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ZUE S. A. z siedzibg w Krakowie, wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem
KRS 0000135388, akta rejestrowe prowadzone przez Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia
w Krakowie, Xl Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, kapitat zaktadowy
5757 520,75 PLN, wptacony w catosci.

Podmiot dominujacy Grupy Kapitatowej ZUE.

Biuro Inzynieryjnych Ustug Projektowych Sp. z o0.0. z siedzibg w Krakowie, wpisana do Krajowego
Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000332405, akta rejestrowe prowadzone przez Sad Rejonowy
dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego,
kapitat zaktadowy 2 017 850 PLN, wptacony w catos$ci. Podmiot zalezny od ZUE.

Z dniem 29 maja 2015 roku spétka BIUP przejeta spotke BPK Poznarn i rGwnoczes$nie zmienita nazwe
na BPK Poznani. Dla potrzeb niniejszego sprawozdania finansowego spétka zostata opisana pod
nazwg BPK Poznan (po potaczeniu).

Railway Technology International Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie, wpisana do Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000397032, akta rejestrowe prowadzone przez Sad Rejonowy dla
Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, kapitat
zaktadowy 50 000 PLN, wptacony w catosci.

Podmiot zalezny od ZUE.

Railway Technology International Germany GmbH z siedzibg w Hamburgu, Niemcy. Kapitat zaktadowy
25 000 EUR, wptacony w catosci.
Podmiot zalezny od Railway Technology International Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie.

Biuro Projektéw Komunikacyjnych w Poznaniu Sp. z o0.0. z siedzibg w Poznaniu, wpisana byta do
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000160302, akta rejestrowe prowadzone byty
przez Sad Rejonowy Poznan Nowe Miasto i Wilda, VIII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, kapitat zaktadowy 2 170 000 PLN, wptacony w catosci.

Byty podmiot zalezny od BIUP.

Z dniem 29 maja 2015 roku spotka BIUP przejeta spotke BPK Poznan.

Biuro Projektow Kolejowych w Gdansku Sp. z 0.0. w likwidacji z siedzibg w Gdansku, wpisana byta do
Krajowego Rejestru Sagdowego pod numerem KRS 0000273363, akta rejestrowe prowadzone byty
przez Sad Rejonowy Gdansk-Pdtnoc, VII Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, kapitat
zaktadowy 1 000 000 PLN, wptacony w catosci.

Byta jednostka stowarzyszona ZUE. Data uprawomocnienia wykreslenia z KRS to 30 maja 2015 roku.

Raliway gft Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod
numerem KRS 0000532311, akta rejestrowe prowadzone przez Sad Rejonowy dla Krakowa -
Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, kapitat zaktadowy
300 000 PLN, wptacony w catosci.

Biuro Projektow Komunikacyjnych w Poznaniu Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu (dawna spétka BIUP),
wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000332405, akta rejestrowe
prowadzone przez Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, kapitat zaktadowy 2 017 850 PLN, wptacony w catosci.

Podmiot zalezny od ZUE.

Grupa Kapitatowa ZUE, w sktad ktérej na dzien bilansowy wchodza: ZUE, BPK Poznan (po potaczeniu),
Raliway gft, RTI, RTI Germany.

Ztoty polski

Euro

Ustawa Kodeks Spotek Handlowych (Dz. U. 2000 roku nr 94 poz. 1037 z p6zn. zmianami)

Dane o wysokosci kapitatow zaktadowych sg podane wedtug stanu na dzien 30 czerwca 2015 roku.
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WPROWADZENIE

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE (Grupa ZUE) w okresie
od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku zawiera informacje, ktérych zakres zostat okreslony
w § 90 ust. 1 pkt. 3 w zwigzku z § 87 ust. 7 pkt 2-11 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim.

Skrécone sprawozdania finansowe odpowiednio Grupy ZUE oraz ZUE S.A. (ZUE, Jednostka
Dominujgca, Emitent) stanowigce elementy rozszerzonego skonsolidowanego raportu za | pétrocze
2015 r. zostaty sporzagdzone zgodnie z regulacjami MSR/MSSF w szczegodlnosci w zakresie MSR 34
,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa”.

1. INFORMACJE OPERACYJNE
1.1. Organizacja Grupy Kapitanowej ZUE

1.1.1.Struktura Grupy ZUE

Ponizej zamieszczono strukture Grupy ZUE na dzien 1 stycznia 2015 roku.

Biuro Inzynieryjnych Railwa Biuro Projektow
: y Technology . :
UslugSPrOJe;(t: Ly International Sp. z o.0. I;%m:anr'll.(agyj"y%h:'
p-zo0.0. 51% znaniu Sp. z 0.0.
100% 100%

. Biuro Projektow
intermatonal Germany [N *C!elowych w Gdarisku
GmbH Sp. z 0.0. w likwidaciji

100% 49%*

(jednostka stowarzyszona)

*Bezposredni udziat BPK Poznan w kapitale BPK Gdansk.

W dniu 16 lutego 2015 roku zostat podpisany list intencyjny pomiedzy wspdlnikami RAILWAY gft
Polska sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie (RAILWAY) oraz Spdtka, ktérego trescig byto podsumowanie
dotychczasowych negocjacji oraz sformutowanie i okreslenie intencji stron wobec warunkéw
negocjacji gospodarczych zmierzajgcych do przejecia wiekszosci udziatéw RAILWAY przez Spotke.
Nastepnie w dniu 23 marca 2014 roku Emitent zawart z Panig Katarzyng Reszczyriska bedacym
wiekszosciowym udziatowcem spétki RAILWAY umowe sprzedazy udziatéw w RAILWAY na mocy
ktérej Spotka warunkowo nabyta 35 udziatéw, stanowigcych 70% udziatu w kapitale zaktadowym
RAILWAY. W dniu 15 kwietnia 2015 roku Spétka powzieta informacje o wyrazeniu przez Prezesa
UOKIiK zgody na dokonanie koncentracji, polegajacej na przejeciu przez Spoétke kontroli nad spdtka
RAILWAY poprzez nabycie udziatéw w tym podmiocie co stanowito spetnienie warunku umowy
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sprzedazy udziatow o ktérej mowa powyze;j.

W zwigzku ze spetnieniem sie warunku, o ktdrym mowa powyzej nastgpito przejecie kontroli nad
RAILWAY.

W dniu 29 kwietnia 2015 roku, Sad Rejonowy dla Gdansk-P6tnoc w Gdansku, VII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego, wydat postanowienie o wykresleniu Biura Projektow Kolejowych w
Gdansku Spoétka z o.0. w likwidacji z Krajowego Rejestru Sadowego. Postawienie Sadu jest
prawomocne od dnia 30 maja 2015 roku.

W dniu 29 maja 2015 roku Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, wydat postanowienie o potgczeniu BPK Poznan oraz
BIUP.

Struktura Grupy Kapitatowej na dzien 30 czerwca 2015 roku oraz na dzieh przyjecia niniejszego
sprawozdania przedstawiata sie nastepujaco.

Biuro Projektéw Railway Technology Railway gft Polska
Komunikacyjnych w International Sp. z 0.0.

Poznaniu Sp. z 0.0. Sp. z 0.0. 70%
100% 51%

Railway Technology
International
Germany GmbH
100%

Spétka zalezna - Biuro Projektéw Komunikacyjnych w Poznaniu Sp. z o0.0. (po potaczeniu) zostata
utworzona na podstawie aktu notarialnego z dnia 15 czerwca 2009 roku w Kancelarii Notarialnej w
Krakowie, Rynek Gtowny 30 (Rep.A Nr 5322/2009). Siedzibg jednostki jest Poznan. Aktualnie Spdtka
jest zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sgdowym w Sadzie Rejonowym dla Krakowa - Srédmiescia
w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000332405.

Spotka zalezna — Railway Technology International Sp. z 0.0. zostata utworzona na podstawie aktu
notarialnego z dnia 20 lipca 2011 roku w Kancelarii Notarialnej w Warszawie, al. Jerozolimskie 29/26
(Rep. A Nr 2582/2011). Siedzibg jednostki jest Krakdéw. Aktualnie spoétka jest zarejestrowana w
Krajowym Rejestrze Sagdowym w Sadzie Rejonowym dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000397032.

Spoétka zalezna (posrednio poprzez RTI) — Railway Technology International Germany GmbH zostata
utworzona na podstawie aktu notarialnego z dnia 8 maja 2012 roku w Kancelarii Notarialnej w
Radebeul w Niemczech, Rathenaustrasse 6 (Nr 1090/2012). Siedziba jednostki jest Hamburg, Niemcy.

Spotka zalezna - Railway gft Polska Sp. z 0.0. zostata utworzona na podstawie aktu notarialnego z
dnia 21 pazdziernika 2014 roku w Kancelarii notarialnej w Krakowie, ul. Lubicz 3 (Rep. A Nr
3715/2014). Siedzibg jednostki jest Krakow. Aktualnie spétka jest zarejestrowana w Krajowym
Rejestrze Sagdowym w Sadzie Rejonowym dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy pod numerem KRS 0000532311.
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Czas trwania dziatalnosci poszczegdlnych jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest
nieograniczony. Sprawozdania finansowe wszystkich jednostek podporzadkowanych sporzadzone
zostaly za ten sam okres sprawozdawczy, co sprawozdanie jednostki dominujacej, przy zastosowaniu
spojnych zasad rachunkowosci. Rokiem obrotowym dla spétki dominujgcej oraz spétek wchodzacych
w sktad Grupy jest rok kalendarzowy.

1.1.2.Jednostki podlegajace konsolidacji

Na dzien 30 czerwca 2015 roku konsolidacji podlegaty nastepujace jednostki:

Nazwa jednostki Siedziba Udzialy na dzien Metoda
konsolidacji

30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2015 roku 2014 roku 2014 roku

Biuro Projektéw Poznan 100% 100% 100% Petna
Komunikacyjnych

w Poznaniu Sp. z 0.0.

(po potaczeniu)

Railway gft Polska Sp.  Krakéw 70% Nie dotyczy Nie dotyczy Petna
Zo.0.

ZUE jest uprawniona do kierowania politykg finansowg i operacyjng BPK Poznan i Railway gft w
zwiagzku z faktem, iz jest posiadaczem odpowiednio 100% i 70% udziatéw w tych spdtkach.

ZUE jest w posiadaniu 51% udziatéw spotki Railway Technology International Sp. z 0.0. Ze wzgledu na
nieistotny wptyw danych finansowych jednostki zaleznej Railway Technology International Sp. z o.o.
na sytuacje majatkowa i finansowa Grupy spétka ta nie podlega konsolidacji na dzien 30 czerwca
2015 roku.

Railway Technology International Sp. z o0.0. jest w posiadaniu 100% udziatéw spotki Railway
Technology International Germany GmbH. Ze wzgledu na nieistotny wptyw danych finansowych
jednostki zaleznej Railway Technology International Germany GmbH na sytuacje majgtkowg i
finansowa Grupy spoétka ta nie podlega konsolidacji na dzien 30 czerwca 2015 roku.
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1.1.3.0pis zmian w strukturze Grupy wraz ze wskazaniem ich skutkow

BPK Gdansk

Biuro Projektow Kolejowych w Gdansku Sp. z o.0. w likwidacji byta utworzona na mocy aktu
notarialnego z dnia 24 lipca 2006 roku w Kancelarii Notarialnej w Gdansku, ul. Grunwaldzka 71/73
m.10 (Rep. A Nr 18114/2006). Siedzibg jednostki byt Gdansk. Spétka zarejestrowana byta w Sadzie
Rejonowym Gdansk-Pétnoc, VII Wydziat Gospodarczy, pod numerem KRS 0000273363 (byta spétka
stowarzyszona przez BPK Poznan).

