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Sprawozdanie Rady Nadzorczej ZUE S.A. za rok obrotowy 2025

SPRAWOZDANIE Z DZIALALNOSCI
RADY NADZORCZEJ ZUE S.A.
ZA 2025 ROK

z suplementem w zakresie dziatalnosci Komitetu Audytu do dnia 25 marca 2026 r.

Krakéw, 7 maja 2026 r.



1. Informacje ogdlne

Rada Nadzorcza ZUE S.A. (Spétka) dziata na podstawie ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r.
Kodeks spotek handlowych oraz innych przepisow powszechnie obowigzujgcych w tym
Ustawy o bieglych?, Statutu ZUE S.A., Regulaminu Rady Nadzorczej ZUE S.A. oraz
z poszanowaniem wymogoéw dotyczgcych zasad tadu korporacyjnego okreslonych w zbiorze
dobrych praktyk DPSN 20212,

Niniejsze Sprawozdanie zawiera:

— ocene sprawozdania finansowego Spotki za rok 2025,

— ocene sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ZUE za rok 2025,

— ocene sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE za rok 2025
zawierajgcego rowniez ujawnienia w zakresie jednostki dominujacej,

— ocene wniosku Zarzadu, co do sposobu podziatu zysku za rok obrotowy 2025,

— ocene sytuacji spotki ZUE S.A. oraz ocene sytuacji Grupy Kapitatowej ZUE,

wraz z innymi informacjami wymaganymi przez zbiér DPSN 2021 oraz art. 382 § 3" Kodeksu
spotek handlowych.

Sprawozdanie obejmuje okres dziatania Spétki od 1 stycznia 2025 r. do 31 grudnia 2025 r.
wraz z informacjami uzupetniajgcymi dotyczgcymi dziatalnosci Komitetu Audytu do dnia
publikacji rocznych sprawozdan finansowych za rok 2025, tj. do dnia 25 marca 2026 r.

Zamieszczone w Sprawozdaniu oceny byty wydane m.in. po zapoznaniu sie przez Rade
Nadzorczg ze Sprawozdaniem Komitetu Audytu sporzadzonym na podstawie § 19 ust. 6
Regulaminu Rady Nadzorczej, zawierajgcym m.in. ocene proceséw i obszaréw bedacych
przedmiotem nadzoru ww. komitetu, jak réwniez zawierajgcym podsumowanie wynikow
badania oraz wyjasnianie, w jaki sposdb badanie to przyczynito sie do rzetelnosci
sprawozdawczosci finansowej w jednostce zainteresowania publicznego, a takze jaka byta
rola Komitetu Audytu w procesie badania.

2. Skitad Rady Nadzorczejw 2025 roku

W roku 2025 Rada Nadzorcza dziatata w sktadzie:

Piotr Korzeniowski Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Barbara Nowak Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej
Agnieszka Klimas Cztonek Rady Nadzorczej

Irena Piekarska-Konieczna  Cztonek Rady Nadzorczej

Maciej Szubra Cztonek Rady Nadzorczej

Sktad Rady Nadzorczej Spotki na dzien sporzgdzania niniejszego Sprawozdania nie ulegt
Zmianie.

Kryteria niezaleznosci o ktérych mowa w Ustawie o biegtych oraz DPSN 2021 spetniaja
Agnieszka Klimas, Irena Piekarska-Konieczna oraz Maciej Szubra.

! Ustawa z dnia 11 maja 2017 r. o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze publicznym (tj. Dz. U. z 2025 r. poz. 1891 z pézn. zm.).

2 Zasady przyjete uchwatg Nr 13/1834/2021 Rady Nadzorczej Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A. z dnia 29 marca 2021 r.
w sprawie uchwalenia , Dobrych Praktyk Spotek Notowanych na GPW 2021”.
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Osobg posiadajgcg kwalifikacje, o ktéorych mowa w art. 129 ust. 5 Ustawy o biegtych,
dotyczace wiedzy i umiejetnosci w zakresie branzy, w ktérej dziata Spotka, jest Barbara Nowak
i Maciej Szubra.

Osobag posiadajgcag wiedze i umiejetnosci w zakresie rachunkowosci lub badania sprawozdan
finansowych jest Irena Piekarska-Konieczna i Maciej Szubra.

Osobami, ktore nie posiadajg rzeczywistych i istotnych powiazan z akcjonariuszem
posiadajgcym co najmniej 5% ogdlnej liczby gtosow w Spétce sg: Agnieszka Klimas, Maciej
Szubra, Piotr Korzeniowski i Irena Piekarska-Konieczna.

Indywidualne kwalifikacje poszczegdlnych Cztonkow Rady Nadzorczej oraz ich réoznorodne
doswiadczenia wynikajgce ze zréznicowanych doswiadczen zawodowych dopetniajg sie
w taki sposéb, ze umozliwiajg zapewnienie odpowiedniego poziomu kolegialnego
sprawowania nadzoru nad zarzgdzaniem Spotka.

3. Przeglad i ocena pracy Rady Nadzorczej

W roku obrotowym zakoriczonym w dniu 31 grudnia 2025 roku Rada Nadzorcza sprawowata
staty nadzér nad dziatalnoscig Spétki ZUE S.A. Odbyta 6 spotkan oraz podjeta 29 uchwat.
W czasie pomiedzy obradami cztonkowie Rady Nadzorczej na biezgco kontaktowali sie
z Komitetem Audytu, Zarzgdem oraz Dziatem Finansowym Spotki zapoznajgc sie z sytuacja
w Spoétce i wspierajgc Zarzad w rozwigzywaniu probleméw zwigzanych z kwestiami
o charakterze strategicznym dla Grupy Kapitatowej ZUE. Rada Nadzorcza obradowata
na podstawie przyjetego przez nig regulaminu.

