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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ZUE S.A.

Przeprowadziliémy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Spétki ZUE S.A. z siedzibg
w Krakowie przy ulicy Czapinskiego 3 (dalej ,,Spotka™), na ktore skladaja si¢ sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzadzone na dzief 31 grudnia 2015 roku, sprawozdanie z catkowitych
dochodéw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym, sprawozdanie z przeptywow pienigznych
za rok obrotowy od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku oraz informacje dodatkowe,
obejmujgce informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne informacje objasniajace w zakresie
wymaganym przez Migdzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Miedzynarodowe Standardy
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzane z nimi interpretacje ogloszone w formie rozporzadzen
Komisji Europejskiej.

Za sporzadzenie zgodnego 2z obowigzujacymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnosci odpowiedzialny jest Zarzad Spotki.

Zarzad Spoétki oraz czlonkowie jej Rady Nadzorczej sa zobowigzani do zapewnienia,
aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalno$ci spemialy wymagania przewidziane
w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. 22013 r. poz. 330 z p6zniejszymi
zmianami), zwanej dalej ,,Ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Spolke zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnie
i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majatkowa i finansowg, jak tez wynik finansowy
Spotki oraz o prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawg jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rad¢ Bieglych
Rewidentow w Polsce.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilisSmy w taki sposob,
aby uzyskaé racjonalng pewnos$¢ pozwalajacg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu. W szczegdlnosci
badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Spdtke zasad (polityki)
rachunkowosci i znaczgcych szacunkéw, sprawdzenie — w przewazajacej mierze w sposob
wyrywkowy — dowod6éw i zapisow ksiggowych, z ktorych wynikaja liczby i informacje zawarte
w sprawozdaniu finansowym, jak i caloSciowa ocen¢ sprawozdania finansowego. Uwazamy,
ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy KRS 0000446833, NIP: 527-020-07-86, REGON: 010076870

Member of Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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Naszym zdaniem zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowe;j
Spolki na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia 2015 roku,

zostalo sporzadzone zgodnie z Mig¢dzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogéw Ustawy o rachunkowosci
iwydanych na jej podstawie przepisbw wykonawczych oraz na podstawie prawidlowo
prowadzonych ksiagg rachunkowych,

Jjest zgodne z wplywajacymi na tre§¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spotki.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spotki za rok obrotowy 2015 jest kompletne w rozumieniu art. 49
ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 tutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow
wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa pafistwa niebedacego panstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte
w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Marek Turczynski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 90114

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnosciag Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Marek Turczyfnski — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z o0.0. — komplementariusza
Deloitte Polska Spotka z ograniczona odpowiedzialno$cia Sp. k.

Warszawa, 10 marca 2016 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPOEKI
ZUE S.A. ZA ROK OBROTOWY 2015

I. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badang Spotke

Spotka dziala pod firma ZUE S.A. (dalej ,Spoika”). Siedziba Spolki jest Krakow,
ul. Czapinskiego 3.

Spotka prowadzi dzialalnos¢ w formie spotki akcyjnej, zawigzanej aktem notarialnym w dniu
20 maja 2002 roku w Krakowie (Repertorium A Nr 9592/2002). Spétka zostata zarejestrowana
w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad Rejonowy, XI Wydziat Gospodarczy-Rejestrowy
w Krakowie, w dziale B pod numerem 8990/05/381, na podstawie postanowienia z dnia
30 pazdziernika 2002 roku. Spotka jest wpisana do rejestru przedsiebiorcow prowadzonego
przez Sad Rejonowy dla Krakowa-Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego
Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000135388.

Spotka dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spdtek handlowych.

Kapitat zakladowy Spotki wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit 5.757.520,75 zi
i dzielil si¢ na 23.030.083,00 akcji zwyklych o wartosci nominalnej 0,25 zt kazda. W badanym
okresie Spotka prowadzita dziatalno$¢ na rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury

miejskiej oraz kolejowe;.

W sklad Zarzadu Spoitki na dzien wydania opinii wchodzili:

—  Wiestaw Nowak - Prezes Zarzadu,

—  Marcin Wisniewski - Wiceprezes Zarzadu,
—  Jerzy Czeremuga - Wiceprezes Zarzadu,
—  Maciej Nowak - Czlonek Zarzadu,

—  Anna Mroczek - Czlonek Zarzadu.

W badanym okresie oraz do dnia wydania opinii wystapity nastepujace zmiany w skladzie Zarzadu
Spotki:
— w dniu 29 lipca 2015 roku Rada Nadzorcza podjela uchwale w przedmiocie stwierdzenia

wygasni¢cia mandatu czlonka Zarzadu Pana Arkadiusza Wiercinskiego z funkcji Cztonka
Zarzadu w zwiazku ze zlozong przez niego rezygnacja.

2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dziatalnos¢ Spétki w 2014 roku zamkneta sie zyskiem netto w wysokosci 10.621.692,00 zi.
Sprawozdanie finansowe Spolki za rok obrotowy 2014 podlegato badaniu przez bieglego rewidenta.
Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Deloitte Polska Spotka z ograniczong
odpowiedzialnoscig Sp. k. Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opini¢ bez zastrzezen.