W dniu 29 kwietnia 2015 roku, Sad Rejonowy dla Gdansk-Pétnoc w Gdansku, VII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego, wydat postanowienie o wykresleniu Biura Projektéw Kolejowych w
Gdansku Spoétka z o.0. w likwidacji z Krajowego Rejestru Sadowego. Postawienie Sadu jest
prawomocne od dnia 30 maja 2015 roku. Celem dziatania spétki BPK Gdansk byto zlikwidowanie
majatku w celu zaspokojenia przerastajgcych jego warto$é zobowigzan.

Potaczenie BIUP z BPK Poznan

W dniu 30 grudnia 2014 roku odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspélnikéw BIUP, ktére podjeto
uchwate w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego BIUP z kwoty 1.269.400,00 PLN do
kwoty 2.017.850,00 PLN w drodze ustanowienia nowych 14.969 udziatéw o wartosci nominalnej 50
PLN kazdy. Wszystkie nowe udziaty o tgcznej wartosci 748.450,00 PLN zostaty objete w catosci przez
ZUE S.A. i pokryte wktadami o tgcznej wartosci 2.993.800 PLN, w tym wktadem niepienieznym
(aportem) w postaci 4.261 udziatéw o wartosci nominalnej 500 PLN kazdy, jakie posiada Spotka jako
jedyny wspdlnik w kapitale zaktadowym BPK w Poznaniu, ktérych wartos¢ ksiegowa wedtug ksiag
rachunkowych Spétki wynosi 2.993.735,88 PLN oraz wktadem pienieznym w wysokosci 64,12 PLN.

W dniu 30 stycznia 2015 roku, Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, dokonat rejestracji powyzszego podwyzszenia kapitatu
zaktadowego spotki BIUP.

W dniu 12 maja 2015 roku odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikdw Biura Inzynieryjnych
Ustug Projektowych Sp. z 0. 0. oraz Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikéw Biura Projektow
Komunikacyjnych w Poznaniu Sp. z 0.0. w celu podjecia uchwat o potagczeniu spétek projektowych
BIUP oraz BPK Poznan, jak réwniez dokonania stosownych zmian w tresci Umowy spétki BIUP.

W dniu 29 maja 2015 roku Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego, wydat postanowienie o potgczeniu BPK Poznan oraz
BIUP.

W wyniku powyzszych zdarzen z potgczenia BIUP oraz BPK Poznan powstat jeden podmiot — Biuro
Projektéw Komunikacyjnych. w  Poznaniu Sp. z o.0. Dla potrzeb niniejszego sprawozdania
finansowego spoétka zostata opisana pod nazwag BPK Poznan (po potgczeniu).

Railway gft

W dniu 16 lutego 2015 roku ZUE podpisato list intencyjny dotyczacy przejecia 70% udziatéw Railway
gft.

W dniu 23 marca 2015 roku Spétka zawarta z Panig Katarzyng Reszczynska (,Zbywca”) -
wiekszosciowym udziatowcem Railway gft umowe sprzedazy udziatéw w Railway gft. Spétka nabyta
35 udziatéw, stanowigcych 70% udziatu w kapitale zaktadowym Railway gft za kwote 3 500,00 PLN.
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Nabycie przedmiotowych udziatéw nastgpito pod warunkiem zawieszajgcym, uzyskania przez Spotke
zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta (,UOKiK") na koncentracje wynikajacg ze
sprzedazy udziatéw Railway gft przez Zbywce na rzecz Spoétki, badz jesli wystgpi okolicznosé
$wiadczaca o tym, ze zgoda taka nie jest wymagana, tj.:

a) Spoétka otrzyma decyzje Prezesa UOKIK o udzieleniu bezwarunkowej zgody na koncentracje, lub

b) Spétka otrzyma decyzje Prezesa UOKiIK o umorzeniu postepowania w sprawie koncentracji ze
wzgledu na brak obowigzku zgtoszenia, lub

¢) Nastgpi zwrot zgtoszenia z powodu uznania przez Prezesa UOKIK, ze brak jest obowigzku jego
dokonania, lub

d) Uptynie termin, w ciggu ktérego Prezes UOKIiK powinien wyda¢ decyzje dotyczacag zgtoszonej
koncentracji, skutkujgcy na podstawie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw
przyjeciem fikcji prawnej, iz Prezes UOKIK wyrazit bezwarunkowg zgode na koncentracje.

W dniu 15 kwietnia 2015 roku Spétka powzieta informacje o wyrazeniu przez Prezesa UOKIK zgody na
dokonanie koncentracji, polegajgcej na przejeciu przez Spoétke kontroli nad Railway gft poprzez
nabycie udziatéw Railway gft. Ze wzgledu na fakt, iz powyzsza decyzja Prezesa UOKIiK w catosci
uwzgledniata zgdania Spétki, podlegata ona wykonaniu w dniu 15 kwietnia 2015 roku.

W zwigzku z powyzszym 15 kwietnia 2015 roku spdtka ZUE nabyta kontrole nad spé6tka Railway gft, i
tym samym spoétka Railway gft stata sie spotka zalezna.

W dniu 30 kwietnia 2015 roku odbyto sie Nadzwyczajne Zgromadzenie Wspdlnikéw Railway gft, ktére
podjeto uchwate w przedmiocie podwyzszenia kapitatu zaktadowego Railway gft z kwoty 5 000,00
PLN do kwoty 300 000,00 PLN w drodze ustanowienia nowych 2 950 udziatéw o wartosci nominalnej
100 PLN kazdy. Wszystkie nowe udzialy o tgcznej wartosci 295 000,00 PLN zostaly objete przez
dotychczasowych Wspdlnikéw proporcjonalnie do juz posiadanych udziatéw (w tym ZUE) i pokryte
wktadami o tgcznej wartosci 295 000,00 PLN.

W dniu 3 czerwca 2015 roku, Sad Rejonowy dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, dokonat wpisu ZUE jako wtasciciela 70% udziatéw
Railway gft.
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1.2. Dziatalno$¢é Grupy Kapitatowej ZUE

Aktualnie Grupa wyodrebnia trzy zagregowane segmenty sprawozdawcze w ramach oferowanych
ustug:

e dziatalno$¢ budowlana,
e dziatalnos¢ projektowa
e dziatalnos¢ handlowa.

Dziatalnos¢ budowlana, prowadzona przez ZUE. Segment dziatalnosci projektowej w zakresie
miejskich i kolejowych uktadéw komunikacyjnych jest uzupetnieniem dziatalnos$ci budowlanej. Do tego
segmentu Grupa zalicza kontrakty realizowane przez BPK Poznan.

Dziatalno$¢ handlowa prowadzona jest przez nowg spétke w Grupie Railway gft Polska Sp. z 0.0.

Zakres dziatalnos$ci budowlano — montazowej i projektowej obejmuje nastepujgce obszary ustug:
Budownictwo - infrastruktura miejska w zakresie:

o Projektowania, budowy i modernizaciji sieci trakcyjnej
o Projektowania, budowy i modernizacji podstacji trakcyjnych
o Projektowania, budowy i konserwacje oswietlenia ulicznego
o Projektowania, budowy i modernizaciji linii kablowych i lokalizacja uszkodzen
o Projektowania, budowy i modernizacji sygnalizacji ulicznych
e Budownictwo - infrastruktura kolejowa w zakresie
o projektowania, budowy i remontéw trakcji kolejowej
o budowy, modernizacji oraz remontow torowych uktadéw kolejowych
o robot ziemnych i budowy podtorza
o systemoéw odwadniajgcych
o obiektéw inzynierskich
o robdt kubaturowych (budynki stacyjne, lokomotywownie, nastawnie)
o instalacji elektrycznych niskiego napiecia
o spawania termitowego szyn
o hapawania szyn
e Budownictwo - infrastruktura energetyczna
o projektowania i budowy linii kablowych i napowietrznych wysokiego napiecia,
o projektowania i budowy stacji transformatorowych stacjonarnych i napowietrznych,
o projektowania i budowy linii kablowych zasilajgcych SN
o projektowania i budowy linii kablowych NN
o budowy sygnalizacji drogowych od projektu do wykonania i uruchomienia catego uktadu,
o projektowania, budowy i konserwacji o$wietlenia ulicznego,

o teletechniki.

W ramach dziatalnosci handlowej Grupa oferuje:
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e szyny: kolejowe, tramwajowe, podsuwnicowe, profile specjalne, szyny posrednie
i waskotorowe

e podktady: stalowe, strunobetonowe, drewniane

e rozjazdy i czesci do rozjazdéw

e akcesoria do budowy toréw tramwajowych i kolejowych
e kruszywo

e technologie specjalne: nawierzchnie bezpodsypkowe RHEDA 2000®, systemy tramwajowe
RHEDA CITY C, RHEDA CITY GREEN, podktady stalowe ,Ypsylon”

e materiaty spawalnicze: akcesoria, formy, system mocujacy.

1.3. Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej ZUE

Na dzien 30.06.2015 zatrudnienie w Grupie Kapitatowej ZUE wynosito 832 osoby

Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej ZUE
Railway
2% BPK
10%

ZUE
88%

10



Grupa Kapitatowa ZUE
Sprawozdanie Zarzadu ZUE S.A. z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2015 roku

2. DZIALALNOSC GRUPY W OKRESIE SPRAWOZDAWCZYM

W okresie sprawozdawczym Grupa ZUE kontynuowata dotychczasowa, dziatalno$é gospodarcza.
Dziatalno$¢ w Polsce obejmowata przede wszystkim realizacje, kontraktéw infrastrukturalnych dla
zarzadow miast, spotki PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. oraz Polskich Sieci Elektroenergetyczne
Spotka Akcyjna. Ponadto rozwijano dziatalno$é operacyjna, na rynkach zagranicznych oraz
kontynuowano kontrakt na Stowacji. W ramach rozwijania dziatalno$ci zagranicznej kontynuowano
dziatalno$¢ na Stowacji oraz prowadzono dziatalno$é marketingowg na nowych rynkach. Podjecie
dziatalnosci handlowej w ramach spétki Railway gft miato na celu ograniczenie ryzyka nieterminowych
dostaw kluczowych materiatéw w okresie zwiekszonego ich zapotrzebowania na rynku oraz
zwiekszenie konkurencyjnosci cenowej. Obecnie Grupa ZUE posiada portfel zaméwien na rok biezacy i
lata nastepne o wartosci ponad 950 min zt oraz aktywnie poszukuje nowych zlecen.

Najwiekszy wptyw na przychody zrealizowane w | pétroczu 2015 roku miata realizacja ponizszych
kontraktow:

e Zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych polegajgcych na przebudowie zajezdni Pogodno
w Szczecinie Modernizacja torowiska w ciggu ul. Gliwickiej od przystanku tramwajowego “Lisa” do
granic miasta Katowice z Chorzowem. Przebudowa sieci trakcyjnej” (zadanie nr 117a),
“Modernizacja torowiska tramwajowego na przejezdzie tramwajowym w ul. Brackiej w
Katowicach.

e Rozbudowa linii tramwajowej KST etap Il B wraz z uktadem drogowym (ul. Lipska -
ul. Wielicka) w Krakowie.

e Wykonanie Zintegrowanego systemu transportowego osobowego transportu torowego Koszyce,
budowa IKD - 1. Etap /Stowacja.

e Modernizacja linii kolejowej E 30 Krakéw Medyka odc. Biadoliny — Tarnéw.

e Zaprojektowanie i wykonanie robot budowlanych w ramach projektu ,Polepszenie jakosci ustug
przewozowych poprzez poprawe stanu technicznego linii kolejowych nr 1, 133, 160, 186 na
odcinku Zawiercie - Dgbrowa Gérnicza Zgbkowice- Jaworzno Szczakowa”.