Podczas posiedzen oraz za pomocg S$rodkéw bezposredniego porozumiewania sie
na odlegto$¢ Rada Nadzorcza podjeta miedzy innymi uchwaty w sprawie:

e ztozenia Walnemu Zgromadzeniu corocznego pisemnego sprawozdania z wynikow
oceny sprawozdania finansowego za ubiegty rok obrotowy oraz sprawozdania Zarzadu
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE za rok 2024 roku,

e oceny wniosku Zarzgdu co do sposobu podziatu zysku za rok obrotowy 2024,
e ustalenia liczby cztonkéw Zarzadu nowej kadenc;ji,
e powotania cztonkéw Zarzadu na nowg kadencje.

Rada Nadzorcza realizujgc funkcje nadzorcze na biezgco analizowata sytuacje finansowo-
ekonomiczng Spotki, oceniata dziatania Zarzadu, m.in. w zakresie:

e utrzymywania ptynnosci finansowej,
e prawidtowego zarzadzania kosztami Spétki i kapitatem obrotowym,

e pozyskiwania nowych zaméwien.

Na posiedzeniach Rady Nadzorczej Zarzad Spotki sktadat relacje z biezacej sytuacji
ekonomiczno-finansowej oraz majgtkowej i wazniejszych dziatan gospodarczych, w tym
miedzy innymi w zakresie ptynnosci finansowej Spoétki, czy informacji o pozyskiwaniu nowych
przetargow zaréwno na rynku krajowym, jak i zagranicznym. Rada Nadzorcza byta réwniez
informowana o stanie realizacji trwajgcych kontraktéw, zaréwno pod katem zaawansowania
robot, jak i realizacji budzetow. Dodatkowo Rada Nadzorcza pozyskiwata informacje na temat
wspotpracy Spotki ze spétkami zaleznymi.
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Wspotpraca Rady Nadzorczej z Zarzgdem w 2025 roku uktadata sie poprawnie i nalezycie.

Ponadto Rada Nadzorcza zapoznata sie ze sprawozdaniem Komitetu Audytu z dziatalnosci
zawierajgcym m.in. ocene procesow i obszaréw bedacych przedmiotem nadzoru Komitetu
oraz podjetych dziatan i ich efektéw oraz podsumowanie informacji o wynikach badania
sprawozdan rocznych Spétki za rok 2025 oraz wyjasnianie, w jaki sposéb badanie to
przyczynito sie do rzetelnosci sprawozdawczosci finansowej w Spétce, a takze jaka byta rola
Komitetu w procesie badania. Wnioski ze Sprawozdania Komitetu Audytu uwzglednione
zostaty w toku wydawania przez Rade Nadzorczg ocen, o ktérych mowa ponizej.

4. Funkcjonowanie i praca Komitetow Rady Nadzorczej

Komitet Audytu zostat powotany w ZUE S.A. w dniu 18 pazdziernika 2017 r. Rada Nadzorcza
dokonata ponownych wyboréw cztonkéw Komitetu Audytu w dniu 23 maja 2019 r. i w dniu
31 maja 2022 .

W dniu 13 stycznia 2026 r. Rada Nadzorcza obecnej kadencji dokonata ponownego wyboru
cztonkéw Komitetu Audytu i do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania funkcjonowat on
nieprzerwanie w sktadzie:

e Irena Piekarska-Konieczna — Przewodniczaca Komitetu Audytu (niezalezna w rozumieniu
Ustawy o biegtych),

e Barbara Nowak — Cztonek Komitetu Audytu,

e Maciej Szubra — Cztonek Komitetu Audytu (niezalezny w rozumieniu Ustawy o biegtych).

W 2025 r. do zadan (w tym ustawowych) wykonywanych przez Komitet Audytu ZUE S.A.
nalezato w szczegdlnosci:

e monitorowanie procesu sprawozdawczosci finansowe;j;

¢ monitorowanie skutecznosci istniejgcych w Spétce systemdéw kontroli wewnetrznej
i systeméw zarzadzania ryzykiem oraz audytu wewnetrznego, w tym w zakresie
sprawozdawczosci finansowej;

e monitorowanie wykonywania czynnosci rewizji finansowej, w szczegdlnosci
przeprowadzania przez firme audytorska badania sprawozdania finansowego Spofki,
z uwzglednieniem wszelkich wnioskéw i ustalen Polskiej Agencji Nadzoru Audytowego
wynikajgcych z kontroli przeprowadzonej w firmie audytorskie;j;

¢ kontrolowanie i monitorowanie niezaleznosci biegtego rewidenta lub firmy audytorskiej
Swiadczacych ustugi na rzecz Spotki;

¢ informowanie Rady Nadzorczej o wynikach badania sprawozdan finansowych Spétki oraz
wyjasnianie, w jaki sposob badanie to przyczynito sie do rzetelnosci sprawozdawczosci
finansowej w Spoétce, a takze jaka byta rola Komitetu w procesie badania;

e dokonywanie oceny niezaleznosci biegtego rewidenta oraz wyrazanie zgody na
Swiadczenie przez niego ustug na rzecz Spétki;

e opracowywanie polityki wyboru firmy audytorskiej do przeprowadzania badania
sprawozdania finansowego Spotki;

e opracowywanie polityki Swiadczenia przez firme audytorska przeprowadzajgcag badanie
sprawozdania finansowego, przez podmioty powigzane z tg firmg audytorskg oraz przez
cztonka sieci firmy audytorskiej dozwolonych ustug niebedgcych badaniem sprawozdania
finansowego;

e okreslanie procedury wyboru firmy audytorskiej przez Spétke;



e przedktadanie zalecen majgcych na celu zapewnienie rzetelnosci procesu
sprawozdawczosci finansowej w Spoétce.