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy zatwierdzajace sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2014
odbylo si¢ w dniu 18 czerwca 2015 roku. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito
0 przeznaczeniu zysku netto za rok 2014 w catosci na kapital zapasowy.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. 5
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Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2014 zostalo ztozone w Krajowym Rejestrze
Sadowym w dniu 26 czerwca 2015 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2014 zostalo zlozone w Krajowym
Rejestrze Sagdowym w dniu 26 czerwca 2015 roku.

3. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajacego w jego imieniu badanie

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza. Badanie sprawozdania finansowego
zostalo przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 28 lipca 2014 roku, zawartej pomiedzy Spotka
a firma Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. z siedzibga w Warszawie,
al. Jana Pawla II 19, wpisang na prowadzong przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentow liste
podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 73. W imieniu podmiotu
uprawnionego badanie sprawozdania finansowego Spoétki zostalo przeprowadzone pod nadzorem
kluczowego bieglego rewidenta Marka Turczynskiego (nr ewidencyjny 90114) w dniach
od 9 do 18 grudnia 2015 roku, od 15 do 26 lutego 2016 roku oraz poza siedziba Spéiki do dnia
wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz
spetniajg warunki okre§lone w art. 56 ustawy o biegtych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach
uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 r.
nr 77, poz. 649 z pdziniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
o sprawozdaniu finansowym Spotki.

4. Dostepno$é danych i oswiadczenia kierownictwa Spétki
Nie wystgpity ograniczenia zakresu naszego badania
Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostepniono

zadane dokumenty i dane, jak rowniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien, co miedzy
innymi zostalo potwierdzone pisemnym oswiadczeniem Zarzadu Spoiki z dnia 10 marca 2016 roku.

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno§cig Sp. k. 6
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SPOLKI

Ponizej zaprezentowane sa podstawowe wielkosci z rachunku zyskow i strat, sprawozdania
z sytuacji finansowej oraz wskazniki finansowe opisujace wynik finansowy Spoélki, jej sytuacje

finansowg i majgtkowa w poréwnaniu do analogicznych wielkos$ci za rok ubiegty.

Dane finansowe oraz wskazniki za rok 2014 w odniesieniu do Raportu Deloitte za poprzedni rok
ulegly zmianie ze wzgledu na zmiang¢ prezentacji przez Spotke per saldo aktywa i rezerwy z tytutu

podatku odroczonego.

Podstawowe dane finansowe pochodzace z rachunku zyskow 015

i strat (w tys. zi)

Przychody ze sprzedazy 509.586
Koszty dzialalnosci operacyjnej 481.201
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (bez przychodow 28.385
1 kosztow operacyjnych)

Zysk (strata) netto 15.349

Podstawowe dane finansowe pochodzace ze sprawozdania
z sytuacji finansowej (w tys. zl)

Zapasy 18.368
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug 73.889
Aktywa obrotowe 267.827
Suma aktywow 408.204
Kapitat (fundusz) wlasny 215.611
Zobowigzania krotkoterminowe (w tym krétkoterminowe 164.899
rezerwy i rozliczenia migedzyokresowe bierne)

Zobowigzania z tytutu dostaw i ushug 112.381
Suma zobowigzan i rezerw 192.593
Wskazniki rentownosci i efektywnosci 2015
— rentowno$¢ sprzedazy 6%
— rentownos¢ netto kapitalu wlasnego 8%
— wskaznik rotacji majatku 1,25
— wskaznik rotacji naleznosci w dniach 88
— wskaznik rotacji zobowigzan w dniach 91
— wskaznik rotacji zapaséw w dniach 14

Plynnos¢/Kapitat obrotowy netto

— stopa zadtuzenia 47%
— stopien pokrycia majatku kapitalem wlasnym 53%
— kapital obrotowy netto (w tys. z}) 102.929
— wskaznik ptynnosci 1,62
— wskaznik podwyzszonej ptynnosci 1,51

201

637.976
619.611
18.365

10.622

17.921
176.478
271.177
402.176
202.963
176.045

130.021
199.213

2014

3%
6%

50%
50%
95.132
1,54
1,44

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnos$cia Sp. k.
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Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w roku 2015 nastgpujacych
tendenc;t:

—  wzrost wskaznika rentownosci sprzedazy i rentownosci netto kapitalu wlasnego,

—  spadek wskaznika rotacji majatku,

—  spadek wskaznika rotacji naleznosci oraz wzrost wskaznika rotacji zobowigzan i zapaséw,

—  spadek zadluzenia Spotki,

— wzrost stopnia pokrycia majatku kapitalem wlasnym,

—  wzrost kapitalu obrotowego netto,

—  wzrost wskaznikoéw plynnosci.

