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za okres od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku
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Stosowane skréty i oznaczenia:

ZUE, Spdtka, Emitent,
Jednostka
Dominujgca

Energopol

Railway gft

RTI

BPK Poznan

Grupa ZUE, Grupa,
Grupa Kapitatowa

PLN, zt
EUR
RON

ksh

ZUE S.A. z siedzibg w Krakowie, wpisana do Krajowego Rejestru Sgdowego pod numerem KRS
0000135388, akta rejestrowe prowadzone przez Sad Rejonowy dla Krakowa—Srédmiescia w Krakowie,
XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, kapitat zaktadowy 5 757 520,75 PLN, wptacony
w catosci. Podmiot dominujacy Grupy Kapitatowej ZUE.

Przedsiebiorstwo Budownictwa Inzynieryjnego Energopol sp. z 0.0. z siedzibg w Krakowie, wpisana do
Krajowego Rejestru Sadowego pod numerem KRS 0000042724, akta rejestrowe prowadzone przez
Sad Rejonowy dla Krakowa — Srédmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego, kapitat zaktadowy 2 200 000 PLN, wptacony w catosci. Podmiot zalezny od ZUE.

Railway 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 -
Srodmiescia w Krakowie, XI Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego, kapitat zaktadowy
3000 000 PLN, wptacony w cafosci. Podmiot zalezny od ZUE.

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 627 500 PLN, wptacony w catosci. Podmiot zalezny od ZUE.

Biuro Projektéw Komunikacyjnych w Poznaniu sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, wpisana do Krajowego
Rejestru Sgdowego pod numerem KRS 0000332405, akta rejestrowe prowadzone przez Sad Rejonowy
Poznan — Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, VIIl Wydziat Gospodarczy, kapitat zaktadowy 5 866 600 PLN,
wptacony w catosci. Podmiot zalezny od ZUE do dnia 10 sierpnia 2023 roku.

Grupa Kapitatowa ZUE, w sktad ktérej na dzien bilansowy wchodza: ZUE, BPK Poznan, Railway gft, RT,
Energopol.

Ztoty polski
Euro
Lej rumuniski

Ustawa Kodeks Spotek Handlowych (Dz. U. z 2024 r. poz. 18)

Dane o wysokosci kapitatow zaktadowych sg podane wedtug stanu na dzieri 30 czerwca 2024 roku.
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Sprawozdanie Zarzagdu ZUE S.A. z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2024 roku

WPROWADZENIE

Niniejsze Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE (Grupa ZUE) w okresie
od 1 stycznia 2024 roku do 30 czerwca 2024 roku zawiera informacje, ktérych zakres zostat okreslony w § 69 ust. 1
pkt. 3 w zwigzku z § 66 ust. 8 pkt 2-12 rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia 29 marca 2018 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz
warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim.

Skrécone sprawozdania finansowe odpowiednio Grupy ZUE oraz ZUE S.A. stanowigce elementy rozszerzonego
skonsolidowanego raportu za | pofrocze 2024 r. zostaly sporzadzone zgodnie z regulacjami MSR/MSSF
w szczegdlnosci w zakresie MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa”.

INFORMACJE OPERACYJUNE

1. Organizacja Grupy Kapitatowej ZUE

1.1. Struktura Grupy ZUE

Struktura Grupy Kapitatowej na dzier 30 czerwca 2024 roku przedstawiata sie nastepujgco.

ZUES.A.

Energopol Railway gft RTI
93,6% 85% 100%

. v . J/ L J

Jednostkg Dominujaca w Grupie Kapitatowej ZUE jest ZUE Spdtka Akcyjna z siedzibg w Krakowie, przy ul. Kazimierza
Czapinskiego 3.

Spotka zostata utworzona w dniu 20 maja 2002 roku. Siedzibg jednostki jest Krakéw, Polska. Aktualnie Spotka jest
zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w Sadzie Rejonowym dla Krakowa - Srédmiescia w Krakowie,
XI Wydziat Gospodarczy pod numerem KRS 0000135388.

Czas trwania dziatalnosci poszczegdlnych jednostek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej na dzien sporzadzenia
sprawozdania jest nieograniczony. Sprawozdania finansowe wszystkich jednostek podporzgadkowanych
sporzadzone zostaty za ten sam okres sprawozdawczy, co sprawozdanie Jednostki Dominujacej, przy zastosowaniu
spojnych zasad rachunkowosci. Rokiem obrotowym dla Jednostki Dominujacej oraz spétek wehodzaeych w skiad
Grupy jest rok kalendarzowy.

W dniu 28 pazdziernika 2022 roku zostat zarejestrowany w Rejestrze Przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad
w Cluj Napoca oddziat ZUE w Rumunii. Utworzony oddziat ma na celu koordynacje czynnosci zwigzanych
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Sprawozdanie Zarzagdu ZUE S.A. z Dziatalnosci Grupy Kapitatowej ZUE za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2024 roku

z dziatalnoscig Spotki na rynku rumunskim.

Grupa jest w trakcie procesu zatozenia spotki zaleznej w Niemczech. Obecnie trwa procedura wpisania podmiotu do
odpowiedniego sadu rejestrowego.

Konsolidacjg metodg petng w | pétroczu 2024 r. objete zostaty wyniki finansowe spotek:

| Railway gft Polska sp. z 0.0.
Przedsiebiorstwo Budownictwa Inzynieryjnego Energopol sp. z o0.0.

ZUE byta w okresie sprawozdawczym uprawniona do kierowania politykg finansowg i operacyjng Railway gft
i Energopol w zwigzku z faktem, iz na dzien 30 czerwca 2024 roku byta posiadaczem odpowiednio 85% i 93,6%
udziatow w tych spotkach.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku ZUE byto w posiadaniu 100% udziatéw spotki Railway Technology International
Sp. z 0.0. (RTI). Ze wzgledu na nieistotny wptyw danych finansowych jednostki zaleznej RTI na sytuacje majatkowa
i finansowa Grupy spétka ta nie podlega konsolidaciji.

1.2. Opis zmian w strukturze Grupy wraz ze wskazaniem ich skutkéw

0Od poczatku 2024 roku do dnia zatwierdzenia niniejszego sprawozdania nie byto istotnych zmian w strukturze Grupy
ZUE.

2. Dziatalnos¢ Grupy Kapitatowej ZUE

W okresie sprawozdawczym Grupa wyodrebniata dwa zagregowane segmenty sprawozdawcze w ramach
oferowanych ustug:

| dziatalno$é¢ budowlana, prowadzona przez ZUE i Energopol,
| dziatalno$é¢ handlowa Railway gft.

Segment dziatalnosci budowlanej obejmuje gtéwnie:

| infrastrukture miejska w zakresie:

o budowy i modernizacji: torowisk tramwajowych, sieci trakcyjnej
tramwajowe;j i trolejbusowej, podstacji trakcyjnych, oswietlenia
ulicznego, linii kablowych, sygnalizacji ulicznych, uktadow
drogowych, obiektéw kubaturowych i teletechniki;

o konserwacjiibiezacego utrzymania infrastruktury tramwajowsj,
drogowej i oswietlenia ulicznego;

| infrastrukture kolejowg w zakresie:

o budowy i modernizacji: torowych uktadow kolejowych, trakcji
kolejowej, urzadzen SRK i teletechniki, podstacji trakcyjnych, linii
energetycznych, obiektow stacyjnych i obiektéw inzynierskich;

| infrastrukture drogowa w zakresie:
o robot drogowych, obiektow mostowo-drogowych, konstrukciji zelbetowych i innych obiektéw inzynierskich.

Grupa ZUE w 2024 roku koncentruje sie na $wiadczeniu ustug budowlanych w ramach segmentéw infrastruktury
miejskiej, kolejowej i drogowej.

Grupa w oparciu o wiasne kompetencje i srodki moze realizowa¢ budowy obiektéw inzynieryjnych jak réwniez prace
z zakresu robot zelbetowych takich jak np. wiadukty, mosty, przepusty, mury oporowe czy ekrany akustyczne.

W ramach dziatalnosci handlowej Grupa oferuje materiaty i akcesoria niezbedne do budowy torowisk.

Dane finansowe segmentdw operacyjnych zostaty zaprezentowane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2024 roku.
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3. Rynki sprzedazy

Rynki sprzedazy Grupy ZUE sg wypadkowa prowadzonej przez Grupe dziatalnosci.

Dziafalnos¢ budowlana realizowana przez ZUE prowadzona jest gtownie na rynku infrastruktury kolejowej
oraz miejskiej. Ponizsza tabela prezentuje istotne kontrakty budowlane w realizacji.

Nazwa kontraktu

Realizacja robdt budowlanych oraz wykonanie
projektu wykonawczego i realizacje robét
budowlanych na zabudowe urzadzen sterowania
ruchem kolejowym, urzadzen kolejowych sieci
telekomunikacyjnych, systemu dynamicznej
informacji podréznych na odcinku Bedzin -
Katowice Szopienice Potudniowe w ramach
projektu ,Prace na podstawowych ciggach
pasazerskich (E 30 i E 65) na obszarze Slaska,
etap I: linia E 65 na odcinku Bedzin - Katowice
Szopienice Pid. - Katowice -Katowice Piotrowice.

Opracowanie dokumentacji projektowej oraz
realizacja robdt budowlanych w formule
,Projektuj i Buduj" dla zadania pn. LOT D — Prace
na liniach kolejowych nr 131, 542, 739 na
odcinku Rusiec tédzki (km 137,500) — Zduriska
Wola Karsznice (km 170,212) w ramach projektu
POIiS 5.1-14 pn.: ,Prace na linii kolejowej C-E 65
na odc. Chorzow Batory — Tarnowskie Gory —
Karsznice — Inowroctaw — Bydgoszcz —
Maksymilianowo”.

Zaprojektowanie i wykonanie robot dla zadania
nr 1 pn.: "Prace na odcinku linii kolejowej nr 99
Chabdwka - Zakopane" oraz dla zadania nr 2 pn.:
"Budowa tacznicy w Chabdéwce w ciggu linii
kolejowych nr 98 Sucha Beskidzka - Chabdwka |
nr 99 Chabdwka - Zakopane".