W listopadzie 2025 r., w ramach informacji udzielanych Radzie Nadzorczej, Komitet Audytu
zapoznat sie ze szczeg6towymi metodami opracowywania danych do raportowania
w zakresie zréwnowazonego rozwoju (raport ESG), przekazanymi przez osoby odpowiedzialne
za poszczegodlne czesci raportu. W ramach podejmowanych dziatan w szczegoélnosci Komitet
Audytu omowit z Zarzadem plan badania sprawozdan finansowych Spotki za 2025 r., w tym
terminy badan wstepnych i koncowych oraz odbyt trzy komunikacje z przedstawicielami firmy
PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie — Audytorem
wybranym do przegladu pétrocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki
i potrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy ZUE oraz
przeprowadzenia badania rocznego jednostkowego sprawozdania finansowego Spotki
i rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy ZUE odpowiednio za
| p6trocze 2025 r. oraz za rok 2025.

Przedmiotem pierwszej komunikacji byto podsumowanie czynnosci zwigzanych z badaniem
sprawozdania finansowego ZUE i GK ZUE za rok 2024. Przedmiotem kolejnych dwdch
komunikacji byto podsumowanie pétrocznego przegladu jednostkowego sprawozdania
finansowego ZUE za pierwsze pétrocze 2025 r. oraz omdwienie istotnych aspektéw badania
sprawozdania finansowego za rok 2025 (kluczowe ryzyka, strategia badania, harmonogram
badania).

Komitet Audytu na spotkaniu z kierownikiem Biura Kontroli Wewnetrznej zapoznat sie
z planem i metodami kontroli wewnetrznej opracowanymi przez Biuro oraz wynikami kontroli
funkcjonalnych i instytucjonalnych za rok 2024.

Ponadto Komitet Audytu na biezgco zapoznawat sie z kwartalnymi raportami finansowymi
majac mozliwosc¢ uzyskiwania szczegétowych wyjasnien.

Wyniki przeprowadzonych przez Komitet Audytu czynnosci zostaty szczegétowo zreferowane
Radzie Nadzorczej w ramach Sprawozdania Komitetu Audytu z dziatalnosci.

W obrebie Rady Nadzorczej ZUE S.A. nie zostaty powotane inne komitety.

5. Ocena sprawozdania finansowego ZUE S.A. za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia
2025 roku

Dziatajagc w oparciu o art. 382 § 3 Kodeksu spoétek handlowych oraz § 16 ust. 2 lit. f) Statutu
Spotki Rada Nadzorcza ZUE S.A. dokonata oceny:
» sprawozdania finansowego Spétki za rok 2025 obejmujgcego:

a) sprawozdanie z sytuacji finansowej wykazujgce na dzier 31 grudnia 2025 r. po stronie
aktywéw oraz po stronie kapitatéw wtasnych i zobowigzan sume 583 099 tys. zt,

b) sprawozdanie z catkowitych dochodéw wykazujgce na dzieh 31 grudnia 2025 r.
catkowite dochody netto w wysokosci 7 987 tys. zt oraz zysk netto w wysokosci
7 935 tys. zt,

c) sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym wykazujgce na dzien 31 grudnia 2025 r.
zwiekszenie stanu kapitatu wtasnego o kwote 7 987 tys. zi,

d) sprawozdanie z przeptywdéw pienieznych wykazujgce na dzien 31 grudnia 2025 r.
zmniejszenie netto stanu srodkdw pienieznych o kwote (-) 28 195 tys. zi,



e) informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci
i inne informacje objasniajace,
» sprawozdania Zarzgdu ZUE S.A. z dziatalnosci Jednostki Dominujgcej ZUE S.A. oraz Grupy
Kapitatowej ZUE za rok 2025,

w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami oraz ze stanem faktycznym.
W oparciu o analize:

a) tresci ww. sprawozdan, przedtozonych przez Zarzad Spofki,

b) dokumentéw i ksigg rachunkowych oraz informacji udzielonych przez Zarzad Spétki,

c) wynikéw dodatkowych czynnosci sprawdzajgcych wykonanych w wybranych
obszarach finansowych i operacyjnych,

d) sprawozdania firmy audytorskiej PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw sp. z 0.0.
z siedzibg w Krakowie z badania sprawozdania finansowego Emitenta za rok obrotowy
2025,

e) sprawozdania dodatkowego firmy audytorskiej dla Komitetu Audytu, o ktérym mowa
w art. 131 Ustawy o biegtych,

f) uwzgledniajac wyniki spotkan z przedstawicielami ww. firmy audytorskiej w tym
z kluczowym biegtym rewidentem,

g) informacji Komitetu Audytu o przebiegu, wynikach i znaczeniu badania dla rzetelno$ci
sprawozdawczosci finansowej w Spoétce oraz roli Komitetu w procesie badania
sprawozdania finansowego, dokonata pozytywnej oceny ww. sprawozdan,

oraz na podstawie posiadanej wiedzy o Spotce i szerokiego zakresu czynnosci podjetych
w zwigzku ze sporzgdzaniem oraz badaniem ww. sprawozdan, Rada Nadzorcza Spoéfki ocenia,
ze sprawozdanie z dziatalnosci ZUE i sprawozdanie finansowe Spétki za rok obrotowy 2025
zostaty sporzgdzone zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa oraz sg zgodne z ksiegami
rachunkowymi, dokumentami oraz ze stanem faktycznym i zawierajg prawdziwy obraz
rozwoiju i osiggniec oraz sytuacji Spotki, a ponadto nie budzg zastrzezen zaréwno co do formy,
jak i tresci w nich zawartych.