¢ Roboty budowlane dla odcinka V stacja Grodzisk Mazowiecki /roboty torowe, odwodnieniowe i
peronowe/

e Rewitalizacja linii kolejowej nr 137 na odcinku Katowice — Chorzow Batory w ramach zadania
inwestycyjnego pn. "Rewitalizacja linii kolejowych nr 134,137 i 138 na odcinku Gliwice tabedy -
Katowice-Sosnowiec Jezor".

2.1. Zawarte umowy o roboty budowlane

Ponizej przedstawiono znaczgce umowy podpisane w | pétroczu 2015 roku:

W dniu 23 marca 2015 roku zostat podpisany przez Spotke PKP PLK S.A. (,Zamawiajacy”) Aneks nr 2
do umowy z dnia 25 marca 2013 roku na zaprojektowanie i wykonanie rob6t budowlanych w ramach
projektu: ,Polepszenie jakosci ustug przewozowych poprzez poprawe stanu technicznego linii
kolejowych nr 1, 133, 160, 186 na odcinku Zawiercie — Dabrowa Goérnicza Zgbkowice — Jaworzno
Szczakowa”. Aneks nr 2 zmienia termin wykonania prac z 728 dni od daty rozpoczecia prac na date 12
lipca 2015 roku. Jednoczesnie w podpisanym Aneksie nr 2 Spotka zrzeka sie dochodzenia roszczen w
zwigzku miedzy innymi z op6znieniem w przekazaniu placu budowy (22 dni), czy w zwigzku z brakiem
dostepu do terenu budowy w zakresie jednej z dziatek (74 dni). Suma wszystkich opdznien z winy
Zamawiajgcego pokrywa sie z nowym terminem wykonania prac ustalonym w Aneksie nr 2.

27 marca 2015 roku ZUE podpisata umowe PKP PLK S.A. na realizacje Rewitalizacji linii kolejowej nr
137 na odcinku Katowice — Chorzéw Batory w ramach zadania inwestycyjnego pn. "Rewitalizacja linii
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kolejowych nr 134,137 i 138 na odcinku Gliwice tabedy - Katowice-Sosnowiec Jezor". Przedmiotem
umowy jest: wykonanie nastepujgcych elementéw:

e Dokumentacja projektowa wykonawcza i powykonawcza.
e Roboty nawierzchniowe, podtorzowe, budowlane,
e Roboty branzy elektroenergetycznej,

e Roboty branzy automatyki i telekomunikaciji,

Warto$¢ umowy: 42 499,7 tys. PLN netto, Termin realizacji: listopad 2015.

2.2. Umowy finansowe

W dniu 13 maja 2015 roku Spétka podpisata z BGZ BNP Paribas S.A. aneks nr 1 do Umowy o kredyt
odnawialny. Aneks nr 1 dotyczy gtownie wydtuzenia okresu kredytowania do 4 stycznia 2016 roku,
rozszerzenia zabezpieczenia kredytu o zastaw rejestrowy na nalezacych do Spotki maszynach i
przelew praw z polisy ubezpieczeniowej, jak réwniez ustala harmonogram uruchomienia kredytu.

W dniu 13 maja 2015 roku Spotka podpisata z mBank S.A. aneks nr 13 do Umowy kredytowej nr
07/183/04/Z/VN o kredyt w rachunku biezacym. Aneks dotyczy gtéwnie wydluzenia okresu
kredytowania do 13 maja 2016 roku.

W dniu 29 maja 2015 roku pomiedzy ZUE a PZU S.A. zostat podpisany Aneks nr 10 do umowy zlecenia
o okresowe udzielanie gwarancji ubezpieczeniowych kontraktowych nr UO/GKR/11/2010/051-18-01-
00 z dnia 29 kwietnia 2010 roku. Aneks dotyczy gtownie zwiekszenia maksymalnego limitu
zaangazowania o 12,9 min PLN.

W dniu 15 czerwca 2015 roku Emitent zawart z mBank S.A. aneks do Umowy z dnia 30 czerwca 2014
roku o wspotpracy w zakresie korzystania przez Spotke z produktéw i ustug w ramach linii na
finansowanie biezacej dziatalnosci Spétki wraz z aneksami. Na mocy podpisanego aneksu
zwigkszono kwote limitu na kredyty obrotowe o charakterze nieodnawialnym do kwoty 90 min PLN, jak
réwniez zmieniono zapisy dotyczace zabezpieczen.

2.3. Inne zdarzenia

W dniu 27 stycznia 2015 roku Zarzad ZUE S.A. zawart umowe z ThyssenKrupp GfT Polska Sp. z 0.0. z
siedzibg w Krakowie (,Sprzedajacy”). Przedmiotem Umowy byt zakup przez Spoétke od Sprzedajgcego
materiatdw nawierzchni torowej takich jak szyny kolejowe, szyny tramwajowe, akcesoria torowe,
podktady itp. za kwote 19,5 min PLN powiekszong o kwote naleznego podatku VAT. Przedmiotowa
naleznos¢ zostata zaptacona w nastepujacy sposob:
o | rata w kwocie 9 767 425,49 PLN powiekszona o kwote naleznego podatku VAT, w terminie
do dnia 31 marca 2015 roku,
e |l rata w kwocie 9 767 425,49 PLN powiekszona o kwote naleznego podatku VAT, w terminie
do dnia 30 kwietnia 2015 roku.
Umowa zostata zawarta pod warunkiem zawieszajgcym przekazania Sprzedajgcemu przez Spotke
najpézniej do dnia 4 lutego 2015 roku dwéch nieodwotalnych gwarancji bankowych (,Gwarancije”)
ptatnych na pierwsze zadanie do wysokosci 9 900 000,00 PLN kazda. Ponadto Spétka zobowigzata sie
pod warunkami zawieszajgcymi do nabycia podktaddw kolejowych o tgcznej wartosci 265 149,02 PLN
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do dnia 31 grudnia 2015 roku, jak réwniez innych materiatdw nawierzchni torowej o tgcznej wartosci
ok. 40,4 mIn PLN, ktérych nabycie nastgpi w transzach nie p6zniej niz do dnia 31 stycznia 2016 roku.

W dniu 3 lutego 2015 roku Zarzad ZUE zawart umowe z mBank S.A. Przedmiotem Umowy byto
udzielenie na zlecenie Spétki przez Bank na rzecz ThyssenKrupp GfT Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w
Krakowie (,Sprzedajacy”) dwdéch nieodwotalnych gwarancji bankowych ptatnych na pierwsze zadanie
do wysokosci 9 900 000,00 PLN kazda. Tym samym spetnit sie warunek zawieszajgcy dotyczacy
umowy opisanej powyze;.

Wysokos¢ optat, do ktérych zobowigzana jest Spétka z tytutu udzielonych Gwaranciji, zostata ustalona
na warunkach rynkowych. Gwarancje wygasty po dokonaniu zaptaty zgodnie z umowa.

ZUE w wyniku prowadzonych negocjacji podpisato w dniu 16 lutego 2015 roku list intencyjny
dotyczacy przejecia 70% udziatéw w firmie Railway gft Polska Sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie. Firma
Railway gft prowadzi swojg dziatalno$¢ w takim samym zakresie co spétka ThyssenKrupp GfT Polska
Sp. z 0.0. - kontynuujgc dostawy szyn, podktadéw kolejowych, akcesoriéw, kruszywa, itp. Warunkiem
dojscia transakcji do skutku byto uzyskanie zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i
Konsumentéw (UOKIK), lub wystapienie okolicznosci $wiadczacych o tym, ze zgoda taka nie jest
wymagana.

W dniu 23 marca 2015 roku Spoétka zawarta z Panig Katarzyng Reszczynska (,Zbywca”) -
wiekszosciowym udziatowcem spétki Railway gft umowe sprzedazy udziatéw w Railway gft. Spétka
nabyta 35 udziatéw, stanowigcych 70% udziatu w kapitale zaktadowym Railway gft za kwote 3 500,00
PLN. Nabycie przedmiotowych udziatéw nastgpito pod warunkiem zawieszajgcym, uzyskania przez
Spétke zgody Prezesa Urzedu Ochrony Konkurencji i Konsumenta (UOKiK) na koncentracje wynikajgca
ze sprzedazy udziatéw Railway gft przez Zbywce narzecz Spétki, badz jesli wystapi okolicznosé
$wiadczaca o tym, ze zgoda taka nie jest wymagana, {j.:

a) Spotka otrzyma decyzje Prezesa UOKIK o udzieleniu bezwarunkowej zgody na koncentracje, lub

b) Spotka otrzyma decyzje Prezesa UOKIiK o umorzeniu postepowania w sprawie koncentracji ze
wzgledu na brak obowigzku zgtoszenia, lub

c) Nastgpi zwrot zgtoszenia z powodu uznania przez Prezesa UOKIK, ze brak jest obowigzku jego
dokonania, lub

d) Uptynie termin, w ciggu ktérego Prezes UOKiK powinien wyda¢ decyzje dotyczaca zgtoszonej
koncentracji, skutkujgcy na podstawie ustawy o ochronie konkurencji i konsumentéw
przyjeciem fikcji prawnej, iz Prezes UOKIiK wyrazit bezwarunkowa zgode na koncentracje.

W dniu 11 maja 2015 roku Zarzad Spotki podjat uchwate w sprawie przekazania wniosku
Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu Spoétki, w ktérym Zarzad zarekomendowat przeznaczenie
zysku netto za rok obrotowy 2014 obejmujgcy okres od dnia 1 stycznia 2014 roku do dnia 31 grudnia
2014 roku w catosci na kapitat zapasowy.

W dniu 18 czerwca 2015 roku odbyto sie Zwyczajne Walne Zgromadzenie ZUE, ktére podjeto uchwate
0 przeznaczeniu zysku netto wypracowanego przez Spotke w roku obrotowym 2014 w kwocie 10 621
692,00 PLN, w catosci na kapitat zapasowy.

W dniu 30 czerwca 2015 roku Spétka poinformowata o ztozeniu przez Pana Arkadiusza Wiercinskiego
rezygnacji z petnienia funkcji Cztonka Zarzadu Spétki z dniem 31 lipca 2015,
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2.4. Transakcje z podmiotami powigzanymi

Transakcje z podmiotami powigzanymi zawierane w Grupie Emitenta byty typowymi transakcjami
handlowymi zawieranymi na warunkach rynkowych.

Szczegbtowe informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi sg zamieszczone w pkt 20
sfransakcje z podmiotami powigzanymi” s$rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy.

2.5. Istotne zdarzenia po dniu bilansowym

W dniu 7 lipca 2015 roku Spotka zakonczyta odkup akcji wtasnych. Odkup akcji byt realizowany od
dnia 7 stycznia 2015 r. na podstawie Uchwatly nr 4 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Spoétki z
dnia 8 grudnia 2014 r. w przedmiocie upowaznienia Zarzadu ZUE S.A. do wykupu akcji wiasnych i
zakonczyt sie ze wzgledu na uptyw szeSciomiesiecznego terminu na zgtoszenie przez osoby
uprawnione zadania wykupu Akcji. W ramach odkupu Spétka odkupita tagcznie 264 652 akcji ZUE.