Zaprojektowanie i wykonanie robot dla zadania
pn. ,Prace na linii kolejowej nr 25 na odcinku
Skarzysko Kamienna - Sandomierz”
przewidzianego do realizacji w ramach
Programu Operacyjnego Polska Wschodnia.

Zaprojektowanie i wykonanie zadania pod nazwa
,Budowa Zajezdni Annopol”.

Wykonanie robét budowlanych w obszarze LCS
Kutno — odcinek Zychlin-Barfogi w ramach
projektu pn. ,Prace na linii kolejowej E20 na
odcinku Warszawa-Poznan — pozostate roboty,
odcinek Sochaczew-Swarzedz”, realizowanego

Zamawiajgcy

PKP PLK S.A.

PKP PLK S.A.

PKP PLK S.A.

PKP PLK S.A.

Tramwaje Warszawskie
Sp.z0.0.

PKP PLK S.A.

Status realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

Wartos¢ netto
kontraktu
przypadajaca na
ZUE na dzien
30.06.2024 .

(min PLN)

785

608

532

470

437

333
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w ramach unijnego instrumentu finansowego
Connecting Europe Facility (CEF).

Przebudowa torowiska z trakcjg w ul.: Nabrzeze
Wieleckie, Nowa, Dworcowa, Kolumba,
Chmielewskiego, Smolarnska, al. Powstancow
WiIkp. z rozbudowa petli Pomorzany

w Szczecinie.

Budowa trasy tramwaju szybkiego

od ul. Kasprzaka do Wilanowa na odcinku
od Dworca Zachodniego do wezta

z ul. Grojecka.

Utrzymanie, konserwacja i naprawa
infrastruktury tramwajowej w Krakowie w latach
2022-2025.

Przebudowa torowiska tramwajowego w ciggu
drogi kategorii gminnej - ul. Zwierzynieckiej
i drogi kategorii powiatowej - ul. Kosciuszki

w Krakowie wraz z przebudowg sasiadujgcych
skrzyzowan oraz sieci trakcyjnej, odwodnienia,
oswietlenia, przebudowa kolidujacej
infrastruktury technicznej, remontem petli
tramwajowej "Salwator’, a takze budowa sieci
cieplnej wraz z przytgczeniami oraz budowa
i przebudowa sieci wodociggowe;.

Budowa drog rowerowych i przebudowa
infrastruktury drogowej w ciggu ulic: Krélowej
Jadwigi i Pitsudskiego (droga powiatowa)

w Dabrowie Gorniczej w ramach zadania
inwestycyjnego pn. ,Promowanie zielonej
mobilnosci na terenie Gminy Dabrowa Gérnicza
- Etap III" Roboty budowlane dla zadania pn.:
"Przebudowa torowiska wydzielonego w ciggu
ul. Krolowej Jadwigi i Pitsudskiego w Dgbrowie
Gorniczej na odcinku od Al. R6z do

ul. Kasprzaka".

Przebudowa torowiska wydzielonego w ciggu

ul. Sobieskiego i Krélowej Jadwigi w Dgbrowie
Gorniczej, od Petli KWK Paryz do Al. R6z"

i ,Budowa drog rowerowych i przebudowa
infrastruktury drogowej w ciggu ulic: Sobieskiego
i Krélowej Jadwigi (DW 910) w Dabrowie
Gorniczej.

Prace na linii kolejowej E59 na odcinku
Dobiegniew - Stonice- sie¢ trakcyjna.

Wykonanie rewitalizacji infrastruktury kolejowej
na odcinku podg. Dorota-Sosnowiec Dandéwka
na linii nr 171 w ramach projektu inwestycyjnego
pn.."Prace na potudniowo-wschodniej obwodnicy
GOP wraz z przylegtymi odcinkami”.

Gmina Miasto Szczecin,
Szczecinska Energetyka
Cieplna Sp. z 0.0., Zaktad
Wodociggdw i Kanalizacji
Sp.zo.0.

Tramwaje Warszawskie
Sp.z0.0.

Gmina Miejska Krakow

Gmina Miejska Krakow;
Wodociagi Miasta Krakowa
S.A. Miejskie Przedsiebiorstwo
Energetyki Cieplnej S.A.

Gmina Dgbrowa Gornicza /
Tramwaje Slgskie

Gmina Dgbrowa
Gornicza/Tramwaje Slaskie

Strabag Sp. zo.0.

PKP PLK S.A.

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

w realizacji

278

147

123

93

92

69

50

40
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Budowa bocznicy kolejowej wraz z placem
przetadunkowym i przytaczem
elektroenergetycznym w rejonie potudniowo-
zachodniej czesci podstrefy Jawor WSSE
"INVEST-PARK" w poblizu istniejgcego
przystanku osobowego na linii nr 137.

Budowa tacznicy w Kalwarii Zebrzydowskiej

w ciggu linii kolejowych nr 97 Skawina—2Zywiec

i nr 117 Kalwaria Zebrzydowska Lanckorona —
Bielsko Biata Gtéwna” realizowana w ramach
projektu pn. ,Prace na liniach kolejowych nr 97,
98, 99 na odcinku Skawina — Sucha Beskidzka —
Chabowka — Zakopane.

Utrzymanie, konserwacja i biezagce naprawy
instalacji oraz urzadzen oswietlenia drég, ulic,
parkow, placow, skweréw, mostéw, estakad,
tuneli, przej$¢ podziemnych oraz iluminacji
wybranych obiektow Gminy Miejskiej Krakow.

Przebudowa drogi wraz z przebudowa torowiska
w ul. Dworcowej” i ,Budowa Systemu
Dynamicznej Informacji Pasazerskiej oraz
rozbudowa z przebudowg Systemu Monitoringu
Miejskiego" dla projektu pn. ,System
zréwnowazonego transportu miejskiego

w Gorzowie WIkp.” oraz ,Przebudowa drog wraz
z infrastrukturg transportu publicznego w rejonie
dworca PKP".

RUMUNIA

Projekty typu "Quick Wins" realizowane
w obszarze C.F. Braszow (17 Lot)

Projekty typu "Quick Wins" realizowane
w obszarze C.F. Cluj (47 Lot)

* Kontrakty powyzej 15 min PLN netto.

Watbrzyska Specjalna Strefa

Ekonomiczna "Invest-Park" Sp. w realizacji

z0.0.

PKP PLK S.A. w realizacji

Gmina Miejska Krakow w realizacji

Miasto Gorzow Wielkopolski -

Urzad Miasta Gorzowa i w realizacii

przedsiebiorstwo Wodociggow d

i Kanalizacji Sp. z o0.0.

'C.F.R"S.A. - 0ddziat

Regionalny C.F. Braszéw w realizacji

(Rumunia)

'C.FR."S.A - Oddziat o
w realizacji

Regionalny C.F. Cluj (Rumunia)

40

24

23

20

130

314

W zakresie dziatalnosci handlowej spotka Railway gft realizowata sprzedaz: szyn, akcesoriéw torowych, podktadow
torowych, systeméw mocowania szyn oraz kruszywa. W | pétroczu 2024 roku gtéwnymi odbiorcami Railway gft poza
Grupag byli: Track Tec KolTram Sp. z 0.0., Spaw-Tor Sp. z 0.0. Sp. k.

4. Portfel zamodwien

Zamowienia ZUE z tytutu dziatalnosci budowlanej stanowig najwiekszg pozycje w portfelu zamowien Grupy.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania portfel zamdwien Grupy ZUE wynosifgcznie 1 467 min PLN, w tym
zakontraktowane roboty budowlano montazowe ZUE i Energopol to wartosé 1 455 min PLN netto. Portfel przyjetych
przez Railway gft zamowien na dostawy materiatéw i urzadzen wynosi 12 min PLN netto.
Wartosé podpisanych nowych umdw na roboty budowlane przez ZUE do zatwierdzenia niniejszego sprawozdania
wynosi 154 min PLN. Spotki Grupy aktywnie biorg udziat w kolejnych przetargach.
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5. Opis istotnych dokonan lub niepowodzeri Emitenta w okresie sprawozdawczym

Spotka w | potroczu 2024 r. zwiekszyta r/r przychody o 16% oraz wypracowata marze brutto na sprzedazy
w wysokosci 4,2%, ktéra byta wyzsza od marzy wypracowanej na koniec poprzedniego kwartatu i catego 2023 roku.

Grupa ZUE wypracowata marze brutto w wysokosci 4,5% przy przychodach wiekszych o 14%.
Szczegotowe omowienie wynikow finansowych znajduje sie w czesci Informacje finansowe”.

Jednoczesnie do dnia sporzadzenia niniejszego raportu nie wystgpity inne istotne zdarzenia poza zdarzeniami
operacyjnymi opisanymi szczegétowo ponizej w pkt 11112 ponize;j.

6. Wptyw sytuacji w Ukrainie na dziatalnos¢ Grupy ZUE

Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania wojna w Ukrainie nie miafa istotnego wptywu na wynik finansowy
Grupy. Jednak efekty ww. wojny w postaci m.in. ograniczonej podazy materiatow budowlanych i wzrostéw ich cen
czy tez ograniczenia na rynku pracy, moga potencjalnie mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe kontraktow
realizowanych przez Grupe. Spotka monitoruje potencjalne ryzyka i wspotdziata z zamawiajgcymi w celu ich
minimalizowania.

Spotka wspotpracuje z dostawcami, z ktérymi taczg jg od lat dtugoterminowe relacje. Wspétpraca z transparentnymi
partnerami, jak rowniez kontrola wewnetrzna transakcji niwelujg ryzyko zwigzane z mozliwoscig przeprowadzenia
transakcji narazonych na sankcje UE natozone na Rosje i Biatorus. Spotka nie posiada aktywow w Rosji, Biatorusi
i Ukrainie oraz nie prowadzi w tych krajach dziatalnosci.

Spotka na biezgco monitoruje bezpieczenstwo systemow informatycznych w Grupie pod katem zagrozen
cybernetycznych, a takze ryzyka zwigzane z kursami walutowymi i zmianami stop procentowych.

Sytuacja polityczno-gospodarcza w Ukrainie, jak réwniez zmiany na rynku surowcow i materiatow sg na biezgco
monitorowane przez Grupe pod katem faktycznego i potencjalnego wptywu na dziatalnos¢ Grupy ZUE.

