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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej ZUE S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego sprawozdania finansowego Spétki ZUE S.A. z siedzibg
w Krakowie, przy ulicy Czapiriskiego 3 (dalej ,,Spétka™), na ktére skladaja si¢ sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku, sprawozdanie z calkowitych
dochoddw, sprawozdanie ze zmian w kapitale whasnym, sprawozdanie z przeptywdw pienigznych
za rok obrotowy od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku oraz informacje dodatkowe,
obejmujgce informacie o przyjetej polityce rachunkowoséci i inne informacje objasniajace
w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy Rachunkowosci, Migdzynarodowe
Standardy Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzane z nimi interpretacje ogltoszone w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami sprawozdania finansowego
oraz sprawozdania z dziatalnoéci odpowiedzialny jest Zarzad Spolki.

Zarzad Spotki oraz czlonkowie jej Rady Nadzorczej s3 zobowigzani do zapewnienia,
‘aby sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnoéci spetiaty wymagania przewidziane
wustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku o rachunkowosci (Dz. U. z 2013 r. poz. 330
Z péZniejszymi zmianami), zwanej dalej ,,Ustawg o rachunkowosci™.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci sprawozdania finansowego
z przyjetymi przez Spétke zasadami (polityka) rachunkowosci oraz czy przedstawia ono rzetelnic
ijasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacj¢ majgtkowa ifinansowa, jak tez wynik
finansowy Spotki oraz o prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowiacych podstawe
jego sporzadzenia.

Badanie sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadziliémy stosownie
do postanowien:

—  rozdziatu 7 Ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce,

Badanic sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzilismy w taki sposéb,
aby uzyskaé racjonalng pewnos¢ pozwalajagca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegdlnosdei badanie obejmowalo sprawdzenie poprawnosei zastosowanych przez Spélke
zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie — w przewazajacej micrze
w sposob wyrywkowy — dowoddw i zapiséw ksiggowych, z ktorych wynikajg liczby i informacje
zawarte w sprawozdaniu fimansowym, jak i calo$ciowa ocene sprawozdania finansowego.
Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem, zbadane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych aspektach:

—  przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Spotki na dzief 31 grudnia 2014 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok obrotowy
od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia 2014 roku,

— zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowodci,
Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi
z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie rozporzadzes Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach — stosownie do wymogdw Ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepiséw wykonawczych oraz na podstawie prawidtowo
prowadzonych ksiag rachunkowych,

— jest zgodne z wplywajagcymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
i postanowieniami statutu Spoiki.

Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2013 roku bylo
przedmiotem badania przez inny podmiot uprawniony, ktory z dniem 14 marca 2014 wydal opinig
bez zastrzezen.

Sprawozdanie z dzialalno$ci Spotki za rok obrotowy 2014 jest kompletne w rozumieniu art, 49
ust. 2 Ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papierdw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa pafistwa niebgdacego pafstwem czlonkowskim (Dz. U. z 2014 r. poz. 133), a zawarte
w nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, 53 z nim zgodne.

Marek Turczynski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
or ewidencyjny 90114

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

Marek Turczynski —Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spoitka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 12 marca 2015 roku
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RAPORT Z BADANIA SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO SPOLKI ZUE S.A.
ZA ROK OBROTOWY 2014

I. INFORMACIJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badang Spétke

Spotka dziata pod firmg ZUE S.A. (dalej ,,Spdétka™). Siedziba Spotki jest Krakow,
ul. Czapinskiego 3.

Spdtka prowadzi dziatalno$¢ w formie spétki akcyjnej, zawigzanej aktem notarialnym w dniu
20 maja 2002 roku przed notariuszem mgr Ewag Holocher w Krakowie (Repertorium A
Nr 9592/2002). Spotka zostata zarejestrowana w rejestrze handlowym prowadzonym przez Sad
Rejonowy XI Wydzial Gospodarczy-Rejestrowy w Krakowie, w dziale B pod numerem
8990/05/381, na podstawie postanowienia z dnia 30 paZdziernika 2002 roku. Aktualnie Spétka jest
wpisana do rejestru przedsigbiorcéw prowadzonego przez Sad Rejonowy XI Wydziat
Gospodarczy-Rejestrowy w Krakowie pod numerem KRS 0000135388.

Spotka posiada numer identyfikacji podatkowej NIP: 679-27-40-329 nadany przez Urzad
Skarbowy w Krakowie w dniu 5 listopada 2002 roku.

Spotka dziata na podstawie przepiséw Kodeksu spélek handlowych.