17 lipca 2015 roku Grupa ZUE zawarta z Zarzagdem Infrastruktury Komunalnej i Transportu w Krakowie
umowe na utrzymanie, konserwacje i naprawe infrastruktury tramwajowej w Krakowie w latach 2015-
2018. Kontrakt obejmuje konserwacje i naprawe wszystkich elementéw infrastruktury tramwajowej, a
takze dokonywanie wszelkich napraw awaryjnych. Warto$¢ umowy opiewa na kwote nie wiekszg niz
42 258 tys. zt netto. Termin realizacji umowy zostat okreslony na okres od 1 sierpnia 2015 roku do 31
lipca 2018 roku

W dniu 30 lipca 2015 r. zostata zawarta umowa miedzy PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. oraz
konsorcjum w sktadzie: Spétka (Lider), Przedsiebiorstwo Napraw i Utrzymania Infrastruktury
Kolejowej w Krakowie Sp. z o.0. (Partner) (tacznie okreslane mianem ,Konsorcjum”). Przedmiotem
umowy jest wykonanie przez Konsorcjum kompletu prac zwigzanych z zamdwieniem na ,Rewitalizacje
toru nr 2 linii kolejowej nr 131 na odcinku Tarnowskie Géry — Kalety, przebudowa Stacji Boronéw oraz
przebudowa 18 rozjazdéw w stacji Tarnowskie Gory’, w ramach zadania inwestycyjnego pn.
+Rewitalizacja linii kolejowej nr 131 Chorzoéw Batory - Tczew, odcinek Bydgoszcz Gtowna - Zduniska
Wola - Chorzéw Batory” Wartos¢ netto Umowy stanowigca rowniez podstawe wymiaru kar umownych
wynosi 45,9 min zi, przy czym warto$¢ wynagrodzenia netto przypadajgca na Spotke z tytutu ww.
Umowy wynosi 27,4 min zt. Wartos¢ brutto Umowy wynosi 56,5 min zt. Termin realizacji przedmiotu
Umowy zostat ustalony na dzien 31 grudnia 2015 roku.

12 sierpnia 2015 roku ZUE zawarta umowe z Tramwajami Warszawskimi Sp. z 0.0. (,Zamawiajgcy”)
na Przebudowe (modernizacja) trasy tramwajowej na odcinku Dworzec Wileriski - Zerarn Wschodni.
Wartos¢ umowy netto 53,0 min zt netto. Warto$¢ brutto wynosi 65,2 min zt. Termin realizacji 16
kwietnia 2016 roku.
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3. SYTUACJA EKONOMICZNO - FINANSOWA GRUPY

Pétroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuaciji
dziatalnosci w dajacej sie przewidzie¢ przysztosci. Na dzien sporzadzenia sprawozdania finansowego
nie istniejg zadne okolicznosci wskazujace na zagrozenie kontynuacji dziatalnosci gospodarczej przez
Grupe.

0d 1 stycznia 2015 Grupa zmienita polityke rachunkowosci w zakresie prezentacji podatku
odroczonego w sprawozdaniu finansowym. Do 31 grudnia 2014 roku Grupa prezentowata podatek
odroczony w szyku rozwartym jako aktywo i rezerwa. Obecnie spétki Grupy zaprezentowaty podatek
odroczony per saldo (zgodnie z MSR 12). Sprawozdanie skonsolidowane prezentuje natomiast sumy
poszczegdlnych per sald spétek. Skutkiem zmian w sprawozdaniu finansowym sg zmiany w
prezentowanych wskaznikach finansowych.

W zwigzku z obowigzkiem zachowania poréwnywalnosci danych, przedstawiamy wptyw zmian na
sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2014 roku.

Wyszczegdlnienie Prezentacjaw Prezentacja w

dane w tys. PLN sprawozdaniu przed sprawozdaniu po
przeksztatceniem przeksztatceniu

Aktywa z tytutu podatku odroczonego 30854 6 827
Rezerwa na podatek odroczony 24 935 908
Saldo aktywow i rezerw 5919 5919
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 1,2 1,0
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami 1,6 1,7
statymi

Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek 18,3 0,6
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3.1. Omowienie pozycji bilansowych

Ponizsza tabela przedstawia gtéwne pozycje skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
Grupy Kapitatowej ZUE na dzien 30 czerwca 2015 roku w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia
2014 roku.

AKTYWA TRWALE

Rzeczowe aktywa trwate 72 566 73148 -582 -0,8%
Nieruchomosci inwestycyjne 7 740 7 823 -83 -1,1%
Wartosci niematerialne 10 708 11 683 -975 -8,3%
Wartos¢ firmy 31172 32 646 -1474 -4,5%
s om0 o
Zaliczki przekazane na inwestycje w

jednostkach podporzadkowanych 0 0 0 nd
Naleznosci dtugoterminowe 0 0 0 nd
Kaucje z tytutu umoéw o budowe 4322 3197 1125 35,2%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 7 622 6 827 795 11,6%
Pozostate aktywa 0 136 -136 -100,0%
Aktywa trwate razem 134 160 135488 -1329 -1,0%
AKTYWA OBROTOWE

Zapasy 47 652 17 921 29 731 165,9%
gj;iirt‘gfecgzlteyzt#;”sgf’ staw i ustug oraz 208 234 180429 27805 15,4%
Kaucje z tytutu umoéw o budowe 516 1525 -1 009 -66,2%
Biezgce aktywa podatkowe 80 1913 -1833 -95,8%
Pozostate naleznosci finansowe 0 0 0

Pozostate aktywa 1315 1877 -562 -29,9%
Pozyczki udzielone 144 135 9 6,7%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 23 882 71 405 -47 523 -66,6%
Aktywa obrotowe razem 281 822 275 206 6617 2,4%
AKTYWA RAZEM 415982 410 694 5288 1,3%
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PASYWA

Kapitat podstawowy 5758 5758 0 0,0%

Nadwyzka ze ;przedazy akcji powyzej 93 837 93 837 0 0,0%

wartosci nominalnej

Akcje wtasne -2 642 0 -2 642 nd

Zyski zatrzymane 104 999 101 856 3143 3,1%

Razem kapitat wtasny 201 952 201 450 501 0,2%

Kaplta{ wiasny przypisany udziatom nie 3071 0 3071 nd

dajacym kontroli

Razem kapitat wiasny 202 252 201 450 802 0,4%

ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE

P‘iugot’erlmlnoyve pozyczlg i kredyty bankowe 3786 5955 1469 28.0%

i inne Zrédta finansowania

Kaucje z tytutu uméw o budowe 8 322 8796 -474 -5,4%

Pozostate zobowigzania finansowe 1050 1190 -140 -11,8%

Zoboquama z tytutu Swiadczen 2368 2485 117 4.7%

pracowniczych

Rezerwa na podatek odroczony 349 908 -559 -61,5%

Rezerwy dtugoterminowe 7 829 8410 -581 -6,9%

Przychody przysztych okreséw 0 0 0 nd

Pozostate zobowigzania 0 0 0 nd

Zobowiazania diugoterminowe razem 23704 27 044 -3340 -12,4%

ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE

Zobowigzania z tytuiu fjostaw i ustug oraz 136 364 132 587 3777 2.8%

pozostate zobowigzania

Kaucje z tytutu umoéw o budowe 14 702 18 180 -3478 -19,1%

Krotkotermlnow,e pozygzkl i kredﬁy 7254 10 269 3015 29.4%

bankowe i inne zrédta finansowania

Pozostate zobowigzania finansowe 322 283 39 14,1%

Zoboquama z tytutu Swiadczen 20 341 14199 6142 43,3%

pracowniczych

Biezace zobowigzania podatkowe 2 851 67 2784 4155,2%

Rezerwy krétkoterminowe 8 191 6 615 1576 23,8%

Zobowigzania krotkoterminowe razem 190 026 182 200 7 826 4,3%

Zobowigzania razem 213730 209 244 4 486 2,1%
0

PASYWA OGOLEM 415 982 410 694 5288 1,3%

Na dzien 30 czerwca 2015 roku suma bilansowa zwiekszyta sie w stosunku do stanu na dzien 31
grudnia 2014 roku o 1,3% i wynosita 415 982 tys. PLN.

Aktywa trwate minimalnie spadty i wyniosty 134 160 tys. PLN. Gtéwna zmiana w aktywach trwatych
spowodowana jest odpisem Wartosci firmy na kwote 1 474 tys. PLN, odpisem na Wartos$ciach
niematerialnych na kwote 767 tys. PLN oraz zwiekszeniem wartosci zatrzymanych kaucji
budowlanych na kwote 1 125 tys. PLN w wyniku prowadzonej dziatalnosci. Odpis wartosci firmy zostat
utworzony z powodu potgczenia spoétek projektowych i prowadzonej obecnie ich restrukturyzaciji

W okresie sprawozdawczym Aktywa obrotowe wzrosty o kwote 6 617 tys. PLN w stosunku do konca
2014 roku. Zmiana na Aktywach obrotowych wynika ze spadku Srodkéw pienieznych
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i ich ekwiwalentéw o 47 523 tys. PLN, wzrostu naleznosci o 27 805 tys. PLN oraz wzrostu zapaséw
0 29 731 tys. PLN. Wzrost zapaséw spowodowany zostat gtéwnie przez wiaczenie spétki handlowej
Railway gft do Grupy ZUE. Natomiast wzrost Naleznosci z tytutu dostaw i ustug spowodowany jest
ostatecznym rozliczeniem kontraktu Zajezdnia Franowo i zafakturowaniem 20% jego wartosci. Kwota
naleznosci wzrasta réwniez w pozycji Naleznosci z tytutu kontraktéw (wycena) w zwigzku z realizacja
kontraktu: Zaprojektowanie i wykonanie robét budowlanych polegajgcych na przebudowie zajezdni
Pogodno w Szczecinie, ktére przewiduje wystawienie faktury na 98% wartosci kontraktu po odbiorze
korncowym (przewidywany termin zakorczenia: 30 wrzesnia 2015 roku). Spadek pozycji Srodki
pieniezne i ich ekwiwalenty spowodowany jest finansowaniem dziatalnosci handlowej oraz
zaangazowaniem w wymieniony powyzej kontrakt w Szczecinie.

Na dzien 30 czerwca 2015 roku Kapitat wtasny razem Spétki wzrést w poréwnaniu do korica 2014
roku i osiggnat wartos¢ 202 252 tys. PLN. Kapitat wiasny wzrdst o kwote 802 tys. PLN na skutek
wygenerowanego skonsolidowanego zysku za | pétrocze 2015 roku kwocie 3 318 tys. PLN i zostat
pomniejszony na skutek wykupu akcji wtasnych w kwocie 2 642 tys. PLN oraz zmian w udziatach
mniejszosciowych w kwocie 126 tys. PLN.

Zobowigzania razem na dzien 30 czerwca 2015 roku wzrosty o 4 486 tys. PLN w stosunku do konca
2014 roku i osiggnety poziom 213 730 tys. PLN. Wzrost zobowigzan w poréwnaniu z koficem 2014
roku to w szczegdlnosci efekt utworzenia rezerw na Swiadczenia pracownicze oraz utworzenia
rezerw na ryzyka zwigzane z rozliczeniem kontraktu , Zajezdnia Franowo”.

W zwigzku ze sporem z Konsorcjantem (Elektrobudowa SA) i nie wystawieniem przez niego faktury na
ZUE za zakres swoich prac Spoétka utworzyta rezerwe na pokrycie przysztych zobowigzan. ZUE jako
Lider Konsorcjum wystawit na Zamawiajgcego (MPK) fakture zgodnie z podpisanym 10 czerwca 2015
roku protokotem odbioru na catg warto$¢é wykonanych przez Partneréw robot.

W dniu 7 sierpnia 2015 roku na konto Lidera wptyneta zaptata naleznosci ZUE, natomiast naleznos¢
Partnera zostata przez Zamawiajgcego wptacona na depozyt sadowy. Miejskie Przedsigbiorstwo
Komunikacyjne w Poznaniu Sp. z o0.0. (dalej: MPK) uzaleznito odebranie przez ZUE kwoty ztozonej do
depozytu sagdowego od przedtozenia nastepujgcych dokumentow:

e tytulu wykonawczego wystawionego przeciwko MPK , ktory to tytut bedzie obejmowat
naleznosci z tytutu realizacji przez ZUE lub Elektrobudowa SA rob6t budowlanych

e |lub wykonalnego, prawomocnego wyroku, z ktérego bedzie wynikaé, ze wypowiedzenie
umowy konsorcjum przez Elektrobudowa SA i odwotanie petnomocnictwa sg bezskuteczne.