Identyfikuje sie ponizsze czynniki, ktére moga wystapic i ktére moga mie¢ wptyw na rynki, na ktorych dziata Emitent
i dziatalnos¢ Grupy:

| dtugoterminowo ostabienie kursu ztotego (podobnie jak innych walut w regionie), co moze sie przetozyé na
wzrost kosztéw importowanych produktéw i materiatow,

| zaburzenia w taricuchach dostaw importowanych produktow i materiatow,

| dtugoterminowo wzrost kosztow paliw, gazu ziemnego oraz energii elektrycznej,

| utrudniony dostep do paliw i gazu ziemnego,

| zwiekszenie ryzyka finansowego krajow z regionu konfliktu, co moze sie przetozyé na trudniejszy dostep do
finansowania i wieksze koszty,

\ zwiekszone wydatki na obronnosc¢ i bezpieczenstwo mogg sie przetozy¢ na ograniczenie podazy produktow
finansowych,

| migracja pracownikéw ukrainskich z Polski do Ukrainy,

| dtugoterminowo radykalne zwiekszenie popytu na materiaty budowlane w Ukrainie, co przy ograniczonej
podazy moze przetozy¢ sie na ograniczony ich dostep i wzrost cen.

7. Cele strategiczne

Gtéwnym celem strategicznym na lata 2024 - 2026 jest maksymalne wykorzystanie obecnej perspektywy unijnej
w realizowanych zakresach dziatalnosci.



-
///L GRUPA ZUE

Cele strategiczne Grupy ZUE skierowane sg na:

| utrzymanie pozycji jednego z liderow rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury kolejowej,
| utrzymanie pozycji jednego z liderow rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury miejskiej,
| rozwdj dziatalnosci handlowej na rynku dystrybugji i produkcji materiatéw torowych.

W okresie dtugoterminowym réwnorzednym celem jest rozwdj oferty ustug serwisowych, utrzymaniowych
infrastruktury miejskiej i kolejowej.

Emitent przewiduje, ze realizacja celow strategicznych odbywac sie bedzie przede wszystkim w oparciu o wzrost
organiczny, przy czym Spotka nie wyklucza ewentualnego przejmowania innych podmiotéw w przysztosci.

W 2024 roku dziatania Emitenta w obszarze realizacji strategii skupione sg na pozyskiwaniu kolejnych kontraktow
budowlanych oraz prawidtowej realizacji kontraktow zawartych w poprzednich okresach. Grupa dazy rowniez do
dalszej dywersyfikacji geograficznej poprzez oferowanie i realizacje ustug w innych krajach europejskich.

Cele strategiczne w poszczegodlnych perspektywach czasowych realizowane sg z uwzglednieniem aspektow
niefinansowych, tj. w szczegdlnosci z poszanowaniem aspektow zwigzanych z prawami cztowieka, zagadnieniami
pracowniczymi czy tez wptywem na otoczenie lokalne oraz srodowisko naturalne.

8. Perspektywy rozwoju rynku

Rynek infrastruktury kolejowej w Polsce

Dla Grupy ZUE niezmiennie najwazniejszym rynkiem jest krajowy rynek kolejowy.

Obecnie w Polsce jest realizowany program modernizacji drog kolejowych, tj. Krajowy Program Kolejowy do 2030
roku o tgcznej wartosci ok. 80 mld PLN w zakresie perspektywy 2021-2027 i 11 mld zt w zakresie KPO (Krajowy Plan
Odbudowy), ktéry jest kontynuacjg poprzedniego KPK do 2023 r. Krajowy Program Kolejowy bedzie realizowany przy
znacznym wsparciu srodkami Unii Europejskie;j.

W czerwcu 2024 roku zarzadca infrastruktury kolejowej opublikowat plan przetargow'! do ogtoszenia do korica
biezgcego roku. W planie znalazto sie:

| 8zadan o wartosci powyzej 1 mid zt,
| 6 zadan o wartosci w przedziale od 0,1 do 1 mld z4,
| 22 zadania o wartosci do 0,1 mid zt.

Z powyzszych 36 zadan 9 przetargéw zawiera informacje ,z udziatem finansowania UE”, czyli sg uzaleznione od tego
czynnika. Pozostate majg mie¢ finansowanie krajowe. Realizacja zatozen przetargowych PKP PLK bedzie miata
pozytywny i stabilizujgcy wptyw na krajowy rynek infrastruktury kolejowej. W kolejnych latach PKP PLK planuje
nakfady inwestycyjne o wartosci kilkunastu mid zt rocznie. Poza opisanymi powyzej planami przetargowymi,
w ramach perspektywy finansowej 2021-2027, do ogtoszenia w kolejnych latach pozostanie zadan o tagcznej wartosci
ok. 50 mld zt.

Drugim waznym programem realizacji inwestycji kolejowych jest rzgdowy program Kolej plus o wartosci
13,2 mld zt. Realizacja programu jest zaplanowana do 2029 roku. Zatozenia programu sg obecnie analizowane pod
wzgledem efektywnosci realizacji. Mozliwe sg zmiany w zatozeniach programu.

W czerwcu 2024 roku po zakoriczeniu prac analitycznych, rzad ogtosit kontynuacje realizacji projektu Centralnego
Portu Komunikacyjnego (CPK). Zmianie ulegta czes¢ kolejowa projektu. Gtéwnym priorytetem bedzie budowa tzw.
Igrek, czyli Kolei Duzych Predkosci, ktéra potgczy Warszawe t6dz, Poznan i Wroctaw. Pociggi na tych liniach majg

L https://www.plk-sa.pl/przetargi-inwestycyjne-planowane-do-ogloszenia-w-2024-roku
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osiggac¢ predkosc¢ 300-320 km/h. Budowa obejmu 480 km nowych linii. Pierwszy 37 km odcinek Warszawa — CPK —
£6dzZ zostanie wg planu oddany w 2032 roku. Do korica 2035 roku zostanie uruchomiona catos¢ trasy Igrek.2

Rynek infrastruktury miejskiej

Obecnie w Polsce systemy tramwajowe posiada 15 osrodkéw miejskich. tgczna dtugosé tras tramwajowych to
ok. 900 km. Najwieksze systemy funkcjonujg w Aglomeracji Slgskiej, Warszawie, todzi i Krakowie. Praktycznie
wszystkie osrodki rozwijajg lub planujg rozwija¢ swoje systemy poprzez modernizacjg tras i budowe nowych.
Konkretne i dtugofalowe plany w tym zakresie majg m.in. Krakéw, Warszawa, Wroctaw, Poznan czy Aglomeracja
Slgska. Realizacja inwestycji jest uzalezniona od pozyskania finansowania UE, gtéwnie z w ramach programu FENIKS
2021-2027, w ktérym sa przewidziane srodki na tego typu infrastrukture.

Rynek infrastruktury kolejowej w Rumunii

Kolej rumunska CFR (rumunski odpowiednik PKP PLK) realizuje przyjeta przez Ministerstwo Transportu
i Infrastruktury wspadlnie z strategie na lata 2021-2025.

Cele:

| zwiekszenie udziatu kolejowego ruchu towarowego o co najmniej 25% do roku 2026 w poroéwnaniu do roku
2020,

\ wzrost ilosci pasazeréw o0 25%,

| przeniesienie komunikacji (jako pierwszego wyboru) z transportu podmiejskiego autobusowego na
kolejowy,

| wdrozenie systemu ERTMS.

Realizacja powyzszych celéow bedzie wymaga¢ znacznych naktadéw na infrastrukture, co juz sie odbywa m.in.
z wykorzystaniem srodkow unijnych. Rumunia sprawnie absorbuje srodki z UE na modernizacje kolei, co przektada
sie na sporg ilos¢ inwestycji w modernizacje infrastruktury. W Rumunii sg rowniez planowane znaczgce inwestycje
w infrastrukture tramwajowa i metro. Spotka w 2022 roku wraz z rumunskim konsorcjantem pozyskata w Rumunii
kontrakty budowlane na modernizacje linii kolejowych na tgczng kwote ok. 0,9 mld zt z 50% udziatem ZUE.

Rynek infrastruktury drogowej

Od listopada 2022 roku Grupa ZUE poprzez spoétke zalezng Energopol dziata na rynku drogownictwa lokalnego.
Jest to perspektywiczny i stabilny segment, ktéry bedzie wspierany poprzez Rzagdowy Fundusz Rozwoju Drog,
w ramach ktérego wsparcie finansowe uzyska prawie 2 700 zadan inwestycyjnych w zakresie budowy lub
modernizacji drog lokalnych. Wsparcie ma obja¢ budowy lub modernizacje ok. 3,5 tys. km drog.

9. Czynniki, ktére w ocenie Emitenta bedg miaty wptyw na rozwéj Emitenta oraz jego
Grupy

Nalezy wskazac, iz wptyw na wyniki finansowe Grupy ZUE bedg miaty m. in. takie czynniki jak:

| mozliwo$¢ nieterminowego regulowania zobowigzar wobec Grupy ZUE przez Zamawiajgcych

Specyfika dziatalnosci budowlanej prowadzonej przez Grupe ZUE polega na koniecznosci zaangazowania
znaczgcego kapitatu obrotowego na potrzeby realizowanych kontraktéw ze wzgledu na relatywnie wysokg ich
wartos¢ oraz dtugi czas ich realizacji. W zwigzku z tym w przypadku nieterminowego wywigzywania sie odbiorcéw
ze zobowigzan wobec Grupy Kapitatowej istnieje bezposrednie przetozenie na osiggane przez Grupe wyniki
finansowe. W skrajnych przypadkach zalegtosci ptatnicze moga prowadzi¢ do rozwigzywania umow.

| opdznienia lub niekorzystne rozstrzygniecia przetargéw, w ktdrych Grupa ZUE bierze udziat
Specyfikg branzy, w ktorej dziata Grupa ZUE, jest ryzyko zwigzane z warunkami i procedurami przetargow

2 https://www.cpk.pl/pl/inwestycje-kolejowe-cpk
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publicznych. Podmioty biorgce udziat w przetargu majg prawo do sktadania odwotania od niezgodnych z prawem
dziatan zamawiajgcego w sprawie wyboru wykonawcy lub skargi do sgdu na orzeczenia wydane przez organ
rozpoznajgcy odwotania wnoszone w postepowaniach o udzielenie zamowien publicznych. Ponadto, istnieje ryzyko
opdznienia ogtaszania lub rozstrzygania przetargdw przez instytucje zamawiajgce. Ryzyka te mogg powodowac
w przysztosci znaczne wydtuzenie terminu zawarcia umow z inwestorami zaréwno na rynku infrastruktury miejskiej,
kolejowej, jak i drogowej. Zaistnienie ww. zdarzen mogtoby mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane
przez Grupe.