Rada Nadzorcza rekomenduje do zatwierdzenia Walnemu Zgromadzeniu wyzej wymienione
sprawozdanie finansowe i jego elementy.

6. Ocena skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy ZUE za rok obrotowy
zakoriczony 31 grudnia 2025 roku

Rada Nadzorcza ZUE S.A. dokonata oceny:
» skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ZUE za rok 2025
obejmujacego:
a) skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej wykazujgce na dzien 31 grudnia
2025 r. po stronie aktywow oraz po stronie kapitatéw wtasnych i zobowigzan sume
623 476 tys. zi,
b) skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw wykazujace na dzien
31 grudnia 2025 r. catkowite dochody netto w wysokosci 11 214 tys. zt oraz zysk netto
w wysokosci 11 160 tys. zt,
c) skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym wykazujgce na dzien
31 grudnia 2025 r. zwiekszenie stanu kapitatu wtasnego o kwote 11 214 tys. zt,
d) skonsolidowane sprawozdanie z przeptywéw pienieznych wykazujgce na dzien
31 grudnia 2025 r. zmniejszenie netto stanu srodkéw pienieznych o kwote
(-) 24 449 tys. zi,



e) informacje dodatkowe, obejmujace informacje o przyjetej polityce rachunkowosci
i inne informacje objasniajace,
= sprawozdania Zarzadu ZUE S.A. z dziatalnosci Jednostki Dominujgcej ZUE S.A. oraz Grupy
Kapitatowej ZUE za rok 2025,

w zakresie ich zgodnosci z ksiegami, dokumentami oraz ze stanem faktycznym.

W oparciu o analize:

a) tresci ww. sprawozdan, przedtozonych przez Zarzad Spofki,

b) dokumentéw i ksigg rachunkowych oraz informacji udzielonych przez Zarzad Spéiki,

c) wynikéw dodatkowych czynnosci sprawdzajgcych wykonanych w wybranych
obszarach finansowych i operacyjnych,

d) sprawozdania firmy audytorskiej PRO AUDIT Kancelaria Biegtych Rewidentéw sp. z 0.0.
z siedzibg w Krakowie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Emitenta za rok obrotowy 2025,

e) sprawozdania dodatkowego firmy audytorskiej dla Komitetu Audytu, o ktérym mowa
w art. 131 Ustawy o biegtych,

f) uwzgledniajac wyniki spotkan z przedstawicielami ww. firmy audytorskiej w tym
z kluczowym biegtym rewidentem,

g) informacji Komitetu Audytu o przebiegu, wynikach i znaczeniu badania dla rzetelno$ci
sprawozdawczosci finansowej w Spoétce oraz roli Komitetu w procesie badania
sprawozdania finansowego, dokonata pozytywnej oceny ww. sprawozdan,

oraz na podstawie posiadanej wiedzy o Spotce i szerokiego zakresu czynnosci podjetych
w zwigzku ze sporzgdzaniem oraz badaniem ww. sprawozdan, Rada Nadzorcza Spoétki ocenia,
ze sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE i skonsolidowane sprawozdanie
finansowe Grupy Kapitatowej ZUE za rok obrotowy 2025 zostaty sporzadzone zgodnie
z obowigzujgcymi przepisami prawa oraz sg zgodne z ksiegami rachunkowymi, dokumentami
oraz ze stanem faktycznym i zawierajg prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji
Grupy Kapitatowej ZUE, a ponadto nie budzg zastrzezen zaréwno co do formy, jak i tresci
w nich zawartych i tym samym Rada Nadzorcza rekomenduje do zatwierdzenia Walnemu
Zgromadzeniu wyzej wymienione skonsolidowane sprawozdanie finansowe i jego elementy.

7. Ocena Sprawozdania Zarzadu z dziatalnosci ZUE i Grupy ZUE 2025

Rada Nadzorcza po przeanalizowaniu Sprawozdania Zarzadu ZUE S.A. z dziatalnosci
Jednostki Dominujgcej oraz Grupy Kapitatowej ZUE za okres od 1 stycznia 2025 roku do
31 grudnia 2025 roku (obejmujgcego réwniez sprawozdawczosé zréwnowazonego rozwoju
Grupy Kapitatowej ZUE sporzadzong zgodnie z obowigzujgcymi przepisami prawa
i standardami w tym zakresie), przyjmuje przedtozony przez Zarzad dokument i stwierdza,
ze dziatalnos¢ Zarzadu prowadzono zgodnie z Kodeksem spotek handlowych, Statutem
Spotki, Regulaminem Zarzadu oraz zgodnie z najlepszym interesem Spotki. Rada Nadzorcza
w mysl| artykutu 382 Kodeksu spotek handlowych pozytywnie opiniuje Sprawozdanie Zarzadu
i rekomenduje Walnemu Zgromadzeniu jego zatwierdzenie oraz udzielenie wszystkim osobom
wchodzgcym w sktad Zarzgdu Spétki absolutorium z wykonania obowigzkéw w roku 2025 za
okresy wykonywania przez nich tych funkgciji.



8. Ocena wniosku Zarzadu ZUE S.A. co do przeznaczenia zysku za rok obrotowy 2025

Rada Nadzorcza pozytywnie ocenia wniosek Zarzagdu ZUE S.A. i rekomenduje Zwyczajnemu
Walnemu Zgromadzeniu ZUE S.A. podziat zysku za rok obrotowy 2025 obejmujgcy okres od
dnia 1 stycznia 2025 r. do dnia 31 grudnia 2025 r. w kwocie 7.934.733,25 zt (siedem milionow
dziewiecset trzydziesci cztery tysigce siedemset trzydziesci trzy ztote i dwadziescia pieé
groszy) w nastepujacy sposoéb: przekazanie zysku netto za rok obrotowy 2025 w catosci na
kapitat zapasowy.

