Drodzy Akcjonariusze, Interesariusze, Pracownicy oraz Przyjaciele,

Tegoroczny list jest okazjg, aby podzieli¢ sie Paristwem informacjami dotyczacymi przysztosci naszej Spétki oraz
Grupy, wyzwaniami, z jakimi przychodzi nam sie mierzy¢ oraz najwazniejszymi wydarzeniami majgcymi miejsce
w zakoriczonym juz roku 2017, az do dnia publikacji raportu rocznego.

Ubiegty rok byt kontynuacjg dziatan zwigzanych z reorganizacjg naszej firmy, ktére sg i bedg kontynuowane
rowniez w roku 2018. Udoskonalilismy i wcigz doskonalimy zarzgdzanie procesami wewnetrznymi,
wzmacniamy kompetencje w zakresie pozyskiwania i realizacji kontraktéw, a takze skupiamy nasze wysitki na
komercjalizacji projektow, ktdre sg wynikiem naszego systemowego podejscia do innowacji w obszarze badan i
rozwoju.

Jednym z elementéw reorganizacji naszej firmy jest program reorganizacji, ktéry zostat ogtoszony pod koniec
czerwca. Celem programu jest dostosowanie poziomu i kosztéw zatrudnienia w Spotce do sytuacji rynkowej w
obszarze dziatania Spétki. Poprzez ten, trwajacy do dzisiaj program, zamierzamy uprosci¢ strukture zatrudnienia
w obszarach dziatalnosci spétki, ktdre sg bezposrednio zwigzane ze sprzedaza. Nie wykluczamy tez zastgpienia
niektdorych obszaréw dotychczasowej dziatalnosci ustugami  zewnetrznymi (tzw. outsourcing).
Na poczgtku wrzesnia, podjelismy bardzo trudng decyzje o zwolnieniach grupowych. Proces analityczny
prowadzony w ramach kolejnego etapu projektu reorganizacji zakoriczyt sig wypracowaniem listy rekomendacji
optymalizacyjnych obejmujacych, obok obszaru zasobow, takze obszar proceséw i kosztéw statych. tgczna
warto$¢ spodziewanych rocznych oszczednoéci wynikajacych z wdrozenia wszystkich rekomendacji ma wynie$¢,
poczawszy od drugiego kwartatu 2018 roku wtgcznie, okoto 25 min ztotych rocznie. Ustalono, ze grupowe
zwolnienia zostang przeprowadzone w okresie od dnia 2 paZzdziernika 2017 roku do dnia 31 lipca 2018 roku, w
trzech etapach, a liczba oséb objetych zwolnieniami grupowymi wynosic bedzie maksymalnie 276 oséb. Od
poczatku Il etapu restrukturyzacji do 31 marca 2018 r. zwolnionych zostato 128 pracownikéw, natomiast do
konca trwania procesu zlikwidowanych zostanie jeszcze maksymalnie 148 etatow.

Kolejnym istotnym wydarzeniem minionego roku, o czym miatam juz okazje informowac¢ przy okazji
ubiegtorocznego listu, byto zawarcie w dniu 1 marca 2017 roku Aneksu nr 5 do kontraktu na realizacje bloku o
mocy 910 MW w Jaworznie, na mocy ktérego nastgpito zwiekszenie ceny kontraktu o kwote 71,05 min zt netto,
(tj. do kwoty 4.470 mIn zt netto) oraz wydtuzenie terminu realizacji przedmiotu kontraktu o 8 miesiecy i 5 dni.