Przewlektos¢ postepowan przetargowych skutkuje koniecznoscig poniesienia dodatkowych kosztow zwigzanych
z postepowaniami, ryzykiem wzrostu cen materiatow i ustug, jak réwniez niepewnoscig co do rozstrzygniecia lub
uniewaznienia postepowan. Podpisanie umowy w terminie pozniejszym moze skutkowac ryzykiem uzaleznienia
realizacji zadania od warunkéw atmosferycznych - zas rezimy technologiczne nie pozwalajg na prowadzenie prac
budowlanych podczas niskich temperatur, czy tez intensywnych opadéw deszczu lub $niegu. Moze to réwniez
skutkowac ryzykiem uzaleznienia realizacji zadania od innych czynnikow, np. termindéw udzielenia przez
zamawiajgcego zamknie¢ torowych, czy termindw, w ktérych mozliwa jest wycinka drzew i krzewow. Dtugi okres
czasu pomiedzy ztozeniem oferty w przetargu a zawarciem umowy o zamowienie publiczne moze réwniez
powodowa¢ wygasniecie albo nieprzedtuzenie zebranych na etapie postepowania przetargowego ofert od
podwykonawcéw lub dostawcdw, a tym samym ryzyko wzrostu cen oferowanych przez nich ustug i produktow.

Z ww. powodow, Grupa ZUE liczy sie z mozliwoscig przesuniecia czesci z przychodoéw planowanych na dany rok
obrotowy na rok kolejny. Ze wzgledu na rosngce koszty realizacji kontraktow mozliwe jest odwotywanie postepowan
przetargowych z uwagi na przekroczenia przez oferentéw powstatych wczesniej kosztoryséw inwestorskich.

| niestabilnoé cen surowcéw oraz paliw ptynnych

W dziatalnosci budowlanej Grupy Kapitatowej wykorzystywane sg gtownie takie materiaty i surowce, jak: beton,
kruszywa, asfalty, elementy ze stali (m.in. stupy dla sieci trakcyjnej tramwajowej, kolejowej, 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). Do wzrostéw cen moze
sie rowniez przyczyni¢ naktadanie na materiaty réznych optat np. cet. W zwigzku z wahaniami cen tych materiatow
spotki Grupy sg narazone na ryzyko cenowe. W sposob posredni na wzrost kosztow surowcow oraz paliw ptynnych
ma wptyw rowniez wojna w Ukrainie.

| wzrost cen ustug $wiadczonych przez podwykonawcéw

W ramach realizowanych kontraktow Grupa ZUE zleca czes¢ prac budowlano-montazowych wyspecjalizowanym
podwykonawcom. Wzrost ptac powigzany m.in. ze wzrostem ptacy minimalnej skutkuje zwiekszeniem ryzyka
w 0szacowaniu ponoszonych kosztow dziatalnosci przez podwykonawcéw z branzy budowlanej, a tym samym
wptywa bezposrednio na wzrost cen ustug swiadczonych przez podwykonawcow, co przektada sie negatywnie na
wyniki finansowe Grupy. Dynamiczny wzrost liczby realizowanych przetargéw moze mie¢ negatywny wptyw na
mozliwos¢ pozyskania podwykonawcow na niektore branze jak i na wzrost kosztow ustug podwykonawczych.

| niestabilno$é kurséw walutowych

Grupa ZUE dokonuje czesci zakupow z zagranicy w walutach obcych jak réwniez realizuje prace budowlane na
rynkach zagranicznych rozliczane w walutach obcych, co powoduje wystepowanie ryzyka kursowego, ktére moze
mie¢ negatywny lub pozytywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe. Ponadto, czes¢ zakupdéw od
podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ operacyjng w Polsce - cho¢ wyrazona w PLN — jest rowniez posrednio
narazona na ryzyko kursowe w zwigzku z przeniesieniem tegoz ryzyka z dostawcy-importera na podmioty z Grupy
ZUE.

\ wyniki prowadzonych postepowarn sgdowych

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

10. Ryzyka, ktére w ocenie Grupy Kapitatowej ZUE mogg mie¢ wptyw na osiggane przez
nig wyniki w kolejnych okresach

| Ryzyko zwigzane z ptynnoscig finansowg w sektorze budowlanym

Duza skala prowadzonych inwestycji oraz powszechnie sygnalizowane problemy ze wzrostem kosztow

spowodowaty podwyzszenie ryzyka kredytowego firm budowlanych. Instytucje zabezpieczajgce limity kredytowe
oraz banki zaostrzajg warunki finansowania i ubezpieczenia naleznosci. Wydtuzajgce sie procedury odbiorowe
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zrealizowanych robdt przy jednoczesnym obowigzku zaptaty podwykonawcom w ciggu maksimum 30 dni powodujg
bardzo duze zaangazowanie srodkéw w biezgca dziatalnos¢. Sytuacje pogarszajg réwniez niezaptacone materiaty
oczekujgce na zabudowanie.

Ryzyko zwigzane z logistyka dostaw
Zagrozenie zwigzane z okresowg kumulacjg realizacji kontraktéw zaréwno kolejowych jak i drogowych w tym samym
czasie i obszarze, powoduje ograniczenie dostepnosci przewozowej jak i wzrost cen ustug przewozowych.

Ryzyko nieudostepnienia terenéw budowy w terminach przewidzianych w umowie

Zawierane przez Grupe umowy o roboty budowlane zawierajg Scisle okreslony termin zakonczenia prac
budowlanych. W przypadku gdy Zamawiajacy przekaze plac budowy z opéznieniem w stosunku do harmonogramu
zawartego w umowie, istnieje ryzyko spietrzenia robdt w jednym czasie, niezaplanowanego przestoju
zmobilizowanych zasobow kadrowych i sprzetowych Spotki lub jej podwykonawcow, dezaktualizacji uzgodnionych
z dostawcami harmonograméw dostaw materiatéw, przedtuzenia sie czasookresu realizacji inwestycji lub
zwiekszenia kosztéw jej wykonania w krotszym anizeli zakfadany czasookresie. . Moze to w konsekwencji
powodowac¢ ryzyko niedotrzymania nie z winy Grupy terminu zakoriczenia prac budowlanych lub wzrost kosztéw
realizacji inwestycji. Zrealizowanie sie¢ wspomnianych czynnikdw moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe
Grupy.

Ryzyko zwigzane z procesem uzyskiwania decyzji administracyjnych, mozliwoscig ich zaskarzania, a takze

dziataniem oséb trzecich, majagcym wptyw na realizacje prac projektowych lub budowlanych wykonywanych

przez spotki Grupy
Dziatalnos¢ prowadzona przez Grupe wymaga niekiedy uzyskiwania decyzji administracyjnych, ktére umozliwiajg
realizacje projektow, przewidzianych m.in. przepisami Prawa budowlanego, Kodeksu postepowania
administracyjnego (KPA) lub Prawa ochrony srodowiska. Nie mozna wykluczyé nieuzyskania powyzszych decyzji
administracyjnych albo istotnego przedtuzenia postepowan dotyczacych ich wydania. Nie jest mozliwe rowniez
wykluczenie ryzyka nieukonczenia lub opdznienia w wykonaniu przez podmioty trzecie, prac niezbednych do
rozpoczecia realizacji projektow przez spoétki Grupy. Wystgpienie tych czynnikow mogtoby skutkowac niemoznoscia
badz znacznym opdznieniem w realizacji projektow budowlanych, a w konsekwencji mie¢ istotny wptyw na wyniki
finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z trafnoscig w oszacowaniu kosztéw planowanych i realizowanych kontraktéw

Ryzyko niedoszacowania cen kontraktéw moze wystepowa¢ m.in. w przypadku trudnych do zidentyfikowania na
etapie przygotowania przez Grupe oferty przetargowej prac niezbednych do wykonania zaméwienia i objetych ceng
ryczattowa za ich wykonanie. Mozliwa jest réwniez odmienna interpretacja przez wykonawce i zamawiajgcego
postanowien specyfikacji istotnych warunkéw zamdéwienia (SIWZ), co moze powodowaé koniecznosé wykonania
robot dodatkowych, za ktére zamawiajgcy nie bedzie chciat zaptaci¢ wykonawcy i bedzie konieczne dochodzenie
wynagrodzenia za ich wykonanie na drodze sgdowej. Nie mozna w catosci wykluczy¢ tego ryzyka, ktére mogtoby
wywrzeé negatywny wptyw na wyniki finansowe osiggane przez Grupe.