9. Ocena sytuacji Spoétki oraz ocena sytuacji Grupy Kapitalowej ZUE

Przychody ze sprzedazy Grupy ZUE w 2025 r. wyniosty 946 min zi, z kolei zysk netto
uksztattowat sie na poziomie 11,2 min zt. Marza brutto wyniosta 6,4%.

Pozytywne wyniki udato sie¢ wypracowa¢ mimo licznych wyzwan dla branzy. Miniony rok to
m.in. znaczaco wydtuzone postepowania przetargowe, co byto zwigzane z wysokg liczbg
odwotan oraz duza konkurencja w ofertowaniu. Pomimo tego, dzieki przemyslanej strategii
dziatania, efektywnemu zarzadzaniu oraz zaangazowaniu pracownikéw, w zakonczonym
2025 roku Grupa ZUE osiggneta satysfakcjonujgce rezultaty.

Poziom portfela zamoéwien Grupy ZUE wynosi obecnie ok. 3,5 mld z, co jest najwyzszym
wynikiem w historii jej dziatalnosci. Taka baza kontraktéw nie tylko zapewnia Grupie ZUE
przewidywalnos¢ przychodoéw i stabilnos¢ finansowag, ale takze stanowi mocny fundament
dalszego rozwoju.

Pod wzgledem budowy wartosci portfela szczegélnie owocna okazata sie korncéwka 2025
roku. W grudniu ur. podpisana zostata bowiem umowa na rozbudowe odcinka kolejowego
Gdynia Chylonia — Lebork o wartosci 3,2 mld zt brutto. To najwiekszy kontrakt w historii Grupy
ZUE. Grupa ZUE ma wieloletnie doswiadczenie w realizacji dtugoterminowych
i skomplikowanych projektow kolejowych. Zakres planowanych prac jest szeroki, a ich celem
jest nie tylko znaczgce zwiekszenie komfortu podrézy pasazeréw, ale tez skrécenie czasu
przejazdow i zwiekszenie dostepu do kolei w regionie. Wygrana w tak duzym przetargu
znaczgco umochnita pozycje Grupy ZUE na rynku infrastruktury kolejowej.

W kwietniu 2025 roku zawarta zostata umowa na zaprojektowanie i stworzenie ciggu
komunikacyjnego tomza - Biatystok, ktérej wartos¢ wyniesie do 329,71 min zt netto.
W pazdzierniku 2025 roku podpisany zostat kontrakt dotyczacy opracowania dokumentaciji
projektowej oraz zabudowy komputerowych urzadzen SRK na stacji Sosnowiec Potudniowy
o wartosci 43,9 min zt netto. Z kolei w listopadzie 2025 roku podpisana zostat umowa
z Miastem Krakdw na utrzymanie, konserwacje i naprawy infrastruktury tramwajowej Krakowa
w latach 2025-2028. taczna kwota wynagrodzenia ZUE z tego kontraktu wyniesie do
157 min zt netto. Ponadto juz w 2026 roku podpisana zostata umowa na biezgce utrzymanie
i konserwacje oswietlenia w Krakowie. Planowane wptywy z tej umowy to kwota do 33 min zt.

Poza zdobyciem kolejnych znaczgcych kontraktéw, w 2025 roku zrealizowano réwniez plany
na innym polu i sfinalizowano akwizycje firmy NTB Systemy. Zakup tego podmiotu wniost
dodatkowy know-how w zakresie budowy, modernizacji i remontéw torowisk tramwajowych
— w szczegolnosci opartych na konstrukcjach z materiatami chemicznymi w swoim sktadzie.



Obecnie dziatania w Grupie ZUE koncentrujg sie na dalszej rozbudowie portfela zamdwien.
Grupa ZUE startuje w wiekszosci duzych postepowan przetargowych i ma aktualnie ztozone
najlepsze oferty w przetargach o tgcznej wartosci ok. 1,8 mld zt netto.

Konsekwentnie realizowana jest tez strategia dywersyfikacji zagranicznej, dazac do
ograniczenia zaleznosci Grupy od koniunktury krajowego rynku budowlanego. Skutecznosé
dziatan Grupy potwierdzajg przychody z rynkdw zagranicznych, ktére systematycznie rosng
i w 2025 r. stanowity juz ok. 14 proc. tgcznych przychoddéw Grupy.

Gtownym rynkiem zagranicznym Grupy ZUE pozostaje Rumunia. 130 min zt przychodéw za
2025 rok dotyczy kontraktéw rumunskich, a projekty realizowane przez Grupe na tamtejszym
rynku opiewaja na tgczng kwote ok. 470 min zt. Grupa ZUE realizuje prace w Rumunii od 2022
roku i jest w trakcie pozyskiwania kolejnych kontraktéw na tamtejszym rynku. Z kolei
w Niemczech od drugiej potowy 2025 roku z powodzeniem realizuje pierwsze kontrakty,
dotyczgce modernizacji sieci trakcyjnej dla Deutsche Bahn - jednego z najwiekszych
przewoznikdow kolejowych w Europie. Jednoczesnie Grupa sktada oferty w nowych
przetargach oraz pracuje nad prekwalifikacja w zakresie budowy nawierzchni torowe;j.
Prekwalifikacja pozwoli Grupie ZUE oferowac¢ na rynku niemieckim peten zakres prac
szynowych i w konsekwencji kompleksowo rozwija¢ dziatalno$¢ w tamtejszym sektorze
infrastrukturalnym. Grupa stale jest rowniez aktywna réwniez na rynku stowackim, sktadajac
oferty w tamtejszych przetargach.

