie w przypadku
odpadéw niebezpiecznych lub powyzej 5000 Mg rocznie — w przypadku odpadéw innych niz niebezpieczne. Ustawa
o Odpadach reguluje natomiast kwestie zezwolen na przetwarzanie odpadéw i zbieranie odpadéw.

Ustawa o Odpadach weszla w zycie z dniem 23 stycznia 2013 r. W poréwnaniu z przepisami obowigzujacymi
poprzednio ograniczono obowigzki formalnoprawne zwigzane z wytwarzaniem odpadéw (zrezygnowano m.in.
z wymogu uzyskania decyzji zatwierdzajacej program gospodarki odpadami niebezpiecznymi, decyzji zatwierdzajacej
program gospodarki odpadami i skladania informacji o wytwarzanych odpadach i o sposobach gospodarowania
nimi). Zezwolenia/pozwolenia wydane na podstawie wczesniej obowigzujacych przepisow z niewieloma wyjatkami
zachowuja wazno$¢ do konca terminu, na ktéry zostaly wydane. Decyzje zatwierdzajace program gospodarki
odpadami niebezpiecznymi i decyzje zatwierdzajace program gospodarki odpadami, wydane na podstawie przepiséw
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dotychczasowych, wygasaja z dniem wejscia w zycie Ustawy o Odpadach. W przypadku decyzji wydawanych na
podstawie wczeéniej obowigzujacej ustawy o odpadach, zgodnie z ktorymi: (i) podmiot mogt prowadzi¢ odzysk,
unieszkodliwianie, zbieranie lub transport nie na podstawie odrgbnego zezwolenia, lecz na podstawie pozwolenia na
wytwarzanie odpadéw lub decyzji zatwierdzajacej program gospodarki odpadami niebezpiecznymi, (ii) podmiot
mogl prowadzi¢ zbieranie lub transport nie na podstawie odrebnego zezwolenia na takie dzialania, lecz na podstawie
zezwolenia na odzysk lub unieszkodliwianie; decyzje takie zachowuja wazno$¢ na czas, na jaki zostaly wydane, nie
diuzej niz do dnia 23 stycznia 2015 r. Na ich podstawie posiadacz moze do tego czasu prowadzi¢ zbieranie lub
przetwarzanie odpadéw w rozumieniu obowigzujacej Ustawy o Odpadach.

Rozporzgdzenie EMAS oraz Ustawa EMAS

Spotka przystapita do Systemu Ekozarzadzania i Audytu EMAS (Eco Management and Audit Scheme) (,,System
EMAS?”). System EMAS to unijny instrument wprowadzony w zycie Rozporzadzeniem EMAS, ktérego celem jest
zachecenie roznych organizacji (przedsigbiorstw, zakltadéw, instytucji) do ciaglego doskonalenia efektow swojej
dziatalno$ci $rodowiskowej, w szczegdlnoéci przez ustanowienie i wdrazanie systemow zarzadzania $rodowiskowego,
systematyczng ocene ich efektywnoéci, dostarczanie informacji o dzialalnoéci $rodowiskowej oraz odpowiednie
szkolenia. Udzial organizacji w Systemie EMAS jest dobrowolny. W celu zarejestrowania w Systemie EMAS nalezy
zgodnie z wymogami Rozporzadzenia EMAS przeprowadzi¢ przeglad srodowiskowy wszystkich aspektow
$rodowiskowych, opracowaé i wdrozy¢ system zarzadzania $rodowiskowego w $wietle wynikéw przegladu
$rodowiskowego, przeprowadzi¢ audyt wewnetrzny oraz przygotowaé deklaracje $rodowiskowa. Do polskiego
porzadku prawnego wprowadzono Ustawe EMAS, ktora okresla instytucje wladciwe do wykonywania zadan
wynikajacych z regulacji unijnych dopuszczajacych udziat podmiotéw w Systemie EMAS. Organem prowadzacym
rejestr w Polsce jest Generalny Dyrektor Ochrony Srodowiska. Rejestracje odnawia sie co trzy lata. Zarejestrowane
organizacje udostepniaja deklaracje srodowiskowe do publicznej wiadomosci i aktualizujg je w latach posrednich. Do
innych obowigzkéw podmiotéw zarejestrowanych w Systemie EMAS nalezy przeprowadzanie audytow
§rodowiskowych w okreSlonych cyklach. Ponadto pomioty zarejestrowane podlegaja cyklicznej kontroli
weryfikatoréw srodowiskowych pod katem spetniania wszystkich wymogéw dla uzyskania rejestracji.

Regulacje PED

Grupa jest producentem urzadzen ci$nieniowych i ich zespotéw. W zwigzku z tym podlega regulacjom unijnym
i krajowym okredlajacym wymagania dla tego rodzaju produktéw. Produkty Grupy spelniajg techniczne wymogi
bezpieczenistwa przewidziane ponizszymi regulacjami. Podstawowym aktem prawnym dotyczacym urzadzen
ci$nieniowych jest Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/68/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie
harmonizacji ustawodawstw panstw czlonkowskich odnoszacych si¢ do udostepniania na rynku urzadzen
cinieniowych. Wskazuje ona podstawowe wymagania dla wprowadzania do obrotu urzadzen ci$nieniowych
podlegajacych dzialaniu najwyzszego dopuszczalnego ci$nienia PS wigkszego niz 0,5 bara.
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OGOLNE INFORMACJE O GRUPIE

Podstawowe informacje o Spélce

Nazwa i forma prawna:.......c.ceceeveevencn. RAFAKO Spoétka Akcyjna

Siedziba i adres:.....c.ccoeveuvurecrrerecrrenecenenes ul. Lakowa 33, 47-400 Racibdrz, Polska
Numer telefonu:.......ccoeeeeeeeeeeeereenenen. (32) 410 10 00

Numer faksu:......coocveeererereeeereereeeeenenens (32) 4153427

Strona internetowa:.........ccecveeeurvurecunenees www.rafako.com.pl

Adres poczty elektronicznej:................... info@rafako.com.pl
KRS 0000034143

REGON ... 270217865

NIP: i 6390001788

Spolka powstala w wyniku przeksztalcenia przedsi¢biorstwa panstwowego dziatajacego pod nazwg: ,Raciborska
Fabryka Kotléw RAFAKO” w spotke akcyjna. W dniu 12 lutego 1993 r. Spdtka zostala wpisana do rejestru
handlowego RHB prowadzonego przez sad rejonowy w Katowicach pod numerem RHB 9245 pod nazwg ,,Fabryka
Kottéw RAFAKO S.A.”. Na Date Prospektu wlasciwym sadem rejestrowym dla Spoétki jest Sad Rejonowy
w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego.

Spotka zostala utworzona na czas nieograniczony.

Spolka dziata na podstawie Kodeksu Spotek Handlowych i innych wlasciwych przepiséw prawa, a takze postanowien
Statutu i regulacji wewnetrznych.

Przedmiot dzialalnos$ci

Spotka zajmuje sie generalng realizacja inwestycji w zakresie kompletnych blokoéw energetycznych oraz
projektowaniem, produkcja, budows i serwisem urzadzen, i obiektow energetycznych. Przedmiot dziatalno$ci Spétki
jest szczegdlowo okreslony w § 6 Statutu, zgodnie z ktérym gtéwnym przedmiotem dziatalnosci Spélki jest produkcja
wytwornic pary (kotléw parowych) i inne dzialania okreélone w Statucie.

Kapital zakladowy

Struktura kapitalu zaktadowego

Na Date Prospektu kapital zaktadowy Spétki wynosi 169.863.996 zl i skladat sie z 84.931.998 akcji o wartosci
nominalnej 2,00 zt kazda, w tym:

e 900.000 akeji na okaziciela serii A;

= 2.100.000 akeji na okaziciela serii B;

e 300.000 akeji na okaziciela serii C;

e 1.200.000 akgji na okaziciela serii D;
e 1.500.000 akcji na okaziciela serii E;

e 3.000.000 akcji na okaziciela serii F;

e 330.000 akeji na okaziciela serii G;

e  8.070.000 akcji na okaziciela serii H;
e 52.200.000 akcji na okaziciela serii I;
e 15.331.998 akcji na okaziciela serii J.

Wszystkie Akcje sa zdematerializowane i wprowadzone do obrotu na rynku podstawowym GPW.

Akcje nie sa uprzywilejowane w zakresie prawa glosu, prawa do dywidendy ani podzialu majatku w przypadku
likwidacji Spotki.
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Zgodnie z § 7a Statutu, Zarzad jest uprawniony do podwyzszania kapitatu zakladowego Spotki w ramach kapitatu
docelowego poprzez emisje nowych akcji o tacznej warto$ci nominalnej nie wigkszej niz 30.663.996 zt, w drodze
jednego lub kilku podwyzszen kapitalu zaktadowego w granicach okreslonych powyzej. Upowaznienie Zarzadu do
podwyzszania kapitalu zakladowego oraz do emitowania nowych akcji w ramach kapitalu docelowego wygasto
z uplywem 3 lat od dnia 30 kwietnia 2014 r, tj. 30 kwietnia 2017 r. Uchwala Zarzadu w sprawie ustalenia ceny
emisyjnej akcji emitowanych w ramach kapitatu docelowego wymaga zgody Rady Nadzorczej Spotki. Za zgoda Rady
Nadzorczej, Zarzad moze pozbawi¢ akcjonariuszy w caloéci lub cze$ci prawa poboru w stosunku do akeji
emitowanych w granicach kapitatu docelowego.

Zgodnie z § 34 pkt 6 Statutu, Spotka moze emitowac obligacje, w tym obligacje zamienne na akcje.
Na Date Prospektu:

e nie istnieja Akcje, ktore nie reprezentujg kapitalu zakladowego Spéiki (nie stanowig udzialu w kapitale
zakladowym),

e Spoétka nie posiada Akcji wlasnych, Akeji nie posiada réowniez zadna Spoétka Zalezna ani osoba trzecia
dziatajaca w imieniu lub na rzecz Spéitki,

e ani kapital Spotki, ani zadnej ze Spotek Zaleznych nie jest przedmiotem opcji, nie zostalo réwniez
uzgodnione warunkowo, ani bezwarunkowo, ze kapital ktoregokolwiek z tych podmiotéw stanie sie
przedmiotem opcji,

e nie istniejg papiery warto$ciowe zamienne lub wymienne na papiery warto$ciowe (w tym Akcje) Spotki ani
wyemitowane przez Spétke papiery wartosciowe z warrantami.

Statut nie reguluje progowej wielko$ci posiadanych Akcji, po przekroczeniu ktdrej konieczne jest podanie stanu
posiadania Akgji przez akcjonariusza Spoétki. Statut nie zawiera postanowien nakfadajacych bardziej rygorystyczne
warunki, ktérym podlegaja zmiany kapitatu zakladowego Spéiki niz okreslone wymogami obowiazujacego prawa.

Zmiany kapitatu zakladowego
W latach 2014-2016 mialy miejsce nastepujace wydarzenia wplywajace na zmiane kapitatu zakltadowego Spétki:

e W dniu 24 marca 2014 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwale o udzieleniu Zarzadowi Spéiki
upowaznienia do podwyzszenia kapitalu zakladowego Spolki o kwote nie wigksza niz 30.663.996 zt poprzez
emisje nowych Akcji w granicach ustalonego kapitalu docelowego. Zmiana Statutu dotyczaca ustanowienia
kapitalu docelowego w maksymalnej wysoko$ci 30.663.996 zt zostala zarejestrowana przez Sad Rejonowy
w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego w dniu 30 kwietnia 2014 r.

e W dniu 13 maja 2015 roku Zarzad Spéltki podjat uchwate nr 48 o podwyzszeniu kapitatu zakladowego Spétki
w ramach kapitatu docelowego w drodze emisji akgji Spotki serii ], wylaczeniu w catoéci prawa poboru akeji
Spotki serii ], zmiany statutu Spo6tki oraz ubieganiu si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie akeji Spotki serii ] do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
i dematerializacji akcji Spotki serii ] w zwigzku z uchwalg nr 14/2015 Rady Nadzorczej Spétki z dnia 12 maja
2015 roku zmieniong uchwaltg nr 15/2015 Rady Nadzorczej Spotki z dnia 13 maja 2015 roku w sprawie
wyrazenia zgody na pozbawienie przez Zarzad Spotki dotychczasowych akcjonariuszy Spétki w catosci prawa
poboru w stosunku do akgji serii J oraz (ii) zmiany § 7 i § 8 statutu Spotki. W dniu 7 wrzeénia 2015 roku Sad
Rejonowy w Gliwicach, X Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego dokonal rejestracji:
(i) podwyzszenia kapitalu zaktadowego Spotki z kwoty 139.200.000 zt do kwoty 169.863.996 zt w drodze emisji
15.331.998 akeji zwyklych serii ] Spotki o warto$ci nominalnej 2,00 zt oraz (ii) zmiany § 7 i § 8 statutu Spotki.

Poza zmianami, o ktérych mowa powyzej, w okresie objetym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi do
Daty Prospektu nie mialy miejsce zadne inne zmiany kapitatu zaktadowego Spotki.
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W tabeli ponizej przedstawiono informacje na temat Akcji wyemitowanych w okresie objetym historycznymi
sprawozdaniami finansowymi znajdujacymi si¢ w Prospekcie oraz do Daty Prospektu.

Seria Liczba akgji Warto$¢ nominalna Wkiad Data rejestracji
A 900.000 2,00 zt Pieniezny 12.02.1993
B 2.100.000 2,00 z1 Pieniezny 12.02.1993
C 300.000 2,00 z1 Pieniezny 12.02.1993
D 1.200.000 2,00 zt Pieniezny 12.02.1993
E 1.500.000 2,00 z1 Pieniezny 12.02.1993
F 3.000.000 2,00 z1 Pieniezny 24.03.1995
G 330.000 2,00 zt Pieniezny 24.03.1995
H 8.070.000 2,00 z1 Pieniezny 10.12.1997
1 52.200.000 2,00 z1 Pieniezny 24.05.2007
] 15.331.998 2,00zt Pieniezny 07.09.2015

Zrédio: Spétka.

Spotka nie ma wiedzy o jakichkolwiek transakcjach w terminie ostatnich 12 miesigcy, na podstawie ktdrych
cztonkowie organéw administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych albo osoby zarzadzajace wyzszego szczebla
Spotki lub osoby powiazane nabyli lub posiadajg prawo do nabycia Akcji Spétki po cenie znaczgco innej niz Cena
Ostateczna Akcji Oferowanych, ktora zostanie ustalona przez Spotke w uzgodnieniu z Wspdlzarzadzajacymi Ksiega
Popytu po zakonczeniu procesu budowania ksiegi popytu wérdd inwestorow.

Ograniczenia w rozporzadzaniu Akcjami

Statut nie zawiera postanowien ograniczajacych mozliwo$¢ rozporzadzania akcjami Spotki.

Grupa

Na Date Prospektu Grupe tworzy Spoétka oraz osiem podmiotéw zaleznych bezposrednio lub posrednio od Spéiki.
Podmiotem dominujacym w stosunku do Spoétki jest PBG, ktore na Date Prospektu posiadato bezposérednio i za
posrednictwem spo6tki Multaros Trading Company Limited (,,Multaros”) tacznie 42.466.000 Akcji uprawniajacych
do 50% i 1 akcja w udziale w kapitale zakladowym Spélki, co uprawnia do ponad 50% gltoséw na Walnym
Zgromadzeniu. PBG i Multaros sa stronami Porozumienia Akcjonariuszy zawartego z FIPP FIZ AN w dniu 24
pazdziernika 2017 r. (zob. rozdz. ,,Znaczni Akcjonariusze - Porozumienie Akcjonariuszy”).

Podmiotem dominujgcym wobec PBG jest Jerzy Wisniewski, ktéry na Date Prospektu posiadal akcje PBG
reprezentujace 23,61% kapitatu zaktadowego PBG i uprawniajace do 23,61% gloséw na walnym zgromadzeniu PBG.
W zwigzku powyzszym, Jerzy Wisniewski sprawuje faktyczng kontrole nad PBG, a tym samym takze posrednia
kontrole nad Spéika. (por. rozdz. ,Znaczni Akcjonariusze — Kontrola nad Spétkg™).

Gléwnym przedmiotem dzialalno$ci Grupy jest dzialalno$¢ zwigzana z realizacjg inwestycji w zakresie kompletnych
blokéw energetycznych oraz projektowaniem, produkejg, budowa i serwisem urzadzen i obiektéw energetycznych.

Ponizszy schemat przedstawia strukture Grupy.

RAFAKO S.A.
PGL-DOM RAFAKO RAFAKO ENGINEERING RAFAKO E001RK Sp. z 0.0. E003B7 Sp. z o.0.
Sp.zo.o0. ENGINEERING Sp. z 0.0. SOLUTION d o.0. Hungary Kft. 100% 100%
100% 51,05% 77% 100%
47,83% 60%
33,74%*
41,74%
58,90%*
ENERGOTECHNIKA RENG-NANO Sp. z o.0.

Engineering Sp. z o.0.

* procentowy udziat prawa glosu na Zgromadzeniu Wspélnikéw ENERGOTECHNIKA Engineering

Zrédto: Skonsolidowane sprawozdanie finansowe.
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Ponadto, Spoétka posiada 1956 udzialéw stanowigcych 26,23% w kapitale spotki SANBEI-RAFAKO z siedziba
w Zhangjiakou, w prowincji Hebei w Chinach, ktérej przedmiotem dzialalnosci jest produkcja matych kottow
parowych i wodnych oraz innych urzadzen energetycznych. Udziat Spétki w kapitale zakladowym tego podmiotu na
dzien 30 wrzesnia 2017 r. nie jest istotny z punktu widzenia oceny aktywoéw i pasywéw oraz zyskéw i strat. Dlatego
Spotka ani zadna Spoétka Zalezna nie posiadajg udziatéw w innych przedsiebiorstwach, ktére mogg mie¢ istotny
wplyw na oceng jej aktywow i pasywow, sytuacji finansowej oraz zyskow i strat.

Spolki Zalezne

Ponizej przedstawiono podstawowe informacje na temat Spotek Zaleznych, czyli podmiotéw bezposrednio lub
posrednio zaleznych od Spéiki.

Na Date Prospektu, Grupa obejmowata dziewie¢ podmiotéw, w tym RAFAKO, jako podmiot dominujacy i jej osiem
Spoétek Zaleznych.
PGL DOM

Spotka posiada 100% udziatéw w kapitale zakladowym PGL DOM, co uprawnia do wykonywania 100% gloséw na
zgromadzeniu wspélnikow tej spoiki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna: .......cccoeceeeeereerenees Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami ,,DOM” Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscig

Siedziba i adres:......ccocoveeureereerncrreernennenees ul. Bukowa 1, 47-400 Racibérz

Kapital zakladowy:.....ccocooveeureernerrecrninnence 23.270.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalnoéci:...... zarzadzanie wspolnotami mieszkaniowymi

RAFAKO Engineering

Spolka posiada 51,05% udzialéw w kapitale zakladowym RAFAKO Engineering, co uprawnia do wykonywania
51,05% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow tej spotki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna: ........cccceconmeeeeevenneee RAFAKO ENGINEERING Spétka z ograniczong odpowiedzialno$cig
Siedzibaiadres:......cccccovvenircrnivecnienee ul. Lakowa 33, 47-400 Racibérz

Kapitat zakladowy:.......cccoccvivcivincininan. 3.555.500,00 zt

Podstawowy przedmiot dzialalnodci:...... projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne

ENERGOTECHNIKA ENGINEERING

RAFAKO Engineering posiada 41,74% udziatéw w kapitale zaktadowym ENERGOTECHNIKA ENGINEERING co
uprawnia do wykonywania 58,90% gltoséw na zgromadzeniu wspolnikéw, natomiast PGL DOM posiada 47,83%
udzialéw w kapitale zaktadowym spéiki, co uprawnia do wykonywania 33,74% gloséw na zgromadzeniu wspdlnikow
tej spotki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna: .......cc.coeeeeeeeerevennces ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia

Siedziba i adres:......ccceeevevveveveevieieneieene. ul. Bojkowska 43C, 44-100 Gliwice

Kapital zakladowy:.......cccoeeuvicueinicnniace 1.150.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dzialalnodci:...... projektowanie budowlane, urbanistyczne, technologiczne i doradztwo
inzynieryjne

185



RAFAKO S.A.

RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo.

Spotka posiada 77% udzialéw w kapitale zaktadowym RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo., co uprawnia do
wykonywania 77% gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw tej spotki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna:........oecoveveerernennee RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo.

Siedziba i adres:.......ccccveneeencirerrercerernecnnes Bulevar Arsenija Carnojevica 86, lokal 5 i 6, Belgrad 190562, Serbia
Kapital zakladowy:.....ccocooveeureernerrecrninnence 50.000,00 EUR

Podstawowy przedmiot dzialalnoéci:...... projektowanie technologiczne tacznie z doradztwem i sprawowaniem

nadzoru dla budownictwa, przemystu i ochrony $rodowiska

RAFAKO Hungary

Spotka posiada 100% w kapitale zakladowym RAFAKO Hungary, co uprawnia do wykonywania 100% gloséw na
zgromadzeniu wspolnikow tej spolki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna:........coccovcveuvcincunes RAFAKO Hungary Kft.
Siedzibaiadres:.......ccccooeuviiricrniricinen ul. Vorosmarty 67, 1067 Budapeszt, Wegry

Kapitat zakladowy:.......ccoovvvvirriinnce, 40.000.000,00 HUF

Podstawowy przedmiot dzialalnodci:...... montaz urzadzen w przemysle energetycznym i chemicznym
E00IRK

Spotka posiada 100% udzialéw w kapitale zaktadowym spotki, co uprawnia do wykonywania 100% gloséw na
zgromadzeniu wspolnikow tej spoiki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna:.........cceeeeveeerenncee E001RK Spoélka z ograniczong odpowiedzialnoéciag

Siedziba i adres: ......coceveereeneeineneeirencaennne ul. Lakowa 33, 47-400 Raciborz

Kapital zakladowy:.....c.cccoeeuviviccnicicnce 5.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dzialalnodci:...... realizacja projektéw budowlanych oraz zwigzanych z budowa drég

i autostrad, drég szynowych i kolei podziemnej, mostéw i tuneli,
dzialalno$¢ w zakresie inzynierii i doradztwa technicznego i naukowego,
produkcja, naprawa i konserwacja maszyn i urzadzen, wytwarzanie,
przesylanie i handel energig elektryczna

RENG-NANO

RAFAKO Engineering posiada 60% udzialéw w kapitale zakladowym RENG-NANO sp. z 0.0., co uprawnia do
wykonywania 60% gloséw na zgromadzeniu wspolnikow tej spotki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna: ..........ceeeeeveeevenneee RENG-NANO sp. z 0.0.

Siedziba i adres:......coovevveeveeveeviieeerenne, ul. Lakowa 33, 47-400 Raciborz

Kapital zakladowy:.....c.ccovecuvivccnicicnee 1.000.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dzialalnoéci:...... produkcja konstrukcji metalowych 1 ich cze$ci oraz naprawa

i konserwacja metalowych wyrobéw gotowych
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E003B7

Spotka posiada 100% udzialéw w kapitale zakladowym E003B7, co uprawnia do wykonywania 100% gloséw na
zgromadzeniu wspolnikow tej spolki.

Informacje podstawowe:

Nazwa i forma prawna:.........ccceceeceveuecnn. E003B7 Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig

Siedziba i adres: ......coceveeurerecerenecirencennne ul. Lakowa 33, 47-400 Racibérz

Kapital zakladowy:.....ccocovecunerervcrnecrncnnenens 5.000,00 zt

Podstawowy przedmiot dziatalnoéci:...... realizacja projektow budowlanych, dzialalno$¢ w zakresie doradztwa

i projektowania budowlanego, inzynieryjnego i technologicznego
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ZARZADZANIE I LAD KORPORACYJNY

Zgodnie z Kodeksem Spolek Handlowych, organami zarzadzajacymi i nadzorujacymi w Spdlce sa Zarzad i Rada
Nadzorcza. Opis Zarzadu oraz Rady Nadzorczej zostat przygotowany w oparciu o Kodeks Spétek Handlowych, Statut
oraz Regulaminy Zarzadu i Rady Nadzorczej obowiazujace na Date Prospektu.

Zarzad
Organem zarzadzajacym Spotki jest Zarzad.

Sktad Zarzgdu

Zgodnie ze Statutem, Zarzad moze liczy¢ od dwdch do o$miu cztonkéw. W sklad Zarzadu wchodza Prezes Zarzadu,
od jednego do czterech Wiceprezeséw Zarzadu oraz maksymalnie trzech czlonkéw Zarzadu.

Zarzad powolywany jest przez Rade Nadzorczg na okres trzyletniej wspolnej kadencji.

Cztonek Zarzadu moze by¢ odwolany lub z waznych powoddéw zawieszony w czynno$ciach uchwala Rady
Nadzorczej. Czlonek Zarzadu moze by¢ réwniez odwotany lub zawieszony w czynno$ciach uchwaty Walnego
Zgromadzenia.

Kompetencje Zarzgdu

Zarzad kieruje dziatalnoécig Spotki, zarzadza jej majatkiem oraz reprezentuje Spélke na zewnatrz przed sadami,
organami wladzy i wobec 0s6b trzecich. Zarzad podejmuje decyzje we wszystkich sprawach, niezastrzezonych przez
postanowienia Statutu lub przepisy prawa do wylacznej kompetencji Rady Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia.
Tryb dziatania Zarzadu okresla Regulamin Zarzadu zatwierdzony przez Rade Nadzorcza.

Wszyscy czlonkowie Zarzadu sa zobowigzani i uprawnieni do wspdlnego prowadzenia spraw Spoétki. Sprawy
nieprzekraczajace zakresu zwyklych czynnosci Spoétki nie wymagaja uchwaly Zarzadu, przy czym zgodnie
z postanowieniami Regulaminu Zarzadu podjecia przez Zarzad uchwaly wymagaja decyzje dotyczace: (i) wszystkich
spraw lezacych w stanowiagcej kompetencji Rady Nadzorczej lub Walnego Zgromadzenia, ktérych obowigzek
sporzadzenia i ztozenia tym organom spoczywa na Zarzadzie, (ii) przyjmowania pétrocznych i rocznych sprawozdan
finansowych oraz pisemnych sprawozdan z dziatalnosci Spoiki, skladanych organom nadzorczym, (iii) zwolywania
i ustanawiania porzadku obrad Walnego Zgromadzenia, (iv) zatwierdzania Regulaminu Organizacyjnego Spoétki
i jego zmiany, (v) wnioskéw o zwolanie posiedzenia Rady Nadzorczej, (vi) zatwierdzania ogélnych i szczegélowych
rocznych planéw dziatania Spéiki, (vii) zatwierdzania zmian w Zaktadowym Uktadzie Zbiorowym Pracy
i Regulaminie Pracy, (viii) zatwierdzania zalozen rocznej polityki placowej i etatyzacji, (ix) zatwierdzania pierwszego
szczebla kadry kierowniczej Spotki, (x) ustanawiania i odwolywania prokurentéw oraz udzielanie statego
pelnomocnictwa, (xi) nabycia lub zbycia papier6w wartosciowych, akgji lub udziatéw innych spotek, (xii) uchwalania
Regulaminu Zarzadu i jego zmian, przed przekazaniem go do zatwierdzenia Radzie Nadzorczej, (xiii) nabycie i zbycie
nieruchomosci lub udzialu w nieruchomodci, (xiv) sprawozdania z realizacji zalecen pokontrolnych, (xv) udzielanie
pozyczek i kredytow oraz poreczen i gwarancji za podmioty obce, (xvi) zacigganie kredytéw bankowych. Uchwal
Zarzadu wymagaja réwniez inne decyzje dotyczace szczegdlnie istotnych dla Spotki kwestii.

Sposéb funkcjonowania Zarzgdu

Uchwaly Zarzadu zapadaja zwykla wiekszosécig gloséw, chyba ze przepisy prawa przewiduja surowsze wymogi dla
powziecia danej uchwaly. W przypadku réwnosci gtoséw decyduje glos Prezesa Zarzadu. Zgodnie z postanowieniami
Regulaminu Zarzadu podejmowanie uchwat wymaga obecnosci co najmniej 2/3 czlonkéw Zarzadu.

Do skladania o$wiadczenn w imieniu Spétki wymagane jest wspoldzialanie dwoch cztonkéw Zarzadu albo jednego
czlonka Zarzadu lacznie z prokurentem. Powolanie prokurenta wymaga jednomyslnej uchwaty wszystkich cztonkéw
Zarzadu. Odwola¢ prokure moze kazdy czlonek Zarzadu.

Zarzad moze podejmowal uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu $rodkéw bezposredniego
porozumiewania si¢ na odlegto$¢, jezeli wszyscy cztonkowie Zarzadu zostali powiadomieni o tresci projektéw uchwat.
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Czlonkowie Zarzgdu

Na Date Prospektu w sktad Zarzadu wchodzi pigciu cztonkdw. Ponizej przedstawiono informacje na temat cztonkoéw

Zarzadu.

Data objecia funkcji Data uptywu
Imig i nazwisko Wiek Stanowisko w obecnej kadencji obecnej kadencji
Agnieszka Wasilewska-Semail 45 Prezes Zarzadu 27 czerwca 2017 r. 27 czerwca 2020 .
Krzysztof Burek 54 Wiceprezes Zarzadu 27 czerwca 2017 r. 27 czerwca 2020 .
Jarostaw Dusito 42 Wiceprezes Zarzadu 27 czerwca 2017 r. 27 czerwca 2020 r.
Edward Kasprzak 66 Wiceprezes Zarzadu 27 czerwca 2017 1. 27 czerwca 2020 .
Tomasz Tomczak 45 Wiceprezes Zarzadu 27 czerwca 2017 r. 27 czerwca 2020 r.

Zrédlo: Spétka, oswiadczenia cztonkéw Zarzqdu.

Mandaty cztonkéw Zarzadu wygasaja nie p6zniej niz z dniem odbycia walnego zgromadzenia zatwierdzajacego
sprawozdanie finansowe za ostatni pelny rok obrotowy sprawowania funkgji przez cztonkéw Zarzadu, tj. za rok 2019.

Ponizej przedstawiono krotki opis kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego obecnych cztonkéw Zarzadu:

Agnieszka Wasilewska-Semail

Agnieszka Wasilewska-Semail rozpoczeta kariere zawodowa w 1996 roku w Bank Brussels Lambert S.A. (nastepnie
ING Belgium SA), gdzie pracowata do 2002 roku. W latach 2002-2005 pracowata w ING Bank Slaski S.A., a w latach
2002-2005 byta Dyrektorem Departamentu Cash Management oraz Dyrektorem Pionu Platnosci w Kredy Banku S.A.
(obecnie BZ WBK S.A.). W kolejnych latach byla Dyrektorem Wykonawczym ds. Alternatywnych Kanaléw
Dystrybucji Banku Handlowego w Warszawie S.A. (2006-2007) oraz Dyrektorem Pionu Bankowosci Transakcyjnej
oraz Pionu Relagji z Klientami w Bank PKO Bank Polski S.A. (2007-2014).

Ze Spotka zwigzana jest od wrze$nia 2014 roku, kiedy to zostala powolana na Prezesa Zarzadu, a ponadto jest
czlonkiem rady nadzorczej Spotek Zaleznych: RAFAKO Engineering, EO01RK i E003B7.

Agnieszka Wasilewska-Semail ukonczyta Wydzial Prawa i Administracji na Uniwersytecie Warszawskim, a takze
uzyskata tytul Master of Laws na Katolieke Universiteit Leuven w Belgii.

Adres stuzbowy Agnieszki Wasilewskiej-Semail to: RAFAKO S.A. ul. Lakowa 33, 47-400 Raciborz.

Krzysztof Burek

Krzysztof Burek rozpoczal wspdtprace z RAFAKO w 1986 roku jako pracownik w Biurze Projektowym, nastepnie
jako Kierownik Dzialu Akwizycji i Wspolpracy z Firmami Zewnetrznymi, Kierownik Dzialu Eksportu, po czym
pracowal na stanowiskach Dyrektora Zakladu Obiektow Kotlowych oraz Dyrektora Handlowego. Od 2009 roku pelni
w RAFAKO funkcje Wiceprezesa Zarzadu i Dyrektora ds. Handlowych. W przeszloéci zasiadal w radzie nadzorczej
Energomontaz Pétnoc Belchatéw Sp. z o.0., Fabryki Elektrofiltréw ELWO S.A. w upadloéci likwidacyjnej (lata 2003-
2009), a obecnie jest czlonkiem rad nadzorczych nastepujacych Spotek Zaleznych: RAFAKO Engineering,
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING, E001RK oraz E003B7. Ponadto zasiada w zarzadzie chinskiej spotki Sanbei-
Rafako (od 2002 roku).

Krzysztof Burek jest absolwentem Wydzialu Mechaniczno-Energetycznego Politechniki Slaskiej, ktéry ukonczyt
w 1986 roku uzyskujac tytul magistra inzyniera mechanika. Jest rowniez absolwentem Wydzialu Marketingu
i Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, ktéry ukonczyl w 1994 roku. W tym samy roku uzyskat réwniez stopien
MBA na University of Illinois at Urbana Champaign. Ukonczyt réwniez kurs cztonkéw rad nadzorczych w spotkach
z udzialem Skarbu Panstwa (rok 1993).

Adres stuzbowy Krzysztofa Burka to: RAFAKO S.A., ul. Lakowa 33, 47-400 Raciborz.

Jarostaw Dusito

Jarostaw Dusilo rozpoczat kariere zawodowa w 1998 roku jako gtéwny ksiegowy w Huta Baildon S.A., gdzie pracowat
do 2001 roku. W latach 2001-2007 zajmowal nastepujace stanowiska w spélce Hydrobudowa Slask S.A.: dyrektor
ds. handlowych, wiceprezes zarzadu, dyrektor ds. ekonomicznych oraz prokurent. W 2007 roku zajmowat stanowisko
wiceprezesa zarzadu w Hydrobudowie Wloctawek S.A., a od 2007 do 2010 roku byl czlonkiem rady nadzorczej w
INFRA S.A. Jarostaw Dusito w latach 2008-2012 byt wiceprezesem zarzagdu Hydrobudowy Polskiej, Hydrobudowy 9
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S.A., oraz przewodniczacym rady nadzorczej Przedsigbiorstwa Robdt Goérniczych ,,Metro” Sp. z 0.0. Od 2012 do 2013
roku byl wiceprezesem zarzadu Miko-Tech Sp. z 0.0., a w latach 2013-2014 cztonkiem rady nadzorczej E003B7 i
E001RK. Aktualnie jest czlonkiem rady Nadzorczej RAFAKO Engineering.

Jarostaw Dusilo od 2014 roku jest wiceprezesem zarzadu E003B7 oraz prezesem zarzadu TMPM Sp. z o.0.

Jarostaw Dusito ukonczyl w 1998 roku z tytulem magistra Akademie¢ Ekonomiczng w Katowicach, (specjalnos¢
bankowo$¢ i finanse). W latach 2007-2008 odbywat studia podyplomowe z zakresu controllingu. Jarostaw Dusito
odby! szkolenia z zakresu finansow i ksiegowosci, zarzadzania projektem wedlug metodologii Prince 2 oraz systemow
informatycznych oraz posiada certyfikat wydany przez Ministerstwo Finanséw uprawniajacy do samodzielnego
prowadzenia ksigg rachunkowych.

Adres stuzbowy Jarostawa Dusito to: RAFAKO S.A., ul. Eakowa 33, 47-400 Raciborz.

Edward Kasprzak

Edward Kasprzak rozpoczat kariere zawodowa w 1975 roku w Zaktadach Azotowych w Chorzowie, gdzie pracowat
do 1988 roku na stanowiskach: konstruktora, projektanta i zastepcy kierownika Centralnych Warsztatéw
Mechanicznych. W latach 1988-2007 pracowal w Hydrobudowie Slask S.A. (nastepnie Hydrobudowa Wtoctawek
S.A)) jako zastepca Dyrektora d.s. Technicznych, i Dyrektor Zakladéw Produkcji Przemyslowej, cztonek Rady
Nadzorczej oddelegowany do pelnienia funkeji prezesa zarzadu oraz wiceprezes zarzadu. W latach 2007-2012
pracowal w Hydrobudowie Polskiej na stanowisku wiceprezesa a nastepnie pelnomocnika zarzadu. Od listopada 2011
roku do marca 2013 roku byl prezesem zarzadu Miko-Tech sp. z 0.0., a od marca 2012 roku do lipca 2013 roku
czlonkiem rady nadzorczej INTROL S.A. W latach 2013-2015 Edward Kasprzak byl czlonkiem rady nadzorczej FPM.

Edward Kasprzak od listopada 2013 roku jest prezesem zarzagdu E003B7.

Edward Kasprzak ukonczyl w 1975 roku Wydzial Mechaniczno-Energetyczny Politechniki Slaskiej w Gliwicach
z tytulem mgr. inzynier. Edward Kasprzak posiada tytul MBA wydany przez Wielkopolska Szkote Biznesu przy
Akademii Ekonomicznej w Poznaniu.

Adres stuzbowy Edwarda Kasprzaka to: RAFAKO S.A., ul. Lakowa 33, 47-400 Raciborz.

Tomasz Tomczak

Tomasz Tomczak rozpoczat kariere zawodowa w 1997 roku jako przedstawiciel handlowy, a nastepnie zastepca service
managera w Volvo-Service Zbigniew Przymusinski. W 1998 roku pracowal jako asystent ds. technicznych
w PIECOBIOGAZ s.c. J. Wiéniewski, M. Wiéniewska. W latach 1998-2014 zwigzany byt ze spdétka PBG (dawniej
TECHNOLOGIE GAZOWE PIECOBIOGAZ sp. z 0.0.), w ktorej zaczynal prace jako kierownik roboét, a nastepnie byt
szefem projektu oraz dyrektorem ds. technicznych. Od 2004 roku byt czlonkiem zarzadu PBG, z czego w latach 2005-
2014 pelnit funkcje wiceprezesa zarzadu tej spotki. W latach 2012-2014 ponadto zasiadal w zarzadzie PBG Oil and Gas
sp. z 0.0., pelnigc funkcje prezesa, a nastepnie wiceprezesa zarzadu. Od 7 lipca 2014 roku do 17 grudnia 2014 roku pelnit
funkcje wiceprezesa zarzagdu w RAFAKO ENGINEERING Sp. z 0.0. Od 6 maja 2014 roku Tomasz Tomczak jest
czlonkiem zarzagdu RAFAKO. Ponadto od lipca 2014 roku Tomasz Tomczak zasiada w radach nadzorczych Spotek
Zaleznych: E003B7 oraz ENERGOTECHNIKA ENGINEERING (przewodniczacy rady nadzorczej). Byt réwniez
przewodniczacym rady nadzorczej RAFAKO Engineering oraz cztonkiem rady nadzorczej FPM.

Tomasz Tomczak jest absolwentem Politechniki Poznanskiej, na ktérej ukonczyt w 1997 roku z tytulem magistra
inzyniera Wydzial Maszyn Roboczych i Pojazdéw. W roku 2002 ukonczyt takze Canadian International Management
Institute, a w 2006 roku studia podyplomowe z zakresu Goérnictwa Otworéw Ztdéz Weglowodoréow na Akademii
Gorniczo-Hutniczej w Krakowie. W 2008 roku uzyskal rowniez stopient Executive Master of Business Administration
w Wielkopolskiej Szkole Biznesu przy Akademii Ekonomicznej w Poznaniu przy wspolpracy z Nottingham Trent
University.

Adres stuzbowy Tomasza Tomczaka to: RAFAKO S.A., ul. Lakowa 33, 47-400 Raciborz.
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Funkcje petnione przez czlonkéw Zarzgdu w innych spotkach

Ponizej przedstawiono informacje na temat innych spoélek kapitalowych i osobowych, w ktérych w okresie ostatnich
pieciu lat cztonkowie Zarzadu: (i) pelnili funkcje w organach zarzadzajacych lub nadzorczych, lub (ii) posiadali
akcje/udziaty (w wypadku spdtek notowanych na GPW lub na innym rynku regulowanym w Polsce lub za granica
w liczbie zapewniajacej wiecej niz 1% gloséw na walnym zgromadzeniu takiej spotki), lub (iii) byli wspolnikami.

Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imig i nazwisko Spoétka Pelniona funkcja Prospektu?
Agnieszka Wasilewska-Semail E00IRK Sp. z 0.0.* Cztonek rady nadzorczej Tak
E003B7 Sp. z 0.0.*. Cztonek rady nadzorczej Tak
PKO BP Leasing S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
PKO BP Factoring S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
Centrum Elektronicznych Uslug Platniczych Czlonek rady nadzorczej Nie
E-Service S.A.
Centrum Elektronicznych Ustug Platniczych Czlonek rady nadzorczej Nie
E-Service sp. z 0.0.
RAFAKO Engineering Sp. z 0.0.* Cztonek rady nadzorczej Tak
Izba Gospodarcza Energetyki i Ochrony Srodowiska Czlonek Zarzadu Tak
Sanbei-Rafako (Chiny) Wiceprzewodniczaca Tak
Zarzadu
Krzysztof Burek........c.coccvevveueneee RAFAKO Engineering Sp. z 0.0.* Przewodniczacy Nie
rady nadzorczej
E001RK Sp. z 0.0.* Czlonek rady nadzorczej Tak
E003B7 Sp. z0.0.* Czlonek rady nadzorczej Tak
Sanbei-Rafako (Chiny) Cztonek zarzadu Tak
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0.* Cztonek rady nadzorczej Tak
Jarostaw Dusilo........cccoeervvereinnnce SWGK AVATAR Sp. z 0.0.4** Wspdlnik Nie
RAFAKO Engineering Sp. z 0.0.* Czlonek rady nadzorczej Tak
TMPM Sp. z o.0. Wspdlnik Nie
E001RK Sp. z 0.0.* Cztonek rady nadzorczej Nie
E003B7 Sp. z 0.0.* Cztonek rady nadzorczej Nie
E003B7 Sp. z 0.0.* Wiceprezes zarzadu Tak
Przedsigbiorstwo Robét Gorniczych ,Metro” Sp. z o.0. Przewodniczacy Nie
rady nadzorczej
Hydrobudowa Polska S.A. w upadtosci likwidacyjnej Wiceprezes zarzadu Nie
Hydrobudowa 9 S.A. Wiceprezes zarzadu Nie
Miko-Tech Sp. z o.0. Wiceprezes zarzadu Nie
TMPM Sp. z o.0. Prezes zarzadu Tak
Ecoone Sp. z o.0. Wspdlnik Nie
Edward Kasprzak .........c.ccccoveuenee. Miko-Tech Sp. z o.0. Wspolnik Nie
SWGK AVATAR Sp. z 0.0. Wspolnik Nie
TMPM Sp. z o.0. Wspdlnik Tak
FPM S.A** Czlonek rady nadzorczej Nie
E003B7 Sp. z0.0.* Prezes zarzadu Tak
Miko-Tech Sp. z o.0. Prezes zarzadu Nie
INTROL S.A. Cztonek rady nadzorczej Nie
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Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imie i nazwisko Spotka Pelniona funkcja Prospektu?
Tomasz Tomczak........cccccueiuneircennee E003B7 Sp.z 0.0.* Cztonek rady nadzorczej Tak
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0.* Przewodniczacy rady Tak
nadzorczej
RAFAKO Engineering Sp. z 0.0.* Przewodniczacy rady Nie
nadzorczej
RAFAKO Engineering Sp. z 0.0.* Wiceprezes zarzadu Nie
FPM S.A** Czlonek rady nadzorczej Nie
PBG Oil and Gas sp. z 0.0. Wiceprezes zarzadu Nie
PBG Oil and Gas sp. z 0.0. Prezes zarzadu Nie
PBG S.A. Wiceprezes zarzadu Nie
PBG S.A. Akcjonariusz Tak
Hydrobudowa Polska S.A. w upadlosci likwidacyjnej Akcjonariusz Nie
PBG Technologia sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej Przewodniczacy rady Tak
nadzorczej
ENERGOMONTAZ-POLUDNIE S.A. w upadtosci Cztonek rady nadzorczej Tak
likwidacyjnej
EGBP MANAGEMENT sp. z 0.0. w upadloéci ukladowej ~ Czlonek rady nadzorczej Nie
PBG Energia sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Nie
Fundacja PBG Czlonek rady programowej Tak

fundacji

Zrédto: oswiadczenia cztonkéw Zarzgdu.

* Spotka z Grupy.
** Na Datg Prospektu FPM nie nalezy juz do Grupy RAFAKO.
** poprzednio AVATAR Centrum Ustug Rachunkowych Sp. z o.o.

Rada Nadzorcza

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dzialalno$cia Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.

Sktad

Rada Nadzorcza liczy od pieciu do siedmiu cztonkéw powolywanych i odwotywanych przez Walne Zgromadzenie na
okres wspdlnej kadencji. Kadencja czlonkéw Rady Nadzorczej wynosi dwa lata. Liczbe czlonkéw Rady Nadzorczej
ustala Walne Zgromadzenie.

Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej i jego zastepce, a w miare potrzeby
takze Sekretarza Rady.

Zmiany Statutu wplywajgce na sposéb powolywania czlonkéw Rady Nadzorczej

W dniu 12 wrze$nia 2017 r. Walne Zgromadzenie podjeto uchwate nr 3 w przedmiocie zmiany Statutu Spétki w zakresie
sktadu i sposobu powolywania Rady Nadzorczej. Wniosek o dokonanie zmiany w rejestrze przedsiebiorcoéw Krajowego
Rejestru Sadowego wynikajacej z powyzszej uchwaly zostat przez Spotke zlozony w dniu 21 wrzesnia 2017 r., jednakze
na Date Prospektu, przedmiotowa zmiana nie zostala jeszcze zarejestrowana w ww. rejestrze.

W przypadku rejestracji zmian w Statucie wynikajacych z uchwaty nr 3 Walnego Zgromadzenia z 12 wrzesnia 2017 r.
nastepujace postanowienia Statutu dotyczace powolywania cztonkéw Rady Nadzorczej zaczng obowigzywac:

1. Rada Nadzorcza bedzie sklada¢ si¢ z pieciu (5) do siedmiu (7) cztonkéw wybranych, z zastrzezeniem pkt 3 i
pkt 4 ponizej, przez Walne Zgromadzenie na okres wspolnej kadencji trwajacej dwa (2) lata, z zastrzezeniem
ze czlonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ odwolywani przed uptywem kadencji przez podmiot, ktéry ich
powotat.

2. Liczbe czlonkéw Rady Nadzorczej okresla¢ bedzie kazdorazowo Walne Zgromadzenie. Czlonkowie Rady
Nadzorczej beda mogli by¢ wybierani ponownie.
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Akcjonariuszowi, ktéry bezpo$rednio lub posrednio, wraz z podmiotami dominujacymi lub zaleznymi,
dysponuje powyzej 33% ogolnej liczby gloséw istniejacych w Spdlce, przystuguje prawo powolania trzech
cztonkéw Rady Nadzorczej w przypadku piecioosobowej Rady Nadzorczej oraz czterech cztonkéw Rady
Nadzorczej w przypadku szescioosobowej i siedmioosobowej Rady Nadzorczej. Pozostalych cztonkéw Rady
Nadzorczej powolywal bedzie Walne Zgromadzenie. Powyzsze uprawnienie nie bedzie przystugiwad
akcjonariuszom, ktérzy dysponuja powyzej 33% ogodlnej liczby gloséw istniejacych w Spdtce w wyniku
kumulacji gtoséw wynikajacych z posiadanych bezposrednio lub posrednio akcji z glosami innych
podmiotéw, z ktérymi dziatajg w porozumieniu, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o Ofercie
Publicznej, niebedacych ich podmiotami zaleznymi lub dominujacymi.

Powolanie i odwotanie czlonkéw Rady Nadzorczej przez akcjonariusza posiadajacego powyzej 33% ogdlnej
liczby gloséw w Spoélce, w sposéb okreslony w pkt 3 powyzej, dokonywane bedzie poprzez zlozenie Spélce
pisemnego o$wiadczenia woli zawierajacego oznaczenie imion i nazwisk oséb powolanych w sklad Rady
Nadzorczej ze wskazaniem powierzonych im funkeji.

Z zastrzezeniem pkt 6 ponizej, uprawnienie wymienione w pkt 3 powyzej wygasac bedzie, w przypadku:

a) gdy drugi akcjonariusz, bezposrednio lub posrednio, wraz z podmiotami dominujacymi lub zaleznymi,
nabedzie i zarejestruje na Walnym Zgromadzeniu akcje stanowiace powyzej 33% ogolnej liczby gtosow
w Spolce, za wyjatkiem akcjonariusza, ktory przekroczy 33% ogdlnej liczby glosow w Spdtce w wyniku
kumulacji gloséw wynikajacych z posiadanych bezpo$rednio lub posrednio akeji z glosami innych
podmiotéw, z ktérymi dziala w porozumieniu, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 5) Ustawy o Ofercie
Publicznej niebedacych jego podmiotami zaleznymi lub dominujacymi; lub

b) gdy jakikolwiek podmiot nabedzie (dzialajac w imieniu wlasnym oraz na swéj rachunek) oraz
zarejestruje na Walnym Zgromadzeniu akcje stanowigce powyzej 50% og6lnej liczby glosow
istniejacych w Spoélce, z czego wszystkie akcje zostang nabyte przez taki podmiot w drodze ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz wszystkich akcji Spotki ogloszonego zgodnie z przepisami
Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

W przypadku: a) gdy liczba gloséw w Spélce, ktorymi akcjonariusz, o ktérym mowa w pkt 5a) powyzej,
dysponuje wraz z podmiotami dominujgcymi i zaleznymi, ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33%
ogolnej liczby gloséw w Spotce ("Obnizenie Stanu Posiadania"), akcjonariuszowi, o ktérym mowa w pkt 3
powyzej, ktérego uprawnienie wygaslo na podstawie pkt 5a) powyzej, bedzie ponownie przystugiwaé
uprawnienie, o ktorym mowa w pkt 3 powyzej, o ile bedzie, wraz z podmiotami dominujacymi i zaleznymi,
dysponowal powyzej 33% ogodlnej liczby gtoséw w Spoélce w dacie, w ktérej nastgpito Obnizenia Stanu
Posiadania; b) o ktérym mowa w pkt 5b) powyzej, uprawnienie, o ktérym mowa w pkt 3 powyzej,
ostatecznie wygasa i nie bedzie przystugiwaé¢ zadnemu akcjonariuszowi, niezaleznie od podzZniejszego
zmniejszenia stanu posiadania ogolnej liczby gloséw w Spdtce podmiotu, ktéry spelnit przestanki wskazane
w pkt 5b).

Z zastrzezeniem pkt 5 i 6 powyzej, uprawnienie wymienione w pkt 3 powyzej wygasa¢ bedzie po uplywie 3
lat od dnia wpisania przez wiasciwy sad rejestrowy do rejestru przedsiebiorcoéw Krajowego Rejestru
Sadowego podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spétki, dokonanego poprzez emisje nie mniej niz 1 oraz nie
wigcej niz 42.500.000 Akgji Serii K, zgodnie z Uchwala Emisyjng

W razie wygasniecia uprawnienia okreslonego w pkt 3 powyzej, wszystkich czlonkéw Rady Nadzorczej
powolywa¢ bedzie Walne Zgromadzenie.

Przez podmiot dominujacy oraz podmiot zalezny, rozumie sie, odpowiednio, osobe: a) spelniajaca
przestanki wskazane w art. 4 § 1 pkt 4) Kodeksu spotek handlowych; lub b) majaca status przedsigbiorcy
dominujacego, przedsiebiorcy zaleznego, albo jednocze$nie status przedsigbiorcy dominujacego i zaleznego
w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw; lub ¢)
majacg status jednostki dominujacej, jednostki zaleznej lub jednostki wspotzaleznej albo majaca
jednoczesnie status jednostki dominujacej i zaleznej lub wspodlzaleznej w rozumieniu przepiséw ustawy z
dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowosci; d) ktéra wywiera (podmiot dominujacy) lub na ktéra jest
wywierany (podmiot zalezny) decydujacy wpltyw w rozumieniu przepiséw ustawy z dnia 22 wrzeénia 2006 r.
0 przejrzystoéci stosunkéw finansowych miedzy organami publicznymi a przedsiebiorcami publicznymi
oraz o przejrzystoéci finansowej niektérych przedsiebiorcow; lub e) ktérej glosy wynikajace z posiadanych,
bezposrednio lub posrednio akeji Spotki podlegaja kumulacji z glosami innej osoby lub innych oséb na
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zasadach okreslonych w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej w zwigzku z posiadaniem, zbywaniem lub
nabywaniem znacznych pakietéw akgji Spotki.

10. Rada Nadzorcza powinna obejmowa¢ swoim skladem czlonkéw niezaleznych, ktorych liczba oraz kryteria
niezalezno$ci wynikaja z odpowiednich przepiséw prawa lub regulacji zawartych w dokumentach
dotyczacych spétek publicznych, okreslajacych zasady fadu korporacyjnego.

Czlonkowie Rady Nadzorczej spelniajgcy kryterium niezaleznosci

Zgodnie z § 17 pkt 3 Statutu, w sktad Rady Nadzorczej powinny wchodzi¢ osoby spelniajace kryteria niezaleznosci
okreslone w odpowiednich przepisach lub zasadach dotyczacych ladu korporacyjnego w spotkach publicznych,
w liczbie wynikajacej z takich przepiséw oraz zasad.

Na Date Prospektu czlonkami Rady Nadzorczej spelniajacymi kryteria niezaleznoéci zgodnie z art. 129 ust. 3 Ustawy
o Bieglych Rewidentach oraz posiadajacymi kwalifikacje w dziedzinie rachunkowosci lub rewizji finansowej zgodnie
z art. 129 ust. 1 Ustawy o Biegtych Rewidentach byli: Przemystaw Schmidt oraz Adam Szyszka. Na Date Prospektu,
cztonkami Komitetu Audytu, spelniajacymi powyzsze kryteria sg Przemystaw Schmidt oraz Adam Szyszka.

Na Date Prospektu Przemystaw Schmidt, Adam Szyszka oraz Krzysztof Gerula spelniajg kryteria niezaleznosci
zgodnie z Zaleceniem KE oraz Dobrymi Praktykami Spotek Notowanych na GPW.

Na Date Prospektu wszyscy cztonkowie Komitetu Audytu czyli Adam Szyszka, Dariusz Sarnowski i Przemystaw
Schmidt, zgodnie z ich o§wiadczeniami, spelniajg kryterium okreslone w art. 129 ust. 5 Ustawy o Bieglych Rewidentach.

Kompetencje

Zgodnie z § 21 Statutu, do kompetencji Rady Nadzorczej, poza sprawami wskazanymi w Kodeksie Spotek
Handlowych, nalezy: (i) powolywanie i odwolywanie czlonkéw Zarzadu, (ii) ustalenie zasad wynagradzania
i wysokosci wynagrodzenia dla czlonkéw Zarzadu, (iii) ustalenie, ze wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu obejmuje
réwniez prawo do okre$lonego udzialu w zysku rocznym spolki, ktéry jest do podziatu miedzy akcjonariuszy, o ile
Walne Zgromadzenie udzieli Radzie Nadzorczej stosownego upowaznienia, (iv) zawieszanie w czynnosciach
czlonkéw Zarzadu, z waznych powodéw, (v) delegowanie czlonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania
czynnoéci cztonkéw Zarzadu, ktérzy nie moga sprawowac swoich czynnodci, albo w razie zawieszenia lub odwotania
czlonkéw Zarzadu, (vi) podejmowanie odpowiednich dziatan majacych na celu dokonanie zmiany w skltadzie
Zarzadu w przypadku niemoznoéci sprawowania czynnoéci przez Czlonka Zarzadu, (vii) udzielanie zgody na
tworzenie i likwidacje oddziatéw Spéiki poza granicami kraju, (viii) udzielanie zgody cztonkom Zarzadu na
zajmowanie stanowisk w organach innych spélek, nie nalezacych do Grupy Kapitalowej Spotki, (ix) reprezentowanie
Spotki w umowach i sporach pomiedzy Spotka a Czlonkiem Zarzadu, chyba ze Walne Zgromadzenie powota
pelnomocnika, (x) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnoéci Spétki oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok
obrotowy w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami, jak i ze stanem faktycznym, (xi) ocena wnioskéw
Zarzadu co do podzialu zysku lub pokrycia straty, (xii) skltadanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania
z wynikéw czynnosci, o ktérych mowa w pkt. (x) i (xi), (xiii) ocena skonsolidowanego sprawozdania Zarzadu
z dzialalno$ci grupy kapitatowej oraz skonsolidowanego sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy,
w zakresie ich zgodno$ci z ksiegami, dokumentami, jak i ze stanem faktycznym oraz skladanie Walnemu
Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw tych czynnosci, (xiv) wybor bieglego rewidenta do
przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego, (xv) okreslanie zakresu i terminéw przedkladania przez Zarzad
rocznych plandéw rzeczowo-finansowych oraz strategicznych planéw wieloletnich, (xvi) opiniowanie strategicznych
planéw wieloletnich Spéltki, (xvii) zatwierdzanie i opiniowanie rocznych planéw rzeczowo-finansowych, (xviii)
zatwierdzanie rocznych limitéw zadluzenia Spolki, (xix) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu Spoiki,
przygotowanego przez Zarzad Spéiki, (xx) zatwierdzanie regulaminu Zarzadu Spotki, (xxi) uchwalanie regulaminu
Rady Nadzorczej, (xxii) zatwierdzenie regulaminu organizacyjnego przedsiebiorstwa Spolki, (xxiii) opiniowanie
wszelkich spraw przedkladanych przez Zarzad do rozpatrzenia Walnemu Zgromadzeniu, (xxiv) badanie wszystkich
dokumentéw Spoétki, zadanie od Zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyjasnien oraz dokonywanie rewizji stanu
majatku Spotki, (xxv) okreslanie dnia wyplaty dywidendy, jezeli takiego dnia nie okreéli uchwata Walnego
Zgromadzenia, (xxvi) zwolywanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli Zarzad nie zwola go we wilasciwym
czasie, a takze zwolywanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli zwolanie go Rada uzna za wskazane,
(xxvii) przekazywanie uwag dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia Spotki
lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia Spoiki,
(xxviii) zaskarzanie uchwal Walnego Zgromadzenia poprzez wniesienie powoddztwa o uchylenie uchwaly lub
stwierdzenie jej niewazno$ci, (xxix) oznaczanie ceny emisyjnej nowych akeji oraz terminu otwarcia i zamkniecia
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subskrypcji, o ile Rada Nadzorcza zostanie do tego upowazniona przez Walne Zgromadzenie w uchwale
o podwyzszeniu kapitalu zakladowego, (xxx) okreslanie ostatecznej sumy, o jaka ma by¢ podwyzszony kapitat
zaktadowy, w przypadku akeji nowej emisji bedacych przedmiotem oferty publicznej objetej prospektem emisyjnym
albo zatwierdzanym memorandum informacyjnym, o ile Rada Nadzorcza zostanie do tego upowazniona przez Walne
Zgromadzenie w uchwale o podwyzszeniu kapitalu zaktadowego, (xxxi) opiniowanie wniosku Zarzadu dotyczacego
zawarcia umowy o subemisje przy emisji akcji badz wyrazanie zgody na zawarcie takiej umowy, (xxxii) wybor
bieglego rewidenta do badania bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej, przygotowywanych
w zwiazku z podwyzszeniem kapitalu zakladowego ze $rodkéw Spéiki, o ile badania nie przeprowadza biegty
rewident wybrany do badania sprawozdania finansowego spétki. Ponadto do kompetencji Rady Nadzorczej Spotki
nalezy udzielania Zarzadowy zgody na: (i) nabywanie, zbywanie lub obcigzanie nieruchomoéci, udziatow
w nieruchomosci lub prawa uzytkowania wieczystego, o wartoéci réwnej lub przekraczajacej 1.000.000,00 PLN,
(ii) zacigganie zobowigzan lub dokonywanie rozporzadzen o wartosci rownej lub przekraczajacej 100.000.000,00
PLN, (iii) nabywanie, obejmowanie, zbywanie, obcigzanie, rezygnacja z prawa poboru akcji lub udzialéw,
(iv) nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez inne podmioty, (v) wyplate akcjonariuszom zaliczki na
poczet przewidywanej dywidendy, (vi) wspieranie organizacji non-profit, dzialalnos¢ charytatywna oraz dziatalnosé
sponsorska, w przypadku przekroczenia rocznego limitu w kwocie 500.000,00 PLN, (vii) uchwaly Zarzadu
w sprawach ustalenia ceny emisyjnej oraz wydania akcji w zamian za wklady niepieni¢zne w ramach kapitalu
docelowego, (viii) pozbawienie prawa poboru w catosci lub w czesci w ramach podwyzszenia kapitatu zaktadowego
w granicach kapitatu docelowego.

Sposéb funkcjonowania Rady Nadzorczej
Rada Nadzorcza odbywa swoje posiedzenia co najmniej raz na kwartat.
Do waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na jej posiedzenie wszystkich cztonkéw Rady.

Uchwaly Rady Nadzorczej zapadaja bezwzgledna wigkszo$cia gtoséw przy obecnosci co najmniej potowy skfadu Rady
Nadzorczej, chyba ze bezwzglednie obowiazujace przepisy prawa przewiduja surowsze warunki ich powzigcia.
W wypadku réwnej liczby gtoséw decyduje glos Przewodniczacego Rady Nadzorcze;.

Cztonkowie Rady Nadzorczej moga bra¢ udzial w podejmowaniu uchwal Rady Nadzorczej oddajac swodj glos na
piSmie za posrednictwem innego cztonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu na pismie nie moze dotyczy¢ spraw
wprowadzonych do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej.

Uchwaly Rady Nadzorczej moga by¢ podejmowane réwniez w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkow
bezposredniego porozumiewania si¢ na odlegloé¢, jezeli wszyscy cztonkowie Rady Nadzorczej zostali powiadomieni
o treéci projektow uchwal.

Podejmowanie uchwal w powyzszych trybach szczegélnych nie dotyczy wyboru Przewodniczacego i jego zastepcy,
powotlania czlonka Zarzadu oraz odwolania i zawieszania tych 0séb w czynnosciach.

Rada Nadzorcza dziala w oparciu o uchwalony przez siebie regulamin.

Komitety Rady Nadzorczej

Zgodnie z § 22a Statutu, Rada Nadzorcza moze powolywaé komitety stale lub powolywane ad hoc, jako organy
opiniodawcze i doradcze, skladajace si¢ z poszczegélnych czlonkéw Rady Nadzorczej, doradcéw i ekspertow. Na
mocy postanowien Regulaminu Rady Nadzorczej utworzony zostal Komitet Audytu, powolywany przez Radg
Nadzorcza spoérod swoich czlonkéw. Komitet Audytu dziala w oparciu o regulamin zatwierdzony uchwala Rady
Nadzorczej. Na Date Prospektu w sktad Komitetu Audytu wchodza: Dariusz Sarnowski, Adam Szyszka oraz
Przemystaw Schmidt. Funkcj¢ Przewodniczacego Komitetu Audytu sprawuje Pan Adam Szyszka.

Do kompetencji Komitetu Audytu nalezg nast¢pujace sprawy: (i) monitorowanie pracy bieglych rewidentéw Spoéiki
i przedstawianie Radzie Nadzorczej rekomendacji, co do wyboru i wynagrodzenia bieglych rewidentéw Spoétki,
(ii) omawianie z bieglymi rewidentami Spoéiki, przed rozpoczeciem kazdego badania rocznego sprawozdania
finansowego, charakteru i zakresu badania oraz monitorowanie koordynacji prac miedzy bieglymi rewidentami
spotki, (iii) przeglad okresowych i rocznych sprawozdan finansowych Spétki (jednostkowych i skonsolidowanych), ze
skoncentrowaniem si¢ w szczegélnosci na: (a) wszelkich zmianach norm, zasad i praktyk ksiegowych, (b) gtéwnych
obszarach podlegajacych osadowi, (c) znaczacych korektach wynikajacych z badania, (d) o$wiadczeniach
o kontynuacji dziatania, (e) zgodnoéci z obowiazujacymi przepisami dotyczacymi prowadzenia rachunkowosci;
(iv) omawianie wszelkich probleméw lub zastrzezen, ktoére moga wynika¢ z badania sprawozdan finansowych,
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(v) analiza listéw do Zarzadu sporzadzonych przez biegltych rewidentéw Spolki, niezaleznosci i obiektywnoéci
dokonanego przez nich badania oraz odpowiedzi Zarzadu, (vi) przeglad systemu rachunkowosci zarzadczej,
opiniowanie zasad prowadzenia sprawozdawczoéci i rachunkowosci, (vii) przeglad systemu kontroli wewnetrznej
Spotki i Grupy Kapitatowej Spotki (w tym mechanizméw kontroli: finansowej, operacyjnej, zgodnosci z przepisami,
oceny ryzyka i zarzadczej), (viii) analiza raportéw audytoréw wewnetrznych Spélki i gtéwnych spostrzezen innych
analitykow wewnetrznych oraz odpowiedzi Zarzadu na te spostrzezenia, facznie z badaniem stopnia niezalezno$ci
audytoréw wewnetrznych, (ix) roczny przeglad programu audytu wewnetrznego, koordynacja prac audytoréw
wewnetrznych i zewnetrznych oraz badanie warunkéw funkcjonowania audytoréw wewnetrznych, (x) wspdlpraca
z komorkami organizacyjnymi Spotki odpowiedzialnymi za audyt i kontrole oraz okresowa ocena ich pracy,
(xi) rozwazanie wszelkich innych kwestii zwigzanych z audytem Spoiki, na ktdre zwrocil uwage Komitet lub Rada
Nadzorcza, (xii) informowanie Rady Nadzorczej o wszelkich istotnych kwestiach w zakresie dziatalno$ci Komitetu.