Ryzyko zwigzane z odpowiedzialno$cig za podwykonawcéw i z solidarng odpowiedzialnoscig za zaptate

wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez podwykonawcdéw oraz cztonkdw konsorcjéw budowlanych
W ramach realizacji kontraktéw budowlanych, Grupa korzysta z ustug podwykonawcéw (w tym ustugodawcéw lub
dostawcdw), a takze zawiera umowy konsorcjum. Przepisy Kodeksu cywilnego oraz Prawa zamoéwien publicznych
(a takze postanowienia umow o zamdwienia publiczne) przewidujg solidarng odpowiedzialno$¢ wykonawcy, ktory
zawart umowe z podwykonawcg za zaptfate wynagrodzenia za roboty budowlane wykonane przez dalszych
podwykonawcéw oraz solidarng odpowiedzialnos¢ cztonkéw konsorcjum budowlanego wzgledem zamawiajgcego
za nalezyte wykonanie zobowigzan wynikajgcych z uméw o zamowienie publiczne. Grupa moze zatem zostac
zobowigzana do zaptaty wynagrodzenia za roboty, ustugi lub dostawy naleznego dalszym podwykonawcom (w tym
ustugodawcom lub dostawcom), jak i ponosi¢ odpowiedzialno$¢ w zwigzku z niewykonaniem lub nienalezytym
wykonaniem umowy o zamdwienie publiczne przez konsorcjanta. Zrealizowanie sie ww. czynnikéw ryzyka moze
mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z nienalezytym wykonaniem umdéw przez kluczowych kontrahentéw.
W ramach realizacji kontraktow budowlanych i zlecen Grupa ZUE zawiera umowy zaréwno z dostawcami,
podwykonawcami, konsorcjantami jak réwniez inwestorami zlecajgcymi realizacje inwestycji. Istnieje ryzyko
nienalezytego wywigzania sie z zawartych umow przez kontrahentow np. niezgodne z umowa lub wadliwe wykonanie
przez podwykonawce zleconych prac czy tez nieuznanie uzasadnionego roszczenia przez inwestora. Zrealizowanie
sie ww. czynnikow ryzyka moze mie¢ negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.
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Ryzyko zwigzane z mozliwoscig realizacji zabezpieczert ustanawianych na podstawie uméw

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 rowniez kary umowne m.in. z tytutu przekroczenia terminu
realizacji prac w nich okreslonych. Grupa nie moze wykluczy¢ ryzyka niedotrzymania terminéw wykonania
przedmiotu zawartych umoéw o roboty budowlane lub o dzieto, a takze niedotrzymania termindéw wykonania
robdt/prac gwarancyjnych zwigzanych z usuwaniem wad i usterek, co w konsekwencji wigze sie z prawem
Zamawiajgcego do wykorzystania ww. zabezpieczen badz z zadaniem kar umownych lub odszkodowan. Grupa nie
moze wykluczy¢ ryzyka zwigzanego z ewentualnymi sporami dotyczacymi nienalezytego lub nieterminowego
wykonania ww. umoéw, w tym ryzyka bezpodstawnego ztozenia przez zamawiajgcych zadania wyptfaty sumy
gwarancyjnej z gwarancji bankowej lub ubezpieczeniowej. Zrealizowanie sie wspomnianych czynnikow moze mie¢
negatywny wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z upadtoscig kontrahentéw handlowych

Nie mozna wykluczy¢ ryzyka upadtosci kontrahentéw handlowych Grupy. W wyniku upadtosci podwykonawcéw,
dostawcéw lub konsorcjantow Grupa mogtaby by¢ narazona na nieukonczenie przedmiotu umow w terminie czy
nieterminowe usuniecie wad lub usterek, z czym mogtaby sie wigzac¢ koniecznos¢ zaptaty 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 niezrealizowanych przez upadtego prac czy dostaw. Upadtosc
zleceniodawcy/zamawiajgcego narazataby z kolei Grupe na nieotrzymanie wynagrodzenia za wykonane prace.
Wystgpienie powyzszych czynnikdw miatoby negatywny wptyw na poziom wynikéw finansowych osigganych przez
Grupe.

Ryzyko zwigzane z gwarancjami zaptaty za roboty budowlane

Zgodnie z przepisami Kodeksu cywilnego wykonawca robot budowlanych, ktoremu spoétka z Grupy zlecita realizacje
projektu budowlanego, moze w kazdym czasie zgdac od tej spotki, wystepujgcej jako zamawiajgcy, gwarancji zaptaty
do wysokosci ewentualnego roszczenia z tytutu wynagrodzenia wynikajgcego z umowy oraz zlecen dodatkowych.
Brak wystarczajgcej gwarancji zaptaty stanowi przeszkode w wykonaniu robot budowlanych z przyczyn dotyczacych
spotek Grupy i uprawnia wykonawce do odstapienia od umowy na podstawie art. 649[4] §1 Kodeksu cywilnego, jak
i do zgdania wynagrodzenia na podstawie art. 639[4] §3 Kodeksu cywilnego. Spowodowac to moze wzrost kosztéw
i opdzZnienie realizacji projektow budowlanych lub wrecz uniemozliwic¢ ich realizacje, co moze miec¢ istotny negatywny
wptyw na sytuacje finansowa Grupy.

Ryzyko zwigzane ze zmiang przepiséw prawa, w tym prawa podatkowego

Czeste nowelizacje, niespojnos¢ oraz brak jednolitej interpretacji przepisow prawa w szczegoélnosci prawa
podatkowego pocigga za sobg istotne ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym, w jakim Grupa prowadzi dziatalnos¢.
W szczegolnosci nie mozna wykluczy¢ ryzyka kwestionowania przez organy podatkowe, w oparciu np. o interpretacje
wydawane przez Ministra Finansow, rozliczen podatkowych dokonywanych przez Grupe w zwigzku z realizowanymi
transakcjami, zarowno w normalnym toku dziatalnosci spotek Grupy, jak i innymi (np. transakcjami kapitatowymi).
W efekcie niekorzystne dla Grupy zmiany przepiséw badz ich interpretacje moga mie¢ negatywny wptyw na sytuacje
finansowa.

Ryzyko zwigzane z pozyskiwaniem nowych kontraktéw
Grupa bierze udziat w przetargach o zamoéwienia publiczne, ujmujgc docelowe kontrakty w swoich planach
finansowych. Nie mozna jednak wykluczy¢ ryzyka negatywnych rozstrzygniec¢ czy uniewaznien przetargoéw ze strony
zamawiajgcych czy tez opdznien w ogtaszaniu lub rozstrzyganiu przetargéw lub podpisywaniu umow. W przypadku
gdy spdtka z Grupy wystepuje w przetargu wraz z konsorcjantem ponosi dodatkowe ryzyko wycofania sie tego
konsorcjanta z oferty.

Ryzyko zwigzane z rosnacg konkurencjg
Grupa ZUE dziata na konkurencyjnym rynku, na ktérym prowadzg dziatalnos¢ zaréwno podmioty specjalizujgce sie
w budownictwie infrastruktury kolejowej, miejskiej i drogowej, jak i podmioty z szeroko rozumianej branzy
budownictwa infrastrukturalnego. Nie mozna w przysztosci wykluczy¢ umacniania pozycji rynkowej konkurentéw
Grupy ZUE wskutek przeje¢ innych przedsiebiorstw budowlano-remontowych oraz pozyskania przez nich nowych
Zrédet finansowania. Na dziatalno$¢ Grupy ZUE moze mie¢ takze wptyw pojawienie sie nowych konkurentéw, ktorzy
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réwniez dostrzegg pozytywne perspektywy rozwoju budownictwa infrastrukturalnego w Polsce. Ewentualny wzrost
poziomu konkurencji na rynkach dziatalnosci Grupy ZUE moze negatywnie wptyna¢ na poziom jej przychoddw oraz
realizowanych marz i w efekcie negatywnie wptywac na wysokos¢ jej wynikéw finansowych.

Ryzyko zwigzane z warunkami i procedurami rozstrzygania przetargdw publicznych, a takze z wykluczeniem z

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

Ryzyko zwigzane z europejskim dofinansowaniem inwestycji kolejowych
Wieloletni Krajowy Program Kolejowy do 2030 roku (KPK) jest dokumentem ustanawiajgcym ramy finansowe oraz
warunki realizacji zamierzen panstwa w zakresie inwestycji kolejowych przewidywanych do wykonania do 2030.
PKP PLK SA otrzymuje w ramach dofinansowania ze srodkow UE znaczng czes¢ srodkéw na finansowanie KPK.
Nie mozna wykluczy¢, ze zmiany polityczne dokonujgce sie w ramach Unii Europejskiej, jak rowniez spory pomiedzy
Polska a Unig Europejska i zwigzane z tym opdznienia przyznania srodkdw moga wptyng¢ na zaktadany pierwotnie
poziom finansowania inwestycji kolejowych w Polsce.

Ryzyko zwigzane z kumulacjg postepowan przetargowych
Mozliwe po dtuzszej stagnacji na krajowym rynku kolejowym uruchomienie w jednym czasie znacznej ilosci
postepowan przetargowych i inwestycji zwigzane z uruchomieniem srodkéw unijnych moze przetozy¢ sie na
wzmozony popyt na materiaty budowlane, ustugi podwykonawcze i logistyczne, co moze przyczynic sie do wzrostu
cen czynnikow wytworczych.

Ryzyko zwigzane z pozyskaniem finansowania na realizacje kontraktéw budowlanych, pozyskaniem gwarancji
kontraktowych i wadialnych
W przypadku pogarszajgcej sie koniunktury gospodarczej istnieje ryzyko, iz zaréwno banki (w zakresie kredytéw i
gwarancji  kontraktowych), jak i towarzystwa ubezpieczeniowe (w zakresie gwarancji kontraktowych
lub wadialnych), ograniczag dostepnosé zrédet finansowania i innych instrumentéw finansowych, co moze skutkowaé
ograniczeniem liczby jak i skali prowadzonych prac.

Ryzyko zwigzane z warunkami atmosferycznymi
Prace budowlane prowadzone przez Grupe zaréwno w zakresie infrastruktury miejskiej, drogowej
jak i kolejowej nie mogg by¢ prowadzone podczas niesprzyjajgcych warunkéw atmosferycznych. W okresie
jesiennym oraz zimowym, ze wzgledu na zbyt niskg temperature powietrza, dla zachowania rezimoéw
technologicznych wiele robét musi zostaé¢ wstrzymana, dlatego realizacja prac w tym okresie ulega spowolnieniu,
a w pewnych przypadkach nawet wstrzymaniu. Jezeli ewentualne niekorzystne warunki atmosferyczne beda
utrzymywaty sie zbyt dtugo, moze to wptyngé niekorzystnie na wyniki finansowe Grupy ZUE.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg spoteczno-ekonomiczng w Polsce
Dziatalnos¢ Grupy na rynku budownictwa komunikacyjnej infrastruktury miejskiej i kolejowej 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 mogg generowac ryzyko dla prowadzonej przez Grupe dziatalnosci gospodarczej i tym samym wptywac na
wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko stép procentowych
Ryzyko stop procentowych wystepuje gtéwnie w zwigzku z korzystaniem przez Grupe z kredytow bankowych,
pozyczek i ustug leasingu. Powyzsze instrumenty finansowe oparte sg 0 zmienne stopy procentowe i w zwigzku
z tym narazajg Grupe na ryzyko finansowe.