Obecnie obserwowane jest ozywienie inwestycyjne zaréwno na rynku polskim, jak i innych
rynkach europejskich. Polska kolej jest obecnie w trakcie wieloletniego programu modernizacji
- Krajowego Programu Kolejowego (KPK) do 2030 roku o tgcznej wartosci ok. 80 mlid zt
w zakresie perspektywy 2021-2027 i 11 mld zt w zakresie Krajowego Planu Odbudowy.
W 2026 roku PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. planuje ogtosi¢ tgcznie ponad 20 przetargéw
o tacznej wartosci ok. 9,5 mld zt. Co wiecej, na rynku mogag pojawic¢ sie rowniez kolejne
przetargi w ramach projektu Port Polska (wczesniej CPK).

Na rynku tramwajowym Grupa takze spodziewa sie ozywienia. Obecnie w Polsce systemy
tramwajowe posiada 15 osrodkéw miejskich, a tgczna dtugosc tras tramwajowych wynosi
ok. 900 km. Miasta zaczynajg coraz intensywniej ogtaszac¢ nowe przetargi w tym zakresie.

W 2026 roku Grupa ZUE planuje wykorzysta¢ szanse zwigzane z zapowiadanymi w Polsce
projektami inwestycyjnymi oraz kontynuowac ekspansje na rynkach zagranicznych. Grupa
chce nie tylko utrzyma¢ pozycje jednego z lideréw w budowie infrastruktury kolejowej
i miejskiej, ale — w dtuzszym terminie — rozwija¢ takze obszary: od dystrybucji materiatéw
torowych po ustugi serwisowe i utrzymaniowe.

Biorgc powyzsze pod uwage, po przeprowadzeniu analizy dokumentéw oraz stanu
faktycznego, Rada Nadzorcza stwierdza, ze obecna sytuacja finansowa ZUE S.A. oraz Grupy
Kapitatowej ZUE w zakresie ptynnosci i dostepu do zewnetrznych Zrédet finansowania nie
stwarza zagrozen dla finansowania dziatalnosci w roku 2026. Rada Nadzorcza pozytywnie
ocenia sytuacje Spotki oraz Grupy Kapitatowej ZUE i stwierdza, ze zaréwno Spotka jak i Grupa
Kapitatowa sg w dobrej sytuacji finansowe;.



10. Ocena adekwatnosci i skutecznosci funkcjonowania systemoéw kontroli
wewnetrznej, zarzadzania ryzykiem, nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem
i funkcji audytu wewnetrznego

Rada Nadzorcza wraz z Komitetem Audytu, dokonujgc okresowych przegladéw, po omoéwieniu
zagadnien z Zarzagdem Spotki pozytywnie oceniajg funkcjonowanie systeméw kontroli
wewnetrznej, zarzgdzania ryzykiem, nadzoru zgodnosci dziatalnosci z prawem i funkcji audytu
wewnetrznego.

Z dniem 11 lipca 2023 r. Spétka przyjeta Regulamin Kontroli Wewnetrznej (dalej: Regulamin).
Zgodnie z Regulaminem kontrola wewnetrzna ma na celu: badanie zgodnosci postepowania
pracownikdw z obowigzujgcym prawem oraz aktami wewnetrznymi Spotki; badanie
prawidtowosci dziatalnosci jednostek organizacyjnych Spotki oraz prawidtowosci procesow
realizacji kontraktéw; badanie przestrzegania zasad etycznego postepowania; badanie
wiasciwego obiegu informacji w Spéice; badanie prawidtowosci wykorzystywania
posiadanych zasobow; badanie gospodarnosci i efektywnosci dziatan oraz ocene stopnia
realizacji zadan przydzielonych poszczegdlnym pracownikom; ustalanie przyczyn i skutkow
nieprawidtowosci oraz osob odpowiedzialnych za ich powstanie; rekomendowanie srodkow
naprawczych oraz weryfikacja ich wdrozenia; szkolenie pracownikow w obszarze zgodnosci.
Kontrola wewnetrzna jest realizowana jako kontrola funkcjonalna, kontrola instytucjonalna
oraz systemowa. Kontrole funkcjonalng powierza sie wszystkim pracownikom petnigcym
funkcje kierownicze oraz wybranym pracownikom zatrudnionym na samodzielnych
stanowiskach. Kontrole instytucjonalng sprawuje biuro kontroli wewnetrznej. Kontrola
systemowa jest realizowana przez wybranych pracownikow majacych dostep do systemow
informatycznych Spofki.

Ponadto w Spoétce od 2019 r. obowigzuje Polityka zarzadzania etycznego oraz powotany
zostat doradca ds. przyjmowania i rozpoznawania zgtoszen o ewentualnych naduzyciach,
w tym zgtoszen o charakterze anonimowym. We wrzesniu 2024 r. Polityka zarzadzania
etycznego zostata zmodyfikowana. Funkcja doradcy zostata przejeta przez petnomocnika
ds. zgodnosci. System zgtoszen wewnetrznych funkcjonujgcy w Spotce zostat dostosowany
w 2024 r. do wymogéw ustawy z dnia 14 czerwca 2024 r. o ochronie sygnalistéw
(Dz. U. z 2024 r. poz. 928 z pé6zn. zm.). Nadal mozliwe jest dokonanie zgtoszenia
anonimowego, a podwykonawcy i dostawcy Spotki sg nadal informowani o mozliwosci
dokonania zgtoszenia oraz ochronie przystugujacej sygnalistom. Spétka wskazuje réwniez
w umowach z podwykonawcami i dostawcami adres email: etyka@zue.krakow.pl do
dokonywania zgtoszen o nieprawidtowosciach. Od wrzesnia 2024 r. czescia Polityki zarzadzania
etycznego jest Polityka praw cztowieka i Kodeks kontrahenta ZUE S.A. Spotka przewiduje
rowniez zgtaszanie nieprawidtowosci z tego obszaru (tj. naruszen praw cztowieka).
Petnomocnik ds. zgodnosci przeprowadza coroczny audyt funkcjonowania Polityki
zarzadzania etycznego, w wyniku ktérego sporzadza roczne sprawozdanie z funkcjonowania
systemu antykorupcyjnego w Spoéice. Sprawozdanie jest przedstawiane m.in. Komitetowi
Audytu Spotki.
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11. Ocena sposobu wykonywania obowigzkow informacyjnych w zakresie tadu
korporacyjnego