Ponadto Elektrobudowa SA zgodnie z pismem MPK nie rozliczyta wszystkich zobowigzan w stosunku
do podwykonawcéw, co rowniez uniemozliwito wyptate kwoty za roboty Elektrobudowy SA i
koniecznos¢ zdeponowania jej ha depozycie sagdowym.

ZUE, do kwoty przypadajacej na Elektrobudowe, posiada roszczenie finansowe z tytutu
niezaptaconych przez tg firme kosztéw wspdlnych, kosztow generalnego wykonawstwa oraz kosztow
dodatkowych poniesionych przez ZUE w zwigzku z nieprawidtowym wykonaniem czesci prac przez ta
firme.

Elektrobudowa SA wystawita wprost na Zamawiajgcego, niezgodnie z obowigzujgcg w Swietle prawa
umowg konsorcjum, faktury na zakres wykonanych przez siebie prac budowlanych.

Elektrobudowa SA wystawita i doreczyta faktury Zamawiajgcemu za swoje prace pomimo, iz zgodnie
Z umowg o zamoéwienie publiczne i umowa konsorcjum, podmiotem uprawnionym do wystawienia
faktur za Wykonawce (tj. Konsorcjum spétek ZUE i Elektrobudowa SA) jest ZUE. MPK zwrdcito faktury
wystawione przez Elektrobudowe bez ksiegowania jako wystawione bezpodstawnie i niezgodnie z
warunkami rozliczenia koncowego okreslonymi w umowie o zamdwienie publiczne. Zamawiajgcy
wskazat, ze elementem tresci zobowigzania Zamawiajgcego jest jego spetnienie do rgk ZUE na
podstawie faktury wystawionej przez ZUE. Spetnienie tego swiadczenia w inny sposéb niz wskazany w
umowie nie znajduje oparcia ani w jej postanowieniach ani w przepisach prawa.

Na wszelkie ryzyka zwigzane z ostatecznym rozliczeniem kontraktu spétka utworzyta rezerwy i ujeta je
w niniejszym sprawozdaniu finansowym.
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Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,5 0,5
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych 1,1 1,0
Wskaznik pokrycia aktywéw kapitatem wiasnym 0,5 0,5
Wskaznik pokrycia aktywéw trwatych kapitatami statymi 1,7 1,7
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 0,5 0,4
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 0,1 0,1
Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek 19,9 0,6

Zasady wyliczania wskaznikow:

wskaZnik ogélnego zadtuzenia = (zobowigzania dtugo- i krétkoterminowe + rezerwy na zobowigzania ) / aktywa ogétem
WskaZnik zadtuzenia kapitatéw wiasnych = (zobowigzania dtugo- i krétkoterminowe) / kapitaty wtasne

WskazZnik pokrycia aktywdw kapitatem wiasnym = kapitaty wtasne / aktywa ogétem

Wskaznik pokrycia aktywow trwafych kapitatami stalymi = (kapitaty wiasne + zobowiazania dfugoterminowe) / aktywa trwate
WskaZnik zadtuzenia krétkoterminowego = zobowiazania krétkoterminowe / aktywa ogétem

WskaZnik zadtuzenia dtugoterminowego = zobowigzania dfugoterminowe / aktywa ogétem

WskaZnik pokrycia zobowiazan z tytutu odsetek = EBIT / odsetki zaptacone

Wskazniki zadtuzenia potwierdzajg zdolno$¢ Grupy do regulowania zobowigzan.

Wskazniki ptynnosci

Wyszczegdlnienie 30.06.2015 31.12.2014
Kapitat pracujacy 91796 93 006
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,5 1,5
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,2 1,4
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci 0,1 04

Zasady wyliczania wskazZnikow:

Kapitat pracujacy = aktywa obrotowe - zobowiazania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezgcej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe — zapasy) / zobowigzania krétkoterminowe

WskaZnik natychmiastowej pfynnosci = srodki pieniezne i ich ekwiwalenty / zobowigzania krétkoterminowe

Na dzien 30 czerwca 2015 roku wskazniki ptynnosci sg na poziomie wskazujagcym na bardzo dobra
sytuacje w zakresie ptynnosci Grupy, a ich nieznaczny spadek uzasadniony jest wiekszym
zaangazowaniem $rodkéw wiasnych w finansowanie dziatalnosci. ZUE SA dzieki bardzo dobrej
sytuacji finansowej posiada limity kredytowe o wartosci 130 min, ktére stanowig zabezpieczenie
dalszego zaangazowania finansowego w realizacje kontraktow.
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3.2. Omowienie gléwnych pozycji rachunku zyskow i strat

Wyszczegolnienie (dane w tys. PLN) 30.06.2015 30.06.2014 Zmiana Zmiana %

Przychody ze sprzedazy 208 430 289 835 -81 405 -28,1%
Koszt wtasny sprzedazy 191 758 280 346 -88 588 -31,6%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 16 672 9 489 7183 75,7%
Koszty zarzadu 10926 8 637 2289 26,5%
Pozostate przychody operacyjne 4535 2848 1687 59,2%
Pozostate koszty operacyjne 5199 3453 1746 50,6%
Zysk z okazyjnego nabycia 82 0 82 nd
EBITDA 9763 4 386 5378 122,6%
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 5165 246 4919 1999,6%
Przychody finansowe 555 900 -345 -38,3%
Koszty finansowe 713 811 -98 -12,1%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5007 336 4671 1390,2%
Podatek dochodowy 1816 226 1590 703,5%
j'z‘; ';:I‘::;‘:;"a"y Zysk (strata) netto z 3191 110 3081  2800,9%
Pozostate catkowite dochody netto razem 0 0 0 nd

Pozostate catkowite dochody netto

Sktadniki, ktore nie zostang przeniesione w

pozniejszych okresach do rachunku zyskéw i 127 39 88 225,64%
strat:

Przeszacowanie zobowigzan z tytutu o
$wiadczen pracowniczych 127 39 88 225,64%
Pozostate catkowite dochody netto razem 127 39 88 225,64%
Suma catkowitych dochodéw 3318 149 3169 2126,8%
Liczba akcji 23 030 23 030 0 nd
Skonsolidowany zysk netto przypisany:

Akcjonariuszom jednostki dominujgcej 3016 108 2908 2692,6%
Akcjonariuszom mniejszosciowym 175 2 173 8 650%
Skonsolidowany zysk (strata) netto 013 0,00 0 nd

przypadajacy na akcje (w PLN)

Grupa ZUE w okresie od 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2014 roku uzyskata przychody ze
sprzedazy na poziomie 208 430 tys. PLN, co stanowi spadek w poréwnaniu do analogicznego okresu
roku 2014 o 28,1%. Jest to efekt mniejszej ilosci kontraktéw realizowanych na rynku infrastruktury
kolejowej majacy zwigzek z koncowym etapem rozliczen kontraktéw z poprzedniej perspektywy
unijnej i oczekiwaniem na ogtoszenie nowych kontraktow z programu 2014-2020. Jednoczesnie koszt
wiasny sprzedazy spadt o 31,6% i wyniost na dzien 30 czerwca 2015 roku 191 758 tys. PLN. Zysk
brutto na sprzedazy wyniést 16 672 tys. PLN. Rentownos¢ brutto sprzedazy wyniosta 8,0% i byta
wyzsza od rentownosci uzyskanej w | pétroczu 2014 roku, kiedy wskaznik ten wynosit 3,3%. Jest to
efekt konsekwentnej polityki Zarzadu zmierzajagcej do ograniczenia ryzyk zwigzanych z realizacjg
kontraktéw oraz poprawy rentownosci poprzez optymalizacje kosztéw, popartej systemem
motywacyjnym.
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Koszty zarzadu w okresie objetym raportem uksztattowaty sie na poziomie 10926 tys. PLN
w stosunku do 8 637 tys. PLN w | pétroczu 2014 roku Jest to efekt dodania kosztéw Zarzadu nowego

podmiotu w Grupie.

Pozostate przychody operacyjne za | potrocze 2015 roku osiggnety wartos¢ 4 535 tys. PLN,
co stanowi wzrost o 59,2% w poréwnaniu do | pétrocza roku ubiegtego. Gtéwnym sktadnikiem
pozostatych przychodéw operacyjnych byty wptywy z tytutu naleznos$ci wynikajgcej z ugody sadowej,

odszkodowan powypadkowych oraz refaktury kosztéw wspdlnych dla

podwykonawcéw

i wspétkonsorcjantéw Natomiast pozostate koszty operacyjne za | pétrocze 2015 roku wyniosty 5 199
tys. PLN i byly one wyzsze o 50,6% do analogicznej wartosci za | potrocze 2014 roku Wzrost
pozostatych kosztéw operacyjnych jest gtdéwnie spowodowany: utworzeniem rezerwy na naleznosci
ponizej standardu, wzrostem wartos¢ nieumorzonych a zlikwidowanych srodkéw trwatych, kosztami

postepowan sgdowych oraz likwidacjg szkéd wypadkowych.

Grupa ZUE wypracowata w | pétroczu 2015 roku wynik operacyjny EBITDA w wysokosci
9 763 tys. PLN, Ostatecznie skonsolidowany wynik netto z dziatalno$ci Grupy w | pétroczu 2015 roku

wyniost 3 191 tys. PLN.

3.3. Omowienie wskaznikéw rentownosci
‘ Wskaznik 30.06.2015 30.06.2014
Marza brutto na sprzedazy 8,00% 3.27%
Rentownos$¢ EBITDA 4,68% 1,51%
Rentownos$¢ EBIT 2,48% 0,08%
Rentownos¢ brutto 2,35% 0,11%
Rentownos¢ netto 1,53% 0,04%
Rentownos¢ aktywdéw (ROA) 0,77% 0,03%
Rentownos¢ kapitatéw wtasnych (ROE) 1,58% 0,05%

Zasady wyliczania wskaznikow:

Marza brutto na sprzedazy = zysk na sprzedazy brutto okresu / przychody ze sprzedazy okresu

EBITDA = zysk operacyjny okresu + amortyzacja okresu
Rentownos¢ EBITDA = EBITDA okresu / przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ EBIT = EBIT okresu / przychody ze sprzedazy okresu

Rentownos¢ brutto = zysk brutto przed opodatkowaniem/ (przychody ze sprzedazy okresu + pozostate przychody operacyjne +

pozostate przychody finansowe)

Rentownos¢ netto = zysk netto okresu / przychody ze sprzedazy okresu
Rentownos¢ aktywow = zysk netto okresu / aktywa ogétem
Rentownos¢ kapitatéw wiasnych = zysk netto okresu / kapitaty wiasne

Wzrost wskaznikdw rentownosci potwierdza stabilna pozycje finansowg Grupy i efektywniejsze

wykorzystanie aktywow.
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3.4. Omowienie skiadnikow przeptywow pienieznych

Wyszczegdlnienie (dane w tys. PLN) 30.06.2015 30.06.2014
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnos$ci operacyjnej -37 561 22 855
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci inwestycyjnej -4 576 -2 839
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnos$ci finansowej -5393 -35 096
Przeptywy pieniezne netto razem -47 530 -15080
Réznice kursowe 6 1
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 71 405 49729
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 23 882 34 651
Amortyzacja 4 598 4139

Grupa zakonczyta | pétrocze 2015 roku z dodatnim saldem srodkéw pienieznych w wysokosci 23 882
tys. PLN. Przeptywy pieniezne netto w okresie 6 miesiecy 2015 roku byly ujemne
i wyniosty 47 530 tys. PLN. Najwiekszy wptyw miaty $rodki pieniezne wykorzystane w dziatalnosci
operacyjnej, w tym Zmiana stanu zapaséw 27 655 tys. PLN oraz Zmiana stanu naleznosci i kaucji
z tytutu umoéw o budowe 20 197 tys. PLN. Na ujemne przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci
inwestycyjnej miaty wptyw poniesione wydatki na rozbudowe i modernizacje parku maszynowego oraz
zakup akcji wtasnych. Sptata zobowigzan z tytutu umoéw leasingu finansowego oraz kredytéw
bankowych wptynety na ujemne przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowe;.
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3.5. Pozycje pozabilansowe Grupy Kapitatowej ZUE

3.5.1.Zobowigzania warunkowe

Gwarancje 219 291 196 926
Poreczenia 450 2100
Weksle 127 254 126 865
Hipoteki 53748 54 348
Zastawy 14 817 0
Postepowania sagdowe 0 0
Zobowigzania warunkowe 415 560 380 239

Zobowigzania warunkowe z tytutu poreczen i gwarancji na rzecz innych jednostek to przede
wszystkim gwarancje przetargowe, nalezytego wykonania oraz usuniecia wad i usterek wystawione
przez towarzystwa ubezpieczeniowe i banki na rzecz kontrahentéw Grupy na zabezpieczenie ich
roszczen w stosunku do Grupy, gtéwnie z tytutu uméw budowlanych. Towarzystwom
ubezpieczeniowym i bankom przystuguje roszczenie zwrotne z tego tytutu wobec Grupy.