Ryzyko niestabilnosci marz
Wzrost cen materiatow, ustug podwykonawcow czy wynagrodzen dla pracownikéw moze powodowac koniecznosc
poniesienia przez wykonawcow inwestycji kolejowych istotnych podwyzek co w konsekwencji moze wptywac
na poziom zakfadanych pierwotnie marz. Aktualny system nie zawsze zapewnia przy tym realng waloryzacje
zawartych kontraktow co moze mie¢ wptyw na niestabilnos¢ marz.
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| Ryzyko zwigzane z dziatalnoscig zagraniczng

W zwigzku z realizacjg kontraktow budowlanych przez Spétke w Rumunii, Emitent bierze pod uwage m.in. takie
czynniki jak zmienno$¢ kursu walutowego (rozliczenie kontraktdw jest przewidziane w lokalnej walucie lub w euro),
odmienne od polskiego otoczenie prawno-instytucjonalne, jak réwniez lokalna specyfika rynku budownictwa
infrastrukturalnego. Powyzsze czynniki moga wptywac na wyniki finansowe Grupy.

| Ryzyko zwigzane z wptywem pandemii choréb zakaznych na przebieg proceséw budowalnych

Pojawienie sie czynnikow o charakterze nieprzewidywalnym i zasiegu globalnym takich jak np. pandemia choroby
wirusowej moze w perspektywie krotko i dtugoterminowej przyczyni¢ sie do zachwiania rownowagi
w miedzynarodowym fancuchu dostaw, co moze przetozy¢ sie na trudne do oszacowania w skali i zasiegu
utrudnienia, takie jak m.in. spowolnienie gospodarcze na poziomie lokalnym i miedzynarodowym, problemy
z logistyka dostaw towaréw i ustug, zaburzenia cykléw produkcyjnych materiatdéw budowlanych (ograniczona
podaz).

Ogolnoswiatowa pandemia choroby wirusowej (np. COVID-19) moze mie¢ negatywny wptyw na procesy budowlane
poprzez spowolnienie lub zastopowanie procedur administracyjnych. Nie mozna réowniez wykluczy¢ sytuacii,
w ktérych praca na poszczegolnych kontraktach budowlanych zostanie zawieszona.

Zagrozenie epidemiczne moze dotkng¢ wszystkie strony procesow inwestycyjnych w branzy budownictwa
tj. wykonawcow, podwykonawcow jak rowniez zamawiajacych.

Mozliwe sg rowniez utrudnienia zwigzane z absencjg i czasowym wytgczeniem pracownikow. Emitent w trakcie
trwania stanu epidemii COVID-19 w Polsce podjat dziatania prewencyjne majgce na celu ograniczenie wsrod
pracownikow i wspotpracownikow ryzyka zakazenia obejmujgce m.in. stworzenie pracownikom tam gdzie
jest to mozliwe warunkéw do pracy zdalnej, zmiane formuty spotkan biznesowych, szerokg polityke
informacyjng nt. dziatan majacych na celu ograniczenie ryzyka zainfekowania, jak réwniez $ciezki dziatania
w  wypadku  zainfekowania, ograniczenie kontaktu z  pracownikami, ktorzy przebywali na obszarach
o podwyzszonym ryzyku zarazenia.

| Ryzyko zwigzane z konfliktem zbrojnym w Ukrainie

W dniu 24 lutego 2022 roku rozpoczat sie na szerokg skale konflikt zbrojny pomiedzy Ukraing i Rosjg na terenie
Ukrainy, co moze mie¢ dtugoterminowo negatywny wptyw na polski system gospodarczy oraz branze budowlang
poprzez m.in. ponizsze czynniki:

' dtugoterminowo ostabienie kursu zfotego (podobnie jak innych walut w regionie), co moze sie przetozy¢ na
wzrost kosztéw importowanych produktow i materiatow,

| zaburzenia w taricuchach dostaw importowanych produktow i materiatow,

| dtugoterminowo wzrost kosztéw paliw, gazu ziemnego oraz energii elektryczne;,
zwiekszenie ryzyka finansowego krajow z regionu konfliktu co moze sie przetozy¢ na trudniejszy dostep
do finansowania i wieksze koszty,

' mozliwa migracja pracownikéw ukrairiskich z Polski do Ukrainy.

. dlugoterminowo radykalne zwiekszenie popytu na materiaty budowlane w Ukrainie, co przy ograniczonej
podazy moze przetozy¢ sie na ograniczony ich dostep i wzrost cen.

11. Istotne zdarzenia w okresie sprawozdawczym

Dotyczace robét budowlanych:

20 lutego 2024 roku zostata zawarta umowa pomiedzy konsorcjum w sktadzie: ZUE (Lider), FABE Polska sp. z 0.0
(Partner) a Tramwaje Warszawskie sp. z 0.0., dotyczaca realizacji inwestycji pn. ,Budowa trasy tramwaju szybkiego
od ul. Kasprzaka do Wilanowa na odcinku od Dworca Zachodniego do wezta z ul. Grojecky”. Spotka informowata
o wyborze oferty jako najkorzystniejszej w postepowaniu przetargowym w raporcie biezgcym nr 22/2023. Wartos¢
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netto umowy: 294,8 min PLN (udziat ZUE - 50%). Warto$¢ brutto umowy: 362,6 min PLN. Przewidywany termin
realizacji zadania: 26 miesiecy. (raport biezacy nr 2/2024)

Finansowe:

4 marca 2024 roku Spodtka opublikowata wstepne wyniki finansowe za rok 2023. (Raport biezacy 3/2024)

28 marca 2024 roku do Spotki wptynat obustronnie podpisany z Alior Bank S.A. aneks do umowy kredytowej
wielowalutowego limitu wierzytelnosci w ramach limitu odnawialnego. Na podstawie aneksu zwigkszono wysokos¢
przyznanego Spatce limitu linii z 30 min PLN do 50 min PLN. (Raport biezacy 4/2024)

22 kwietnia 2024 roku Spoétka zawarta z CaixaBank S.A. Oddziat w Polsce aneks do umowy o limit na gwarancje
bankowe. Na podstawie aneksu zwiekszono wysokos$¢ przyznanego Spaétce limitu linii z 50 min PLN do 75 min PLN.
(Raport biezgcy 6/2024)

27 czerwca 2024 roku Spodtka zawarta z Alior Bank S.A. aneks do umowy kredytowej wielowalutowego limitu
wierzytelnosci w ramach limitu odnawialnego. Na podstawie aneksu zwiekszono wysokos¢ przyznanego Spotce
limitu linii z dotychczasowych 50 min PLN do 75 min PLN. (Raport biezacy 14/2024)

Korporacyjne:

6 maja 2024 roku Zarzad ZUE podjat uchwate w sprawie rekomendowania Zwyczajnemu Walnemu Zgromadzeniu
Spotki przeznaczenia zysku netto za rok obrotowy 2023 w wysokosci 22 028 tys. PLN w nastepujgcy sposoéb: 1) czesé
zysku netto za rok obrotowy 2023 w kwocie 4 781 tys. PLN na wyptate dywidendy co stanowi 0,21 PLN na jedng
akcje; 2) pozostata czes$¢ zysku netto za rok obrotowy 2023 w kwocie 17 247 tys. PLN na kapitat zapasowy. Rada
Nadzorcza Spétki pozytywnie zaopiniowata wniosek Zarzadu w dniu 8 maja 2024 roku. (Raport biezacy 7/2024
i 8/2024)

7 czerwca 2024 roku Spotka poinformowata, iz zgodnie z uchwatg Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ZUE SA.
w sprawie podziatu zysku Spotki za rok obrotowy 2023, podjetg w dniu 7 czerwca 2024 roku, zostanie wyptacona
akcjonariuszom Spotki dywidenda za rok 2023 w wysokosci 4.780.740,51 zt tj. 0,21 zt na jedng akcje. Dzien ustalenia
prawa do dywidendy (dzier dywidendy) ustalono na dzied 12 wrzesnia 2024 roku. Termin wyptaty dywidendy
ustalono na dzien 27 wrzesnia 2024 roku. (Raport biezacy 13/2024)

12. Istotne zdarzenia po zakoriczeniu okresu sprawozdawczego

14 sierpnia 2024 roku Spotka opublikowata wstepne wyniki finansowe za | pétrocze 2024. (Raport biezgcy 15/2024)

13. Transakcje z podmiotami powigzanymi

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

Szczegotowe informacje na temat transakcji z podmiotami powigzanymi sg w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2024 roku.

14. Informacje o gwarancjach, poreczeniach, liniach kredytowych i pozyczkach

Prowadzona dziatalnos¢ Grupy ZUE wymaga udzielania gwarancji. Sg to przede wszystkim gwarancje wadialne,
nalezytego wykonania i usuniecia wad i usterek, gwarancje zwrotu zaliczek wystawione przez towarzystwa
ubezpieczeniowe i banki na rzecz kontrahentow Grupy na zabezpieczenie ich roszczen. Towarzystwom
ubezpieczeniowym i bankom przystuguje roszczenie zwrotne z tego tytutu wobec Spotki.

Na dzien 30 czerwca 2024 roku:

| warto$¢ dostepnych linii gwarancyjnych wynosi 450 439 tys. PLN oraz 20 000 tys. EUR na poziomie Grupy
oraz 439 929 tys. PLN oraz 20 000 tys. EUR na poziomie ZUE,
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| wartos¢ dostepnych linii kredytowych wynosi 63 060 tys. PLN na poziomie Grupy oraz 60 010 tys. PLN na
poziomie ZUE.

W okresie | potrocza 2024 roku Jednostka Dominujgca oraz jednostki zalezne nie udzielaty pozyczki ani gwaranciji
tacznie jednemu podmiotowi spoza Grupy Kapitatowej ZUE (lub jednostce zaleznej od tego podmiotu), ktorych tgczna
wartosc¢ istniejacych pozyczek i gwarancji jest znaczaca.