Druga potowa roku oraz poczatek obecnego, staty pod znakiem oferty publicznej akcji z prawem poboru w
ramach SPO na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie. W ofercie zakoriczonej 30 listopada 2017 roku,
inwestorzy objeli wszystkie oferowane przez RAFAKO akcje nowej emisji z zachowaniem prawa poboru. Dzieki
udanej ofercie publicznej pozyskalismy od inwestoréw zaktadane 170 min zt brutto i zyskaliSmy nowych
akcjonariuszy, takich jak Fundusz Inwestycji Polskich Przedsiebiorstw FIZ AN, zarzgdzany przez TFl PFR z Grupy
PFR. Oferta publiczna akcji zaktadata emisje 42.500.000 akcji serii K z zachowaniem prawa poboru po cenie 4,00
zt za jedng akcje. W trakcie subskrypcji inwestorzy ztozyli zapisy w ramach wykonania prawa poboru oraz
zapisow dodatkowych na 35.107.416 akcji, pozostate 7.392.584 akcji przydzielono inwestorom, ktorzy
odpowiedzieli na zaproszenie Zarzgdu Spétki. Zakoriczona z sukcesem emisja akcji to kolejny krok milowy w
rozwoju Grupy RAFAKO. Dzieki uzyskanym srodkom oraz zaufaniu, ktérym nas Panistwo obdarzyliscie, za co
chce w tym miejscu podziekowac, zyskalismy instrumenty, dzieki ktérym mamy komfort realizacji strategii w
zakresie ekspansji zagranicznej oraz uczestnictwa w ciggle rozwijajgcym sie rynku instalacji ochrony srodowiska
w Polsce i na Swiecie oraz wdrozenia nowych produktéw. Zyskalismy takze platforme dla odpowiedniego
zabezpieczania kontraktdw zaréwno na etapie ofertowania, jak i realizacji, majac zapewniony kapitat obrotowy
na ich wykonanie. Pragne tylko przypomnieé, ze ok. 65% srodkow pozyskanych z oferty przeznaczymy na
finansowanie przysztych kontraktow, do 25% srodkéow postuzy jako wktad wiasny Spotki na wdrozenia nowych
produktow, w tym w szczegdlnosci produktow w zakresie energetyki rozproszonej (tzw. wyspy
poligeneracyjne). W tym miejscu chce podkresli¢, co niejednokrotnie juz czynitam, ze komercjalizacja nowych
produktéw ma na celu przede wszystkim wygenerowanie nowych obszaréw dziatalnosci, niezwigzanych z
energetyka konwencjonalng, co pozwoli na stabilizacje przychodéw Grupy RAFAKO w srednim i dtuzszym
terminie. Pozostate ok. 10 proc. wptywow bedzie przeznaczone na finansowanie projektéw R&D prowadzonych
przez nas w celu statego rozwoju i utrzymania konkurencyjnosci oferty. Bez zapewnienia dostepu do srodkow
na badania i rozwéj w wyniku SPO przeprowadzonego w 2015 roku, nie mielibySmy szansy na rozwdj
projektow, ktére dzis mozemy komercjalizowaé. Proces SPO zostat formalnie zakoriczony dnia 18 stycznia 2018
roku wraz z rejestracjq akcji serii K w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych.



W dniu 16 pazdziernika 2017 nastgpit wybdr przez National Trading & Transport Group Co Ltd. (NTT Group),
oferty naszej Spotki dziatajacej jako lider Konsorcjum (90% wartosci umowy) ze spotkg Gmax Group sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie i w tym samym dniu doszto do podpisania warunkowej umowy, ktérej przedmiotem jest
zaprojektowanie i wykonanie bazy magazynowe] paliw w miejscowosci Rashaant w Mongolii wraz z
wykonaniem zbiornikdw magazynowych oraz infrastruktury towarzyszacej pomiedzy NTT Group a Konsorcjum
(,Umowa”). taczna warto$é Umowy wynosi 47 min EUR netto.