W czerwcu 2015 roku zostat dokonany wpis do rejestru zastawu na rzecz Banku BGZ BNP PARIBAS
S.A.. Zobowigzanie z tytutlu zastawu stanowi zabezpieczenie Umowy o kredyt odnawialny
nr WAR/2001/14/66/CB z dnia 19 listopada 2014 roku, wraz z p6Zniejszymi zmianami.

Zabezpieczania wekslowe i hipoteki stanowig zabezpieczenie gtéwnie umoéw kredytowych
i leasingowych oraz udzielonych gwaranciji.

3.5.2. Aktywa warunkowe

Wyszczegolnienie (dane w tys. PLN) 30.06.2015 31.12.2014

Gwarancje 41 406 38902
Weksle 2682 3735
Poreczenia 0 0
Hipoteki 0 0
Aktywa warunkowe razem 44088 42 637

Aktywa warunkowe stanowig dla Grupy ZUE zabezpieczenie uméw budowlanych jakie Grupa zawarta
z podwykonawcami.
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3.6. Opis podstawowych zagrozen i ryzyk zwigzanych z pozostatymi
miesigcami roku obrotowego

¢ Ryzyko zwigzane z sytuacja spoteczno-ekonomiczng w Polsce

Dziatalno$¢ Grupy na rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury miejskiej i kolejowej oraz
energetyki jest uzalezniona od sytuacji makroekonomicznej Polski, a w szczegdlnosci od stopy
wzrostu PKB, poziomu inwestycji, stopy inflacji, stopy bezrobocia i wysokosci deficytu budzetowego.
Ewentualne negatywne zmiany w sytuacji makroekonomicznej Polski moga generowac ryzyko dla
prowadzonej przez Grupe dziatalnosci gospodarczej i tym samym wptywaé na wyniki finansowe Grupy

¢ Ryzyko zwigzane z trafnoscig w oszacowaniu kosztéw planowanych i realizowanych kontraktow

Ryzyko niedoszacowania cen kontraktow moze wystepowaé w przypadku trudnych do
zidentyfikowania na etapie przygotowania przez Grupe oferty przetargowej prac niezbednych do
wykonania zamowienia i objetych ceng ryczattowg za ich wykonanie. Nie mozna w catosci wykluczyé
tego ryzyka, ktére mogtoby wywrzeé negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe.

e Ryzyko zwigzane z ptynnoscia finansowa w sektorze budowlanym

W okresie ostatnich 3 lat zmaterializowat sie dodatkowy element ryzyka zwigzanego z utratg
ptynnosci finansowej przez inne podmioty dziatajgce w tym samym sektorze, co Spétki Grupy
— moze to negatywnie wptynaé na poziom wynikéw finansowych osigganych przez Grupe.

e Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych, mozliwoscig ich
zaskarzania, a takze dziataniem oséb trzecich majacym wplyw na realizacje prac projektowych
lub budowlanych wykonywanych przez Spétki Grupy

Dziatalno$¢ prowadzona przez Grupe wymaga niekiedy uzyskiwania decyzji administracyjnych, ktére
umozliwiajg realizacje projektdw, przewidzianych m.in. przepisami Prawa Budowlanego, Kodeksu
Postepowania Administracyjnego (KPA) lub Prawa Ochrony Srodowiska. Nie mozna wykluczyé
nieuzyskania powyzszych decyzji administracyjnych albo istotnego przediuzenia postepowan
dotyczacych ich wydania. Nie jest mozliwe réwniez wykluczenie ryzyka nieukoniczenia lub opéznienia
w wykonaniu przez podmioty trzecie, prac niezbednych do rozpoczecia realizacji projektéw przez
Spotki Grupy. Wystgpienie tych czynnikow mogtoby skutkowa¢ niemoznoscig badz znacznym
opdznieniem realizacji projektéw budowlanych, a w konsekwencji mie¢ istotny wptyw na wyniki
finansowe Grupy.

¢ Ryzyko zwigzane z odpowiedzialnoscig za podwykonawcow i z solidarng odpowiedzialnoscia za
zaptate wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez podwykonawcéw oraz cztonkéw
konsorcjow budowlanych

W ramach realizacji kontraktéw budowlanych, Grupa korzysta z ustug podwykonawcéw robdt
budowlanych, a takze zawiera umowy konsorcjum. Przepisy Kodeksu cywilnego oraz Prawa zamowien
publicznych przewidujg solidarng odpowiedzialno$é wykonawcy, ktéry zawart umowe z
podwykonawcg za zaptate wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez dalszych
podwykonawcéw oraz solidarng odpowiedzialnos¢ czionkéw konsorcjum budowlanego wzgledem
zamawiajgcego za nalezyte wykonanie zobowigzan wynikajagcych z uméw o zamdwienie publiczne.
Grupa moze zatem zosta¢ zobowigzana do zaptaty wynagrodzenia za roboty budowlane naleznego
dalszym podwykonawcom, jak i ponosi¢ odpowiedzialnos¢ w zwigzku z niewykonaniem Ilub
nienalezytym wykonaniem umowy o zamowienie publiczne przez konsorcjanta. Zrealizowanie sie ww.
czynnikéw ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.
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e Ryzyko zwigzane z mozliwosciag realizacji zabezpieczen ustanawianych na podstawie umoéw
o roboty budowlane, obowigzku zaptaty kar umownych, a takze sporéw sadowych z tym
zwigzanych

Zawierane przez Grupe umowy o roboty budowlane i umowy o dzieto przewidujg obowigzek
ustanowienia zabezpieczen nalezytego i terminowego wykonania przedmiotu umowy oraz usuniecia
wad i usterek w postaci kaucji badz gwarancji bankowej albo ubezpieczeniowej. Ponadto w ostatnim
czasie, Zamawiajgcy oczekujg coraz dtuzszych okreséw gwarancyjnych. Umowy te wprowadzajg
réwniez kary umowne m.in.z tytutu przekroczenia terminu realizacji prac w nich okreslonych. Grupa
nie moze wykluczyé ryzyka nie dotrzymania terminéw wykonania przedmiotu zawartych uméw o
roboty budowlane lub o dzieto, a takze niedotrzymania terminéw wykonania rob6t/prac gwarancyjnych
zwigzanych z usuwaniem wad i usterek, co w konsekwencji wigze sie z prawem inwestora do
wykorzystania ww. zabezpieczen badz z zgdaniem kar umownych lub odszkodowan. Grupa nie moze
wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z ewentualnymi sporami dotyczgacymi nalezytego lub nieterminowego
wykonania ww. umow. Zrealizowanie sie wspomnianych czynnikow moze mieé¢ negatywny wptyw na
wyniki finansowe Grupy.

¢ Ryzyko zwigzane z upadios$cia kontrahentow handlowych

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka upadtosci kontrahentéw handlowych Grupy. W wyniku upadtosci
podwykonawcow, dostawcow lub konsorcjantéw Grupa mogtaby by¢ narazona na nieukoriczenie
przedmiotu umow w terminie czy nieterminowe usuniecie wad lub usterek, z czym mogtaby sie wigzaé
koniecznos¢ zaptfaty kar umownych lub odszkodowan. Mogtaby réwniez zosta¢ pociggnieta do
solidarnej odpowiedzialnosci za wynagrodzenie nalezne dalszym podwykonawcom czy z tytutu
niewykonania umowy przez konsorcjanta, jak i mogtaby musie¢ ponies¢ koszty zastepczego
wykonania niezrealizaowanych przez upadtego prac czy dostaw. Upadtosé
zleceniodawcy/zamawiajgcego narazataby z kolei Grupe na nieotrzymanie wynagrodzenia za
wykonane prace. Wystgpienie powyzszych czynnikow miatoby negatywny wptyw na poziom wynikéw
finansowych osigganych przez Grupe.

¢ Ryzyko zwigzane z gwarancjami zaptaty za roboty budowlane

Zgodnie z przepisami Kodeksu Cywilnego wykonawca robdt budowlanych, ktéremu Spétka zlecita
realizacje projektu budowlanego, moze w kazdym czasie zada¢ od Spotek Grupy, wystepujacych jako
zamawiajacy, gwarancji zaptaty do wysokosci ewentualnego roszczenia z tytutu wynagrodzenia
wynikajgcego z umowy oraz zlecen dodatkowych. Brak wystarczajgcej gwarancji zaptaty stanowi
przeszkode w wykonaniu rob6t budowlanych z przyczyn dotyczacych Spétek Grupy i uprawnia
wykonawce do zadania wynagrodzenia na podstawie art. 639 Kodeksu Cywilnego. Spowodowac
to moze wzrost kosztéw i opoznienie realizacji projektéw budowlanych lub wrecz uniemozliwi¢ ich
realizacje, co moze miec istotny negatywny wptyw na sytuacje finansowg Grupy.

e Ryzyko zwigzane ze zmiang przepisow prawa, w tym prawa podatkowego

Czeste nowelizacje, niespdjnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa w szczegoélnosci
prawa podatkowego pocigga za sobg istotne ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym, w jakim Grupa
prowadzi dziatalnos¢. W szczegdlnosci nie mozna wykluczy¢ ryzyka kwestionowania przez organy
podatkowe, dziatajgce np. o interpretacje wydawane przez Ministra Finanséw, dokonywanych przez
Grupe rozliczen podatkowych w zwigzku z realizowanymi transakcjami, zaréwno w normalnym toku
dziatalnosci Spotek Grupy, jak i innymi (np. transakcjami kapitatowymi). W efekcie niekorzystne dla
Grupy zmiany przepiséw badz ich interpretacje mogg mie¢ negatywny wplyw na jej sytuacje
finansowa.