INFORMACJE KORPORACYJNE

15.Wtadze ZUE

Na dzien zatwierdzenia niniejszego sprawozdania finansowego, sktad organéw zarzgdczych i nadzorujgcych
Jednostki Dominujgcej jest nastepujgcy:

Zarzad:

Wiestaw Nowak Prezes Zarzgdu

Anna Mroczek
Magdalena Nowak
Maciej Nowak
Marcin Wisniewski

Jerzy Czeremuga

Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu
Wiceprezes Zarzadu

Wiceprezes Zarzadu

Rada Nadzorcza:

Piotr Korzeniowski Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Barbara Nowak Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej
Irena Piekarska-Konieczna Cztonek Rady Nadzorczej
Agnieszka Klimas Cztonek Rady Nadzorczej

Maciej Szubra
Komitet Audytu:

Irena Piekarska-Konieczna

Cztonek Rady Nadzorczej

Przewodniczgca Komitetu Audytu
Barbara Nowak Cztonek Komitetu Audytu
Maciej Szubra Cztonek Komitetu Audytu

Kryteria niezaleznosci o ktérych mowa w Ustawie o biegtych rewidentach, firmach audytorskich oraz nadzorze
publicznym (Dz. U. z 2023 poz. 1015) spetniajg Irena Piekarska-Konieczna, Agnieszka Klimas, Maciej Szubra.

Decyzjg Rady Nadzorczej ZUE z dnia 12 kwietnia 2024 roku Magdalena Nowak zostata powotana w sktad Zarzadu
ZUE od dnia 10 czerwca 2024 roku.

Do dnia sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie miaty miejsca inne zmiany
w skfadzie organéw zarzadczych i nadzorujgcych Jednostki Dominujace;j.

16.Akcje i akcjonariat

Kapitat zaktadowy Spotki wynosi 5.757.520,75 PLN i dzieli sie na 23.030.083 akcji o wartosci nominalnej po 0,25 PLN
kazda, w tym:

\ 16.000.000 akcji na okaziciela serii A,

\ 6.000.000 akcji na okaziciela serii B,
\ 1.030.083 akcji na okaziciela serii C.
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Na dzien sporzadzenia sprawozdania Spotka posiada 264 652 akcji wiasnych w wartosci nabycia 2 690 tys. PLN.
Spotka nabyta akcje w ramach realizowanego w 2015 roku odkupu akcji od pracownikéw potgczonej z ZUE S.A. spotki
Przedsiebiorstwo Robdt Komunikacyjnych w Krakowie S.A.

Odkup realizowany byt na podstawie Uchwaty nr 4 NWZ Spdtki z dnia 8 grudnia 2014 roku w przedmiocie
upowaznienia Zarzadu ZUE S.A. do wykupu akcji wiasnych. Wykup akcji wtasnych zostat szczegdtowo opisany
w sprawozdaniu skonsolidowanym za rok zakonczony 31 grudnia 2015 roku w nocie nr 25.

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

akcjonariusz liczba akgji/gtoséw na % udziat w kapitale liczba akgji/gloséw % udziat w kapitale
dzien zaktadowym /ogélnej | zgodnie z poprzednim | zaktadowym /ogdinej
liczbie gtoséw raportem okresowym liczbie gtosow

21 sierpnia 2024 roku 0]

Wiestaw Nowak 14 400 320 62,53% 14400 320 62,53%
Generali OFE 1461 659 6,35% 1461659 6,35%
PKO Bankowy OFE 18120380 7.87% 1812038 7.87%
Pozostali 5356 066@ 23,26% 5356 066 23,26%
Razem 23030083 100 23030083 100

(1) Dzieri publikacji ostatniego raportu okresowego (skonsolidowany raport Grupy ZUE za | kwartat 2024 roku): 15 maja 2024 roku.

(2) Stan posiadania na podstawie informacji udostepnionej przez KDPW na potrzeby Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ZUE zwotanego na dzieri
7 czerwca 2024 roku, ktdra zgodnie z najlepsza wiedzg Spotki pozostaje aktualna na dzieri publikacji niniejszego sprawozdania.

(3) Stan posiadania na podstawie informacji udostepnionej przez KDPW na potrzeby Zwyczajnego Walnego Zgromadzenia ZUE zwotanego na dzieri
7 czerwca 2023 roku, ktéra zgodnie z najlepsza wiedzg Spotki pozostaje aktualna na dzieri publikacji niniejszego sprawozdania.

(4) Zawiera 264 652 akcje ZUE odkupione przez Spotke w ramach odkupu akcji wiasnych.

17. Zestawienie stanu posiadania akcji ZUE przez osoby zarzgdzajgce oraz nadzorujgce
Emitenta

Informacja o stanie posiadania akcji ZUE przez osoby zarzadzajagce i nadzorujgce (wedtug informacji posiadanych
przez Zarzad ZUE na dzien przekazania niniejszego sprawozdania).

osoba funkcja petniona liczba wartosé % udziat Zmiany
w ZUE akcji/gtoséw nominalna akcji w kapitale w posiadaniu od
na dzien (PLN) zakiadowym/ publikaciji
21 sierpnia ogolnej liczbie ostatniego
2024 roku gtosow raportu

okresowego M

Wiestaw Nowak Prezes Zarzadu 14 400 320 3600 080 62,53 brak
Marcin Wisniewski Wiceprezes Zarzadu 2300 575 0,01 brak
Jerzy Czeremuga Wiceprezes Zarzadu 136 34 <0,01 brak
Maciej Nowak Wiceprezes Zarzadu 7 806 1951,50 0,03 brak
Magdalena Nowak Wiceprezes Zarzadu 7 688 1922 0,03 brak

(7) Dzieri publikacji ostatniego raportu okresowego (skonsolidowany raport Grupy ZUE za | kwartat 2024 roku): 15 maja 2024 roku.
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Zgodnie z najlepszg wiedzg Zarzagdu ZUE, na dzien sporzgdzenia niniejszego raportu pozostate osoby wchodzace
w sktad organdw zarzadzajgcych i nadzorujgcych ZUE nie byty w posiadaniu akcji Spotki.

Osoby zarzgdzajace i nadzorujgce nie posiadaty na dzier sporzadzenia ostatniego raportu okresowego jak réwniez
na dzier sporzadzenia niniejszego raportu uprawnien do akcji Spofki.

Osoby zarzgdzajgce i nadzorujgce nie posiadaty na dzier publikacji ostatniego raportu okresowego jak rowniez na
dzien sporzadzenia niniejszego raportu udziatéw w podmiotach z Grupy ZUE.

18. Zatrudnienie w Grupie Kapitatowej ZUE

Na dzien 30 czerwca 2024 roku zatrudnienie w Grupie Kapitatowej ZUE wynosito 847 osoby, w tym ZUE — 772 osob,
Railway gft — 13 osoéb oraz Energopol — 62 osoby.

19. Postepowania sgdowe i administracyjne

Toczace sie postepowania sgdowe sg zwigzane z dziatalnoscig operacyjng spotek.

Ponizej wskazuje sie istotne postepowania toczace sie przed sgdem lub innym organem, dotyczgce zobowigzan oraz
wierzytelnosci Grupy.

Istotnymi, toczgcymi sie postepowaniami sgdowymi w grupie zobowigzan sa:

Brak obecnie tego rodzaju spraw.

Najwiekszymi, toczgcymi sie postepowaniami sgdowymi w grupie wierzytelnosci sa:

Sprawa sgdowa dotyczgca zadania ,Modernizacja linii kolejowej nr 8, budowa tgcznicy lotniska Okecie” — informacja
0 zakoriczeniu sprawy:

W dniu 4 kwietnia 2024 roku pomiedzy Stronami zostata zawarta ugoda, na mocy ktorej Pozwany zgodzit sie zaptacic¢
narzecz ZUE S.A. kwote ok 3,3 mIn PLN (w tym 1,9 mIn PLN kwoty gtéwnej). Szczegdtowy opis sprawy zostat zawarty
w nocie 7.16. w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony 31 grudnia 2023 roku. W zwigzku
z zawarciem ugody Sad wydat postanowienie o umorzeniu postepowania. Niniejsza ugoda ma wptyw
w 2024 roku na zysk brutto ze sprzedazy w kwocie ok. 1,5 min PLN oraz zysk przed opodatkowaniem w kwocie
ok. 3 min PLN.

Sprawa sgdowa dotyczgca zadania: ,Zaprojektowanie i wykonanie robét budowlanych na linii kolejowej Krakéw —
Medyka — granica paristwa na odcinku Biadoliny — Tarnéw w km 61,300 — 80,200 w ramach Projektu ,Modernizacja
linii kolejowej E 30/C-E 30, odcinek Krakéw — Rzeszéw, etap 111"

W dniu 30 grudnia 2016 roku konsorcjum w sktadzie: 1) OHL ZS, a.s. (Lider); 2) Swietelsky Baugesellschaft m.b.H;
3) ZUE (dalej: Konsorcjum, Wykonawca), ztozyto przeciwko PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. z siedzibg w Warszawie
(Zamawiajgcy) pozew obejmujgcy roszczenia wynikajgce z realizacji kontraktu budowlanego pn. Zaprojektowanie
i wykonanie robot budowlanych na linii kolejowej Krakdw — Medyka — granica paristwa na odcinku Biadoliny — Tarnow
w km 61,300 — 80,200 w ramach Projektu ,Modernizacja linii kolejowej E 30/C-E 30, odcinek Krakow — Rzeszdw,
etap Il (Kontrakt). Warto$¢ przedmiotu sporu wynosi 39,3 min PLN (dalej: Kwota). Na ww. kwote sktadajg sie:
1) kwota 1,2 min PLN odpowiadajgca kosztom zwigzanym z koniecznoscig przedtuzenia waznosci zabezpieczenia
wykonania kontraktu i ubezpieczenia zapewnionego przez Wykonawce; 2) kwota 38,1 min PLN odpowiadajaca
kosztom statym zwigzanym z kontynuowaniem robdt w przedtuzonym czasie wzgledem pierwotnie uzgodnionego
terminu realizacji prac objetych kontraktem. t gczny udziat Spotki w ww. kwocie wynosi ok. 15,7 min PLN.