W dniu 29 grudnia 2017 konsorcjum, w skfad ktérego wchodzi RAFAKO oraz firma PT. Rekayasa Industri jako
Lider Konsorcjum podpisato warunkowa umowe z PT.PLN z Indonezji zwigzang z postepowaniem przetargowym
w przedmiocie ,Budowa dwdch blokéw parowych opalanych weglem w Indonezji na wyspie Lombok (2x50
MW). Wartoé¢ naszej oferty to 70,3 min EUR (tj. okoto 295 mIn PLN) netto co stanowi okoto 35% wartosci
oferty Konsorcjum.

taczna wartos¢ wszystkich podpisanych kontraktéw w roku 2017 przekroczyta 750 min zt. W sytuacji, w ktérej
wcigz wstrzymywana byta przez inwestorow krajowych wiekszos¢ inwestycji z zakresu ochrony srodowiska,
nalezy uznac to za dobry wynik. Na taki stan rzeczy wptyw miaty ponownie te same czynniki, ktore opisywatam
przy okazji listdw z lat poprzednich, tj. przede wszystkim niepewnos¢ w zakresie nowych wymogdw ochrony
srodowiska, a méwigc scislej, regulacji BAT. Jednakze, zgodnie z naszymi oczekiwaniami, dnia 17 sierpnia 2017
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej zostaty opublikowane Konkluzje BAT dotyczgce duzych obiektéw
spalania. W zwigzku z powyziszym, operatorzy istniejgcych instalacji majg czas do 16 sierpnia 2021 r. na
dostosowanie sie do przepiséw wynikajgcych z ww. Konkluzji. Oczekujemy zatem, iz inwestycje zostang
odblokowane i rok 2018 przyniesie wiele ciekawych przetargéw i rozstrzygnie¢ w tym obszarze.

Co do podziatu geograficznego osiggnietych przychodéw w 2017 roku, przychody Grupy pochodzity w 91% z
kontraktow krajowych. 9% stanowity rynki zagraniczne. Tak duza dysproporcja rynku krajowego w stosunku do
zagranicznego jest caty czas wynikiem realizacji kontraktu na budowe elektrowni Jaworzno Ill o mocy 910 MW.
RAFAKO jest liderem Konsorcjum tej inwestycji wartej blisko 4,5 mld zt netto, z udziatem na poziomie 99,99%.
Naszym celem jest osiggniecie na przestrzeni kolejnego roku, na poziomie jednostkowym, udziatu kontraktéw
eksportowych w przychodach ze sprzedazy na poziomie ok. 45%.

Rok 2018 byt réwniez kolejnym rokiem z rzedu, w ktérym RAFAKO wzmacniato sie nie tylko pod wzgledem
kapitatowym, ale takze finansowym. Pozyskalismy kolejne 165 mIn zt nowych linii gwarancyjnych.

W roku 2017 zmniejszyliSmy nieznacznie skonsolidowane przychody ze sprzedazy o 5%. Osiggnety one poziom
1,783 mld zt, z czego 1,232 mld zt to przychody z kontraktu na budowe bloku energetycznego w Elektrowni
Jaworzno lll. Na rezultaty prowadzonej przez nas dziatalnosci pod wzgledem finansowym, negatywny wptyw
miaty takie wydarzenia jak trwajacy proces zwolnien grupowych oraz odpisy na niektore kontrakty pozyskane w
latach 2011-2012. Pomimo wymienionych powyzej zdarzen, udato nam sie poprawi¢ wyniki na poziomie zysku
brutto ze sprzedazy oraz zysku operacyjnego o odpowiednio 21 p.p. i 88 p.p., co przetozyto sie na kwote 150
min zt w pierwszym przypadku oraz 46 min zt w drugim. EBITDA zanotowata zas wzrost o 55 p.p. i wyniosta
ponad 60 min zt. Jedynie zysk netto z dziatalnosci kontynuowanej byt nizszy w poréwnaniu do roku ubiegtego o
71 p.p., na co wptyw miata realizacja aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego przez RAFAKO S.A. w
kwocie 17 min zt. Nasze plany na biezacy rok zaktadaja, iz z samego kontraktu na budowe bloku energetycznego
w Elektrowni Jaworzno Il planujemy pozyska¢ w tym roku w granicach 700 min zt przychoddéw na poziomie
skonsolidowanym. Na poziomie spotki RAFAKO w portfelu mamy kolejne 800 min zt, co daje nam facznie
wartos¢ podpisanych juz umow na rok 2018 na poziomie okoto 1,5 mld zt. Jesli zas chodzi o caty portfel
zamowien Grupy RAFAKO, to rok 2018 zaczynamy kwotg 3,1 mld zt.