Ponadto, zgodnie z postanowieniami Regulaminu Rady Nadzorczej, w ramach Rady Nadzorczej dziala Komitet
Wynagrodzen powolywany przez Rade Nadzorcza sposrod jej cztonkéw. Na Date Prospektu w sktad Komitetu
Wynagrodzen wchodza: Jerzy Wisniewski, Krzysztof Gerula oraz Przemystaw Schmidt.

Do zadan Komitetu Wynagrodzen nalezy: (i) przedstawianie propozycji, do zatwierdzenia przez Rade Nadzorcza,
dotyczacych zasad wynagradzania czlonkéw Zarzadu; (ii) przedstawianie Radzie Nadzorczej propozycji dotyczacych
wysokosci wynagrodzenia poszczegolnych czlonkéw Zarzadu; (iii) przedstawianie Radzie Nadzorczej propozycji
dotyczacych odpowiednich form umowy z czlonkami Zarzadu. Rekomendacje w zakresie ustalen wynagrodzen dla
czlonkéw Zarzadu sg przedstawiane przez Komitet Radzie Nadzorczej ustnie lub pisemnie.

Czlonkowie Rady Nadzorczej

Na Date Prospektu w sktad Rady Nadzorczej wchodzi siedmiu cztonkéw. Ponizej przedstawiono wybrane informacje
na temat obecnych cztonkéw Rady Nadzorczej.

Data objecia funkgji Data uplywu
Imie i nazwisko Wiek Stanowisko w obecnej kadencji obecnej kadencji
Jerzy Wisniewski 60 Przewodniczacy 26 czerwca 2017 r. 26 czerwca 2019 r.
Rady Nadzorczej
Dariusz Sarnowski 43 Wiceprzewodniczacy 26 czerwca 2017 r. 26 czerwca 2019 r.
Rady Nadzorczej
Krzysztof Gerula 74 Cztonek Rady Nadzorczej 26 czerwca 2017 r. 26 czerwca 2019 .
Dariusz Szymanski 47 Cztonek Rady Nadzorczej 26 czerwca 2017 r. 26 czerwca 2019 r.
Malgorzata WisniewsKa ..........c.coeccuevuecruennece. 58 Czlonek Rady Nadzorczej 26 czerwca 2017 1. 26 czerwca 2019r.
Przemystaw Schmidt 54 Sekretarz Rady Nadzorczej 26 czerwca 2017 r. 26 czerwca 2019 1.
Adam Szyszka 41 Cztonek Rady Nadzorczej 26 czerwca 2017 r. 26 czerwca 2019 r.

Zrédlo: Spétka, oswiadczenia cztonkéw Rady Nadzorczej.

Mandaty cztonkéw Rady Nadzorczej wygasng nie pdzniej niz z dniem odbycia walnego zgromadzenia
zatwierdzajacego sprawozdanie finansowe za ostatni pelny rok obrotowy sprawowania funkeji przez cztonkéw Rady
Nadzorczej, tj. za rok 2018 r.

Ponizej przestawiono krotki opis kwalifikacji i doswiadczenia zawodowego cztonkéw Rady Nadzorczej:
Jerzy Wisniewski

Jerzy Wisniewski rozpoczal swoja kariere zawodowa w 1984 roku na stanowisku kierownika eksploatacji systemu
transportu gazu w PGNiG S.A. W latach 1994-1998 byl udzialowcem (wtascicielem) Piecobiogaz J. Wisniewski,
M. Wisniewska s.c. W przeszlosci byt réwniez zwigzany ze spétka Gazmontaz S.A. W latach 1998-2004 byl prezesem
zarzadu Technologii Gazowych Piecobiogaz sp. z 0.0. oraz w latach 2004-2012 i aktualnie od 2014 roku pelni funkcje
Prezesa zarzadu spotki PBG, bedacej w upadloéci ukladowej, w ktérej réwniez w okresie 2012-2014 byt
przewodniczacym rady nadzorczej. W Radzie Nadzorczej RAFAKO zasiada od lutego 2012 r., aktualnie jest
Przewodniczacym Rady Nadzorczej, a ponadto jest czlonkiem rad nadzorczych Spotek Zaleznych: EO01RK oraz
E003B7, jak réwniez innych spétek m.in. PBG Oil and Gas sp. z 0.0., PBG Dom sp. z 0.0, PBG Erigo sp. z o0.0. oraz
prezesem zarzadu MJW Patrimonium sp. z 0.0, a w przeszloéci zasiadal w radach nadzorczych m.in. City
Development sp. z 0.0. i EGBP Management sp. z 0.0.
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Jerzy Wisniewski jest absolwentem Wydzialu Budownictwa Ladowego na Politechnice Poznanskiej, ktéry ukonczyt
w 1984 roku z tytulem mgr inzyniera budownictwa. W 2004 roku ukonczyt Podyplomowe Studia Menedzerskie
prowadzone przez Gdanska Fundacje Ksztalcenia Menedzeréw, Uniwersytet Gdanski oraz Rotterdam School
Management Erasmus Graduate School of Business uzyskujac dyplom MBA. Ponadto ukoniczyl program rozwoju
umiejetnoéci menedzerskich ,,Management 2000” organizowany przez Canadian International Management Institute
(rok 2000). Ukonczyt rowniez kurs cztonkéw rad nadzorczych w spotkach z udziatem Skarbu Panstwa (rok 2002).
Jerzy Wisniewski uzyskal ponadto liczne $wiadectwa kwalifikacji w zakresie budownictwa.

Adres stuzbowy Jerzego Wisniewskiego to: ul. Skdrzewska 35, Wysogotowo k. Poznania, 62-081 Przezmierowo.

Dariusz Sarnowski

Dariusz Sarnowski swoja kariere zawodowa rozpoczat w 1996 roku w spdtce W. Frackowiak i Partnerzy Sp. z 0.0., na
stanowisku asystenta w Departamencie Konsultingu, a nastepnie Departamencie Audytu. W 1998 roku Dariusz
Sarnowski pracowal w BZ WBK S.A. na stanowisku inspektora w wydziale doradztwa departamentu rynkéw
kapitatowych, w 1999 roku jako menedzer w Trade Institute - Reemtsma Polska S.A. (aktualnie Imperial Tobacco
Polska SA), a w 2000 roku jako asystent departamentu audytu w BDO Polska sp. z 0.0. W latach 2000-2003 zwiazany
byt ze spotka HLB Frackowiak i Wspoélnicy sp. z 0.0. jako asystent, senior a nastepnie dyrektor departamentu audytu.
W latach 2003-2004 Dariusz Sarnowski byl wiceprezesem zarzadu w spoélce Ustugi Audytorskie DGA Sp. z o.o.
W latach 2004-2009 pelnil funkcje prezesa zarzadu w Sarnowski & Wiéniewski Spotka Audytorska Sp. z o.0.,
a w latach 2009-2015 cztonka zarzadu w SWGK Audyt Sp. z o.0.

Od 2011 Dariusz Sarnowski jest cztonkiem zarzagdu w SWGK Podatki Sp. z 0.0., SWGK Marketing sp. z 0.0. i SWGK
Legal sp. z 0.0. Ponadto, jest cztonkiem zarzagdu m.in. Young Business Kancelaria Podatkowa sp. z 0.0., Business
Relations Institute sp. z 0.0., DMP Inwestycje sp. z 0.0., DPW Investment sp. z 0.0., SW1 sp. z 0.0., SWGK Holding
sp. z 0.0., SWGK Centrum sp. z 0.0., SWGK Audyt 1 sp. z 0.0., SWGK Audyt 2 sp. z 0.0., SWGK Trade sp. z 0.0. oraz
SWGK Consulting sp. z 0.0., a takze zasiada w radzie nadzorczej PBG oraz Alusta S.A.

Dariusz Sarnowski ukonczyt w 1993 Technikum Informatyczne, a w 1998 roku kierunek zarzadzanie przedsigbiorstwem
na Uniwersytecie Ekonomicznym w Poznaniu z tytulem magistra. W 2004 roku uzyskat kwalifikacje biegtego rewidenta
przy Krajowej Izbie Bieglych Rewidentéw.

Adres stuzbowy Dariusza Sarnowskiego to: ul. Wojskowa 4, Poznarn.

Krzysztof Gerula

Krzysztof Gerula rozpoczat kariere zawodowa w 1966 r. w Studenckim Biurze Podrézy Almatur, gdzie pelnil funkcje
zastepcy dyrektora odpowiedzialnego za turystyke przyjazdowa i wyjazdowa do 1972 r., bedac jednoczesnie
czlonkiem Komitetu Sterujacego Miedzynarodowej Konferencji Studenckich Biur Podrézy. W latach 1972-1978
pelnit funkcje dyrektora handlowego w Polskim Biurze Podrézy Orbis, a nastepnie do 1978 funkcje Dyrektora
Centrum Informacji Turystycznej w Paryzu w Zjednoczeniu Przedsiebiorstw Turystycznych Orbis. Od 1984 r. Pan
Krzysztof Gerula pelnil funkcje zastepcy dyrektora naczelnego w Panstwowym Przedsiebiorstwie Orbis, po czym
w 1991 r. zostat pierwszym wiceprezesem zarzadu Orbis S.A., ktorg to funkcje petnit do 2008 r. W latach 2008-2010
Krzysztof Gerula byt audytorem wewnetrznym United Federation of Travel Agents' Associations w Monako (ktdrego
byl wiceprezydentem w latach 1989-1997), za$ od 2009 r. do chwili obecnej zwigzany jest z polskim oddzialem
Institute of Interna Auditors.

Krzysztof Gerula zasiadat w radach nadzorczych Polcard S.A. (1991-2003), PBP Orbis sp. z 0.0. — Orbis Travel (1993-
2009) (przewodniczacy rady nadzorczej), Hekon S.A. (2003-2008), Naftobudowa S.A. (2009-2010), Pekaes S.A.
(2010-2016), Polaqua S.A. (2011-2013), GTC S.A. (2012-2015), ACE S.A. (2014-2015). Aktualnie zasiada w radach
nadzorczych: Sfinks S.A. (od 2010 r.), Protektor S.A. (od 2011 r.) oraz Robyg S.A. (od 2016 r.). Ponadto, W latach
2005-2008 byt czlonkiem zarzadu Stowarzyszenia Emitentéw Gieldowych, a w latach 2006-2008 czlonkiem zarzadu
Orbis Kontrakty sp. z 0.0.

W Radzie Nadzorczej Spotki Krzysztof Gerula zasiada od 2015 1.

Krzysztof Gerula jest absolwentem Wydzialu Produkeji i Obrotu Towarowego Wyzszej Szkoly Ekonomicznej
(aktualnie Uniwersytet Ekonomiczny) w Krakowie oraz studium afrykanistycznego Uniwersytetu Warszawskiego.

Adres stuzbowy Krzysztofa Gerula to ul. Lagkowa 33 47-400 Raciborz.
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Dariusz Szymaniski

Dariusz Szymanski swoja kariere zawodowg rozpoczal w 2001 r. zakiadajac wtasng kancelarie radcy prawnego.
W latach 2005-2015 petnil funkcje Prezesa Zarzadu w Pomerania Development Spétka z 0.0, W latach 2008-2012 byt
zwigzany, jako wspélnik z kancelaria Skoczynski Wachowiak Strykowski Kancelaria Prawna. Dariusz Szymanski
pemnil funkcje Prezesa Zarzadu: w spétce Domus S.A. (w latach 2007-2012), Domdar Spétka z o.0. (w latach 2007-
2015), Jastarport Spétka z o.0. (w latach 2007-2015), Mierzeja Development sp. z o0.0. (w latach 2007-2015), Stowian
Invest Spétka z o.0. (w latach 2008-2015), Avelar Spotka z o.0. (w latach 2010-2011), Colima Spoétka z o.0. (w latach
2010-2012), Tambora Spétka z o.0. (w latach 2010-2015) oraz Tacamo Spétka z o.0. (w latach 2011-2015).

Na Date Prospektu Dariusz Szymanski pelni funkcje cztonka Rady Nadzorczej w spdlce Versa S.A. (od 2009 r.)
Domus S.A. (od marca 2015 r.), Landus S.A. (od maja 2015 r.), Telewizja Republika S.A. (od wrzesénia 2015 r.), jest
prezesem zarzadu spétki SPV2 PL sp. z o.0., wiceprezesem zarzadu PBG. Ponadto Dariusz Szymanski jest
wspdlnikiem w Kancelarii Prawnej Andrzej Wilczynski i Wspoélnicy.

Dariusz Szymanski ukonczyt w 1995 r. Wydzial Prawa i Administracji Uniwersytetu im. Adama Mickiewicza
w Poznaniu a od 2001 r. jest radcg prawnym przy Okregowej Izbie Radcow Prawnych w Poznaniu.

Adres stuzbowy Dariusza Szymanskiego to: ul. Skérzewska 35, Wysogotowo k/Poznania, 62-081 Przezmierowo.

Malgorzata Wisniewska

Malgorzata Wisniewska rozpoczela kariere zawodowa w 1984 roku na stanowisku asystenta projektanta
w Przedsiebiorstwie Uprzemystowionego Budownictwa Rolniczego w Poznaniu, gdzie pracowata do 1991 roku.
W latach 1998-2006 zwigzana byla ze spétka Technologie Gazowe Piecobiogaz sp. z 0.0. (obecnie PBG) - w latach
1998-2001 jako dyrektor ds. systemu jakoséci a nastepnie dyrektor ds. public relations, w latach 2001-2004 jako
czlonek zarzadu a od 2004 do 2006 roku jako wiceprezes zarzadu. W latach 2001-2006 zwigzana byla ze spotka TGP
Jerzy Wisniewski i Wspdlnicy sp.j., a w latach 2008-2010 ze spotka INFRA S.A. (obecnie w upadiosci uktadowej). Od
stycznia do kwietnia 2015 roku Malgorzata Wiéniewska byla czlonkiem rady nadzorczej PBG Avatia sp. z o.0.,
oddelegowanym do pelnienia funkeji prezesa zarzadu. Na Date Prospektu, Malgorzata Wisniewska zasiada w radach
nadzorczych Spélek Zaleznych, a takze spotek z grupy kapitalowej PBG.

Od 1997 roku do chwili obecnej Malgorzata Wisniewska jest prezesem zarzadu Poznanskiego Stowarzyszenia
Oswiatowego, a od 2010 roku do chwili obecnej jest prezesem zarzadu Fundacji PBG z siedzibg w Wysogotowie koto
Poznania.

Malgorzata Wisniewska ukoniczyta w 1988 roku Wydzial Budownictwa Ladowego Politechniki Poznanskiej z tytutem
magister inzynier, w 1996 roku uzyskala dyplom ukonczenia studiéw podyplomowych w zakresie zarzadzania i public
relations, wydany przez Wyzsza Szkole Bankowa w Poznaniu. W latach 1999-2000 uczestniczyta w rocznym programie
rozwoju umiejetnoéci menedzerskich ,Management 2000” na Canadian International Management Institute. W 2004
roku Malgorzata Wiéniewska otrzymala dyplom Master of Business Administration, w ramach Podyplomowych
Studiéw Menedzerskich prowadzonych przez Gdanska Fundacje Ksztalcenia Menedzeréw, Uniwersytet Gdanski oraz
Rotterdam School of Management Erasmus Graduate School of Business — Executive MBA.

Adres stuzbowy Malgorzaty Wisniewskiej to Fundacja PBG, ul. Skérzewska 35 Wysogotowo koto Poznania, 62-081
Przezmierowo.

Przemystaw Schmidt

Przemystaw Schmidt rozpoczat kariere zawodows jako asystent w Katedrze Prawa Cywilnego, Handlowego
i Gospodarczego na Uniwersytecie im. Adama Mickiewicza w Poznaniu (lata 1988-1993) oraz jako radca prawny w nowo
utworzonej kancelarii Soltysinski, Kawecki & Szlezak (lata 1990-1995). W latach 1995-1996 byt dyrektorem
zarzadzajacym MeesPierson, banku inwestycyjnego z grupy ABN AMRO. W kolejnych latach (1997-2000) pelnit funkcje
wiceprezesa notowanej na NASDAQ spotki @Entertainment, Inc. - najwiekszego operatora telewizji kablowej
i satelitarnej w Europie Centralnej i Wschodniej. W latach 2001-2013 Przemystaw Schmidt pelnit funkcje partnera
zarzadzajacego i prezesa rady nadzorczej Trigon Dom Maklerski S.A. Ponadto w przeszloéci zasiadal w radach
nadzorczych oraz byl cztonkiem komitetéw audytu m.in. nastepujacych spétek: Poland Communications, Inc., Vistula
S.A., PPWK S.A., AmRest SE, Sygnity S.A. Sferia S.A., Czerwona Torebka S.A. oraz Hyperion S.A. Do maja 2015 r. pelnit
funkcje czlonka rady nadzorczej Polskich Inwestycji Rozwojowych S.A. Aktualnie jest wiceprzewodniczacym rady
nadzorczej Pekaes S.A. oraz czlonkiem rad nadzorczych: RAFAKO (od czerwca 2013 roku), Private Equity Managers
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S.A., Paged S.A. Ponadto, na Date Prospektu, Przemystaw Schmidt zasiada w zarzadzie Water Tiger sp. z 0.0. (od 2016 1.),
Getfresh sp. z 0.0. (od 2015 r.) oraz Stowarzyszenia Przychodnia (od 2005 r.),

Przemystaw Schmidt ukonczyl z wyrdznieniem Wydzial Prawa Uniwersytetu Adama Mickiewicza w Poznaniu
(1987). Stypendysta Fulbrighta na University of California, Hastings (1991-1992). Uczestniczyt réwniez
w programach podyplomowych na Georgetown University, Leiden University oraz TMC Asser Institute oraz
ukonczyt szereg szkolen w zakresie zarzadzania i finansow.

Adres stuzbowy Przemystawa Schmidta to ul. Lakowa 33 47-400 Racibérz.

Adam Szyszka

Adam Szyszka rozpoczat kariere zawodowa w PwC (uprzednio Coopers&Lybrand) w 1997 roku, w dziale Business
Assurance, gdzie pracowal do 1998 roku. W 1999 roku pracowal w departamencie bankowoéci inwestycyjnej Banku
Millenium (éwezesnie BIG BANK GDANSKI S.A). Od 2006 do 2007 petnit funkeje cztonka rady nadzorczej w PIB
Hydrobydowa 9 S.A., a w latach 2007-2008 niezaleznego cztonka rady nadzorczej spotki awskie Zaktady Naprawy
Samochodéw S.A. Ponadto, w latach 2007-2016 petnil funkcje wiceprzewodniczacego rady nadzorczej spotki Pani
Teresa Medica S.A., a od 2012 r. do 2016 r. byl prezesem zarzadu w spoélce SpeedUp Innovation Sp. z 0.0. SKA.
W latach 1999-2013 Adam Szyszka byl zwigzany z Uniwersytetem Ekonomicznym w Poznaniu (jako profesor
nadzwyczajny, a wczesniej adiunkt i asystent w Katedrze Inwestycji i Rynkéw Kapitatowych).

Od 2011 roku Adam Szyszka jest profesorem w Katedrze Rynkéw Kapitatowych, Kolegium Gospodarki Swiatowej
Szkoly Gléwnej Handlowej w Warszawie.

Od 2002 roku jest prezesem zarzadu spétki AT INVEST Sp. z o.0.,

W latach 1997-1998 Adam Szyszka brat udzial w rocznych studiach na Uniwersytecie w Liverpool w zakresie:
Corporate Finance and Accounting. W 1999 roku ukoniczyl Akademie Ekonomiczng w Poznaniu z tytulem magistra
nauk ekonomicznych a w 2001 roku uzyskal stopien doktora nauk ekonomicznych na Akademii Ekonomicznej
w Poznaniu ze specjalnoscig inwestycje i rynki kapitalowe

Adam Szyszka ukonczyt w 2002 roku Uniwersytet im. Adama Mickiewicza w Poznaniu z tytulem magistra nauk
prawnych. W latach 2002-2003 przebywal w ramach stypendium Fundacji Kosciuszkowskiej jako post-doctoral
visiting scholar na Uniwersytecie Columbia w Nowym Jorku. W 2008 roku Adam Szyszka uzyskal stopient doktora
habilitowanego nauk ekonomicznych ze specjalnoscia inwestycje 1 rynki kapitalowe na Uniwersytecie
Ekonomicznym w Poznaniu a w 2015 roku tytut profesora nauk ekonomicznych Szkoty Gtéwnej Handlowe;.

Adres stuzbowy Adama Szyszki to Szkota Gtéwna Handlowa w Warszawie, Al. Niepodlegtosci, Warszawa.

Funkcje petnione przez czlonkéw Rady Nadzorczej w innych spétkach

Ponizej przedstawiono informacje na temat innych spétek kapitalowych i osobowych, w ktérych w okresie ostatnich
pieciu lat czlonkowie Rady Nadzorczej: (i) petnili funkcje w organach zarzadzajacych lub nadzorczych, lub (ii) posiadali
akcje/udziaty w wypadku spotek notowanych na GPW lub na innym rynku regulowanym w Polsce lub za granicg
w liczbie zapewniajacej wigcej niz 1% gltoséw na walnym zgromadzeniu takiej spétki), lub (iii) byli wspélnikami.

Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imig i nazwisko Spoétka Pelniona funkcja Prospektu?
Jerzy WisniewskKi ..........ccccucvuecvuennnen. PBG S.A. Prezes zarzadu Tak
PBG S,A. Przewodniczacy rady Nie
nadzorczej
PBG Dom sp. z 0.0. Czlonek rady nadzorczej Tak
PBG Erigo sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Tak
PBG Oil and Gas sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Tak
PBG Oil and Gas sp. z 0.0. Prezes zarzadu Nie
PBG Oil and Gas sp. z 0.0. Wspolnik Nie
City Development sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Nie
MJW Patrimonium sp. z 0.0. Prezes zarzadu Tak
MJW Patrimonium sp. z 0.0. Wspolnik Tak
Zawisza Bydgoszcz S.A. Akcjonariusz Tak
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Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imig i nazwisko Spoétka Pelniona funkcja Prospektu?
Elektrocieptownia Biogazowa Zielona Energia sp. z 0.0. Wspolnik Tak
PBG Capital Group sp. z 0.0. Wspolnik Tak
EGBP MANAGEMENT sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Nie
Stand4them Promotions sp. z 0.0. Prokurent Tak
Dwor w Smolsku sp. z 0.0. Wspolnik Tak
E001RK Sp. z 0.0.* Przewodniczacy rady Tak
nadzorczej
E003B7 Sp. z 0.0.* Przewodniczacy rady Tak
nadzorczej
TGP INVEST sp.z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Tak
Dariusz Sarnowski ........c.ccceeeueiucnunne PBG S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
SW 1 Sp.zo.o. Wspolnik Tak
SWGK AUDYT 2 sp. z 0.0. Wspdlnik Tak
Preventicon Engineering Risk Compliance Sp. z 0.0.4¥*** Wspolnik Nie
DPW INVESTMENT Sp. z 0.0. Wspolnik Tak
SWGK Legal Sp. z o.0. Wspdlnik Tak
SWGK Consulting Sp. z 0.0. Wspolnik Nie
BUSINESS RELATIONS INSTITUTE Sp. z o.0. Wspolnik Tak
SWGKIT Sp. z o.0. Wspdlnik Tak
SWGK Audyt Sp. z 0.0. Wspdlnik Nie
SW 1 Sp.zo.o. Prezes zarzadu Tak
SWGK AUDYT 2 sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Tak
Preventicon Engineering Risk Compliance Sp. z 0.0.5** Czlonek zarzadu Nie
DPW INVESTMENT Sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Tak
INEA S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
ALUSTA S.A. Czlonek rady nadzorczej Tak
SWGK Podatki sp. z 0.0 Cztonek zarzadu Tak
SWGK KSIEGOWOSC sp. z 0.0 Czlonek zarzadu Nie
SWGK KSIEGOWOSC sp. z 0.0 Prokurent Tak
YOUNG BUSINESS KANCELARIA Czlonek zarzgdu Tak
PODATKOWA Sp.zo.0
SWGK Consulting Sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Tak
BUSINESS RELATIONS INSTITUTE Sp. z 0.0 Czlonek zarzadu Tak
SWGKIT Sp. z 0.0.4** Wspdlnik Nie
DMP Inwestycje Sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Tak
SWGK Audyt Sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Nie
Swarzedz Meble S.A. w upadlosci likwidacyjnej Czlonek rady nadzorczej Tak
SWGK AVATAR Sp. z 0.0. Prokurent Nie
SWGK Centrum sp. z 0.0. Cztonek zarzadu Tak
SWGK Holding sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Tak
SWGK Holding sp. z 0.0. Wspdlnik Tak
SWGK Marketing sp. z 0.0. Cztonek zarzadu Tak
SWGK Tax&Audit Wspdlnik Tak
SWGK Trade sp. z 0.0. Wspdlnik Tak
SWGK Trade sp. z 0.0. Cztonek zarzadu Tak
SWGKIT Sp.zo0.0. S.K.A Komandytariusz Tak
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Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imig i nazwisko Spoétka Pelniona funkcja Prospektu?
HLB Sarnowski & Wisniewski sp.z 0.0. S.K.A. Komandytariusz Tak
BSL Sp.z 0.0. Prezes zarzadu Nie
Krzysztof Gerula.........cccvcunevneinecnneee Sfinks Polska S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
Robyg S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
Przedsigbiorstwo Robét Inzynieryjnych "Pol-Aqua" S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
Protektor S.A. Cztonek rady nadzorczej Nie
Pekaes S.A. Cztonek rady nadzorczej Nie
Globe Trade Centre S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
Towarzystwo Przyjazni Polsko-Francuskiej Wiceprezes zarzadu Nie
gléwnego
ACE SA (Luksemburg) Czlonek rady dyrektoréw Nie
Wilanéw B - W.Kortylewicz - spétka jawna w likwidacji Likwidator Nie
Wilanéw B - W.Kortylewicz - spotka jawna w likwidacji Wspdlnik Nie
Dariusz Szymanski..........cocccvevueenene. Apartamenty Poznarniskie Spétka z o.0. Prezes zarzadu Nie
Apartamenty Poznanskie Spotka z o.0. Wspdlnik Nie
ABIKS sp. z 0.0. Wspolnik Nie
Aravi sp. z 0.0. Prokurent Tak
Avelar Spotka z o.0. Prezes zarzadu Nie
Avelar Spotka z o.o. Wspolnik Nie
Avelar sp. z 0.0. sp.k. Komandytariusz Nie
Awdar Spétka z o.0. Wspdlnik Nie
Bonartis Spétka z o.o0. Wspolnik Nie
Colima Spoétka z 0.0. Prezes zarzadu Nie
Colima Spoétka z o.0. Wspdlnik Tak
Domdar Spétka z o.0. Prezes zarzadu Nie
Domdar Spéika z o.o. Wspolnik Tak
Domus S.A. Czlonek rady nadzorczej Tak
Domus S.A. Prezes zarzadu Nie
Energia Wiatrowa.Pl Spotka z o.0. Wspolnik Tak
Invest ECOPAP sp. z 0.0. sp.k. Komandytariusz Tak
Jastarport Spotka z o.o. Prezes zarzadu Nie
Jastarport Spotka z o.0. Wspolnik Tak
Kalinia Spétka z o.0. w likwidacji Wspdlnik Nie
Kancelaria Prawna Andrzej Wilczyniski i Wspolnicy Komandytariusz Tak
Spotka Komandytowa
MAXER Trading Wspdlnik Tak
Landus S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
Mierzeja Development Sp. z o.0. Prezes zarzadu Nie
Mierzeja Development Sp. z 0.0. Wspdlnik Tak
Pomerania Development Spoétka z o.o. Prezes zarzadu Nie
Pomerania Development Spoétka z o.o. Wspolnik Nie
Pomerania Development Spotka z o.0. Prokurent Tak
Skoczynski Wachowiak Strykowski Kancelaria Prawna Komandytariusz Nie
Spétka Komandytowa
Stowian Invest Spétka z o.0. Prezes zarzadu Nie
Stowian Invest Spotka z o.0. Wspolnik Tak
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Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imig i nazwisko Spoétka Pelniona funkcja Prospektu?
Tacamo Spotka z o.o. Prezes zarzadu Nie
Tacamo Spoétka z o.o. Wspolnik Nie
Tambora Spétka z o.o0. Prezes zarzadu Nie
Tambora Spétka z o.0. Wspdlnik Nie
Norbert Stowik i Wspdlnicy sp.k Komandytariusz Tak
PBG S.A. Wiceprezes zarzadu Tak
Prywatna Spétka Akcyjna ENRGOPOL-UKRAINA Akcjonariusz Tak
(Ukraina)
Przedsigbiorstwo Inzynierskie Cwiertnia sp. z 0.0. Wspdlnik Tak
SPV 2 PLsp. zo.o0. Prezes zarzadu Tak
Telewizja Republika S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
Versa S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
Versa S.A. Akcjonariusz Tak
Wamar sp. z 0.0. Prokurent Nie
Malgorzata Wisniewska.........c.c...... MJW Patrimonium sp. z 0.0. Wspolnik Tak
Hydrobudowa Polska S.A. w upadtosci likwidacyjnej Czlonek rady nadzorczej** Tak
GAS OIL Engineering A.S. Czlonek rady nadzorczej Nie
PBG S.A. Wiceprzewodniczgca rady Tak
nadzorczej
PBG S.A. Akcjonariusz Tak
APRIVIA S.A. (w upadlosci likwidacyjne;j) Cztonek rady nadzorczej Tak
PBG Dom sp. z 0.0. Czlonek rady nadzorczej Tak
PBG AVATIA sp. z o.0. Czlonek rady nadzorczej*™** Tak
PBG Oil and Gas sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Tak
PBG Erigo sp. z 0.0. Czlonek rady nadzorczej Tak
City Development sp. z 0.0. Czlonek rady nadzorczej Nie
Poznanskie Stowarzyszenie O$wiatowe Prezes zarzadu Tak
Fundacja PBG Prezes zarzadu Tak
ENERGOTECHNIKA ENGINEERING Sp. z 0.0.* Czlonek rady nadzorczej Tak
Poner sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Tak
RAFAKO Engineering Sp.z 0.0.* Cztonek rady nadzorczej Tak
Proemystaw Schimidt....r Trigon Dom Maklerski S.A. Przevrlzirzli)crzc'«zzz rady Nie
Trigon TFI S.A. Cztonek rady nadzorczej Nie
Bondtrust Polskie Towarzystwo Powiernicze S.A. Prezes zarzadu Nie
3 GON Polska sp. z 0.0. Wspolnik Tak
3 GON Europe sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Nie
3 GON Europe sp. z 0.0. Wspdlnik Tak
3 GON Europe Sp z 0.0. & Wspdlnicy Sp. K. Komandytariusz Tak
3 GON Europe Sp z 0.0. & Wspdlnicy Sp. K. Prokurent Tak
Comanche Investments sp. z 0.0. Czlonek rady nadzorczej Nie
Comanche Investments sp. z 0.0. Wsp6lnik Tak
Comanche Investments sp. z 0.0. Prokurent Tak
Czerwona Torebka S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
Sferia S.A. Przewodniczacy rady Nie

nadzorczej
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Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imie i nazwisko Spotka Pelniona funkcja Prospektu?
Polski Fundusz Rozwoju S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
Pekaes S.A. Wiceprzewodniczacy rady Nie
nadzorczej
Patkiewicz Schmidt Sykulski S.K.A. Komplementariusz Tak
Nomad Management GmbH SKA Cztonek rady nadzorczej Nie
Hyperion S.A. Czlonek rady nadzorczej Nie
Private Equity Managers S.A. Czlonek rady nadzorczej Tak
Fundacja ,,Swiat Idei” w likwidacji Cztonek rady nadzorczej Nie
Fundacja United Way Polska Czlonek rady fundacji Nie
Getfresh sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Tak
Paged S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
Stowarzyszenie Przychodnia Cztonek zarzadu Tak
Water Tiger sp. z 0.0. Wspolnik Tak
Water Tiger sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Tak
Virtual Power Plant sp. z o.0. Cztonek rady nadzorczej Tak
Platige S.A Czlonek rady nadzorczej Tak
E-Connections S.A. w likwidacji Cztonek rady nadzorczej Nie
Cloud Technologies S.A. Cztonek rady nadzorczej Tak
Adam SzyszKa ... Biznes i Nauka Sp. z o.0. Wspolnik Tak
Biznes i Nauka Sp. z 0.0. Prezes zarzadu Tak
Bio-Test sp. z 0.0. Wspolnik Nie
ATI Management sp. z 0.0. Wspolnik Nie
ATI Management sp. z 0.0. Czlonek zarzadu Nie
ATI Holding sp. z o.0. Wspolnik Nie
ATI Holding sp. z o.0. Prezes zarzadu Nie
ATI Advisory sp. z 0.0. Wspolnik Nie
ATI Advisory sp. z 0.0. Prezes zarzadu Nie
ATT Real Estate Sp. z 0.0. Wspolnik Nie
ATI Real Estate Sp. z 0.0. Prezes zarzadu Nie
AS Advisory sp. z 0.0. Wspdlnik Nie
AS Management sp. z 0.0. Wspolnik Nie
AS Management sp. z 0.0. Prezes zarzadu Nie
AS-Invest sp. z 0.0. Wspdlnik Nie
AS-Invest sp. z 0.0. Prezes zarzadu Nie
AS-Investment sp. z 0.0. Wspolnik Nie
AS-Investment sp. z 0.0. Prezes zarzadu Nie
Infinity sp. z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Nie
IT Focus sp. z 0.0. Wspolnik Nie
Kupiec Poznanski S.A. Prokurent Tak
Kepa Investment Wspolnik Nie
Kepa Investment Prezes zarzagdu Nie
AT Invest Sp. z 0.0. Wspdlnik Tak
AT Invest Sp. z 0.0. Prezes zarzadu Tak
E-Wydawnictwo sp. z 0.0. Wspolnik Nie
Eko-Developer sp. z 0.0. Prezes zarzadu Tak
Eko-developer Sp. z o.0. Wspdlnik Tak
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Czy funkgja jest
pelniona na Date
Imig i nazwisko Spoétka Pelniona funkcja Prospektu?
Eko-Development sp. z 0.0. Wspolnik Nie
Fresh Transport sp. z 0.0. Wspolnik Nie
SpeedUp Bridge sp. z o.0. Wspolnik Nie
SpeedUp Innovation Sp. z 0.0. s.k.a. Akcjonariusz Nie
Swiss Bakery Sp. z o.0. Wspolnik Nie
Swiss Bakery Sp. z o.0. Prezes zarzadu Nie
Polskie Stowarzyszenie Biegtych w Dziedzinie Wycen Prezes zarzadu Tak
Przedsiebiorstw
Portalio sp. z 0.0. Wspolnik Tak
Prem Management sp. z 0.0. Czlonek rady nadzorczej Tak
SpeedUp Innovation sp. z 0.0. S.K.A. Prezes zarzadu Nie
SIGVARIS S.A. Cztonek rady nadzorczej Nie
Quant Technology sp.z o. o. Czlonek rady nadzorczej Nie
Puszczykowo Real Estate sp.z 0.0. S.K.A. Cztonek rady nadzorczej Nie
OMNI3D sp.z.0.0. Cztonek rady nadzorczej Nie
Niepubliczny Zaktad Opieki Zdrowotnej Szpital w Czlonek rady nadzorczej Nie
Puszczykowie im. Prof. Stefana Tytusa Dabrowskiego
Sp.2 0.0.
LMS sp.z 0.0. Cztonek rady nadzorczej Nie
LMS sp.z 0.0. Wspolnik Nie
IDM S.A. w upadloéci uktadowej Czlonek rady nadzorczej Nie

Zrédto: oswiadczenia czlonkéw Rady Nadzorczej.

* Spotki z Grupy

**0d 30 listopada 2012 roku do 6 grudnia 2013 roku oddelegowana do petnienia funkcji cztonka zarzgdu.
***0d 9 stycznia 2015 roku do 9 kwietnia 2015 roku oddelegowana do petnienia funkcji Prezesa zarzgdu.
2 poprzednio AVATAR Centrum Ustug Rachunkowych sp. z o.0.

X poprzednio Preventicon sp. z 0.0.

R poprzednio Polskie Inwestycje Rozwojowe S.A.

Pozostale informacje na temat cztonkow Zarzadu oraz czlonkéw Rady Nadzorczej

Status akcjonariusza spolki publicznej posiadajgcego akcje reprezentujgce wiecej niz 1% glosow na walnym
zgromadzeniu takiej spotki;

Na Date Prospektu Jerzy Wisniewski posiada 183.488.639 akcji PBG (zob. wigcej ,,Znaczni akcjonariusze — Kontrola
nad Spétkg - Kontrola posrednia nad Spotkq”) oraz jest udzialowcem w Multaros spolce zaleznej PBG posiadajacej
Akcje, w rezultacie PBG posiada 50% i 1 Akcje.

Tym samym Jerzy Wisniewski posiada bezposredni wplyw na Spoétke i Spétki z Grupy.

Dziatalnos¢ poza Spotkq i Spotkami Zaleznymi, ktora miataby istotne znaczenie dla Spotki lub Spolek Zaleznych

Na Date Prospektu Malgorzata Wisniewska, Dariusz Szymanski, Jerzy Wisniewski oraz Dariusz Sarnowski pelnia
funkcje w organach nadzorczych lub zarzadzajacych PBG, a dodatkowo Jerzy Wiéniewski oraz Tomasz Tomczak
(ktdéry od 2005 r. do 2014 r. byl réwniez wiceprezesem zarzadu) sg akcjonariuszami PBG - podmiotu dominujacego
wobec Spoiki.

Na Date¢ Prospektu i w okresie objetym historycznymi informacjami finansowymi, Malgorzata Wisniewska, Jerzy
Wisniewski, Dariusz Sarnowski, Tomasz Tomczak, Edward Kasprzak i Jarostaw Dusilo petnig lub pemnili funkcje
w organach zarzadzajacych i nadzorczych spolek, ktére $wiadczyly ustugi na rzecz Spétek z Grupy jak i korzystaty
z ustug Spétek z Grupy, uczestniczyly we wspdlnych projektach ze Spotkami z Grupy, zawieraly ze Spétkami z Grupy
umowy pozyczek. Szczegélowe informacje w tym zakresie zostaly przedstawione w pkt. ,,Funkcje petnione przez
cztonkow Zarzgdu w innych spétkach” oraz ,,Funkcje petnione przez cztonkéw Rady Nadzorczej w innych spétkach”.
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Od 2007 r. do 2014 r. Agnieszka Wasilewskiej-Semail pracowata w PKO Banku Polskim S.A., jako dyrektor pionu
bankowoéci transakcyjnej i dyrektor pionu sprzedazy korporacyjnej. Na zajmowanych stanowiskach byta
odpowiedzialna m.in. za relacje ze Spotka oraz za przygotowanie struktur finansowych dla realizacji projektéw
Grupy. Ponadto od 2011 r. do 2014 r. pelnila ona funkcje¢ cztonka rady nadzorczej w PKO BP Leasing S.A., ktéra
$wiadczyta na rzecz Spotki ustugi leasingowe.

Oskarzenia publiczne i sankcje

W okresie od dnia 1 stycznia 2012 r. do dnia 31 grudnia 2014 r. w stosunku do Dariusza Sarnowskiego toczyto si¢
postepowanie dyscyplinarne za naruszenie standardéw zawodowych, zgodnie z Ustawg o Bieglych Rewidentach.
Postepowanie zakonczylo si¢ prawomocnym orzeczeniem. Darjusz Sarnowski dobrowolnie poddat si¢ karze nagany.
Skazanie nie uleglo zatarciu na Date Prospektu.

W dniu 8 listopada 2016 r., KNF wydata decyzje o natozeniu na Krzysztofa Burka, Edwarda Kasprzaka oraz Jarostawa
Dusito kary pienieznej, o ktdrej mowa w art. 96 ust. 6 Ustawy o Ofercie Publicznej za naruszenie art. 56 ust. 1 pkt 1
Ustawy o Ofercie Publicznej. W dniu 21 listopada 2016 r., zostal ztozony do KNF wniosek o ponowne rozpoznanie
sprawy. Na Date Prospektu, KNF nie rozpoznata wskazanego powyzej wniosku o ponowne rozpoznanie sprawy.

Sprawowanie funkcji administracyjnych, zarzgdzajgcych i nadzorujgcych w spotkach w stanie likwidacji

W okresie ostatnich pieciu lat nastepujacy czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej pelnili (lub pelnia) funkcje
administracyjne, zarzadzajace lub nadzorujace w spotkach w stanie likwidacji:

e Na Date Prospektu Jerzy Wisniewski pelni funkcje prezesa zarzadu PBG, Malgorzata Wisniewska i Darijusz
Szymanski pelnia funkcje cztonkéw rady nadzorczej, a Tomasz Tomczak od 2005 r. do 2014 r. pelnit funkcje
wiceprezesa zarzadu w PBG, podmiocie dominujagcym wobec Spétki, w stosunku do ktérego toczyto sie
postepowanie upadloéciowe. Postepowanie upadlosciowe PBG zostalo opisane w rozdziale ,Opis
dziatalnosci Grupy - Postgpowania sqdowe, administracyjne i arbitrazowe - Postgpowanie upadlosciowe
prowadzone wobec PBG”.

e Jarostaw Dusilo (od 2008 r. do 2012 r.) i Edward Kasprzak (od 2007 r. do 2011 r.) pelnili funkcje wiceprezesa
zarzagdu, a Malgorzata Wisniewska, na Date Prospektu, pelni funkcje czlonka rady nadzorczej
w Hydrobudowa Polska — spdlce wchodzacej w sktad grupy PBG. Wobec tej spotki zostata ogloszona 11
czerwca 2012 r. upadloé¢ ukladowa. Dnia 13 wrzeénia 2012 r. Sad Rejonowy Poznan - Stare Miasto
w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy do Spraw Upadlosciowych i Naprawczych oglosil upadtosé
likwidacyjna Hydrobudowy Polskiej. Zgodnie z publicznie dostepnymi informacji, przestankami likwidacji
Hydrobudowa Polska byto znaczne zadluzenie spotki, a takze niepowodzenie w negocjacjach z bankami co
do uzyskania przez spotke finansowania na dalszg dziatalnosci spotki.

e Na Date Prospektu Malgorzata Wisniewska pelni funkcje czlonka rady nadzorczej oddelegowanego do
pelnienia funkgji prezesa zarzadu w PBG AVATIA sp. z 0.0. - spdlce wchodzacej w sktad grupy PBG. Dnia
29 pazdziernika 2012 r. zostata ogloszona upadlos¢ ukladowa PBG AVATIA sp. z 0.0. Dnia 2 kwietnia 2014 r.
Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy do Spraw Upadloéciowych
i Naprawczych wydal postanowienie w przedmiocie zatwierdzenia ukladu dla tej spdtki, a 26 maja 2014 r.
zostalo wydane postanowienie w przedmiocie zakoniczenia postepowania upadio$ciowego.

e Na Date Prospektu Malgorzata Wisniewska petni funkcje czlonka rady nadzorczej w APRIVIA S.A. - spdlce
wchodzacej w sklad grupy PBG. W stosunku do spétki w dniu 27 lipca 2012 r. zostala ogloszona przez Sad
Rejonowy Poznan-Stare Miasto w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy do Spraw Upadlosciowych
i Naprawczych upadto$¢ likwidacyjna. Zgodnie z publicznie dostepnymi informacji, decyzja o likwidacji
APRIVIA S.A. zostala podjeta ze wzgledu na jej portfel zamoéwien. Skladat si¢ on wytacznie z kontraktow
drogowych, wsrdd ktorych najwieksza pozycje stanowig nierentowne umowy na budowe autostrad. Nie dato
to wiec szans na splate wierzytelnoéci z biezacej dzialalnosci spétki.

e Na Date Prospektu Tomasz Tomczak pelni funkcje czlonka rady nadzorczej w ENERGOMONTAZ
POLUDNIE - spétce wchodzacej w sklad grupy PBG wobec, ktorej 18 stycznia 2013 r. Sad Rejonowy
Katowice Wschod wydal postanowienie w przedmiocie otwarcia postepowania upadlosciowego
z mozliwoscia zawarcia ukladu. Dnia 28 sierpnia 2013 r. spolka zostala postawiona w stan likwidacji
upadlosciowej. Wniosek zarzadu tej spotki o wszczecie postepowania upadlosciowego zostal ztozony
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w zwigzku z utratg ptynnosci spotki na skutek braku mozliwosci wyptaty kwoty okreslonej w poreczeniach
w zwigzku z obligacjami wyemitowanymi przez PBG.

Na Date Prospektu Tomasz Tomczak pelni funkcje przewodniczacego rady nadzorczej w PBG Technologia
sp. z 0.0. — spdlce wchodzacej w sklad grupy PBG, wobec ktérej Sad Rejonowy Poznan-Stare Miasto
w Poznaniu Wydzial XI Gospodarczy do Spraw Upadtosciowych i Naprawczych, wydat 6 listopada 2012 r.
postanowienie w przedmiocie ogloszenia upadlosci likwidacyjnej. Wniosek zarzadu tej spétki o wszczecie
postepowania upadlosciowego spowodowany byl utratg plynnosci spotki na skutek braku mozliwoséci
wyplaty kwoty okreslonej w poreczeniach w zwigzku z obligacjami wyemitowanymi przez PBG.

Na Date¢ Prospektu Dariusz Sarnowski jest wpisany w Krajowym Rejestrze Sagdowym jako czlonek Rady
Nadzorczej w Swarzedz Meble S.A. Dnia 10 marca 2009 r. nadzwyczajne walne zgromadzenie tej spoiki
w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy do Spraw Upadlosciowych i Naprawczych, postanowieniem z dnia
7 lipca 2010 r. oglosit upadto$¢ obejmujacy likwidacje majatku tej spétki.

Krzysztof Gerula petnil funkcje likwidatora spdtki Wilanéw B — W. Kortylewicz - spoétka jawna w likwidacji,
ktdra zostata wykreslona z rejestru przedsiebiorcéw Krajowego Rejestru Sadowego w dniu 7 lipca 2014 r.

Adam Szyszka pelnit funkcje czlonka rady nadzorczej w IDM S.A. W dniu 22 lipca 2014 r. Sad Rejonowy dla
Krakowa-Sr6dmiescia w Krakowie, Wydzial VIII Gospodarczy dla Spraw Upadtosciowych i Naprawyczych
wydal postanowienie o otwarciu postepowania upadlo$ciowego spo6tki z mozliwoscig zawarcia uktadu. Jak
wynika z publicznie dostepnych informacji, przyczyng otwarcia postepowania upadio$ciowego IDM S.A.
byta m.in. sytuacja finansowa spéiki.

Zgodnie z o$wiadczeniami ztozonymi przez cztonkéw Zarzadu oraz cztonkéw Rady Nadzorczej, poza wyjatkami
opisanymi w Prospekcie (zob. réwniez rozdz. ,Zarzqdzanie i tad korporacyjny” - ,,Zarzqgd” - ,,Funkcje petnione przez
cztonkow Zarzgdu w innych spétkach” oraz rozdzial ,, Zarzgdzanie i fad korporacyjny” — ,Rada Nadzorcza” - ,,Funkcje
petnione przez cztonkéw Rady Nadzorczej w innych spétkach”), w okresie ostatnich pieciu lat czlonkowie Zarzadu ani
czlonkowie Rady Nadzorczej:

nie sprawuja funkcji administracyjnych, nadzorczych czy zarzadzajacych w jakiejkolwiek innej spélce ani nie
pelnia poza Spotka zadnych waznych funkeji, ktére moglyby by¢ istotne dla Spétki;

nie byli wspdlnikami/akcjonariuszami zadnej sp6tki kapitalowej ani wspolnikami w spélce osobowej;

nie byli akcjonariuszami spétki publicznej, posiadajacymi akcje reprezentujace wiecej niz 1% gltoséw na
walnym zgromadzeniu takiej spotki;

nie prowadzili dzialalnosci poza Spotka i Spotkami Zaleznymi, ktéra miataby istotne znaczenie dla Spotki
lub Spétek Zaleznych;

nie zostali skazani za przestepstwo oszustwa;

nie byli podmiotem oficjalnych oskarzen publicznych ze strony jakichkolwiek organéw ustawowych lub
regulacyjnych (w tym uznanych organizacji zawodowych), zaden organ panstwowy ani inny organ nadzoru
(w tym uznana organizacja zawodowa) nie natozy! na nich sankcji;

zaden sad nie wydal wobec nich zakazu pelnienia funkcji w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych spolek, badz zakazu zajmowania stanowisk kierowniczych lub prowadzenia spraw
jakiejkolwiek spotki;

nie byli cztonkiem organu administracyjnego, zarzadzajacego lub nadzorczego, ani czlonkiem wyzszego
kierownictwa w podmiotach, wzgledem ktérych w okresie ich kadencji, przed jej uptywem lub po jej uptywie
ustanowiono zarzad komisaryczny, prowadzono postgpowanie upadlosciowe, likwidacyjne lub inne
postepowanie podobnego rodzaju.

Powigzania rodzinne

Na Date Prospektu Jerzy Wiéniewski, petnigcy funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej, jest mezem Malgorzaty
Wiéniewskiej, ktéra od 2011 roku jest rowniez czlonkiem Rady Nadzorczej. Poza powyzszym wyjatkiem, nie istnieja
zadne inne powigzania rodzinne pomiedzy cztonkami Zarzadu lub cztonkami Rady Nadzorcze;.
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Konflikt interesow

Zgodnie z o$wiadczeniami ztozonymi przez cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej, nastepujacy czlonkowie Zarzadu
i Rady Nadzorczej wskazali, iz w zwigzku z ponizej przedstawionymi powigzaniami osobowymi, kapitalowymi oraz
zdarzeniami faktycznymi i prawnymi, wedlug wiedzy tych czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej, w ich przypadku
wystepuje konflikt intereséw:

Malgorzata Wisniewska

Potencjalny konflikt intereséw wobec Malgorzaty Wisniewskiej wynika z faktu, ze:

e na Date Prospektu petni funkcje cztonka rady nadzorczej w PBG Dom sp. z 0.0., Hydrobudowie Polskiej,
PBG AVATIA sp. z o.0. i PBG Oil and Gas sp. z o.0., oraz funkcje prezesa zarzadu w Fundacji PBG,
a w latach 2008-2013 r. pelnila funkcje czlonka rady nadzorczej w GasOil Engineering a.s. Podmioty te
$wiadczyly ustugi na rzecz jak i korzystaly z ustug Spétek z Grupy, uczestniczyty we wspdlnych projektach ze
Spoétkami z Grupy, udzielaty Spotkom z Grupy (por. ,,Czynniki ryzyka - Czynniki ryzyka specyficzne dla
Grupy - Spétka moze nie uzyskac splaty catosci lub czesci wierzytelnosci wobec PBG oraz Hydrobudowa
Polska”) oraz otrzymywaty od Spoétek z Grupy pozyczki;

e na Date Prospektu jest zong Jerzego Wisniewskiego, petniacego funkcje Przewodniczacego Rady Nadzorczej
Spoiki i wywierajacego znaczacy wplyw na Spotke.

e na Date Prospektu pelni funkcje czlonka rady nadzorczej w PBG. Konflikt intereséw, wynika w tym
przypadku z powigzania osobowego ze Spdtka, w zwiazku z pelniong funkcja w spotce PBG, ktora jako
podmiot dominujacy wobec Spélki ma nad Spdtka bezposrednig kontrole. Tym samym Malgorzata
Wiéniewska posiada w zakresie dozwolonym prawem faktyczng mozliwoé¢ wplywania na decyzje PBG
w zwigzku z i w stosunku do Spotki powiazanej kapitalowo z PBG.

Jerzy Wiéniewski

Potencjalny konflikt intereséw wobec Jerzego Wisniewskiego wynika z faktu, ze:

e na Date Prospektu pelni funkcje czlonka rady nadzorczej w PBG Dom sp. z 0.0. oraz PBG Oil and Gas sp.
z 0.0 oraz pelnil od 2011 r. do 2014 r. funkcje cztonka rady nadzorczej EGBP MANAGEMENT sp. z o.0.
Podmioty te $wiadczyly ustugi na rzecz jak i korzystaly z ustug Spétek z Grupy, uczestniczyty we wspolnych
projektach ze Spétkami z Grupy, udzielaty Spétkom z Grupy oraz otrzymywaty od Spotek z Grupy pozyczki;

e na Date Prospektu jest mezem Malgorzaty Wisniewskiej pelniacej funkcje cztonka Rady Nadzorczej Spétki;

e na Date Prospektu jest powigzany osobowo ze Spotka, w zwigzku z statusem akcjonariusza PBG i z pelniong
funkcjg prezesa zarzadu w PBG, ktéry jako podmiot dominujacy wobec Spotki, ma nad Spoétka bezposrednia
kontrole. Tym samym Jerzy Wiéniewski posiada w zakresie dozwolonym prawem faktyczng mozliwo$é
wplywania na decyzje PBG w zwiazku z i w stosunku do Sp6tki powigzanej kapitatowo z PBG.

Dariusz Sarnowski

Potencjalny konflikt intereséw wobec Dariusza Sarnowskiego wynika z faktu, Ze na Date Prospektu pelni on funkcje
czlonka rady nadzorczej PBG. Konflikt intereséw, wynika w tym przypadku z powigzania osobowego ze Spoika,
w zwigzku z pelniong przez niego funkcja w spdtce PBG, ktora jako podmiot dominujacy wobec Spotki ma nad
Spolka bezposrednia kontrole. Tym samym Dariusz Sarnowski posiada w zakresie dozwolonym prawem faktyczng
mozliwo$¢ wplywania na decyzje PBG w zwigzku z i w stosunku do Spétki powigzanej kapitatowo z PBG.

Jarostaw Dusito

Potencjalny konflikt intereséw wobec Jarostawa Dusito wynika z faktu, Ze od 2008 r. do 2012 r. pelnit on funkcje
wiceprezesa zarzagdu Hydrobudowy Polskiej. Spétka udzielita w 2012 r. Hydrobudowie Polskiej pozyczki.

Edward Kasprzak

Potencjalny konflikt intereséw wobec Edwarda Kasprzaka wynika z faktu, Ze w latach 2007-2011 byt on wiceprezesem
zarzagdu a nastepnie do 2012 r. pelnomocnikiem zarzadu Hydrobudowy Polskiej. Spotka udzielita w 2012 r.
Hydrobudowie Polskiej pozyczki. Przedmiotowa pozyczka zostala zgloszona do masy upadlosciowej PBG. Zgtoszenie

207



RAFAKO S.A.

w tym zakresie zostalo uznane i splata jest realizowana w ramach uktadu (zob. roz. ,,Czynniki ryzyka — Czynniki ryzyka
specyficzne dla Grupy - Ryzyko zwiazane ze splatg przez PBG zobowiazan finansowych wzgledem Grupy”).

Poza wyjatkami opisanymi powyzszej zgodnie z o$wiadczeniem cztonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej nie wystepuja
faktyczne ani potencjalne konflikty intereséw pomiedzy ich interesem osobistym a obowiazkami lub zobowigzaniami
wobec Spoétki.

Umowy i porozumienia ze znacznymi akcjonariuszami, klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy
ktorych powotano cztonkéw Zarzgdu lub cztonkéw Rady Nadzorczej

Zgodnie z oswiadczeniem czlonkéw Zarzadu i Rady Nadzorczej nie istnieja umowy lub porozumienia ze znacznymi
akcjonariuszami (por. rozdz. ,Znaczni Akcjonariusze”), klientami, dostawcami lub innymi osobami, na mocy ktdérych
powotano czlonkéw Zarzadu lub czlonkéw Rady Nadzorczej, lub tez czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej nie maja
wiedzy w zakresie takich porozumien, z zastrzezeniem Porozumienia Akcjonariuszy opisanego w rozdz. Znaczni
Akcjonariusze.

Wplyw Porozumienia Akcjonariuszy na sklad Rady Nadzorczej

Na mocy oraz na warunkach wskazanych w Porozumieniu Akcjonariuszy, strony, tj. PBG, Multaros i FIPP FIZ AN
zobowiazaly sie do wspotpracy w zakresie powolywania do Rady Nadzorczej osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN, tak
dtugo jak FIPP FIZ AN bedzie posiadal akcje Spotki reprezentujace co najmniej 5% (tj. 5% + 1 akcja) ogélnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu. W szczegdlnosci, w ramach wspoltpracy objetej Porozumieniem Akcjonariuszy,
pod warunkiem zapisania na rachunku inwestycyjnym FIPP FIZ AN Akgcji Serii K w liczbie reprezentujacej co
najmniej 5% gloséw (tj. 5% + 1 akcja) objetych przez FIPP FIZ AN w wyniku realizacji Jednostkowych Praw Poboru
nabytych w ramach Transakeji JPP, PBG zobowigzato si¢ do doprowadzenia do powolywania, na zadanie FIPP FIZ
AN, do Rady Nadzorczej osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN (w szczegélnosci poprzez doprowadzenie do zwotania
Walnego Zgromadzenia i glosowania z wszystkich posiadanych przez PBG i Multaros akeji Spotki za podjeciem
uchwaly powolujacej osobe wskazang przez FIPP FIZ AN do Rady Nadzorczej). W przypadku gdy udziat FIPP FIZ
AN w ogo6lnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej poziomu 5% (tj. 5% + 1 akcja) og6lnej liczby
gloséw i stan ten bedzie utrzymywal si¢ co najmniej 30 dni, PBG nie bedzie zobowigzane do spowodowania
powolywania osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN do Rady Nadzorczej i bedzie uprawniony do gltosowania za
odwotaniem z Rady Nadzorczej osoby, ktéra uprzednio zostala wskazana przez FIPP FIZ AN i powolana do Rady
Nadzorczej (szerzej w rozdz. ,,Znaczni Akcjonariusze™).

Udziat czlonkéw Zarzgdu lub czlonkéw Rady Nadzorczej w Ofercie

Oferta jest skierowana w pierwszej kolejnosci do akcjonariuszy Spotki, ktérym przystuguje prawo pierwszenstwa
objecia Akcji Oferowanych na warunkach okreslonych przez Kodeks Spoétek Handlowych. Na Date Prospektu Jerzy
Wiéniewski nie podjatl jeszcze decyzji o udziale w Ofercie.

W zakresie, w jakim bedzie to wymagane przez obowiazujace prawo, Spétka poinformuje o podjeciu decyzji przez
Jerzego Wisniewskiego o udziale w Ofercie w formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF.
Na Date Prospektu Adam Szyszka, Krzysztof Gerula, Agnieszka Wasilewska-Semail, Edward Kasprzak, Jarostaw

Dusito, Krzysztof Burek, Tomasz Tomczak oraz Dariusz Sarnowski nie podjeli jeszcze decyzji o udziale w Ofercie, za$
pozostali czlonkowie Rady Nadzorczej nie zamierzajg uczestniczy¢ w Ofercie.

W zakresie, w jakim bedzie to wymagane przez obowiazujace prawo, o podjeciu decyzji przez ww. osoby o udziale
w Ofercie oraz ewentualnym zamiarze ztozenia zapisu na co najmniej 5% Akcji Oferowanych Spélka poinformuje
w formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF.

Ponadto, z uwagi na pelnienie przez powyzsze osoby funkcji w organach Spétki, informacje na temat dokonanych
przez nich transakcji dotyczacych Akcji beda przekazywane do publicznej wiadomosci na zasadach okreslonych
w obowiazujacych przepisach prawa, w tym w art. 19 Rozporzadzenia MAR.

Akcje lub prawa do Akcji bedgce w posiadaniu czlonkéw Zarzgdu lub czlonkéw Rady Nadzorczej

Na Date Prospektu Edward Kasprzak posiada 2.000 Akgji.

Poza informacjami wskazanymi powyzej, na Date Prospektu zaden inny czlonek Zarzadu ani Rady Nadzorczej nie
posiada Akcji Istniejacych badz praw do nabycia Akcji lub Akcji Oferowanych.
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Nie istniejg zadne uzgodnienia pomiedzy cztonkami Zarzadu lub czlonkami Rady Nadzorczej dotyczace ograniczen
w zakresie zbycia w okre§lonym czasie posiadanych przez nich akeji Spoiki.

Wynagrodzenie i warunki umoéw o prace i innych uméw czlonkéw Zarzadu oraz czlonkéw Rady Nadzorczej

Wynagrodzenie i zasady wynagradzania czlonkéw Zarzgdu oraz zasady zatrudnienia czlonkéw Zarzqdu

W tabeli ponizej przedstawiono wysoko$¢ wynagrodzenia otrzymanego przez poszczegélnych cztonkéw Zarzadu od
Spolki oraz Spotek Zaleznych za 2016 rok.

Wynagrodzenie otrzymane Wynagrodzenie otrzymane
od Spaétki od Spétek Zaleznych
Wynagrodzenie Wynagrodzenie
Wynagrodzenie wyplacone w postaci Wynagrodzenie wyplacone w postaci
podstawowe nagrod podstawowe nagrod
Imie i nazwisko (tys. PLN)

Agnieszka

Wasilewska-Semail ................ 720 288 276 120
Jarostaw Dusilo...........cuue...... 600 240 522 278
Krzysztof Burek..........cococuuu.e 600 240 255 120
Tomasz Tomczak.........cccunee. 600 240 255 120
Edward Kasprzak ................... 600 240 600 338

Zrédio: Spétka.

Laczna warto$¢ wynagrodzenia otrzymanego przez wyzej wymienionych cztonkéw Zarzadu za 2016 rok wyniosta
7,3 mln zl. Na warto$¢ wynagrodzenia (szczegétowo omdwionego ponizej) sktada sie: wynagrodzenie podstawowe na
podstawie uméw o zarzadzanie od (i) Spolki, (ii) Spétek Zaleznych, (iiii) wynagrodzenie dodatkowe w postaci rocznej
premii (w wysokosci do 40% rocznego wynagrodzenia), oraz (iv) $wiadczenia niepieniezne. Laczna warto$¢
$wiadczen niepienieznych otrzymanych przez cztonkéw Zarzadu w 2016 r. wyniosta 87,4 tys. zt i skladaly sie na nie:
(i) koszty mieszkania stuzbowego - 61,6 tys. zl, oraz (ii) koszty polisy od odpowiedzialnosci cywilnej — 1,2 tys. zk.

Czlonkowie Zarzadu objeci sg ubezpieczeniem od odpowiedzialnoéci cywilnej (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci Grupy
- Ubezpieczenia”). Poza $wiadczeniami opisanymi w tym punkcie na Date Prospektu w Spoétkach oraz Spétkach
Zaleznych nie wystepuja $wiadczenia warunkowe lub odroczone przystugujace czlonkom Zarzadu.

Tabela ponizej przedstawia informacje na temat uméw zawartych pomiedzy cztonkami Zarzadu a Spoétka, na
podstawie ktorych cztonkowie Zarzadu pelnia funkgje.

Imie i nazwisko Typ umowy Data zawarcia umowy Czas obowigzywania
Agnieszka Wasilewska-Semail umowa o zarzadzanie 9 wrzeénia 2014 r. czas nieokreslony
Krzysztof Burek umowa o zarzadzanie 25 czerwca 2014 1. czas nieokre$lony
Jarostaw Dusito umowa o zarzadzanie 25 czerwca 2014 r. czas nieokre$lony
Edward Kasprzak umowa o zarzadzanie 25 czerwca 2014 r. czas nieokreslony
Tomasz Tomczak umowa o zarzadzanie 25 czerwca 2014 . czas nieokre$lony

Zrédio: Spétka.

Umowy o zarzadzanie cztonkéw Zarzadu zostaty zawarte przez éwczesnego przewodniczacego Rady Nadzorczej - Jerzego
Wisniewskiego. Umowy te sg zawarte na czas nieokre$lony i ulegaja rozwiazaniu na skutek utraty przez cztonka Zarzadu
mandatu, w szczeg6lnoéci wskutek odwotania go z Zarzadu albo nie powotania na nowg kadencje do Zarzadu. Czlonkowie
Zarzadu moga rozwigza¢ umowe z zachowaniem trzymiesiecznego okresu wypowiedzenia. W przypadku rozwigzania
umowy czlonkom Zarzadu przystuguje odprawa pieniezna w wysokosci szesciomiesiecznego wynagrodzenia.