III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Spélka posiada dokumentacje opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodna we wszystkich
istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci. Zasady te byly stosowane
w sposob ciagly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
i zostal on prawidlowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testow przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonalismy weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci 1 nie stwierdziliSmy
nieprawidlowosci, ktore mialyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Spotke system rachunkowosci nie byt jednak catosciowo przedmiotem naszego badania.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacj¢ aktywow, kapitalow wlasnych i zobowigzan w zakresie
niezbednym do potwierdzenia istnienia prezentowanych aktywow, kapitatdw wlasnych
i zobowigzan.

2. Informacje identyfikujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku i obejmuje:

— sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dziei 31 grudnia 2015 roku, ktére po stronie
aktywdw oraz po stronie kapitatow wlasnych i zobowigzan wykazuje sume 408.203.914,23 zi,

— sprawozdanie z calkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku wykazujace zysk netto w kwocie 15.348.948,76 zl oraz catkowity dochod ogdltem
w kwocie 15.337.371,66 zt,

— zestawienie zmian w kapitale wlasnym za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku wykazujace zwickszenie kapitalu wlasnego o kwote 12.647.541,96 zl,

—  sprawozdanie z przeplywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2015 roku do 31 grudnia
2015 roku wykazujace zwigkszenie stanu srodkéw pienigznych o kwote 98.678.542,58 zl,

— informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosei i inne
informacje objasniajace.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. 8
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3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, kapitalow wlasnych i zobowigzan oraz pozycji ksztattujacych wynik finansowy
zostala przedstawiona w sprawozdaniu finansowym.

Rzeczowe aktywa trwale

Na pozycje rzeczowych aktywow trwatych w Spoélce skladaja sie:

— $rodki trwale w kwocie 77.984.669,72 zt.

Informacje dodatkowe prawidtowo opisuja zmiany stanu $rodkéw trwalych oraz srodkéw trwatych
w budowie, tacznie z ujawnieniem ewentualnych odpiséw aktualizujacych powyzsze skladniki

majatkowe.

Inwestycje dlugoterminowe

Do pozycji inwestycji dlugoterminowych w Spoékce zaliczono:
— udzialy i akcje w podmiotach podporzadkowanych w kwocie 238.585,50 zi.

Informacje dodatkowe prawidtowo opisujg zmiany inwestycji objasniajacej t¢ pozycje sprawozdania
z sytuacji finansowe;j.

Zapasy
Struktura zapaséw oraz zwigzanych z nimi odpiséw aktualizujagcych zostala prawidlowo

przedstawiona w nocie objasniajacej t¢ pozycje sprawozdania z sytuacji finansowe;.

Naleznosci

Struktura wiekowa nalezno$ci handlowych zostata prawidlowo przedstawiona w nocie objasniajacej
te pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej, facznie z dotyczacymi ich odpisami aktualizujacymi.
Zobowiazania

Specyfikacj¢ zaciggnietych kredytéw wraz z opisem ich zabezpieczen oraz zapadalnosci ujawniono

w notach dodatkowych objasnien i informacji do sprawozdania finansowego.

Struktura wiekowa zobowigzan handlowych zostala ujawniona w nocie objasniajagcej t¢ pozycje
sprawozdania z sytuacji finansowe;.
Najwieksze wartosci wérdd zobowigzan krotkoterminowych Spoltki stanowig:

— zobowigzania z tytulu dostaw i ustug oraz pozostate zobowigzania 112.381.027,98 zi,
— krétkoterminowe zobowigzania wynikajace z kaucji z tytutu uméw o budowe 11.667.517,05 zt,
— zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 21.947.384,72 zt.

Rozliczenia miedzyokresowe i rezerwy na zobowiazania

Struktura czynnych i biernych rozliczen migdzyokresowych oraz rezerw na zobowiazania zostata
ujawniona w notach objasniajacych.

Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. 9
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4. Kompletnosé¢ i poprawnos¢ sporzadzenia dodatkowych informacji i objaSnien
oraz sprawozdania z dzialalnosci Spétki

Spotka potwierdzita zasadno$¢ zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu
sprawozdania finansowego. Zasady wyceny aktywow, kapitalu wlasnego i zobowigzan, pomiaru
wyniku finansowego oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidtowo
i kompletnie opisane w dodatkowych informacjach i objasnieniach do sprawozdania finansowego.

Dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego w sposdb prawidlowy
i kompletny opisuja istotne pozycje sprawozdawcze oraz jasno prezentuja pozostale istotne
informacje wymagane przez MSSF.

Zarzad sporzadzil i zalagczyt do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci Spéiki
w roku obrotowym 2015. Sprawozdanie z dzialalnosci zawiera informacje wymagane art. 49 ust. 2
Ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami
prawa panstwa niebgdgcego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133). Dokonalismy
sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnionych w nim informacji, ktérych bezposrednim
zrédlem jest zbadane sprawozdanie finansowe.

IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Spétki pisemne oswiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzil, iz w badanym
okresie Spotka przestrzegata przepiséw prawa.

Marek Turczynski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewidencyjny 90114

W imieniu Deloitte Polska Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdan finansowych wpisanego na list¢ podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Marek Turczynski — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z o0.0. — komplementariusza
Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 10 marca 2016 roku

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialno$cig Sp. k. 10