Kapitat zaktadowy Spotki wedtug stanu na dziefi 31 grudnia 2014 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 roku obrotowym nie wystapily zmiany w kapitale zakladowym Spéfki.
Rokiem obrotowym Spotki jest rok kalendarzowy.

W skiad Zarzadu Spétki na dzied wydania opinii wehodzili:

—  Wicslaw Nowak —  Prezes Zarzadu,

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

-~ Anna Mroczek - Czlonek Zarzadu,

—  Arkadiusz Wierciiski -  Czonek Zarzadu.

W badanym okresie oraz do dnia wydania opinii wystapily nastepujace zmiany w skladzie Zarzadu

Spolki:

— w dniu 9 stycznia 2014 roku Rada Nadzorcza odwolala z dniem 9 stycznia 2014 roku
Pana Macieja Nowaka z funkcji Wiceprezesa Zarzadu (uchwata nr 3),

— w dniu 9 stycznia 2014 roku Rada Nadzorcza powolala z dniem 9 stycznia 2014 roku
Pana Macieja Nowaka na stanowisko Czlonka Zarzadu (uchwata nr 4),

— wdniu 9 stycznia 2014 roku Rada Nadzorcza powolata z dniem 9 stycznia 2014 roku Pana
Arkadinsza Wierciniskiego na stanowisko Czlonka Zarzadu (uchwata nr 2).
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2. Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Dzialalnos¢ Spétki w 2013 roku zamkneta sie zyskiem netto w wysokosci 7 641 695,79 zt.
Sprawozdanie finansowe Spotki za rok obrotowy 2013 podlegalo badaniu przez bieglego
rewidenta. Badanie zostalo przeprowadzone przez podmiot uprawniony Roed] Audit Sp. z o.o.
Biegly rewident wydat o tym sprawozdaniu opini¢ bez zastrzezen,

Walne Zgromadzenic Akcjonariuszy zatwierdzajgce sprawozdanie finansowe za rok obrotowy
2013 odbylo si¢ w dniu 18 czerwca 2014 roku. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy postanowito
0 przeznaczeniu Zysku netto za rok 2013 w calosci na kapital zapasowy.

Jednostkowe sprawozdanie finansowe za rok obrotowy 2013 zostato ztozone w Krajowym
Rejestrze Sadowym w dniu 25 czerwca 2014 roku,

3. Dane identyfikujagce podmiot uprawniony oraz kluczowego bieglego rewidenta
przeprowadzajgcego 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
Spotkg afirmg Deloitte Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnodcia Sp. k. z siedziba
w Warszawie, al. Jana Pawla II 19, wpisang na prowadzong przez Krajowg Rade Bieglych
Rewidentéw liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 73.
W imieniu podmiotu uprawnionego badanie sprawozdania finansowego Spétki zostalo
przeprowadzone pod nadzorem kluczowego bieglego rewidenta Marka Turczynskiego
(nr ewidencyjny 90114) w dniach od 8 do 19 grudnia 2014 roku, od 9 do 20 lutego 2015 roku
oraz poza siedzibg Spotki do dnia wydania niniejszej opinii.

Deloitte Polska Spoétka z ograniczong odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie potwierdzaja, iz sa uprawnieni do badania sprawozdan finansowych
oraz spelniaja warunki okres§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 pdZniejszymi zmianami) do wyrazenia bezstronngj i niezalezne;
opinii 0 sprawozdaniu finansowym Spéiki.

4. Dostepno$é danych i oswiadczenia kierownictwa Spétki

Nie wystapily ograniczenia zakresu naszego badania.

Podmiotowi uprawnionemu i kluczowemu bieglemu rewidentowi w trakcie badania udostepniono
zgdane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono wyczerpujacych informacji i wyjasnien,

co migdzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym o$wiadczeniem Zarzadu Spétki z dnia
12 marca 2015 roku.

[
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II. SYTUACJA MAJATKOWA I FINANSOWA SPOLKI

Ponizej zaprezentowane sg podstawowe wielkosci z rachunku zyskéw i strat, oraz wskazniki
finansowe opisujace wynik finansowy Spétki, jej sytuacje finansows i majatkows w poréwnaniu

do analogicznych wiclkoscei za rok ubiegty.