Zgodnie z umowami o zarzadzanie, cztonkowie Zarzadu otrzymuja miesieczne wynagrodzenie w wysokosci 50 tys. zt,
a w przypadku Prezesa Zarzadu - 60 tys. zl. Ponadto wszyscy czlonkowie Zarzadu uprawnieni sa do rocznej premii
w wysokosci do 40% rocznego wynagrodzenia, ktora jest przyznawana przez Rade Nadzorczg. Ostateczng decyzje co
do wyplaty i wysokosci premii podejmuje Rada Nadzorcza. Spotka pokrywa rowniez koszty delegacji, przejazdow,
noclegéw czlonkéw Zarzadu zwigzanych z wykonywaniem obowiazkéw w Spélce. Dodatkowo cztonkowie Zarzadu
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maja do dyspozycji samochdd stuzbowy, telefon komdrkowy oraz sprzet informatyczny, ktérych koszty eksploatacji
dla celéw stuzbowych pokrywa Spoltka, a ponadto zapewnia cztonkom Zarzadu mieszkania stuzbowe. Spétka réwniez
pokrywa koszty ubezpieczenia zdrowotnego czlonkéw Zarzadu.

Umowy o zarzadzanie zawarte z czlonkami Zarzadu zawierajg postanowienia o zakazie konkurencji w okresie ich
obowigzywania, w tym zakaz prowadzenia na wlasny rachunek dzialalnosci gospodarczej, chyba ze cztonek Zarzadu
uzyska zgode Rady Nadzorczej. Zakaz konkurencji obowigzuje Prezesa i Wiceprezeséw Zarzadu w okresie 6 miesiecy
od wygasniecia mandatu. W okresie obowigzywania zakazu konkurencji po wygasnieciu mandatu, Spotka wyplaca
wynagrodzenie miesieczne w wysokosci 50% wynagrodzenia podstawowego jakie czlonek Zarzadu otrzymywat
w okresie pelnienie funkcji w Zarzadzie.

Wynagrodzenie i zasady wynagradzania czlonkéw Rady Nadzorczej

Zasady wynagradzania czlonkow Rady Nadzorczej zostaly ustalone w uchwale Nadzwyczajnego Walnego
Zgromadzenia Akcjonariuszy z dnia 21 listopada 2011 r. Z tytutu zasiadania w Radzie Nadzorczej Przewodniczacy
Rady Nadzorczej otrzymuje wynagrodzenie w wysokoséci 20 tys. zt miesigcznie, wiceprzewodniczacy w wysokoéci
19 tys. zt miesigcznie, sekretarz Rady Nadzorczej w wysokoéci 12 tys. zt miesiecznie, za§ poszczegélni czlonkowie
Rady Nadzorczej wynagrodzenie w wysokosci 9 tys. zt miesiecznie. Ponadto czlonkowie Rady Nadzorczej otrzymuja
wynagrodzenie z tytutu oddelegowania do samodzielnego pelnienia okre§lonych czynnosci nadzorczych, ktore jest
ustalane uchwata Rady Nadzorczej. Wynagrodzenie z tytulu oddelegowania do samodzielnego petnienia czynnosci
nadzorczych obejmowato w 2016 roku:

e czynnosci nadzorcze pelnione przez Jerzego Wisniewskiego w zakresie: ofert i umoéw zwiazanych
z przetargami dotyczacymi kluczowych inwestycji, nadzoru wlascicielskiego, dzialan korporacyjnych,
organizacji spotki i polityki personalnej spétki dotyczacej kluczowych stanowisk oraz wspotpracownikéw
— w wysokos$ci 50.000 zI miesiecznie. Delegacja zostala przyznana na okres obejmujacy od 1 stycznia 2016 r.
do 31 grudnia 2017 r.;

e  czynnosci nadzorcze pelnione przez Malgorzate Wisniewska w zakresie: wdrazania i nadzoru nad systemami
IT oraz restrukturyzacji pionu IT w RAFAKO S.A. - w wysokosci 20.000 zI miesigcznie. Delegacja zostala
przyznana na okres od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2017 r.

W tabeli ponizej przedstawiono wysoko$¢ wynagrodzenia otrzymanego przez poszczegélnych czlonkéw Rady
Nadzorczej od Spoiki za 2016 rok.

Wynagrodzenie
otrzymane od Spétki
Imie i nazwisko (tys. PLN)
Jerzy Wisniewski 840
Dariusz Sarnowski 228
Przemystaw Schmidt 108
Malgorzata Wisniewska 348
Adam Szyszka 108
Krzysztof Gerula 108
Dariusz Szymanski 108

Zrédio: Spétka.

Laczna warto$¢ wynagrodzenia otrzymanego od Spotki przez wyzej wymienionych cztonkéw Rady Nadzorczej za
2016 rok wyniosta 1,85 mln zl. Na warto$¢ wynagrodzenia (szczegblowo omoéwionego powyzej) sklada sie:
(i) wynagrodzenie podstawowe, (ii) wynagrodzenie za oddelegowanie do samodzielnego pelnienia czynnosci
nadzorczych, oraz (iii) $wiadczenia niepieniezne. Laczna warto$¢ $wiadczen niepienieznych otrzymanych przez
czltonkéw Rady Nadzorczej w 2016 r. wyniosta 1,7 tys zt. Swiadczenia niepieniezne obejmowaly koszty polisy od
odpowiedzialnosci cywilne;j.

Czlonkowie Rady Nadzorczej objeci sg ubezpieczeniem od odpowiedzialnosci cywilnej (zob. rozdz. ,,Opis dziatalnosci
Grupy” - ,,Ubezpieczenia”).
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Na Date Prospektu w Spolce oraz Spétkach Zaleznych nie wystepuja $wiadczenia warunkowe lub odroczone
przystugujace cztonkom Rady Nadzorczej.

Lad korporacyjny i Dobre Praktyki Spolek Notowanych na GPW

Zgodnie z Regulaminem GPW, spéiki notowane na rynku podstawowym GPW powinny przestrzegaé zasad tadu
korporacyjnego okreslonych w Dobrych Praktykach Spoélek Notowanych na GPW. Dobre Praktyki Spotek
Notowanych na GPW to zbiér rekomendacji i zasad postepowania odnoszacych si¢ w szczegélnoséci do organow
spotek gieldowych i ich akcjonariuszy. Regulamin GPW oraz uchwaly zarzadu i rady GPW okreélaja sposob
przekazywania przez spotki gieldowe informacji o stosowaniu zasad ladu korporacyjnego oraz zakres
przekazywanych informacji. Jezeli okreslona zasada nie jest stosowana przez spotke gietdowa w sposéb trwaly lub
zostala naruszona incydentalnie, spétka gieldowa ma obowigzek przekazania informacji o tym fakcie w formie
raportu biezacego. Ponadto, spétka gietdowa jest zobowiazana dolaczy¢ do raportu rocznego raport zawierajacy
informacje o zakresie stosowania przez nig Dobrych Praktyk Spélek Notowanych na GPW w danym roku
obrotowym.

Spotka dazy do zapewnienia jak najwigkszej transparentnoéci swoich dzialan, nalezytej jakosci komunikacji
z inwestorami oraz ochrony praw akcjonariuszy, takze w materiach nie regulowanych przez prawo. W zwiazku z tym,
Spotka podjeta lub podejmie niezbedne dziatania w celu najpelniejszego przestrzegania zasad zawartych w Dobrych
Praktykach Spétek Notowanych na GPW 2016.

Zarzad zamierza stosowa¢ wszystkie zasady tadu korporacyjnego zgodnie z dokumentem ,,Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW2016” z zastrzezeniem nastepujacych:

Polityka informacyjna i komunikacja z inwestorami:

—  Szczegdlowa zasada1.7.1.15

Na Date Prospektu Spotka nie posiada formalnego dokumentu opisujacego polityke réznorodnosci.
Natomiast stosowane sa w Spolce zasady réwnego traktowania oparte na powszechnie obowigzujacych
przepisach prawa, a w tym miedzy innymi prawa pracy, przepiséw Unii Europejskiej, Karty Praw
Czlowieka.

—  Szczegélowa zasada 1.7.1.20

Spolka niniejszym oswiadcza, ze bedzie przestrzegaé powyzszej zasady ladu korporacyjnego w zakresie
zamieszczania na stronie zapisu przebiegu obrad walnego zgromadzenia w formie audio lub wideo, gdy
zainteresowanie takg forma rejestracji przebiegu walnego zgromadzenia wykaze przynajmniej jeden
akcjonariusz Spotki (niezaleznie od liczby posiadanych przez niego akgji) oraz zglosi wniosek w tym
zakresie w formie elektronicznej na adres mailowy Spotki: wza@rafako.com.pl, w terminie 7 dni od
dnia ogloszenia o zwolaniu danego walnego zgromadzenia. W przypadku gdy taki wniosek zostanie
zgloszony Spoélce, Spotka bedzie przestrzegal tej zasady w sposéb staly (w stosunku do kazdego
kolejnego walnego zgromadzenia, ktore odbedzie si¢ po zgloszeniu Spétce takiego wniosku).

—  Szczegblowa zasada 1.Z.2

Na Date Prospektu Spoétka nie zapewnia funkcjonowania strony internetowej w jezyku angielskim,
w zakresie wskazanym w zasadzie I.Z.1. Dobrych Praktyk Stosowanych Przez Spotki Notowane na
GPW, z uwagi na wysokie koszty uslug z tym zwigzanych. W jezyku angielskim s3 zamieszczane
jedynie wybrane dokumenty, ktérych ttumaczenie jest uzasadnione.

Zarzqgd i Rada Nadzorcza:

—  Szczegblowa zasada I1.Z.7.

W dalszym ciggu zasada ta nie jest stosowana przez Spolke, jednak zmienily sie wzgledy wylaczenia
stosowania zasady. W ramach Rady Nadzorczej dziata Komitet Audytu oraz Komitet Wynagrodzen,
ktore dzialaja na podstawie zatwierdzonego przez Rade Nadzorcza Regulaminu Rady Nadzorczej oraz
obowiazujacych przepisow prawa. Komitet Audytu dziala ponadto na podstawie odrebnego
Regulaminu Komitetu Audytu. Wiekszo$¢ czlonkéw Komitetu Audytu oraz Komitetu Wynagrodzen
spelnia kryteria niezalezno$ci wskazane w ustawie z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach,
firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (Dz.U. z 2017 r. poz. 1089), jak i kryteria
niezaleznosci wskazane w Zalaczniku nr II do Zalecenn Komisji Europejskiej, o ktérych mowa
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w zasadzie I1.Z.4. W sktad obydwu komitetéw wchodza osoby posiadajace niezbedne kwalifikacje
i do$wiadczenie. W zakresie zadan i funkcjonowania Komitetu Audytu oraz Komitetu Wynagrodzen
ma zastosowanie znaczgca cze$¢ Zalacznika nr I do Zalecenia Komisji Europejskiej, o ktdrej mowa
w zasadzie I.Z.4. W zakresie Komitetu Wynagrodzen Spétka poprzez przyjeta polityke wynagrodzen
zapewnia, ze ustalony przez Rade Nadzorcza w odniesieniu do cztonkéw Zarzadu poziom
wynagrodzenia dopasowany byl do indywidualnych obowigzkéw powierzonych poszczegdlnym
czlonkom Zarzadu. W ten sam sposob Zarzad okre§la poziom wynagrodzen dla kluczowych
menadzeréw, zgodnie z przyjeta w Spélce polityka wynagrodzen. Stad, Zarzad Emitenta nie widzi
w chwili obecnej negatywnych skutkéw dla obecnych i potencjalnych Akcjonariuszy niestosowania
niniejszej zasady.

—  Szczegdlowa zasada 11.7.10.2.

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

Systemy i funkcje wewnetrzne:

—  Szczegélowa zasada I11.7.2.

Ze wzgledu na specyfike dziatalno$ci, elementy systemu Zarzadzania ryzykiem i compliance
rozproszone sg pomiedzy rézne komorki organizacyjne i opisane w réznych wewnetrznych aktach
normatywnych. Zarzad przyjal stosowna Polityke Zarzadzania Ryzykiem. W Spolce powolana zostata
osoba odpowiedzialna za funkcje audytu wewnetrznego podporzadkowana bezposrednio Prezesowi
Zarzadu. Ma ona mozliwoé¢ raportowania bezpoérednio do Rady Nadzorczej. Spotka przeprowadza
okresowe przeglady poszczegélnych kategorii ryzyk w celu antycypacji mozliwych zagrozen
i potencjalnych skutkéw ich wystapienia.

—  Szczegélowa zasada I11.7.4.

Zarzad i osoba kierujagca Audytem Wewnetrznym dokonuja wspolnej oceny skuteczno$ci
funkcjonowania audytu wewnetrznego i systemu kontroli wewnetrznej. Ocena pozostalych systemow
i funkcji dokonywana jest przez Zarzad wspolnie z kadra zarzadzajaca. Zarzad okresowo omawia ww.
kwestie z Radg Nadzorcza.

—  Szczegblowa zasada III.Z.5.

W Spolce dziala system kontroli wewnetrznej i wypelniana jest funkcja audytu wewnetrznego,
z funkcjonowania ktorych okresowo sporzadzane sg przez osobe kierujaca funkcjg audytu i Zarzad
raporty do Komitetu Audytu i Rady Nadzorczej. Z uwagi na rozproszenie funkcji zarzadzania ryzykiem
i compliance, to Zarzad okresowo omawia z Rada Nadzorcza potencjalne i zeszte zdarzenia z zakresu
zarzadzania ryzykiem i compliance.

—  Szczegélowa zasada I11.7.6.

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

Walne Zgromadzenie i relacje z akcjonariuszami:

— Rekomendacja IV.R.2.

Zarzad bedzie kazdorazowo rozpatrywal potrzebe w zakresie transmisji obrad Walnego Zgromadzenia
oraz informowal o zapewnieniu akcjonariuszom uczestnictwa i prawa gtosu na Walnym Zgromadzeniu
przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej.

— Rekomendacja IV.R.3.
Papiery warto$ciowe Spotki sg przedmiotem obrotu na rynku polskim, w zwigzku z czym rekomendacja
ta nie ma zastosowania do Spotki.

—  Szczegblowa zasada IV.Z.2.

Zarzad bedzie kazdorazowo rozpatrywal potrzebe powszechnie dostepnej transmisji obrad Walnego
Zgromadzenia w czasie rzeczywistym, po czym bedzie o tym fakcie informowat.
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Wynagrodzenia:

Rekomendacja VI.R.3.

W odniesieniu do zadan i funkcjonowania komitetéw dziatajacych w Radzie Nadzorczej, Spotka nie
stosuje zasady II.Z.7., tym samym zasada ta nie ma zastosowania rowniez w stosunku do Komitetu
Wynagrodzen.

Szczegdtowa zasada VI.Z.1.

Poziom wynagrodzenia dla Zarzadu ustala Rada Nadzorcza. Rada Nadzorcza przyznaje réwniez premie
uznaniowe czlonkom Zarzadu uzalezniona od wykonania wyznaczonych zadan. Na Date Prospektu
Spotka jest w trakcie opracowywania nowego systemu motywacyjnego dla kluczowej kadry
zarzadzajacej.

Szczegbdlowa zasada VI.Z.2.

Spotka nie przyznaje opcji i innych instrumentéw powigzanych z Akcjami Spétki.
Szczegbdtowa zasada VI.Z.4.

Spotka zamieszcza w rocznym sprawozdaniu finansowym wartoé¢ wszystkich $wiadczen
przystugujacych cztonkom organéw Spotki zgodnie z wymogami przepiséw gieldowych oraz
Migdzynarodowych Standardéw Rachunkowosci obowigzujacych Spotke, w zwiazku z czym podana
informacja zawiera jedynie niektére dane wskazane w powyzszej zasadzie. Spolka traktuje przy tym
szczegdlowe zatozenia polityki wynagrodzen jako czes¢ tajemnicy przedsigbiorstwa.
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ZNACZNI AKCJONARIUSZE

Znaczni Akcjonariusze

Z uwagi na fakt, ze Spotka jest spotka publiczng, ktérej Akcje Istniejace znajduja si¢ w obrocie na rynku
podstawowym GPW, Spoétka nie posiada szczegétowych informacji na temat struktury akcjonariatu aktualnej na Date
Prospektu. Ponizej przedstawiono informacje na temat struktury akcjonariatu Spotki w oparciu o informacje
przekazane przez znacznych akcjonariuszy Spétki w trybie art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej lub podane do
publicznej wiadomosci w inny sposob przewidziany przepisami prawa. Zgodnie z powyzszym, znacznymi
akcjonariuszami posiadajacymi przynajmniej 5% tacznej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu sg:

e  Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywéw Niepublicznych,
Multaros, oraz PBG dziatajace facznie i w porozumieniu zgodnie z art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie
Publicznej, na podstawie Porozumienia Akcjonariuszy posiadaja Iacznie 42.466.001 akcji Spotki,
stanowigcych 50,00% + 2 akcje udzialu w kapitale zaktadowym Spotki i uprawniajace do 42.466.001 glosow
na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi 50,00% + 2 glosy ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu
(dane na podstawie raportu biezacego Spotki nr 39/2017 z dnia 31 pazdziernika 2017 r. sporzadzonego na
podstawie zawiadomienia od PBG i Multaros z dnia 30 pazdziernika 2017 r.), w tym:

— Fundusz Inwestycji Polskich Przedsi¢gbiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety Aktywow
Niepublicznych posiada 1 akcje Spélki, stanowiaca ponizej 0,01% udziatu w kapitale zaktadowym Spoétki
i uprawniajaca do 1 glosu na Walnym Zgromadzeniu Spéiki, co stanowi ponizej 0,01% ogoélnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

— PBG posiada 7.665.999 akcji Spoéiki, stanowigcych w zaokragleniu 9,03% udzialu w kapitale
zaktadowym Spotki i uprawniajacych do 7.665.999 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi
w zaokragleniu 9,03% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e Multaros posiada 34.800.001 akcji Spotki, stanowiacych w zaokragleniu 40,97% udzialu w kapitale
zaktadowym Spolki i uprawniajacych do 34.800.001 gloséw na Walnym Zgromadzeniu, co stanowi
w zaokragleniu 40,97% ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu;

e Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny, ktéry posiada 8.048.507 akcji Spotki, stanowiacych
9,48% kapitatu zakladowego Spotki i uprawniajacych do wykonywania 9,48% ogélnej liczby gltoséw na
Walnym Zgromadzeniu (dane na dzien 7 wrzeénia 2017 r. zgodnie z Sprawozdaniem z dziatalno$ci za okres
6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2017 r.).

Zarzad w dniu 30 pazdziernika 2017 r. otrzymal zawiadomienie od PBG i Multaros na podstawie art. 69 ust.1 pkt 1
w zwigzku z art. 87 ust.1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej, w ktérym PBG i Multaros zawiadomily, ze w dniu
24 pazdziernika 2017 roku, FIPP FIZ AN, Multaros, oraz PBG zawarly umowe o wspolpracy, spetniajacg przestanki
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej, w odniesieniu do posiadanych
przez zawiadamiajacych akcji Spotki, na skutek czego FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros facznie posiadajg ponad 50%
ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. W dniu 31 pazdziernika 2017 roku Zarzad otrzymat
analogiczne zawiadomienie od FIP FIZ AN. Jednocze$nie ze wzgledu na fakt, iz Multaros jest spdtka zalezng PBG,
Spolka jest posrednio kontrolowana przez PBG, ktory posiada tacznie, bezposrednio i posrednio, 42.466.000 akeji
Spolki stanowiacych 50% kapitalu zakladowego Spéiki i uprawniajacych do wykonywania 50% + 1 glos ogolnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu (por. ,,Czynniki ryzyka” - ,PBG moze utraci¢ kontrole nad Spétkg w przypadku
uchylenia uktadu zawartego z wierzycielami PBG i ogloszenia upadlosci likwidacyjnej PBG lub podjecia dziatari
egzekucyjnych przez wierzycieli nieobjetych uktadem”).

Wszystkie Akcje Istniejace bedace w posiadaniu akcjonariuszy wskazanych powyzej sa akcjami zwyktymi, z ktérych
kazda uprawnia do wykonywania jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu. Akcjonariusze wskazani powyzej nie
posiadaja zadnych innych praw glosu na Walnym Zgromadzeniu.

Oferta skierowana jest, w pierwszej kolejnoéci, do akcjonariuszy Spotki, ktorym przystuguje prawo pierwszenstwa
objecia Akgji Oferowanych, na warunkach okreslonych przez Kodeks Spotek Handlowych.

Porozumienie Akcjonariuszy

Zgodnie z raportem biezacym nr 50/2017 opublikowanym przez PBG, w dniu 24 pazdziernika 2017 r. PBG, Multaros
oraz FIPP FIZ AN uzgodnily warunki przeprowadzenia transakcji sprzedazy przez PBG oraz Multaros na rzecz FIPP
FIZ AN Jednostkowych Praw Poboru, ktére beda przystugiwa¢ PBG i Multaros w ramach Oferty Spotki. Zgodnie
z dokonanymi ustaleniami, FIPP FIZ AN zamierza naby¢ wszystkie Jednostkowe Prawa Poboru, ktére beda
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przystugiwaé PBG oraz czgs¢ Jednostkowych Praw Poboru, ktére beda przystugiwaé Multaros (,,Transakcja JPP”).
Transakcja JPP zostanie zawarta przez PBG, Multaros i FIPP FIZ AN nie wczeéniej niz po Dniu Prawa Poboru,
jednak nie pdzniej niz do ostatniego dnia notowan Jednostkowych Praw Poboru na rynku regulowanym
prowadzonym przez GPW. W ramach Transakgji JPP, FIPP FIZ AN nabedzie od PBG i Multaros Jednostkowe Prawa
Poboru w liczbie uprawniajacej do objecia 12.615.768 Akgji Serii K. Cena sprzedazy jednego Jednostkowego Prawa
Poboru w ramach Transakcji JPP wyniesie 0,20 PLN (slownie: dwadzie$cia groszy). Transakcja JPP zostanie
przeprowadzona na podstawie umowy sprzedazy Jednostkowych Praw Poboru, ktdrej tres¢ zostanie uzgodniona
przez PBG, Multaros oraz FIPP FIZ AN, w wykonaniu ktérej strony umowy zloza odpowiednie dyspozycje niezbedne
do przeniesienia Jednostkowych Praw Poboru na rachunek FIPP FIZ AN w biurach maklerskich.

Po uzgodnieniu warunkéw Transakeji JPP, w dniu 24 pazdziernika 2017 r. PBG, Multaros i FIPP FIZ AN zawarly
umowe o wspolpracy stanowigcg porozumienie w rozumieniu art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej
(»Porozumienie Akcjonariuszy”).

Na mocy oraz na warunkach wskazanych w Porozumieniu Akcjonariuszy, Multaros, PBG i FIPP FIZ AN
zobowiazaly sie do wspotpracy w zakresie powolywania do Rady Nadzorczej osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN; tak
dtugo jak FIPP FIZ AN bedzie posiadal akcje Spotki reprezentujace co najmniej 5% (tj. 5% + 1 akcja) ogélnej liczby
gloséw na Walnym Zgromadzeniu. W szczegdlnosci, w ramach wspolpracy objetej Porozumieniem Akcjonariuszy,
pod warunkiem zapisania na rachunku inwestycyjnym FIPP FIZ AN Akgcji Serii K w liczbie reprezentujacej co
najmniej 5% gloséw (tj. 5% + 1 akcja) objetych przez FIPP FIZ AN w wyniku realizacji Jednostkowych Praw Poboru
nabytych w ramach Transakeji JPP, PBG zobowigzato si¢ do doprowadzenia do powolywania, na zadanie FIPP FIZ
AN, do Rady Nadzorczej osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN (w szczeg6lnoéci poprzez doprowadzenie do zwotania
Walnego Zgromadzenia i glosowania z wszystkich posiadanych przez PBG i Multaros akecji Spotki za podjeciem
uchwaly powolujacej osobe wskazang przez FIPP FIZ AN do Rady Nadzorczej). W przypadku gdy udziat FIPP FIZ
AN w ogo6lnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu spadnie ponizej poziomu 5% (tj. 5% + 1 akcja) og6lnej liczby
gloséw i stan ten bedzie utrzymywal si¢ co najmniej 30 dni, PBG nie bedzie zobowigzane do spowodowania
powolywania osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN do Rady Nadzorczej i bedzie uprawniony do gltosowania za
odwotaniem z Rady Nadzorczej osoby, ktéra uprzednio zostala wskazana przez FIPP FIZ AN i powolana do Rady
Nadzorcze;.

Ponadto, w ramach Porozumienia Akcjonariuszy - PBG, Multaros i FIPP FIZ AN uregulowaly zasady wspdtpracy
w zwigzku z wykonywaniem obowigzkéw wynikajacych z Rozdzialu 4 Ustawy o Ofercie Publicznej. W przypadku
naruszenia przez ktoragkolwiek ze stron (przy czym PBG i Multaros traktowane sa na potrzeby takich naruszen jako
jedna strona, a ich odpowiedzialnos$¢ jest solidarna) zobowigzan wskazanych w Porozumieniu Akcjonariuszy,
zwigzanych z wykonywaniem obowigzkéw wskazanych w Rozdziale 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, strona
naruszajgca bedzie zobowiazana do naprawy wszelkich szkéd poniesionych przez druga strone Porozumienia
Akcjonariuszy i zwolnienia jej z odpowiedzialno$ci na zasadzie przewidzianej w art. 392 Kodeksu Cywilnego, a takze
do zaplaty na rzecz drugiej strony kary pienieznej. W przypadku gdyby takie naruszenie skutkowalo wylaczeniem
prawa glosu z akcji Spdtki posiadanych przez strony Porozumienia Akcjonariuszy, strona naruszajaca bedzie
zobowigzana do nabycia od drugiej strony Porozumienia Akcjonariuszy, na jej pisemne Zzadanie, wszystkich
posiadanych przez taka strone akcji Spotki, za cen¢ ustalong zgodnie z postanowieniami Porozumienia
Akcjonariuszy, przy czym zobowiazanie to bedzie uzaleznione od spetnienia warunku: (i) w przypadku zobowigzania
PBG i Multaros, uzyskania zgody obligatariuszy obligacji serii D, E, F, G, H, I, D1, E1, F1, G1, H1, I1 wyemitowanych
przez PBG; a (ii) w przypadku FIPP FIZ AN, uzyskania przez FIPP FIZ AN zgody wszystkich uczestnikéw FIPP FIZ
AN (jako funduszu inwestycyjnego zamknigtego aktywow niepublicznych).

Porozumienie Akcjonariuszy weszlo w zycie z dniem podpisania (tj. 24 pazdziernika 2017 r.) i zostalo zawarte na czas
nieoznaczony, przy czym, w przypadku gdy: (i) udzial gloséw reprezentowanych przez akcje Spétki posiadane
(bezpoérednio lub posrednio) przez FIPP FIZ AN w ogdlnej liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu spadnie
ponizej 5% (tj. 5% + 1 akcja) i stan ten bedzie utrzymywal si¢ co najmniej trzy miesiace; lub (ii) po dniu 1 listopada
2025 r., faczny udziat gloséw reprezentowanych przez akcje Spétki posiadane przez PBG i Multaros spadnie ponizej
33% ogolnej liczby glosow w Spdlce i stan ten bedzie si¢ utrzymywatl co najmniej trzy miesigce, Porozumienie
Akcjonariuszy wygas$nie.

W przypadku realizacji Transakeji JPP, a nastepnie wykonania przez FIPP FIZ AN praw poboru i objecia Akgji Serii
K, FIPP FIZ AN, przy zaloZeniu, ze w ramach Oferty wyemitowanych zostanie 42.500.000 Akcji Serii K, po
zakonczeniu Oferty posiada¢ bedzie ok. 9,90% ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.
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Kontrola nad Spotka

Kontrola PBG nad Spétkg

Na Date¢ Prospektu Spétka byta podmiotem bezposrednio kontrolowanym przez Multaros. Ze wzgledu na to, ze
Multaros jest spdtka zalezng PBG, Spolka jest posrednio kontrolowana przez PBG, ktdry posiada tacznie z Multaros
akcje Spotki uprawniajace do wykonywania tacznie 50% + 1 glos ogdlnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu.

Multaros oraz PBG wykonujg prawa akcjonariuszy okreslone w szczegélnoéci w Kodeksie Spétek Handlowych oraz
w Statucie. Dzieki posiadaniu tacznie 50%+1 ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu (tj. bezposrednio
9,03% gloséw na Walnym Zgromadzeniu i poprzez Multaros - 40,97% gloséw na Walnym Zgromadzeniu)
podejmujg decyzje we wszystkich sprawach korporacyjnych, ktdére lezag w kompetencjach Walnego Zgromadzenia,
takich jak zmiana Statutu, emisja nowych akcji Spéiki, obnizenie kapitalu zaktadowego Spolki, emisja obligacji
zamiennych, wyplata dywidendy, powolywanie czlonkéw Rady Nadzorczej i inne czynnoéci, ktére zgodnie
z Kodeksem Spotek Handlowych czy Statutem wymagaja zwyklej albo kwalifikowanej wigkszo$ci gloséw na Walnym
Zgromadzeniu.

Zarzad w dniu 30 pazdziernika 2017 r. otrzymal zawiadomienie od PBG i Multaros na podstawie art. 69 ust. 1 pkt 1
w zwigzku z art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej, w ktérym PBG i Multaros zawiadamity, ze w dniu
24 pazdziernika 2017 roku, FIPP FIZ AN, Multaros, oraz PBG zawarly umowe wspdlpracy, spelniajaca przestanki
porozumienia, o ktérym mowa w art. 87 ust. 1 pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej, w odniesieniu do posiadanych
przez zawiadamiajacych akcji Spotki, na skutek czego FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros facznie posiadaja ponad 50%
ogolnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu Spétki. W dniu 31 pazdziernika 2017 roku Zarzad otrzymat
analogiczne zawiadomienie od FIPP FIZ AN.

Zgodnie z raportem biezagcym nr 50/2017 opublikowanym przez PBG, w dniu 24 pazdziernika 2017 r. PBG, Multaros
oraz FIPP FIZ AN uzgodnily warunki przeprowadzenia Transakeji JPP (zob. szerzej rozdz. Znaczni Akcjonariusze -
Porozumienie Akcjonariuszy).

W przypadku przeprowadzenia Transakeji JPP i zbycia przez PBG i Multaros Jednostkowych Praw Poboru na rzecz
FIPP FIZ AN oraz nastgpnie, objecia przez FIPP FIZ AN Akgji Serii K, po zakoniczeniu Oferty, FIPP FIZ AN posiadat
bedzie bezposrednio ok. 9,90 % ogélnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu, a udziat Multaros i PBG w ogélnej
liczbie gloséw na Walnym Zgromadzeniu ulegnie proporcjonalnemu zmniejszeniu (por. punkt Struktura
akcjonariatu po emisji Akcji Oferowanych-III Wariant). Ponadto, na mocy oraz na warunkach wskazanych
w Porozumieniu Akcjonariuszy, Multaros, PBG i FIPP FIZ AN zobowigzaly si¢ do wspdlpracy w zakresie
powotywania do Rady Nadzorczej osoby wskazanej przez FIPP FIZ AN; tak dlugo jak FIPP FIZ AN bedzie posiadal
akcje Spotki reprezentujace co najmniej 5% (tj. 5% + 1 akcja) ogdlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu. W
szczego6lnodci, w ramach wspoélpracy objetej Porozumieniem Akcjonariuszy, pod warunkiem zapisania na rachunku
inwestycyjnym FIPP FIZ AN Akgji Serii K w liczbie reprezentujacej co najmniej 5% gloséw (tj. 5% + 1 akcja) objetych
przez FIPP FIZ AN w wyniku realizacji Jednostkowych Praw Poboru nabytych w ramach Transakeji JPP, PBG
zobowiazalo si¢ do doprowadzenia do powotywania, na zagdanie FIPP FIZ AN, do Rady Nadzorczej osoby wskazanej
przez FIPP FIZ AN (w szczegdlnosci poprzez doprowadzenie do zwotania Walnego Zgromadzenia i glosowania z
wszystkich posiadanych przez PBG i Multaros akeji Spotki za podjeciem uchwaly powolujacej osobe wskazang przez
FIPP FIZ AN do Rady Nadzorczej).

Wykonywanie zawartego przez PBG i Multaros z FIPP FIZ AN Porozumienia Akcjonariuszy moze w przyszlosci
wplyna¢ na zmiane sposobu kontroli nad Spoétka, poprzez wprowadzenie procedury powolywania przez strony
Porozumienia Akcjonariuszy, w przypadku objecia przez FIPP FIZ AN Akgji Serii K w liczbie reprezentujacej co
najmniej 5% (tj. 5% + 1 akcja) ogolnej liczby gtoséw na Walnym Zgromadzeniu, jednego czlonka Rady Nadzorczej
wskazanego przez FIPP FIZ AN. Statut nie zawiera postanowien, ktdére zapobiegalyby, w szczegoélnosci,
ewentualnemu naduzywaniu kontroli przez akcjonariusza wiekszosciowego Spotki.

Przepisy Kodeksu Spétek Handlowych oraz Ustawy o Ofercie Publicznej stanowigce prawng podstawe ochrony
akcjonariuszy mniejszosciowych obejmuja w szczegélno$ci: (i) zwolywanie walnego zgromadzenia i sktadanie
wnioskow o umieszczenie okreslonych spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia; (ii) prawo do umieszczenia
okreslonych spraw w porzadku obrad walnego zgromadzenia; (iii) prawo do przedstawiania projektéw uchwal
dotyczacych spraw znajdujacych si¢ w porzadku obrad danego walnego zgromadzenia; (iv) prawo do zadania wyboru
cztonkéw Rady Nadzorczej w glosowaniu oddzielnymi grupami; (v) prawo do powolania rewidenta do spraw
szczegolnych; oraz (vi) wymagana kwalifikowana wigkszo$¢ gloséw do podejmowania najistotniejszych uchwat
walnego zgromadzenia.
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Poza bezwzglednie obowigzujacymi przepisami prawa, w zakresie mechanizméw zapobiegajacych naduzywaniu
kontroli nad Spotka przez znacznych akcjonariuszy, od chwili dopuszczenia Akcji Oferowanych do obrotu na rynku
podstawowym GPW Zarzad zamierza stosowa¢ zasady fadu korporacyjnego zgodnie z dokumentem Dobre Praktyki
Spotek Notowanych na GPW (z zastrzezeniami opisanymi szczegoétowo w rozdziale ,,Zarzgdzanie i tad korporacyjny
- Lad korporacyjny i Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW”).

Kontrola posrednia nad Spétkg

Podmiotem dominujagcym wobec PBG jest Jerzy Wisniewski, ktéry na Date Prospektu posiadal akcje PBG
reprezentujace 23,61% kapitatu zaktadowego PBG i uprawniajace do 23,61% gloséw na walnym zgromadzeniu PBG.
W zwigzku z powyzszym, Jerzy Wisniewski sprawuje faktyczng kontrole nad PBG, a tym samym takze posrednig
kontrole nad Spétky. Faktyczna kontrola sprawowania przez Jerzego Wisniewskiego nad PBG, wynika z: (i) uprawnienia
osobistego zawartego w statucie PBG co do mozliwosci wyboru Przewodniczacego Rady Nadzorczej PBG, a posrednio
takze Prezesa Zarzadu PBG; (ii) zachowania zaangazowania w kapitale zakladowym PBG na poziomie 23,61%,
wynikajacego z ukladu zawartego przez PBG z wierzycielami (,,Uktad”) w toku postepowania upadto$ciowego PBG
prowadzonego przed sadem upadloéciowych od 13 czerwca 2012 r. do dnia 20 lipca 2016 r.; (iii) powolania pierwszego
sktfadu Zarzadu i Rady Nadzorczej PBG po zatwierdzeniu Ukladu; (iv) posiadania 32 193 189 warrantéw
subskrypcyjnych uprawniajacych do konwersji na 32 193 189 akcji PBG; (v) rozproszonej struktury akcjonariatu PBG,
w ktdrej Jerzy Wisniewski ma pozycje akcjonariusza wigkszosciowego.

Struktura akcjonariatu po emisji Akcji Oferowanych

W tabelach ponizej przedstawiono strukture akcjonariatu Spotki na Date Prospektu oraz spodziewang strukture
akcjonariatu po zakonczeniu Oferty, w trzech wariantach zakltadajacych, Ze:

I wariant: w ramach Oferty Spétka wyemituje maksymalng liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ wszyscy
znaczni akcjonariusze wykonaja przystugujace im Prawo Poboru w calosci:

Stan po emisji Akcji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% glosow % glosow
Liczba Akgji na WZ Liczba Akcji na WZ

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsigbiorstw Fundusz Inwestycyjny

Zamkniety Aktywow Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace

W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 63.716.001 50,00
PBG 7.665.999 9,03 11.502.067 9,03
Multaros 34.800.001 40,97 52.213.933 40,97
FIPP FIZ AN 1 0,00 1 0,00
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny.........ccccooecnecneineinninnnes 8.048.507 9,48 12.075.982 9,48
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 51.640.005 40,52
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.
* nie uwzglednia planowanych dziatat FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros w ramach Transakcji JPP

217



RAFAKO S.A.

IT wariant: w ramach Oferty Spotka wyemituje maksymalna liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ zadni
dotychczasowi akcjonariusze nie wykonajg przystugujacego im Prawa Poboru:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% glosow na % gloséw na
Liczba Akgji WZ Liczba Akgji wz
Fundusz Inwestycji Polskich Przedsigbiorstw Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace
W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 42.466.001 33,32
PBG 7.665.999 9,03 7.665.999 6,02
Multaros 34.800.001 40,97 34.800.001 27,30
FIPP FIZ AN 1 0,00 1 0,00
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny..........cccccoovcvvciuncrinennnne. 8.048.507 9,48 8.048.507 6,32
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 76.917.480 60,36
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.

* nie uwzglednia planowanych dziata# FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros w ramach Transakcji JPP

IIT wariant: w ramach Oferty Spétka wyemituje maksymalna liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ wszyscy
dotychczasowi akcjonariusze wykonaja Prawo Poboru, przy czym PBG oraz Multaros dokonajg zbycia czedci
posiadanych Jednostkowych Praw Poboru na rzecz FIPP FIZ AN w ramach Transakgji JPP:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% gloséw na % glosow na
Liczba Akgji Wz Liczba Akcji WZ
Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywéw Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace
W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 63.716.001 50,00
PBG 7.665.999 9,03 7.665.999 6,02
Multaros 34.800.001 40,97 43.434.233 34,08
FIPP FIZ AN 1 0,00 12.615.769 9,90
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny.........cccccooccneineincineiunnes 8.048.507 9,48 12.075.982 9,48
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 51.640.005 40,52
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.
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TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Spotka zawiera i zamierza w przysztoéci zawieraé transakcje z podmiotami powigzanymi w rozumieniu MSR 24
»~Ujawnianie informacji na temat podmiotéw powigzanych” (Zalacznik do rozporzadzenia (WE) nr 1126/2008
z3 listopada 2008 r. przyjmujacego okre§lone miedzynarodowe standardy rachunkowoéci zgodnie
z rozporzadzeniem (WE) nr 1606/2002 Parlamentu Europejskiego i Rady).

Spotka zawiera nastepujace transakcje z podmiotami powigzanymi:

e transakcje pomiedzy Spélka a jej spotkami zaleznymi (transakcje takie podlegaja eliminacji wewnatrzgrupowej
zgodnie z par. 4 MSR 24 i nie s3 ujawniane w Skonsolidowanych Sprawozdaniach Finansowych; tym niemniej
informacje na temat takich transakcji zostaly przedstawione ponizej);

e transakcje pomiedzy Spotka a podmiotem dominujacym Spotki;

e transakcje pomiedzy Spotka a podmiotami z grupy kapitalowej podmiotu dominujgcego Spotki;
e transakcje z podmiotami powigzanymi poprzez cztonkéw organéw Spotki; oraz

e transakcje z cztonkami organow Spoiki.

Poza transakcjami opisanymi powyzej, w okresie od 1 stycznia 2014 r. do 31 sierpnia 2017 r. oraz do Daty Prospektu
nie mialy miejsca inne istotne transakcje pomiedzy Spétka a jej podmiotami powigzanymi w rozumieniu MSR 24.

Zdaniem Spélki, warunki na jakich sa dokonywane transakcje z podmiotami powiazanymi Spélki nie odbiegaja od
warunkow rynkowych.

Ze wzgledu na systemy sprawozdawczosci finansowej i kontrolingu w Grupie, w niniejszym rozdziale przedstawiono
dane mozliwe do uzyskania i jak najblizsze danym na Date Prospektu tj. na dzien 31 sierpnia 2017 r., dane te nie
roznig sie¢ istotnie od danych na Date Prospektu.

Od dnia 10 czerwca 2017 r. do Daty Prospektu nie zostaly zawarte zadne transakcje z podmiotami powigzanymi na
warunkach odbiegajacych od warunkéw rynkowych lub od warunkéw transakcji wezeéniej zawieranych. Po dniu
31 sierpnia 2017 r. Spotka nie zawierala réwniez zadnych transakcji z podmiotami powigzanymi innych od typowych
transakcji zawieranych przez Spétke z podmiotami powigzanymi. Ponadto od dnia 31 sierpnia 2017 r. do Daty
Prospektu nie mialy miejsca znaczace transakcje z podmiotami powigzanymi niewynikajace ze zwyklej dziatalnosci
operacyjnej Spotki.

Transakcje Spolki ze spétkami zaleznymi

W okresie objetym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi oraz do Daty Prospektu spétki wskazane
ponizej nalezaty do Grupy i kontroli Spétki w rozumieniu MSR 24. W zwiazku z tym byly spétkami zaleznymi Spétki.

Informacje na temat transakcji dokonanych pomiedzy Spétka a spétkami zaleznymi w rozumieniu MSR 24 zostaly
zamieszczone dla kazdej spotki osobno. Zamieszczony w prospekcie dane o transakcjach pomiedzy Spétka a dang
spolka zalezna pochodza z jednostkowych sprawozdan finansowych Spéitki za lata obrotowe 2014-2016 zakonczone
odpowiednio dnia 31 grudnia oraz z danych wewnetrznych Spoiki, a sposédb ich prezentacji odpowiada podziatowi
tych transakcji wprowadzonemu na potrzeby wspomnianych sprawozdan.
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Transakcje Spotki z PGL DOM

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spotka a PGL DOM za okresy oraz
na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 11 - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 38 57 57 60
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 1 1 1 23
Otrzymane pozyczki 2.005 2.005 2.005 2.102
Koszty finansowe z tytutu odsetek -34 59 60 75

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spdtka a PGL DOM w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r.
do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim udzielong Spélce pozyczke w kwocie 2 mln zt z odsetkami oraz
ustugi najmu mieszkan na potrzeby prowadzenia dziatalnosci przez Spotke.

Transakcje Spotki z RAFAKO Engineering

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakeji zawartych pomiedzy Spétka a RAFAKO Engineering za
okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 635 1.018 137 40
Zakupy od podmiotu powigzanego 5.918 6.638 1.064 9.953
Naleznosci od podmiotu powigzanego* 826 1.046 1.066 4
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 979 2.176 1.019 903

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomigdzy Spotka a RAFAKO Engineering w latach 2014-2016 i w okresie od dnia
1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim ustugi spawalnicze, montazowe i serwisowe oraz
zakupy materialéw na potrzeby realizacji kontraktow Spotki.

220



RAFAKO S.A.

Transakcje Spotki z RAFAKO Engineering Solution

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spotka a RAFAKO Engineering
Solution za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 653 3.189 737 1.246
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 2 123 170

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a RAFAKO Engineering Solution w latach 2014-2016 i w okresie od
dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim ustugi projektowe na rzecz kontraktéw
Spoiki realizowanych na rynkach batkanskich.

Transakcje Spotki z RAFAKO Hungary

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spotka a RAFAKO Hungary za
okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 3.325 328 3.058 684
Zakupy od podmiotu powigzanego - - - -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* 3.327 310 1.194 14
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 3 - -
Naleznosci z tytutu udzielonych pozyczek 405 423 406 -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).
Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spétka a RAFAKO Hungary w latach 2014-2014 i w okresie od dnia 1 stycznia

2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim sprzedaz elementéw ci$nieniowych kottéw energetycznych
na rzecz klientow Spotki dziatajacych na rynku wegierskim.
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Transakcje Spotki z ENERGOTECHNIKA ENGINEERING

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spotka a ENERGOTECHNIKA
ENGINEERING za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 46 151 53 48
Zakupy od podmiotu powigzanego 4.833 8.768 11.140 17.643
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - 6 11 10
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 592 1.364 2.127 5.300

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spolka a ENERGOTECHNIKA ENGINEERING w latach 2014-2016
i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim $wiadczenie ustug
projektowych na potrzeby realizowanych przez Spoétke kontraktow.

Transakcje Spotki z EOOIRK

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakeji zawartych pomiedzy Spotka a EO01RK za okresy oraz na
daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 4 7 6 6
Zakupy od podmiotu powigzanego 161 240 326 388
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - 1
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 25 25 61

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a EO01RK w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do
Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim $wiadczenie ustug koordynacji realizacji Projektu Opole wynikajacych
z zobowigzan Spétki wobec zamawiajacego, czyli PGE Opole.
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Transakcje Spotki z EO03B7

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakeji zawartych pomiedzy Spétka a E003B7 za okresy oraz na
daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 1.180 1.019 335 166
Zakupy od podmiotu powigzanego 788 7 - -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* 120 11.109 5.767 1.788
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 10 - -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spétka a EO03B7 w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do
Daty Prospektu obejmowaty przede wszystkim §wiadczenie ustug doradczych przez Spotke na rzecz E003B7, umowe
Podwykonawczg zawartg pomiedzy Spotka a EO03B7 w zwiazku z realizacjg Projektu Jaworzno, oraz ustugi wsparcia
oraz zarzadzania systemami.

Transakcje Spotki z RENG-Nano

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spdtka a RENG-Nano
za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 8 3 - -

Zakupy od podmiotu powigzanego - - - _

Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - _

Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - - _

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).
Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spdotka a RENG-Nano w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r.

do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim $wiadczenie ustug wynajmu powierzchni biurowych przez Spétke na
rzecz RENG-Nano.
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Transakcje Spolki z podmiotem dominujacym Spotki

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji, ktore Spotka zawarla z jej jednostka dominujacg, tj. PBG
za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu dominujacego 548 822 138 -
Zakupy od podmiotu dominujacego 3.291 3713 20 5057
Naleznosci od podmiotu dominujacego* 31.325 35201 36 015 33344
Zobowigzania wobec podmiotu dominujgcego* 235 1 1

Zrédto: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spéotka a PBG w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do
Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim wykonanie strony internetowej Spolki, monitoring stron
internetowych, zakup dostepu do infrastruktury IT oraz analizy geologiczne oraz przygotowanie projektu budzetu
i przeplywow finansowych Projektu Jaworzno. Na naleznosci od PBG w latach 2014-2016 sktadaly sie gléwnie
naleznoéci z tytulu wierzytelnoéci Spolki zgtoszone w postepowaniu ukladowym (zob. rozdz. ,Przeglgd sytuacji
operacyjnej i finansowej — Szczegblne czynniki majgce wplyw na wyniki operacyjne i finansowe Grupy - Sytuacja
finansowa glownego wlasciciela podmiotu dominujgcego Grupy”).

Transakcje Spolki z podmiotami z grupy kapitalowej podmiotu dominujacego Spolki

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji, ktére Spétka zawarta z podmiotami z grupy kapitatowe;j
PBG za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotéw z grupy PBG 109 182 29 -
Zakupy od podmiotéw z grupy PBG 869 37.153 15.698 1.510
Naleznoéci od podmiotéw z grupy PBG* 17 24 36 -
Zobowigzania wobec podmiotéw z grupy PBG* 54 1.260 5.409 566

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a podmiotami z grupy kapitalowej PBG w latach 2014-2016 i w okresie
od dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim umowy na dostawy sprzetu, montaz
i szereg robdt instalacyjnych.
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Transakcje Spolki z czlonkami organéw Spétki

Czlonkowie Zarzadu i Rady Nadzorczej s cztonkami kluczowego personelu kierowniczego Spotki w rozumieniu MSR 24.

Ponizsza tabela przedstawia laczne kwoty wynagrodzen wyplaconych przez Spétke czlonkom kluczowego personelu
kierowniczego Spétki, w tym cztonkom Zarzadu i czlonkom Rady Nadzorczej, w latach obrotowych zakonczonych,
odpowiednio, 31 grudnia 2014 r., 31 grudnia 2015 r. oraz 31 grudnia 2016 r. oraz w okresie dziewigciu miesiecy
zakoniczonych dnia 30 wrze$nia 2017 r. Wskazane ponizej dane dotycza wylacznie wynagrodzen otrzymanych od Spotki.

Wynagrodzenie zasadnicze

Wynagrodzenie zaptacone w postaci nagréd

Wynagrodzenie z pozostalych tytulow

Odprawa jednorazowa i odszkodowanie

Wynagrodzenie ogélem

Okres
9 miesiecy
zakonczony
30 wrze$nia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 . 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
3.105 4.128 4.147 3.924
630 1.248 1.309 1.205
85 928 1.384 1.395
181 607 608 600
4.001 6.911 7.448 7.124

Zrédio: Spétka.

Ponizsza tabela przedstawia faczng kwote wynagrodzenia wyptaconych przez Spotke cztonkom Zarzadu oraz cztonkom
Rady Nadzorczej, w latach obrotowych zakonczonych, odpowiednio, 31 grudnia 2014 r., 31 grudnia 2015 r. oraz
31 grudnia 2016 r. oraz w okresie dziewieciu miesiecy zakonczonych dnia 30 wrze$nia 2017 r. Wskazane ponizej dane
dotycza wylacznie wynagrodzen otrzymanych od Spéiki i obejmuja facznie kwote wynagrodzenia zasadniczego, kwote
wynagrodzenia wyplacanego w postaci nagrdéd oraz kwote wynagrodzenia z pozostatych tytutow.

Wynagrodzenie czlonkéw Zarzadu

Agnieszka Wasilewska-Semail

Krzysztof Burek

Jarostaw Dusito

Edward Kasprzak

Tomasz Tomczak

Pawel Mortas

Maciej Modrowski

Wiestaw Rézacki

Wynagrodzenie czlonkéw Rady Nadzorczej

Jerzy Wisniewski

Dariusz Sarnowski

Piotr Wawrzynowicz

Malgorzata Wisniewska

Przemystaw Schmidt

Okres
9 miesigcy
zakonczony
30 wrze$nia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2015 r. 2014r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
2424 4.559 5.103 4.774
572 1.046 1.039 229
454 846 822 734
471 848 897 782
454 845 897 741
473 103 840 410
- - 120 1.305
- - - 573
- 871 488 -
1.577 2.352 2.345 2.350
630 840 841 836
171 228 349 326
181 504 509 504
261 348 237 108
91 108 189 265
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Okres
9 miesiecy
zakonczony
30 wrzesnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2015r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Adam Szyszka 81 108 109 56
Dariusz Szymanski 81 108 58 -
Krzysztof Gerula 81 108 3 -
Edyta Senger-Katat - - 50 108
Agenor Gawrzyat - - - 147
Razem 4.001 6.911 7.448 7.124

Zrédio: Spétka.

Informacje na temat umoéw zawartych pomiedzy Spotka a cztonkami Zarzadu oraz zasad ich wynagrodzenia znajduja
si¢ w rozdziale ,,Zarzgdzanie i tad korporacyjny - Wynagrodzenie i warunki uméw o prace i innych uméw czlonkéw
Zarzqgdu oraz cztonkéw Rady Nadzorczej - Wynagrodzenie i zasady wynagradzania czlonkéw Zarzgdu oraz zasady
zatrudnienia czlonkow Zarzgdu”. Informacje na temat zasad wynagrodzenia cztonkéw Rady Nadzorczej znajduja si¢
w rozdziale ,,Zarzgdzanie i tad korporacyjny - Wynagrodzenie i warunki umow o prace i innych umoéw czlonkéow
Zarzgdu oraz czlonkéw Rady Nadzorczej - Wynagrodzenie i zasady wynagradzania cztonkéw Rady Nadzorczej”.

Transakcje Spolki z podmiotami powigzanymi poprzez cztonkéw organow Spotki

W okresie objetym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi i do Daty Prospektu Spétka przeprowadzata
réwniez transakcje z podmiotami powigzanymi poprzez cztonkéw Rady Nadzorczej i Zarzadu. Transakcje byly
przeprowadzane na zasadach rynkowych i zwigzane byly z biezaca dzialalnoscia operacyjng Spotki. Ponizej
przedstawiono opis transakcji pomiedzy Spotka a podmiotami powigzanymi poprzez czlonkéw organdéw Spoiki,
ktére nie zostaly wskazane powyze;.

Transakcje Spotki zSWGK CONSULTING

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spétka a SWGK CONSULTING za
okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 13 59 596 46
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 100 -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a SWGK CONSULTING w latach 2014-2016 i w okresie od dnia
1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly $wiadczenie ustug doradczych przez SWGK CONSULTING na rzecz
Spétki. Na Date Prospektu SWGK CONSULTING jest podmiotem powigzanym Spotki poprzez osobe czlonka Rady
Nadzorczej, Dariusza Sarnowskiego, od momentu, kiedy objat on funkcje w Radzie Nadzorczej tj. od 21 czerwca 2013 r.
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Transakcje Spotki z Fundacjg PBG

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spoétka a Fundacja PBG za okresy
oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 261 439 399 -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - - 113 -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Na Date Prospektu Fundacja PBG byla podmiotem powigzanym Spotki poprzez osobe cztonka Rady Nadzorczej,
Malgorzata Wisniewska, ktora na Date Prospektu pelnita funkcje prezesa zarzadu Fundacji PBG.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spétka a Fundacja PBG w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r.
do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim ustugi o charakterze reklamowym i promocyjnym.
Transakcje Spotki z SWGK Ksiggowosé

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spdtka a SWGK Ksiegowos¢ za
okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016r. 2015r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 250 - - -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 62 - - -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a SWGK Ksiegowo$¢ w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia
2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly $wiadczenie ustug doradczych przez SWGK Ksiegowos¢ na rzecz Spotki. Na
Date Prospektu SWGK Ksiegowo$¢ jest podmiotem powigzanym Spétki poprzez osobe czlonka Rady Nadzorczej,
Darijusza Sarnowskiego, od momentu, kiedy objat on funkcje w Radzie Nadzorczej tj. od 21 czerwca 2013 r.
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Transakcje Spotki z Dwor w Smolsku

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - 1 - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 160 201 - -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 25 25 - -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a spotka Dwoér w Smolsku w latach 2014-2016 i w okresie od dnia
1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly $wiadczenie ustug wynajmu powierzchni uzytkowej przez Dwoér
w Smolsku na rzecz Spétki. Na Date Prospektu Dwér w Smoélsku jest podmiotem powigzanym Spétki poprzez osobe
czlonka Rady Nadzorczej, Jerzego Wisniewskiego, od momentu, kiedy objat on funkcje w Radzie Nadzorczej tj. od
14 lutego 2012 r.

Transakcje Spotki z PBG Technologia Sp. z 0.0. w upadtosci likwidacyjnej

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spétka a PBG Technologia Sp. z o.0.
w upadlosci likwidacyjnej za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 . 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - 22 9 -

Zakupy od podmiotu powigzanego - - - _

Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - _

Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - - - _

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a PBG Technologia Sp. z 0.0. w upadloéci likwidacyjnej w latach 2014-
2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do 31 sierpnia 2017 r. obejmowaly $wiadczenie ustug informatycznych
przez Spétke na rzecz PBG Technologia Sp. z 0.0. w upadlosci likwidacyjnej. Na Date Prospektu PBG Technologia
Sp. z o0.0. w upadiosci likwidacyjnej jest podmiotem powigzanym Spolki poprzez osobe osobe czlonka Rady
Nadzorczej, Jerzego Wisniewskiego, od momentu, kiedy objat on funkcje w Radzie Nadzorczej tj. od 14 lutego 2012 r.
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Transakcje Spétki z Izbg Gospodarczq Energetyki i Ochrony Srodowiska

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spétka a Izba Gospodarcza
Energetyki i Ochrony Srodowiska za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego
Zakupy od podmiotu powigzanego 7 11 14 16
Naleznosci od podmiotu powigzanego*
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 6 - 10

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spétka a Izba Gospodarcza Energetyki i Ochrony Srodowiska w latach 2014-
2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly §wiadczenie ustug promocyjnych przez
Izbe Gospodarcza Energetyki i Ochrony Srodowiska na rzecz Spotki. Na Date Prospektu Izba Gospodarcza
Energetyki i Ochrony Srodowiska jest podmiotem powigzanym Spétki poprzez osobe cztonka Zarzadu, Agnieszke
Wasilewska-Semail, od momentu, kiedy objela ona funkcje w Zarzadzie Spéiki tj. od 8 wrzeénia 2014 r.

Transakcje Spotki z MIKO-TECH

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakeji zawartych pomiedzy Spotka a MIKO-TECH za okresy
oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - 7
Zakupy od podmiotu powigzanego 495 3.777 55 2
Naleznosci od podmiotu powigzanego*
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 233 - 10

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spotka a MIKO-TECH w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017
r. do Daty Prospektu obejmowaly $wiadczenie ustug budowlanych przez MIKO-TECH na rzecz Spoéiki. Na Date
Prospektu MIKO-TECH jest podmiotem powigzanym Spétki poprzez osobe czlonka Zarzadu, Edwarda Kasprzaka,
od momentu, kiedy objal on funkcje w Zarzadzie RAFAKO S.A. tj. od 19 marca 2013 r. oraz poprzez osobe czlonka
Zarzadu, Jarostawa Dusilo, od momentu, kiedy objat on funkcje w Zarzadzie RAFAKO S.A. tj. od 25 listopada 2011 r.
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Transakcje Spotki z Corporate Finance & IT Sp. z o.0.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spoétka a Corporate Finance & IT Sp.
z 0.0. za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 166 251 - -
Zakupy od podmiotu powigzanego - - - -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* 26 27 - -

Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - - - _

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spétka a Corporate Finance & IT Sp. z 0.0. w latach 2014-2016 i w okresie od
dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaty §wiadczenie ustug informatycznych przez Corporate Finance
& IT Sp. z 0.0. na rzecz Spotki. Na Date Prospektu Corporate Finance & IT Sp. z o.0. jest podmiotem powigzanym
Spolki poprzez osobe czlonka Rady Nadzorczej, Dariusza Sarnowskiego, od momentu, kiedy objal on funkcje
w Radzie Nadzorczej tj. od 21 czerwca 2013 1.

Transakcje Spotki z BPIL Grzegorz Kiczor

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spotka a BPIL Grzegorz Kiczor za
okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 130 185 - -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 19 37 - -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spoltka a BPIL Grzegorz Kiczor w latach 2014-2016 i w okresie od dnia
1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly $wiadczenie ustug doradczych przez BPIL Grzegorz Kiczor na rzecz
Spolki. Na Date Prospektu BPLI Grzegorz Kiczor jest podmiotem powigzanym Spétki poprzez osobe wiceprezesa
Zarzadu jednostki powigzanej z Grupy Kapitatowej PBG PBG Oil and Gas sp. z 0.0., Grzegorza Kiczora.
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Transakcje Spotki z Mostostal Energomontaz Gliwice S.A.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spotka a Mostostal Energomontaz
Gliwice S.A. za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego - - 18 -
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 57 102 372 -

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spétka a Mostostal Energomontaz Gliwice S.A. w latach 2014-2016 i w okresie
od dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly $wiadczenie ustug budowlanych przez Mostostal
Energomontaz Gliwice S.A. na rzecz Spoélki. Na Date Prospektu Mostostal Energomontaz Gliwice S.A. jest
podmiotem powigzanym Spotki poprzez osobe cztonka Rady Nadzorczej jednostki powigzanej z Grupy Kapitatowej
RAFAKO ENERGOTECHNIKA Engineering Sp. z 0.0., Justyne Mirek, od dnia 14 lipca 2014 r.

Transakcje Spétki z Przedsigbiorstwem Inzynieryjnym Cwiertnia Sp. z o.o.

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy Spotka a Przedsiebiorstwem
Inzynieryjnym Cwiertnia Sp. z 0.0. za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego - 5.432 2.761 1.613
Naleznosci od podmiotu powigzanego* 494 - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* - 556 184 1.544

Zrédio: Spétka.

* Pozycje zdyskontowane.

Transakcje przeprowadzane pomiedzy Spétka a Przedsigbiorstwem Inzynieryjnym Cwiertnia Sp. z 0.0. w latach 2014-
2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly ustugi budowlane przez
Przedsiebiorstwem Inzynieryjnym Cwiertnia Sp. z 0.0. na rzecz Spotki. Na Date Prospektu Przedsiebiorstwem
Inzynieryjnym Cwiertnia Sp. z 0.0. jest podmiotem powigzanym Spétki poprzez osobe cztonka Zarzadu jednostki
dominujacej PBG S.A., Dariusza Szymanskiego, od dnia 18 lipca 2013 r.
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Transakcje Spolek Zaleznych z Grupy z podmiotami, w ktérych czlonkowie zarzadu lub rady nadzorczej Spotki

pelnili funkcje zarzadcze lub nadzorcze.

Transakcje spotki ENERGOTECHNIKA ENGINEERING

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy ENERGOTECHNIKA

ENGINEERING a sp6tkami powigzanymi za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia

Rok zakonczony 31 grudnia

Zakupy od podmiotu powigzanego

Naleznosci od podmiotu powigzanego*

Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego*

2017 r. 2016 r. 2015r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
666 1919 1286 -
99 150 130 38
544 438 308 -
12 14 12 232

Zrédto: Spétka

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy spétka ENERGOTECHNIKA ENGINEERING a podmiotami, w ktérych
cztonkowie zarzadu i rady nadzorczej Spotki petnili funkcje zarzadcze lub nadzorcze w latach 2014-2016 i w okresie
od dnia 1 stycznia 2017 r. do Daty Prospektu obejmowaty przede wszystkim sprzedaz ustug projektowych oraz zakup

ustug ksiegowych i marketingowych.

Transakcje spotki RAFAKO Engineering

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy RAFAKO Engineering a spotkami

powigzanymi za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia

Rok zakonczony 31 grudnia

Zakupy od podmiotu powigzanego

Naleznosci od podmiotu powigzanego*

Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego*

2017 r. 2016r. 2015r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
4.016 11.248 -
1.440 5232 221 -
1.658 4.264 - 220
161 229 37 -

Zrédto: Spétka

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartosé naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy spétka RAFAKO Engineering a podmiotami, w ktérych czlonkowie zarzadu
i rady nadzorczej Spotki petnili funkcje zarzadcze lub nadzorcze w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia
2017 r. do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim sprzedaz ustug budowlanych oraz zakup ustug

budowlanych, projektowych, ksiegowych, doradczych oraz informatycznych.
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Transakcje spotki EOO3B7

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy E003B7 a spotkami powigzanymi za
okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego 22 49 8 -
Zakupy od podmiotu powigzanego 15.749 46.585 26.197 5.333
Naleznosci od podmiotu powigzanego* 3 4 9 560
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 2.248 8.060 8.800 4.255

Zrédio: Spétka

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy spotka E003B7 a podmiotami, w ktorych czlonkowie zarzadu i rady
nadzorczej Spétki petnili funkcje zarzadcze lub nadzorcze w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r.
do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim zakup ustug projektowych, budowlanych, ksiegowych oraz
doradczych, a takze sprzedaz ustug budowlanych.

Transakcje spotki EOO1RK

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakeji zawartych pomiedzy EO01RK a spotkami powiazanymi za
okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego - - - -
Zakupy od podmiotu powigzanego 32 46 42 30
Naleznosci od podmiotu powigzanego* - - - -
Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego* 4 4 4 4

Zrédto: Spétka

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartosé naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy spdétka EO0IRK a podmiotami, w ktérych czlonkowie zarzadu i rady
nadzorczej Spotki pelnili funkcje zarzadcze lub nadzorcze w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r.
do Daty Prospektu obejmowaty zakup ustug ksiegowych.
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Transakcje spétki PGL DOM

Ponizsza tabela przedstawia informacje na temat transakcji zawartych pomiedzy PGL DOM a spétkami powigzanymi

za okresy oraz na daty wskazane w tabeli.