Majagc na uwadze wymog okreslony w zasadzie 2.11.4. ujetej w zbiorze ,Dobrych Praktyk
Spotek Notowanych na GPW 2021", zgodnie z ktérg poza czynnosciami wynikajgcymi
z przepiséw prawa raz w roku Rada Nadzorcza sporzadza i przedstawia do zatwierdzenia
zwyczajnemu walnemu zgromadzeniu m.in. ocene stosowania przez Spotke zasad tadu
korporacyjnego oraz sposobu wypetniania obowigzkéw informacyjnych dotyczacych ich
stosowania okreslonych w Regulaminie Gietdy i przepisach dotyczacych informaciji biezacych
i okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartosciowych, wraz z informacja
na temat dziatan, jakie rada nadzorcza podejmowata w celu dokonania tej oceny, Rada
Nadzorcza Spétki dokonata analizy sposobu wykonywania przez ZUE S.A. w roku obrotowym
2025:

a) Obowigzkéw informacyjnych w zakresie publikacji w Elektronicznej Bazie Informacji
raportow dotyczacych przypadkéw incydentalnego ztamania lub odstgpienia od
stosowania poszczegolnych zasad tadu korporacyjnego,

b) Obowigzkéw informacyjnych w zakresie publikacji w ramach rocznych sprawozdan
zarzadu z dziatalnosci oswiadczenia o stosowaniu tadu korporacyjnego,

c) Obowigzkéw informacyjnych w zakresie ujawniania okreslonych informacji na
internetowej stronie korporacyjnej ZUE S.A.

W ramach przeprowadzonej analizy uwzgledniono m.in. nastepujgce dokumenty, informacje
oraz okolicznosci:

a) Regulamin Dobrych Praktyk Spoétek Notowanych na GPW 2021,

b) Informacje z dnia 21 grudnia 2022 roku na temat stanu stosowania przez Spétke zasad
zawartych w Zbiorze Dobre Praktyki Spotek Notowanych na GPW 2021,

¢) Informacje zamieszczone na internetowej stronie korporacyjnej ZUE S.A. dotyczace
tadu korporacyjnego,

d) Faktyczny stan stosowania w ZUE S.A. zasad Dobrych Praktyk Spétek Notowanych na
GPW.

Po zapoznaniu sie z wyzej wymienionymi dokumentami oraz informacjami Rada Nadzorcza
stwierdzita, iz Spotka w roku obrotowym 2025 stosowata zasady tadu korporacyjnego DPSN
2021 z wyjatkiem nastepujacych zasad: 1.3.1.,1.3.2,,1.4,,2.1,,2.2, 35, 3.6,3.7.,,4.1., 4.3,
4.8.,4.9.1., od ktérych stosowania Spoétka odstgpita.

Po przeprowadzeniu analizy Rada Nadzorcza stwierdzita, iz informacje przekazywane
w ramach wykonywania obowigzkéw informacyjnych dotyczacych stosowania zasad tadu
korporacyjnego odpowiadajg stanowi faktycznemu stosowania w ZUE S.A. zasad Dobrych
Praktyk Spotek Notowanych na GPW.

Majagc powyzsze na uwadze Rada Nadzorcza ZUE S.A. pozytywnie ocenita stosowanie przez
Spoétke zasad tadu korporacyjnego oraz sposéb wypetniania przez Spotke obowigzkéw
informacyjnych dotyczacych stosowania zasad tadu korporacyjnego, okreslonych
w Regulaminie Gietdy oraz przepisach dotyczacych informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych. Rada Nadzorcza podziela przy

tym stanowisko Spétki, iz stosownie do zasady adekwatnosci w chwili obecnej nie jest
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uzasadnione stosowanie niektorych sposréd zasad DPSN 2021, od ktorych stosowania Spoétka
odstagpita.

12. Ocena dziatalnosci sponsoringowej oraz charytatywne;j

Rada Nadzorcza po dokonaniu oceny prowadzonej przez Spétke polityki dotyczacej
dziatalnosci sponsoringowej i charytatywnej, stwierdza ze dziatania prowadzone przez Spétke
W niniejszej materii sg wystarczajgce i racjonalne w odniesieniu do strategii rozwoju Grupy
Kapitatowej ZUE oraz charakteru prowadzonej przez Spoétke dziatalnosci.