Majac na uwadze zmiany i tendencje na podstawowym rynku dziatalnosci Spétki, w tym sukcesywne
ograniczanie inwestycji w energetyce konwencjonalnej, przede wszystkim w zakresie budowy duzych nowych
blokéw energetycznych w Polsce, na poczatku 2018 roku podjelismy decyzje o aktualizacji strategii i
poszerzeniu dziatalnosci o ustugi EPC oraz generalnego wykonawstwa w sektorze gazu ziemnego, ropy naftowej
i paliw. Taki kierunek ma na celu dywersyfikacje zrédet przychodéw i zapewnienie dalszego rozwoju dziatalnosci
Grupy. W zwigzku z podjetg decyzjg, podstawowymi i jednoczesnie strategicznymi segmentami dziatalnosci
Grupy RAFAKO s3: segment budownictwa energetycznego oraz segment gazu ziemnego, ropy naftowe;j i paliw.



Strategia RAFAKO zaktada dtugoterminowy wzrost wartosci Spotki, poprzez budowe docelowo najwiekszej
grupy inzynieryjno-budowlanej w Polsce i liczagcego sie podmiotu na rynkach zagranicznych, oferujacego
specjalistyczne ustugi budowlane dla sektora energetycznego oraz branzy gazu ziemnego, ropy naftowej i
paliw.

Cele strategiczne Grupy RAFAKO to:
1. umacnianie pozycji na krajowym rynku energetyki poprzez udziat i realizacje najwiekszych inwestycji
w Polsce, udziat w rynku zwigzanym z modernizacjg infrastruktury energetycznej, cieplnej oraz
dostosowaniem do regulacji BAT;
2. wejscie w sektor gazu ziemnego, ropy naftowej i paliw poprzez wykorzystanie kompetencji,
doswiadczenia i referencji Grupy PBG;
ekspansja dziatalnosci na rynkach zagranicznych w obu strategicznych segmentach dziatalnosci Grupy;
rozwoj stosowanych przez Grupe technologii, w szczegélnosci technologii wtasnych;
udziat w rynku budownictwa przemystowego;
optymalizacja w obszarach zabezpieczenia i finansowania kontraktow;
poprawa rentownosci poprzez kontrole i ograniczenie ryzyk projektowych
osiggniecie zdolnosci dywidendowej w 2020 roku.

N AW

Realizacja celéw strategicznych bedzie mozliwa pod warunkiem odpowiedniej organizacji Grupy Kapitatowej
RAFAKO i skoncentrowaniu dziatalnosci na ustugach zarzadzania projektami w formule EPC oraz generalnego
wykonawstwa w obu strategicznych segmentach.

Konczgc swéj tegoroczny list, pragne jeszcze raz podziekowaé wszystkim naszym Akcjonariuszom za kolejny rok,
w ktorym obdarzyli nas zaufaniem. Byt to rok peten wyzwan i wyrzeczen, ktore przetozg sie jednak na
sprawniejsze funkcjonowanie RAFAKO w przysztosci. Ale byt to tez rok, w ktédrym miato miejsce wiele
pozytywnych wydarzen, dzieki ktorym, zaréwno ja jak i caly Zarzad, patrzymy z optymizmem na nadchodzace
miesigce i lata. W imieniu catego Zarzadu, pragne réwniez podziekowa¢ naszym Pracownikom. Zdajemy sobie
sprawe jak duze wyzwania przed Wami stawiamy i tym bardziej chcemy Wam podziekowac¢ za wysitek, ktéry
wktadacie w swojg prace oraz Wasze zaangazowanie, ktére zauwazamy na kazdym kroku. Jestem przekonana,
ze rok 2018 bedzie rokiem duzej satysfakcji dla catej naszej firmy.
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