Sprzedaz na rzecz podmiotu powigzanego

Zakupy od podmiotu powigzanego

Naleznosci od podmiotu powigzanego*

Zobowigzania wobec podmiotu powigzanego*

Pozyczki udzielone

Okres
8 miesiecy
zakonczony
31 sierpnia Rok zakonczony 31 grudnia
2017 r. 2016 r. 2015 r. 2014 r.
(niezbadane) (zbadane)
(w tys. PLN)
- - - 345
425 425 425 425
2212 2.582 2.006 32

Zrédto: Spétka zalezna

* Pozycje zdyskontowane (wykazana wartos¢ uwzglednia wartos¢ naleznosci/zobowigzania w przysztosci).

Transakcje przeprowadzane pomiedzy spotka PGL DOM a podmiotami, w ktérych czlonkowie zarzadu i rady
nadzorczej Spétki petnili funkcje zarzadcze lub nadzorcze w latach 2014-2016 i w okresie od dnia 1 stycznia 2017 r.
do Daty Prospektu obejmowaly przede wszystkim udzielenie spétkom powiazanym pozyczki oraz ustugi dzierzawy

nieruchomo$ci.
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PRAWA 1 OBOWIAZKI ZWIAZANE Z AKCJAMI ORAZ WALNE ZGROMADZENIE

Informacje zawarte w niniejszym rozdziale majg charakter ogolny oraz zostaly sporzgdzone zgodnie z wiasciwymi
przepisami prawa i regulacjami obowigzujgcymi w Dacie Prospektu, a takze Statutem. W zwigzku z powyzszym,
inwestorzy powinni dokonaé wnikliwej analizy Statutu, a takze zasiegng¢ opinii swoich doradcow prawnych w celu
uzyskania szczegdlowych informacji na temat praw i obowigzkéow zwigzanych z Akcjami oraz Walnym
Zgromadzeniem. Ponadto ilekro¢ w niniejszym rozdziale jest mowa o terminach okreslonych w dniach roboczych
w kontekscie praw wykonywanych za posrednictwem KDPW, nalezy przez to rozumiel terminy, ktérych bieg jest
liczony zgodnie z § 5 Regulaminu KDPW, a zatem z wylgczeniem dni uznanych za wolne od pracy na podstawie
wlasciwych przepisow oraz sobét, z zastrzezeniem, iz Zarzgd KDPW - jezeli wymagajg tego potrzeby systemu
depozytowo-rozliczeniowego, o czym jest obowigzany kazdorazowo informowaé uczestnikow KDPW z co najmniej
miesiecznym wyprzedzeniem — moze w drodze uchwaly wprowadzaé dodatkowe dni robocze podlegajgce wylgczeniu
przy obliczaniu terminéw oraz wskazywal takie dodatkowe dni wolne od pracy oraz soboty, ktore podlegaé bedg
uwzglednieniu przy obliczaniu terminow.

Prawa i obowiazki zwigzane z Akcjami

Ponizej wymienione zostaly niektore prawa i obowiazki zwigzane z Akcjami. Kwestie dotyczace praw i obowigzkow
zwiazanych z Akcjami uregulowane sg szczegdtowo przede wszystkim w Kodeksie Spotek Handlowych, Ustawie
o Ofercie Publicznej, Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Statucie.

Prawo do rozporzgdzania Akcjami

Akcjonariuszom Spolki przystuguje prawo do rozporzadzania Akcjami. Na rozporzadzanie Akcjami sklada sie ich
zbycie (przeniesienie wlasnoéci) oraz inne formy rozporzadzenia, w tym zastawienie, ustanowienie na Akcjach prawa
uzytkowania i ich wydzierzawienie.

Statut nie zawiera postanowien ograniczajacych mozliwos¢ rozporzadzania Akcjami.

Opis obowigzkéw zwigzanych z nabywaniem i zbywaniem akeji polskich spétek notowanych na GPW znajduje sig¢
w rozdziale ,,Rynek kapitatowy w Polsce oraz obowigzki zwigzane z nabywaniem i zbywaniem akcji’.

Dywidenda

Prawo do dywidendy

Akcjonariuszom Spolki przystuguje prawo do udzialu w zysku, ktory zostanie wykazany w rocznym, zbadanym przez
bieglego rewidenta jednostkowym sprawozdaniu finansowym, przeznaczonym uchwalg Walnego Zgromadzenia do
wyplaty na rzecz akcjonariuszy Spétki (prawo do dywidendy).

Organem uprawnionym do podejmowania decyzji o podziale zysku Spélki i wyplacie dywidendy jest zwyczajne
Walne Zgromadzenie. Zwyczajne Walne Zgromadzenie podejmuje uchwale o tym, czy i jaka czes¢ zysku Spotki
wykazanego w sprawozdaniu finansowym, zbadanym przez biegtego rewidenta, przeznaczy¢ na wyplate dywidendy.
Zwyczajne Walne Zgromadzenie powinno odby¢ si¢ w ciggu sze$ciu miesiecy po uplywie roku obrotowego
(odpowiada rokowi kalendarzowemu), tj. do konca czerwca.

Zwyczajne Walne Zgromadzenie ustala réwniez dzient dywidendy oraz termin wyplaty dywidendy. Dziert dywidendy
moze by¢ wyznaczony na dzien powzigcia uchwaty o podziale zysku albo w okresie kolejnych trzech miesiecy, liczac
od tego dnia.

Kwota przeznaczona do podzialu miedzy akcjonariuszy Spoiki nie moze przekroczy¢ zysku za ostatni rok obrotowy,
powiekszonego o niepodzielone zyski z lat ubiegtych oraz o kwoty przeniesione z utworzonych z zysku kapitatow
zapasowego i rezerwowych, ktore moga by¢ przeznaczone na wyplate dywidendy. Kwote te nalezy jednak
pomniejszy¢ o niepokryte straty, akcje wlasne oraz o kwoty, ktére zgodnie z Kodeksem Spédtek Handlowych lub
Statutem powinny by¢ przeznaczone z zysku za ostatni rok obrotowy na kapitat zapasowy lub rezerwowy.

Zarzad moze wyplaci¢ akcjonariuszom zaliczke na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego, jezeli
Spotka posiada $rodki wystarczajace na wyptate. Wyplata zaliczki wymaga zgody Rady Nadzorczej. Spotka moze wyptacié
zaliczke, jezeli jej zatwierdzone sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy wykazuje zysk. Zaliczka moze
stanowi¢ najwyzej polowe zysku osiggnietego od korca poprzedniego roku obrotowego, wykazanego w sprawozdaniu
finansowym, zbadanym przez bieglego rewidenta, powiekszonego o kapitaly rezerwowe utworzone z zysku, ktorymi
w celu wyplaty zaliczek moze dysponowa¢ Zarzad, oraz pomniejszonego o niepokryte straty i akcje wlasne.

235



RAFAKO S.A.

Prawo do dywidendy przystuguje osobom, na rachunkach ktérych znajdujg si¢ zapisane zdematerializowane Akcje
(na okaziciela) w dniu dywidendy oraz podmiotom uprawnionym ze zdematerializowanych Akcji zapisanych na
rachunku zbiorczym.

Roszczenie akcjonariusza wobec Spétki o wyplate dywidendy moze by¢ zrealizowane w terminie 10 lat, poczawszy od
dnia podjecia przez zwyczajne Walne Zgromadzenie uchwaly o przeznaczeniu calosci lub czgéci zysku Spétki do
wyplaty akcjonariuszom. Po uptywie tego terminu Spdtka moze uchyli¢ si¢ od wyptaty dywidendy, podnoszac zarzut
przedawnienia.

Warunki wyplaty dywidendy

Warunki odbioru dywidendy przez akcjonariuszy Spotki odpowiadajg zasadom przyjetym dla spotek publicznych.
Uchwata o wyplacie dywidendy powinna wskazywa¢ date ustalenia prawa do dywidendy (dzien dywidendy) oraz
termin wyplaty dywidendy. Z zastrzezeniem postanowien Regulaminu KDPW, dzien dywidendy moze by¢
wyznaczony na dzien powziecia uchwaty albo w okresie kolejnych trzech miesiecy, liczac od tego dnia. Dywidende
wyplaca si¢ w dniu okre$§lonym w uchwale Walnego Zgromadzenia.

O planowanej wyplacie zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na koniec roku obrotowego Zarzad ogtasza
w Monitorze Sadowym i Gospodarczym co najmniej na cztery tygodnie przed rozpoczeciem wyplat, podajac dzien,
na ktoéry zostalo sporzadzone sprawozdanie finansowe, wysoko$¢ kwoty przeznaczonej do wyplaty, a takze dzien,
wedlug ktérego ustala si¢ uprawnionych do zaliczek. Dzien ten powinien przypadaé w okresie siedmiu dni przed
dniem rozpoczecia wyplat.

Zgodnie z § 127 Oddzial 4 Rozdzialu 13 Szczegdétowych Zasad Obrotu Gieldowego, Spotka jest zobowigzana
niezwlocznie przekaza¢ GPW informacje o podjeciu uchwaly o przeznaczeniu zysku na wyplate dywidendy dla
akcjonariuszy, wysokosci dywidendy, liczbie akcji, z ktorych przystuguje prawo do dywidendy, wartosci dywidendy
przypadajacej na jedna akcje, dniu ustalenia prawa do dywidendy oraz dniu wyplaty dywidendy. Ponadto § 106
Szczegdlowych Zasad Dziatania KDPW naktada na Spotke obowigzek poinformowania KDPW najpézniej na pie¢ dni
przed dniem ustalenia prawa do dywidendy o wysokoéci dywidendy przypadajacej na jedng akcje, dniu ustalenia
prawa do dywidendy oraz terminie wyplaty dywidendy. Zgodnie z § 106 ust. 2 Szczegdtowych Zasad Dziatania
KDPW, dzienn wyplaty dywidendy powinien przypada¢ w ciggu 5 dni po dniu ustalenia prawa do dywidendy.
Powyzsze regulacje znajduja odpowiednie zastosowanie do zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy, z tym, ze
dzien wyplaty zaliczki moze przypadaé najwczesniej piatego dnia po dniu ustalenia prawa do niej.

Wryplata dywidendy oraz zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy posiadaczom zdematerializowanych akcji
Spolki nastepuje za posrednictwem systemu depozytowego KDPW. KDPW przekazuje $rodki z tytutu dywidendy
i zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy na rachunki uczestnikow KDPW, ktorzy nastepnie przekazujg
otrzymane $rodki pieniezne na rachunki gotéwkowe akcjonariuszy Spotki prowadzone przez poszczegélne domy
maklerskie. Dywidende nalezna osobom uprawnionym ze zdematerializowanych akcji Spoétki zapisanych na
rachunku zbiorczym podmiot prowadzacy taki rachunek przekazuje jego posiadaczowi.

Prawo poboru

Akcjonariuszom Spotki przystuguje prawo objecia akcji Spotki nowej emisji w stosunku do liczby posiadanych Akcji
(prawo poboru). Akcjonariusze Spétki maja prawo pierwszenstwa do objecia nowych akeji Spotki w stosunku do liczby
posiadanych Akgji, przy czym prawo poboru przystuguje réwniez w przypadku emisji papieréw warto$ciowych
zamiennych na akcje Spétki lub inkorporujacych prawo zapisu na akcje Spotki. Uchwata o podwyzszeniu kapitatu
zakladowego Spélki powinna wskazywaé dzien, wedlug ktorego okreéla sie akcjonariuszy Spotki, ktérym przystuguje
prawo poboru nowych akgji (dzien prawa poboru). Dzien prawa poboru nie moze by¢ ustalony pdzniej niz z uptywem
sze$ciu miesiecy, liczac od dnia powzigcia uchwaty. Porzadek obrad Walnego Zgromadzenia, na ktérym ma by¢ podjeta
uchwala o podwyzszeniu kapitatu zakladowego Spotki, powinien okresla¢ proponowany dzien prawa poboru.

Pozbawienie akcjonariuszy Spétki prawa poboru akcji Spétki nowej emisji moze nastapi¢ wyltacznie w interesie Spotki
i w przypadku, gdy zostalo ono zapowiedziane w porzadku obrad Walnego Zgromadzenia. Zarzad przedstawia
Walnemu Zgromadzeniu pisemna opini¢ uzasadniajaca powody pozbawienia prawa poboru oraz proponowang ceng
emisyjng nowych akgji Spotki badz sposob jej ustalenia. Do podjecia uchwaly w sprawie pozbawienia akcjonariuszy
Spolki prawa poboru wymagana jest wiekszo$¢ co najmniej czterech piatych gloséw.
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Wigkszo$¢ czterech pigtych gloséw nie jest konieczna do podjecia uchwaly w sprawie pozbawiania dotychczasowych
akcjonariuszy Spotki prawa poboru w przypadku, gdy:

e uchwata o podwyzszeniu kapitatu zakladowego Spotki stanowi, ze nowe akcje Spotki maja by¢ objete w catodci
przez instytucje finansowg (subemitenta), z obowigzkiem oferowania ich nastepnie akcjonariuszom Spéiki
celem umozliwienia im wykonania prawa poboru na warunkach okreslonych w uchwale,

e uchwala stanowi, ze nowe akcje Spétki majg by¢ objete przez subemitenta w przypadku, gdy akcjonariusze
Spoiki, ktérym stuzy prawo poboru, nie obejma czeéci lub wszystkich oferowanych im akgji.

Prawo do udziatu w majqgtku w przypadku likwidacji Spotki

W przypadku likwidacji Spotki kazda Akcja uprawnia do proporcjonalnego uczestnictwa w podziale majatku
pozostatego po zaspokojeniu lub zabezpieczeniu wierzycieli Spotki.

Prawa i obowiazki zwigzane z Walnym Zgromadzeniem
Prawo do udziatu w Walnym Zgromadzeniu oraz prawo glosu

Prawo glosu

Akcjonariusz wykonuje prawo glosu na Walnych Zgromadzeniach. Zgodnie z Kodeksem Spétek Handlowych, Walne
Zgromadzenia mogg by¢ zwyczajne (zwyczajne Walne Zgromadzenia) lub nadzwyczajne (nadzwyczajne Walne
Zgromadzenia).

Szczegblowe regulacje dotyczace wykonywania prawa glosu na Walnych Zgromadzeniach przez akcjonariuszy Spotki
znajduja sie w Kodeksie Spétek Handlowych oraz Statucie.

Sposob udziatu w Walnym Zgromadzeniu oraz sposob wykonywania prawa glosu

Akcjonariusz Spotki moze uczestniczy¢é w Walnym Zgromadzeniu oraz wykonywaé prawo glosu osobiscie lub przez
pelnomocnika. Akcjonariusz Spotki zamierzajacy uczestniczy¢ w Walnym Zgromadzeniu za posrednictwem
pelnomocnika musi udzieli¢ pelnomocnikowi pelnomocnictwa na pismie lub w postaci elektronicznej. Formularz
zawierajacy wzdr pelnomocnictwa Spotka zamieszcza w ogloszeniu o zwolaniu Walnego Zgromadzenia. Ponadto
o udzieleniu pelnomocnictwa w postaci elektronicznej nalezy zawiadomi¢ Spétke przy wykorzystaniu $rodkow
komunikacji elektronicznej wskazanych w ogloszeniu o zwolaniu Walnego Zgromadzenia. Spétka podejmuje
odpowiednie dziatania stuzace identyfikacji akcjonariusza Spétki i pelnomocnika w celu weryfikacji waznoéci
pelnomocnictwa udzielonego w postaci elektronicznej. Szczegélowy opis sposobu weryfikacji waznosci
pelnomocnictwa udzielonego w postaci elektronicznej zawiera tre$¢ ogloszenia o zwoltaniu Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie ze Statutem, dopuszczalny jest udzial w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw komunikacji
elektronicznej. Jednakze kazdorazowo decyzje o zastosowaniu tych $rodkéw oraz zasadach komunikacji
elektronicznej w toku Walnego Zgromadzenia podejmuje Zarzad, informujac o tym w ogloszeniu o zwotlaniu
Walnego Zgromadzenia.

Akcjonariusz Spétki posiadajacy Akcje zapisane na wigcej niz jednym rachunku papieréw wartoéciowych moze
ustanowic¢ oddzielnych pelnomocnikéw do wykonywania praw z Akcji zapisanych na kazdym z rachunkéw.

Jezeli pelnomocnikiem akcjonariusza Spoétki na Walnym Zgromadzeniu jest czlonek Zarzadu, czlonek Rady
Nadzorczej, likwidator, pracownik Spoiki lub cztonek organéw lub pracownik spétki lub spétdzielni zaleznej Spéiki,
pelnomocnictwo moze upowaznia¢ do reprezentacji tylko na jednym Walnym Zgromadzeniu. Pelnomocnik ma
obowigzek ujawni¢ akcjonariuszowi Spoétki okolicznoéci wskazujace na istnienie badZz mozliwos¢ wystapienia
konfliktu intereséw. W takim przypadku udzielenie dalszego pelnomocnictwa jest niedopuszczalne. Pelnomocnik,
o ktérym mowa powyzej, glosuje zgodnie z instrukcjami udzielonymi przez akcjonariusza Spétki.

Zgodnie z § 26 ust. 2 Statutu, kazda Akcja uprawnia do jednego glosu na Walnym Zgromadzeniu, o ile Statut lub
przepisy ustawowe nie stanowia inaczej.

Uchwaly Walnego Zgromadzenia zapadaja zgodnie z § 27 Statutu bezwzgledna wigkszosécig gtosoéw, o ile przepisy
ustawowe lub Statutu nie stanowig inaczej.

Akcjonariusz moze gtosowaé odmiennie z kazdej z posiadanych akcji. Pelnomocnik moze reprezentowaé wiecej niz
jednego akcjonariusza Spotki i glosowa¢ odmiennie z Akcji kazdego akcjonariusza Spétki.
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Akcjonariusz Spolki nie moze ani osobiécie, ani przez pelnomocnika glosowaé przy powzieciu uchwat dotyczacych
jego odpowiedzialnoéci wobec Spotki z jakiegokolwiek tytulu, w tym udzielenia absolutorium, zwolnienia
z zobowiazania wobec Spotki oraz sporu pomiedzy nim a Spoétka. Ograniczenie powyzsze nie dotyczy glosowania
przez akcjonariusza Spotki jako pelnomocnika innego akcjonariusza przy powzieciu uchwal dotyczacych swojej
osoby, o ktorych mowa powyze;.

W wypadku, gdy ogloszenie o zwotaniu Walnego Zgromadzenia zawiera informacje o mozliwoéci uczestniczenia
przez akcjonariuszy w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji elektronicznej, Spétka jest
zobowigzana zapewni¢ akcjonariuszom mozliwo$¢ uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu
srodkéw komunikacji elektronicznej. Szczegétowe zasady przeprowadzania Walnego Zgromadzenia przy
wykorzystaniu srodkéw komunikacji elektronicznej okresla Zarzad. Zarzad oglasza zasady na stronie internetowe;j
Spolki. Zasady te powinny umozliwiaé:

e transmisje obrad Walnego Zgromadzenia w czasie rzeczywistym;

e dwustronng komunikacje w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze beda mogli wypowiadac si¢
w toku obrad Walnego Zgromadzenia przebywajac w miejscu innym niz miejsce obrad;

e wykonywanie przez akcjonariusza osobiscie lub przez pelnomocnika prawa glosu w toku Walnego
Zgromadzenia, poza miejscem odbywania Walnego Zgromadzenia, przy wykorzystaniu $rodkéw
komunikacji elektroniczne;.

Osoby uprawnione do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa glosu

Prawo uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu majg tylko osoby bedace akcjonariuszami Spo6tki na 16 dni przed data
Walnego Zgromadzenia (dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu).

W celu uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu, uprawnieni ze zdematerializowanych Akcji na okaziciela Spotki
powinni zazagda¢ od podmiotu prowadzacego ich rachunek papieréw wartoSciowych wystawienia imiennego
za$wiadczenia o prawie uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. Zadanie to nalezy przedstawi¢ nie wezesniej niz po
ogloszeniu o zwotaniu Walnego Zgromadzenia i nie pdzniej niz w pierwszym dniu powszednim po dniu rejestracji
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Uprawnieni z akgcji imiennych i $wiadectw tymczasowych oraz zastawnicy i uzytkownicy, ktérym przystuguje prawo
glosu, majg prawo udzialu w Walnym Zgromadzeniu, jezeli s3 wpisani do ksiegi akcyjnej w dniu rejestracji
uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.

Liste uprawnionych do udzialu w Walnym Zgromadzeniu Spotka ustala na podstawie wykazu sporzadzonego przez
podmiot prowadzacy depozyt papieréw wartosciowych zgodnie z Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi
oraz stanu ujawnionego w ksiedze akcyjnej Spotki w dniu rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu.
Powyzsza lista jest wylozona w siedzibie Spdtki przez trzy dni powszednie poprzedzajace dzien odbycia Walnego
Zgromadzenia oraz w miejscu i czasie Walnego Zgromadzenia. Akcjonariusz Spdotki moze zadaé przestania mu listy
akcjonariuszy uprawnionych do udzialu w Walnym Zgromadzeniu nieodplatnie poczta elektroniczng, podajac
wlasny adres e-mail, na ktéry lista powinna by¢ wyslana.

W odniesieniu do akeji zapisanych na rachunku zbiorczym za zaswiadczenie o prawie uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu uwaza si¢ dokument o odpowiedniej tre$ci wystawiony przez posiadacza takiego rachunku. Jezeli
rachunek zbiorczy nie jest prowadzony przez KDPW (albo przez spotke, ktorej KDPW przekazal wykonywanie
czynnoéci z zakresu prowadzenia depozytu papieréw wartoéciowych), posiadacz takiego rachunku powinien zostaé
wskazany KDPW (albo spolce, ktérej KDPW przekazal wykonywanie czynnosci z zakresu prowadzenia depozytu
papieréw wartosciowych) przez podmiot prowadzacy dla niego rachunek zbiorczy przed pierwszym wystawieniem
takiego dokumentu.

Na podstawie dokumentéw, o ktérych mowa powyzej posiadacz rachunku zbiorczego sporzadza wykaz
uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu. W przypadku, gdy posiadacz rachunku zbiorczego nie jest
uczestnikiem KDPW (albo spotki, ktdrej KDPW przekazal wykonywanie czynnoéci z zakresu prowadzenia depozytu
papieréw warto$ciowych) wykaz uprawnionych do uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu jest przekazywany za
posrednictwem uczestnika KDPW (albo spolki, ktérej KDPW przekazal wykonywanie czynnodci z zakresu
prowadzenia depozytu papieréw wartosciowych).

Akgjonariusz Spotki moze przenosi¢ Akcje w okresie miedzy dniem rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu
a dniem zakonczenia Walnego Zgromadzenia

238



RAFAKO S.A.

Zwolanie Walnego Zgromadzenia

Podmioty uprawnione do zwotania Walnego Zgromadzenia

Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad. Rada Nadzorcza moze zwolaé zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad
nie zwola go w terminie, oraz nadzwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli zwolanie go uzna za wskazane. Prawo
zwolania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje rowniez akcjonariuszom Spotki reprezentujacym co
najmniej potowe kapitatu zaktadowego Spélki lub co najmniej potowe ogétu gtoséw w Spélce. W takim przypadku
akcjonariusze Spotki wyznaczaja przewodniczacego tego Walnego Zgromadzenia.

Ponadto akcjonariusz lub akcjonariusze Spoéiki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesta kapitatu zaktadowego
Spolki moga zadaé zwolania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia i umieszczenia okreslonych spraw w porzadku
obrad tego Walnego Zgromadzenia. Zadanie zwolania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia nalezy zlozy¢
Zarzadowi na piSmie lub w postaci elektronicznej. Jezeli w terminie dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania
Zarzadowi nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwolane, sad rejestrowy moze upowazni¢ do zwolania
nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spotki wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznacza
przewodniczacego tego Walnego Zgromadzenia.

Prawo umieszczenia okreslonych spraw w porzgdku obrad Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spétki reprezentujacy co najmniej jednag dwudziesta kapitalu zaktadowego Spotki moga
z3da¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie powinno
zosta¢ zgloszone Zarzadowi nie pdzniej niz na 21 dni przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia. Zadanie
moze zosta¢ ztozone w postaci elektronicznej. Zarzad jest obowigzany niezwlocznie, jednak nie pézniej niz na 18 dni
przed wyznaczonym terminem Walnego Zgromadzenia, oglosi¢ zmiany w porzadku obrad, wprowadzone na zadanie
akcjonariuszy Spétki. Ogtoszenie nastepuje w sposdb wlasciwy dla zwolania Walnego Zgromadzenia.

Sposéb zwolania Walnego Zgromadzenia

Walne Zgromadzenie zwoluje si¢ przez ogloszenie dokonywane na stronie internetowej Spotki oraz w sposob
okreslony dla przekazywania informacji biezacych zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej. Ogloszenie powinno by¢
dokonane co najmniej na 26 dni przed terminem Walnego Zgromadzenia. Ogloszenie o Walnym Zgromadzeniu
powinno zawiera¢ w szczegolnoéci: (i) date, godzing i miejsce Walnego Zgromadzenia oraz szczegotowy porzadek
obrad, (ii) precyzyjny opis procedur dotyczacych uczestniczenia w Walnym Zgromadzeniu i wykonywania prawa
glosu, (iii) dzien rejestracji uczestnictwa w Walnym Zgromadzeniu, (iv) informacje, ze prawo uczestniczenia
w Walnym Zgromadzeniu maja tylko osoby bedace akcjonariuszami Spotki w dniu rejestracji uczestnictwa
w Walnym Zgromadzeniu, (v) wskazanie, gdzie i w jaki sposéb osoba uprawniona do uczestnictwa w Walnym
Zgromadzeniu moze uzyska¢ pelny tekst dokumentacji, ktéra ma by¢ przedstawiona Walnemu Zgromadzeniu, oraz
projekty uchwat lub, jezeli nie przewiduje sie podejmowania uchwal, uwagi Zarzadu lub Rady Nadzorczej, dotyczace
spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub spraw, ktére majg zosta¢ wprowadzone do
porzadku obrad przed terminem Walnego Zgromadzenia, oraz (vi) wskazanie adresu strony internetowej, na ktoérej
beda udostepnione informacje dotyczace Walnego Zgromadzenia.

Zgodnie z Rozporzadzeniem o Raportach, Spétka zobowigzana bedzie do przekazania w formie raportu biezacego
m.in. daty, godziny i miejsca Walnego Zgromadzenia wraz z jego szczegbtowym porzadkiem obrad. Ponadto,
w przypadku zamierzonej zmiany Statutu, ogloszeniu w formie raportu biezacego podlegaja dotychczas obowiagzujace
jego postanowienia, tre§¢ proponowanych zmian oraz w przypadku, gdy w zwigzku ze znacznym zakresem
zamierzonych zmian Spétka podejmuje decyzje o sporzadzeniu nowego tekstu jednolitego, tres¢ nowego tekstu
jednolitego Statutu wraz z wyliczeniem jego nowych postanowien. Ogtoszeniu w formie raportu biezacego podlega
takze tre$¢ projektow uchwal oraz zatacznikéw do projektow, ktére maja by¢ przedmiotem obrad Walnego
Zgromadzenia, istotnych dla podejmowanych uchwal.

Prawa zgtaszania Spéice projektow uchwat

Akcjonariusz lub akcjonariusze Spéiki reprezentujacy co najmniej jedng dwudziesty kapitalu zakladowego moga
przed terminem Walnego Zgromadzenia zglasza¢ Spotce na piSmie lub przy wykorzystaniu $rodkéw komunikacji
elektronicznej projekty uchwal dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia lub
spraw, ktére majg zostaé wprowadzone do porzadku obrad. Spétka niezwlocznie oglasza projekty uchwal na swojej
stronie internetowe;.
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Prawo zgdania sprawdzenia listy obecnosci akcjonariuszy obecnych na Walnym Zgromadzeniu

Niezwlocznie po wyborze przewodniczacego Walnego Zgromadzenia nalezy sporzadzi¢ liste obecnoéci zawierajaca
spis uczestnikdw Walnego Zgromadzenia z wymienieniem liczby akcji Spolki, ktére kazdy z nich przedstawia oraz
stuzacych im gloséw. Lista obecnoéci powinna zosta¢ podpisana przez przewodniczacego Walnego Zgromadzenia
i wylozona podczas obrad tego zgromadzenia. Na wniosek akcjonariuszy, posiadajacych jedna dziesiata kapitatu
zaktadowego reprezentowanego na Walnym Zgromadzeniu, lista obecnoéci powinna by¢ sprawdzona przez wybrana
w tym celu komisje, ztozong co najmniej z trzech oséb. Wnioskodawcy maja prawo wyboru jednego czlonka komisji.

Prawo do uzyskania informacji

Zarzad jest zobowigzany do udzielenia akcjonariuszowi Spétki, podczas obrad Walnego Zgromadzenia, na jego
zadanie informacji dotyczacych Spolki, jezeli jest to uzasadnione dla oceny sprawy objetej porzadkiem obrad
Walnego Zgromadzenia. Jezeli przemawiajg za tym wazne powody, Zarzad moze udzieli¢ informacji na pi$mie poza
Walnym Zgromadzeniem. W takim przypadku Zarzad jest obowigzany udzieli¢ informacji nie pozniej niz w terminie
dwdch tygodni od dnia zgloszenia przez akcjonariusza Spétki zadania podczas Walnego Zgromadzenia.

Zarzad odmawia udzielenia informacji, jezeli mogloby to wyrzadzi¢ szkode Spoélce, spdtce ze Spotka powigzanej albo
spolce lub spéldzielni zaleznej Spétki, w szczegdlnoéci przez ujawnienie tajemnic technicznych, handlowych lub
organizacyjnych przedsiebiorstwa. Czlonek Zarzadu moze odmoéwié¢ udzielenia informacji, jezeli udzielenie
informacji mogtoby stanowi¢ podstawe jego odpowiedzialnosci karnej, cywilnoprawnej badz administracyjne;.

Informacje przekazane akcjonariuszowi Spotki powinny by¢ przekazane do publicznej wiadomosci w formie raportu
biezacego.

Akcjonariusz, ktéoremu odmoéwiono ujawnienia zadanej informacji podczas obrad Walnego Zgromadzenia i ktéry
zglosit sprzeciw do protokotu, moze ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie Zarzadu do udzielenia
informacji. Wniosek taki nalezy ztozy¢ w terminie tygodnia od zakonczenia Walnego Zgromadzenia, na ktérym
odmoéwiono udzielenia informacji. Akcjonariusz moze réwniez ztozy¢ wniosek do sadu rejestrowego o zobowigzanie
Spotki do ogloszenia informacji udzielonych innemu akcjonariuszowi poza Walnym Zgromadzeniem. Zgodnie
z Rozporzadzeniem o Raportach Spotka bedzie obowigzana przekaza¢ w formie raportu biezacego informacje
udzielone akcjonariuszowi w nastepstwie zobowigzania Zarzadu przez sad rejestrowy w przypadkach, o ktdérych
mowa pOwyzej.

Prawo zgdania wydania odpiséw rocznego sprawozdania finansowego

Kazdy akcjonariusz Spotki ma prawo zadaé wydania odpiséw sprawozdania Zarzadu z dziatalnoéci Spotki
i sprawozdania finansowego wraz z odpisem sprawozdania Rady Nadzorczej oraz opinii bieglego rewidenta
najpdzniej na pietnascie dni przed Walnym Zgromadzeniem.

Prawo zgdania wydania odpiséw wnioskow

Kazdy akcjonariusz Spétki ma prawo zadania wydania mu odpiséw wnioskéw w sprawach objetych porzadkiem
obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie takie nalezy ztozy¢ do Zarzagdu. Wydanie odpiséw wnioskow
powinno nastgpi¢ nie pdzniej niz w terminie tygodnia przed Walnym Zgromadzeniem.

Kompetencje Walnego Zgromadzenia

Zgodnie z § 30 Statutu, do kompetencji Walnego Zgromadzenia nalezg w szczegolnosci:

e rozpatrywanie i zatwierdzanie sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci Spolki oraz sprawozdania finansowego,
skonsolidowanego sprawozdania finansowego grupy kapitalowej oraz sprawozdania z dzialalnosci grupy
kapitatowej za ubieglty rok obrotowy;

e podziat zysku albo pokrycie straty;

e udzielanie czlonkom Zarzadu oraz czlonkom Rady Nadzorczej absolutorium z wykonania przez nich
obowigzkow;

e postanowienia dotyczace roszczen o naprawienie szkody wyrzadzonej przy zawigzaniu Spoétki lub
sprawowaniu zarzadu albo nadzoru;

e zbycie i wydzierzawienie przedsigbiorstwa Spotki lub jego zorganizowanej czgéci oraz ustanowienie na nich
0graniczonego prawa rzeczowego;
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e zmiany przedmiotu dziatalno$ci Spotki;
e zmiany Statutu;
e podwyzszenie lub obnizenie kapitalu zaktadowego;
e  polaczenie, podzial lub przeksztalcenie Spotki;
e rozwigzanie Spotki i otwarcie jej likwidacji;
e emisje obligacji zamiennych lub z prawem pierwszenstwa;
e powolywanie i odwolywanie cztonkéw Rady Nadzorczej oraz ustalanie ich wynagrodzen;
e tworzenie kapitaléw rezerwowych, oraz
e inne sprawy zastrzezone do kompetencji Walnego Zgromadzenia przepisami prawa lub postanowieniami
Statutu.
Prawo do zgdania wyboru Rady Nadzorczej w drodze glosowania oddzielnymi grupami

Na wniosek akcjonariuszy Spoétki reprezentujacych co najmniej jedna piatg kapitatu zakladowego Spélki, wybér Rady
Nadzorczej powinien by¢ dokonany przez najblizsze Walne Zgromadzenie w drodze glosowania oddzielnymi grupami,
nawet gdy postanowienia Statutu przewiduja inny sposdb powolania Rady Nadzorczej. W takim przypadku tryb
przewidziany w Statucie Spotki nie znajdzie zastosowania, a akcjonariusze beda stosowaé procedure przewidziang
w Kodeksie Spotek Handlowych. Mechanizm takiego wyboru jest nastepujacy: catkowita liczba akeji Spotki jest dzielona
przez liczbe cztonkéw Rady Nadzorczej wybierana w drodze glosowania oddzielnymi grupami, ktérg ustala Walne
Zgromadzenie. Akcjonariusze, ktoérzy reprezentuja takg liczbe akcji moga utworzy¢ oddzielng grupe celem wyboru
jednego czlonka Rady Nadzorczej i nie moga gtosowaé przy wyborze innych cztonkéw. Jezeli po glosowaniu w trybie
glosowania oddzielnymi grupami w Radzie Nadzorczej pozostana nieobsadzone miejsca, akcjonariusze, ktérzy nie
uczestniczyli w utworzeniu zadnej grupy beda uprawnieni do wyboru pozostatych cztonkéw Rady Nadzorczej zwykta
wigkszosécia gloséw. Jezeli wyboru Rady Nadzorczej dokonuje si¢ w trybie glosowania oddzielnymi grupami,
ograniczenie uprzywilejowania co do prawa glosu nie ma zastosowania, a kazda Akcja daje prawo do jednego glosu
z wylaczeniem ograniczen dotyczacych akeji, ktore nie uprawniajg do wykonywania prawa glosu.

Prawo do zaskarzania uchwat Walnego Zgromadzenia

Akcjonariusze Spolki sg uprawnieni do zaskarzania uchwal podjetych przez Walne Zgromadzenie w drodze
powddztwa o uchylenie uchwaly lub powodztwa o stwierdzenie niewazno$ci uchwaly.

Powddztwo o uchylenie uchwaty

Uchwala Walnego Zgromadzenia, sprzeczna ze Statutem badz dobrymi obyczajami i godzaca w interes Spétki lub
majgca na celu pokrzywdzenie akcjonariusza Spotki, moze by¢ zaskarzona w drodze wytoczonego przeciwko Spotce
powddztwa o uchylenie uchwaty.

Powédztwo o uchylenie uchwaly Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie miesigca od dnia
otrzymania wiadomos$ci o uchwale, nie p6zniej jednak niz w terminie trzech miesigcy od dnia powziecia uchwaly.
Powddztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaty

Uchwala Walnego Zgromadzenia sprzeczna z ustawa moze by¢ zaskarzona w drodze powddztwa wytoczonego
przeciwko Spoélce o stwierdzenie niewaznosci uchwaty.

Powédztwo o stwierdzenie niewaznosci uchwaly Walnego Zgromadzenia powinno by¢ wniesione w terminie 30 dni
od dnia jej ogtoszenia, nie p6zniej jednak niz w terminie roku od dnia powziecia uchwaty.
Podmioty uprawnione do zaskarzenia uchwat Walnego Zgromadzenia

Prawo do wytoczenia powoédztwa o uchylenie uchwaty lub powddztwa o stwierdzenie niewaznosci uchwalty Walnego
Zgromadzenia przystuguje:

e  Zarzadowi, Radzie Nadzorczej oraz poszczeg6lnym cztonkom tych organow;

e akcjonariuszowi Spotki, ktéry glosowal przeciwko uchwale, a po jej powzieciu zazadal zaprotokolowania
sprzeciwu;
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e  akcjonariuszowi Spotki bezzasadnie niedopuszczonemu do udzialu w Walnym Zgromadzeniu; oraz

e akcjonariuszom Spéiki, ktérzy nie byli obecni na Walnym Zgromadzeniu, jedynie w przypadku wadliwego
zwolania Walnego Zgromadzenia lub tez powzigcia uchwaly w sprawie nieobjetej porzadkiem obrad.

Zmiana praw akcjonariuszy Spotki

Zmiana praw posiadaczy Akcji wymaga uchwaly Walnego Zgromadzenia podjetej wiekszoscig trzech czwartych
gloséw oraz wpisu do rejestru przedsiebiorcow KRS. Ponadto uchwata dotyczaca zmiany Statutu, zwigkszajaca
$wiadczenia akcjonariuszy Spotki lub uszczuplajaca prawa przyznane osobiscie akcjonariuszom Spolki, wymaga
zgody wszystkich akcjonariuszy Spotki, ktorych dotyczy.

Umorzenie Akgji

Zgodnie z § 34 ust. 5 Statutu, Akcje moga by¢ umorzone przy zachowaniu przepiséw o obnizeniu kapitatu zaktadowego na
podstawie uchwaly Walnego Zgromadzenia, za zgodg akcjonariusza, ktdrego akcje maja zosta¢ umorzone.

Akcjonariuszowi, ktérego akcje zostaly umorzone, przystuguje z tego tytulu wynagrodzenie. Uchwala Walnego
Zgromadzenia w sprawie umorzenia akcji powinna okresla¢ w szczegdlnosci podstawe prawng umorzenia, zasady
nabycia akcji przez Spolke, wysokoé¢ wynagrodzenia przystugujacego akcjonariuszowi akcji nabywanych przez
Spotke w celu umorzenia i zrédla finansowania nabycia badz uzasadnienie umorzenia akeji bez wynagrodzenia,
maksymalna liczbe akgji, ktére Spotka moze naby¢ w celu umorzenia, maksymalng tgczng cene nabycia tych akeji
oraz okres, w jakim takie nabycie winno by¢ zrealizowane.

Prawo do Zagdania wyboru rewidenta do spraw szczeg6lnych

Zgodnie z art. 84 Ustawy o Ofercie Publicznej, na wniosek akcjonariusza lub akcjonariuszy Spotki, posiadajacych co
najmniej 5% ogolnej liczby gloséw, Walne Zgromadzenie moze podja¢ uchwale w sprawie zbadania przez biegtego,
na koszt Spotki, okre§lonego zagadnienia zwigzanego z utworzeniem Spdétki lub prowadzeniem jej spraw.
Akcjonariusze ci moga w tym celu zada¢ zwotania nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia lub zagdaé umieszczenia
sprawy podjecia tej uchwaly w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie nalezy zlozy¢ na
pi$mie do Zarzadu najpdzniej na miesigc przed proponowanym terminem Walnego Zgromadzenia. Jezeli w terminie
dwoch tygodni od dnia przedstawienia zadania Zarzadowi nadzwyczajne Walne Zgromadzenie nie zostanie zwotane,
sad rejestrowy moze, po wezwaniu Zarzagdu do zlozenia o$wiadczenia, upowazni¢ do zwolania nadzwyczajnego
Walnego Zgromadzenia akcjonariuszy Spotki wystepujacych z tym zadaniem. Sad wyznacza przewodniczacego tego
Walnego Zgromadzenia.

Uchwatla Walnego Zgromadzenia w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegdlnych powinna okresla¢ w szczegolnosci:
e oznaczenie rewidenta do spraw szczegélnych, na ktérego wnioskodawca wyrazil zgode na pismie;

e przedmiot i zakres badania, zgodny z trescig wniosku, chyba ze wnioskodawca wyrazit na piémie zgode na
ich zmiane;

e rodzaje dokumentdw, ktére Spédtka powinna udostepni¢ biegtemu; oraz
e termin rozpoczecia badania, nie diuzszy niz 3 miesiace od dnia podjecia uchwaly.

Jezeli Walne Zgromadzenie nie podejmie uchwaly zgodnej z trescia wniosku albo podejmie taka uchwale
z naruszeniem art. 84 ust. 4 Ustawy o Ofercie Publicznej, wnioskodawcy moga, w terminie 14 dni od dnia podjecia
uchwaly, wystapi¢ do sadu rejestrowego o wyznaczenie wskazanego podmiotu jako rewidenta do spraw szczegélnych.

Rewidentem do spraw szczegdlnych moze by¢ wylacznie podmiot posiadajacy wiedze fachowa i kwalifikacje
niezbedne do zbadania sprawy okre§lonej w uchwale Walnego Zgromadzenia, ktdre zapewnig sporzadzenie
rzetelnego i obiektywnego sprawozdania z badania. Rewidentem do spraw szczegdlnych nie moze by¢ podmiot
$wiadczacy w okresie objetym badaniem ustugi na rzecz Spéiki, jej podmiotu dominujacego lub zaleznego, jak
réwniez jej jednostki dominujacej lub znaczacego inwestora w rozumieniu Ustawy o Rachunkowosci. Rewidentem
do spraw szczegdlnych nie moze by¢ réwniez podmiot, ktory nalezy do tej samej grupy kapitatowej co podmiot, ktéry
$wiadczyt ustugi, o ktérych mowa powyzej.

Zarzad i Rada Nadzorcza sg obowigzane udostepni¢ rewidentowi do spraw szczegélnych dokumenty okreslone
w uchwale Walnego Zgromadzenia w sprawie wyboru rewidenta do spraw szczegélnych albo w postanowieniu sagdu
o wyznaczeniu rewidenta do spraw szczegélnych, a takze udzieli¢ wyjasnien niezbednych do przeprowadzenia
badania.
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Rewident do spraw szczeg6lnych jest obowigzany przedstawi¢ Zarzadowi i Radzie Nadzorczej pisemne sprawozdanie
z wynikéw badania. Zarzad jest obowigzany przekaza¢ to sprawozdanie w trybie raportu biezacego. Sprawozdanie
rewidenta do spraw szczeg6lnych nie moze ujawnia¢ informacji stanowiacych tajemnice techniczna, handlowg lub
organizacyjng Spotki, chyba ze jest to niezbedne do uzasadnienia stanowiska zawartego w tym sprawozdaniu.

Zarzad zobowigzany jest ztozy¢ sprawozdanie ze sposobu uwzglednienia wynikéw badania na najblizszym Walnym
Zgromadzeniu.
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WARUNKI OFERTY

Podstawowe informacje o Ofercie

Zgodnie z Uchwala Emisyjng kapital zaktadowy Spotki moze zosta¢ podwyzszony o kwote nie nizszg niz 2 zI i nie
wyzsza niz 85.000.000 zt poprzez emisje nie mniej niz 1 oraz nie wiecej niz 42.500.000 akgji zwykltych na okaziciela
serii K o wartoéci nominalnej 2 zt kazda.

Zgodnie z Uchwalg Zarzadu, w ramach Oferty oferowanych jest 42.500.000 Akcji Oferowanych. Cena Emisyjna Akgji
Oferowanych zostala ustalona w wysokoéci 4 zI za jedng Akcje Oferowana. Wobec powyzszego, jedno Jednostkowe
Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,50040033204 Akcji Oferowanej, a 1,99839995294 Jednostkowych Praw Poboru
uprawniaja do objecia 1 Akcji Oferowanej. Na jedna Akcje posiadang przez akcjonariuszy w Dniu Prawa Poboru
przypada¢ bedzie jedno Jednostkowe Prawo Poboru. W zadnym przypadku nie bedzie mozliwe objecie niecatkowitej
liczby Akcji Oferowanych.

Oferta nie obejmuje sprzedazy Akgji Istniejacych.

Oferta ma miejsce z zachowaniem Prawa Poboru, tj. na zasadach prawa pierwszenstwa dotychczasowych
akcjonariuszy do objecia Akcji Oferowanych w stosunku do liczby posiadanych akeji. Prawo Poboru nie zostato
ograniczone lub wylaczone. Dniem Prawa Poboru jest 6 listopada 2017 r.

Cena Emisyjna Akcji Oferowanych zostanie ustalona przez Zarzad w uzgodnieniu ze Wspotzarzadzajacymi Ksiega
Popytu. Zgodnie z postanowieniami art. 54 ust. 3 Ustawy o Ofercie Publicznej informacje dotyczace Ceny Emisyjne;j
zostang opublikowane w taki sam sposob, w jaki opublikowany zostal Prospekt oraz w formie raportu biezacego
zgodnie z postanowieniami art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Zamiarem Spolki jest ubieganie sie o dopuszczenie i wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym GPW
84.931.998 Jednostkowych Praw Poboru, do 42.500.000 Praw do Akgji oraz do 42.500.000 Akcji Oferowanych.

Spoétka zamierza ubiegac si¢ o oznaczenie Akcji Oferowanych tym samym kodem ISIN, co Akcje Istniejace znajdujace
sie w obrocie na rynku regulowanym (rynku podstawowym) prowadzonym przez GPW, tj. kodem ISIN
PLRAFAKO00018. Kody ISIN, ktérymi beda oznaczone odpowiednio Jednostkowe Prawa Poboru oraz Prawa do Akgji
beda znane po podjeciu przez Zarzad KDPW odpowiednich uchwal w przedmiocie rejestracji Jednostkowych Praw
Poboru oraz Praw do Akcji w depozycie papieréw wartosciowych oraz oznaczenia ich kodami ISIN.

Notowanie 84.931.998 Jednostkowych Praw Poboru bedzie mialo miejsce pod warunkiem zarejestrowania
Jednostkowych Praw Poboru w KDPW oraz spelnienia warunkéw notowania Jednostkowych Praw Poboru na GPW,
zgodnie z regulacjami obowigzujacymi na GPW.

Osoby, do ktorych kierowana jest Oferta

Oferta kierowana jest do 0s6b uprawnionych do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz do
zlozenia Zapisu Dodatkowego (zob. ,,Osoby uprawnione do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa
Poboru oraz do Zapiséw Dodatkowych” ponizej). Akcje Oferowane nieobjete w ramach wykonania Prawa Poboru oraz
nieobjete Zapisami Dodatkowymi Zarzad przydzieli wedtug wlasnego uznania w uzgodnieniu ze Wsp6tzarzadzajacymi
Ksiega Popytu inwestorom, ktérzy zloza zapisy w odpowiedzi na zaproszenie Zarzadu.

Oferta nie jest dzielona na transze.

Oferta jest przeprowadzana wylacznie na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Poza jej terytorium niniejszy Prospekt
nie moze by¢ traktowany jako rekomendacja, propozycja lub zacheta do skladania propozycji nabycia jakichkolwiek
instrumentéw finansowych. Ani niniejszy Prospekt, ani papiery warto$ciowe nim objete nie byly przedmiotem
zatwierdzenia, rejestracji lub notyfikacji w jakimkolwiek panstwie poza Rzeczapospolita Polska, w szczegolnosci
zgodnie z przepisami implementujacymi w Panstwach Czlonkowskich postanowienia Dyrektywy Prospektowej lub
zgodnie z przepisami amerykanskich regulacji dotyczacych papieréw wartosciowych.

Papiery warto$ciowe objete niniejszym Prospektem nie moga by¢ oferowane poza granicami Rzeczypospolitej
Polskiej, chyba ze w danym panstwie taka oferta moglaby zosta¢ dokonana zgodnie z prawem, bez koniecznosci
spelnienia jakichkolwiek dodatkowych wymagan prawnych. Kazdy inwestor zamieszkaly lub majacy siedzibe poza
Rzeczapospolitg Polska, ktéry zamierza uczestniczy¢ w Ofercie, powinien zapozna¢ sie z przepisami prawa polskiego
oraz przepisami obowigzujacymi w innych panstwach, ktére moga si¢ do niego stosowa¢ w tym zakresie.

Jednostkowe Prawa Poboru, PDA ani Akcje Oferowane objete Prospektem nie zostaly i nie zostang zarejestrowane
zgodnie z Amerykanska Ustawa o Papierach Warto$ciowych ani przez zaden inny organ regulujacy obrdt papierami
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warto$ciowymi jakiegokolwiek innego stanu lub jurysdykcji w Stanach Zjednoczonych Ameryki, i, poza okreslonymi
wyjatkami, nie moga by¢ oferowane lub sprzedawane w Stanach Zjednoczonych Ameryki.

Przewidywany harmonogram Oferty

2 listopada 2017 r. Ostatni dzien, w ktorym nabycie Akeji Istniejacych na sesji
GPW umozliwialo nabycie Prawa Poboru*

6 listopada 2017 r. Dzien Prawa Poboru

9 listopada 2017 r. Rozpoczecie przyjmowania zapiséw w wykonaniu Prawa

Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych**
9 listopada 2017 - 14 listopada 2017 r. *** Notowanie Jednostkowych Praw Poboru na GPW

17 listopada 2017 r. Zakonczenie przyjmowania zapiséw w wykonaniu Prawa
Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

28 listopada 2017 r. Przydziat Akcji Oferowanych objetych w ramach wykonania
Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

29-30 listopada 2017 r. Przyjmowanie zapisow na Akcje Oferowane nieobjete
w wykonaniu Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych przez
podmioty, ktére odpowiedza na zaproszenie Zarzadu

Do dnia 30 listopada 2017 r. Przydziat akcji podmiotom, ktére ztozg zapisy w odpowiedzi
na zaproszenie Zarzadu
Okoto 8 grudnia 2017 r. Notowanie Praw do Akcji na GPW

*

Poniewaz Dniem Prawa Poboru jest 6 listopada 2017 r., zgodnie z systemem rozliczen KDPW Akcje Istniejgce nabyte na sesji GPW po 2 listopada 2017r. (ostatni dziet,
w ktorym nabycie Akcji Istniejgcych na sesji GPW umozliwialo nabycie Prawa Poboru) nie uprawniajg do otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i do wykonywania
Prawa Poboru. Pierwszym dniem, w ktorym mozna zby¢ Akcje Istniejgce na GPW, tak aby zachowa¢ przystugujgce Prawo Poboru, jest 3 listopada 2017 r.

Zwracamy uwage, iz rozpoczecie przyjmowania zapisow w wykonaniu Prawa Poboru bedzie mozliwe dopiero po zapisaniu Jednostkowych Praw Poboru na
rachunku inwestora i moment ten moze si¢ rézni¢ w zaleznosci od instytucji finansowej, w ktorej Inwestor posiada ww. rachunek. Zaleca si¢ sprawdzenie w firmie
inwestycyjnej prowadzqgcej rachunek papieréw wartosciowych, na ktérym inwestor bedzie miat zapisane Jednostkowe Prawa Poboru, doktadnej godziny rozpoczecia
przyjmowania zapiséw.

Zgodnie z § 18 Dziatu I Szczegdtowych Zasad Obrotu Gieldowego w systemie UTP prawa poboru sqg notowane na GPW poczgwszy od drugiego dnia sesyjnego po
dniu podania przez emitenta do publicznej wiadomosci ceny emisyjnej akcji nowej emisji, nie wczesniej jednak niz od drugiego dnia sesyjnego po dniu ziszczenia sig
okreslonych w Regulaminie GPW przestanek dopuszczenia tych praw do obrotu gietdowego. Jezeli wymogi, o ktorych mowa powyzej zostang spetnione do godz. 9:00
danego dnia sesyjnego, prawa poboru sq notowane na gieldzie poczgwszy od dnia sesyjnego nastgpujgcego po tym dniu. Prawa poboru sg notowane na GPW po raz
ostatni na sesji gietdowej odbywajgcej sig trzeciego dnia sesyjnego przed dniem zakoriczenia przyjmowania zapiséw na akcje

Zarzad, wylacznie po uzyskaniu zgody Wspdlzarzadzajacych Ksiega Popytu, moze postanowi¢ o zmianie terminéw
rozpoczgcia przyjmowania zapiséw, jednak nie poédzniej niz dzien przed pierwotnym dniem rozpoczecia
przyjmowania zapiséw. Informacja o jakiejkolwiek takiej zmianie zostanie podana do publicznej wiadomosci
w drodze raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, a ponadto w trybie art. 52 ust. 2
Ustawy o Ofercie Publicznej w drodze komunikatu aktualizujacego podanego do publicznej wiadomosci w sposdb,

w jaki zostal udostepniony niniejszy Prospekt.

Zarzad, wylacznie po uzyskaniu zgody Wspdlzarzadzajacych Ksiega Popytu, moze postanowi¢ réwniez o zmianie
terminéw zakonczenia przyjmowania zapisow. Informacja o takiej zmianie zostanie podana do publicznej
wiadomo$ci w drodze raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, a ponadto w trybie art. 52
ust. 2 Ustawy o Ofercie Publicznej w formie komunikatu aktualizujacego podanego do publicznej wiadomosci
w sposob, w jaki zostal udostepniony niniejszy Prospekt. Nastgpi to nie pdzniej niz w pierwotnym dniu zakonczenia
przyjmowania zapiséw. W przypadku gdy w ocenie Spétki zmiana ta stanowitaby znaczacy czynnik mogacy wplyna¢
na ocene papieréw warto$ciowych, informacja ta zostanie, obok jej udostepnienia w drodze raportu biezacego
w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, udostepniona do publicznej wiadomosci rowniez w formie aneksu
do niniejszego Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publicznej. Osoby, ktore ztozyly zapisy, beda w takim
przypadku mogly uchyli¢ sie od skutkéw swojego o$wiadczenia woli przez ztozenie w dowolnym punkcie obstugi
klienta firmy inwestycyjnej, w ktorej ztozyly zapis w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy, oswiadczenia
na pi$émie, w terminie dwoch Dni Roboczych od dnia udostepnienia aneksu do niniejszego Prospektu w trybie
art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej. Zwrot wplat na Akcje Oferowane nastapi zgodnie z dyspozycja wskazang przez
subskrybenta w formularzu zapisu lub dokonujacego wplaty, w terminie do 14 dni od dnia zlozenia o$wiadczenia
o uchyleniu sie od skutkéw oswiadczenia woli lub od wskazania sposobu zwrotu wplaty przez osobe, ktdra nie ztozyla
jeszcze zapisu. Wplaty na Akcje Oferowane nie podlegaja oprocentowaniu, a skladajacy zapisy nie sa uprawnieni do
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jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztéw poniesionych przez subskrybenta w zwigzku
z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

Zarzad, dziatajac wylacznie po uzyskaniu zgody Wspdlzarzadzajacych Ksiega Popytu, moze zadecydowa¢ o odstapieniu
od przyjmowania zapisoéw na Akcje Oferowane, na ktdre nie zlozono zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru i Zapiséw
Dodatkowych. Informacja o takiej zmianie zostanie podana do publicznej wiadomosci w drodze raportu biezacego
w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, a ponadto w formie komunikatu aktualizujacego w sposob, w jaki
zostal udostepniony Prospekt. Nastapi to nie pdzniej niz w dniu rozpoczecia przyjmowania zapisow na Akcje
Oferowane, na ktére nie zapisano si¢ w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapiséw Dodatkowych.

Jakakolwiek zmiana terminéw przeprowadzenia Oferty nie stanowi odstgpienia od Oferty.

Pozostale terminy realizacji Oferty moga ulec zmianie. Nowe terminy zostang podane do publicznej wiadomoéci nie
pdzniej niz odpowiednio w dniu rozpoczecia albo uplywu danego terminu, w drodze raportu biezacego w trybie
art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej, a ponadto w formie komunikatu aktualizujacego sposéb, w jaki zostal
udostepniony Prospekt zgodnie z art. 52 ust. 2 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

Zawieszenie Oferty lub odstgpienie od przeprowadzenia Oferty

Zarzad, wylacznie po uzyskaniu zgody Wspoétzarzadzajacych Ksiega Popytu, moze podja¢ w kazdym czasie decyzje
o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz zrezygnowa¢ z ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie
Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akgji i Akcji Oferowanych do obrotu na rynku podstawowym GPW. Jezeli
odstgpienie od przeprowadzenia Oferty nastapi przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw, Spoltka nie bedzie
zobowigzana do podania powoddéw takiego odstapienia. Odstapienie od przeprowadzenia Oferty po rozpoczeciu
przyjmowania zapisoéw moze mie¢ miejsce jedynie, jezeli wystapia zdarzenia, ktdre mogg ograniczy¢ szanse na to, ze
w ramach Oferty dojdzie do objecia wszystkich Akcji Oferowanych, ktore zostaty lub zostang zaoferowane do objecia,
lub ktdre to zdarzenia moga powodowa¢ zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla subskrybentéw Akcji Oferowanych.
Chodzi w szczegélnosci o nastepujace zdarzenia: (i) istotna zmiana sytuacji gospodarczej lub politycznej w Polsce lub
na $wiecie, (ii) istotna zmiana sytuacji na rynkach finansowych w Polsce lub na $wiecie, (iii) istotna negatywna
zmiana w zakresie dzialalnoéci, zarzadzania, sytuacji finansowej, kapitatow wlasnych lub wynikéw operacyjnych
Spolki lub Grupy, lub (iv) zawieszenie lub ograniczenie obrotu instrumentami finansowymi na GPW.

Po publikacji Prospektu informacja o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji z ubiegania si¢
o dopuszczenie i wprowadzenie Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akgji i Akcji Oferowanych do obrotu na
rynku podstawowym GPW zostanie podana do publicznej wiadomosci w drodze raportu biezacego w trybie art. 56
ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej oraz w trybie art. 49 ust. 1 b Ustawy o Ofercie Publicznej, w ten sam sposéb, w jaki
zostal opublikowany niniejszy Prospekt.

Zarzad, wylacznie po uzyskaniu zgody Wspdlzarzadzajacych Ksiega Popytu, moze w dowolnej chwili zawiesi¢
przeprowadzenie Oferty. Jezeli zawieszenie nastapi przed rozpoczeciem przyjmowania zapiséw, Spoélka nie bedzie
zobowigzana do podania powodéw takiego zawieszenia. Zawieszenie przeprowadzenia Oferty po rozpoczeciu
przyjmowania zapiséw moze mie¢ miejsce jedynie, jezeli wystapia zdarzenia, ktére mogg ograniczy¢ szanse na to, ze
w ramach Oferty dojdzie do objecia wszystkich Akcji Oferowanych, ktore zostaty lub zostang zaoferowane do objecia,
lub ktore to zdarzenia moga powodowaé zwigkszone ryzyko inwestycyjne dla subskrybentéw Akcji Oferowanych.

Zawieszenie Oferty moze zosta¢ dokonane bez jednoczesnego podania nowych terminéw jej przeprowadzenia.
Podjecie decyzji o odwieszeniu Oferty nastapi w kazdym razie w takim terminie, aby przeprowadzenie Oferty byto
dalej prawnie mozliwe, w szczegdlnosci biorgc pod uwage ograniczenia z art. 431 § 4 Kodeksu Spotek Handlowych.

Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjeta w okresie do rozpoczecia przyjmowania zapiséw, informacja na
ten temat zostanie podana w formie komunikatu aktualizujacego, ktéry zostanie podany do publicznej wiadomosci
w ten sam sposdb, w jaki zostanie opublikowany Prospekt oraz w formie raportu biezacego w trybie przewidzianym
w art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej. Jezeli decyzja o zawieszeniu Oferty zostanie podjeta w okresie po
rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, informacja na ten temat zostanie podana do publicznej wiadomosci w formie
aneksu do Prospektu po jego zatwierdzeniu przez KNF (aneks ten bedzie podany do publicznej wiadomosci w ten
sam sposob, w jaki zostanie opublikowany Prospekt) oraz w formie raportu biezacego w trybie przewidzianym w art.
56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publicznej.

Jezeli do zawieszenia przeprowadzenia Oferty dojdzie po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, wszystkie zlozone
zapisy pozostang skuteczne, przy czym osoby, ktore zlozyly zapisy, beda mogty uchyli¢ sie od skutkéw swojego
o$wiadczenia woli w terminie dwoch Dni Roboczych od dnia udostepnienia aneksu do niniejszego Prospektu
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w trybie art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej. Jezeli do odstgpienia od przeprowadzenia Oferty oraz rezygnacji
z ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na
rynku podstawowym GPW dojdzie po rozpoczeciu przyjmowania zapiséw, wszystkie zlozone zapisy beda
bezskuteczne.

Whplaty na Akcje Oferowane nie podlegaja oprocentowaniu, a skladajacy zapisy w przypadku: (i) odstapienia przez
Spotke od Oferty oraz od ubiegania sie o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akgji i Akeji
Oferowanych na rynku podstawowym GPW lub (ii) w przypadku zawieszenia Oferty, nie s uprawnieni do
jakiegokolwiek odszkodowania lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztéw poniesionych w zwiazku z subskrybowaniem
Akgji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym. Zwrot dokonanych wplat na
Akcje Oferowane objete zapisami, co do ktérych uchylono sie od skutkéw zlozonego oswiadczenia woli w zwigzku
z zawieszeniem Oferty, nastapi zgodnie z dyspozycja wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie do
14 dni od dnia zlozenia o$wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkéw zlozonego o$wiadczenia woli. Zwrot dokonanych
wplat na Akcje Oferowane w przypadku odstgpienia przez Spétke od Oferty oraz od ubiegania si¢ o dopuszczenie do
obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji Oferowanych na rynku podstawowym GPW po
rozpoczeciu przyjmowania zapisow nastapi zgodnie z dyspozycja wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu
w terminie do 14 dni od dnia opublikowania informacji o odstapieniu od przeprowadzenia Oferty oraz o rezygnacji
z ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akgji i Akcji Oferowanych na rynku
podstawowym GPW, podanej do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy o Ofercie Publicznej, w ten
sam sposéb, w jaki zostal opublikowany niniejszy Prospekt. Informacja na ten temat zostanie podana do publicznej
wiadomos$ci réwniez w drodze raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Cena Emisyjna

Zgodnie z Uchwalg Zarzadu, Cena Emisyjna Akcji Oferowanych zostala ustalona w wysokosci 4 zt za jedna Akcje
Oferowang.

Spolka nie bedzie pobiera¢ zadnych optat od podmiotéw sktadajacych zapisy. Kwota wplacana przez inwestora przy
skladaniu zapisu moze jednak zosta¢ powiekszona o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis,
zgodnie z regulacjami takiej firmy inwestycyjne;j.

Cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami
Dodatkowymi, ktdre zostang zaoferowane przez Zarzad wybranym podmiotom stosownie do art. 436 § 4 Kodeksu
Spolek Handlowych, nie moze by¢ nizsza niz Cena Emisyjna.

Cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych zapisami skladanymi w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami
Dodatkowymi, o ile bedzie wyzsza od Ceny Emisyjnej, zostanie podana do publicznej wiadomosci w sposdb, w jaki
zostal udostepniony niniejszy Prospekt oraz w drodze raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie
Publicznej, najpdzniej w dniu poprzedzajacym dzien rozpoczecia przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane
nieobjete w wykonaniu Prawa Poboru i Zapiséw Dodatkowych.

Liczba Akcji Oferowanych objetych Oferta
Zgodnie z Uchwalg Zarzadu, w ramach Oferty oferowanych jest 42.500.000 Akcji Oferowanych.

Osoby uprawnione do Prawa Poboru

Akcjonariusze Spolki wedtug stanu na koniec dnia 6 listopada 2017 r. (,Dzien Prawa Poboru”) otrzymaja jedno
Jednostkowe Prawo Poboru za kazda jedna posiadang Akcje.

Prawa Poboru otrzymane przez dotychczasowych akcjonariuszy zostang zarejestrowane jako Jednostkowe Prawa
Poboru na ich rachunkach papieréw warto$ciowych lub odpowiednich rachunkach zbiorczych.

Akcje Istniejace nabyte na sesji GPW po 2 listopada 2017 r. (ostatni dziel, w ktérym nabycie Akcji Istniejacych na
sesji GPW umozliwialo nabycie Prawa Poboru) nie uprawniajg do otrzymania Jednostkowych Praw Poboru i do
wykonywania Prawa Poboru. Pierwszym dniem, w ktérym mozna zby¢ Akgje Istniejace na GPW, tak aby zachowac
przystugujace Prawo Poboru, jest 3 listopada 2017 r.

