Szanowni Akcjonariusze,

z przyjemnoscig prezentuj¢ Pafistwu sprawozdanie finansowe RAFAKO S.A. za 2011 rok, ktéry pod
wieloma wzgledami byl rokiem niezwyklym, obfitujacym w wiele zdarzen otwierajacych przed Spélka nowe,
nieznane dotad mozliwosci. Na skutek zmian wlascicielskich staliSmy si¢ czescia jednej z najwigkszych Grup
budowlano-energetycznych w Europie Srodkowo-Wschodniej. Zdobylismy najwickszy w naszej historii
kontrakt bedacy uwienczeniem wieloletniej strategii rozwoju. Nie unikneliSmy jednak zdarzen, ktére wplynety
na sytuacje Spotki niekorzystnie, tym bardziej z wielka satysfakcja prezentuj¢ Padstwu osiagniccia naszej
Spotki, ktéra, przy poréwnywalnym do ubieglorocznego poziomie sprzedazy, w warunkach duzej niepewnosci
gospodarczej, wypracowala o ponad dwadziescia procent wyzszy wynik finansowy niz w roku 2010.

Rok 2011 to przede wszystkim rok najistotniejszej od wielu lat zmiany wlascicielskiej. Dominujacy
w akcjonariacie RAFAKO S.A. przez ostatnie 15 lat Elektrim S.A. zbyl posiadany przez siebie pakiet akcji
naszej firmy spétce PBG S.A. - jednej z najwigkszych polskich firm budowlanych. Dzigki polaczeniu sil Grup
PBG i RAFAKO ma szanse powstaé przedsigwziecie zdolne do skutecznego konkurowania zaréwno
w polskiej, jak i zagranicznej energetyce, w szczegolnosci w obszarze przetargéw na budowe pod klucz catych
blokéw energetycznych na nadkrytyczne parametry pary.

Rok 2011 przyniést rowniez wydarzenie przelomowe w historii Spétki - wygrana w najwickszym
w dziejach energetyki polskiej przetargu na budowe dwoéch blokéw energetycznych w Elektrowni Opole przez
Konsorcjum, ktéorego RAFAKO S.A. jest liderem. Warto$¢ brutto catego kontraktu wynosi 11,5 miliarda
ztotych. Do tej chwili Spoétka przygotowywala si¢ od kilku lat systematycznie budujac w swoich strukturach
kompetencje generalnego realizatora inwestycji, ktory posiada wlasne kluczowe rozwiazania technologiczne
dla blokow energetycznych. Spotka RAFAKO S.A. stoi obecnie przed historyczng szansa zweryfikowania tych
umiejetnosci. Wygrana w wyscigu ze znakomitymi koncernami mi¢dzynarodowymi jest dla nas tym bardziej
cenna.

W roku 2011, po pigcioletnim okresie budowy, zakoficzona zostala realizacja nowoczesnego bloku
energetycznego na parametry nadkrytyczne o mocy 858 MW w Elektrowni Belchatéow. Realizacja kontraktu
nie nalezala do zadan latwych, nie tylko w wymiarze technicznym, ale réwniez ze wzgledu na koniecznosé
ponoszenia konsekwencji  wynikajacych z konsorcjalnego ukladu realizacji projektu. Zagrozony
konsekwencjami kar umownych ze strony Klienta partner konsorcjalny RAFAKO S.A. - firmy z grupy Alstom
wykorzystal posiadane gwarancje bankowe RAFAKO S.A. w sposéb w ocenie naszej Spotki nieuprawniony,
poniewaz niezgodny ze stanem faktycznym, umowa oraz decyzja sadu gospodarczego. RAFAKO S.A.
wystapila do arbitrazu w Zurychu w celu odzyskania bezprawnie zagarnietych $rodkéw finansowych
o istotnym znaczeniu dla naszej firmy.

W roku 2011 w naszym sektorze gospodarki powiatlo ozywieniem, odbyly si¢ przetargi zwigzane
z budowa nowych mocy w energetyce o facznej wartosci 40 miliardéw ztotych. Ich realizacja przypadnie
na lata 2012-2013. Niemal we wszystkich z nich uczestniczymy z szansami na istotne powigkszenie naszego
portfela zamoéwien, ktéry na poczatek tego roku wynosit okoto 5 miliardéw ztotych.

Korzystajac z okazji chcialbym w imieniu catego Zarzadu RAFAKO S.A. podzigkowaé wszystkim

Inwestorom za okazywane zaufanie i wiar¢ w skutecznos¢ podejmowanych przez nas dziatan, Radzie
Nadzorczej za stale udzielane wsparcie oraz catej Zatodze RAFAKO S.A. za kolejny rok sumiennej pracy.
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