¢ Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych kontraktow

Grupa bierze udziat w przetargach o zamoéwienia publiczne, ujmujac docelowe kontrakty w swoich
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planach finansowych. Nie mozna wykluczy¢ ryzyka negatywnych rozstrzygnie¢ czy tez uniewaznien
przetargdw ze strony Zamawiajgcego, co w konsekwencji miatoby negatywny wptyw na wyniki
finansowe osiggane przez Grupe

e Ryzyko zwigzane z warunkami i procedurami rozstrzygania przetargow publicznych,
a takze z wykluczeniem z postepowan o udzielenie zaméwien publicznych

Prawo Zamowien Publicznych umozliwia podmiotom biorgcym udziat w przetargu skitadanie
odwotania od niezgodnych z prawem dziatan zamawiajgcego w sprawie wyboru wykonawcy lub skargi
do sadu na orzeczenia wydane przez organ rozpoznajacy odwotania wnoszone
w postepowaniach o udzielenie zaméwien publicznych, co w konsekwencji moze powodowac znaczne
wydtuzenie terminu zawarcia umowy z inwestorem. Ponadto nie jest réwniez mozliwe wykluczenie
ryzyka zajscia zdarzen, ktére stanowityby podstawe do wykluczenia Grupy z postepowan
przetargowych w oparciu o przestanki okreslone w ustawie Prawo zamoéwien publicznych. Zaistnienie
ww. zdarzen mogtoby mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe.

¢ Ryzyko zwigzane z pozyskaniem finansowania na realizacje kontraktow budowlanych

Z uwagi na trudng sytuacje w sektorze budowlanym istnieje ryzyko, iz zaréwno banki
(w zakresie kredytow i gwarancji kontraktowych) jak i towarzystwa ubezpieczeniowe (w zakresie
gwarancji kontraktowych) ogranicza dostepnos$¢ zrédet finansowania i innych instrumentéw
finansowych, co moze skutkowac¢ ograniczeniem liczby jak i skali prowadzonych prac.

¢ Ryzyko stép procentowych

Ryzyko st6p procentowych wystepuje gtownie w zwigzku z korzystaniem przez Grupe z kredytow
bankowych i leasingdw. Powyzsze instrumenty finansowe oparte sg o zmienne stopy procentowe
i w zwigzku z tym narazajg Grupe na ryzyko finansowe.

¢ Ryzyko kredytowe

Grupa wspotpracuje, zaréwno w ramach transakcji pienieznych, jak i kapitalowych z instytucjami
finansowymi o wysokiej wiarygodnosci dgzac do ograniczania koncentrac;ji ryzyka kredytowego.

Aktywami finansowymi Grupy, ktére sg narazone na podwyzszone ryzyko kredytowe sg naleznosci
z tytutu dostaw i ustug (z wytgczeniem naleznosci od zamawiajgcych (inwestoréw) w ramach
inwestycji realizowanych zgodnie z ustawg o zamdwieniach publicznych). W Grupie funkcjonuje
polityka oceny i weryfikacji ryzyka kredytowego zwigzanego z kontraktami o wartosci powyzej 16 min
PLN, zaréwno na etapie ofertowym, jak i w trakcie realizacji.

Kazdy kontrahent, przed podpisaniem umowy, jest oceniany pod katem mozliwosci wywigzania sie ze
zobowigzan finansowych. W przypadku negatywnej oceny zdolnosci pfatniczych kontrahenta,
przystagpienie do kontraktu jest uzaleznione co najmniej od ustanowienia adekwatnych zabezpieczen
finansowych lub majagtkowych. Ponadto, dazy sie, aby w umowach z inwestorami zawierane byty
klauzule przewidujgce prawo do wstrzymania realizacji robdt, jezeli wystepuje opdznienie
w regulowaniu naleznosci za wykonane ustugi. W miare mozliwosci tworzy sie réwniez zapisy
umowne warunkujgce dokonywanie ptatnosci podwykonawcom od wptywu srodkéw pienieznych od
inwestora.

W ostatnim czasie zwiekszyto sie ryzyko kredytowe dla Grupy, z uwagi na to, ze jednostki sektora
publicznego coraz czesciej oczekujg, iz Wykonawca samodzielnie sfinansuje cata inwestycje. Prawo
Zamowien Publicznych pozwala Zamawiajgcemu na tworzenie warunkéw zamowienia z odroczonymi
terminami ptatnosci.

26



Grupa Kapitatowa ZUE
Sprawozdanie Zarzadu ZUE S.A. z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2015 roku

¢ Ryzyko zwigzane z warunkami atmosferycznymi

Prace budowlane prowadzone przez Grupe zaréwno w zakresie infrastruktury miejskiej, energetycznej
jak i kolejowej nie moga byé prowadzone podczas niesprzyjajgcych warunkéw atmosferycznych.
W okresie jesiennym oraz zimowym, ze wzgledu na zbyt niskg temperature powietrza, dla zachowania
reziméw technologicznych wiele robét musi zosta¢ wstrzymana, dlatego realizacja prac w tym okresie
ulega spowolnieniu, a w pewnych przypadkach nawet wstrzymaniu. Jezeli ewentualne niekorzystne
warunki atmosferyczne bedg utrzymywaty sie zbyt dtugo, moze to wptyngé niekorzystnie na wyniki
finansowe Grupy ZUE.

Zdaniem Zarzadu ZUE, wptyw ww. czynnikéw w podobny sposéb dotyka pozostatych uczestnikow
rynku, stad Grupa ZUE nie traci z tego tytutu do konkurenc;ji.

¢ Ryzyko wzrostu kosztéw zwigzanych z zatrudnieniem pracownikow

Z uwagi na zmienne warunki gospodarcze, dazenie do ciggtego rozwoju Spofki, jak réwniez
podnoszenie jakosci $wiadczonych ustug, istnieje realne prawdopodobiefAstwo wzrostu kosztéow
zwigzanych z zatrudnieniem pracownikéw co w konsekwencji moze wptyngé na wyniki finansowe
ZUE.

Zdaniem Zarzadu ZUE, wptyw ww. czynnikéw w podobny sposéb dotyka pozostatych uczestnikow
rynku, stad Grupa ZUE nie traci z tego tytutu do konkurenc;ji.

3.7. Czynniki, ktére beda miaty wptyw na wyniki osiggane przez Grupe
Kapitalowa ZUE w perspektywie pozostalych miesiecy roku
obrotowego

Nalezy wskazaé, iz wptyw na wyniki finansowe Grupy ZUE pozostatych miesigcach roku obrotowego
beda miaty miedzy innymi takie czynniki jak:

e Mozliwos¢é nieterminowego regulowania zobowigzan wobec Grupy ZUE przez jednostki
samorzadu terytorialnego

Specyfika dziatalnosci budowlanej prowadzonej przez Grupe ZUE polega na koniecznosci
zaangazowania znaczgcego kapitatu obrotowego na potrzeby realizowanych kontraktow ze wzgledu
na relatywnie wysokg ich wartos¢ oraz dtugi czas ich realizacji. W zwigzku z tym w przypadku
nieterminowego wywigzywania sie odbiorcéw z zobowigzan wobec Grupy Kapitatowej ma to
bezposrednie przetozenie na osiggane przez Grupe wyniki finansowe.

e Opoznienia lub niekorzystne rozstrzygniecia przetargow, w ktérych Grupa ZUE bierze udziat

Specyfikg branzy, w ktérej dziata Grupa ZUE, jest ryzyko zwigzane z warunkami i procedurami
przetargéw publicznych. Podmioty biorgce udziat w przetargu majg prawo do sktadania odwotania od
niezgodnych z prawem dziatarn zamawiajgcego w sprawie wyboru wykonawcy lub skargi do sadu na
orzeczenia wydane przez organ rozpoznajgcy odwotania wnoszone w postepowaniach o udzielenie
zaméwien publicznych. Ryzyko to moze powodowa¢ w przysztosci znaczne wydtuzenie terminu
zawarcia umow z inwestorami zaréwno na rynku infrastruktury miejskiej, kolejowej jak i energetycznej.

Przewlektos$¢ postepowan przetargowych skutkuje nie tylko koniecznoscig poniesienia dodatkowych
kosztéw zwigzanych z postepowaniami odwotawczymi od decyzji zamawiajgcego, ale réwniez
z ryzykiem wzrostu cen materiatdw i ustug. Podpisanie umowy w terminie pézniejszym moze
skutkowaé takze ryzykiem uzaleznienia realizacji zadania od warunkéw atmosferycznych - bowiem
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rezimy technologiczne nie pozwalajg na prowadzenie prac budowlanych podczas niskich temperatur,
czy tez intensywnych opaddéw deszczu lub $niegu. Moze rowniez skutkowaé ryzykiem uzaleznienia
realizacji zadania od innych czynnikéw, np. terminéw udzielenia przez zamawiajgcego zamknieé
torowych, czy terminéw, w ktérych mozliwa jest wycinka drzew i krzewéw. Z ww. powoddéw Grupa ZUE
liczy sie wiec z mozliwoscig przesuniecia czesci z przychodéw planowanych na biezacy rok obrotowy
na kolejny.

e Wzrost cen surowcow oraz paliw plynnych

W dziatalnosci budowlanej Grupy Kapitatowej wykorzystywane sg gtéwnie takie materiaty i surowce,
jak: beton, kruszywa, elementy ze stali (m.in. stupy dla sieci trakcyjnej tramwajowej i kolejowej
energetyki wysokich napie¢ stupy oswietleniowe, szyny, rozjazdy kolejowe) oraz elementy z miedzi i
aluminium (m.in. kable energetyczne, liny, drut jezdny) jak réwniez, z racji posiadania duzego parku
maszynowego - paliwa ptynne (olej napedowy, benzyna). W zwigzku z wahaniami cen tych
materiatéw Spétka narazona jest na ryzyko cenowe.

e Wzrost cen ustug $wiadczonych przez podwykonawcéw

W ramach realizowanych kontraktéw Grupa ZUE zleca cze$¢ prac budowlano-montazowych
wyspecjalizowanym podwykonawcom. Zmiana cen surowcéw oraz paliw ptynnych skutkuje
zwigkszeniem ryzyka w oszacowaniu ponoszonych kosztéw dziatalnosci przez podwykonawcéw z
branzy budowlanej, a tym samym wptywa bezposrednio na wzrost cen swiadczonych ustug przez
podwykonawcdw, co przektada sie negatywnie na wyniki finansowe Grupy.

¢ Niestabilnos¢ kursu EUR/PLN

Grupa ZUE dokonuje czes$ci zakupow importowanych w EUR, co powoduje wystepowanie ryzyka
kursowego, ktdre moze mie¢ negatywny lub pozytywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez
Grupe. Ponadto, czes¢ zakupdéw od podmiotéw prowadzgcych dziatalnos¢ operacyjng w Polsce - cho¢
wyrazona w PLN - réwniez jest posrednio narazona na ryzyko kursowe w zwigzku z przeniesieniem
tegoz ryzyka z dostawcy-importera na podmioty z Grupy ZUE.

¢ Wyniki prowadzonych postepowan sadowych

Z uwagi na fakt, iz spotki wchodzace w sktad Grupy sg strong postepowan, sgdowych zaréwno ze
strony zobowigzan jak i wierzytelnosci, ich rozstrzygniecia mogag mieé¢ wptyw na osiggane przez Grupe
ZUE wyniki finansowe.

3.8. Stanowisko zarzagdu ZUE odnosnie do mozliwosci zrealizowania
wczesniej publikowanych prognoz wynikow finansowych

Spoétka nie publikowata prognoz wynikéw finansowych na rok obrotowy 2015.