Liczba Akcji Oferowanych, do ktorych objecia z pierwszenstwem uprawnia¢ bedzie Prawo Poboru

Na jedng Akgcje, Istniejaca posiadang przez akcjonariuszy w Dniu Prawa Poboru, przypada¢ bedzie jedno Jednostkowe
Prawo Poboru. Jedno Jednostkowe Prawo Poboru uprawnia do objecia 0,50040033204 Akcji Oferowanej,

247



RAFAKO S.A.

a 1,99839995294 Jednostkowych Praw Poboru uprawnia do objecia 1 Akcji Oferowanej. W zadnym przypadku nie
bedzie mozliwe objecie niecatkowitej liczby Akcji Oferowanych (zob. ,,Przydziat Akcji Oferowanych” ponizej).

Obrot Jednostkowymi Prawami Poboru

Obrét Jednostkowymi Prawami Poboru odbywa¢ si¢ bedzie zgodnie z regulacjami GPW. Intencja Emitenta jest, aby
obrot Jednostkowymi Prawami Poboru rozpoczal sie 9 listopada 2017 r. oraz trwat do 14 listopada 2017 r. Niezaleznie
od tego obrét Jednostkowymi Prawami Poboru moze mie¢ miejsce takze w drodze czynnosci cywilnoprawnych
zawieranych poza rynkiem regulowanym.

Niewykonane Jednostkowe Prawo Poboru wygasnie wraz z zakonczeniem przyjmowania zapisow na Akcje
Oferowane. Osoba, ktérej ono przystugiwato, nie bedzie uprawniona do jakichkolwiek $wiadczen w jego miejsce.

Osoby uprawnione do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz do Zapiséw
Dodatkowych

Osobami uprawnionymi do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru sa:

e osoby, ktore posiadaly Akcje Istniejagce na koniec Dnia Prawa Poboru i ktére nie dokonaly zbycia
Jednostkowych Praw Poboru do momentu zlozenia zapisu na Akcje Oferowane,

e  osoby, ktére nabyly Jednostkowe Prawa Poboru i nie dokonaly ich zbycia do momentu zlozenia zapisu na
Akcje Oferowane.

Osoby uprawnione do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru moga zlozy¢ zapis
maksymalnie na liczbe Akcji Oferowanych wynikajacych z posiadanych Jednostkowych Praw Poboru. W przypadku
gdy liczba Akcji Oferowanych, co do ktérych danej osobie przystuguje pierwszenstwo ich objecia na podstawie
posiadanych przez nig Jednostkowych Praw Poboru, jest liczba niecatkowita, osoba ta moze zapisa¢ si¢ maksymalnie
na liczbe Akcji Oferowanych wynikajaca z zaokraglenia liczby Akcji Oferowanych, co do ktdrych przystuguje jej
pierwszenstwo ich objecia, w dot do najblizszej liczby catkowitej. Niezaleznie od tego zaokraglenia wykorzystane przy
takim zapisie kazde Jednostkowe Prawo Poboru jest uwazane za wykonane w catosci.

W powyzszych granicach dopuszczalne jest zlozenie przez jedna osobe uprawniong wielu zapiséw w wykonaniu
Prawa Poboru. Minimalng wielkoscia zapisu w wykonaniu Prawa Poboru jest 1 Akcja Oferowana.

Osobami uprawnionymi do ztozenia Zapisu Dodatkowego w terminie wykonania Prawa Poboru sg osoby, ktore byty
akcjonariuszami Spoétki na koniec Dnia Prawa Poboru. Nie moga natomiast ztozy¢ Zapisu Dodatkowego osoby, ktdre
nie byly akcjonariuszami Spotki na koniec Dnia Prawa Poboru, a ktére nabylty Jednostkowe Prawa Poboru. Osoby te
mogga jedynie zlozy¢ zapis w ramach wykonania Prawa Poboru.

Skuteczno$é¢ Zapisu Dodatkowego nie zalezy od zlozenia przez dang osobe zapisu w wykonaniu Prawa Poboru.

Zapis Dodatkowy moze by¢ zlozony wylacznie w jednym podmiocie przyjmujacym zapisy na Akcje Oferowane i nie
moze by¢ wiekszy niz wielko$¢ Oferty. W powyzszych granicach dopuszczalne jest zlozenie wielu Zapisow
Dodatkowych. Minimalng wielko$cig Zapisu Dodatkowego jest 1 Akcja Oferowana.

Zapis na Akcje Oferowane zlozony przez osobe nieuprawniong jest bezskuteczny. Zapis zlozony na liczbe Akcji
Oferowanych wigksza niz wynikajaca z zasad opisanych powyzej jest bezskuteczny w czesci przekraczajacej te liczbe.

Miejsce przyjmowania zapisow w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

Osoby uprawnione do zapisania si¢ na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru moga dokonywa¢ zapiséw na
Akcje Oferowane w firmach inwestycyjnych prowadzacych rachunki papieréw wartoéciowych, na ktérych maja
zapisane Jednostkowe Prawa Poboru. W przypadku oséb uprawnionych posiadajacych Jednostkowe Prawa Poboru
zapisane na rachunkach prowadzonych przez banki powiernicze zapisy na Akcje Oferowane mogg by¢ sktadane
zgodnie z zasadami banku powierniczego. W przypadku oséb uprawnionych posiadajacych Jednostkowe Prawa
Poboru zapisane na rachunkach zbiorczych zapisy na Akcje Oferowane moga by¢ skladane zgodnie z zasadami
obowigzujacymi w podmiocie prowadzacym rachunek zbiorczy.

Osoby uprawnione do zlozenia Zapiséw Dodatkowych moga skladaé zapisy na Akcje Oferowane w firmach
inwestycyjnych prowadzacych rachunki papieréw wartoéciowych, w ktérych na rachunkach papieréw warto$ciowych
mialy zapisane Akgje Istniejace na koniec Dnia Prawa Poboru. W przypadku oséb uprawnionych, ktére mialy zapisane
Akcje Istniejace na koniec Dnia Prawa Poboru na rachunkach prowadzonych przez banki powiernicze, zapisy na Akcje
Oferowane moga by¢ skladane zgodnie z zasadami banku powierniczego. W przypadku osob uprawnionych,
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posiadajacych Akgcje Istniejace na koniec Dnia Prawa Poboru zapisane na rachunkach powierniczych, zapisy na Akcje
Oferowane moga by¢ sktadane zgodnie z zasadami obowigzujacymi w podmiocie prowadzacym rachunek zbiorczy.

Przyjmowanie zapisow w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych nie jest ograniczone do
Wspotoferujacych.

Sposob skladania zapisow w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

Zapis na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapis Dodatkowy skladane sa na oddzielnych
formularzach, kazdorazowo w trzech egzemplarzach. Wzér formularza zapisu na Akcje Oferowane w wykonaniu
Prawa Poboru oraz wzér formularza Zapisu Dodatkowego beda dostepne na stronie internetowej Spotki:
www.rafako.com.pl oraz na stronach internetowych Wspoétoferujacych (www.dm.pkobp.pl oraz www.trigon.pl).

Zapis zlozony w sposéb inny, niz na formularzu lub zapis, ktory nie zawiera wszystkich danych wymaganych przez
formularz, jest niewazny. Dodatkowe postanowienia nieprzewidziane w formularzu nie wywotuja skutkéw prawnych.
Niewazny jest réwniez zapis dokonany pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu. Wszelkie konsekwencje
wynikajace z niewlasciwego wypelnienia formularzy zapisu na Akcje Oferowane ponosi subskrybent.

Na dowdd przyjecia zapisu skladajacy zapis otrzyma jeden egzemplarz wypelnionego i podpisanego formularza
zapisu, a w przypadku zlozenia zapisu za posrednictwem internetu, telefonu, faksu lub za pomoca innych $rodkow
technicznych, jezeli taka mozliwo$¢ dopuszczaja regulaminy firm inwestycyjnych przyjmujacych zapisy, otrzyma
potwierdzenie przyjecia zapisu w sposob i w formie okre$lonej w tych regulaminach.

Skladajac zapis na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisu Dodatkowego, inwestor nie sklada
dyspozycji deponowania, gdyz po wykonaniu posiadanych Jednostkowych Praw Poboru przydzielone Akcje
Oferowane zostajg zapisane na rachunku, z ktérego wykonane zostaly Jednostkowe Prawa Poboru, a w przypadku
Zapisu Dodatkowego — na rachunku, na ktérym zapisane byty Akcje Istniejace w Dniu Prawa Poboru.

Rodzaj, tres¢ i forma dokumentéw wymaganych podczas skladania zapisu na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa
Poboru lub Zapiséw Dodatkowych oraz zasady dzialania przez pelnomocnika powinny by¢ zgodne z procedurami
firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

W poszczegolnych firmach inwestycyjnych przyjmujacych zapisy udzielane beda techniczne informacje dotyczace
sktadania zapiséw oraz dostepne beda formularze zapisow.

Mozliwe jest sktadanie zapiséw na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapiséw Dodatkowych za
posrednictwem internetu, telefonu, faksu i za pomocg innych s$rodkéw technicznych, jezeli taka mozliwo$é
dopuszczaja regulaminy firm inwestycyjnych przyjmujacych zapisy.

Oplacenie zapiséw w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapiséw Dodatkowych oraz skutki braku oplacenia zapisu

Zapisy na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapisy Dodatkowe powinny zosta¢ oplacone w kwocie
wynikajacej z iloczynu liczby Akcji Oferowanych objetych danym zapisem i ich Ceny Emisyjnej, powiekszonej
o ewentualne oplaty i prowizje. Powinno to nastgpi¢ najpdzniej wraz z dokonaniem zapisu.

Whplata na Akcje Oferowane powinna zosta¢ dokonana w $rodkach pienieznych, w walucie polskiej, zgodnie
z regulaminem firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis.

W przypadku wplaty na Akcje Oferowane przelewem (jezeli taki sposéb dokonania wplaty na Akcje Oferowane jest
zgodny z regulaminem firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis) za termin dokonania wplaty przyjmuje sie date
wplywu pelnej kwoty srodkéw na wlasciwy rachunek firmy inwestycyjnej przyjmujacej zapis. Osoby zamierzajace
dokona¢ wplaty na Akcje Oferowane przelewem powinny skontaktowac sie z firmg inwestycyjnag, w ktorej zamierzaja
zlozy¢ zapis, w celu ustalenia numeru wiasciwego rachunku bankowego. Zwraca si¢ uwage takim subskrybentom, ze
ponosza oni wyltaczne ryzyko termindw realizacji przelewéw dokonywanych w celu optacenia zapisu.

Niezaleznie od powyzszych postanowien w przypadku osob uprawnionych posiadajacych Jednostkowe Prawa Poboru
zapisane na rachunkach prowadzonych przez banki powiernicze, zapisy na Akcje Oferowane powinny by¢ optacone
zgodnie z zasadami banku powiernika. W przypadku oséb uprawnionych posiadajacych Jednostkowe Prawa Poboru
zapisane na rachunkach zbiorczych zapisy na Akcje Oferowane powinny by¢ oplacone zgodnie z zasadami
obowiazujacymi w podmiocie prowadzacym rachunek zbiorczy.

Whplaty na Akcje Oferowane nie podlegaja oprocentowaniu. Nierozliczone naleznosci nie moga stanowi¢ wplaty na
Akcje Oferowane.
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Niedokonanie wplaty na Akcje Oferowane skutkuje brakiem mozliwosci zlozenia zapisu, a w razie jego ztozenia,
bezskutecznos$cia takiego zapisu w zakresie Akcji Oferowanych, na jakich pelne oplacenie nie wystarczyta dokonana
wplata po odjeciu ewentualnych optat i prowizji.

Obejmowanie akcji nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapiséw Dodatkowych

Akcje Oferowane nieobjete zapisami skltadanymi w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapisami Dodatkowymi Zarzad,
w porozumieniu ze Wspdlzarzadzajacymi Ksiega Popytu, przydzieli inwestorom, ktérzy zlozg zapisy wylacznie na
zaproszenie Zarzadu. Akcje Oferowane moga zosta¢ zaoferowane po cenie nie nizszej niz Cena Emisyjna.

Zapisy na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktfadanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi beda
przyjmowane u Wspdloferujacych w terminie wskazanym w zaproszeniu Zarzadu lub w braku wskazania takiego
terminu w tym zaproszeniu najpdzniej w terminie okre§lonym w harmonogramie Oferty jako dzien zakonczenia
przyjmowania zapisow na Akcje Oferowane nieobjete w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapiséw Dodatkowych.

Inwestor skladajacy zapis na Akcje Oferowane nieobjete zapisami skltadanymi w wykonaniu Prawa Poboru lub
Zapisami Dodatkowymi musi ztozy¢ zapis na co najmniej jedng Akcje Oferowang i nie wiecej niz na liczbe Akcji
Oferowanych wskazang w zaproszeniu do zlozenia zapisu wystosowanym przez Zarzad. W przypadku zlozenia zapisu
na wigkszg liczbe Akcji Oferowanych niz liczba Akcji Oferowanych wskazana w zaproszeniu zapis taki bedzie
traktowany jako zapis na liczbe Akcji Oferowanych wskazang w zaproszeniu.

W przypadku dokonania niepelnej wplaty na Akcje Oferowane nieobjete zapisami skltadanymi w wykonaniu Prawa
Poboru lub Zapisami Dodatkowymi badz ztozenia przez inwestora zapisu na liczbe Akcji Oferowanych mniejsza niz
okre$lona w zaproszeniu, temu inwestorowi zostanie przydzielona liczba Akcji Oferowanych, na jaka inwestor dokonat
wplaty, lub tez moze zosta¢ przydzielona mniejsza liczba Akcji Oferowanych niz wynikajaca z dokonanej wplaty.

Inwestor skladajacy zapis na Akcje Oferowane nieobjete zapisami skladanymi w wykonaniu Prawa Poboru
i Zapisami Dodatkowymi zobowigzany jest zlozy¢ nieodwolalng dyspozycje deponowania Akcji Oferowanych, ktéra
umozliwi zapisanie na rachunku Akcji Oferowanych, ktdre zostang mu przydzielone. Dyspozycja deponowania
zozona przez inwestora nie moze by¢ zmieniona. Zlozenie dyspozycji deponowania Akcji Oferowanych jest tozsame
ze zlozeniem dyspozycji deponowania Praw do Akcji. Brak dyspozycji deponowania Akcji Oferowanych bedzie
skutkowal odmowa przyjecia zapisu. Zapis na Akcje Oferowane nieobjete zapisami sktadanymi w wykonaniu Prawa
Poboru lub Zapisami Dodatkowymi sktadany jest na formularzu, w trzech egzemplarzach. Rodzaj, tre$¢ i forma
dokumentéw wymaganych podczas skfadania zapisu na Akcje Oferowane nieobjete zapisami skladanymi
w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi oraz zasady dziatania przez pelnomocnika powinny by¢
zgodne z procedurami obowigzujagcymi u odpowiedniego Wspodtoferujacego.

Zapis zlozony w sposob inny niz na formularzu lub zapis, ktory nie zawiera wszystkich danych wymaganych przez
formularz, jest niewazny. Dodatkowe postanowienia nieprzewidziane w formularzu nie wywotuja skutkéw prawnych.
Niewazny jest réwniez zapis dokonany pod warunkiem lub z zastrzezeniem terminu. Wszelkie konsekwencje
wynikajace z niewlasciwego wypelnienia formularza zapisu na Akcje Oferowane ponosi subskrybent.

Na dowéd przyjecia zapisu subskrybent otrzyma jeden egzemplarz wypelnionego i podpisanego formularza zapisu.

Oplacenie zapiséw skladanych na Akcje Oferowane nieobjete zapisami skladanymi w wykonaniu Prawa Poboru
i Zapisami Dodatkowymi oraz skutki braku oplacenia zapisu

Zapisy na Akcje Oferowane nieobjete zapisami skladanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi
powinny zosta¢ optacone w kwocie wynikajacej z iloczynu liczby Akcji Oferowanych objetych danym zapisem i ich
ceny emisyjnej (ktéra nie bedzie nizsza niz Cena Emisyjna) z zastrzezeniem ewentualnych dodatkowych oplat
maklerskich. Powinno to nastapi¢ najpdzniej w ostatnim dniu przyjmowania zapiséw na Akcje Oferowane nieobjete
zapisami skladanymi w wykonaniu Prawa Poboru i Zapisami Dodatkowymi, do godziny wskazanej w zaproszeniu do
zlozenia zapisu. Niedokonanie wplaty na Akcje Oferowane skutkuje bezskutecznoécig zapisu w zakresie Akcji
Oferowanych, na jakich petne optacenie nie wystarczyta dokonana wplata.

Whplata na Akcje Oferowane powinna zosta¢ dokonana w $rodkach pieni¢znych, w walucie polskiej, przelewem na
rachunek wskazany przez odpowiedniego Wspoloferujacego.

Za termin dokonania wplaty przyjmuje sie date wptywu kwoty $rodkéw na rachunek Wspédtoferujacego. Zwraca si¢
uwage subskrybentom, ze ponosza oni wylaczne ryzyko termindéw realizacji przelewéw dokonywanych w celu
oplacenia zapisu.

Whplaty na Akcje Oferowane nie podlegaja oprocentowaniu.
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Wiazacy charakter zapisu

Zlozony zapis jest nieodwolalny. Osoba sktadajaca zapis jest nim zwigzana do dnia zapisania przydzielonych jej Akeji
Oferowanych na jej rachunku papieréw wartoéciowych lub odpowiednim rachunku zbiorczym, chyba ze wczesniej
zostanie ogloszone odstapienie od Oferty lub niedojscie emisji do skutku.

Osoba, ktdra zlozyta zapis, moze uchyli¢ si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu na warunkach okreslonych
w art. 51a Ustawy o Ofercie Publicznej, a wigc w przypadku udostepnienia do publicznej wiadomosci po rozpoczeciu
subskrypcji aneksu do niniejszego Prospektu, jezeli osoba taka ztozyla zapis przed jego udostgpnieniem. Uchylenie
nastepuje przez o$wiadczenie na pi$mie ztozone w dowolnym punkcie obstugi klienta firmy inwestycyjnej, w ktorej
zozony zostat zapis w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapis Dodatkowy w terminie dwéch Dni Roboczych od dnia
udostepnienia aneksu. Prawo uchylenia si¢ od skutkéw prawnych zlozonego zapisu nie dotyczy przypadkéw, gdy
aneks do niniejszego Prospektu jest udostepniany w zwigzku z btedami w tre$ci Prospektu, o ktérych Spotka powzieta
wiadomo$¢ po dokonaniu przydziatu papieré6w warto$ciowych, lub czynnikami, ktére zaistnialy, lub o ktérych Spétka
powziela wiadomo$¢ po dokonaniu przydziatu papieréw wartosciowych. Spétka moze dokonaé przydziatu papierow
warto$ciowych nie wczeéniej niz po uplywie terminu do uchylenia sie przez inwestora od skutkéw prawnych
zfozonego zapisu.

Zwrot wplat na Akcje Oferowane dokonanych na zapisy, co do ktérych uchylono sie od skutkéw swojego oswiadczenia
woli, nastapi zgodnie z dyspozycja wskazana przez subskrybenta w formularzu zapisu, w terminie do 14 dni od dnia
zlozenia o$wiadczenia o uchyleniu si¢ od skutkéw oswiadczenia woli. Zwrot wplat nastapi bez jakichkolwiek odsetek,
odszkodowan lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztéw poniesionych przez subskrybenta w zwigzku z subskrybowaniem
Akgji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

Przydzial Akcji Oferowanych

Osobom skladajacym zapisy na Akcje Oferowane w wykonaniu Prawa Poboru przydzielona zostanie pelna liczba
Akcji Oferowanych wynikajaca ze skutecznie ztozonych przez nich i w pelni optaconych zapiséw, zaokraglona w dot
do najblizszej liczby calkowitej zgodnie z zasadami zawartymi w Uchwale Emisyjne;.

W przypadku nieobjecia zapisami zlozonymi w wykonaniu Prawa Poboru wszystkich Akcji Oferowanych, nieobjete
w ten sposdb Akcje Oferowane zostang przeznaczone na realizacj¢ skutecznie zlozonych i w pelni optaconych
Zapisow Dodatkowych. Jezeli Zapisy Dodatkowe opiewaé beda na wieksza liczbe Akcji Oferowanych niz pozostajaca
do objecia, zostanie dokonana proporcjonalna, w stosunku do wielkosci Zapiséw Dodatkowych, redukcja Zapiséw
Dodatkowych. Zaokraglenia liczby przydzielanych Akcji Oferowanych beda dokonywane w doét do najblizszej liczby
catkowitej. Akcje Oferowane nieprzyznane w wyniku zaokraglen zostang przydzielone kolejno subskrybentom,
ktérzy dokonali zapiséw na najwiekszg liczbe Akcji Oferowanych, a w przypadku réwnych zapiséw o przydziale
zadecyduje losowanie. W kazdym wypadku na zaden Zapis Dodatkowy nie zostanie dokonany przydzial wiekszej
liczby Akcji Oferowanych anizeli objeta tym zapisem.

Akcje Oferowane nieobjete zapisami w wykonaniu Prawa Poboru lub w ramach Zapiséw Dodatkowych zostang
przydzielone wedlug wlasnego uznania przez Zarzad, wylacznie w odpowiedzi na skutecznie zlozone i w pelni
oplacone zapisy, dokonane w odpowiedzi na zaproszenie Zarzadu.

Zawiadomienia o przydziale Akcji Oferowanych zostang przestane do subskrybentéw zgodnie z procedurami firm
inwestycyjnych przyjmujacych zapisy. Ponadto informacja o przydziale Akcji Oferowanych zostanie podana do
publicznej wiadomosci w drodze raportu biezacego w trybie art. 56 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Zasady zwrotu $rodkow

Rozliczenie Oferty nastapi za posrednictwem KDPW. Nie dotyczy to jedynie rozliczenia Oferty w zakresie zapiséw na
Akcje Oferowane nieobje¢te w wykonaniu Prawa Poboru oraz Zapisow Dodatkowych w przypadku, gdyby emisja nie
doszta do skutku przed dopuszczeniem Praw do Akcji do obrotu na GPW, w ktérym to przypadku rozliczenie nastapi
za poérednictwem Wspodtoferujacego, u ktérego inwestor ztozyl i optacit zapis.

Zwrot $rodkoéw pienieznych osobom, ktérym nie przydzielono Akcji Oferowanych lub ktérych zapisy zostaly
zredukowane, zostanie dokonany zgodnie z dyspozycja wskazang przez subskrybenta w formularzu zapisu,
w terminie 14 dni od dnia przydzialu. W przypadku niedojscia emisji do skutku zwrot wplat nastapi w terminie 14
dni od dnia ogloszenia o niedoj$ciu emisji do skutku. W przypadku odstgpienia od Oferty przez Spotke zwrot wplat
nastapi w terminie 14 dni od dnia opublikowania informacji o odstgpieniu od przeprowadzenia Oferty oraz
o rezygnacji z ubiegania si¢ o dopuszczenie do obrotu Jednostkowych Praw Poboru lub Praw do Akcji i Akcji
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Oferowanych na rynku podstawowym GPW, podanej do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 49 ust. 1b Ustawy
o Ofercie Publicznej, w ten sam sposob, w jaki zostal opublikowany niniejszy Prospekt. Zwrot nadptat i wptat nastapi
bez jakichkolwiek odsetek, odszkodowan lub zwrotu wydatkéw, w tym kosztéw poniesionych przez subskrybenta
w zwigzku z subskrybowaniem Akcji Oferowanych lub ceny nabycia Jednostkowych Praw Poboru na rynku wtérnym.

W przypadku niedojscia do skutku emisji po dopuszczeniu Praw do Akcji do obrotu na GPW zwrot wplat dokonany
zostanie na rzecz inwestoréw, na ktorych kontach beda zapisane Prawa do Akcji w dniu poprzedzajacym dzien ich
wyrejestrowania z KDPW, dokonanego na wniosek Emitenta. Kwota zwracanych w tym przypadku wplat stanowi¢
bedzie iloczyn liczby Praw do Akcji znajdujacych si¢ na rachunku inwestora oraz Ceny Emisyjnej jednej Akcji
Oferowanej. W przypadku gdy cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru lub
Zapisami Dodatkowymi bedzie wyzsza niz Cena Emisyjna, Spotka wystapi do Zarzadu GPW o objecie Praw do Akgji
Oferowanych nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi odrebng linig notowan. W takim
przypadku kwota zwracanych wplat stanowi¢ bedzie iloczyn liczby Praw do Akgcji objetych odrebna linig notowan
znajdujacych si¢ na rachunku inwestora oraz ceny emisyjnej Akcji Oferowanych nieobjetych w wykonaniu Prawa
Poboru lub Zapisami Dodatkowymi.

Niedojscie Oferty do skutku

Emisja Akcji Oferowanych nie dojdzie do skutku w przypadku, gdy: (i) Zarzad podejmie decyzje o odstapieniu od
przeprowadzenia Oferty, (ii) na dzien zamkniecia subskrypcji w terminach okreslonych w Prospekcie nie zostanie objeta
zapisem i nalezycie oplacona przynajmniej jedna Akcja Oferowana, lub (iii) Zarzad w terminie 12 miesiecy od Daty
Prospektu lub w terminie jednego miesigca od daty przydziatu Akcji Oferowanych nie zglosi do sadu rejestrowego
wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zakladowego w drodze emisji Akcji Oferowanych, lub (iv) zostanie
wydane i uprawomocni si¢ postanowienie sadu rejestrowego odmawiajace zarejestrowania podwyzszenia kapitalu
zakladowego Spétki w drodze emisji Akcji Oferowanych. Rejestracja podwyzszenia kapitatu zaktadowego, wynikajacego
z emisji Akcji Oferowanych, uzalezniona jest takze od zlozenia przez Zarzad o$wiadczenia okreslajacego ostateczng
sume, o jaka ma zosta¢ podwyzszony kapital zaktadowy oraz wysokos$¢ objetego kapitalu zaktadowego na podstawie
liczby Akcji Oferowanych objetych waznymi zapisami. O$wiadczenie to, ztozone w szczegdlnosci na podstawie art. 310
Kodeksu Spétek Handlowych, w zwigzku z art. 431 § 7 Kodeksu Spétek Handlowych, powinno zosta¢ zalaczone do
wniosku o zarejestrowanie podwyzszenia kapitatu zaktadowego. Nieztozenie powyzszego oswiadczenia przez Zarzad
spowodowaloby niemoznos¢ rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego w drodze emisji Akcji Oferowanych i tym
samym niedojscie emisji Akcji Oferowanych do skutku.

Dostarczenie Praw do Akcji i Akcji Oferowanych

Niezwlocznie po zakonczeniu przydzialu Akcji Oferowanych Zarzad ztozy do KDPW wniosek o rejestracje PDA oraz
ztozy do GPW wniosek o wprowadzenie do obrotu na rynku podstawowym GPW Praw do Akcji. W przypadku gdy
cena emisyjna Akcji Oferowanych nieobjetych w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi bedzie
wyzsza niz Cena Emisyjna, Spétka wystapi do Zarzadu GPW o objecie Praw do Akcji Oferowanych nieobjetych
w wykonaniu Prawa Poboru lub Zapisami Dodatkowymi odrebng linig notowan. Spotka przewiduje, Ze obrot
Prawami do Akgji rozpocznie si¢ w terminie okolo tygodnia po dokonaniu przydziatu, przy czym termin ten nie
zalezy wylacznie od Spoétki.

Niezwlocznie po zakonczeniu przydziatu Akcji Oferowanych Zarzad zlozy wniosek do sadu rejestrowego w sprawie
rejestracji podwyzszenia kapitalu zakladowego w drodze emisji Akcji Oferowanych. Po rejestracji podwyzszenia
kapitatu zakltadowego Zarzad zlozy do KDPW wniosek o rejestracje Akcji Oferowanych oraz zlozy wniosek do GPW
o wprowadzenie Akcji Oferowanych do obrotu na rynku podstawowym GPW. Przewiduje sig, ze obrét Akcjami
Oferowanymi rozpocznie si¢ w terminie okofo miesigca od dokonania przydzialu, przy czym termin ten nie zalezy
wylacznie od Spotki.

Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zakltadowego oraz po zarejestrowaniu Akcji Oferowanych w KDPW zostang one
zapisane na rachunkach inwestoréw, w zamian za posiadane na rachunkach w tym dniu Prawa do Akcji. W zamian
za kazde jedno Prawo do Akcji na rachunku danego inwestora zapisana zostanie jedna Akcja Oferowana. Dzien
wygasniecia Praw do Akgji bedzie ostatnim dniem obrotu nimi na GPW. Poczawszy od nastepnego dnia sesyjnego,
notowane beda Akcje Oferowane.
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SUBEMISJA, STABILIZACJA I UMOWNE OGRANICZENIA ZBYWALNOSCI AKCJI

Umowa o Plasowanie Oferty

Intencja Spotki jest zawarcie nie pdzniej niz do dnia publikacji Prospektu umowy o plasowanie Akcji Oferowanych
wiérod Inwestoréow w Ofercie (,Umowa o Plasowanie Oferty”) ze Wspolzarzadzajacymi Ksiega Popytu. Umowa
o Plasowanie Oferty nie bedzie zawierala zobowigzania zadnego ze Wspdlzarzadzajacych Ksiega Popytu, ich
podmiotéw powigzanych ani zadnego innego podmiotu do gwarantowania (na zasadzie subemisji ani jakiejkolwiek
innej zasadzie) zapiséw inwestoréw na Akcje Oferowane. Zgodnie z Umowg o Plasowanie Oferty, Wspotzarzadzajacy
Ksiega Popytu zobowiazg si¢, z zastrzezeniem spelnienia okreslonych warunkéw zawieszajacych opisanych ponizej,
do dotozenia staran w celu uplasowania Akcji Oferowanych wérdd Inwestorow.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie zawiera¢ zwyczajowe o$wiadczenia i zapewnienia Spolki, w tym te dotyczace
sytuacji finansowej Grupy oraz prawidlowosci emisji Akcji Oferowanych.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie réwniez zawierala zwyczajowe warunki zawieszajace oraz przypadki
wypowiedzenia, w tym dotyczace zdarzen sily wyzszej, przestrzegania oswiadczen i zapewnien Spolki ztozonych
w Umowie o Plasowanie Oferty. Jezeli dowolny warunek zawieszajacy Umowy o Plasowanie Oferty nie zostanie
spetniony lub nie nastgpi zwolnienie z obowiazku jego spelnienia, zobowigzanie Wspotzarzadzajacych Ksiega Popytu
do plasowania Akcji Oferowanych w ramach Oferty wérod Inwestorow wygasa. Wspodlzarzadzajacy Ksiega Popytu
beda takze uprawnieni do rozwigzania Umowy o Plasowanie Oferty w okreslonych w niej przypadkach,
w szczegdlnosci w sytuacji, gdy ktorekolwiek z zapewnien lub o$wiadczen Spoétki okaze si¢ niezgodne z rzeczywistym
stanem faktycznym lub prawnym czy tez gdy sytuacja na rynkach finansowych zmieni si¢ w sposob istotny,
negatywnie wplywajac na Oferte.

Na zasadach okreslonych w Umowie o Plasowanie Oferty, Spétka zobowiaze sie do zwolnienia Wspotzarzadzajacych
Ksiega Popytu i innych wskazanych oséb z odpowiedzialnoéci i z obowigzku $wiadczenia w odniesieniu do
okreslonych roszczen, zobowigzan lub kosztéw, ktére moga by¢ dochodzone od lub poniesione przez
Wspotzarzadzajacych Ksiega Popytu lub inne wskazane osoby w zwigzku z Umowa o Plasowanie Oferty (tzw.
klauzula indemnifikacyjna).

Informacja na temat wynagrodzenia Wspdlzarzadzajacy Ksiega Popytu w zwiazku z Ofertg zostata zamieszczona
w rozdziale ,Informacje dodatkowe - Koszty Oferty”. W przypadku zmian dotyczacych wynagrodzenia
Wspolzarzadzajacy Ksiega Popytu w zakresie wymaganym obowiazujacymi przepisami prawa, informacje na ten temat
zostang przekazane do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu, po jego zatwierdzeniu przez KNF.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie zawiera¢ zwyczajowe zobowigzania Wspoétzarzadzajacych Ksiega Popytu,
dotyczace przestrzegania ograniczen w zakresie oferowania Akcji Oferowanych.

Umowa o Plasowanie Oferty bedzie stanowi¢, ze Spoétka bedzie podlega¢ ograniczeniom w zakresie emisji i zbywania
Akcji. Informacje dotyczace takich ograniczen przedstawiono w punkcie ,,Umowne ograniczenia zbywalnosci Akcji”
ponizej.

W zakresie, w jakim beda tego wymaga¢ przepisy prawa, informacja o zawarciu Umowy o Plasowanie Oferty zostanie
przekazana do publicznej wiadomos$ci w formie komunikatu aktualizujacego, w sposob, w jaki zostal udostepniony
Prospekt. Jezeli Spotka dojdzie do wniosku, ze zmiana warunkéw Umowy o Plasowanie Oferty lub daty jej zawarcia
moze mie¢ istotny wplyw na ocene Akcji Oferowanych, wéwczas taka informacja zostanie przekazana do publicznej
wiadomoséci w formie aneksu do Prospektu, w sposob, w jaki zostal udostepniony Prospekt, po jego uprzednim
zatwierdzeniu przez KNF. Informacja o niezawarciu Umowy o Plasowanie Oferty zostanie przekazana do publicznej
wiadomoéci w formie aneksu do Prospektu, w sposdb, w jaki zostal udostepniony Prospekt, po jego uprzednim
zatwierdzeniu przez KNF.

Dzialania stabilizacyjne

Na Date Prospektu nie przewiduje si¢ podejmowania dzialan stabilizacyjnych w rozumieniu Rozporzadzenia
o Stabilizacji. W ramach Oferty nie przewiduje si¢ mozliwoéci dokonania nadprzydzialu lub opcji dodatkowego
przydzialu typu greenshoe.

Umowne ograniczenia zbywalnosci Akeji

Przewiduje sie, ze w Umowie o Plasowanie Oferty zostanie zawarte zwyczajowe, w ofertach podobnych do Oferty,
zobowigzanie ograniczajace emitowanie lub zbywalno$¢ Akcji przez Spoélke. Przewiduje sie w szczegélnosci, Ze
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w ustalonym przez strony okresie od dnia pierwszego notowania Praw do Akcji na GPW, z zastrzezeniem
okreslonych wyjatkow, Spotka ani zadna spotka zalezna, ani zadna spotka powigzana ze Spétka, nad ktérg Spotka
sprawuje kontrole, wynikajaca z prawa do powolywania cztonkéw organéw takiej sp6tki lub z umowy o zarzadzanie,
lub z posiadania wiekszosci gloséw w ogolnej liczbie gloséw na walnym zgromadzeniu lub zgromadzeniu
wspdlnikéw takiej spotki, ani jakakolwiek osoba dzialajagca w ich imieniu, nie beda bez uprzedniej pisemnej zgody
Wspélzarzadzajacych Ksiega Popytu: (a) bezposrednio ani poérednio oferowaéd, ani emitowald, a takze nabywal,
zastawial, sprzedawal, zawieraé umow w sprawie sprzedazy lub w jakikolwiek inny sposéb rozporzadzaé, udzielaé
opcji ani zawiera¢ uméw w sprawie kupna, kupowa¢ opcji, ani zawiera¢ uméw w sprawie sprzedazy lub udzielenia
opcji prawa, lub warrantéw na zakup albo zbycie, lub sprzedaz akcji Spélki ani papieréw warto$ciowych zamiennych,
lub inkorporujacych inne prawo do nabycia akcji Spoétki ani tez sktada¢ w odniesieniu do powyzszego wnioskow
o zatwierdzenie prospektu lub innego dokumentu ofertowego na podstawie Ustawy o Ofercie Publicznej, lub
(b) zawiera¢ transakeji swap lub innych uméw lub transakcji przenoszacych, w catoéci lub czeéci, bezposrednio lub
posrednio ekonomiczne konsekwencje wilasnosci akeji Spétki, niezaleznie od tego czy taki swap lub transakcja
opisana w punktach (a) lub (b) powyzej ma zosta¢ rozliczona poprzez dostarczenie akcji Spétki lub wspomnianych
innych papieréw wartosciowych, gotowki lub w inny sposéb, lub (c) publicznie oglasza¢ takiej intencji, ktorej
efektem bedzie jakakolwiek taka transakeja.

W przypadku, gdy w ocenie Spolki tre§¢ zawartej Umowy o Plasowanie Oferty lub zmiana terminu jej zawarcia

stanowi¢ bedzie znaczacy czynnik mogacy wplynaé na ocene Akcji Oferowanych, stosowna informacja zostanie
przekazana do publicznej wiadomosci w formie aneksu do Prospektu zgodnie z art. 51 Ustawy o Ofercie Publiczne;.
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ROZWODNIENIE

Zarzad Spolki oczekuje, ze wplywy brutto z emisji Akcji Oferowanych wyniosa ok. 150,0-170,0 mln zl. Ostateczna
kwota tych wplywdéw bedzie zalezala od ostatecznej liczby Akcji Oferowanych przydzielonych w Ofercie.

Jezeli Oferta zostanie zakonczona oraz przy zalozeniu, ze wszystkie Akcje Oferowane zostang objete zapisami,
skutkiem Oferty bedzie rozwodnienie udzialéw obecnych akcjonariuszy w kapitale Spotki oraz ogdlnej liczby glosow,
ktore akcjonariusze mogg wykonywaé na Walnym Zgromadzeniu. Po rejestracji podwyzszenia kapitatu zaktadowego
wynikajacego z emisji Akcji Oferowanych, Akcje Istniejace, ktére obecnie stanowig 100% kapitalu zaktadowego
Spotki i uprawniajg posiadajacych je akcjonariuszy do wykonywania 100% lacznej liczby gloséw na Walnym
Zgromadzeniu, beda lacznie stanowily 66,65% kapitatu zakladowego Spoétki i beda uprawnialy posiadajacych je
akcjonariuszy do wykonywania 66,65% ogodlnej liczby gloséw na Walnym Zgromadzeniu.

W tabelach ponizej przedstawiono strukture akcjonariatu Spotki na Date Prospektu oraz spodziewang strukture
akcjonariatu po zakoniczeniu Oferty, w trzech wariantach, zakladajacych, ze:

I wariant: w ramach Oferty Spétka wyemituje maksymalng liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ wszyscy
znaczni akcjonariusze wykonaja przystugujace im Prawo Poboru w calosci:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% gloséw na % glosow na
Liczba Akgji wz Liczba Akgji wz
Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywéw Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace
W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 63.716.001 50,00
PBG 7.665.999 9,03 11.502.067 9,03
Multaros 34.800.001 40,97 52.213.933 40,97
FIPP FIZ AN 1 0,00 1 0,00
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny.........cccccooccneineineineiunnes 8.048.507 9,48 12.075.982 9,48
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 51.640.005 40,52
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.
* nie uwzglednia planowanych dziatan FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros w ramach Transakcji JPP

IT wariant: w ramach Oferty Spétka wyemituje maksymalna liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ zadni
dotychczasowi akcjonariusze nie wykonajg przystugujacego im Prawa Poboru:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% gloséw na % glosow na
Liczba Akcji wz Liczba Akgji wz
Fundusz Inwestycji Polskich Przedsi¢biorstw Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace
W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 42.466.001 33,32
PBG 7.665.999 9,03 7.665.999 6,02
Multaros 34.800.001 40,97 34.800.001 27,30
FIPP FIZ AN 1 0,00 1 0,00
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny.........cccccooccneineineinniunnes 8.048.507 9,48 8.048.507 6,32
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 76.917.480 60,36
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.
* nie uwzglednia planowanych dziatat FIPP FIZ AN, PBG oraz Multaros w ramach Transakcji JPP
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IIT wariant: w ramach Oferty Spéotka wyemituje maksymalna liczbe Akcji Oferowanych (tj. 42.500.000), za$ wszyscy
dotychczasowi akcjonariusze wykonaja Prawo Poboru, przy czym PBG oraz Multaros dokonaja zbycia czesci
posiadanych Jednostkowych Praw Poboru na rzecz FIPP FIZ AN w ramach Transakgji JPP:

Stan po emisji Akgji
Stan na Date Prospektu Oferowanych*
% glosow na % glosow na
Liczba Akgji WZ Liczba Akgji wz
Fundusz Inwestycji Polskich Przedsi¢biorstw Fundusz Inwestycyjny
Zamkniety Aktywow Niepublicznych, Multaros oraz PGB dzialajace
W porozumieniu, w tym: 42.466.001 50,00 63.716.001 50,00
PBG 7.665.999 9,03 7.665.999 6,02
Multaros 34.800.001 40,97 43.434.233 34,08
FIPP FIZ AN 1 0,00 12.615.769 9,90
Nationale-Nederlanden Otwarty Fundusz Emerytalny. 8.048.507 9,48 12.075.982 9,48
Pozostali akcjonariusze 34.417.480 40,52 51.640.005 40,52
Razem 84.931.988 100,00 127.431.988 100

Zrédio: Spétka.

Informacje na temat rozwodnienia z uwzglednieniem dotychczasowych i nowych akcjonariuszy znajdujg si¢ w
»Znaczni Akcjonariusze — Struktura akcjonariatu po emisji Akcji Oferowanych”.
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RYNEK KAPITALOWY W POLSCE ORAZ OBOWIAZKI ZWIAZANE
ZNABYWANIEM I ZBYWANIEM AKC]JI

Informacje zawarte w niniejszym rozdziale majg charakter ogélny i opisujg stan prawny na Date Prospektu.
W zwigzku z powyzszym, inwestorzy powinni zapoznad sig ze stosownymi regulacjami oraz zasiegng¢ opinii wlasnego
doradcy prawnego w zakresie przepisow prawnych zwigzanych z nabywaniem, posiadaniem i zbywaniem AKkcji.

Wprowadzenie

Obrét akcjami na rynku regulowanym (rynku podstawowym), prowadzonym przez GPW na terytorium Polski,
podlega przepisom prawa polskiego, w szczegdlnosci za$ przepisom Ustawy o Ofercie Publicznej oraz Ustawy
o Obrocie Instrumentami Finansowymi, a takze regulacjom GPW oraz KDPW, w tym postanowieniom Regulaminu
GPW oraz Regulaminu KDPW. Tryb i organizacje nadzoru nad polskim rynkiem kapitalowym sprawowanego przez
KNF okresla Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Kapitalowym, Ustawa o Nadzorze nad Rynkiem Finansowym, Ustawa
o Ofercie Publicznej, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz Rozporzadzenie MAR.

Zwraca sie uwage potencjalnym inwestorom na fakt, ze Rozporzadzenie MAR weszlo w zycie w dniu 3 lipca 2016 r.
oraz jest stosowane bezpoérednio na terenie catej Unii Europejskiej, obejmujace swoim zakresem takie zagadnienia,
jak w szczegdlnosci: manipulacja na rynku, informacje poufne oraz nabywanie akeji spétek publicznych w trakcie
trwania okreséw zamknietych. Wybrane postanowienia Rozporzadzenia MAR w zakresie, w jakim dotycza
przedmiotowych zagadnien, zostaly omdwione w niniejszym rozdziale (zobacz ,Manipulacja”, ,,Obrét papierami
wartosciowymi z wykorzystaniem informacji poufnych” oraz ,Nabywanie lub zbywanie akcji w trakcie trwania
okresow zamknietych”).

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Rynek gieldowy instrumentéw finansowych w Polsce jest prowadzony przez GPW. GPW prowadzi dziatalno$¢ na
podstawie przepisow prawa, w tym Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz wewnetrznych regulacji,
w tym statutu GPW i Regulaminu GPW.

Rynek gieldowy prowadzony przez GPW jest rynkiem regulowanym w rozumieniu stosownych przepiséw prawa
unijnego i Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi. Ponadto GPW organizuje i prowadzi Alternatywny
System Obrotu, niebedacy rynkiem regulowanym. W ramach rynku gieldowego prowadzonego przez GPW
wyodrebniono rynek podstawowy (tzn. rynek oficjalnych notowan gietdowych) oraz rynek réwnolegty.

Wedtug Raportu kwartalnego Grupy Kapitatowej Gieldy Papierow Warto$ciowych w Warszawie S.A. za I polrocze
2017 r. na dzien 30 czerwca 2017 r. na GPW notowano akcje 483 spolek (z czego 51 stanowily spotki zagraniczne).
Kapitalizacja rynkowa spotek notowanych na GPW wyniosta na dzien 30 czerwca 2017 r. 1,316 mld zl.

Dematerializacja papieréw wartosciowych

Papiery warto$ciowe, bedace przedmiotem oferty publicznej na terytorium Polski lub podlegajace dopuszczeniu do
obrotu na rynku regulowanym w Polsce, nie maja formy dokumentu od chwili ich zarejestrowania na podstawie
umowy z KDPW - instytucja pelniacg funkcje depozytowe i rozrachunkowe w Polsce, tj. ich dematerializacji, za
wyjatkiem papieréw warto$ciowych bedacych przedmiotem oferty publicznej, ktére nie bedg podlega¢ dopuszczeniu
do obrotu na rynku regulowanym, albo wprowadzanych wylacznie do alternatywnego systemu obrotu, ktére moga
zachowa¢ forme dokumentu, o ile ich emitent tak postanowi. Prawa ze zdematerializowanych papieréw
warto$ciowych powstaja z chwilg ich zapisania po raz pierwszy na rachunku papieréw wartoéciowych i przystuguja
osobie bedacej posiadaczem tego rachunku. Wyjatkiem od wskazanej zasady sa papiery warto$ciowe zapisane na
rachunkach zbiorczych - w takim przypadku uprawnionym z takich papieréw wartosciowych nie jest posiadacz
rachunku. Za osob¢ uprawniong do papieréw wartoéciowych zapisanych na rachunku zbiorczym, uwazana jest osoba
wskazana podmiotowi prowadzacemu taki rachunek przez jego posiadacza, w liczbie wynikajacej z takiego
wskazania. Umowa zobowigzujaca do przeniesienia zdematerializowanych papieréw wartosciowych przenosi te
papiery z chwila dokonania odpowiedniego zapisu na rachunku papieréw warto$ciowych. W odniesieniu do
papieréw wartoéciowych zapisanych na rachunku zbiorczym za $wiadectwo depozytowe uwaza si¢ dokument o tresci
tozsamej z treécig $wiadectwa depozytowego, sporzadzony w jezyku polskim lub angielskim i wystawiony przez
posiadacza takiego rachunku.

Podmiot prowadzacy rachunek papieréw wartoéciowych, taki jak dom maklerski czy bank powierniczy, wystawia na
zadanie jego posiadacza imienne §wiadectwo depozytowe, oddzielnie dla kazdego rodzaju papieréw wartosciowych
zapisanych na rachunku. Swiadectwo potwierdza legitymacje do realizacji uprawniei wynikajacych z papieréw
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warto$ciowych wskazanych w jego tresci, ktore nie sg lub nie moga by¢ realizowane wytacznie na podstawie zapisow
na rachunku papieréw wartosciowych, z wylaczeniem prawa uczestnictwa w walnym zgromadzeniu. Swiadectwo
depozytowe moze by¢ wystawione przez domy maklerskie, banki prowadzace dziatalno$¢ maklersks, banki
powiernicze, zagraniczne firmy inwestycyjne i zagraniczne osoby prawne prowadzace dzialalno$¢ maklerska na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w formie udziatu, KDPW oraz NBP - jezeli oznaczenie tych rachunkéw pozwala
na identyfikacje osdb, ktérym przystuguja prawa z papieréw warto$ciowych.

Od chwili wystawienia $wiadectwa papiery wartoéciowe w liczbie wskazanej w tre$ci $wiadectwa nie mogg by¢
przedmiotem obrotu do chwili utraty jego waznosci albo zwrotu $wiadectwa wystawiajagcemu przed uplywem
terminu jego waznos$ci. Na okres ten wystawiajacy dokonuje blokady odpowiedniej liczby papieréw wartos$ciowych
na tym rachunku. Te same papiery warto$ciowe moga by¢ wskazane w tresci kilku $wiadectw, pod warunkiem, ze cel
wystawienia kazdego ze $wiadectw jest odmienny. W takim przypadku w kolejnych $wiadectwach zamieszcza sig
réwniez informacje o dokonaniu blokady papieréw wartosciowych w zwiazku z wczedniejszym wystawieniem innych
$wiadectw.

Zniesienie dematerializacji akcji

KNF na wniosek emitenta z siedzibg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej udziela zezwolenia na przywrécenie
akcjom formy dokumentu (zniesienie dematerializacji akcji) po spelnieniu warunkéw okreslonych w Ustawie
o Ofercie Publicznej. Udzielenie zezwolenia wywoluje skutek prawny zaprzestania podlegania obowigzkom
wynikajacym z Ustawy o Ofercie Publicznej, powstalym w zwigzku z ofertg publiczng akcji lub dopuszczeniem ich do
obrotu na rynku regulowanym na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej oraz obowigzkom okreslonym w rozdziale
Ustawy o Ofercie Publicznej dotyczacym znacznych pakietow akcji spélek publicznych. W decyzji udzielajacej
zezwolenia KNF okresla termin, nie dtuzszy niz miesigc, po uptywie ktdrego skutek ten nastepuje. Ztozenie wniosku
do KNF jest dopuszczalne, jezeli walne zgromadzenie spotki publicznej, wiekszoscia 9/10 gloséw oddanych
w obecno$ci akcjonariuszy reprezentujacych przynajmniej polowe kapitalu zakladowego, podjeto uchwale
o zniesieniu dematerializacji akcji. Zadanie zwotania nadzwyczajnego walnego zgromadzenia i umieszczenia
w porzadku obrad sprawy podjecia uchwaly w przedmiocie zniesienia dematerializacji akcji moze zglosi¢
akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej jedng dwudziestg kapitatu zaktadowego.

Akcjonariusz lub akcjonariusze zadajacy umieszczenia w porzadku obrad sprawy podjecia uchwaly o zniesieniu
dematerializacji akcji sg obowigzani do uprzedniego ogloszenia wezwania do zapisywania sie na sprzedaz akcji tej
spotki przez wszystkich pozostatych akcjonariuszy. Akcjonariusz lub akcjonariusze Zzadajacy umieszczenia
w porzadku obrad walnego zgromadzenia spotki sprawy podjecia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akcji moga
nabywa¢ akcje tej spotki w okresie miedzy zgloszeniem zadania a zakonczeniem wezwania jedynie w drodze tego
wezwania. Obowiazek ogloszenia wezwania, o ktérym mowa powyzej, nie powstaje w przypadku, gdy z wnioskiem
o umieszczenie w porzadku obrad walnego zgromadzenia sprawy podjecia uchwaly o zniesieniu dematerializacji akeji
wystepuja wszyscy akcjonariusze spétki publiczne;.

Rozliczenie

Zgodnie z obowigzujacymi przepisami wszystkie transakcje na rynku regulowanym GPW odbywaja sie na zasadzie
platnosci przy odbiorze (tzw. zasada delivery vs. payment), a przeniesienie praw nastepuje w trzy dni po zawarciu
transakcji. Co do zasady, kazdy inwestor musi posiada¢ rachunek papieréw warto$ciowych oraz rachunek
gotowkowy w firmie inwestycyjnej lub podmiocie prowadzacym dziatalno$¢ powiernicza w Polsce, a kazda firma
inwestycyjna i podmiot prowadzacy dziatalno$¢ powiernicza musi posiada¢ odpowiednie konta i rachunki w KDPW
oraz rachunek gotéwkowy w banku rozliczeniowym. Podmioty uprawnione do prowadzenia rachunkéw papierdéw
warto$ciowych moga réwniez prowadzi¢ w ramach depozytu papierdw wartosciowych lub systemu rejestracji
papieréw wartosciowych prowadzonego przez Narodowy Bank Polski tzw. rachunki zbiorcze, czyli rachunki, na
ktérych mogg by¢ rejestrowane zdematerializowane papiery wartosciowe nienalezace do oséb, dla ktérych rachunki
te s3 prowadzone, ale nalezace do innej osoby lub oséb. Rachunki zbiorcze moga by¢ prowadzone jedynie dla
podmiotéw wymienionych w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi.

Zgodnie z regulacjami GPW oraz KDPW, KDPW CCP S.A. bedaca spdtka zalezng od KDPW, jest obowigzana
przeprowadza¢, na podstawie listy transakcji przekazanej przez GPW (zbiory posesyjne), rozliczenia zawartych przez
czlonkéw GPW transakeji. Z kolei czlonkowie GPW koordynujg rozliczenia dla klientéw, na rachunek ktérych
przeprowadzono transakcje.
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Organizacja obrotu papierami wartosciowymi

Zgodnie z Regulaminem Gieldy sesje na GPW odbywaja si¢ regularnie od poniedzialku do pigtku w godzinach
8:30-17:35 czasu warszawskiego, o ile Zarzad GPW nie postanowi inaczej.

Oferty, w zaleznosci od rynku notowan danych papieréw wartosciowych, sa zgtaszane w systemie notowan ciaglych
(rynek podstawowy) lub w systemie kursu jednolitego z jednokrotnym lub dwukrotnym okredleniem kursu
jednolitego (rynek réwnolegly). Dla duzych pakietéw akcji mozliwe sa tak zwane transakcje pakietowe prowadzone
poza systemem notowan ciagtych lub kursu jednolitego.

Informacje o kursie, wolumenie obrotéw oraz wszelkich prawach szczegdlnych (prawie poboru, prawie do
dywidendy) w odniesieniu do poszczegolnych akeji sa dostepne na oficjalnej stronie GPW (www.gpw.pl).

Prowizje maklerskie nie s3 w Polsce ustalane przez GPW ani inne organy regulacyjne. S one ustalane przez dom
maklerski, ktory realizuje transakcje.

Ustawy regulujace dzialanie rynku kapitalowego

Podstawowymi aktami prawnymi regulujacymi polski rynek papieréw wartosciowych sa trzy ustawy z dnia 29 lipca
2005 r.: (i) Ustawa o Ofercie Publicznej, (ii) Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz (iii) Ustawa
o Nadzorze nad Rynkiem Kapitalowym. Od dnia 19 wrzes$nia 2006 r. nadzor nad rynkiem kapitalowym jest ponadto
regulowany przez Ustawe o Nadzorze Finansowym. Ponadto polski rynek kapitalowy funkcjonuje na zasadach
okreslonych w rozporzadzeniach do powyzszych ustaw oraz w regulacjach unijnych, ktore - tak jak rozporzadzenia
unijne - znajduja bezposrednie zastosowanie w Polsce.

Organem nadzoru nad rynkiem kapitalowym w Polsce jest KNF.

Ustawa o Ofercie Publicznej - prawa i obowiazki zwigzane z nabywaniem oraz zbywaniem znacznych pakietow
akeji

Obowigzek zawiadamiania KNF o nabyciu lub zbyciu akcji
Zgodnie z Ustawg o Ofercie Publicznej, kazdy kto:

e osiggnatl lub przekroczyt 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33'/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gtoséw
w spdlce publicznej; albo

e posiadal co najmniej 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33'/3%, 50%, 75% albo 90% ogdlnej liczby gloséw w tej
spolce, a w wyniku zmniejszenia tego udzialu osiagnal, odpowiednio, 5%, 10%, 15%, 20%, 25%, 33%, 33'/3%,
50%, 75% albo 90% lub mniej ogdlnej liczby glosow,

jest obowigzany niezwlocznie zawiadomi¢ o tym KNF oraz te spotke publiczng, nie pdzniej niz w terminie 4
(czterech) dni roboczych od dnia, w ktérym dowiedzial si¢ o zmianie udzialu w ogélnej liczbie gloséw lub przy
zachowaniu nalezytej starannosci mogt sie o niej dowiedzie¢, a w przypadku zmiany wynikajacej z nabycia lub zbycia
akeji spotki publicznej w transakeji zawartej na rynku regulowanym lub w alternatywnym systemie obrotu - nie
pdzniej niz w terminie sze$ciu dni sesyjnych od dnia zawarcia transakcji. Dniami sesyjnymi s dni sesyjne okreslone
przez spotke prowadzaca rynek regulowany (w przypadku Spétki - GPW) lub przez podmiot organizujacy
alternatywny system obrotu w regulaminie, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi,
oraz ogloszone przez KNF w drodze publikacji na stronie internetowe;j.

Obowigzek dokonania zawiadomienia KNF oraz spotki publicznej powstaje rowniez w przypadku:
e zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 10% ogélnej liczby gloséw o co najmniej:

— 2% ogolnej liczby gloséw w spolce publicznej, ktorej akcje sa dopuszczone do obrotu na rynku
oficjalnych notowan gieldowych (na Dat¢ Prospektu takim rynkiem jest rynek podstawowy GPW);

— 5% ogolnej liczby gloséw — w spdlce publicznej, ktérej akcje sg dopuszczone do obrotu na innym rynku
regulowanym niz rynek oficjalnych notowan gieldowych.

e zmiany dotychczas posiadanego udziatu ponad 33% ogélnej liczby gloséw w spétce publicznej o co najmniej
1% ogdlnej liczby glosow.

Obowigzek dokonania zawiadomienia, o ktérym mowa powyzej, nie powstaje w przypadku, gdy po rozrachunku
w depozycie papierow wartosciowych kilku transakcji zawartych na rynku regulowanym lub w alternatywnym
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systemie obrotu w tym samym dniu zmiana udzialu w ogélnej liczbie gtoséw w spodlce publicznej na koniec dnia
rozliczenia nie powoduje osiagniecia lub przekroczenia progu ogdlnej liczby gltoséw, z ktérym wigze si¢ powstanie
tych obowigzkow.

Zawiadomienie, o ktérym mowa powyzej, moze by¢ sporzadzone w jezyku angielskim.

Obowigzek zawiadomienia KNF oraz spotki publicznej spoczywa réwniez na podmiocie, ktéry osiagnat lub
przekroczyt okreslony prég ogélnej liczby gloséw w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem instrumentéw
finansowych, ktore:

1) po uplywie terminu zapadalnosci bezwarunkowo uprawniajg lub zobowigzujg ich posiadacza do nabycia akcji,
z ktorymi zwigzane s prawa glosu, wyemitowanych juz przez emitenta, lub

2) odnoszg sie do akcji emitenta w sposdb posredni lub bezpoéredni i majg skutki ekonomiczne podobne do
skutkéw instrument6éw finansowych okres$lonych w punkcie powyzej, niezaleznie od tego, czy instrumenty te sg
wykonywane przez rozliczenie pieniezne.

W przypadku instrumentéw finansowych okreslonych w punkcie 1 powyzej liczba gloséw posiadanych w spotce
publicznej odpowiada liczbie gloséw wynikajacych z akcji, do ktorych nabycia uprawniony lub zobowigzany jest
posiadacz tych instrumentéw finansowych.

W przypadku instrumentéw finansowych okreslonych w punkcie 2 powyzej, ktére s3 wykonywane wylacznie przez
rozliczenie pienig¢zne, liczba gloséw posiadanych w spolce publicznej, zwigzanych z tymi instrumentami
finansowymi, odpowiada iloczynowi liczby gloséw wynikajacych z akcji, do ktérych w sposéb posredni lub
bezposredni odnoszg si¢ te instrumenty finansowe, oraz wspéiczynnika delta danego typu instrumentu finansowego.
Wartos§¢ wspolczynnika delta okresla sie zgodnie z rozporzadzeniem delegowanym Komisji (UE) 2015/761 z dnia
17 grudnia 2014 r. uzupelniajgcym dyrektywe 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do
okreslonych regulacyjnych standardéw technicznych stosowanych do znaczacych pakietéw akeji (Dz. Urz. UE L 120
2 13.05.2015).

Przy obliczaniu liczby gloséw uwzglednia sie wylacznie pozycje dlugie w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca 2012 r. w sprawie krotkiej sprzedazy i wybranych aspektow
dotyczacych swapéw ryzyka kredytowego (Dz. Urz. UE L 86 z 24.03.2012, z pézn. zm.).

Obowigzki zawiadomienia KNF i spo6lki publicznej powstaja réwniez w przypadku wykonania uprawnienia do
nabycia akgji spétki publicznej, mimo zlozenia uprzednio zawiadomienia, jezeli wskutek nabycia akeji taczna liczba
gloséw wynikajacych z akeji tego samego emitenta osiaga lub przekracza okreslone powyzej progi ogdlnej liczby
gloséw w spdlce publiczne;j.

Po otrzymaniu zawiadomienia spotka publiczna ma obowiazek niezwlocznego przekazania otrzymanej informacji

réwnoczes$nie do publicznej wiadomosci, KNF oraz spotki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym sa notowane
akcje tej spotki lub podmiotowi organizujacemu alternatywny system obrotu, w ktérym sa notowane te akcje.

KNF moze zwolni¢ spolke publiczng z obowigzku przekazania informacji do publicznej wiadomosci, jezeli
ujawnienie takich informacji mogloby:
e  zaszkodzi¢ interesowi publicznemu, lub

e spowodowac¢ istotng szkode dla intereséw tej spotki - o ile brak odpowiedniej informacji nie spowoduje
wprowadzenia w blad ogdtu inwestorow w zakresie oceny wartoéci papieréw wartosciowych.

Wezwania

Przekroczenie progu 33% ogolnej liczby gloséw w spotce publicznej

Przekroczenie 33% ogodlnej liczby gloséw w spélce publicznej moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akcji tej spotki w liczbie zapewniajacej osiagnigcie 66% ogolnej
liczby gloséw, z wyjatkiem przypadku, gdy przekroczenie 33% ogoélnej liczby gloséw ma nastapi¢ w wyniku
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji spotki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 33% ogolnej liczby gtoséw nastapito w wyniku posredniego nabycia akcji,
objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spdiki jako
wkiadu niepienieznego, polaczenia lub podzialu spotki, w wyniku zmiany statutu spétki, wygasniecia
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uprzywilejowania akgji lub zajscia innego niz czynnos$¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry
posrednio nabyl akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesigcy od przekroczenia 33% ogélnej liczby gloséw, do:

e ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane akgji tej spétki w liczbie powodujacej
osiggniecie 66% ogolnej liczby gloséw, albo

e zbycia akeji w liczbie powodujacej osiagniecie nie wiecej niz 33% ogélnej liczby gloséw,

chyba, ze w tym terminie udzial akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje, w ogélnej liczbie gloséw
ulegnie zmniejszeniu do nie wiecej niz 33% ogodlnej liczby gloséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, zmiany statutu spdiki lub wygasniecia uprzywilejowania jego akeji.

Jezeli przekroczenie 33% ogolnej liczby gloséw nastapilo w wyniku dziedziczenia, obowigzek, o ktérym mowa
powyzej, ma zastosowanie w przypadku, gdy po takim nabyciu akcji udzial w ogélnej liczbie gtoséw ulegt dalszemu
zwiekszeniu; termin wykonania tego obowiagzku liczy si¢ od dnia, w ktérym nastapilo zdarzenie powodujace
zwiekszenie udzialu w ogolnej liczbie gtosow.

Przekroczenie progu 66% ogolnej liczby gloséw w spotce publicznej

Przekroczenie 66% ogoélnej liczby gloséw w spdlce publicznej moze nastapi¢ wylacznie w wyniku ogloszenia
wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostalych akcji tej spotki.

W przypadku, gdy przekroczenie progu 66% ogélnej liczby gtoséw nastgpito w wyniku posredniego nabycia akcji,
objecia akcji nowej emisji, nabycia akcji w wyniku oferty publicznej lub w ramach wnoszenia ich do spétki jako
wkiadu niepieni¢znego, polaczenia lub podzialu spétki, w wyniku zmiany statutu spotki, wygasniecia
uprzywilejowania akgji lub zajscia innego niz czynnosé¢ prawna zdarzenia prawnego, akcjonariusz lub podmiot, ktéry
posrednio nabyt akcje, jest obowigzany, w terminie trzech miesigcy od przekroczenia 66% ogodlnej liczby gloséw, do
ogloszenia wezwania do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akcji tej spétki, chyba ze
w tym terminie udzial akcjonariusza lub podmiotu, ktéry posrednio nabyt akcje, w ogolnej liczbie gtoséw ulegnie
zmniejszeniu do nie wiecej niz 66% ogodlnej liczby gltoséw, odpowiednio w wyniku podwyzszenia kapitatu
zaktadowego, zmiany statutu spdtki lub wygasniecia uprzywilejowania akgji.

Zasady oglaszania wezwania

Wezwanie jest oglaszane i przeprowadzane za poérednictwem podmiotu prowadzacego dziatalno$¢ maklerska na
terytorium Polski, obowigzanego - nie pdzniej niz na 14 dni roboczych przed dniem rozpoczecia przyjmowania
zapisow — do réwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogloszenia KNF oraz spétki prowadzacej rynek
regulowany, na ktérym notowane s3 dane akcje. Podmiot ten zalacza do zawiadomienia tre§¢ wezwania. Nastepnie
tre§¢ wezwania jest oglaszana w co najmniej jednym dzienniku o zasiegu og6lnopolskim.