Podstawowe dane finansowe pochodzace z rachunku zyskéw 2014
i strat (w tys. 1)

Przychody ze sprzedazy 637 976
Koszty dzialalnosci operacyjnej {619 611)
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 15784
Zysk (strata) netto 10 622

Podstawowe dane finansowe pochodzace ze sprawozdania
z sytuacji finansowej (w tys. z4)

Zapasy 17 921
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 176 478
Aktywa obrotowe 271177
Suma aktywow 425 838
Kapitat (fundusz) wlasny 202 963
Zobowigzania krétkoterminowe (w tym krétkoterminowe 176 045
rezerwy i rozliczenia miedzyokresowe bierne)

Zobowigzania z tytulu dostaw i uslug oraz pozostate 130 021
zobowigzania

Suma zobowigzan i rezerw 222 875
Wskazniki rentownosci i efektywnoéci 2014
— rentownos¢ sprzedazy 2%
~ rentowno$é netto kapitahi wlasnego 6%
— wskaznik rotacji majatku 1,50
— wskaznik rotacji naleznosci w dniach 98
— wskaznik rotacji zobowigzari w dniach 63
— wskaznik rotacji zapasow w dniach 10

Plynnosé/Kapitat obrotowy netto

— stopa zadluzenia 52%
— stopien pokrycia majatku kapitalem wtasnym 48%
— kapitat obrotowy netto (w tys. zt) 95132
— wskaznik plynnosci 1,54
- wskaznik podwyzszonej plynnosci 1,44

2013

402 796
(396 912)
8254
7642

18010
171 696
248 262
390 169
192 435
151924

88318

197 734

51%
49%,
96 338
1,63
1,52

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystapienie w roku 2014 nastepujacych

tendencji:

— wzrost rentownosci sprzedazy i rentownodci netto kapitatu wlasnego,
—  wzrost rotacji majatku,

—  spadck rotacji naleznosci, zobowigzan i zapasow,

—  wzrost stopy zadluzenia Spoftki,

—  spadek stopnia pokrycia majatku kapitalem wlasnym,

—  spadek kapitalu obrotowego netto,

—  spadek wskaznikow plynnosci

Deloitte Polska Spotka z ograniczong edpowiedzialnoscia Sp. k.
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III. INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Ocena systemu rachunkowosci

Spotka posiada dokumentacj¢ opisujaca przyjete zasady rachunkowosci, zgodng we wszystkich
istotnych aspektach z wymaganiami art. 10 Ustawy o rachunkowosci. Zasady te byly stosowane
w spos6b ciggly i nie ulegly one zmianie w stosunku do zasad stosowanych w roku poprzednim.
Bilans otwarcia wynika z zatwierdzonego sprawozdania finansowego za poprzedni rok obrotowy
1 zostat on prawidtowo wprowadzony do ksiag rachunkowych badanego okresu.

Na bazie testéw przeprowadzonych w ramach procedur badania sprawozdania finansowego
dokonali§my weryfikacji stosowanego systemu rachunkowosci i nie stwierdziliémy
nieprawidlowosci, ktére miatyby wplyw na sporzadzone sprawozdania finansowe. Stosowany
przez Spétke system rachunkowosci nie byt jednak calo$ciowo przedmiotem naszego badania.

Spotka przeprowadzila inwentaryzacje aktywow i pasywdw w zakresie niezbgdnym
do potwierdzenia istnienia prezentowanych aktywow i pasywow.

2. Infurmacje identyfikujace badane sprawozdanie finansowe

Badane sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone na dzief 31 grudnia 2014 roku i obejmuje:

— sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2014 roku,
ktére po stronie aktywdw i pasywow wykazuje sume 425.838.234,06 z,

—  sprawozdanie z calkowitych dochoddéw za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia
2014 roku wykazujace zysk netto w kwocie 10.621.692,00 zt oraz dodatni catkowity dochéd

ogélem w kwocie 10.528.161,03 z1,

—  sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym za okres od [ stycznia 2014 roku do 31 grudnia
2014 roku wykazujace zwigkszenie kapitatu wlasnego o kwote 10.528.161,03 zi,

- sprawozdanie z przeptywow pienieznych za okres od 1 stycznia 2014 roku do 31 grudnia
2014 roku wykazujace zwigkszenie stanu srodkow pienieznych o kwotg 21.470.891,60 zt,

—  informacje dodatkowe, obejmujgce informacje o przyjetej polityce rachunkowosci i inne
informacje objasniajgce.

3. Informacje o wybranych istotnych pozycjach sprawozdania finansowego

Struktura aktywoéw i pasywéw oraz pozycji ksztaltujgcych wynik finansowy zostala przedstawiona
w sprawozdaniu finansowym.

Rzeczowe aktywa trwale

Na pozycje rzeczowych aktywdéw trwalych w Spélce sktadaja sig:
—  $rodki trwate w kwocie 68 140 625,07 zi,
—  $rodki trwale w budowie w kwocie 406 213,80 z1.