13. Informacja na temat stopnia realizacji polityki roznorodnos$ci w odniesieniu do
zarzadu i rady nadzorczej

W sktad szescioosobowego Zarzadu Spétki wchodzg dwie kobiety i czterech mezczyzn.
Dwoch cztonkéw Zarzadu jest z przedziatu wiekowego od 30 do 50 lat, natomiast czterech
cztonkéw Zarzadu ma powyzej 50 lat. Cztonkowie Zarzadu kompetencyjnie obejmujg caty
zakres dziatalnosci Spétki. Za obszar operacyjno-produkcyjny odpowiadajg osoby posiadajgce
kierunkowe, wyzsze wyksztatcenie techniczne, w dwéch przypadkach uzupetnione
o uprawnienia budowlane. Za obszar ekonomiczno-finansowy odpowiada osoba
o wyksztatceniu kierunkowym, uzupetnionym branzowymi studiami podyplomowymi.
Za obszar prawno-korporacyjny odpowiada osoba z tytutem doktora nauk prawnych od
poczatku kariery zawodowej czynna w obszarze dziatalnosci, na ktérym funkcjonuje Spétka.
Funkcje Zastepcy Dyrektora Generalnego petni osoba petnigca wczesniej w Spotce funkcije
prokurenta samoistnego. Prezes Zarzadu zwigzany jest ze Spo6tkag od pierwszego dnia jej
dziatalnosci jako jej zatozyciel, czyli od ponad 30 lat. Wszyscy cztonkowie Zarzagdu majg
wieloletnie doswiadczenie w dziatalnosci na rynku, na ktérym dziata Spétka jako jej pracownicy
jak réwniez jako pracownicy podmiotow funkcjonujgcych w branzy budownictwa
inzynieryjnego.

W sktad piecioosobowej Rady Nadzorczej wchodzg trzy kobiety i dwéch mezczyzn, z ktérych
trzy osoby sg z przedziatu wiekowego od 30 do 50 lat, a dwie osoby majg powyzej 50 lat. Jedna
osoba byta zwigzana ze Spotka jako jej pracownik operacyjny w obszarze finansowym.
Pozostate osoby majg kompetencje w obszarze ekonomii, finanséw, prawa oraz w obszarze
marketingowo-handlowym. Ré6znorodno$¢ doswiadczenia oraz wyksztatcenia Rady
Nadzorczej jest kompatybilna w kontekscie atrybutéw posiadanych przez Zarzad.

Spotka nie stosuje obecnie polityki réznorodnosci wobec Zarzadu i Rady Nadzorczej. Udziat
poszczegolnych oséb w wykonywaniu funkcji zarzadu, nadzoru jest uzalezniony przede
wszystkim od kompetencji, umiejetnosci i efektywnosci. Decyzje dotyczace powotywania na
ww. stanowiska sg podyktowane powyzszymi czynnikami.

Reasumujgc powyzsze mozna stwierdzi¢, ze dobor oséb zarzadzajacych i nadzorujgcych
funkcjonowanie Spétki spetnia kryteria réznorodnosci w obszarach kompetencji,
wyksztatcenia, doswiadczenia a takze wieku oraz pici.
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14. Informacje dotyczace realizacji przez Zarzad Spétki obowigzkow, o ktérych mowa
w art. 3807, art. 382 § 3" pkt 4 Kodeksu spétek handlowych wraz z informacja,
o ktorej mowa w art. 382 § 3" pkt 5 Kodeksu spotek handlowych

W roku 2025 Zarzad Spotki przedstawiat Radzie Nadzorczej informacje, o ktérych mowa w art.
380" Kodeksu spotek handlowych.

Zarzad Spotki sktadat Radzie Nadzorczej relacje z biezgcej sytuacji ekonomiczno-finansowe;j
oraz majatkowej i wazniejszych dziatan gospodarczych, w tym miedzy innymi w zakresie
ptynnosci finansowej Spétki oraz informacji o pozyskiwaniu nowych przetargéw zaréwno na
rynku krajowym, jak i zagranicznym. Rada Nadzorcza byta rowniez informowana o stanie
realizacji trwajgcych kontraktéw, zarowno pod katem zaawansowania robdt, jak i realizacji
budzetéw. Dodatkowo Rada Nadzorcza pozyskiwata informacje na temat wspotpracy Spotki
ze spoétkami zaleznymi.

Zarzad na biezagco informowat Rade Nadzorczg o podjetych przez Zarzad uchwatach i ich
przedmiocie, o sytuacji Spotki, w tym w zakresie jej majatku, a takze istotnych okolicznosciach
z zakresu prowadzenia spraw Spoétki, w szczegdlnosci w obszarze operacyjnym,
inwestycyjnym i kadrowych. Przekazywane byty rowniez informacje o postepach w realizacji
wyznaczonych kierunkdéw rozwoju dziatalnosci Spétki, a takze o transakcjach oraz innych
zdarzeniach lub okolicznosciach, ktére istotnie wptywajg lub moga wptywaé na sytuacje
majgtkowg Spotki, w tym na jej rentownosc¢ lub ptynnosé. Ponadto Zarzad Spotki rzetelnie
sporzadzat i przekazywat Radzie Nadzorczej informacje, dokumenty, sprawozdania oraz
wyjasnienia zadane przez Rade w trybie okreslonym w art. 382 § 4 Kodeksu spotek
handlowych.

Niniejszym Rada Nadzorcza stwierdza, ze Zarzad Spoétki w sposéb prawidtowy realizowat
obowiazki wynikajace z art. 380" oraz art. 382 § 3" pkt 4 Kodeksu spétek handlowych
dotyczace udzielania Radzie Nadzorczej informacji.

Ponadto Rada Nadzorcza informuje, ze w 2025 r. nie miata miejsca sytuacja wyptaty przez
Spoétke wynagrodzenia z tytutu badan zleconych przez Rade Nadzorcza w trybie okreslonym
w art. 382" Kodeksu spotek handlowych.

Na tym Sprawozdanie zakonczono i podpisano:

1. Piotr Korzeniowski Przewodniczacy Rady Nadzorczej:
2. Barbara Nowak Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej:
3. Agnieszka Klimas Cztonek Rady Nadzorczej:

4. Irena Piekarska-Konieczna Cztonek Rady Nadzorczej:

5. Maciej Szubra Cztonek Rady Nadzorczej:
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