Ogloszenie wezwania moze nastapi¢ dopiero po ustanowieniu zabezpieczenia w wysokosci nie mniejszej niz 100%
wartosci akeji, ktore maja by¢ przedmiotem wezwania. Ustanowienie zabezpieczenia powinno by¢ udokumentowane
za$wiadczeniem banku lub innej instytucji finansowej udzielajacej zabezpieczenia lub posredniczacej w jego udzieleniu.

Odstapienie od ogloszonego wezwania jest niedopuszczalne, chyba ze po jego ogloszeniu inny podmiot oglosit
wezwanie dotyczace tych samych akcji. Odstapienie od wezwania ogloszonego na wszystkie pozostale akcje spétki
publicznej jest dopuszczalne jedynie wtedy, gdy inny podmiot oglosil wezwanie na wszystkie pozostate akcje tej
spolki po cenie, nie nizszej niz cena w tym wezwaniu.

Po otrzymaniu zawiadomienia o ogloszeniu wezwania KNF moze, najpdzniej na trzy dni robocze przed dniem
rozpoczecia przyjmowania zapisow, zglosi¢ zadanie wprowadzenia niezbednych zmian lub uzupelnien w tresci
wezwania albo przekazania wyjasnien dotyczacych jego tresci, w terminie okreslonym w zadaniu, nie krétszym niz
dwa dni.

Rozpoczecie przyjmowania zapisow w wezwaniu ulega wstrzymaniu do czasu dokonania czynnosci wskazanych
w zadaniu, o ktérym mowa powyzej, przez podmiot obowiazany do ogloszenia wezwania.

Po zakonczeniu wezwania podmiot, ktdry oglosit wezwanie, jest obowigzany zawiadomi¢, w trybie, o ktérym mowa
w art. 69 Ustawy o Ofercie Publicznej, o liczbie akcji nabytych w wezwaniu oraz procentowym udziale w ogodlnej
liczbie gtosow osiggnietym w wyniku wezwania.

W okresie miedzy dokonaniem zawiadomienia a zakonczeniem wezwania podmiot obowigzany do ogloszenia
wezwania oraz podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego
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z nim porozumienia dotyczacego nabywania przez te podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gtosowania na
walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwalej polityki wobec spotki:

e moga nabywa¢ akcje spotki, ktorej dotyczy wezwanie, jedynie w ramach tego wezwania i w sposéb w nim
okreélony,

e nie moga zbywac akcji spotki, ktorej dotyczy wezwanie, ani zawiera¢ umow, z ktérych mogtby wynikac
obowigzek zbycia przez nie tych akeji, w czasie trwania wezwania oraz

e nie mogg nabywac¢ posrednio akcji spétki publicznej, ktérej dotyczy wezwanie.

Cena akcji w wezwaniu

W przypadku, gdy ktérekolwiek z akeji spétki sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, cena akcji
proponowana w wezwaniu nie moze by¢ nizsza od:

e dredniej ceny rynkowej z okresu szesciu miesiecy poprzedzajacych ogloszenie wezwania, w czasie ktérych
dokonywany byt obrot tymi akcjami na rynku gtéwnym, albo

e S$redniej ceny rynkowej z krotszego okresu - jezeli obrot akcjami spétki byt dokonywany na rynku gléwnym
przez okres krétszy niz okreslony powyzej.

Cena akeji proponowana w wezwaniach nie moze by¢ réwniez nizsza od:

e najwyzszej ceny, jaka za akcje bedace przedmiotem wezwania podmiot obowigzany do jego ogloszenia,
podmioty od niego zalezne lub wobec niego dominujace, lub podmioty bedace stronami zawartego z nim
porozumienia dotyczacego nabywania przez te podmioty akeji spotki publicznej lub zgodnego gtosowania
na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia trwalej polityki wobec spotki, zaplacily w okresie 12 miesiecy
przed ogloszeniem wezwania, albo

e najwyzszej wartoéci rzeczy lub praw, ktére podmiot obowigzany do ogloszenia wezwania lub podmioty,
o ktérych mowa powyzej, wydaly w zamian za akcje bedace przedmiotem wezwania, w okresie 12 miesiecy
przed ogloszeniem wezwania.

Cena akcji proponowana w wezwaniu do zapisywania si¢ na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akeji
spolki publicznej nie moze by¢ réwniez nizsza od $redniej ceny rynkowej z okresu trzech miesiecy obrotu tymi
akcjami na rynku regulowanym poprzedzajacych ogloszenie wezwania.

W przypadku, gdy $rednia cena rynkowa akgcji, ustalona zgodnie z regutami wskazanymi powyzej, znacznie odbiega
od warto$ci godziwej tych akcji z powodu:

e przyznania akcjonariuszom prawa poboru, prawa do dywidendy, prawa do nabycia akcji spotki przejmujacej
w zwiazku z podzialem spotki publicznej przez wydzielenie lub innych praw majatkowych zwigzanych
z posiadaniem akgji spétki publicznej,

e znacznego pogorszenia sytuacji finansowej lub majatkowej spdtki na skutek zdarzen lub okolicznosci,
ktérych spotka nie mogta przewidzie¢ lub im zapobiec, lub

e  zagrozenia spotki trwalg niewyplacalnoscia,

podmiot oglaszajacy wezwanie moze zwréci¢ sie do KNF z wnioskiem o udzielenie zgody na zaproponowanie
w wezwaniu ceny niespelniajacej kryteridéw, o ktérych mowa powyzej. KNF moze udzieli¢ zgody, o ile proponowana
cena nie jest nizsza od wartoéci godziwej tych akeji, a ogloszenie takiego wezwania nie naruszy uzasadnionego
interesu akcjonariuszy.

W przypadku, gdy nie jest mozliwe ustalenie ceny zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej albo w przypadku spoiki,
w stosunku do ktdrej otwarte zostalo postepowanie ukltadowe lub upadlosciowe — nie moze by¢ nizsza od ich warto$ci
godziwe;j.

Cena proponowana w wezwaniu, o ktérym mowa w art. 73-74 Ustawy o Ofercie Publicznej, moze by¢ nizsza od ceny
ustalonej zgodnie z zasadami wskazanymi powyzej w odniesieniu do akcji stanowigcych co najmniej 33% wszystkich
akeji spotki, ktore beda nabyte w wezwaniu od oznaczonej osoby zglaszajacej sie na wezwanie, jezeli podmiot
obowigzany do ogloszenia wezwania i ta osoba tak postanowily.

262



RAFAKO S.A.

Przymusowy wykup akcji (squeeze out)

Akcjonariuszowi spotki publicznej, ktéry samodzielnie lub wspélnie z podmiotami od niego zaleznymi lub wobec
niego dominujgcymi oraz podmiotami bedgcymi stronami zawartego z nim porozumienia w sprawie nabywania
przez te podmioty akeji spotki publicznej lub zgodnego glosowania na walnym zgromadzeniu lub prowadzenia
trwatlej polityki wobec spotki osiagnat lub przekroczyl 90% ogolnej liczby glosow w tej spdlce, przystuguje, w terminie
trzech miesiecy od osiagniecia lub przekroczenia tego progu, prawo zadania od pozostalych akcjonariuszy sprzedazy
wszystkich posiadanych przez nich akcji (przymusowy wykup akgji).

Cene akcji podlegajacych przymusowemu wykupowi ustala si¢ na zasadach okre$lonych w przepisach Ustawy
o Ofercie Publicznej odnoszacych si¢ do ustalania ceny akcji w wezwaniu — okreslonych w art. 79 ust. 1-3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, z zastrzezeniem ze jesli osiagniecie lub przekroczenie progu 90% ogoélne;j liczby gloséw nastapito
w wyniku ogloszonego wezwania na sprzedaz lub zamiang wszystkich pozostalych akcji spolki, cena przymusowego
wykupu nie moze by¢ nizsza od ceny proponowanej w tym wezwaniu.

Przymusowy wykup jest oglaszany i przeprowadzany za posrednictwem podmiotu prowadzacego dziatalnoéé
maklerska na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, ktory jest obowiazany — nie pdzniej niz na 14 dni roboczych
przed rozpoczeciem przymusowego wykupu - do réwnoczesnego zawiadomienia o zamiarze jego ogloszenia KNF
oraz spétki prowadzacej rynek regulowany, na ktérym notowane sa dane akgcje, a jezeli akcje spdtki notowane sg na
kilku rynkach regulowanych - wszystkich tych spélek. Podmiot ten zalgcza do zawiadomienia informacje na temat
przymusowego wykupu.

Odstapienie od ogloszonego przymusowego wykupu jest niedopuszczalne.

Przymusowy odkup akcji (sell out)

Akcjonariusz spétki publicznej moze zazada¢ wykupienia posiadanych przez niego akcji przez innego akcjonariusza,
ktéry osiggnat lub przekroczyt 90% ogélnej liczby gloséw w tej spotce. Zadanie sktada sie na piémie w terminie trzech
miesiecy od dnia, w ktérym nastapilo osiagniecie lub przekroczenie tego progu przez innego akcjonariusza,
a w przypadku gdy informacja o osiagnieciu lub przekroczeniu progu 90% ogolnej liczby gltoséw nie zostala
przekazana do publicznej wiadomosci w trybie okreSlonym w Ustawie o Ofercie Publicznej, termin na ztozenie
zadania biegnie od dnia, w ktérym akcjonariusz spétki publicznej, ktory moze zada¢ wykupienia posiadanych przez
niego akcji, dowiedzial si¢ lub przy zachowaniu nalezytej starannos$ci mogl sie dowiedzie¢ o osiggnieciu lub
przekroczeniu tego progu przez innego akcjonariusza.

Zadaniu temu s3 obowigzani zado$éuczyni¢ solidarnie zaréwno akcjonariusz, ktory osiggnat lub przekroczyt 90%
ogolnej liczby glosow, jak rowniez podmioty wobec niego zalezne i dominujace, w terminie 30 dni od dnia jego
zgloszenia. Obowigzek nabycia akcji od akcjonariusza spoczywa réwniez solidarnie na kazdej ze stron porozumienia
w sprawie nabywania przez czlonkdw tego porozumienia akeji spotki publicznej lub zgodnego gltosowania na walnym
zgromadzeniu lub prowadzenia trwalej polityki wobec spolki, o ile czlonkowie tego porozumienia posiadaja
wspolnie, wraz z podmiotami dominujacymi i zaleznymi, co najmniej 90% ogélnej liczby glosow.

Cene akcji podlegajacych przymusowemu odkupowi ustala si¢ na zasadach okre§lonych w przepisach Ustawy
o Ofercie Publicznej odnoszacych si¢ do ustalania ceny akcji w wezwaniu — opisanych powyzej art. 79 ust. 1-3 Ustawy
o Ofercie Publicznej, z zastrzezeniem ze jezeli osiggniecie lub przekroczenie progu 90% ogdlnej liczby glosow
nastgpilo w wyniku ogloszonego wezwania na sprzedaz lub zamiane wszystkich pozostatych akgji spotki, akcjonariusz
z3dajacy wykupienia akgji jest uprawniony do otrzymania ceny nie nizej niz cena proponowana w tym wezwaniu.

Podmioty objete obowigzkami zwigzanymi ze znacznymi pakietami akcji

Obowigzki okreslone w przepisach dotyczacych zawiadomienia KNF o osiagnieciu/przekroczeniu okreslonego progu
liczby gloséw w spélce publicznej, wezwan, przymusowego wykupu lub odkupu spoczywaja, odpowiednio:

e réwniez na podmiocie, ktéry osiagnal lub przekroczyl okre§lony w ustawie prég ogolnej liczby gloséw
w zwigzku z nabywaniem lub zbywaniem kwitéw depozytowych wystawionych w zwiazku z akcjami spotki
publicznej,

e na funduszu inwestycyjnym - réwniez w przypadku, gdy osiagniecie lub przekroczenie danego progu
ogolnej liczby gloséw okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akgji tacznie przez
inne fundusze inwestycyjne zarzadzane przez to samo towarzystwo funduszy inwestycyjnych oraz inne
fundusze inwestycyjne lub alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone poza terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot,
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e na alternatywnej spélce inwestycyjnej — réwniez w przypadku, gdy osiagniecie lub przekroczenie danego
progu ogoélnej liczby gloséw okreslonego w tych przepisach nastepuje w zwigzku z posiadaniem akgji tacznie
przez: inne alternatywne spolki inwestycyjne zarzadzane przez tego samego zarzadzajacego ASI
w rozumieniu ustawy o funduszach inwestycyjnych lub inne alternatywne fundusze inwestycyjne utworzone
poza terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zarzadzane przez ten sam podmiot,

e réwniez na podmiocie, w przypadku ktorego osiagniecie lub przekroczenie danego progu ogdlnej liczby
gloséw okreslonego w przepisach Ustawy o Ofercie Publicznej nastepuje w zwiazku z posiadaniem akcji:
(i) przez osobe trzecig w imieniu wlasnym, lecz na zlecenie lub na rzecz tego podmiotu, z wylaczeniem akcji
nabytych w ramach wykonywania czynnosci polegajacych na wykonywaniu zlecenn nabycia lub zbycia
maklerskich instrumentéw finansowych, na rachunek dajacego zlecenie; (ii) w ramach wykonywania
czynnoéci polegajacych na zarzadzaniu portfelami, w sktad ktérych wchodzi jeden lub wieksza liczba
instrumentéw finansowych, zgodnie z przepisami Ustawy o Obrocie Instrumentami Finansowymi oraz
Ustawy o Funduszach Inwestycyjnych - w zakresie akcji wchodzacych w skfad zarzadzanych pakietéw
papieréw wartoéciowych, z ktorych podmiot ten jako zarzadzajacy, moze w imieniu zleceniodawcoéw
wykonywa¢é prawo glosu na walnym zgromadzeniu; (iii) przez osobe trzecig, z ktora ten podmiot zawarl
umowe, ktdrej przedmiotem jest przekazanie uprawnienia do wykonywania prawa glosu na walnym
zgromadzeniu,

e roéwniez na pelnomocniku, ktéry w ramach reprezentowania akcjonariusza na walnym zgromadzeniu zostal
upowazniony do wykonywania prawa glosu z akcji spétki publicznej, jezeli akcjonariusz ten nie wydat
wigzacych pisemnych dyspozycji co do sposobu glosowania,

e r6owniez lgcznie na wszystkich podmiotach, ktére laczy pisemne lub ustne porozumienie dotyczace
nabywania przez te podmioty akcji spétki publicznej lub zgodnego gltosowania na Walnym Zgromadzeniu,
lub prowadzenia trwatej polityki wobec spotki, chociazby tylko jeden z tych podmiotéw podjat lub zamierzat
podja¢ czynnosci powodujace powstanie tych obowigzkow,

e na podmiotach, ktére zawieraja porozumienie, o ktérym mowa w punkcie powyzej, posiadaja akcje spotki
publicznej, w liczbie zapewniajacej tacznie osiggniecie lub przekroczenie danego progu ogdélnej liczby gltosow
okreslonego w tych przepisach.

W przypadkach, o ktérych mowa w punktach: 6) i 7) powyzej, obowiazki okreslone w przepisach dotyczacych
znacznych pakietéw akcji spélek publicznych mogg by¢ wykonywane przez jedna ze stron porozumienia, wskazang
przez strony porozumienia.

Obowiazki okreslone w przepisach dotyczacych zawiadomienia KNF o osiagnieciu, przekroczeniu okreslonego progu
gloséw w spolce publicznej, wezwan, przymusowego wykupu lub odkupu powstaja rowniez w przypadku, gdy prawa
glosu sg zwigzane z papierami warto$ciowymi zdeponowanymi lub zarejestrowanymi w podmiocie, ktéry moze nimi
rozporzadza¢ wedlug wlasnego uznania.

Rozporzadzenie MAR

Obrot papierami wartosciowymi z wykorzystaniem informacji poufnych

Definicja informacji poufnych zawarta w Rozporzadzeniu MAR precyzuje katalog rodzajow informacji poufnych
i definiuje je jako okreslone w sposéb precyzyjny informacje, ktore nie zostaly podane do wiadomosci publicznej,
dotyczace, bezposrednio lub posrednio, jednego lub wigkszej liczby emitentéw lub jednego lub wigkszej liczby
instrumentéw finansowych, a ktére w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej mialyby prawdopodobnie
znaczacy wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na ceny powiazanych pochodnych instrumentéw
finansowych. Ponadto, w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych, informacje poufne to okreslone
w sposob precyzyjny informacje, ktore nie zostaly podane do wiadomosci publicznej, dotyczace bezposrednio lub
posrednio jednego lub wiekszej liczby takich instrumentéw pochodnych lub dotyczace bezposrednio powiagzanych
kontraktéw towarowych na rynku kasowym, a ktére w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej miatyby
prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny takich instrumentéw pochodnych lub powigzanych kontraktow
towarowych na rynku kasowym, oraz gdy mozna zasadnie oczekiwac¢, ze dane informacje zostang ujawnione lub ich
ujawnienie jest wymagane zgodnie z przepisami ustawowymi lub wykonawczymi na szczeblu unijnym lub krajowym,
zasadami rynku, umowa, praktyka lub zwyczajem, na odpowiednich rynkach towarowych instrumentéw pochodnych
lub rynkach kasowych. W odniesieniu do uprawnien do emisji lub opartych na nich produktéw sprzedawanych na
aukcjach, informacjami poufnymi beda okreslone w sposob precyzyjny informacje, ktére nie zostaly podane do
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wiadomo$ci publicznej, dotyczace, bezpoérednio lub posrednio, jednego lub wigkszej liczby takich instrumentéw,
a ktére w przypadku podania ich do wiadomosci publicznej mialyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych
instrumentéw lub na ceny powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych. Natomiast, w przypadku oséb
odpowiedzialnych za realizacje zlecen dotyczacych instrumentéw finansowych, informacje poufne to takze
informacje przekazane przez klienta i zwigzane z jego zleceniami dotyczacymi instrumentéw finansowych bedacymi
w trakcie realizacji, okre§lone w sposéb precyzyjny, dotyczace, bezpoérednio lub posrednio, jednego lub wickszej
liczby emitentow lub jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych, a ktére w przypadku podania ich do
wiadomoéci publicznej mialyby prawdopodobnie znaczacy wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych, cene
powiazanych kontraktéw towarowych na rynku kasowym lub cene powigzanych pochodnych instrumentéw
finansowych.

Rozporzadzenie MAR przewiduje maksymalne administracyjne sankcje pieni¢zne dotyczace:

e wykorzystywania, w tym rekomendowania lub naklaniania innej osoby do wykorzystania informacji
poufnych i bezprawnego ich ujawniania, ktére wynosza: (i) 5 mln EUR (lub réwnowartoé¢ w walucie
krajowej w Panstwie Cztonkowskim, w ktorym walutg nie jest EUR) w przypadku oséb fizycznych oraz
(ii) 15 mln EUR (lub réwnowarto$¢ w walucie krajowej w Panstwie Czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest
EUR) lub 15% catkowitych rocznych obrotéw osoby prawnej na podstawie ostatniego dostepnego
sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy w przypadku oséb prawnych;

e naruszenia obowigzku podawania informacji poufnych do wiadomosci publicznej, ktére wynosza: (i) 1 min EUR
(lub réwnowarto$¢ w walucie krajowej w Panstwie Czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest EUR) w przypadku
0s6b fizycznych oraz (ii) 2,5 mln EUR (lub réwnowarto$¢ w walucie krajowej w Panstwie Czltonkowskim,
w ktérym walutg nie jest EUR) lub 2% catkowitych rocznych obrotéw osoby prawnej na podstawie ostatniego
dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy w przypadku osdb prawnych;

przy czym, w odniesieniu do 0séb prawnych, jezeli osoba prawna jest jednostka dominujaca lub jednostka zalezna,
ktéra ma obowigzek sporzadzaé skonsolidowane sprawozdania finansowe, calkowity roczny obrét stanowi kwota
calkowitego rocznego obrotu lub odpowiadajacy mu rodzaj dochodu zgodnie z odpowiednimi dyrektywami
o rachunkowoséci na podstawie ostatniego dostepnego skonsolidowanego sprawozdania zatwierdzonego przez organ
zarzadzajacy najwyzszej jednostki dominujacej.

W odniesieniu do regulacji dotyczacych sankcji administracyjnych wynikajacych z Rozporzadzenia MAR zobacz
réwniez wyja$nienie zamieszczone w punkcie ,,Rozporzgdzenie MAR - Manipulacja™.

Manipulacja

Rozporzadzenie MAR okre$la, katalog zachowan, ktére uznawane sa za manipulacje na rynku. Zgodnie
z Rozporzadzeniem MAR, manipulacja na rynku obejmuje zawieranie transakcji, skladanie zlecenn lub inne
zachowania, ktére wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w biad co do podazy lub popytu na instrument finansowy,
powigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukeji produkt oparty na uprawnieniach do
emisji, lub co do ich ceny lub utrzymuja albo moga utrzymywacé cene jednego lub kilku instrumentéw finansowych,
powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na
uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie, chyba ze osoba zawierajaca transakgeje,
skladajaca zlecenie transakeji lub podejmujaca kazde inne zachowanie dowiedzie, iz dana transakcja, zlecenie lub
zachowanie nastgpily z zasadnych powodéw i s3 zgodne z przyjetymi praktykami rynkowymi ustanowionymi
w Rozporzadzeniu. Manipulacja na rynku obejmuje réwniez zawieranie transakeji, sktadanie zlecen lub inne
dzialania lub zachowania wplywajace albo mogace wplywa¢ na cene jednego lub kilku instrumentéw finansowych,
powiazanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub sprzedawanego na aukcji produktu opartego na
uprawnieniach do emisji, zwiazane z uzyciem fikcyjnych narzedzi lub innych form wprowadzania w blad lub
podstepu. Ponadto, obejmuje rozpowszechnianie za po$rednictwem mediéw, w tym internetu, lub przy uzyciu
innych $rodkéw, informacji, ktére wprowadzaja lub moga wprowadza¢ w blad co do podazy lub popytu na
instrument finansowy, powigzany kontrakt towarowy na rynku kasowym lub sprzedawany na aukcji produkt oparty
na uprawnieniach do emisji, lub co do ich ceny, lub zapewniaja utrzymanie sie lub moga zapewni¢ utrzymanie si¢
ceny jednego lub kilku instrumentéw finansowych, powigzanego kontraktu towarowego na rynku kasowym lub
sprzedawanego na aukcji produktu opartego na uprawnieniach do emisji na nienaturalnym lub sztucznym poziomie,
w tym rozpowszechnianie plotek, w przypadku gdy osoba rozpowszechniajaca te informacje wiedziata lub powinna
byla wiedzie¢, ze informacje te byty falszywe lub wprowadzajace w btad. Dodatkowo przekazywanie falszywych lub
wprowadzajacych w blad informacji, lub dostarczanie fatszywych lub wprowadzajacych w blad danych dotyczacych
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wskaznika referencyjnego, jezeli osoba przekazujaca informacje lub dostarczajaca dane wiedziata lub powinna byta
wiedzie¢, ze sa one falszywe i wprowadzajace w biad, lub kazde inne zachowanie stanowiace manipulowanie
obliczaniem wskaznika referencyjnego jest réwniez objete manipulacja na rynku. Rozporzadzenie definiuje
»wskaznik referencyjny” jako dowolny opublikowany wskaznik, indeks lub liczbe, udostepniane publicznie lub
publikowane, okreslane okresowo lub regularnie przy zastosowaniu wzoru lub na podstawie wartosci jednego lub
wigkszej liczby aktywow lub cen bazowych, w tym cen szacunkowych, rzeczywistych lub szacunkowych stop
procentowych lub innych wartoéci, lub danych z przeprowadzonych badan, w odniesieniu do ktérych okresla si¢
kwote do zaplaty z tytutu instrumentu finansowego lub warto$¢ instrumentu finansowego.

Zgodnie z Rozporzadzeniem MAR manipulacji na rynku podlega¢ moga, poza instrumentami finansowymi, réwniez
powiazane kontrakty towarowe na rynku kasowym lub sprzedawane na aukcji produkty oparte na uprawnieniach do
emisji.

Rozporzadzenie MAR przewiduje maksymalne administracyjne sankcje pieniezne dotyczace naruszen w zakresie
manipulacji na rynku, ktoére wynosza: (i) 5 mln EUR (lub réwnowarto$¢ w walucie krajowej w panstwie
cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest EUR) w przypadku os6b fizycznych oraz (ii) 15 mln EUR (lub réwnowarto$¢
w walucie krajowej w panstwie czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest EUR) lub 15% catkowitych rocznych
obrotéw osoby prawnej na podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy
w przypadku osob prawnych, przy czym jezeli osoba prawna jest jednostka dominujacg lub jednostka zalezna, ktéra
ma obowigzek sporzadzaé skonsolidowane sprawozdania finansowe, calkowity roczny obrét stanowi kwota
calkowitego rocznego obrotu lub odpowiadajacy mu rodzaj dochodu zgodnie z odpowiednimi dyrektywami
o rachunkowoséci na podstawie ostatniego dostepnego skonsolidowanego sprawozdania zatwierdzonego przez organ
zarzadzajacy najwyzszej jednostki dominujacej.

Jak wskazano w punkcie — ,,Wprowadzenie”, Rozporzadzenie MAR obowiazuje bezposrednio na terenie caltej Unii
Europejskiej, przy czym w zakresie regulacji dotyczacych sankcji administracyjnych wskazanych w Rozporzadzeniu
MAR Panstwa Cztonkowskie zgodnie z prawem krajowym przyznaja wilasciwym organom uprawnienia do
stosowania odpowiednich sankeji administracyjnych i innych $rodkéw administracyjnych. Do dnia 3 lipca 2016 r.
Panstwa Czlonkowskie mogly postanowi¢, ze nie okresla przepiséw dotyczacych sankcji administracyjnych, jezeli
naruszenia juz podlegaja sankcjom karnym okreslonym w prawie krajowym. Panstwa Czlonkowskie mogly réwniez
ustanowié wyzsze sankcje niz okre$lone powyzej.

Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi przewiduje mozliwo$¢ nalozenia przez KNF kary pieni¢znej
w wysokoéci 2.075.000 zI na osobe fizyczng albo 4.150.000 zi lub do kwoty stanowigcej rownowarto$¢ 2% catkowitego
rocznego przychodu wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli
przekracza ona 4.150.000 zt na inne podmioty za sporzadzanie lub rozpowszechnienie rekomendacji inwestycyjnej
lub innej informacji rekomendujacej lub sugerujacej strategie inwestycyjna z naruszeniem Rozporzadzenia MAR, lub
za nienalezyte wykonanie lub naruszenie obowigzkéw wynikajacych z Rozporzadzenia MAR, dotyczacych zawierania
na wlasny rachunek transakcji przez osoby zajmujace funkcje zarzadcze. Za niewypelnianie poszczegdlnych
obowiazkéw wynikajacych z Rozporzadzenia MAR, Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi przewiduje kare
pienigzna do wysokosci 4.150.000 zt, lub do kwoty stanowiacej rownowarto$¢ 2% catkowitego rocznego przychodu
wykazanego w ostatnim zbadanym sprawozdaniu finansowym za rok obrotowy, jezeli przekracza ona 4.150.000 zl.
Dodatkowo Ustawa o Obrocie Instrumentami Finansowymi implementujac do polskiego porzadku prawnego
Dyrektywe MAD ustanawiala sankcje karng w wysokosci 5.000.000 zt lub w postaci kary pozbawienia wolnosci od
3 miesiecy do lat 5, lub zastosowania obu tych kar lgcznie, za wykorzystanie informacji poufnych i dokonanie
manipulacji. Ustawa zaklada roéwniez, Ze ujawnienie informacji poufnej, ujawnienie informacji wewnetrznej,
udzielenie rekomendacji lub naklonienie do nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, ktérych dotyczy
informacja poufna, jest zagrozone grzywna do 2.000.000 zt albo karg pozbawienia wolnosci do lat 4, albo obu tym
karom Iacznie. Ponadto, w przypadku, gdy jest mozliwe ustalenie kwoty korzysci osiagnietej lub straty uniknietej
przez dany podmiot w wyniku okre§lonych naruszen, zamiast kary pieni¢znej, o ktérej mowa powyzej, KNF moze
nalozy¢ kare pienigzng do wysokosci trzykrotnosci kwoty osiggnietej korzysci lub uniknietej straty.

Nabywanie lub zbywanie akcji w trakcie trwania okreséw zamknigtych

Zgodnie z Rozporzadzeniem MAR w trakcie okresu zamknietego osoba pelnigca obowiazki zarzadcze u emitenta nie
moze dokonywa¢ zadnych transakcji na swoj rachunek ani na rachunek strony trzeciej, bezposrednio lub posrednio,
dotyczacych akcji lub instrumentéw diuznych emitenta, lub instrumentéw pochodnych lub innych zwigzanych
z nimi instrument6w finansowych.
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Ponadto, zgodnie z Rozporzadzeniem MAR okres zamkniety stanowi okres 30 dni kalendarzowych przed
ogloszeniem $rédrocznego raportu finansowego lub sprawozdania na koniec roku rozliczeniowego, ktére emitent ma
obowiazek poda¢ do wiadomosci publicznej zgodnie z: (i) przepisami systemu obrotu, w ktérym akcje emitenta sg
dopuszczone do obrotu; lub (ii) prawem krajowym. Poza réznicg co do dlugodci trwania okresu zamknietego,
Rozporzadzenie MAR odnosi sie wylacznie do raportéw okresowych, nie obejmujac informacji poufnych.

Zgodnie z Rozporzadzeniem MAR osoby pelnigce obowiazki zarzadcze oraz osoby blisko z nimi zwigzane
powiadamiajg emitenta oraz KNF o kazdej transakcji zawieranej na ich wlasny rachunek (po przekroczeniu progu
tacznej wartoéci transakeji okreslonego w Rozporzadzeniu MAR) w odniesieniu do akcji lub instrumentéw diuznych
tego emitenta lub do instrumentéw pochodnych badz innych powiazanych z nimi instrumentéw finansowych.
Powiadomienia dokonuje si¢ niezwlocznie, ale nie p6zniej niz w terminie trzech dni roboczych po dniu transakcji.
Emitent zapewnia, aby informacje zgloszone zgodnie z zasadami opisanymi powyzej zostaly podane do wiadomosci
publicznej niezwlocznie i nie pdZniej niz w terminie trzech dni roboczych od zawarcia transakcji w sposob
umozliwiajacy szybki i niedyskryminujacy dostep do tych informacji zgodnie z wykonawczymi standardami
technicznymi regulowanymi przez Rozporzadzenie MAR.

Rozporzadzenie MAR przewiduje maksymalne administracyjne sankcje pieniezne dotyczace naruszenia obowigzkéw
zwigzanych z:

e  okresami zamknietymi, ktére wynosza: (i) 0,5 mln EUR (lub réwnowarto$¢ w walucie krajowej w panstwie
czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest EUR) w przypadku os6b fizycznych oraz (ii) 1,0 mln EUR (lub
réwnowarto$¢ w walucie krajowej w panstwie czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest EUR) w przypadku
0s6b prawnych;

e zawiadomieniami dotyczacymi transakcji oséb majacych dostep do transakcji poufnych, ktére wynosza:
(i) 0,5 mln EUR (lub réwnowartoé¢ w walucie krajowej w panstwie cztonkowskim, w ktérym walutg nie jest
EUR) w przypadku osob fizycznych oraz (ii) 1,0 mln EUR (lub réwnowartos¢ w walucie krajowej w panstwie
czlonkowskim, w ktérym walutg nie jest EUR) w przypadku os6b prawnych;

przy czym, jezeli osoba prawna jest jednostka dominujacg lub jednostka zalezna, ktéra ma obowiazek sporzadzaé
skonsolidowane sprawozdania finansowe, catkowity roczny obrét stanowi kwota calkowitego rocznego obrotu lub
odpowiadajacy mu rodzaj dochodu zgodnie z odpowiednimi dyrektywami o rachunkowosci na podstawie ostatniego
dostepnego skonsolidowanego sprawozdania zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy najwyzszej jednostki dominujace;.

Kodeks Spélek Handlowych - obowiazek zawiadomienia spélki o osiggnieciu stosunku dominacji

Spotka dominujgca, w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 4 Kodeksu Spotek Handlowych, ma obowigzek zawiadomi¢ spotke
zalezng o powstaniu lub ustaniu stosunku dominacji w terminie dwéch tygodni od dnia powstania tego stosunku,
pod rygorem zawieszenia wykonywania prawa glosu z akcji albo udziatéw spétki dominujacej reprezentujacych
wiecej niz 33% kapitalu zaktadowego spotki zalezne;j.

Uchwata walnego zgromadzenia, powzi¢ta z naruszeniem obowiazku zawiadomienia, jest niewazna, chyba Ze spelnia
wymogi kworum oraz wigkszosci gloséw bez uwzglednienia gloséw niewaznych.

Rozporzadzenie Rady w Sprawie Kontroli Koncentracji

Wymogi dotyczace kontroli koncentracji wynikaja z Rozporzadzenia Rady w Sprawie Kontroli Koncentracji.
Rozporzadzenie dotyczy tzw. koncentracji o wymiarze wspélnotowym i stosuje si¢ do przedsiebiorcéw i podmiotdéw
z nimi powiazanych przekraczajacych okreslone progi przychodéw ze sprzedazy towaréw i ustug. Rozporzadzenie
Rady w Sprawie Kontroli Koncentracji stosuje si¢ wylacznie do koncentracji przynoszacych trwalag zmiang
w strukturze wlascicielskiej danego przedsiebiorcy. Koncentracje o wymiarze wspdlnotowym podlegaja zgloszeniu do
Komisji Europejskiej przed ich ostatecznym przeprowadzeniem.

Koncentracja posiada wymiar wspolnotowy w przypadku, gdy:

e laczny $wiatowy obrdt wszystkich przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 5 mld
euro, oraz

e laczny obrot przypadajacy na Unie Europejska kazdego z co najmniej dwdch przedsiebiorcéw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 250 mln euro,

chyba ze kazdy z przedsigbiorcéw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wiecej niz dwie trzecie swoich tacznych
obrotéw przypadajacych na Unie Europejska w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.
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Ponadto koncentracja niespelniajaca powyzszych progéw obrotowych stanowi réwniez koncentracje o wymiarze
wspdlnotowym, gdy:

e laczny $wiatowy obrot wszystkich przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz
2,5 mld euro;

e w kazdym z co najmniej trzech Panstw Czlonkowskich UE lgczny obrét wszystkich przedsiebiorcow
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln euro;

e wkazdym z co najmniej trzech Panstw Czlonkowskich UE ujetych dla celéw wskazanych w punkcie powyzej
faczny obrot kazdego z co najmniej dwdch przedsiebiorcdw uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej
niz 25 mln euro; oraz

e laczny obrot przypadajacy na Unie Europejska kazdego z co najmniej dwdch przedsiebiorcéw
uczestniczacych w koncentracji wynosi wigcej niz 100 mln euro;

chyba ze kazdy z przedsigbiorcéw uczestniczacych w koncentracji uzyskuje wigcej niz dwie trzecie swoich tacznych
obrotéw przypadajacych na Unie Europejska w jednym i tym samym panstwie cztonkowskim.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przewiduje szczegdlne obowiazki zwigzane miedzy innymi
z nabywaniem akgji.

Kontrola koncentracji

Zamiar koncentracji przedsiebiorcow podlega zgloszeniu Prezesowi UOKIK, jezeli laczny $wiatowy obrot
przedsiebiorcéw uczestniczacych w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia przekracza
rownowarto$¢ 1 mld EUR lub jezeli laczny obrét na terytorium Polski przedsigbiorcow uczestniczacych
w koncentracji w roku obrotowym poprzedzajacym rok zgloszenia przekracza rownowarto$¢ 50 mln EUR.

Powyzszy obrot obejmuje obrét zaréwno przedsigbiorcéw bezposrednio uczestniczacych w koncentracji, jak
i pozostalych przedsiebiorcéw nalezacych do grup kapitalowych, do ktérych naleza przedsiebiorcy bezposrednio
uczestniczacy w koncentracji.

Prezes UOKiK wydaje zgode na koncentracje, w wyniku ktdérej konkurencja na rynku nie zostanie istotnie
ograniczona, w szczegolnoéci przez powstanie lub umocnienie pozycji dominujacej na rynku.

Przepisy Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw dotyczace kontroli koncentracji znajduja zastosowanie do
przedsiebiorcéw, ktoérymi w rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw sa osoby bedace
przedsiebiorcami w rozumieniu Ustawy o Swobodzie Dzialalnosci Gospodarczej, a takze miedzy innymi osoby
fizyczne posiadajace kontrole nad co najmniej jednym podmiotem, w szczegdélnosci poprzez dysponowanie
bezposrednio lub posrednio wiekszoscig gloséw na zgromadzeniu wspolnikéw albo na walnym zgromadzeniu, takze
jako zastawnik albo uzytkownik, badZz w zarzadzie innego przedsigbiorcy (przedsigbiorcy zaleznego), takze na
podstawie porozumien z innymi osobami, jezeli podejmuja dalsze dzialania podlegajace kontroli koncentracji
zgodnie z przepisami Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentdéw, chocby takie osoby fizyczne nie prowadzily
dzialalno$ci gospodarczej w rozumieniu przepiséw Ustawy o Swobodzie Dzialalno$ci Gospodarcze;.

Obowigzek zgtoszenia Prezesowi UOKIK zamiaru koncentracji dotyczy zamiaru:
e polaczenia dwodch lub wigcej samodzielnych przedsiebiorcéw,

e  przejecia — poprzez nabycie lub objecie akgji, innych papier6w wartos$ciowych, catosci lub czeéci majatku lub
w jakikolwiek inny sposob — bezposredniej lub posredniej kontroli nad jednym lub wiecej przedsiebiorcami
przez jednego lub wigcej przedsiebiorcow,

e utworzenia przez przedsiebiorcow wspolnego przedsigbiorstwa,

e nabycia przez przedsigbiorce czgéci mienia innego przedsiebiorcy (catoéci lub czeéci przedsiebiorstwa), jezeli
obrot realizowany przez to mienie w ktérymkolwiek z dwoch lat obrotowych poprzedzajacych zgloszenie
przekroczyt na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej rownowartos¢ 10 mln EUR.

W rozumieniu Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przez przejecie kontroli rozumie sie wszelkie formy
bezposredniego lub posredniego uzyskania przez przedsiebiorce uprawnien, ktére osobno albo lacznie, przy
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uwzglednieniu wszystkich okolicznosci prawnych lub faktycznych, umozliwiaja wywieranie decydujacego wptywu na
innego przedsiebiorce lub przedsigbiorcow.

Ustawa o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie wymaga zgloszenia zamiaru koncentracji, jezeli faczny obrot
przedsiebiorcy, nad ktérym ma nastagpi¢ przejecie kontroli oraz jego przedsiebiorcéw zaleznych, nie przekroczyl na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w zadnym z dwdch lat obrotowych poprzedzajacych zgloszenie réwnowartosci
10 mln EUR.

Ponadto, zgodnie z art. 14 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw nie podlega zgloszeniu zamiar
koncentracji:

e polegajacej na czasowym nabyciu lub objeciu przez przedsigbiorce akcji lub udzialéw w celu zabezpieczenia
wierzytelnoéci, pod warunkiem ze nie bedzie on wykonywat praw z tych akcji lub udziatéw, z wytaczeniem
prawa do ich sprzedazy;

e nastepujacej w toku postepowania upadlo$ciowego, z wylaczeniem wypadkéw, gdy zamierzajacy przejac
kontrole jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitalowej, do ktdrej naleza konkurenci przedsiebiorcy
przejmowanego lub ktérego czes¢ mienia jest nabywana;

e przedsiebiorcéw nalezacych do tej samej grupy kapitatowej;

e nastepujacej w toku postepowania upadlosciowego, z wylaczeniem przypadkéw, gdy zamierzajacy przejaé
kontrole jest konkurentem albo nalezy do grupy kapitalowej, do ktdrej nalezg konkurenci przedsiebiorcy
przejmowanego.

Zgodnie z art. 97 Ustawy o Ochronie Konkurencji i Konsumentéw przedsiebiorcy uczestniczacy w koncentracji,
ktoéra podlega zgloszeniu, sa obowigzani do wstrzymania si¢ od jej dokonania do czasu wydania przez Prezesa
UOKIiK decyzji 0 wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna
zosta¢ wydana. Realizacja publicznej oferty kupna lub zamiany akeji zgloszona Prezesowi UOKIK nie stanowi
naruszenia ustawowego obowigzku wstrzymania si¢ od dokonania koncentracji do czasu wydania przez Prezesa
UOKIK decyzji 0 wyrazeniu zgody na dokonanie koncentracji lub uptywu terminu, w jakim taka decyzja powinna
zosta¢ wydana, jezeli nabywca nie korzysta z prawa glosu wynikajacego z nabytych akgji lub czyni to wylacznie w celu
utrzymania pelnej wartosci swej inwestycji kapitalowej lub dla zapobiezenia powaznej szkodzie, jaka moze powstaé
u przedsiebiorcow uczestniczacych w koncentracji.

Sankcje administracyjne za naruszenie obowigzujgcych przepisow

Prezes UOKiK moze miedzy innymi nalozy¢ na przedsigbiorce, w drodze decyzji, kare pieniezng w wysokosci nie
wigkszej niz 10% przychodu osiggnietego w roku rozliczeniowym poprzedzajacym rok natozenia kary, jezeli
przedsiebiorca ten dokonat koncentracji bez uzyskania zgody Prezesa UOKiK.
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OPODATKOWANIE

Informacje zamieszczone w niniejszym rozdziale majg charakter ogélny i nie stanowiqg kompletnej analizy skutkow
podatkowych w prawie polskim zwigzanych z nabyciem, posiadaniem lub zbyciem Akcji przez inwestoréw. Z tych
wzgledow wszystkim inwestorom zaleca si¢ skorzystanie w indywidualnych przypadkach z porad doradcéw
podatkowych, finansowych i prawnych lub uzyskanie oficjalnego stanowiska odpowiednich organéw administracyjnych
wlasciwych w tym zakresie.

Zasady opodatkowania podatkiem dochodowym od o0séb fizycznych oraz podatkiem dochodowym od oséb
prawnych

Opodatkowanie dochodéw z odplatnego zbycia papierow wartosciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne majqgce
miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce nieograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, osoby fizyczne, ktore maja miejsce
zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowiazkowi podatkowemu od catosci swoich
dochoddéw (przychodéw) bez wzgledu na miejsce polozenia zrddet przychoddéw (nieograniczony obowigzek
podatkowy). Za osob¢ majaca miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uwaza si¢ osobe
fizyczna, ktdra: (i) posiada na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej centrum intereséw osobistych lub gospodarczych
(osrodek interesow zyciowych), lub (ii) przebywa na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej diuzej niz 183 (sto
osiemdziesiat trzy) dni w roku podatkowym.

Powyzsze zasady stosuje si¢ z uwzglednieniem wlasciwych umoéw w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania,
ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska (art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych). Umowy te
moga w szczego6lnosci inaczej definiowad ,,miejsce zamieszkania” osoby fizycznej oraz precyzowaé pojecie ,,oérodka
intereséw zyciowych”.

Zgodnie z art. 30b ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, podatek od dochodéw uzyskanych
z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych (w tym akeji i praw do akcji) wynosi 19% uzyskanego dochodu. Przez
dochdd z odptatnego zbycia papieréw wartoéciowych nalezy rozumieé¢ nadwyzke uzyskanych z tego tytutu przychodow
(co do zasady, ceny papieréw wartoéciowych okre§lonej w umowie) nad kosztami uzyskania tego przychodu (co do
zasady, wydatkami poniesionymi na ich nabycie lub objecie) osiagnieta w roku podatkowym. W przypadkach, gdy cena
papierow warto$ciowych bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od ich wartosci rynkowej, przychod
z odplatnego zbycia okresla organ podatkowy lub organ kontroli skarbowej w wysokoéci wartosci rynkowej tych
papierow warto$ciowych. Przychdéd z odplatnego zbycia udzialéw (akeji) oraz papieréw warto$ciowych powstaje
w momencie przeniesienia na nabywce wlasnosci udziatéw (akeji) oraz papieréw wartosciowych.

Wskazanych dochodéw nie taczy sie z dochodami osigganymi przez dang osobe z innych Zrédel i podlegaja one
odrebnemu opodatkowaniu. Jezeli podatnik dokonuje odplatnego zbycia papieréw wartoéciowych nabytych po
roznych cenach i nie jest mozliwe okreSlenie ceny nabycia zbywanych papieréw wartosciowych, przy ustalaniu
dochodu z takiego zbycia stosuje si¢ zasade, ze kazdorazowo zbycie dotyczy kolejno papieréw warto$ciowych
nabytych najwczesniej. Zasade, o ktdrej mowa w zdaniu poprzednim, stosuje sie odrebnie dla kazdego rachunku
papieréw wartosciowych.

W trakcie roku podatkowego osoby fizyczne uzyskujace dochdd z odptatnego zbycia papieréw wartosciowych nie sg
obowigzane do uiszczania zaliczek na podatek dochodowy. Podatek (ani zaliczka) z opisanego powyzej tytutu nie jest
takze pobierany przez platnikéw. Natomiast po zakonczeniu danego roku podatkowego, ktéry w przypadku osob
fizycznych tozsamy jest z rokiem kalendarzowym, podatnicy osiagajacy dochody z odplatnego zbycia papierow
warto$ciowych zobowigzani sg wykazac je w rocznym zeznaniu podatkowym, obliczy¢ nalezny podatek dochodowy
i odprowadzi¢ go na rachunek wlasciwego organu podatkowego.

W przypadku poniesienia w roku podatkowym straty ze zbycia papieréw wartosciowych strata ta moze obnizy¢
dochdd uzyskany z tego zrédla (tj. ze zbycia papieréw warto$ciowych) w najblizszych kolejno po sobie nastepujacych
5 (pieciu) latach podatkowych, z tym ze wysokoé¢ obnizenia w ktérychkolwiek z tych lat nie moze przekroczy¢ 50%
kwoty tej straty. Strata poniesiona z tytutu zbycia papieréw warto$ciowych nie laczy si¢ ze stratami poniesionymi
przez podatnika z innych tytutéw (Zrédet przychodow).

Roczne zeznanie podatkowe podatnik powinien sporzadzi¢ w terminie do korica kwietnia roku nast¢pujacego po
roku podatkowym (ktérym jest rok kalendarzowy), w ktérym podatnik dokonal odptatnego zbycia, na podstawie
imiennych informacji o wysokosci osiagnietego dochodu, przekazanych mu (do konca lutego roku nastepujacego po
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roku podatkowym) przez osoby fizyczne prowadzace dzialalnos¢ gospodarcza, osoby prawne i ich jednostki
organizacyjne oraz jednostki organizacyjne niemajace osobowosci prawnej. W tym samym terminie podatnik jest
obowigzany zaplaci¢ nalezny podatek w kwocie wykazanej w tym zeznaniu.

Powyzszych przepisow nie stosuje sie, jezeli odplatne zbycie papieréw warto$ciowych nastepuje w wykonywaniu
dziatalnosci gospodarczej, gdyz w takim przypadku przychody z ich sprzedazy powinny by¢ kwalifikowane jako
pochodzace z wykonywania takiej dziatalno$ci i rozliczone na zasadach wtasciwych dla dochodu z tego Zrodta.

Opodatkowanie dochodéw z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych uzyskiwanych przez osoby fizyczne
niemajgce miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce ograniczonemu
obowigzkowi podatkowemu)

W myél art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osdéb Fizycznych, osoby fizyczne, ktdre nie maja na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej miejsca zamieszkania, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od
dochodéw (przychodéw) osigganych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej (ograniczony obowigzek podatkowy).
Zgodnie z Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych w brzmieniu od dnia 1 stycznia 2017 r. za dochody
(przychody) osiagane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez podatnikéw, o ktorych mowa w ust. 2a, uwaza
sie w szczegolnosci dochody: (i) (przychody) z papieréw wartosciowych oraz pochodnych instrumentéw
finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi, dopuszczonych do publicznego obrotu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej w ramach regulowanego rynku gieldowego, w tym uzyskane ze zbycia tych papieréw albo
instrumentéw oraz z realizacji praw z nich wynikajacych; (ii) z tytulu przeniesienia wlasnoéci udziatow (akeji)
w spolce, ogélu praw i obowigzkéw w spoélce niebedacej osoba prawng lub tytutéw uczestnictwa w funduszu
inwestycyjnym albo instytucji wspélnego inwestowania, w ktérych co najmniej 50% wartosci aktywoéw, bezposrednio
lub posrednio, stanowia nieruchomos$ci polozone na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa do takich
nieruchomosci. Zgodnie z art. 4a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych powyzszy przepis stosuje si¢
z uwzglednieniem umoéw w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska.

Osoby objete ograniczonym obowiazkiem podatkowym uzyskujace na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dochody
z tytutu odplatnego zbycia papier6w wartosciowych podlegaja analogicznym, jak opisane wyzej, zasadom dotyczacym
opodatkowania dochodéw z odplatnego zbycia papieréw warto$ciowych, o ile umowy o unikaniu podwdjnego
opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska, nie stanowia inaczej. W mys$l art. 30b ust. 3 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, zastosowanie zwolnienia z opodatkowania lub nizszej stawki podatku
wynikajacej z wilasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania jest mozliwe pod warunkiem
udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego certyfikatem
rezydencji podatkowej.

Opodatkowanie dochodow (przychodéow) z dywidend oraz innych przychodow z tytulu udziatu w zyskach o0sob
prawnych uzyskiwanych przez osoby fizyczne posiadajgce miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, dochody (przychody) oséb
fizycznych z tytulu dywidend oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych opodatkowane sg
zryczaltowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego przychodu. Dochodem (przychodem)
z udzialu w zyskach os6b prawnych jest dochdd (przychéd) faktycznie uzyskany z tego udziatu (art. 24 ust. 5 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych).

Zgodnie z art. 41 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, do poboru zryczaltowanego podatku
dochodowego od dokonywanych wyplat lub stawianych do dyspozycji podatnika pieniedzy lub wartosci pienieznych
(m.in. wyplat z tytulu dywidend oraz innych przychodéw z tytulu udziatu w zyskach oséb prawnych) zobowiazane s
podmioty dokonujace tych czynnosci. Zgodnie z art. 41 ust. 4d Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych,
podatek: w zakresie dywidendy oraz dochoddéw z umorzenia akcji, warto$ci majatku otrzymanego w zwigzku
z likwidacja osoby prawnej lub spétki oraz w przypadku polaczenia lub podzialu spélek doplat w gotéwce otrzymanych
przez akcjonariuszy spélki przejmowanej, spdlek laczonych lub dzielonych, pobieraja, jako platnicy, podmioty
prowadzace rachunki papieréw warto$ciowych dla podatnikéw, jezeli dochody (przychody) te zostaly uzyskane na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i wiaza sie z papierami warto§ciowymi zapisanymi na tych rachunkach, a wyplata
$wiadczenia na rzecz podatnika nastepuje za po$rednictwem tych podmiotéw. Zgodnie z art. 41 ust. 10 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Os6b Fizycznych, w zakresie papieréw warto$ciowych zapisanych na rachunkach
zbiorczych platnikami zryczaltowanego podatku dochodowego od: dywidendy oraz dochodéw z umorzenia akgji,
wartoéci majatku otrzymanego w zwiazku z likwidacja osoby prawnej lub spotki oraz w przypadku polaczenia lub
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podziatlu spétek doptat w gotéwce otrzymanych przez udzialowcéw/akcjonariuszy spétki przejmowanej, spédtek
faczonych lub dzielonych sa podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktorych naleznosci z tych

tytutdéw sa wyplacane.

Podatek pobiera si¢ w dniu przekazania naleznosci z danego tytulu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego.

Platnicy przekazuja kwoty podatku w terminie do 20 (dwudziestego) dnia miesigca nastepujacego po miesigcu,
w ktérym pobrano podatek, na rachunek wlasciwego urzedu skarbowego. W terminie do konca stycznia roku
nastepujacego po roku podatkowym platnicy, o ktérych mowa w art. 41 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Fizycznych, sa obowigzani przesta¢ do urzedu skarbowego, przy pomocy ktdrego naczelnik urzedu skarbowego
wlasciwy wedlug miejsca siedziby platnika wykonuje swoje zadania, roczne deklaracje, wedlug ustalonego wzoru.

Dochodéw (przychodéw) z tytulu dywidend oraz innych przychodéw z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych
majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, od ktérych pobrany zostal podatek zryczaltowany, nie
taczy si¢ z dochodami z innych Zrddel i nie ujawnia w rocznym zeznaniu podatkowym. Niemniej jednak, zgodnie
z art. 45 ust. 3b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, jezeli podatek nie zostanie pobrany przez
platnika, osoba fizyczna jest zobowigzana do samodzielnego wykazania naleznego podatku dochodowego w zeznaniu
rocznym, skltadanym do konica kwietnia roku nastgepujacego po roku podatkowym.

Zgodnie z art. 30a ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Osé6b Fizycznych, od dochodéw (przychodéw) z tytutu
dywidend i innych przychodéw z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych przekazanych na rzecz podatnikéw
uprawnionych z papieréw wartoéciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktorych tozsamo$é nie zostata
platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik pobiera
podatek wedlug stawki 19% od tacznej wartosci dochodéw (przychodéw) przekazanych przez niego na rzecz
wszystkich takich podatnikéw za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. Roczne deklaracje dotyczace tego
dochodu sg przekazywane przez platnikéw (tj. podmioty prowadzace rachunki zbiorcze) do urzedu skarbowego, przy
pomocy ktdérego naczelnik urzedu skarbowego wlasciwy w sprawach opodatkowania 0séb zagranicznych wykonuje
swoje zadania. Jezeli ptatnik dokonuje wyplaty w powyzszym trybie, to w zakresie dotyczacym takich podatnikéw
platnik nie ma obowigzku sporzadzania imiennych informacji o wysokosci dochodu. W $wietle art. 45 ust. 3¢ Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, podatnicy s3 obowigzani wykaza¢ w zeznaniu rocznym kwoty
dochodéw (przychoddéw) z tytulu dywidend w przypadku, gdy papiery wartosciowe zapisane byly na rachunkach
zbiorczych, a tozsamo$¢ podatnika nie zostata platnikowi ujawniona.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z dywidend oraz innych przychodow z tytulu udziatu w zyskach oséb
prawnych uzyskiwanych przez osoby fizyczne nieposiadajgce miejsca zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (tj. podlegajgce w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 30a ust. 1 pkt 4 w zw. z art. 3 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, dochody
(przychody) oséb fizycznych podlegajacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowiazkowi
podatkowemu z tytutu dywidend oraz inne przychody z tytutu udziatu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe
na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej podlegaja analogicznym, jak opisane wyzej, zasadom dotyczacym
opodatkowania; jednakze w przypadku wspomnianej kategorii podatnikéw zasady opodatkowania stosuje sig
z uwzglednieniem umoéw o unikaniu podwéjnego opodatkowania, ktérych strong jest Rzeczpospolita Polska. W mysl
art. 30a ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Fizycznych, zastosowanie zwolnienia z opodatkowania lub
nizszej stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania jest mozliwe pod
warunkiem udokumentowania dla celéw podatkowych miejsca zamieszkania podatnika uzyskanym od niego
certyfikatem rezydencji podatkowej.

W przypadku podatnikéw podlegajacych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, platnicy s3 obowigzani przesta¢ imienne informacje sporzadzone wedlug ustalonego wzoru,
w terminie do konica lutego roku nastepujacego po roku podatkowym, podatnikom oraz urzedom skarbowym, przy
pomocy ktorych naczelnicy urzedéw skarbowych wlasciwi w sprawach opodatkowania 0séb zagranicznych wykonuja
swoje zadania. Ponadto, ptatnik - na pisemny wniosek podatnika — w terminie 14 (czternastu) dni od dnia ztozenia
takiego wniosku, jest obowigzany do sporzadzenia i przestania imiennej informacji, o ktdrej mowa powyzej,
podatnikowi i urzedowi skarbowemu, przy pomocy ktorego naczelnik urzedu skarbowego wlasciwy w sprawach
opodatkowania 0sob zagranicznych wykonuje swoje zadania.

Jednakze w przypadku, gdy dochody (przychody) z tytutu dywidend lub inne przychody z udziatu w zyskach oséb
prawnych przekazywane s3 na rzecz podatnikéw uprawnionych z papieréw wartoéciowych zapisanych na
rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamo$¢ nie zostala platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie
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o Obrocie Instrumentami Finansowymi, to w zakresie dotyczacym takich podatnikéw platnik nie ma obowigzku
sporzadzania ani przesylania imiennych informacji o wysokosci dochodu.

Opodatkowanie dochodéw z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych uzyskiwanych przez podatnikéw podatku
dochodowego od o0s6b prawnych posiadajgcych siedzibe lub zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
(tj. podlegajgcych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 1 ust. 112 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, podatnikami podatku dochodowego
od oséb prawnych s3 osoby prawne, spdiki kapitalowe w organizacji oraz jednostki organizacyjne niemajace
osobowosci prawnej (z wyjatkiem spotek niemajacych osobowosci prawnej, z zastrzezeniem, ze przepisy Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych maja réwniez zastosowanie do spotek komandytowo-akcyjnych
majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej).

Zgodnie z art. 3 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnicy, ktérzy majg siedzibe lub
zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja obowiazkowi podatkowemu od cato$ci swoich dochodéw,
bez wzgledu na miejsce ich osiggania (nieograniczony obowigzek podatkowy).

Dochody podatnikéw podatku dochodowego od oséb prawnych posiadajacych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych podlegaja opodatkowaniu w Rzeczypospolitej
Polskiej podatkiem dochodowym na ogélnych zasadach. Dochodem z odplatnego zbycia papieréw wartoéciowych jest
réznica miedzy przychodem (co do zasady, cena papieréw wartosciowych okreslona w umowie) i kosztami uzyskania
tego przychodu (co do zasady, wydatkami poniesionymi na nabycie lub objecie papieréw wartosciowych). Jeéli cena
papierow wartoéciowych bez uzasadnionej przyczyny znacznie odbiega od ich wartosci rynkowej, przychod
z odplatnego zbycia okresla organ podatkowy w wysokosci ich wartosci rynkowej. Dochdd z odplatnego zbycia
papieréw wartosciowych wraz z dochodami z innych Zrédet taczy sie u podatnika w podstawe opodatkowania. Zgodnie
z art. 19 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, podatek od dochodéw wynosi 19% podstawy
opodatkowania oraz, poczawszy od 1 stycznia 2017 r., w stosunku do malych podatnikéw oraz podatnikow
rozpoczynajacych dziatalno$¢ w pierwszym roku podatkowym (z pewnymi wyjatkami) — 15% podstawy opodatkowania.

W przypadku dochodéw z odplatnego zbycia papieréw warto$ciowych podatnik jest zobowigzany do samodzielnego
rozliczenia podatku, ktéry nie jest pobierany przez podmiot dokonujacy wyplaty. Podatnik jest zobowigzany do
rozliczenia podatku dochodowego w zeznaniu podatkowym o wysokosci osiggnietego w roku podatkowym dochodu
albo poniesionej straty (art. 27 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych). Termin na zlozenie tego
zeznania uplywa z koncem 3. (trzeciego) miesigca roku nastepujacego po roku podatkowym przyjetym przez danego
podatnika. W tym samym terminie podatnik jest obowigzany zaplaci¢ nalezny podatek.

Opodatkowanie dochodow z odplatnego zbycia papieréw wartosciowych uzyskiwanych przez podatnikow podatku
dochodowego od o0s6b prawnych nieposiadajgcych siedziby lub zarzqdu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
(tj. podlegajqgcych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 3 ust. 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych podatnicy, ktérzy nie maja na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej siedziby lub zarzadu, podlegaja obowigzkowi podatkowemu tylko od dochodéw, ktore
osiggaja na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej. Zgodnie z Ustawa o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych
w brzmieniu od dnia 1 stycznia 2017 r. za dochody (przychody) osiagane na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej
przez podatnikéw, o ktérych mowa w ust. 2, uwaza si¢ w szczeg6lnosci dochody: (i) (przychody) z papieréw
warto$ciowych oraz pochodnych instrumentéw finansowych niebedacych papierami warto$ciowymi, dopuszczonych
do publicznego obrotu na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej w ramach regulowanego rynku gieldowego, w tym
uzyskane ze zbycia tych papieréw albo instrumentéw oraz z realizacji praw z nich wynikajacych; (ii) z tytulu
przeniesienia wlasnosci udziatéow (akeji) w spétce, ogdtu praw i obowigzkéw w spélce niebedacej osobg prawna lub
tytuléw uczestnictwa w funduszu inwestycyjnym albo instytucji wspdlnego inwestowania, w ktérych co najmniej 50%
wartoéci aktywow, bezpoérednio lub posrednio, stanowia nieruchomosci polozone na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej lub prawa do takich nieruchomosci.

Przepisy Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych majg réwniez zastosowanie do dochoddéw
uzyskiwanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej przez spotki niemajace osobowosci prawnej majace siedzibe
lub zarzad w innym panstwie, jezeli zgodnie z przepisami prawa podatkowego tego panstwa sa traktowane jak osoby
prawne i podlegaja w tym panstwie opodatkowaniu od catosci swoich dochodéw bez wzgledu na miejsce ich
osiggania (art. 1 ust. 3 pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Os6b Prawnych).
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Podatnicy podatku dochodowego od oséb prawnych objeci ograniczonym obowiazkiem podatkowym, uzyskujacy na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej dochody z tytulu odplatnego zbycia papieréw wartoéciowych, podlegaja
analogicznym, jak opisane wyzej, zasadom dotyczacym opodatkowania dochodéw z odplatnego zbycia papieréw
wartoéciowych, o ile umowy o unikaniu podwojnego opodatkowania, ktérych strona jest Rzeczpospolita Polska, nie
stanowig inaczej.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z dywidend oraz innych przychodow z tytulu udziatu w zyskach oséb
prawnych majqgcych siedzibe lub zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatnikéw
podatku dochodowego od 0s6b prawnych posiadajgcych siedzibe lub zarzgd na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (tj. podlegajgcych w Polsce nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Zgodnie z art. 22 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, dochody (przychody) podatnikéw
podatku dochodowego od o0séb prawnych, ktérzy na terytorium Polski posiadaja siedzibe lub zarzad, uzyskane
z tytutu dywidend oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowane sg zryczaltowanym podatkiem dochodowym w wysokosci 19% uzyskanego
przychodu.

Dochodem (przychodem) z udzialu w zyskach oséb prawnych jest dochdd (przychdd) faktycznie uzyskany z tego
udziatu (art. 10 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych).

Na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Osoéb Prawnych zwalnia si¢ od podatku
dochodowego dochody (przychody) podatnika z dywidend oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oséb
prawnych, z wyjatkiem dochoddéw uzyskiwanych przez komplementariusza z tytulu udzialu w zyskach spolki
komandytowo-akcyjnej majacej siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli spelnione sg
tacznie nastepujace warunki: (i) wyplacajacym dywidende lub inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb
prawnych jest spotka majaca siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; (ii) podatnikiem
uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend lub inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych,
o ktorych mowa w pkt (i), jest spdtka podlegajaca w Rzeczypospolitej Polskiej opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od caloéci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiagania; (iii) podatnik, o ktérym mowa
w pkt (ii), posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale sp6tki wyplacajacej dywidende lub
inne przychody z tytutu udzialu w zyskach 0séb prawnych oraz (iv) podatnik, o ktérym mowa w pkt (ii), nie korzysta
ze zwolnienia od podatku dochodowego w zakresie caloéci swoich dochodéw niezaleznie od miejsca ich osiagania.

Powyzsze zwolnienie ma zastosowanie: (a) jeéli udzialy (akcje) (o ktérych mowa w pkt (iii) powyzej) znajduja si¢
w posiadaniu podatnika (o ktérym mowa w pkt (ii) powyzej) na podstawie tytutu wlasnosci, (b) w odniesieniu do
dochodu osigganego z udzialéw (akeji) posiadanych na podstawie nastepujacych tytuléw: (A) tytutu wlasnosci oraz
(B) jakiegokolwiek innego tytutu niz wlasnos¢, z tym zastrzezeniem, ze taki dochdd (przychdd) kwalifikowatby sie do
zwolnienia, gdyby posiadanie tych udziatéw (akcji) nie zostalo przeniesione.