3.9. Inne informacje, ktore zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny
jego sytuacji kadrowej, majatkowej, finansowej, wyniku finansowego

W ocenie Zarzadu ZUE nie istniejg inne niz przedstawione w niniejszym Sprawozdaniu oraz w
sprawozdaniach finansowych za | pétrocze informacje istotne dla oceny sytuacji finansowej kadrowe;j,
majagtkowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci
realizacji zobowigzan przez Spétke oraz Grupe.
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4. POZOSTALE INFORMACJE DOTYCZACE GRUPY KAPITALOWEJ ZUE

4.1. Akcjonariat

Zgodnie z posiadanymi informacjami akcjonariat Jednostki Dominujgcej wedtug stanu na dzien
publikacji niniejszego sprawozdania przedstawiat sie nastepujaco:

Akcjonariusz Liczba akcji Liczba gtosow Udziat w %

na WZA

Wiestaw Nowak 14 400 320 14 400 320 62,53
METLIFE OFE' 1400 000 1400 000 6,08
PKO Bankowy OFE 1500 000 1500 000 6,51°
Pozostali" 5729763 5729763 24,88
Razem 23030083 23030083 100,00

' Wczesniej Amplico OFE

2 Stan posiadania na podstawie wykazu akcjonariuszy posiadajgcych co najmniej 5% gtoséw na

Nadzwyczajnym Walnym Zgromadzeniu ZUE w dniu 8 grudnia 2014 roku przekazanym w raporcie biezgcym
nr 41/2014 z dnia 8 grudnia 2014 roku.

% Stan posiadania na podstawie wykazu akcjonariuszy posiadajacych co najmniej 5% gtoséw na Zwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu ZUE w dniu 18 czerwca 2014 roku przekazanym w raporcie biezgcym nr 31/2014 z
dnia 18 czerwca 2014 roku.

* Zawiera 264 652 akcji ZUE odkupionych przez Spétke w ramach odkupu akcji wtasnych.

W okresie od dnia publikacji raportu za | kwartat 2015 r. nie miaty miejsca zmiany w strukturze znaczacych
akcjonariuszy.
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4.2. Zestawienie stanu posiadania akcji ZUE przez osoby
zarzadzajace oraz nadzorujgce Emitenta

Wedtug informacji posiadanych przez Zarzad ZUE na dzieh zatwierdzenia niniejszego raportu stan
posiadania akcji ZUE przez osoby zarzadzajace i nadzorujgce Emitenta przedstawiat sie nastepujaco:

Akcjonariusz Petniona funkcja Liczba akcji Liczba gtosow Udziat w %
na WZA

Wiestaw Nowak Prezes Zarzadu 14 400 320 14 400 320 62,53

Marcin Wisniewski ~ Wiceprezes Zarzadu 2300 2300 0,01

Jerzy Czeremuga Wiceprezes Zarzadu 136 136 <0,01

Maciej Nowak Cztonek Zarzadu 7706 7706 0,03

Magdalena Lis Cztonek Rady 7 345 7 345 0,03
Nadzorczej

Michat Lis Cztonek Rady 661 661 < 0,01
Nadzorczej

Pozostate osoby zarzadzajgce i nadzorujace nie posiadajg akcji Emitenta.
Osoby zarzadzajace i nadzorujgce nie posiadajg uprawnien do akcji Emitenta.

W okresie od dnia publikacji poprzedniego raportu kwartalnego do dnia publikacji niniejszego
Sprawozdania nie miaty miejsca jakiekolwiek zmiany w stanie posiadania os6b zarzadzajgcych i
nadzorujacych.

4.3. Postepowania sagdowe i administracyjne

Na dzien sporzadzenia niniejszego Sprawozdania Grupa ZUE jest strong toczgcych sie postepowan
sadowych dotyczacych zobowigzan oraz wierzytelnosci, ktérych tagczna warto$é wynosi 45,1 min PLN
a tym samym przekracza 10% kapitatow witasnych ZUE S.A. taczna wartos¢ postepowan w grupie
zobowigzan wynosi 10,1 min PLN a taczna warto$¢ postepowan w grupie wierzytelnosci wynosi 34,9
min PLN.

Postepowaniem ktérego wartos¢ przedmiotu przekracza 10% kapitatéw wtasnych jest postepowanie
o ktérym mowa ponize;j.

W dniu 14 sierpnia 2014 roku Powdd (BILFINGER INFRASTRUCTURE S.A., ZUE S.A., Przedsiebiorstwo
Budowy Kopalid PEBEKA S.A., Przedsiebiorstwo Napraw i Utrzymania Infrastruktury Kolejowej w
Krakowie Sp. z 0.0., Kolejowe Zaktady Automatyki Katowice S.A.) ztozyt przeciwko Pozwanemu (PKP
Polskie Linie Kolejowe S.A.) pozew o zaptate kwoty 72,8 min zi, z czego na rzecz ZUE S.A. kwoty 18,5
mln zt wraz z odsetkami liczonymi od dnia 18 sierpnia 2012 r. do dnia zapfaty, tytutem kar umownych
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za opOznienie w przekazaniu Placu Budowy. Pozew dotyczy umowy z dnia 27 pazdziernika 20009r.
zawartej pomiedzy Powodem (jako Wykonawcg) o Pozwanym (jako Zamawiajgcym) na wykonanie
robo6t budowlanych modernizacji linii kolejowej Nr 8. Etap I: odc. Warszawa Zachodnia — Warszawa
Okecie i budowy tgcznicy Warszawa Stuzewiec — Lotnisko Okecie. Faza 3 roboty budowlane na
tacznicy, w ramach projektu nr POIiS 7.1-18: ,Modernizacja linii kolejowej nr 8, budowa tacznicy
lotniska Okecie”. Zgodnie z trescig Umowy Zamawiajgcy zobowigzany byt do przekazania Wykonawcy
w terminach podanych w Zataczniku do Oferty prawa dostepu do wszystkich czesci Placu Budowy i
uzytkowania ich. W przypadku zas$ doznania przez Wykonawce op6Znienia lub poniesienia kosztu na
skutek tego, ze Zamawiajacy nie dat mu prawa dostepu i uzytkowania w ww. okreslonych terminach,
Wykonawca uprawniony byt do naliczenia kar umownych wedtug stawki przewidzianej w Zatgczniku
do Oferty za kazdy dzie op6Znienia za nieterminowe przekazania praw dostepu lub uzytkowania do
wszystkich czesci Placu Budowy. Zamawiajgcy nie wywigzat sie z obowigzku przekazania dostepu do
wszystkich czesci Placu Budowy w zakreslonych w Umowie terminach. Pozwany zakwestionowat
roszczenia Powodéw objete pozwem w catosci, zaréwno co do zasady, jak i co do wysokosci oraz
wnidst o oddalenie powddztwa w catosci, a takze o zasgdzenie na jego rzecz kosztéw postepowania,
w tym kosztow zastepstwa procesowego weditug spisu kosztow przedstawionego w trakcie
postepowania. Na wypadek nieuwzglednienia przedstawionej argumentacji na rzecz oddalenia
powédztwa w catosci Pozwany zgtosit zarzut miarkowania kary umownej dochodzonej przez
Powodow.

W dniu 10 lutego 2015 roku Spétka otrzymata odpis wniosku o zawezwanie do préby ugodowej
("Wniosek") ztozony przez PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. z siedzibg w Warszawie ("PKP PLK") oraz
informacje o wyznaczonym na dzien 17 marca 2015 roku posiedzeniu Sagdu w przedmiotowej sprawie.
PKP PLK w ztozonym Wniosku zawezwat konsorcjum firm w sktadzie:

1) Bilfinger Infrastructure S.A z siedzibg w Warszawie (Lider);

2) ZUE S.A. z siedzibg w Krakowie (Partner);

3) Przedsiebiorstwo Budowy Kopalin PEBEKA S.A z siedzibg w Lubinie (Partner);

4) Przedsigbiorstwo Napraw i Utrzymania Infrastruktury Kolejowej w Krakowie Sp. z 0.0. (Partner);

5) Kolejowe Zaktady Automatyki Katowice S.A. (Partner);

(zwane tacznie: "Uczestnicy", "Wykonawca"), do préby ugodowej w sprawie o zaptate solidarnie przez
Uczestnikow na rzecz PKP PLK kwoty 28,0 min PLN wraz z odsetkami ustawowymi ("Roszczenie")
m.in. tytutem odszkodowania za opdznienie wykonania przez Uczestnikow robét budowlanych
dotyczacych modernizacji linii kolejowej Nr 8. Etap |: odc. Warszawa Zachodnia — Warszawa Okecie i
budowy tacznicy Warszawa Stuzewiec - Lotnisko Okecie. Faza 3 roboty budowlane na tacznicy, w
ramach projektu nr POIiS 7.1-18: "Modernizacja linii kolejowej nr 8, budowa tgcznicy lotniska Okecie"
("Kontrakt"). W dniu 17 marca 2015 roku odbyto sie posiedzenie Sagdu Rejonowego w sprawie wniosku
w ww. sprawie. W trakcie przedmiotowego posiedzenia Sadu nie doszto do zawarcia ugody miedzy
PKP PLK a konsorcjum firm o ktérym mowa powyzej. W ocenie ZUE S.A., Spétka zrealizowata swoj
zakres robot w sposob nalezyty i w zwigzku z tym, Roszczenie PKP PLK w czesci, za ktérej wykonanie
odpowiedzialna byta Spotka jest bezzasadne.

Szczegdbtowy opis spraw sgdowych zostat zawarty w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za
| pétrocze 2015 roku w pkt. 21 pn. ,Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem
wtasciwym dla postepowania arbitrazowego lub organem administracji publicznej wedtug stanu na
dzien publikacji niniejszego raportu”.
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5. WLADZE

Na dzien 1 stycznia 2015 roku Zarzad Spotki tworzyly nastepujgce osoby:

Wiestaw Nowak Prezes Zarzadu — Dyrektor Generalny

Marcin Wisniewski Wiceprezes Zarzgdu — Dyrektor Zaktadu Infrastruktury Miejskiej

Jerzy Czeremuga Wiceprezes Zarzadu — Dyrektor Zaktadu Infrastruktury
Energetycznej

Maciej Nowak Cztonek Zarzadu - Dyrektor ds. Prawnych i Korporacyjnych

Anna Mroczek Cztonek Zarzadu — Dyrektor ds. Finansowych

Arkadiusz Wiercinski Cztonek Zarzadu — Dyrektor ds. Strategii i Relacji Inwestorskich

Z dniem 31 lipca 2015 roku Pan Arkadiusz Wiercinski ztozyt rezygnacje z petnienia funkcji Cztonka
Zarzadu Spotki. W spotce jako Dyrektor ds. Strategii odpowiadat za obszar Nadzoru Korporacyjnego
oraz Business Development. Intencjg spofki jest pozostawienie sktadu Zarzagdu w dotychczasowym
sktadzie, gdyz obowigzki Pana Arkadiusza Wiercinskiego przejma pozostali cztonkowie Zarzagdu ZUE
S.A.

Sktad Zarzadu Spotki na dzien sporzadzania niniejszego sprawozdania przedstawiat sie nastepujgco:

Wiestaw Nowak Prezes Zarzadu — Dyrektor Generalny

Marcin Wisniewski Wiceprezes Zarzadu — Dyrektor Zaktadu Infrastruktury Miejskiej

Jerzy Czeremuga Wiceprezes Zarzadu — Dyrektor Zaktadu Infrastruktury
Energetycznej

Maciej Nowak Cztonek Zarzadu — Dyrektor ds. Prawnych i Korporacyjnych

Anna Mroczek Cztonek Zarzadu — Dyrektor ds. Finansowych

W roku 2015 nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej Spotki i na dzien sporzadzania
niniejszego sprawozdania w jej sktad wchodza nastepujgce osoby:

Mariusz Szubra Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Bogustaw Lipinski Cztonek Rady Nadzorczej
Magdalena Lis Cztonek Rady Nadzorczej
Piotr Korzeniowski Cztonek Rady Nadzorczej
Michat Lis Cztonek Rady Nadzorczej
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Wiestaw Nowak — Prezes Zarzgdu = e

Marcin Wisniewski — Wiceprezes Zarzgdu =~ .o

Jerzy Czeremuga —Wiceprezes Zarzgdu oo

Maciej Nowak — Cztonek Zarzadu s

Anna Mroczek — Cztonek Zarzadu s

Krakéw, 24 sierpnia 2015 roku
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