Informacje dodatkowe prawidiowo opisujg zmiany stanu $rodkéw trwakych oraz srodkéw trwatych
w budowie, {acznie z ujawnieniem ewentualnych odpiséw aktualizujgcych powyzsze skladniki

majatkowe.

Inwestycje dlugoterminowe

Do pozycji inwestycji dlugoterminowych w Spélee zaliczono:

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscia Sp. k. g
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Inwestycje dlugoterminowe
Do pozycji inwestycji dugoterminowych w Spélce zaliczono:
—  udzialy i akcje w podmiotach podporzadkowanych w kwocie 2 942 271,06 zt.

Informacje dodatkowe prawidlowo opisuja zmiany inwestycji objaéniajacej te pozycje
sprawozdania z sytuacji finansowe;j.

Zapasy
Struktura zapasOéw zostala prawidtowo przedstawiona w informacji objasniajacej te pozycie
sprawozdania z sytuacji finansowej

Naleznogci
Struktura wiekowa naleznosci handlowych zostala prawidtowo przedstawiona w nocie
objasniajacej t¢ pozycje sprawozdania z sytuacji finansowej,

Zobowigzania
Specytikacje zaciggnigtych 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 objasniajacej t¢ pozycje
sprawozdania z sytuacji finansowe;.

Najwigksze wartosci wsrad zobowigzan Sp6tki stanowia:

—  zobowiazania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostale zobowigzania 130 020 755,10 zt,

—  krGtkoterminowe zobowigzania wynikajace z kaucji z tytulu uméw o budowe
18 121 876,48 1,

—  zobowigzania z tytutu §wiadczenr pracowniczych 13 049 852,41 zi.

Rozliczenia migdzyokresowe i rezerwy na zobowigzania

Informacje objasniajace czynne i bierne rozliczenia miedzyokresowe oraz rezerwy
na zobowigzania w sposob prawidlowy opisujg ich strukturg. Koszty i przychody rozliczane
w czasie zakwalifikowane prawidlowo w stosunku do badanego okresu obrotowego. Rezerwy
na zobowigzania ustalono w wiarygodnie oszacowanych kwotach. Pozycje ujeto kompletnie
i prawidlowo w istotnych aspektach w odniesieniu do catosci sprawozdania finansowego.

4. Kompletnos¢ i poprawnosé sporzadzenia wprowadzenia do sprawozdania finansowego,
dodatkowych informacji i objaéniei oraz sprawozdania z dzialalnosci Spétki

Spotka potwierdzita zasadnos$é zastosowania zasady kontynuacji dziatalnosci przy sporzadzaniu

sprawozdania finansowego. Zasady wyceny aktywow i pasywOw, pomiaru wyniku finansowego
oraz sposobu sporzadzenia sprawozdania finansowego zostaly prawidlowo i kompletnic opisane

w dodatkowych informacjach i objasnieniach do sprawozdania finansowego.

Dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania finansowego w sposdb prawidlowy
1 kompletny opisuja istotne pozycje sprawozdawcze oraz jasno prezentuja pozostale istotne
informacje wymagane przez MSSF.
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Zarzad sporzadzit i zataczyl do sprawozdania finansowego sprawozdanie z dziatalnosci Spotki
w roku obrotowym 2014. Sprawozdanie z dziatalnodei zawiera informacje wymagane art. 49 ust, 2
Ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzeniem Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentdw papieréw
wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami
prawa pafistwa niebedacego panstwem crzionkowskim (Dz. U, z 2014 r. poz. 133).
Dokonalismy sprawdzenia tego sprawozdania w zakresie ujawnionych w nim informacii,
ktérych bezposrednim zrodiem jest zbadane sprawozdanie finansowe,

IV. UWAGI KONCOWE

Oswiadczenia Zarzadu

Deloitte Polska Spétka z ograniczona odpowiedzialnoscig Sp. k. oraz kluczowy biegly rewident
otrzymali od Zarzadu Spotki pisemne oéwiadczenie, w ktérym Zarzad stwierdzit, iz w badanym
okresic Spolka przestrzegata przepiséw prawa.

Marek Turczyfiski
Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
or ewidencyjny 90114

W imieniu Deloitte Polska Spolka z ograniczong odpowicdzialnodciaz Sp. k. — podmiotu
uprawnionego do badania sprawozdah finansowych wpisanego na liste podmiotéw uprawnionych
prowadzong przez KRBR pod nr. ewidencyjnym 73:

Marek Turczynski — Wiceprezes Zarzadu Deloitte Polska Sp. z 0.0. — komplementariusza Deloitte
Polska Spotka z ograniczong odpowiedzialnoscia Sp. k.

Warszawa, 12 marca 2015 roku
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