Zwolnienie, o ktéorym mowa powyzej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spotka uzyskujaca dochody (przychody)
z dywidend lub inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udzialéw (akcji) w kapitale spotki
wyplacajacej dywidende lub inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych nieprzerwanie przez okres 2
(dwoch) lat. Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres 2 (dwoch) lat nieprzerwanego
posiadania udzialow (akcji), w wymaganej ilosci przez spotke uzyskujaca dochody (przychody) z tytutu udziatu
w zysku osoby prawnej majacej siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu
uzyskania tych dochodéw (przychodéw). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udzialéw (akcji)
w wymaganej iloéci nieprzerwanie przez okres 2 (dwdch) lat podatnik jest obowigzany do zaplaty podatku, wraz
z odsetkami za zwloke, w wysokosci 19% dochodéw (przychodéw) do 20. (dwudziestego) dnia miesigca
nastepujacego po miesiacu, w ktoérym utracil prawo do zwolnienia. Odsetki nalicza si¢ od nastepnego dnia po dniu,
w ktérym po raz pierwszy podatnik skorzystal ze zwolnienia.

Zwolnienie stosuje si¢ réwniez do dochodéw wyplacanych (przypisanych) na rzecz polozonego na terytorium
panstwa cztonkowskiego UE lub innego panstwa nalezacego do Europejskiego Obszaru Gospodarczego albo
w Konfederacji Szwajcarskiej zagranicznego zakladu (w rozumieniu art. 4a pkt 11 Ustawy o Podatku Dochodowym
od Oso6b Prawnych) spdtki podlegajacej opodatkowaniu od catosci swoich dochodéw (bez wzgledu na miejsce ich
osiggania) w Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli spotka ta spelnia warunki okre§lone powyzej.

Zgodnie z art. 22¢ ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych nie stosuje sig, jezeli osiagniecie dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych
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przychodéw z tytulu udzialu w zyskach os6b prawnych nastepuje w zwigzku z zawarciem umowy lub dokonaniem
innej czynno$ci prawnej lub wielu powiagzanych czynnosci, ktérych gléwnym lub jednym z gléwnych celéw byto
uzyskanie zwolnienia od podatku dochodowego na podstawie z art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Prawnych, a uzyskanie tego zwolnienia nie skutkuje wylacznie wyeliminowaniem podwéjnego opodatkowania
tych dochodéw (przychodéw), za$ czynnodci, o ktérych mowa wyzej, nie majg rzeczywistego charakteru. Dla celow
art. 22c ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych uznaje sie, ze umowa lub inna czynnos¢ prawna
nie ma rzeczywistego charakteru w zakresie, w jakim nie jest dokonywana z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych.
W szczegolnosci dotyczy to sytuacji, gdy w drodze czynnodci, o ktérych mowa w art. 22¢ ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Oséb Prawnych, przenoszona jest wlasno$¢ udzialéw (akeji) spédtki wyptacajacej dywidende lub
spolka osiaga przychdd (dochoéd), wyptacany nastepnie w formie dywidendy lub innego przychodu z tytulu udziatu
w zyskach osob prawnych.

Zgodnie z art. 26 ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych zastosowanie powyzszego zwolnienia
jest mozliwe pod warunkiem dostarczenia przez podatnika pisemnego o$wiadczenia, ze w stosunku do wyptacanych
naleznodci spetnione zostaly warunki okreslone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych, tj. ze podatnik nie korzysta ze zwolnienia od podatku dochodowego w zakresie cato$ci swoich dochodéw
niezaleznie od miejsca ich osiggania.

Na mocy art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, wskazane w tym przepisie podmioty,
ktére dokonuja wyptat naleznosci z tytulu dywidend oraz innych nalezno$ci z tytulu udzialu w zyskach oséb
prawnych, sa obowigzane - jako platnicy - pobiera¢ w dniu dokonania wyplaty zryczattowany podatek dochodowy.
Kwoty podatku powinny zosta¢ przekazane w terminie do 7. (siédmego) dnia miesigca nast¢pujacego po miesigcu,
w ktérym zostal on pobrany, na rachunek wlasciwego urzedu skarbowego. W terminie przekazania podatku platnicy
s3 obowiazani przesta¢ podatnikom informacje o wysokosci pobranego podatku sporzadzone wedlug ustalonego
wzoru. Dodatkowo, zgodnie z art. 26a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w terminie do konca 1.
(pierwszego) miesiaca roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym powstal obowigzek zaplaty podatku,
platnicy, o ktérych mowa w art. 26 tej ustawy, obowigzani sg przesta¢ do urzedu skarbowego, przy pomocy ktérego
naczelnik urzedu skarbowego wlasciwy wedlug siedziby podatnika wykonuje swoje zadania, roczne deklaracje
sporzadzone wedlug ustalonego wzoru.

Zgodnie z art. 26 ust. 2¢ pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych w przypadku wyptat naleznosci
z tytutu dywidend oraz dochodéw wymienionych w art. 10 ust. 1 pkt 1, 3 i 5 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Prawnych, uzyskanych z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach papieréw wartosciowych albo na
rachunkach zbiorczych, obowigzek poboru zryczaltowanego podatku dochodowego, o ktérym mowa w art. 26 ust. 1
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, stosuje si¢ do podmiotéw prowadzacych rachunki papierow
warto$ciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyplata naleznoéci nastepuje za posrednictwem tych podmiotow.
Podmioty te, jako platnicy, pobieraja zryczaltowany podatek dochodowy w dniu przekazania naleznosci do
dyspozycji posiadacza rachunku papieréw warto$ciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w przypadku gdy wyplata naleznosci
z tytulu dywidend lub innych przychodéw z udziatu w zyskach 0séb prawnych dokonywana jest na rzecz podatnikow
bedacych osobami uprawnionymi z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych, ktérych tozsamo$é
nie zostala platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami Finansowymi, ptatnik
pobiera podatek wedlug stawki 19% od tacznej wartoéci dochodéw (przychodéw) przekazanych przez niego na rzecz
wszystkich takich podatnikéw za posrednictwem posiadacza rachunku zbiorczego. W przypadku i w zakresie
okreslonych w art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych do poboru podatku sa obowigzane
podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za posrednictwem ktdérych nalezno$¢ jest wyplacana. Podatek pobiera si¢
w dniu przekazania naleznoéci z danego tytulu do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3
Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych platnicy, w zakresie okreslonym w art. 26 ust. 2a Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, nie maja obowiazku przestania informacji o dokonanych wyptatach
i pobranym podatku podatnikom oraz urzedowi skarbowemu.

Opodatkowanie dochodow (przychodow) z dywidend oraz innych przychodow z tytulu udziatu w zyskach oséb
prawnych majqcych siedzibe lub zarzqd na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej uzyskiwanych przez podatnikéw
podatku dochodowego od 0s6b prawnych nieposiadajgcych siedziby lub zarzqdu na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej (tj. podlegajgcych w Polsce ograniczonemu obowigzkowi podatkowemu)

Podatnicy podatku dochodowego od o0séb prawnych, podlegajacy w Polsce ograniczonemu obowigzkowi
podatkowemu, uzyskujacy na terytorium Polski dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytulu
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udzialu w zyskach os6b prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, podlegaja
analogicznym zasadom opodatkowania jak podmioty podlegajace nieograniczonemu obowigzkowi podatkowemu,
o ile umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania nie stanowig inaczej.

Dodatkowo, na podstawie art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, zwalnia si¢ od podatku
dochodowego dochody (przychody) z dywidend oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych,
z wyjatkiem dochodéw uzyskiwanych przez komplementariusza z tytulu udzialu w zyskach spétki komandytowo-
akcyjnej majacej siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli spelnione sa tacznie nastepujace
warunki: (i) wyplacajacym dywidende oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych jest spotka
majaca siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej; (ii) uzyskujacym dochody (przychody) z dywidend
oraz inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych, o ktérych mowa w pkt (i), jest spétka podlegajaca
w panstwie cztonkowskim UE innym niz Rzeczpospolita Polska lub w innym panstwie nalezacym do Europejskiego
Obszaru Gospodarczego (EOG) opodatkowaniu podatkiem dochodowym od cato$ci swoich dochodéw, bez wzgledu na
miejsce ich osiagania; (iii) spotka, o ktérej mowa w pkt. (ii), posiada bezposrednio nie mniej niz 10% udziatéw (akeji)
w kapitale spotki wyplacajacej dywidende; oraz (iv) podmiot, o ktérym mowa w pkt (ii), nie korzysta ze zwolnienia od
podatku dochodowego w zakresie catoéci swoich dochoddw niezaleznie od miejsca ich osiggania.

Powyzsze zwolnienie ma zastosowanie: (a) jedli udzialy (akcje) (o ktérych mowa w pkt (iii) powyzej) znajduja si¢
w posiadaniu podatnika (o ktérym mowa w pkt (ii) powyzej) na podstawie tytutu wlasnoéci, (b) w odniesieniu do
dochodu osiaganego z udzialéw (akeji) posiadanych na podstawie nastepujacych tytuléw: (A) tytutu wlasnoéci oraz
(B) jakiegokolwiek innego tytutu niz tytut wlasnosci, z tym zastrzezeniem, ze taki dochéd (przychod) kwalifikowalby
sie do zwolnienia, gdyby posiadanie udzialéw (akeji) nie zostalo przeniesione.

Zwolnienie, o ktéorym mowa powyzej, ma zastosowanie w przypadku, kiedy spoétka uzyskujaca dochody (przychody)
z dywidend oraz inne przychody z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych majacych siedzibe lub zarzad na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej posiada bezpoérednio nie mniej niz 10% udziatéw (akcji) w kapitale spotki wyplacajacej
dywidende lub inne przychody z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych nieprzerwanie przez okres 2 (dwoch) lat.
Zwolnienie to ma réwniez zastosowanie w przypadku, gdy okres 2 (dwoch) lat nieprzerwanego posiadania udzialéow
(akcji), w wymaganej ilosci, przez spotke uzyskujaca dochody (przychody) z tytutu udzialu w zysku osoby prawnej
majacej siedzibe lub zarzad na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, uptywa po dniu uzyskania tych dochodéw
(przychodéw). W przypadku niedotrzymania warunku posiadania udzialéw (akeji) w wymaganej iloéci nieprzerwanie
przez okres 2 (dwodch) lat podatnik jest obowiazany do zaptaty podatku, wraz z odsetkami za zwloke, w wysokosci 19%
dochodéw (przychodéw) do 20. dnia miesigca nastepujacego po miesigcu, w ktérym utracit prawo do zwolnienia.
Odsetki nalicza si¢ od nastepnego dnia po dniu, w ktérym po raz pierwszy podatnik skorzystat ze zwolnienia.

Zwolnienie stosuje si¢ réwniez do dochodéw wyplacanych (przypisanych) na rzecz polozonego na terytorium
panstwa czlonkowskiego UE lub innego panstwa nalezacego do EOG albo w Konfederacji Szwajcarskiej
zagranicznego zakladu (w rozumieniu art. 4a pkt 11 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych) spoéiki
podlegajacej opodatkowaniu od caloéci swoich dochodéw (bez wzgledu na miejsce ich osiggania) w innym niz
Rzeczpospolita Polska panstwie cztonkowskim UE lub innym panstwie nalezacym do EOG (istnienie zagranicznego
zaktadu powinno jednak zosta¢ udokumentowane przez spotke korzystajaca ze zwolnienia zaswiadczeniem wydanym
przez wlaéciwy organ administracji podatkowej panstwa jej siedziby lub zarzadu albo przez wlasciwy organ
podatkowy panstwa, w ktorym zaklad jest potozony).

Zwolnienie powyzsze ma réwniez odpowiednie zastosowanie do spotdzielni zawigzanych na podstawie
rozporzadzenia nr 1435/2003/WE z dnia 22 lipca 2003 r. w sprawie statutu Spoétdzielni Europejskiej (SCE) (Dz. Urz.
WE L 207 z 18.08.2003); dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych przychodéw z tytulu udzialu w zyskach
osob prawnych wyplacanych spétkom podlegajacym w Konfederacji Szwajcarskiej opodatkowaniu podatkiem
dochodowym od catosci swoich dochodéw, bez wzgledu na miejsce ich osiagania (przy czym okreslony powyzej
bezposredni udzial procentowy w kapitale spétki wyplacajacej dywidende oraz inne przychody z tytulu udzialu
w zyskach os6b prawnych powinien w takim przypadku wynosi¢ nie mniej niz 25%); oraz do podmiotéw
wymienionych w zataczniku nr 4 do Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych.

Zgodnie z art. 22b Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych zwolnienie okreslone w art. 22 Ustawy
o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych stosuje si¢ pod warunkiem istnienia podstawy prawnej wynikajacej
z umowy w sprawie unikania podwdjnego opodatkowania lub innej ratyfikowanej umowy miedzynarodowej, ktorej
strona jest Rzeczpospolita Polska, do uzyskania przez organ podatkowy informacji podatkowych od organu
podatkowego innego niz Rzeczpospolita Polska panstwa, w ktérym podatnik ma swoja siedzibe lub w ktérym dochéd
zostat uzyskany.
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Zgodnie z art. 22¢ ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Os6b Prawnych nie stosuje sig, jezeli osiagniecie dochodéw (przychodéw) z dywidend oraz innych
przychodow z tytulu udzialu w zyskach oséb prawnych nastepuje w zwigzku z zawarciem umowy lub dokonaniem
innej czynnosci prawnej lub wielu powigzanych czynnos$ci, ktérych gléwnym lub jednym z gtéwnych celéw bylo
uzyskanie zwolnienia od podatku dochodowego na podstawie z art. 22 ust. 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od
Os6b Prawnych, a uzyskanie tego zwolnienia nie skutkuje wylacznie wyeliminowaniem podwdjnego opodatkowania
tych dochoddéw (przychodéw), za$ czynnoéci, o ktdrych mowa wyzej, nie majg rzeczywistego charakteru. Dla celow
art. 22c ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych uznaje sie, ze umowa lub inna czynnos¢ prawna
nie ma rzeczywistego charakteru w zakresie, w jakim nie jest dokonywana z uzasadnionych przyczyn ekonomicznych.
W szczegolnosci dotyczy to sytuacji, gdy w drodze czynnoéci, o ktérych mowa w art. 22c ust. 1 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osdéb Prawnych, przenoszona jest wlasnos¢ udzialow (akcji) spotki wyplacajacej dywidende lub
spolka osiaga przychdd (dochoéd), wyptacany nastepnie w formie dywidendy lub innego przychodu z tytulu udziatu
w zyskach oséb prawnych.

Zgodnie z art. 26 ust. 1c pkt 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, zastosowanie powyzszego
zwolnienia jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania przez podatnika miejsca jego siedziby dla celéow
podatkowych certyfikatem rezydencji podatkowej. Zgodnie z art. 26 ust. 1f Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych, zastosowanie powyzszego zwolnienia jest ponadto uzaleznione od przedstawienia przez podatnika
pisemnego o$wiadczenia, ze w stosunku do wyplacanych naleznoéci z tytutu dywidend spelnione zostaty warunki
pozwalajace na zastosowanie zwolnienia okreslone w art. 22 ust. 4 pkt 4 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych, tj. ze spotka lub jej zagraniczny zaklad otrzymujaca dywidende nie korzysta ze zwolnienia
z opodatkowania podatkiem dochodowym od cato$ci swoich dochodéw, bez wzgledu na Zrédlo ich osiagania.

Na mocy art. 26 ust. 1 i 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, wskazane w tym przepisie podmioty,
ktére dokonuja wyptat naleznosci z tytulu dywidend oraz innych naleznosci z tytulu udzialu w zyskach oséb
prawnych, sa obowigzane - jako platnicy - pobiera¢ w dniu dokonania wyplaty zryczattowany podatek dochodowy.
Jednakze zastosowanie stawki podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwoéjnego opodatkowania albo
niepobranie podatku zgodnie z taka umowa jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby
podatnika dla celow podatkowych uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji podatkowe;.

Kwoty pobranego podatku powinny zosta¢ przekazane w terminie do 7. dnia miesigca nastepujacego po miesiacu,
w ktérym zostal on pobrany, na rachunek wladciwego urzedu skarbowego. Platnicy sa obowigzani przesta¢
podatnikom oraz urzedowi skarbowemu, przy pomocy ktérego naczelnik urzedu skarbowego wiasciwy w sprawach
opodatkowania os6b zagranicznych wykonuje swoje zadania, informacje o dokonanych wyptatach i pobranym
podatku, sporzadzone wedlug ustalonego wzoru. Informacje taka platnik jest zobowigzany przesta¢ do konca 3.
(trzeciego) miesiaca roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym dokonano wyplat. Dodatkowo, na pisemny
wniosek podatnika, platnik jest obowiazany do sporzadzenia i przestania takiej informacji podatnikowi oraz
urzedowi skarbowemu, przy pomocy ktérego naczelnik wlasciwy w sprawach opodatkowania oséb zagranicznych
wykonuje swoje zadania, w terminie 14 (czternastu) dni od dnia zlozenia tego wniosku.

Zgodnie z art. 26a ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w terminie do konca pierwszego miesigca
roku nastepujacego po roku podatkowym, w ktérym powstal obowigzek zaptaty podatku, ptatnicy, o ktérych mowa
w art. 26 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, obowiazani sg przesta¢ do urzedu skarbowego
wlasciwego w sprawach opodatkowania oséb zagranicznych roczne deklaracje podatkowe sporzadzone wedlug
ustalonego wzoru. Zgodnie z art. 26 ust. 2¢ pkt 2 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych w przypadku
wyplat naleznosci z tytutu dywidend oraz dochodéw wymienionych w art. 10 ust. 1 pkt 1, 3 i 5 Ustawy o Podatku
Dochodowym od Osoéb Prawnych uzyskanych z papieréw wartosciowych zapisanych na rachunkach papierow
wartoéciowych albo na rachunkach zbiorczych, obowigzek poboru zryczaltowanego podatku dochodowego, o ktérym
mowa w art. 26 ust. 1 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, stosuje si¢ do podmiotéw prowadzacych
rachunki papieréw wartosciowych albo rachunki zbiorcze, jezeli wyplata naleznosci nastepuje za posrednictwem tych
podmiotéw. Podmioty te, jako platnicy, pobieraja zryczaltowany podatek dochodowy w dniu przekazania naleznosci do
dyspozycji posiadacza rachunku papieréw warto$ciowych lub posiadacza rachunku zbiorczego. Zastosowanie stawki
podatku wynikajacej z wlasciwej umowy o unikaniu podwdjnego opodatkowania albo niepobranie podatku zgodnie
z takg umowg jest mozliwe pod warunkiem udokumentowania miejsca siedziby podatnika dla celéw podatkowych
uzyskanym od podatnika certyfikatem rezydencji.

Zgodnie z art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb Prawnych, w przypadku gdy wyplata naleznosci
z tytutu dywidend lub innych przychodéw z tytutu udzialu w zyskach oséb prawnych dokonywana jest na rzecz
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podatnikéw bedacych osobami uprawnionymi z papieréw warto$ciowych zapisanych na rachunkach zbiorczych,
ktérych tozsamo$¢ nie zostata platnikowi ujawniona w trybie przewidzianym w Ustawie o Obrocie Instrumentami
Finansowymi, platnik pobiera podatek wedlug stawki 19% od Iacznej wartoéci dochodéw (przychoddéw)
przekazanych przez niego na rzecz wszystkich takich podatnikéw za posrednictwem posiadacza rachunku
zbiorczego. W takim przypadku, do poboru podatku obowigzane s3 podmioty prowadzace rachunki zbiorcze, za
posrednictwem ktdérych naleznos¢ jest wyplacana. Podatek pobiera sie¢ w dniu przekazania naleznosci z danego tytutu
do dyspozycji posiadacza rachunku zbiorczego. Zgodnie z art. 26 ust. 3 Ustawy o Podatku Dochodowym od Oséb
Prawnych platnicy, w zakresie okreslonym w art. 26 ust. 2a Ustawy o Podatku

Dochodowym od Oséb Prawnych, nie maja obowigzku przestania informacji o dokonanych wyptatach i pobranym
podatku podatnikom oraz urzedowi skarbowemu.

Zasady opodatkowania podatkiem od czynnosci cywilnoprawnych

Zgodnie z art. 1 ust. 1 pkt 1 lit. a) w zwiagzku z art. 1 ust. 4 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych,
podatkowi podlegaja umowy sprzedazy oraz zamiany rzeczy i praw majatkowych (w tym papieréw wartosciowych).
Powyzsze umowy podlegaja opodatkowaniu, jezeli ich przedmiotem sga:

rzeczy znajdujace si¢ na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub prawa majatkowe wykonywane na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej;

rzeczy znajdujace si¢ za granica lub prawa majatkowe wykonywane za granica w przypadku, gdy nabywca ma miejsce
zamieszkania lub siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej i czynnoé¢ cywilnoprawna zostala dokonana na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Umowa zamiany podlega takze podatkowi, jezeli co najmniej jedna z rzeczy znajduje si¢ na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej lub jedno z praw majatkowych jest wykonywane na terytorium Rzeczypospolitej Polskie;.

Zgodnie z ogdlna zasada sprzedaz akcji w spétkach majacych siedzibe na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej jest
traktowana jako sprzedaz praw majatkowych wykonywanych na terenie Rzeczypospolitej Polskiej i podlega
opodatkowaniu podatkiem od czynnoéci cywilnoprawnych wedtug stawki 1%. Obowigzek podatkowy powstaje
z chwilg dokonania czynnoéci cywilnoprawnej i ciazy on - przy umowie sprzedazy - na kupujacym. Podstawe
opodatkowania stanowi warto$¢ rynkowa prawa majatkowego. Warto$¢ rynkowa przedmiotu czynnosci
cywilnoprawnych okreéla si¢ na podstawie przeci¢tnych cen stosowanych w obrocie prawami majatkowymi tego
samego rodzaju, z dnia dokonania tej czynnoéci, bez odliczania dlugéw i cigzaréw. Podatnicy sa obowigzani, bez
wezwania organu podatkowego, ztozy¢ deklaracje w sprawie podatku od czynnoéci cywilnoprawnych oraz obliczy¢
i wplaci¢ podatek w terminie 14 (czternastu) dni od dnia powstania obowiazku podatkowego, z wylaczeniem
przypadkow, gdy podatek jest pobierany przez platnika, ktérym w przypadku czynnoséci cywilnoprawnych
dokonywanych w formie aktu notarialnego jest notariusz.

Jednoczesnie, zgodnie z art. 9 pkt 9 Ustawy o Podatku od Czynnosci Cywilnoprawnych, zwalnia si¢ od podatku
sprzedaz praw majatkowych bedacych instrumentami finansowymi: (i) firmom inwestycyjnym oraz zagranicznym
firmom inwestycyjnym; lub (ii) dokonywang za posrednictwem firm inwestycyjnych lub zagranicznych firm
inwestycyjnych; lub (iii) dokonywang w ramach obrotu zorganizowanego, lub (iv) dokonywana poza obrotem
zorganizowanym przez firmy inwestycyjne oraz zagraniczne firmy inwestycyjne, jezeli te instrumenty finansowe
zostaly nabyte przez takie firmy w ramach obrotu zorganizowanego — w rozumieniu przepiséw Ustawy o Obrocie
Instrumentami Finansowymi.

Zasady opodatkowania podatkiem od spadkow i darowizn

Zgodnie z art. 1 ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn, podatkowi od spadkéw i darowizn podlega nabycie
przez osoby fizyczne wilasnosci m.in. praw majatkowych wykonywanych na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej,
w tym papieréw warto$ciowych, m.in. tytulem dziedziczenia, zapisu zwyklego, dalszego zapisu, zapisu
windykacyjnego, polecenia testamentowego, darowizny oraz polecenia darczyncy. Obowigzek podatkowy cigzy na
nabywcy wlasnosci praw majatkowych. Podstawe opodatkowania stanowi warto$¢ nabytych praw majatkowych po
potraceniu dlugéw i ciezaréw (czysta warto$¢), ustalona wedlug stanu praw majatkowych w dniu nabycia i cen
rynkowych z dnia powstania obowiazku podatkowego. Wysoko$¢ podatku ustala si¢ w zaleznosci od grupy
podatkowej, do ktdrej zaliczony jest nabywca. Zaliczenie do grupy podatkowej nastepuje wedlug osobistego stosunku
nabywcy do osoby, od ktdrej lub po ktorej zostaly nabyte prawa majatkowe. Stawki podatku maja charakter
progresywny i wynosza od 3% do 20% podstawy opodatkowania, w zaleznoséci od grupy podatkowej, do jakiej
zaliczony zostal nabywca. Dla kazdej grupy istnieja takze kwoty wolne od podatku. Podatnicy sa obowiazani,
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z wyjatkiem przypadkdéw, w ktorych podatek jest pobierany przez platnika, ztozy¢ w terminie 1 (jednego) miesigca od
dnia powstania obowiazku podatkowego, wlasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego zeznanie podatkowe
o nabyciu praw majatkowych wedlug ustalonego wzoru. Do zeznania podatkowego dotacza si¢ dokumenty majace
wplyw na okreslenie podstawy opodatkowania. Podatek platny jest w terminie 14 (czternastu) dni od dnia
otrzymania decyzji naczelnika urzedu skarbowego ustalajacej wysokosé¢ zobowiazania podatkowego.

Na mocy art. 4a ust. 1 Ustawy o Podatku od Spadkéw i Darowizn zwalnia si¢ od podatku nabycie wlasnoéci praw
majatkowych przez malzonka, zstepnych, wstepnych, pasierba, rodzenstwo, ojczyma i macoche, jezeli zgtosza nabycie
wlasnosci praw majatkowych wlasciwemu naczelnikowi urzedu skarbowego w terminie szesciu miesiecy od - co do
zasady - dnia powstania obowiazku podatkowego, a w przypadku nabycia w drodze dziedziczenia w terminie sze$ciu
miesiecy od dnia uprawomocnienia si¢ orzeczenia sadu stwierdzajacego nabycie spadku. Powyzsze zwolnienie stosuje
sie, jezeli w chwili nabycia nabywca posiadal obywatelstwo polskie lub obywatelstwo 1 (jednego) z Panstw
Cztonkowskich lub panstw czlonkowskich Europejskiego Porozumienia o Wolnym Handlu (EFTA) - stron umowy
o EOG lub mial miejsce zamieszkania na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej lub na terytorium takiego panstwa.
W przypadku niespelnienia powyzszych warunkéw nabycie wlasnosci praw majatkowych podlega opodatkowaniu na
zasadach okreslonych dla nabywcoéw zaliczonych do wlasciwej grupy podatkowe;.

Dodatkowo podatkowi nie podlega nabycie wlasnosci praw majatkowych podlegajacych wykonaniu na terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej, jezeli w dniu nabycia ani nabywca, ani tez spadkodawca lub darczynca nie byli
obywatelami polskimi i nie mieli miejsca stalego pobytu lub siedziby na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej.

Zasady odpowiedzialno$ci w zakresie podatku pobieranego u Zrédla

Zgodnie z art. 30 § 1 Ordynacji Podatkowej platnicy, ktérzy nie wykonali swojego obowigzku obliczenia, pobrania
oraz wplacenia podatku do wlasciwego organu podatkowego, odpowiadajg calym swoim majatkiem za podatek, ktéry
nie zostal pobrany lub za podatek pobrany, lecz niewplacony. Powyzszy przepis nie ma zastosowania w przypadku,
gdy odrebne przepisy prawa stanowia inaczej albo jezeli podatek nie zostal pobrany z winy podatnika. W tych
przypadkach wilaéciwy organ administracji podatkowej lub skarbowej wydaje decyzje o odpowiedzialnosci podatnika.
Odpowiedzialno$¢ podatnika mozna orzec w decyzji okreslajacej wysoko$¢ zobowigzania podatkowego.
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INFORMACJE DODATKOWE

Podstawa prawna Oferty i ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Akcji Oferowanych Praw do Akcji
i Jednostkowych Praw Poboru do obrotu na rynku podstawowym GPW

Akcje Oferowane zostang wyemitowane na podstawie: uchwaty nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spotki
z dnia 12 wrzeénia 2017 r. w sprawie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Spotki w drodze emisji nowych Akcji Serii
K, oferty publicznej akcji nowej emisji, ustalenia dnia prawa poboru akcji nowej emisji, dematerializacji oraz
ubiegania si¢ o dopuszczenie praw poboru, praw do akgji oraz akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz zmiany statutu spoétki, a takze
upowaznienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu jednolitego statutu Spétki (,Uchwala Emisyjna”). Uchwata
Emisyjna stanowi zalgcznik do Prospektu (zob. ,,Zatgczniki - Zalgcznik 1 - Uchwata Emisyjna”).

Dokumenty udostepnione do wgladu

Nastepujace dokumenty: (i) Statut, (i) Uchwala Emisyjna, (iii) Skonsolidowane Sprawozdania Finansowe, oraz (iv)
wszelkie inne dokumenty wymagane przez Rozporzadzenie 809/2004 beda udostepnione do publicznej wiadomosci
w okresie waznos$ci Prospektu w formie elektronicznej na stronie internetowej Spotki (www.rafako.com.pl).

Od dnia opublikowania Prospektu w okresie jego waznosci Prospekt wraz z ewentualnymi aneksami do Prospektu
oraz komunikatami aktualizujacymi bedzie dostepny w szczegdélnoéci na stronie internetowej Spoétki
(http://www.rafako.com.pl) w formie elektroniczne;.

Ponadto, dokumenty wskazane powyzej, beda udostepnione do publicznej wiadomoéci w formie papierowej
w okresie waznosci Prospektu w biurze Spétki, przy ul. Lakowej 33, 47-400 Raciborz, w dni robocze w godzinach
pracy Spoiki, tj. w godzinach 10-14.

Biegly Rewident

Role niezaleznego Biegtego Rewidenta Spotki pelni Ernst & Young Audyt Polska spdétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia sp. k. z siedzibg w Warszawie (00-124 Warszawa, Rondo ONZ 1). EY nie jest w Zaden sposob
powiazany ze Spotka. EY jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych
prowadzong przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentéw pod numerem ewidencyjnym 130.

EY przeprowadzit badanie Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan Finansowych oraz wydat opinie z zastrzezeniami
oraz uzupelniajagcymi obja$nieniami z ich badania. W imieniu EY, badanie Skonsolidowanych Sprawozdan
Finansowych obejmujacych okresy zakonczone 31 grudnia 2014 i 2015 r. przeprowadzit pan Jerzy Buzek (nr 10870), za$
Skonsolidowanych Sprawozdan Finansowych obejmujacych okres zakonczony 31 grudnia 2016 r. przeprowadzil pan
Marcin Ficek (nr 12393).

W okresie objetym Skonsolidowanymi Sprawozdaniami Finansowymi znajdujacym si¢ w Prospekcie nie byto
przypadku rezygnacji czy zwolnienia bieglego rewidenta uprawnionego do badania sprawozdan finansowych Spoétki
oraz Spotek Zaleznych.

Podmiot uprawniony do badania jednostkowych sprawozdan finansowych Spétki oraz Iacznych i skonsolidowanych
sprawozdan finansowych Grupy jest wybierany przez Rade¢ Nadzorcza.

Podmioty zaangazowane w Oferte

Wskazane ponizej podmioty s3 zaangazowane w Oferte. U podmiotéw zaangazowanych w Oferte nie wystepuje
konflikt intereséw.

Menedzerowie Oferty

Wspotoferujacymi i Wspdlzarzadzajacymi Ksiega Popytu sa Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spotka
Akcyjna Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedziba w Warszawie i adresem:
ul. Putawska 15, 02-515 Warszawa oraz Trigon Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Krakowie i adresem: ul. Mogilska 65,
31-545 Krakéw.

Wspdlzarzadzajacy Ksiega Popytu $wiadczg na rzecz Spotki ustugi w zwigzku z Ofertg, w tym ustugi dotyczace
przygotowania, zarzadzania i przeprowadzenia Oferty. Wspolzarzadzajacy Ksiega Popytu odpowiadaja réwniez za
koordynacje dzialann marketingowych podejmowanych w odniesieniu do Oferty, koordynacje¢ kontaktéw oraz
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umawianie spotkan z Inwestorami, organizacje procesu budowania ksiegi popytu w Polsce, jak réowniez za inne
zadania, ktore sg zwykle realizowane przez firmy inwestycyjne w zwigzku z publicznymi ofertami sprzedazy akcji.

Wspélzarzadzajacy Ksiega Popytu oraz ich podmioty powiazane $wiadczg na rzecz Spotki i jej podmiotow
powiazanych, §wiadczyly w przesztoéci oraz moga w przyszlosci $wiadczy¢ réznego rodzaju ustugi finansowe, w tym
ustugi bankowosci inwestycyjnej, a takze dokonywaé innego rodzaju transakcji ze Spétka oraz jej podmiotami
powigzanymi. Wspotzarzadzajacy Ksiega Popytu oraz ich podmioty powigzane otrzymuja, otrzymywali i moga
w przyszloéci otrzymywaé wynagrodzenia i prowizje zwyczajowo nalezne z tytulu $wiadczenia takich ustug lub
przeprowadzania transakcji. W szczegdlnosci Trigon Dom Maklerski S.A. pelni funkcje animatora Spotki oraz
animatora rynku dla Akcji Spotki na GPW a Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddzial - Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie pelni funkcje animatora rynku dla akcji Spotki na GPW. Ustuga
animatora rynku prowadzona na podstawie umowy z GPW oraz ustuga animatora emitenta $wiadczona na
podstawie umowy ze Spotka polegaja na wspomaganiu plynnosci Akcji w szczegdlnosci poprzez skladanie ofert
kupna oraz sprzedazy Akcji na zasadach okreslonych we wspomnianych umowach. Swiadczac powyisze ushugi
Trigon Dom Maklerski S.A. oraz Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO
Banku Polskiego w Warszawie nabywaja i zbywajg akcje Spolki.

Wspotzarzadzajacy Ksiega Popytu lub ich podmioty powiazane moga nabywa¢ badz posiada¢ instrumenty finansowe
emitowane przez Spoélke, ich podmioty powigzane lub instrumenty finansowe powigzane z instrumentami
finansowymi emitowanymi przez wskazane powyzej podmioty. Kazdy ze Wspodlzarzadzajacych Ksiega Popytu
przekaze informacje o posiadaniu instrumentéw finansowych emitowanych przez Spoétke, ich podmioty powiazane
lub instrumentéw finansowych powiazanych z instrumentami finansowymi emitowanymi przez wskazane podmioty
jedynie w przypadku, gdy obowigzek ujawniania takich transakcji bedzie wynikal z powszechnie obowigzujacych
przepisow prawa lub regulacji.

Wynagrodzenie Wspdlzarzadzajacych Ksiega Popytu jest powigzane z powodzeniem Oferty (zob. pkt ,,Koszty Oferty”
ponizej).

Doradca Prawny

Ustugi prawne na rzecz Spotki w zwigzku z Ofertg $wiadczy kancelaria prawna DLA Piper Wiater Spotka
komandytowa z siedzibg w Warszawie, pod adresem: ul. I.L. Pereca 1, 00-849 Warszawa, Polska.

Ponadto, DLA Piper moze $wiadczy¢ w przyszlosci inne ustugi prawne na rzecz Spélki lub Grupy w zakresie
prowadzonej przez Spétke lub Grupe dzialalnoéci na podstawie odpowiednich uméw o $wiadczenie ustug prawnych.
DLA Piper nie posiada istotnych intereséw w Spdlce, w tym w szczeg6lnosci na Date Prospektu nie posiada akeji Spotki.

Informacje pochodzace od 0séb trzecich

Z zastrzezeniem raportéw i opinii Biegltego Rewidenta dotyczacych Skonsolidowanych Rocznych Sprawozdan
Finansowych, w Prospekcie nie wykorzystywano informacji stanowiacych oswiadczenia lub raporty ekspertow.

Ponadto wszelkie informacje pochodzace ze Zrédel publicznie dostepnych zostaly dokladnie powtdrzone oraz nie
zostaly pominiete Zadne fakty, ktdre sprawityby, ze powtdrzone informacje bytyby niedoktadne lub wprowadzatyby
w blad.

Koszty Oferty

Zamiarem Spotki jest uzyskanie wplywéw brutto z emisji Akcji Oferowanych w ramach Oferty (tj. po potraceniu
szacowanych wydatkow zwigzanych z Ofertg) w wysokosci 150,0-170,0 min zI. Natomiast szacowana kwota podatku
VAT w kosztach wyniesie 0,1 mln z1.

Spolka szacuje, ze kwota wynagrodzenia Wspolzarzadzajacych Ksiega Popytu z tytulu $wiadczonych przez nich ustug
na potrzeby Oferty, wyniesie w facznej wysokosci 2,5% catkowitych wpltywoéw brutto z Oferty.

Spolka szacuje pozostale koszty Oferty na kwote 1,1 mln zt (powigkszong o podatek VAT zgodnie z obowigzujacymi
przepisami). Pozostale koszty Oferty (z wylaczeniem wynagrodzenia prowizyjnego Wspdlzarzadzajacych Ksiega
Popytu) obejmujg, miedzy innymi, koszty doradztwa prawnego oraz koszty wynagrodzenia Bieglego Rewidenta,
koszty przygotowania i sporzadzenia niniejszego Prospektu, koszty administracyjne i inne zwigzane z emisja i oferta
publicznag Akcji Oferowanych, oplaty rejestracyjne dotyczace Jednostkowych Praw Poboru, PDA oraz Akgji
Oferowanych, koszty zwigzane z publikacja informacji na temat Oferty oraz koszty dzialan informacyjnych
skierowanych do akcjonariuszy Spétki w zwigzku z emisjg oraz ofertg publiczna Akcji Oferowanych.

281



RAFAKO S.A.

Majac na uwadze przewidywane wplywy brutto, a takze prawdopodobne koszty emisji, Spotka szacuje, iz wplywy
pieni¢zne netto z emisji Akcji Oferowanych w ramach Oferty beda wynosi¢ ok. 145-165 mlin z1.

Spolka nie bedzie pobiera¢ zadnych optat od podmiotéw skladajacych zapisy na Akcje Oferowane. Kwota wplacana
przez inwestora przy skladaniu zapisu moze zosta¢ jednak powigkszona o ewentualng prowizje firmy inwestycyjnej
przyjmujacej zapis, zgodnie z regulacjami takiej firmy inwestycyjne;.

Po przeprowadzeniu Oferty szczegélowe informacje na temat ostatecznych kosztéw Oferty zostang przekazane przez
Spolke do publicznej wiadomosci w formie raportu biezacego w trybie art. 56 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Miejsce rejestracji Akcji Oferowanych

Akcje Oferowane zostang zarejestrowane w depozycie papierow wartoéciowych prowadzonym przez Krajowy Depozyt
Papier6w Warto$ciowych S.A. z siedzibg w Warszawie, ul. Ksigzeca 4, 00-498 Warszawa, ktdry bedzie uczestniczyt
w obstudze realizacji praw korporacyjnych akcjonariuszy Spétki na zasadach okreslonych w stosownych regulacjach.

Spolka nie przewiduje korzystania z ustug agentow ds. platnosci.

Informacja o podmiotach posiadajacych wigzace zobowiazanie do dzialania jako posrednicy w obrocie na rynku
wtérnym

Na Date Prospektu Trigon Dom Maklerski S.A. pelni funkcje animatora Spotki oraz animatora rynku dla Akcji
Spotki na GPW, natomiast Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie pelni funkcje animatora rynku dla Akcji na GPW. Usluga animatora rynku prowadzona na
podstawie umowy z GPW oraz usluga animatora emitenta §wiadczona na podstawie umowy ze Spoétka polegaja na
wspomaganiu ptynnosci Akcji w szczegdlnosci poprzez skladanie ofert kupna oraz sprzedazy Akcji na zasadach
okreslonych we wspomnianych umowach. Swiadczac powyzsze ustugi Trigon Dom Maklerski S.A oraz Powszechna
Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddziat - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie nabywaja
i zbywaja Akcje.

Publiczne oferty przejecia

W latach 2016 1 2017 do Daty Prospektu Akcje nie byly przedmiotem zadnej publicznej oferty przejecia.
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OSWIADCZENIA PODMIOTOW ODPOWIEDZIALNYCH
ZA INFORMAC]JE ZAWARTE W PROSPEKCIE

Oséwiadczenie Spotki

Dzialajagc w imieniu RAFAKO S.A. z siedzibg w Raciborzu, bedacej odpowiedzialng za informacje zawarte
w Prospekcie, niniejszym oswiadczamy, ze zgodnie z najlepszg wiedzg i przy dolozeniu nalezytej starannosci, by
zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w Prospekcie sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym i ze
w Prospekcie nie pominieto niczego, co mogtoby wptywa¢ na jego znaczenie.

Agnieszka Wasilewska-Semail
Prezes Zarzgdu

Krzysztof Burek
Wiceprezes Zarzgdu

Jarostaw Dusilo
Wiceprezes Zarzgdu

Edward Kasprzak
Wiceprezes Zarzgdu

Tomasz Tomczak
Wiceprezes Zarzgdu
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Oswiadczenie Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie

Dziatajac w imieniu Powszechnej Kasy Oszczednosci Banku Polskiego S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie, z siedzibag w Warszawie, niniejszym o$wiadczamy, ze zgodnie z naszg najlepsza wiedzg i przy
dotozeniu nalezytej starannosci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czgéciach Prospektu, za ktore
Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie
ponosi odpowiedzialno$¢, sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem faktycznym oraz w cze$ciach tych nie pominieto
niczego, co mogloby wplywa¢ na ich znaczenie.

Odpowiedzialno$¢ Powszechnej Kasy Oszczednoéci Banku Polskiego S.A. Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku
Polskiego w Warszawie jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji zamieszczonych w niniejszym
Prospekcie ograniczona jest do rozdzialu ,,Warunki Oferty” oraz punkt ,Informacje dodatkowe - Menedzerowie
Oferty” w zakresie dotyczacym Powszechnej Kasy Oszczedno$ci Banku Polskiego S.A. Oddzial - Dom Maklerski
PKO Banku Polskiego w Warszawie.

Jakub Papierski
Wiceprezes Zarzgdu
PKO Bank Polski S.A.

Piotr Mazur
Wiceprezes Zarzgdu
PKO Bank Polski S.A.
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Oswiadczenie Trigon Dom Maklerski

Dziatajac w imieniu Trigon Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Krakowie, niniejszym oswiadczamy, ze zgodnie z naszg
najlepszg wiedza i przy dolozeniu nalezytej starannoéci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czeéciach
Prospektu, za ktére Trigon Dom Maklerski S.A. ponosi odpowiedzialnos¢, sa prawdziwe, rzetelne i zgodne ze stanem
faktycznym oraz w czeéciach tych nie pominieto niczego, co mogloby wplywa¢ na ich znaczenie.

Odpowiedzialnoé¢ Trigon Dom Maklerski S.A. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji
zamieszczonych w niniejszym Prospekcie ograniczona jest do rozdziatu ,Warunki Oferty” oraz punkt ,Informacje
dodatkowe — Menedzerowie Oferty” w zakresie dotyczacym Trigon Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Krakowie.

Wojciech Patkiewicz
Prezes Zarzgdu
Trigon DM S.A.

Ryszard Czerwinski
Wiceprezes Zarzgdu
Trigon DM S.A.
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Oswiadczenie DLA Piper Wiater sp. k.

Dziatajac w imieniu kancelarii prawnej DLA Piper Wiater sp. k. z siedzibg w Warszawie o$wiadczam, iz zgodnie
z moja najlepsza wiedzg i przy dolozeniu nalezytej starannoéci, by zapewni¢ taki stan, informacje zawarte w czeéciach
Prospektu, za ktére kancelaria prawna DLA Piper Wiater sp. k. ponosi odpowiedzialnoé¢ sa prawdziwe, rzetelne
i zgodne ze stanem faktycznym oraz w czeéciach tych nie pominieto niczego, co mogtoby wplywaé na ich znaczenie.

Odpowiedzialno§¢ DLA Piper Wiater sp. k. jako podmiotu odpowiedzialnego za sporzadzenie informacji
zamieszczonych w niniejszym Prospekcie, jest ograniczona do nastepujacych rozdziatéw i punktéw Prospektu:
w rozdziale ,,Rynek kapitatowy w Polsce oraz obowigzki zwigzane z nabywaniem i zbywaniem akcji” z wylaczeniem
punktu ,,Giefda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.” oraz rozdzial ,,Opodatkowanie”.

Krzysztof Wiater
Komplementariusz
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SKROTY I DEFINICJE

Terminy pisane wielka literg, ktére nie zostaly zdefiniowane w Prospekcie, maja znaczenie nadane im ponizej, o ile

z kontekstu nie wynika inaczej.

Akgje

Akcje Oferowane,
Akgje Serii K

Alternatywny Pomiar
Wynikow, APM
(alternative performance
measure)

BGK
Biegly Rewident, EY

CHF

CNIM

Data Prospektu
Dyrektywa PED

Dyrektywa Prospektowa

Dyrektywa Zmieniajaca
Dyrektywe Prospektowa
z2010r.

Dz.U.

E001RK

E003B7

EDF

EDF Polska
Elektrim

Enea

ENEA Wytwarzanie
Energa

ENERGA Elektrownie
Ostroleka

ENERGOMONTAZ-
POLUDNIE

ENERGOTECHNIKA
ENGINEERING

Wszystkie Akcje Spoétki tj. 84.931.998 wyemitowane przez Spdtke do Daty
Prospektu

42.500.000 akcji zwyklych serii K o wartoéci nominalnej 2 PLN

Alternatywny pomiar wynikéw w rozumieniu Wytycznych ESMA dot.
Alternatywnych Pomiaréw Wynikéow

Bank Gospodarstwa Krajowego z siedzibg w Warszawie

Ernst & Young Audyt Polska spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig sp. k.
z siedzibg w Warszawie (00-124 Warszawa, Rondo ONZ 1)

Frank szwajcarski
Constructions industrielles de la Méditerranée S.A. z siedzibg w Paryzu, Francja
Dzien zatwierdzenia Prospektu przez KNF

Dyrektywa nr 97/23/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 29 maja 1997 r.
w sprawie zblizenia ustawodawstw Panstw Cztonkowskich dotyczacych urzadzen
ci$nieniowych, ze zm.

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003
r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng oferta
lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe
2001/34/WE, ze zm.

Dyrektywe 2010/73/UE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada
2010 r. zmieniajaca dyrektywe 2003/71/WE w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papier6w wartosciowych oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji
wymog6w dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery
wartoéciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym, ze zm.

Dziennik Ustaw Rzeczypospolitej Polskiej

E001RK sp. z 0.0. z siedzibg w Raciborzu

E003B7 sp. z 0.0. z siedziba w Raciborzu

EDF Polska S.A. z siedzibg w Warszawie

EDF Polska S.A. z siedzibg w Warszawie

Elektrim S.A. z siedzibg w Warszawie

Enea S.A. z siedzibg w Poznaniu

ENEA Wytwarzanie S.A. z siedzibg w Swierze Gérne
Energa S.A. z siedzibg w Gdansku

ENERGA Elektrownie Ostroleka S.A. z siedzibg w Ostrotece

ENERGOMONTAZ-POLUDNIE S.A. w upadlosci likwidacyjnej z siedzibg
w Katowicach

ENERGOTECHNIKA ENGINEERING sp. z 0.0. z siedziba w Gliwicach
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EOG

euro, EUR

FPM

FIPP FIZ AN, Fundusz
Inwestycji Polskich
Przedsi¢biorstw Fundusz
Inwestycyjny Zamkniety
Aktywow Niepublicznych

GBP
GDF Suez Energia Polska
General Electric

GPW

Grupa Azoty ZAK
Grupa Enea

Grupa General Electric

Grupa Tauron

Grupa, Grupa RAFAKO,
Spolki z Grupy, Spotki Grupy

GUS

Hitachi Power Europe
Hitachi Zosen

HUF

Hydrobudowa Polska
ING

INTROL

Inwestor, Inwestorzy,
Inwestorzy Instytucjonalni

KDPW

KNF

Kodeks Cywilny, KC
Kodeks Karny

Kodeks Karny Skarbowy

Kodeks Postepowania
Cywilnego

Kodeks Spétek Handlowych,
KSH

Europejski Obszar Gospodarczy, strefa wolnego handlu obejmujaca kraje Unii
Europejskiej i Europejskiego Stowarzyszenia Wolnego Handlu (z wyjatkiem
Szwajcarii)

Jednostka walutowa wprowadzona na poczatku trzeciego etapu Europejskiej Unii
Gospodarczej i Walutowej na mocy Traktatu ustanawiajacego Wspodlnote
Europejska

FPM S.A. z siedzibg w Mikolowie

Fundusz Inwestycji Polskich Przedsigbiorstw Fundusz Inwestycyjny Zamkniety
Aktywéw Niepublicznych z siedzibg w Warszawie, przy ul. Ludnej 2, 00-406
Warszawa, wpisany do rejestru funduszy inwestycyjnych pod numerem RFI 1168,
utworzony i zarzadzany przez Towarzystwo Funduszy Inwestycyjnych BGK S.A.
z siedzibg w Warszawie

Funt szterling (brytyjski)
GDF Suez Energia Polska S.A. z siedzibg w Zawadzie
General Electric Power sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie

Gielda Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz, o ile z kontekstu nie
wynika inaczej, rynek regulowany prowadzony przez te spotke

Grupa Azoty Zaklady Azotowe Kedzierzyn S.A. z siedziba w Kedzierzynie-Kozlu
Grupa kapitalowa Enea S.A.

Grupa kapitatlowa General Electric Power Systems GmbH, obejmujaca takie
spotki jak m.in. GENERAL ELECTRIC Boiler Deutschland GmbH oraz General
Electric Power sp. z 0. 0.

Grupa kapitatowa Tauron S.A.
grupa kapitatowa Spolki, obejmujaca Spoétke oraz Spotki Zalezne

Gléwny Urzad Statystyczny

Hitachi Power Europe GmbH z siedzibg w Niemczech
Hitachi Zosen Inova AG z siedzibg w Zurichu, Szwajcaria
Forint wegierski

Hydrobudowa Polska S.A. z siedzibg w Wysogotowie
ING Bank Slaski S.A. z siedzibg w Katowicach

INTROL S.A. z siedzibg w Katowicach

Podmioty zaproszone przez Oferujacego do ztozenia zapisu na Akcje Oferowane

Krajowy Depozyt Papieréw Warto$ciowych S.A. oraz, o ile z kontekstu nie
wynika inaczej, system depozytowy prowadzony przez te spétke

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego

Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny, ze zm.

Ustawa z dnia 6 czerwca 1997 r. Kodeks karny, ze zm.

Ustawa z dnia 10 wrzeénia 1999 r. Kodeks karny skarbowy, ze zm.

Ustawa z dnia 17 listopada 1964 r. Kodeks postepowania cywilnego, ze zm.

Ustawa z dnia 15 wrze$nia 2000 r. Kodeks spotek handlowych, ze zm.
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Komisja Europejska

KRS
Mostostal
MSSF UE

Multaros

NBP

Ordynacja Podatkowa
Panstwo Czlonkowskie
PBG

PBG Energia

PEP 2050

PGE

PGE Gornictwo i Energetyka
Konwencjonalna

PGE Opole

PGL DOM
PGNiG

PGNiG Termika
PKB

PKO BP

PLN, zl, zloty
Podmioty z Grupy
Polimex

Polskie Sieci
Elektroenergetyczne

Porozumienie Akcjonariuszy

Prawo Bankowe
Prawo Energetyczne
Prawo Ochrony Srodowiska

Prawo Upadlo$ciowe
i Naprawcze

Prawo Pobru
Prawo Wodne
Prawo Zamoéwien Publicznych

Prezes UOKiIK

Komisja Europejska jest organem wykonawczym UE i reprezentuje interesy Unii
jako catosci

Krajowy Rejestr Sadowy
Mostostal Warszawa S.A. z siedzibg w Warszawie

Miedzynarodowy Standard Sprawozdawczosci Finansowej zatwierdzone przez
Unie Europejska

Multaros Trading Company Limited z siedzibg w Nikozji, Cypr
Narodowy Bank Polski

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Ordynacja podatkowa, ze zm.
Panstwo czlonkowskie Europejskiego Obszaru Gospodarczego
PBG S.A. w upadlosci ukladowej z siedzibg w Wysogotowie
PBG Energia sp. z 0.0. z siedzibg w Wysogotowie

Projekt ,,Polityka energetyczna Polski do 2050 roku” przygotowany przez
Ministerstwo Gospodarki

PGE Polska Grupa Energetyczna S.A. z siedzibg w Warszawie

PGE Gornictwo i Energetyka Konwencjonalna S.A. Oddzial Elektrownia
Belchatéw z siedzibg w Belchatowie

PGE Elektrownia Opole S.A. z siedzibg w Belchatowie (obecnie PGE Gérnictwo
i Energetyka Konwencjonalna S.A.)

Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami ,,DOM” sp. z 0.0. z siedzibg w Raciborzu
Polskie Gérnictwo Naftowe i Gazownictwo S.A. z siedzibg w Warszawie

PGNIiG Termika S.A. z siedzibg w Warszawie

Produkt krajowy brutto

Powszechna Kasa Oszczedno$ci Bank Polski S.A. z siedzibg w Warszawie

Ztoty polski, waluta obowigzujaca w Polsce

Spoiki Zalezne oraz Emitent

Polimex-Mostostal S.A. z siedzibg w Warszawie

Polskie Sieci Elektroenergetyczne S.A. z siedzibg w Konstancin-Jeziorna

Umowa o wspolpracy zawarta w dniu 24 pazdziernika 2017 r. pomiedzy PBG,
Multaros oraz FIPP FIZ AN stanowigca porozumienie w rozumieniu art. 87 ust. 1
pkt 6) Ustawy o Ofercie Publicznej

Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. - Prawo bankowe, ze zm.
Ustawa z dnia 10 kwietnia 1997 r. Prawo energetyczne, ze zm.
Ustawa z dnia 27 kwietnia 2001 r. Prawo ochrony $rodowiska, ze zm.

Ustawa Prawo upadiosciowe i naprawcze z dnia 28 lutego 2003 r., ze zm.

Prawo poboru do Akcji Oferowanych
Ustawa z dnia 18 lipca 2001 r. Prawo wodne, ze zm.
Ustawa z dnia 29 stycznia 2004 r. — Prawo zamdéwien publicznych, ze zm.

Prezes Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
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Projekt Jaworzno

Projekt Opole

Projekty R&D
Prospekt

PZU

Rada Nadzorcza

Rada Polityki Pienieznej, RPP

RAFAKO Engineering

RAFAKO Engineering
Solution

RAFAKO Hungary

Regulamin Gieldy,
Regulamin GPW

Regulamin KDPW

Rozporzadzenia Rady
w Sprawie Kontroli
Koncentracji

Rozporzadzenie 211/2007

Rozporzadzenie 809/2004

Rozporzadzenie EMAS

Oznacza projekt realizowany przez konsorcjum w skiadzie RAFAKO oraz
Mostostal (z RAFAKO jako liderem konsorcjum) na zlecenie Turon
Wytwarzanie, polegajacy na budowie nowych mocy w technologiach weglowych
w Tauron Wytwarzanie, tj. budowie bloku energetycznego o mocy 800-910 MW
na parametry nadkrytyczne w Elektrowni Jaworzno III - Elektrownia II
- w zakresie: kociol parowy, turbozespol, budynek gléowny, czes¢ elektryczna
i AKPiA bloku

Oznacza projekt realizowany przez konsorcjum w sktadzie RAFAKO, Polimex
oraz Mostostal (z RAFAKO jako liderem konsorcjum) na zlecenie PGE Opole,
polegajacy na zaprojektowaniu, a takze dostawie, wykonaniu prac budowlanych,
montazu, uruchomieniu i wszystkimi zwigzanymi z tym procesem ustugami,
wykonanymi na zasadzie ,pod klucz”, obiektu skladajacego si¢ z blokow
energetycznych nr 5 oraz nr 6 w Elektrowni Opole wraz z urzadzeniami
i wyposazeniem, jak réwniez zwigzanymi z nimi budynkami oraz budowlami

projekty badawczo-rozwojowe (od ang. research and development)

Niniejszy prospekt emisyjny Spotki, stanowigcy prospekt w rozumieniu Ustawy
o Ofercie Publicznej oraz Rozporzadzenia 809/2004, na podstawie, ktérego Spotka
bedzie przeprowadzala Oferte oraz ubiegala si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie
Akcji Oferowanych do obrotu na rynku regulowanym (rynku podstawowym)
prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.

Powszechny Zaktad Ubezpieczen S.A. z siedzibg w Warszawie
Rada Nadzorcza Spotki

Rada Polityki Pienieznej, organ Narodowego Banku Polskiego
RAFAKO Engineering sp. z 0.0. siedzibg w Raciborzu
RAFAKO Engineering Solution doo. z siedzibg w Belgradzie

RAFAKO Hungary Kft. z siedzibg w Budapeszcie

Regulamin Gieldy Papieréw Wartoéciowych w Warszawie S.A. w wersji
obowigzujacej na Date Prospektu

Regulamin Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych S.A. w Warszawie,
w wersji obowiazujacej na Date Prospektu

Rozporzadzenie Rady (WE) nr 139/2004 z dnia 20 stycznia 2004 r. w sprawie
kontroli koncentracji przedsiebiorstw (Dz. U. UE L 24 z dnia 29 stycznia 2004 r.)

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 211/2007 z dnia 27 lutego 2007 r. zmieniajace
rozporzadzenie (WE) nr 809/2004 wykonujace dyrektywe 2003/71/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do informacji finansowych, jakie
muszg zawiera¢ prospekty emisyjne emitentéw o ztozonej historii finansowej lub
tych, ktérzy poczynili znaczace zobowigzania finansowe

Rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004 z dnia 29 kwietnia 2004 r. stanowiace
przepis wykonawczy do Dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady w sprawie informacji zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy,
wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich  prospektéw oraz
rozpowszechniania reklam, ze zm.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) NR 1221/2009 z dnia
25 listopada 2009 r. w sprawie dobrowolnego udzialu organizacji w systemie

ekozarzadzania i audytu we Wspdlnocie (EMAS), uchylajace rozporzadzenie
(WE) nr 761/2001 oraz decyzje Komisji 2001/681/WE i 2006/193/WE
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Rozporzadzenie MAR

Rozporzadzenie o Raportach

Rozporzadzenie o Rynku
i Emitentach

RSD
SEK

Skonsolidowane Roczne
Sprawozdania Finansowe

Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe

Spotka, Emitent, RAFAKO
Spolki Zalezne

Statut

Strefa Euro

SWGK CONSULTING
Synthos Dwory 7

Szczegbélowe Zasady
Dzialania KDPW

Szczegbélowe Zasady
Obrotu Gieldowego
w systemie UTP

Srédroczne
Skonsolidowane
Sprawozdania Finansowe

Tauron

Tauron Wytwarzanie
TD]J

Transakcja JPP

TRY

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenie w sprawie
naduzy¢ na rynku) oraz uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji
biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
warto§ciowych oraz warunkéw uznawania za rdéwnowazne informacji

wymaganych przepisami panstwa niebedacego panstwem czltonkowskim, ze zm.

Rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia 12 maja 2010 r. w sprawie
szczegdlowych warunkow, jakie musi spetnia¢ rynek oficjalnych notowan
gieldowych oraz emitenci papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na
tym rynku, ze zm.

Serbski Dinar
Korona szwedzka

Skonsolidowane sprawozdania finansowe za lata zakonczone w dniu 31 grudnia
2016 r., 2015 r. oraz 2014 r.

Skonsolidowane sprawozdania finansowe za lata zakonczone w dniu 31 grudnia
2016r.,2015 r. oraz 2014 r.

RAFAKO S.A. z siedzibg w Raciborzu

Przedsiebiorstwo Gospodarki Lokalami ,DOM” sp. z o.0., RAFAKO
ENGINEERING sp. z o.0., ENERGOTECHNIKA ENGINEERING sp. z o.0.,
RAFAKO ENGINEERING SOLUTION doo., RAFAKO Hungary Kft., EOOIRK
sp. z 0.0., EO03B7 sp. z 0.0.

Statut Spotki

Grupa panstw, ktorych waluta jest euro, obejmujaca nastepujace kraje: Austria,
Belgia, Cypr, Estonia, Finlandia, Francja, Grecja, Hiszpania, Holandia, Irlandia,
Litwa, Luksemburg, Lotwa, Malta, Niemcy, Portugalia, Stowacja, Slowenia,
Wiochy

SWGK CONSULTING sp. z 0. 0. z siedzibg w Poznaniu
Synthos Dwory 7 Sp. z 0.0. S.K.A. z siedzibg w O$wigcimiu

Szczegbdlowe Zasady Dziatania Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych,
w wersji obowigzujacej na Date Prospektu

Szczegdtowe Zasady Obrotu Gietdowego w systemie UTP uchwalone Uchwaly
Nr 1038/1012 Zarzadu Gieldy z dnia 17 pazdziernika 2012 r. ze zm.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy za okres 3
miesiecy zakonczony 31 marca 2015 r. oraz $rédroczne skrécone skonsolidowane
sprawozdanie finansowe Grupy za okres 3 miesiecy zakonczony 31 marca 2014 r.

Tauron Polska Energia S.A. z siedzibg w Katowicach
Tauron Wytwarzanie S.A. z siedzibg w Katowicach
TD]J S.A. z siedzibg w Katowicach

Transakcja nabycia wszystkich Jednostkowych Praw Poboru, ktére przystugiwacé
beda PBG oraz czeéci Jednostkowych Praw Poboru, ktére przystugiwaé beda
Multaros przez FIPP FIZ AN, zgodnie z warunkami ustalonymi przez strony
Porozumienia Akcjonariuszy

Lira turecka
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Uchwata Emisyjna

Uchwala Zarzadu

UE
UNISERV-PIECBUD
Umowa LKW

UOKiK

URE

Urzad Patentowy
USA

UsD

Ustawa EMAS

Ustawa o Bieglych
Rewidentach

Ustawa o Funduszach
Inwestycyjnych

Ustawa o Nadzorze nad
Rynkiem Kapitalowym
Ustawa o Obrocie

Instrumentami Finansowymi

Ustawa o Ochronie Danych
Osobowych

Ustawa o Ochronie
Konkurencji i Konsumentéow

Ustawa o Odpadach

Ustawa o Ofercie Publicznej

Ustawa o Podatku
Dochodowym
od Oséb Fizycznych

Ustawa o Podatku
Dochodowym
od Osob Prawnych

Uchwata nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 12 wrzeé$nia 2017
roku w sprawie podwyzszenia kapitalu zakladowego spdtki w drodze emisji
nowych akgji, oferty publicznej akcji nowej emisji, ustalenia dnia prawa poboru
akcji nowej emisji, dematerializacji oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie praw
poboru, praw do akgji oraz akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gielde Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. oraz
zmiany statutu spéiki, a takze upowaznienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu
jednolitego statutu spétki

Uchwata Zarzadu z dnia 24 pazdziernika 2017 r. w przedmiocie ustalenia
ostatecznej liczby akcji nowej emisji oferowanych przez Spoétke, ich ceny
emisyjnej oraz liczby akcji nowej emisji przypadajacej na jedno jednostkowe
prawo poboru

Unia Europejska
UNISERV-PIECBUD S.A. z siedzibg w Katowicach

Umowa kredytu w rachunku biezacym z dnia 7 lutego 2012 r. zawarta przez
Spotke z PKO BP, zmieniong aneksem nr 12 w dniu 29 kwietnia 2014 r. w umowe
limitu kredytowego wielocelowego

Urzad Ochrony Konkurencji i Konsumentéw
Urzad Regulacji Energetyki

Urzad Patentowy Rzeczypospolitej Polskiej
Stany Zjednoczone Ameryki

Dolar amerykanski

Ustawa z dnia 15 lipca 2011 r. o krajowym systemie ekozarzadzania i audytu
(EMAS), ze zm.

Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz
nadzorze publicznym.

Ustawa z dnia 27 maja 2004 r. o funduszach inwestycyjnych, ze zm.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o nadzorze nad rynkiem kapitatowym, ze zm.
Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi, ze zm.
Ustawa o ochronie danych osobowych z dnia 29 sierpnia 1997 r., ze zm.

Ustawa z dnia 16 lutego 2007 r. o ochronie konkurencji i konsumentéw, ze zm.
Ustawa z dnia 14 grudnia 2012 r. o odpadach, ze zm.

Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania

instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach
publicznych, ze zm.

Ustawa z dnia 26 lipca 1991 r. o podatku dochodowym od osdéb fizycznych,
ze zm.

Ustawa z dnia 15 lutego 1992 r. o podatku dochodowym od oséb prawnych,
ze zm.
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Ustawa o Podatku
od Czynnosci
Cywilnoprawnych

Ustawa o Podatku
od Spadkow i Darowizn

Ustawa o Podatku
od Towaréw i Ustug

Ustawa o Rachunkowosci

Ustawa o Swobodzie
Dzialalnoéci Gospodarczej

Ustawa o Udostepnianiu
Informacji o Srodowisku
ijego Ochronie

Ustawa o Udostepnieniu
Informacji Gospodarczych

Ustawa o Zapobieganiu
i Naprawie Szkod
w Srodowisku

Ustawa Prawo Upadlo$ciowe
VAT
Walne Zgromadzenie

WIBOR

Wspoloferujacy

Wspolzarzadzajacy Ksiega
Popytu

Wytyczne ESMA dot.
Alternatywnych Pomiaréw
Wynikéw

Zalecenie KE

Zarzad
Zarzad GPW
Zarzad KDPW

Zasady Dobrych Praktyk
Windykacyjnych

Zespot Elektrocieplowni
Wroclawskich Kogeneracja

ZFSS

Ustawa z dnia 9 wrze$nia 2000 r. o podatku od czynno$ci cywilnoprawnych,
ze zm.

Ustawa z dnia 28 lipca 1983 r. o podatku od spadkéw i darowizn, ze zm.
Ustawa z dnia 11 marca 2004 r. o podatku od towaréw i ustug, ze zm.

Ustawa z dnia 29 wrzeénia 1994 r. o rachunkowo$ci, ze zm.

Ustawa z dnia 2 lipca 2004 r. o swobodzie dzialalnoéci gospodarczej, ze zm.

Ustawa z dnia 3 pazdziernika 2008 r. o udostepnianiu informacji o $rodowisku
i jego ochronie, udziale spoleczenistwa w ochronie $rodowiska oraz o ocenach
oddzialywania na srodowisko, ze zm.

Ustawa o udostgpnieniu informacji gospodarczych i wymianie danych
gospodarczych z dnia 9 kwietnia 2010 r., ze zm.

Ustawa z dnia 13 kwietnia 2007 r. o zapobieganiu szkodom w $rodowisku i ich
naprawie, ze zm.

Ustawa z dnia 28 lutego 2003 r. Prawo upadloéciowe i naprawcze, ze zm.
Podatek od towar6w i ustug okreslony w Ustawie o Podatku od Towaréw i Ustug
Walne zgromadzenie Spétki

(Ang. Warsaw Interbank Offered Rate) — dzienna stopa referencyjna oparta na
oprocentowaniu, na jakim banki pozyczaja od innych niezabezpieczone $rodki na
hurtowym rynku pieni¢znym w Warszawie

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski Spétka Akcyjna Oddzial — Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg w Warszawie oraz
Trigon Dom Maklerski S.A. z siedzibg w Krakowie i adresem: ul. Mogilska 65,
31-545 Krakéw

Powszechna Kasa Oszczednoséci Bank Polski Spotka Akcyjna Oddzial - Dom
Maklerski PKO Banku Polskiego w Warszawie z siedzibg w Warszawie i adresem:
ul. Pulawska 15, 02-515 Warszawa oraz Trigon Dom Maklerski S.A. z siedziba
w Krakowie i adresem: ul. Mogilska 65, 31-545 Krakow

Wrytyczne Alternatywne pomiary wynikéw (05/10/2015] ESMA/2015/1415pl)
opublikowane przez European Securities and Markets Authority (ESMA)

Zalecenie Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczace roli dyrektorow
niewykonawczych lub bedacych czlonkami rady nadzorczej spdtek gietdowych
i komisji rady (nadzorczej), ze zm.

Zarzad Spotki
Zarzad Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A.
Zarzad Krajowego Depozytu Papieréw Wartoéciowych S.A. w Warszawie

Zasady Dobrych Praktyk Windykacyjnych zawarte w ksiedze trzeciej Zasad
Dobrych Praktyk Konferencji Przedsigbiorstw Finansowych w Polsce — Zwigzku
Pracodawcow

Zesp6l Elektrocieptowni Wroctawskich Kogeneracja S.A. z siedziba we Wroctawiu

Zaktadowy Fundusz Swiadczen Socjalnych
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ZUS Zaktad Ubezpieczen Spotecznych

ZUZP Zakladowy Uktad Zbiorowy Pracy dla pracownikéw Spolki, zawarty w dniu
24 lipca 1989 r.
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HISTORYCZNE INFORMAC]JE FINANSOWE

Z uwagi na fakt, iz Spélka jest spotka publiczna, ktérej Akcje znajduja sie w obrocie na rynku podstawowym GPW
i podlega obowigzkom informacyjnym wynikajacym z obowiazujacych przepiséw prawa oraz regulacji gieldowych,
wskazane ponizsze informacje zostaly zamieszczone w Prospekcie przez odestanie. Informacje te pochodza
z dokumentéw, ktére Spotka udostepnila do publicznej wiadomoséci i przekazalta KNF przed Datg Prospektu.

Historyczne informacje finansowe zawarte w Prospekcie przez odestanie obejmuja Skonsolidowane Sprawozdania
Finansowe.
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WYKAZ ODESEAN

W prospekcie zostaly zamieszczone nastepujace odestania:

(i) do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2016 r. wraz z opinig
Biegtego Rewidenta, ktére zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spolki pod adresem:
http://www.rafako.com.pl/raporty-okresowe;

(ii) do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2015 r. wraz z opinig
Bieglego Rewidenta, ktére zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spotki pod adresem:
http://www.rafako.com.pl/raporty-okresowe;

(iii) do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony 31 grudnia 2014 r. wraz z opinig
Biegtego Rewidenta, ktére zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spolki pod adresem:
http://www.rafako.com.pl/raporty-okresowe;

(iv) do skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za okres zakonczony 30 czerwca 2017 roku wraz
z opinig Bieglego Rewidenta, ktére zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spotki pod adresem:
http://www.rafako.com.pl/raporty-okresowe;

(v) do Statutu, ktére zostalo zamieszczone na stronie internetowej Spotki pod adresem: http://www.rafako.com.pl.
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SLOWNIK TERMINOW BRANZOWYCH

Biomasa z punktu widzenia energetyki, jest to paliwo stale pochodzenia roélinnego (za
wyjatkiem wegla), np. drewno, tuski stonecznika, stoma, roéliny energetyczne itp.
(istnieje wiele definicji biomasy, zaleznie od przepiséw obowigzujacych w danym
kraju).

DENOX instalacja odazotowania spalin, ktéra moze by¢ zrealizowana poprzez
zastosowanie metody SCR (ang. Selective Catalyctic Reduction) - katalitycznej
oraz SNCR (ang. Selective Non Catalyctic) bez udzialu katalizatora. Obie metody
wykorzystuja wtrysk amoniaku, wody amoniakalnej lub mocznika jako reagenta.

I10S metodami potsuchymi instalacje oczyszczania spalin metoda pétsucha, w ktérej sorbent jest mokry, ale
produkty reakcji sa suche. Spaliny doprowadzane sa z kotla do wiezy
absorpcyjnej, w ktérej napotykaja roztwér wodny sorbentu (np. kamienia
wapiennego). W wyniku reakcji chemicznych tlenki siarki s3 wigzane, woda
catkowicie odparowana, a oczyszczone spaliny opuszczaja absorber i kierowane sa
do atmosfery. Suchy produkt odsiarczania wraz z popiotem stanowi produkt
uboczny. Sprawno$¢ odsiarczania dla takich instalacji dochodzi do blisko 90%.

I0S metoda mokra wapienna instalacje oczyszczania spalin metoda mokrg, w ktérej zaréwno sorbent, jak
i produkty reakcji sa w postaci mokrej. Spaliny doprowadzane s z kotla do wiezy
absorpcyjnej (od dotu), w ktdrej napotykaja rozpylany od géry roztwér wodny
sorbentu (np. kamienia wapiennego). W wyniku reakeji chemicznych tlenki siarki
wigzane sa do postaci gipsu (ktdry po odwodnieniu stanowi wysokiej jakosci
produkt handlowy), a oczyszczone spaliny opuszczaja absorber i kierowane sg do
atmosfery (przez istniejacy komin, chtodni¢ kominowg Ilub komin na
absorberze). Sprawnos¢ odsiarczania dla takich instalacji przekracza 95%.

I0S, instalacje ogélnie instalacje oczyszczania spalin to instalacje, w ktérych spaliny

odsiarczania spalin opuszczajagce kociol poddawane s3 obrobce chemicznej badz procesowi
fizycznemu (np. wychwyt elektrostatyczny), w trakcie ktorej wigzane sg tlenki
siarki, tlenki azotu, pyly oraz inne substancje szkodliwe dla srodowiska.

Kociol odzyskowy kociol, a w zasadzie wymiennik ciepta, w ktérym odzyskuje sie cieplo z goracych
spalin wytwarzanych poza kottem. Jest to wigc kociol bez paleniska, aczkolwiek
istnieja konstrukcje, w ktérych zainstalowane sg palniki wspomagajace. Kotly
odzyskowe znajduja zastosowanie w blokach energetycznych parowo-gazowych,
gdzie spaliny opuszczajace turbine gazowa przechodza przez kociol odzyskowy,
a wytworzona w nim para zasila turbine parowa. Takie bloki energetyczne
charakteryzuja si¢ bardzo wysoka sprawnoscia. Kotly odzyskowe to réwniez kotly
w instalacjach termicznej utylizacji odpadéw, gdzie do kotla s3 doprowadzane
spaliny z paleniska rusztowego (lub innego), na ktérym spalane sa odpady.

Kociot z cyrkulacyjna kociol weglowy z paleniskiem fluidalnym, w ktérym predko$¢ podawanego od

warstwa fluidalna dolu powietrza pierwotnego jest na tyle duza, zZe material zloza unosi sie na calg
wysokos$¢ komory paleniskowej, a nastgpnie kierowany jest wraz ze spalinami do
cyklonéw. W cyklonach nastepuje separacja wigkszych czastek popiotu, ktore sa
nawracane do komory paleniskowej.

Kociol, kotly w odniesieniu do produktéw Grupy urzadzenia, w ktorych energia chemiczna
paliwa jest zamieniana na energie goracej wody lub pary wodnej, ktéra nastepnie
wykorzystywana jest w celach cieptowniczych - woda, technologicznych (para lub
woda), a najczeéciej do generowania energii elektrycznej w turbogeneratorze
- para. Kotly oferowane przez Grupe to przede wszystkim duze i §rednie kotty dla
energetyki i ciepfownictwa o wydajnosci od kilkudziesieciu do ponad 1.000 MWt.
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Kompletacja dostaw

Kotly fluidalne

Kotly na parametry
nadkrytyczne pary

Kotly na parametry
podkrytyczne pary
Kotly rusztowe

Kotly wodnorurkowe

Paleniska fluidalne

Paleniska rusztowe

Podgrzewacze

dziatania majace na celu uzupelnienie wlasnych robét i dostaw o produkty
i ustugi firm zewnetrznych, w celu skompletowania caloéci dostawy-zamdwienia
dla klienta konicowego. Na kompletacje dostaw sktadaja sie zakupy produktow
(u poddostawcéw) i ustug (u podwykonawcéw) w ramach realizowanego kontraktu.

kotly, w ktorych paliwo stale spalane jest w palenisku fluidalnym, bedacym
integralng czescia kotla.

kotly, w ktérych generowana jest para o parametrach nadkrytycznych - czyli para
znajdujaca si¢ na wykresie para-woda powyzej punktu krytycznego, o wysokim
ci$nieniu rzedu 250MPa i wigcej oraz temperaturze przekraczajacej 550-560
stopni Celsjusza. Plyny w stanie nadkrytycznym nie moga by¢ skroplone przez
podniesienie ci$nienia ani przej¢ w stan gazowy poprzez podwyzszenie
temperatury. Po przekroczeniu punktu krytycznego zanika granica miedzy
stanem cieklym i gazowym a powstala faza posiada wlasciwoéci posrednie
pomiedzy wlasciwodciami cieczy i gazu. Dzieki zastosowaniu takiego rozwigzania
uzyskiwana jest wyzsza sprawno$¢ calej elektrowni. Grupa aktualnie buduje
instalacje z wykorzystaniem kotléw nadkrytycznych opalanych weglem,
z paleniskiem pylowym.

kotly generujace pare o parametrach ci$nienia i temperatury ponizej punktu
krytycznego okreslonego na wykresie para-woda.

kotly, w ktorych paliwo stale spalane jest w palenisku rusztowym, bedacym
integralng czescia kotla.

kotly, w ktorych czynnik ogrzewany (para i woda) przeptywa wewnatrz rurek
omywanych z zewnatrz goracymi spalinami.

komora paleniskowa (najczeéciej zbudowana z rur ekranowych stanowiacych
parownik kotta), do ktdrej od dotu doprowadzane jest powietrze unoszace zloze
fluidalne, skladajace si¢ z popiolu, doprowadzanego paliwa i innych
doprowadzanych z zewnatrz czynnikéw (np. kamienia wapiennego stuzacego do
odsiarczania). Ztoze takie unosi si¢ i zachowuje pod wplywem ci$nienia powietrza
jak ciecz, spalanie jest w nim bardzo efektywne i réwnomierne, a dodatek
kamienia wapiennego umozliwia odsiarczanie spalin w trakcie procesu spalania.
Jednoczesnie dzieki stosunkowo niskiej temperaturze spalania (w pordéwnaniu
z kotlami pylowymi) wydziela si¢ mniej tlenkéw azotu.

palenisko kottléw rusztowych, czyli ruszt, na ktérym spalane sa paliwa stale, np. wegiel
kamienny, biomasa. Wyrézniamy m.in. ruszt staly (nieruchomy) wystepujacy np.
w kottach domowych lub mechaniczny (przesuwajacym sie w sposob ciagly lub
wibracyjny), ktory ma zastosowanie w energetyce i cieplownictwie.

wymienniki ciepta, w szczegélnym przypadku w kotle zwyczajowo
»podgrzewacze” odnoszg si¢ do urzadzenia nazywanego podgrzewaczem
powietrza wykonanym jako podgrzewacz parowy (podgrzew powietrza przy
pomocy pary - para plynie w rurach oddajac energie powietrzu oplywajacym
rury) pracujace wspdlnie z podgrzewaczem obrotowym (konstrukcja w rodzaju
rekuperatora gdzie elementem przenoszacym energie ze strumienia spalin do
strumienia powietrza jest obrotowy element posredniczacy) lub podgrzewacze
powietrza rurowe, gdzie powietrze podgrzewane plynie w rurach za$ gorace
spaliny optywaja/omywaja rury przez ktére przeplywa powietrze. W kotle
wystepuje réwniez podgrzewacz wody stuzacy do podgrzania wody przez
uchodzace z kotla spaliny, gdzie woda plynie w rurach (najczesciej
w wezownicach). Podgrzewacz wody nosi réwniez nazwe ekonomizer i jest
integralng czeécig systemu woda-para w konstrukcjach Grupy.
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Projekty realizowane
w formule EPC

Projekty realizowane
w formule nie-EPC

Stal austenityczna

Strzepywacze

Sciany szczelne, éciany
membranowe

Technologia SCR

Technologia SNCR

Walczaki

WezZzownice

model kompleksowego zarzadzana projektem, obejmujacy projektowanie,
kompletacje, produkcje, montaz/budowe, uruchomienie danego produktu
(realizacja ,,pod Kklucz”). Charakteryzuje sie zlozono$cig realizacji, duzym
stopniem kompletacji oraz zazwyczaj gwarantowaniem ogélnych parametréw
pracy instalacji takich jak sprawno$¢, dyspozycyjnoé, itp.

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

stal wykorzystywana do produkgji kotléw o podwyzszonej wytrzymatosci na
temperature, majaca zastosowanie w kotlach na parametry nadkrytyczne. Jej
nazwa wziela sie od jednej z faz dominujacej w jej budowie, czyli austenitu. Stal ta
jest bardziej krucha i trudno spawalna, wymaga wiec zastosowania nowoczesnych
technologii jej obrébki i faczenia.

urzadzenia mechaniczne stuzace do ,strzasania” pylu/popiotu z powierzchni, na
ktorych sie osadza w celu ich oczyszczenia; powierzchni elektrod w elektrofiltrze
lub powierzchni ogrzewalnych w kotle w celu zapewnienia wlasciwej wymiany
ciepta lub w przypadku elektrofiltru utrzymania wlasciwej aktywnoséci elektrod
zbiorczych oraz usunieciu popiotu i pytu ze spalin i wnetrza elektrofiltra.

cze$¢ cisnieniowa kotla, tworzaca $ciany komory paleniskowej oraz ciagu
konwekcyjnego nowoczesnych kottéw energetycznych wykonana z polaczonych
plaskownikiem rur wykonywana na warsztacie zazwyczaj z uzyciem tzw.
automat6éw do spawania $cian szczelnych.

(ang. Selective Catalytic Reduction) metoda redukgji tlenkéw azotu zawartych
w spalinach poprzez zastosowanie katalizatora oraz reagentu, ktérym jest
amoniak. Redukcja nastepuje na powierzchni katalizatora poza kotlem
w temperaturach od 260 do 400 stopni Celsjusza. Skutecznos¢ metody do 99%
powstatych tlenkéw azotu.

metoda redukeji tlenkéw azotu zawartych w spalinach bez zastosowania
katalizatora z wykorzystaniem reagenta, ktérym jest amoniak zachodzi
w temperaturze okoto 800 do 850 stopni Celsjusza. Redukcja (ograniczenie
powstawanie wtornych tlenkéw azotu) zachodzi w kotle w odpowiedniej strefie
temperaturowej. Skuteczno$¢ metody redukeji - 40% w stosunku do powstatych
tlenkow.

cze$¢ ci$nieniowa kotla nazywana czesto ,sercem” kotla, wystepuja w kotlach
z cyrkulacja w parowniku. Walczak jest to poziomy zbiornik o $rednicy ok. 1,5-
2,5 m, w ktérego wnetrzu umieszczone s3 elementy separujace wode od pary.
Woda doprowadzana jest do walczaka z podgrzewacza wody (inaczej nazywany
EKO - ekonomizerem), nastepnie wyplywa z walczaka od dotu, ptynie w dét
rurami opadowymi do $cian parownika, w ktérych nastepuje jej dalsze
podgrzanie i cze$ciowe odparowanie, mieszanka pary i wody wplywa ponownie
do walczaka, gdzie nastepuje separacja pary i wody, woda ponownie plynie do
parownika a para opuszcza walczak i najczesciej kierowana jest do przegrzewaczy
pary w celu podniesienia jej temperatury do parametréw wymaganych przez
turbine.

cze$¢ cisnieniowa kotla w postaci zespolu rur gietych wychodzacych ze
wspdlnego kolektora wlotowego (zwanego tez komorg) i biegnacych wewnatrz
ciggu spalin kotta z kilkakrotnymi nawrotami az do kolektora wylotowego.
Wewnatrz rur plynie woda lub para, ogrzewana z zewnatrz przez powstajace
w palenisku kotta spaliny.

299



RAFAKO S.A.

ZAYXACZNIKI

1. Uchwala Emisyjna; oraz

2. Statut.
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Zalgcznik 1 - Uchwala Emisyjna

Uchwata Nr 4
Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
RAFAKO S.A.

z dnia 12 wrze$nia 2017 roku

w sprawie: podwyzszenia kapitatu zakladowego spétki w drodze emisji nowych akgji, oferty publicznej akcji
nowej emisji, ustalenia dnia prawa poboru akcji nowej emisji, dematerializacji oraz ubiegania si¢ o
dopuszczenie praw poboru, praw do akgji oraz akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym
prowadzonym przez Gielde Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A. oraz zmiany statutu
spoltki, a takze upowaznienia Rady Nadzorczej do ustalenia tekstu jednolitego statutu spotki

Dziatajac na podstawie art. 430, 431, 432, 433 i 436 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. - Kodeks spdtek handlowych
(,KSH”), art. 5 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (,,Ustawa o Obrocie”),
art. 27 ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (,,Ustawa o Ofercie Publicznej”) oraz § 30 ust. 1
pkt 6 Statutu spétki RAFAKO S.A. w Raciborzu (,,Spétka”) Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Spétki (, Walne
Zgromadzenie”) niniejszym uchwala, co nastepuje:

S

1. Podwyzsza si¢ kapital zakladowy Spolki o kwote nie nizsza niz 2 (dwa) zlote (,z1”) oraz nie wyzsza niz
85.000.000 (osiemdziesiagt pie¢ milionéw) zlotych poprzez emisje nie mniej niz 1 (jednej) oraz nie wigcej niz
42.500.000 (czterdziesci dwa miliony pigéset tysigcy) akcji zwyklych na okaziciela serii K o wartosci
nominalnej 2 (dwa) zt kazda (,Akcje Nowej Emisji”).

2. Akcje Nowej Emisji zostang wyemitowane w drodze subskrypcji zamknietej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 2 KSH
przeprowadzonej w drodze oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 Ustawy o Ofercie Publiczne;j.

3. Akcje Nowej Emisji beda uczestniczy¢ w dywidendzie poczawszy od dnia 1 stycznia 2017 r. na réwni z
pozostatymi akcjami Spotki, tj. za caly rok 2017.

4. Akcje Nowej Emisji moga by¢ optacone wytacznie wkladami pienieznymi.
§2.

1. Ustala sie dzien 6 listopada 2017 r. jako dzienh prawa poboru Akcji Nowej Emisji w rozumieniu art. 432 § 2 KSH
(»,Dzien Prawa Poboru”).

2. Akcjonariuszom Spolki posiadajacym akcje Spétki na koniec Dnia Prawa Poboru bedzie przystugiwato prawo
poboru Akcji Nowej Emisji, przy czym za kazda 1 (jedna) akcje Spolki posiadang na koniec Dnia Prawa Poboru
akcjonariuszowi Spotki bedzie przystugiwalo 1 (jedno) prawo poboru (,Prawo Poboru™).

3. Liczbe Akcji Nowej Emisji, do objecia ktorych bedzie uprawnia¢ 1 (jedno) Prawo Poboru, ustala sie poprzez
podzielenie liczby Akcji Nowej Emisji, okreslonej przez Zarzad Spotki zgodnie z § 3 ust. 1 lit. (b) niniejszej
Uchwaly, przez Iaczng liczbe Praw Poboru. Ostateczng liczbe Akcji Nowej Emisji przydzielonych osobie, ktéra
ztozyla zapis na Akcje Nowej Emisji w wykonaniu Prawa Poboru ustala si¢ poprzez pomnozenie liczby Praw
Poboru, objetych wszystkimi waznymi zapisami zlozonymi przez t¢ osobe, przez liczbe Akcji Nowej Emisji,
do objecia ktérych uprawniaé bedzie 1 (jedno) Prawo Poboru, a nastepnie zaokraglenie otrzymanego w ten
sposob iloczynu w dét do najblizszej liczby catkowitej.

4. Akcjonariusze, ktérym przystuguje Prawo Poboru beda mogli, zgodnie z art. 436 § 2 KSH, ponadto zlozy¢,
w terminie wykonania Prawa Poboru, dodatkowy zapis na Akcje Nowej Emisji, w razie niewykonania Prawa
Poboru przez pozostatych akcjonariuszy. Akcje Nowej Emisji objete dodatkowymi zapisami, o ktérych mowa
w zdaniu poprzedzajacym, zostang przydzielone akcjonariuszom proporcjonalnie do zlozonych przez nich
dodatkowych zapisow.

5. Termin, w ktérym bedzie mozliwe wykonanie Prawa Poboru, zostanie okre§lony w prospekcie emisyjnym
Akcji Nowej Emisji sporzadzonym na potrzeby oferty publicznej Akcji Nowej Emisji, o ktérej mowa w § 1 ust.
2 niniejszej Uchwaly, oraz ubiegania si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Praw Poboru, praw do Akcji Nowej
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Emisji (,Prawa do Akcji”) oraz Akcji Nowej Emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez
Gielde Papier6w Wartosciowych w Warszawie S.A. (,GPW?) (,,Prospekt”).

Akcje Nowej Emisji nieobjete w trybie okreslonym w ust. 3 i 4 powyzej zostang przydzielone przez Zarzad Spotki
wedlug jego uznania, jednak po cenie nie nizszej niz cena emisyjna okreslona na podstawie § 3 ust. 1 lit (c)
niniejszej Uchwaly.

§3.
Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia Zarzad Spéiki do:

(a) okre$lenia ostatecznej sumy, o jaka ma by¢ podwyzszony kapital zaktadowy Spélki, przy czym tak okreélona
suma nie moze by¢ nizsza niz kwota minimalna ani wyzsza niz kwota maksymalna okreslone w § 1 ust. 1
niniejszej Uchwaly;

(b) okredlenia ostatecznej liczby oferowanych Akcji Nowej Emisji, stosownie do art. 54 Ustawy o Ofercie
Publicznej; jezeli Zarzad nie skorzysta z tego uprawnienia, liczbg Akcji Nowej Emisji oferowanych w ofercie
publicznej bedzie maksymalna liczba Akcji Nowej Emisji okre§lona w § 1 ust.1 niniejszej Uchwaly.

(c) ustalenia ceny emisyjnej Akcji Nowej Emisji;

(d) ustalenia liczby Praw Poboru uprawniajacych do objecia jednej Akcji Nowej Emisji.

Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia Zarzad Spétki do podjecia wszelkich czynnoéci zwigzanych

z podwyzszeniem kapitalu zakladowego Spolki na podstawie niniejszej Uchwaly, emisja i oferta Akcji Nowej

Emisji oraz ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Praw Poboru, Praw do Akcji oraz Akcji Nowej

Emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW, w szczegdlnosci do:

(a) zaoferowania Akcji Nowej Emisji w ofercie publicznej;

(b) okreslenia szczegdlowych warunkéw subskrypcji i przydzialu Akcji Nowej Emisji, w tym okreslenia
terminu otwarcia i zamkniecia subskrypcji Akcji Nowej Emisji, ustalenia zasad subskrypcji i przydziatu
Akcji Nowej Emisji (w tym zasad dokonywania zaokraglen liczby Akcji Nowej Emisji przydzielonych na
rzecz osoby, ktéra zlozyla zapis w wykonaniu Prawa Poboru) oraz zasad przydziatu i subskrypcji Akeji
Nowej Emisji, ktére nie zostang objete w wykonaniu Prawa Poboru ani w ramach zapiséw dodatkowych,
o ktorych mowa w art. 436 § 2 KSH;

(c) wystgpienia do Komisji Nadzoru Finansowego z wnioskiem o zatwierdzenie Prospektu;

(d) zawarcia umoéw w celu zabezpieczenia powodzenia emisji oraz oferty Akcji Nowej Emisji, zaréwno na
zasadzie odplatnej, jak i nieodplatnej, w tym umowy plasowania, umowy lub uméw o subemisje ustugowa
lub inwestycyjng w rozumieniu przepiséw Ustawy o Ofercie Publiczne;.

Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia Zarzad Spotki do:
(a) podjecia decyzji o odstgpieniu od wykonania lub zawieszeniu wykonania niniejszej Uchwaly;
(b) podjecia decyzji o odstagpieniu od przeprowadzenia oferty publicznej Akcji Nowej Emisji;

(c) podjecia decyzji o zawieszeniu przeprowadzenia oferty publicznej Akcji Nowej Emisji, przy czym
w przypadku podjecia decyzji o zawieszeniu przeprowadzenia oferty publicznej Akcji Nowej Emisji, Zarzad
Spotki moze nie wskazywa¢ nowego terminu podjecia przeprowadzenia oferty publicznej Akcji Nowej
Emisji, ktdry to termin moze zosta¢ wskazany i podany do publicznej wiadomosci przez Zarzad Spoiki
w terminie pdzniejszym.

S 4.
Walne Zgromadzenie niniejszym postanawia o dematerializacji, w rozumieniu przepiséw Ustawy o Obrocie:

(a) 84.931.998 (osiemdziesigt cztery miliony dziewieéset trzydzieéci jeden tysiecy dziewigéset dziewigédziesigt
osiem) Praw Poboru;

(b) nie wiecej niz 42.500.000 (czterdziesci dwa miliony piecset tysiecy) Praw do Akgji;
(c) nie wigcej niz 42.500.000 (czterdziesci dwa miliony piecset tysiecy) Akcji Nowej Emisji.

Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia Zarzad Spoéiki do zawarcia z Krajowym Depozytem Papieréw
Wartoéciowych S.A. (,KDPW?”) umowy o rejestracje Praw Poboru, Praw do Akgji oraz Akcji Nowej Emisji
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wskazanych w ust. 1 powyzej w depozycie papieréw warto$ciowych prowadzonym przez KDPW oraz podjecia
wszelkich innych czynnoéci zwigzanych z ich dematerializacja.

3. Walne Zgromadzenie niniejszym postanawia ze Spolka bedzie ubiega¢ si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie do
obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW:

(a) 84.931.998 (osiemdziesiat cztery miliony dziewiecset trzydzieéci jeden tysiecy dziewieéset dziewigédziesiat
osiem) Praw Poboru;
(b) nie wiecej niz 42.500.000 (czterdziesci dwa miliony pigéset tysiecy) Praw do Akcji;
(c) nie wiecej niz 42.500.000 (czterdziesci dwa miliony piecset tysiecy) Akcji Nowej Emisji.
4. Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia Zarzad Spolki do podjecia wszelkich czynnoéci zwigzanych

z ubieganiem si¢ o dopuszczenie i wprowadzenie Praw Poboru, Praw do Akcji oraz Akcji Nowej Emisji
wskazanych w ust. 1 powyzej do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez GPW.

§5.
1. Walne Zgromadzenie niniejszym postanawia, ze § 7 Statutu Spétki w obecnym brzmieniu:
~Kapital zaktadowy Spotki wynosi 169.863.996 (stownie: sto szesidziesigt dziewieé milionéw osiemset
szescdziesigt trzy tysigce dziewiglset dziewigldziesigt szes¢) zlotych”.
zmienia si¢ w taki sposob, Ze otrzymuje on nastepujace brzmienie:

»Kapitat zaktadowy wynosi nie mniej niz 169.863.998 (stownie: sto szestdziesigt dziewigé milionéw osiemset
sze$édziesigt trzy tysigce dziewigéset dziewigldziesigt osiem) zlotych oraz nie wigcej niz 254.863.996 (dwiescie
piecdziesigt cztery miliony osiemset szesédziesigt trzy tysigce dziewigéset dziewigédziesigt szesc) ztotych.”

2. Walne Zgromadzenie niniejszym postanawia, ze § 8 Statutu Spétki w obecnym brzmieniu:

~Kapitat zaktadowy Spétki dzieli si¢ na 84.931.998 (stownie: osiemdziesigt cztery miliony dziewigcset trzydziesci
jeden tysigcy dziewigéset dziewigldziesigt osiem) akcji o wartosci nominalnej 2.00 (stownie: dwa) zlote kazda”.

zmienia si¢ w taki sposob, Ze otrzymuje on nastepujace brzmienie:

3. ,Kapitat zaktadowy Spétki dzieli si¢ na nie mniej niz 84.931.999 (stownie: osiemdziesigt cztery miliony dziewigéset
trzydziesci jeden tysigcy dziewigéset dziewigldziesigt dziewigd) oraz nie wigcej niz 127.431.998 (sto dwadziescia
siedem miliondw czterysta trzydziesci jeden tysigcy dziewielset dziewigldziesigt osiem) akcji o wartosci nominalnej
2 (stownie: dwa) zlote kazda”.

4. Ostateczng sumeg, o jakg ma by¢ podwyzszony kapital zakladowy Spotki, przy czym tak okreslona suma nie
moze by¢ nizsza niz kwota minimalna ani wyzsza niz kwota maksymalna okre$lone w § 1 ust. 1 niniejszej
Uchwaty, wysoko$¢ objetego kapitatu zaktadowego oraz brzmienie § 7 i 8 Statutu Spétki okresli Zarzad Spétki
na podstawie art. 432 § 4 KSH, art. 431 § 7 KSH w zwigzku z art. 310 KSH, poprzez zlozenie o$wiadczenia
w formie aktu notarialnego o wysokosci objetego kapitatu zaktadowego po przydziale Akcji Nowej Emisji.

5. Walne Zgromadzenie niniejszym upowaznia Rade¢ Nadzorczg Spoélki do ustalenia tekstu jednolitego Statutu
Spoiki z uwzglednieniem zmian wynikajacych z postanowien niniejszej Uchwaly.
§6.

Niniejsza Uchwala wchodzi w zycie z chwilg jej podjecia, a w zakresie zmian Statutu Spélki w dniu rejestracji tych
zmian przez sad rejestrowy.
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Uzasadnienie Zarzadu RAFAKO S.A.
dotyczace
uchwaly nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia:

W celu umozliwienia dalszego stabilnego rozwoju poprzez pozyskanie nowych rynkéw geograficznych
i produktowych oraz zwiekszenia konkurencyjnosci Spétki na rynku dla wykorzystania otwierajacych si¢ przed nig
perspektyw, m.in. wdrozenie unijnych konkluzji BAT czy sprzedaz innowacyjnych produktéw, Zarzad niniejszym
ocenia, ze niezbednym jest dokapitalizowanie Spotki.

Zdaniem Zarzadu najbardziej efektywnym sposobem uzyskania dokapitalizowania Spétki bedzie podwyzszenie
kapitatu zaktadowego Spétki poprzez emisje akcji w ramach subskrypcji zamknietej w rozumieniu art. 431 § 2 pkt 2
Kodeksu Spotek Handlowych przeprowadzonej w drodze oferty publicznej w rozumieniu art. 3 ust. 1 Ustawy
o Ofercie Publiczne;j.

Zarzad przewiduje, ze wraz z podjeciem uchwaly o emisji akcji, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze
upowazni¢ Zarzad Spotki do ustalenia: ostatecznej sumy o jakg moze zosta¢ podwyzszony kapitat zakltadowy Spéiki,
przy czym przedmiotowa suma nie bedzie nizsza niz kwota minimalna, ani wyzsza niz kwota maksymalna wskazana
w uchwale emisyjnej oraz ostatecznej liczby akeji nowej emisji, ktore zostang zaoferowane potencjalnym nabywcom,
a takze ceny emisyjnej oraz liczby praw poboru uprawniajacych do objecia jednej akcji nowej emis;ji.

Z uwagi na charakter potencjalnego podwyzszenia kapitalu zaktadowego, Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie moze
upowazni¢ Zarzad takze do podjecia wszelkich niezbednych czynnoéci zwigzanych z podwyzszeniem kapitatu
zakladowego Spotki, emisja i ofertg akcji nowej emisji oraz ubieganiem sie o dopuszczenie i wprowadzenie praw
poboru, praw do akcji oraz akcji nowej emisji do obrotu na rynku regulowanym prowadzonym przez Gielde
Papieréw Warto$ciowych w Warszawie S.A., w szczegolnoéci do: zaoferowania akcji nowej emisji w ofercie
publicznej, okreslenia szczegdétowych warunkéw subskrypcji i przydziatu akcji nowej emisji, wystapienia do Komisji
Nadzoru Finansowego z wnioskiem o zatwierdzenie prospektu oraz zawarcia wszelkich niezbednych uméw w celu
zabezpieczenia emisji oraz oferty akcji nowej emisji.

Zarzad Spotki spodziewa sie, ze w wyniku emisji nowych akcji Spétka pozyska kwote 150-180 min z}. Srodki z emisji
beda wykorzystane na realizacje strategii rozwoju Spolki, dalsze inwestycje w dzial B+R oraz wzrost
konkurencyjnosci zaréwno na rynku krajowym jak i zagranicznym.
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Zalgcznik 2 - Statut

JEDNOLITY TEKST
STATUT
RAFAKO Spoélka Akcyjna

w Raciborzu

Niniejszy jednolity tekst Statutu zostal sporzadzony w oparciu o akty notarialne:

1. Rep.Anr133/93r.
Rep. A nr 953/94r.
Rep. A nr 1208/95r.
Rep. A nr 2714/95r.
Rep. A nr 2610/97r.
Rep. A nr 2386/98r.
Rep. A nr 2020/2001r.
Rep. A nr 9051/2004r.
Rep. A nr 2326/2006r.

. Rep. A nr 356/2007r.

. Rep. A nr 6782/2009r.
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. Rep. A nr 3090/2010r.
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. Rep. Anr 158/2012r.
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. Rep. A nr 4871/2012
. Rep. A nr 996/2014
16. Rep. A nr 3281/2015

fu—
o)

w zakresie zarejestrowanym przez Krajowy Rejestr Sadowy oraz Uchwaly Nr 3 Nadzwyczajnego Walnego

Zgromadzenia RAFAKO S.A. z dnia 21 grudnia 2015 roku.
I. POSTANOWIENIA OGOLNE
§1
1. Firma Spoétki brzmi: RAFAKO Spétka Akcyjna.
2. Spotka moze uzywaé w obrocie firmy: RAFAKO S.A.
82
Siedziba Spolki jest miasto Racibdrz.
83
1. Zalozycielem Spéiki jest Skarb Panstwa.

2. Spolka powstaje w wyniku przeksztalcenia przedsigbiorstwa panstwowego pod nazwa: Raciborska Fabryka

Kotléw "RAFAKO" z siedzibg w Raciborzu.
84

Spotka prowadzi dziatalno$¢ na podstawie Statutu, Kodeksu Spotek Handlowych iinnych obowigzujacych spotki

akcyjne przepiséw prawa.
85

Spotka dziala na obszarze Rzeczpospolitej Polskiej i za granica.
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§ 5a
Czas trwania spoiki jest nieograniczony.
§5b

Spotka moze prowadzi¢ zaklady, oddzialy i inne jednostki organizacyjne, zaklada¢ i przystepowa¢ do innych Spétek
w kraju i za granica oraz uczestniczy¢ w przedsiewzigciach wspolnych i innych umowach i powigzaniach
gospodarczych.

IL. PRZEDMIOT DZIALALNOSCI SPOLKI
86

Przedmiotem dziatalno$ci spolki jest:
1) Produkcja wytwornic pary, z wytaczeniem kottéw do centralnego ogrzewania goragca woda (PKD 25.30.Z),
2) Naprawa i konserwacja metalowych wyrobéw gotowych (PKD 33.11.Z),
3) Instalowanie maszyn przemystowych, sprzetu i wyposazenia (PKD 33.20.Z),
4) Produkcja konstrukeji metalowych i ich czesci (PKD 25.117),
5) Pozostale specjalistyczne roboty budowlane, gdzie indziej niesklasyfikowane (PKD 43.99.Z),
6) Produkcja przemystowych urzadzen chtodniczych i wentylacyjnych (PKD 28.25.Z),
7) Produkcja pozostatych zbiornikéw, cystern i pojemnikéw metalowych (PKD 25.29.Z),
8) Obrobka mechaniczna elementéw metalowych (PKD 25.62.Z),
9) Obrdbka metali i naktadanie powltok na metale (PKD 25.61.7),
10) Produkcja maszyn do obrébki metalu (PKD 28.41.Z),
11) Naprawa i konserwacja maszyn (PKD 33.12.Z),
12) Dziatalno$¢ w zakresie architektury (PKD 71.11.Z),
13) Dziatalno$¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne (PKD 71.12.Z),
14) Produkcja piecow, palenisk i palnikéw piecowych (PKD 28.21.Z),
15) Sprzedaz hurtowa pozostalych maszyn i urzadzen (PKD 46.69.Z),
16) Sprzedaz hurtowa metali i rud metali (PKD 46.72.Z).
17) Produkcja pozostalych maszyn ogdlnego przeznaczenia, gdzie indziej niesklasyfikowana (PKD 28.29.Z),
18) Produkcja narzedzi (PKD 25.73.Z),
19) Wytwarzanie energii elektrycznej (PKD 35.11.Z),
20) Przesylanie energii elektrycznej (PKD 35.12.Z),
21) Dystrybucja energii elektrycznej (PKD 35.13.Z),
22) Handel energig elektryczna (PKD 35.14.Z),

23) Wytwarzanie i zaopatrywanie w par¢ wodng, goraca wode i powietrze do ukladéw klimatyzacyjnych (PKD
35.30.2).

24) Sprzedaz hurtowa wyrobéw metalowych oraz sprzetu i dodatkowego wyposazenia hydraulicznego i grzejnego
(PKD 46.74.7),

25) Wynajem i zarzadzanie nieruchomos$ciami wtasnymi lub dzierzawionymi (PKD 68.20.Z),
26) Pozostate badania i analizy techniczne (PKD 71.20.B),

27) Pozostate pozaszkolne formy edukacji, gdzie indziej niesklasyfikowane (PKD 85.59.B),
28) Odprowadzanie i oczyszczanie $ciekéw (PKD 37.00.Z),

29) Hotele i podobne obiekty zakwaterowania (PKD 55.10.Z),

30) Obiekty noclegowe turystyczne i miejsca krotkotrwalego zakwaterowania (PKD 55.20.Z),
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31) Restauracje i inne state placowki gastronomiczne (PKD 56.10.A),

32) Pozostala ustugowa dziatalnoé¢ gastronomiczna (PKD 56.29.Z),

33) Dzialalnoé¢ obiektéw kulturalnych (PKD 90.04.Z),

34) Pozostala dziatalnoé¢ rozrywkowa i rekreacyjna (PKD 93.29.Z),

35) Dzialalnoé¢ zwigzana z organizacja targéw, wystaw i kongreséw (PKD 82.30.Z).

36) Badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostalych nauk przyrodniczych i technicznych (PKD
72.19.7),

37) Kucie, prasowanie, wytlaczanie i walcowanie metali; metalurgia proszkéw (PKD 25.50.Z),

38) Produkcja instrumentéw i przyrzadéw pomiarowych, kontrolnych i nawigacyjnych (PKD 26.51.7),
39) Produkgja elektrycznych silnikéw, pradnic i transformatoréw (PKD 27.11.Z),

40) Produkcja aparatury rozdzielczej i sterowniczej energii elektrycznej (PKD 27.12.Z),

41) Produkcja silnikéw i turbin, z wylaczeniem silnikéw lotniczych, samochodowych i motocyklowych (PKD
28.11.7),

42) Produkcja sprzetu i wyposazenia do napedu hydraulicznego i pneumatycznego (PKD 28.12.7),
43) Produkcja pozostatych pomp i sprezarek (PKD 28.13.Z),

44) Produkcja urzadzen dzwigowych i chwytakow (PKD 28.22.7),

45) Naprawa i konserwacja urzadzen elektrycznych (PKD 33.14.Z),

46) Obrdbka i usuwanie odpadéw innych niz niebezpieczne (PKD 38.21.Z),

47) Demontaz wyrobow zuzytych (PKD 38.31.Z),

48) Drzialalno$¢ zwigzana z rekultywacja i pozostala dzialalno$¢ ustugowa zwigzana z gospodarka odpadami (PKD
39.00.2),

49) Roboty budowlane zwigzane ze wznoszeniem budynkéw mieszkalnych i niemieszkalnych (PKD 41.20.7),
50) Roboty zwigzane z budowg drég i autostrad (PKD 42.11.7),

51) Roboty zwigzane z budowa drég szynowych i kolei podziemnej (PKD 42.12.Z),

52) Roboty zwigzane z budowa rurociagédw przesytowych i sieci rozdzielczych (PKD 42.21.Z),

53) Roboty zwigzane z budows linii telekomunikacyjnych i elektroenergetycznych (PKD 42.22.7),

54) Roboty zwiagzane z budowa pozostatych obiektow inzynierii ladowej i wodnej, gdzie indziej niesklasyfikowane
(PKD 42.99.7),

55) Rozbidrka i burzenie obiektéw budowlanych (PKD 43.11.Z),

56) Przygotowanie terenu pod budowe (PKD 43.12.7),

57) Wykonywanie wykop6w i wiercen geologiczno-inzynierskich (PKD 43.13.Z),

58) Wykonywanie instalacji elektrycznych (PKD 43.21.7),

59) Wykonywanie instalacji wodno-kanalizacyjnych, cieplnych, gazowych i klimatyzacyjnych (PKD 43.22.7),
60) Wykonywanie pozostalych instalacji budowlanych (PKD 43.29.Z),

61) Wykonywanie konstrukeji i pokry¢ dachowych (PKD 43.91.7),

62) Sprzedaz hurtowa odpadow i ztomu (PKD 46.77.Z),

63) Magazynowanie i przechowywanie pozostatych towaréw (PKD 52.10.B),

64) Dziatalno$¢ zwigzana z oprogramowaniem (PKD 62.01.Z),

65) Dziatalno$¢ zwigzana z doradztwem w zakresie informatyki (PKD 62.02.Z),

66) Dziatalno$¢ zwigzana z zarzadzaniem urzadzeniami informatycznymi (PKD 62.03.Z),

67) Pozostala dzialalnoé¢ ustugowa w zakresie technologii informatycznych i komputerowych (PKD 62.09.Z),
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68) Przetwarzanie danych; zarzadzanie stronami internetowymi (hosting) i podobna dziatalnoé¢ (PKD 63.11.Z),
69) Dziatalno$¢ w zakresie specjalistycznego projektowania (PKD 74.10.Z),

70) Wynajem i dzierzawa samochodéw osobowych i furgonetek (PKD 77.11.Z),

71) Wynajem i dzierzawa pozostalych pojazdéw samochodowych, z wytaczeniem motocykli (PKD 77.12.Z),

72) Wynajem i dzierzawa maszyn i urzagdzen budowlanych (PKD 77.32.Z),

73) Wynajem i dzierzawa maszyn i urzagdzen biurowych, wlaczajac komputery (PKD 77.33.Z),

74) Wynajem i dzierzawa pozostalych maszyn, urzadzen oraz dobr materialnych, gdzie indziej niesklasyfikowane
(PKD 77.39.7),

75) Naprawa i konserwacja komputeréw i urzadzen peryferyjnych (PKD 95.11.Z),
76) Dziatalnoé¢ obiektéw sportowych (PKD 93.13.Z),
77) Pozostala dzialalno$¢ zwigzana ze sportem (PKD 93.19.7),
78) Pozostale doradztwo w zakresie prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej i zarzadzania (PKD 70.22.Z).
III. KAPITAL WEASNY
§7

Kapital zaktadowy Spétki wynosi 169.863.996 (stownie: sto sze$¢dziesigt dziewie¢ milionéw osiemset sze$édziesiat
trzy tysigce dziewieéset dziewiecdziesiat sze$¢) zlotych.

§ 7a

1. Zarzad jest uprawniony do podwyzszania kapitalu zaktadowego Spotki poprzez emisje nowych akcji o tacznej
warto$ci nominalnej nie wiekszej niz 30.663.996 (trzydziesci miliondéw szeééset sze$édziesiat trzy tysiagce
dziewigéset dziewieldziesigt sze$¢) zlotych, w drodze jednego lub kilku podwyzszen kapitatu zakladowego
w granicach okreslonych powyzej (kapital docelowy). Upowaznienie Zarzadu do podwyzszania kapitatu
zakladowego oraz do emitowania nowych akcji w ramach kapitatu docelowego wygasa z uplywem 3 lat od dnia
wpisania do rejestru przedsigbiorcow Krajowego Rejestru Sadowego zmiany Statutu Spotki ustanawiajacej
niniejszy kapitat docelowy.

2. Emisja akcji w ramach kapitalu docelowego moze nastapi¢ wylacznie za wklady pieniezne.

3. Uchwala zarzadu w sprawie ustalenia ceny emisyjnej w ramach podwyzszenia kapitalu zaktadowego, o ktorym
mowa w §7a ust. 1 wymaga zgody Rady Nadzorczej Spétki.

4. Zazgoda Rady Nadzorczej, Zarzad moze pozbawi¢ akcjonariuszy w catosci lub czesci prawa poboru w stosunku
do akcji emitowanych w granicach kapitalu docelowego.”

88

Kapital zakltadowy Spoiki dzieli si¢ na 84.931.998 (stownie: osiemdziesiat cztery miliony dziewigéset trzydziesci jeden
tysiecy dziewieéset dziewiecdziesiagt osiem) akcji o wartoéci nominalnej 2,00 (stownie: dwa) ztote kazda.

89
Wzystkie akcje Spotki sg akcjami na okaziciela. Akcje Spolki sa emitowane w seriach.

§10
Sposéb pokrycia kapitatu zakladowego Spétki okresla Walne Zgromadzenie.

§11 (skreslony w catosci)
IV. ORGANY SPOLKI

§12
Organami Spotki sa:
1. Zarzad Spolki,
2. Rada Nadzorcza,

3. Walne Zgromadzenie.
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A. ZARZAD SPOLKI
813

1. Zarzad Spolki jest wieloosobowy, sklada si¢ z Prezesa Zarzadu, od jednego do czterech Wiceprezeséw Zarzadu
i maksymalnie trzech Czlonkéw Zarzadu powolywanych i odwotywanych przez Rade Nadzorcza Spotki.

2. Zarzad powoluje si¢ na okres wspdlnej kadencji trwajacej trzy (3) lata.

3. Odwotanie poszczegélnych lub wszystkich cztonkéw Zarzadu moze nastapi¢ w kazdej chwili uchwala Rady
Nadzorczej.

4. Czlonkowie Zarzagdu moga by¢ powolywani ponownie w sktad Zarzadu na nastepne kadencje.

5. Postanowienia Statutu dotyczace Cztonkéw Zarzadu stosuje sie do jego Prezesa i Wiceprezeséw, chyba ze Statut
stanowi inaczej.

8§14
1. Zarzad Spétki, pod przewodnictwem Prezesa, zarzadza Spotka i reprezentuje ja na zewnatrz.

2. Wszelkie sprawy zwigzane z prowadzeniem Spoéiki, nie zastrzezone ustawa albo niniejszym Statutem do
kompetencji Walnego Zgromadzenia lub Rady Nadzorczej, nalezg do zakresu dzialania Zarzadu.

3. Uchwaly Zarzadu zapadaja zwykla wiekszoscig gtoséw. W przypadku réwnosci gloséw decyduje glos Prezesa
Zarzadu.

4. Regulamin Zarzadu okreéli szczegotowo tryb dziatania Zarzadu. Regulamin uchwala Zarzad, a zatwierdza Rada
Nadzorcza.

8§15

Do sktadania o$wiadczen woli i podpisywania w imieniu Spétki wymagane jest wspotdzialanie dwdch czlonkow
Zarzadu albo jednego cztonka Zarzadu tacznie z prokurentem.

8§16

We wszystkich umowach pomiedzy Spétka, a czlonkami Zarzadu oraz w sporach z nimi Spétke reprezentuje Rada
Nadzorcza.

B. RADA NADZORCZA
8§17

1. Rada Nadzorcza sklada sie z pieciu (5) do siedmiu (7) cztonkéw wybranych przez Walne Zgromadzenie na okres
wspdlnej kadencji trwajacej dwa (2) lata.
2. Liczbe Czlonkéw Rady okresla kazdorazowo Walne Zgromadzenie. Czlonkowie Rady moga by¢ wybierani

ponownie.

3. Rada Nadzorcza powinna obejmowaé swoim skladem cztonkéw niezaleznych, ktérych liczba oraz kryteria
niezalezno$ci wynikaja z odpowiednich przepiséw prawa lub regulacji zawartych w dokumentach dotyczacych
spotek publicznych, okreslajacych zasady fadu korporacyjnego.

8§18

1. Rada Nadzorcza wybiera ze swego grona Przewodniczacego Rady Nadzorczej i jego zastepce, a w miare potrzeby
takze Sekretarza Rady.

2. Posiedzenia Rady Nadzorczej sa zwolywane przez jej Przewodniczacego z inicjatywy wlasnej albo na wniosek
Zarzadu lub czlonka Rady Nadzorczej zgltoszony wraz z proponowanym porzgdkiem obrad.

3. Jezeli Przewodniczacy Rady Nadzorczej nie zwota posiedzenia w terminie dwoch tygodni od dnia otrzymania
wniosku, wnioskodawca moze je zwola¢ samodzielnie, podajac date, miejsce i proponowany porzadek obrad.

4. Przewodniczacym posiedzenia jest Przewodniczacy Rady Nadzorczej, a w razie jego nieobecnosci
Wiceprzewodniczacy Rady.

5. Rada Nadzorcza moze odwotaé Przewodniczacego, jego Zastepce i Sekretarza Rady z petnienia tych funkcji, co
nie powoduje utraty mandatu cztonka Rady Nadzorczej.
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819

Rada Nadzorcza odbywa posiedzenia co najmniej raz na kwartat.

§20
Dla waznosci uchwat Rady Nadzorczej wymagane jest zaproszenie na posiedzenie wszystkich czlonkéw Rady.

Rada Nadzorcza podejmuje uchwaly bezwzgledng wigkszoscia gloséw, przy obecnosci co najmniej polowy
sktadu Rady Nadzorczej, w przypadku réwnosci gloséw rozstrzyga glos przewodniczacego Rady.

Czlonkowie Rady Nadzorczej mogg bra¢ udzial w podejmowaniu uchwat Rady, oddajac swdj glos na piSmie za
posrednictwem innego czlonka Rady Nadzorczej. Oddanie glosu na pismie nie moze dotyczy¢ spraw wprowadzonych
do porzadku obrad na posiedzeniu Rady Nadzorczej, z zastrzezeniem art. 388 § 4 Kodeksu spétek handlowych.

Rada Nadzorcza moze podejmowaé uchwaly w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu $rodkéw
bezposredniego porozumienia sie na odleglo$¢, przy czym wszyscy czlonkowie Rady musza zosta¢ powiadomieni
o tredci projektu uchwaly, z zastrzezeniem art. 388 § 4 Kodeksu spotek handlowych

Rada Nadzorcza uchwala swéj regulamin, ktdry szczegélowo okreéla tryb jej postepowania.
§21
Rada Nadzorcza sprawuje staly nadzor nad dziatalnoscig Spotki we wszystkich dziedzinach jej dziatalnosci.

Oproécz innych spraw zastrzezonych w niniejszym Statucie oraz wynikajacych z Kodeksu spoétek handlowych, do
kompetencji Rady Nadzorczej nalezy:

1) ocena sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy
w zakresie ich zgodnoéci z ksiegami, dokumentami, jak i ze stanem faktycznym,

2) ocena wnioskow Zarzadu co do podziatu zysku lub pokrycia straty,

3) skladanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw czynnoéci, o ktérych mowa w pkt.
1i2,

4) ocena skonsolidowanego sprawozdania Zarzadu z dziatalno$ci grupy kapitalowej oraz skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za ubiegly rok obrotowy, w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami, jak
i ze stanem faktycznym oraz skladanie Walnemu Zgromadzeniu pisemnego sprawozdania z wynikéw tych
czynnosci,

5) wybdr biegtego rewidenta do przeprowadzenia badania sprawozdania finansowego,

6) okreSlanie zakresu i termindéw przedkladania przez Zarzad rocznych planéw rzeczowo-finansowych oraz
strategicznych planéw wieloletnich,

7) opiniowanie strategicznych planéw wieloletnich Spotki,

8) zatwierdzanie i opiniowanie rocznych planéw rzeczowo-finansowych,

9) zatwierdzanie rocznych limitéw zadtuzenia Spoiki,

10) przyjmowanie jednolitego tekstu Statutu Spotki, przygotowanego przez Zarzad Spotki,

11) zatwierdzanie regulaminu Zarzadu Spotki,

12) uchwalanie regulaminu Rady Nadzorczej,

13) zatwierdzenie regulaminu organizacyjnego przedsiebiorstwa Spoéitki,

14) opiniowanie wszelkich spraw przedkladanych przez Zarzad do rozpatrzenia Walnemu Zgromadzeniu,

15) badanie wszystkich dokumentéw Spéiki, zadanie od Zarzadu i pracownikéw sprawozdan i wyja$nien oraz
dokonywanie rewizji stanu majatku Spoétki,

16) okreslanie dnia wyptaty dywidendy, jezeli takiego dnia nie okre$li uchwata Walnego Zgromadzenia,

17) zwolywanie Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli Zarzad nie zwola go we wladciwym czasie, a takze
zwolywanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia, jezeli zwolanie go Rada uzna za wskazane,
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18) przekazywanie uwag dotyczacych spraw wprowadzonych do porzadku obrad Walnego Zgromadzenia spotki
publicznej lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad przed terminem Walnego
Zgromadzenia sp6iki publicznej,

19) zaskarzanie uchwal Walnego Zgromadzenia poprzez wniesienie powddztwa o uchylenie uchwaly lub
stwierdzenie jej niewaznodci,

20) oznaczanie ceny emisyjnej nowych akcji oraz terminu otwarcia i zamkniecia subskrypcji, o ile Rada zostanie
do tego upowazniona przez Walne Zgromadzenie w uchwale o podwyzszeniu kapitatu zakltadowego,

21) okre$lanie ostatecznej sumy, o jaka ma by¢ podwyzszony kapitat zakladowy, w przypadku akeji nowej emisji
bedacych przedmiotem oferty publicznej objetej prospektem emisyjnym albo zatwierdzanym memorandum
informacyjnym, o ile Rada zostanie do tego upowazniona przez Walne Zgromadzenie w uchwale
o podwyzszeniu kapitatu zakladowego,

22) opiniowanie wniosku Zarzadu dotyczacego zawarcia umowy o subemisj¢ przy emisji akcji badz wyrazanie
zgody na zawarcie takiej umowy,

23) wybdr bieglego rewidenta do badania bilansu, rachunku zyskéw i strat oraz informacji dodatkowej,
przygotowywanych w zwigzku z podwyzszeniem kapitalu zakladowego ze $rodkéw Spoéiki, o ile badania nie
przeprowadza biegly rewident wybrany do badania sprawozdania finansowego spotki.

Do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy udzielanie Zarzadowi zgody na:

1) nabywanie, zbywanie lub obciazanie nieruchomosci, udzialéw w nieruchomosci lub prawa uzytkowania
wieczystego, o wartoéci réwnej lub przekraczajacej 1.000.000,00 zt. Nabywanie, zbywanie lub obcigzanie
nieruchomosci, udzialéw w nieruchomosci lub prawa uzytkowania wieczystego, o wartosci nizszej nie
wymaga uzyskania zgoéd korporacyjnych,

2) zaciagganie zobowigzan lub dokonywanie rozporzadzen o wartoéci rownej lub przekraczajacej 100.000.000,00
L,

3) nabywanie, obejmowanie, zbywanie, obcigzanie, rezygnacja z prawa poboru akgji lub udziatéw,
4) nabywanie papieréw wartosciowych emitowanych przez inne podmioty,
5) wyplate akcjonariuszom zaliczki na poczet przewidywanej dywidendy,

6) wspieranie organizacji non-profit, dziatalno$¢ charytatywna oraz dzialalno$¢ sponsorska, w przypadku
przekroczenia rocznego limitu w kwocie 500.000,00 zi.,

7) uchwaly Zarzadu w sprawach ustalenia ceny emisyjnej oraz wydania akcji w zamian za wklady niepieniezne
w ramach kapitalu docelowego,

8) pozbawienie prawa poboru w caloéci lub w czesci w ramach podwyzszenia kapitalu zakladowego
w granicach kapitalu docelowego.

Ponadto do kompetencji Rady Nadzorczej nalezy, w szczegdlnosci:
1) powolywanie i odwolywanie cztonkéw Zarzadu,
2) ustalenie zasad wynagradzania i wysoko$ci wynagrodzenia dla cztonkéw Zarzadu,

3) ustalenie, Ze wynagrodzenie Czlonkéw Zarzadu obejmuje réwniez prawo do okre§lonego udzialu w zysku
rocznym spotki, ktory jest do podzialu miedzy akcjonariuszy, o ile Walne Zgromadzenie udzieli Radzie
Nadzorczej stosownego upowaznienia,

4) zawieszanie w czynnoéciach czlonkéw Zarzadu, z waznych powodoéw,

5) delegowanie cztonkéw Rady Nadzorczej do czasowego wykonywania czynnoéci czlonkéw Zarzadu, ktorzy
nie moga sprawowac swoich czynnosci, albo w razie zawieszenia lub odwolania cztonkéw Zarzadu,

6) podejmowanie odpowiednich dziatan majacych na celu dokonanie zmiany w skladzie Zarzadu w przypadku
niemoznoéci sprawowania czynnoéci przez Czlonka Zarzadu,

7) udzielanie zgody na tworzenie i likwidacje oddziatéw Spoétki poza granicami kraju,

8) udzielanie zgody cztonkom Zarzadu na zajmowanie stanowisk w organach innych spétek, nie nalezacych do
Grupy Kapitatowej Spolki,
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9) reprezentowanie Spotki w umowach i sporach pomiedzy Spotka a Czlonkiem jej Zarzadu, chyba ze Walne
Zgromadzenie powola pelnomocnika.

§22
1. Czlonkowie Rady Nadzorczej wykonujg swoje prawa i obowiazki osobiscie.
2.  Wpynagrodzenie dla cztonkéw Rady Nadzorczej ustala Walne Zgromadzenie.
§22a

1. Rada Nadzorcza moze powolywa¢ Komitety state lub powolywane ad hoc, jako organy opiniodawcze i doradcze,
sktadajace sie z poszczegélnych cztonkéw Rady Nadzorczej, doradcédw i ekspertéw. Szczegélowy wykaz
komitetéw okresli Regulamin Rady Nadzorczej.

2. Rada Nadzorcza moze korzysta¢ z ustug doradcow i ekspertéw. Rada Nadzorcza wystepuje w formie uchwaly
z wnioskiem do Zarzadu w sprawie zawarcia przez Spétke umowy z takimi osobami.

C. WALNE ZGROMADZENIE
§23
1. Walne Zgromadzenie obraduje jako zwyczajne lub nadzwyczajne.

2. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwoluje Zarzad jeden raz w roku, najp6zniej w terminie sze$ciu (6) miesiecy po
uplywie kazdego roku obrotowego. Rada Nadzorcza moze zwotaé Zwyczajne Walne Zgromadzenie, jezeli Zarzad
nie zwola go w terminie wskazanym powyzej.

3. Uprawnienie do zwolania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przystuguje Zarzadowi Spétki. W przypadkach
przewidzianych prawem Zarzad pozostaje zobowigzany do zwotania Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia.

4. Zwolywanie Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia przez pozostale organy spotki lub okreslong grupe
akcjonariuszy odbywa sie na zasadach przewidzianych Kodeksem spétek handlowych.

8§24
1. Walne Zgromadzenie moze podejmowa¢ uchwaly jedynie w sprawach objetych porzadkiem obrad.
2. Porzadek obrad ustala zwolujacy Walne Zgromadzenie.

3. Rada Nadzorcza, akcjonariusz lub akcjonariusze reprezentujacy co najmniej 1/20 kapitatu zakladowego, moga
z3da¢ umieszczenia okreslonych spraw w porzadku obrad najblizszego Walnego Zgromadzenia. Zadanie
powinno zosta¢ zgloszone Zarzadowi nie pézniej niz 21 dni przed wyznaczonym terminem Zgromadzenia.

4. Akcjonariusz lub akcjonariusze przedstawiajacy co najmniej 1/20 kapitatu zakladowego, moga przed terminem
Walnego Zgromadzenia zgtasza¢ Spotce projekty uchwat dotyczace spraw wprowadzonych do porzadku obrad
lub spraw, ktére maja zosta¢ wprowadzone do porzadku obrad.

5. Kazdy akcjonariusz moze podczas Walnego Zgromadzenia zglasza¢ projekty uchwal dotyczace spraw
wprowadzonych do porzadku obrad.

8§25

Walne Zgromadzenia moga odbywaé si¢ w siedzibie Spolki, chyba Ze w ogloszeniu o zwolaniu Walnego
Zgromadzenia oznaczone zostanie inne miejsce w Warszawie, Wysogotowie lub Poznaniu.

§26

1. Walne Zgromadzenie moze podejmowaé uchwaly bez wzgledu na liczbe obecnych akcjonariuszy
i reprezentowanych akgji.

2. Jezeli niniejszy Statut lub ustawa nie stanowig inaczej, kazda akcja daje na Walnym Zgromadzeniu prawo
jednego glosu.

§27

Uchwaly Walnego Zgromadzenia zapadaja bezwzgledna wiekszoscig gloséw oddanych, o ile przepisy ustawy lub
niniejszy Statut nie stanowia inacze;j.
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§28

Glosowanie jest jawne. Tajne glosowanie zarzadza sie przy wyborach oraz nad wnioskami o odwotanie cztonkéw
wladz lub likwidatoréw Spéiki, badz o pociggniecie ich do odpowiedzialnosci, jak réwniez w sprawach

osobistych. Ponadto tajne glosowanie zarzadza si¢ na wniosek cho¢by jednego z obecnych uprawnionych do
glosowania.

Uchwaly w sprawie zmiany przedmiotu przedsiebiorstwa Spolki zapadajg zawsze wjawnym glosowaniu
imiennym.

A-13



SPOLKA

RAFAKO S.A.
ul. Lakowa 33
47-400 Raciborz
Polska

WSPOLOFERUJACY I WSPOLZARZADZAJACY KSIEGA POPYTU

Powszechna Kasa Oszczednosci Bank Polski S.A. Trigon Dom Maklerski S.A.
Oddzial - Dom Maklerski PKO Banku Polskiego Plac Unii, Budynek B
w Warszawie ul. Putawska 2
ul. Putawska 15 02-566 Warszawa
02-515 Warszawa Polska
Polska
DORADCA PRAWNY

DLA Piper Wiater Spotka komandytowa
ul. .L.Pereca 1
00-849 Warszawa
Polska

BIEGLY REWIDENT

Ernst & Young Audyt Polska spolka z ograniczona odpowiedzialnoscia sp. k.
Rondo ONZ 1
00-124 Warszawa
Polska