W dniu 11 marca 2019 roku ogtoszony zostat wyrok czesciowy (rozstrzygajgcy niektore z zadan pozwu), na mocy
ktérego Sad zasadzit od PKP PLK S.A. narzecz ZUE kwote 347 tys. PLN wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie
od dnia 21 grudnia 2016 roku do dnia zaptaty oraz oddalit powddztwo w czesci zgdania zaptaty na rzecz ZUE kwoty
283 tys. PLN wraz z ustawowymi odsetkami od dnia 21 grudnia 2016 roku. Strony wniosty apelacje od powyzszego
wyroku — w zakresie roszczen ZUE - Strona Powodowa zaskarzyta oddalenie powddztwa w kwocie 283 tys. PLN
wraz z ustawowymi odsetkami, a Strona Pozwana zasgdzenie kwoty 347 tys. PLN wraz z ustawowymi odsetkami.
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Wyrokiem Sgdu Apelacyjnego w dniu 27 lutego 2020 roku apelacje zostaty oddalone, a wyrok czesciowy stat sie
prawomocny.

W dniu 6 czerwca 2023 roku zostat wydany wyrok, ktory w odniesieniu do roszczen ZUE zasadzono na rzecz Spotki
od PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. kwote 8,4 min PLN wraz z ustawowymi odsetkami za opdznienie od dnia
271 grudnia 2016 roku do dnia zapfaty, w pozostatym zakresie oddalajgc powddztwo. Sprawa jest w toku.

Druga sprawa sgdowa dotyczgca zadania: ,Zaprojektowanie i wykonanie robét budowlanych na linii kolejowej Krakdw
— Medyka — granica paristwa na odcinku Biadoliny — Tarnéw w km 61,300 — 80,200 w ramach Projektu ,Modernizacja
linii kolejowej E 30/C-E 30, odcinek Krakéw — Rzeszéw, etap 1"

W dniu 5 czerwca 2023 roku konsorcjum w sktadzie: 1) OHL ZS, a.s. (Lider); 2) Swietelsky Baugesellschaft m.b.H;
3) ZUE (dalej: Konsorcjum, Wykonawca), ztozyto przeciwko PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. z siedzibg w Warszawie
(zamawiajacy) pozew obejmujacy roszczenia wynikajgce z realizacji kontraktu budowlanego pn. Zaprojektowanie
i wykonanie robot budowlanych na linii kolejowej Krakdw — Medyka — granica paristwa na odcinku Biadoliny — Tarnow
w km 61,300 — 80,200 w ramach Projektu ,Modernizacja linii kolejowej E 30/C-E 30, odcinek Krakow — Rzeszdw,
etap Ill (Kontrakt). Wartos¢ przedmiotu sporu wynosi ok. 44,9 min PLN (dalej: Kwota).

Na ww. kwote sktadajg sie: 1) kwota ok 2,2 min PLN odpowiadajgca kosztom zwigzanym z koniecznoscig
przedtuzenia waznosci zabezpieczenia wykonania kontraktu i ubezpieczenia zapewnionego przez Wykonawce;
2) kwota 42,7 min PLN odpowiadajgca kosztom statym zwigzanym z kontynuowaniem robét w przedtuzonym czasie.
taczny udziat Spotki w ww. kwocie wynosi ok. 7 min PLN.

Sprawa sgdowa dotyczgca roszczenia kontraktowego

W dniu 28 kwietnia 2020 roku zostat ztozony w Sadzie Okregowym w Warszawie pozew wobec PKP PLK S.A.
dotyczacy zadania podwyzszenia/wyptaty wynagrodzenia zwigzanego z realizacjg kontraktu pn. ,Prace na linii
kolejowej nr 1 na odcinku Czestochowa — Zawiercie” — kwota zgdania wynosi ok. 34,8 min PLN. Sprawa pozostaje
w toku.

Pozostate sprawy sagdowe dotyczgce umownych roszczen waloryzacyjnych w zakresie kontraktéw kolejowych

Majac na uwadze wczesniejsze deklaracje odnosnie sktadania roszczen kontraktowych na zadaniach kolejowych
w celu zmiany naleznego wykonawcy wynagrodzenia na tych kontraktach w sytuacji wystapienia niezaleznych od
wykonawcy ryzyk, Emitent wskazuje, iz wraz z konsorcjantami ztozyt w grudniu 2021 roku cztery pozwy na tgczng
kwote — w zakresie czesci przypadajacej dla ZUE S A. — w wysokosci ok. 19 mIn PLN. Pozwy dotycza zadan:

| Wykonania prac projektowych i robot budowlanych dla projektu pn. ,Prace na Linii Obwodowej w Warszawie
(odc. Warszawa Gotgbki/Warszawa Zachodnia — Warszawa Gdariska)’,

| ,Prace na linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa-Poznan — pozostate roboty, odcinek Sochaczew-
Swarzedz’,

| ,Opracowanie projektu budowlanego i wykonawczego oraz realizacje robot LOT B w formule ,Projektuj
i Buduj” w ramach projektu POIiS 7.1-19.1.a ,Modernizacja linii kolejowej nr 8, odcinek Warszawa Okecie —
Radom (LOT AB,F) - Faza II",

| ,Prace na liniach kolejowych nr 140, 148, 157, 159, 173, 689, 691 na Odcinku Chybie — Zory — Rybnik —
Nedza/Turze".

We wszystkich tych sprawach pozwany ztozyt odpowiedzi na pozew wnoszac o ich oddalenie. W odpowiedzi na
pisma pozwanego, Powdd ztozyt repliki stanowigce odpowiedzi na pozew. Wymiana pism miedzy stronami zostata
zakonczona. W sprawie dotyczgcej umowy ,Opracowanie projektu budowlanego i wykonawczego oraz realizacje
robét LOT B w formule ,Projektuj i Buduj” w ramach projektu POIiS 7.1-19.1.a ,Modernizacja linii kolejowej nr 8,
odcinek Warszawa Okecie — Radom (LOT AB,F) — Faza II” sgd wyznacza rozprawy celem przestuchania $wiadkéw
a nastepnie stron. W sprawie dotyczgcej umowy ,Prace na liniach kolejowych nr 140, 148,157, 159, 173, 689, 691 na

Odcinku Chybie — Zory — Rybnik — Nedza/Turze 25 wrzesnia 2023 roku sad | instancji wydat wyrok w ktérym oddalit
w catosci roszczenie powodow. W sprawie dotyczgcej kontraktu ,Prace na linii kolejowej E20 na odcinku Warszawa-
Poznan — pozostate roboty, odcinek Sochaczew-Swarzedz’, sgd wyznacza posiedzenia celem przestuchania
Swiadkow oraz stron postepowania. W sprawie dotyczgcej kontraktu prowadzonego pod nazwag ,Prace na liniach
kolejowych nr 140, 148, 157, 159, 173, 689, 691 na Odcinku Chybie — Zory — Rybnik — Nedza/Turze, sad | instancji
wydat wyrok w ktérym oddalit roszczenie w catosci. Od wyroku zostata ztozona apelacja. W pozostatych sprawach
sady przeprowadzajg postepowania dowodowe.
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Emitent wskazuje, ze w grudniu 2022 roku ztozyt dwa pozwy waloryzacyjne, na taczng kwote ok. 8 min PLN. Pozwy
dotycza zadan:

| ,Zabezpieczenia obiektéw inzynieryjnych na odcinku Deblin — Lublin w ramach projektu pod nazwa Prace
na linii kolejowej nr 7 Warszawa Wschodnia Osobowa — Dorohusk na odcinku Warszawa — Otwock — Deblin
— Lublin, etap I na linii kolejowej nr 77,

| ,Opracowania dokumentacji Projektowej oraz realizacja robét budowlanych w formie ,projektuj i buduj” dia
projektu POLIS 5.1-16 ,Poprawa przepustowosci linii kolejowej E-20 na odcinku Warszawa — Kutno, Etap |:
Prace na linii kolejowej nr 3 na odcinku Warszawa — granica LCS towicz".

Powyzsze sprawy sg w toku. W sprawie dotyczacej linii kolejowej E-20 na odcinku Warszawa — Kutno sgd w czesci
umorzyt postepowania z uwagi na cofniecie pozwu przez Emitenta.

Emitent w grudniu 2023 roku ztozyt pozew przeciwko PKP Polskie Linie Kolejowe S.A. z siedzibg w Warszawie,
w sprawie dotyczgcej inwestycji prowadzonej pod nazwa ,Opracowanie dokumentacji Projektowej oraz realizacja
robét budowlano — montazowych w ramach zadania inwestycyjnego pod nazwa ,Prace na linii kolejowej nr 93 na
odcinku Trzebinia — Oswiecim — Czechowice Dziedzice”. Wartos¢ przedmiotu sporu opiewa na kwote ok. 23,6 min
PLN. Sprawa jest w toku.

Pozostate sprawy sgdowe dotyczgce umownych roszczen waloryzacyjnych w zakresie kontraktéw miejskich

Emitent wskazuje, ze w listopadzie 2022 roku ztozyt, przy udziale konsorcjantéw to jest: Energopol i Przedsiebiorstwa
Inzynieryjnego "IMB-Podbeskidzie" Sp. z 0.0. pozew waloryzacyjny dotyczgcy inwestycji miejskiej prowadzonej pod
nazwg ,Rozbudowa ulicy Igotomskiej, drogi krajowej nr 79 — Etap 2, wraz z infrastrukturg w Krakowie” prowadzone;j
przez Gmine Miejska Krakow, ktdra jest pozwanym w sprawie. Roszczenie spétki ZUE obejmuje kwote ok. 6,7 min
PLN, natomiast roszczenie spotki Energopol obejmuje kwote ok. 6,5 min PLN. Sprawa jest w toku.

Sprawa sgdowa dotyczgca roszczenia waloryzacyjnego

Emitent w grudniu 2023 roku ztozyt pozew przeciwko PKP CARGO Terminale sp. z 0.0. w sprawie dotyczacej
inwestycji prowadzonej pod nazwg ,Budowa terminalu multimodalnego w Zdunskiej Woli — Karsznicach”. Pozew
dotyczy braku uregulowania naleznosci wynikajgcej z umownej klauzuli waloryzacyjnej. Wartos$¢ przedmiotu sporu
opiewa na kwote ok. 12,3 mIn PLN. Sprawa jest w toku.

22



-
///L GRUPA ZUE

INFORMACJE FINANSOWE

Obecna sytuacja na rynkach Emitenta, pozyskiwanie nowych kontraktow

Od poczatku roku spotka ZUE zawarta kontrakty budowlane o tgcznej wartosci ok. 154 min PLN. Rynek ofertowy
zarowno na kolei jak i na rynku miejskim jest obecnie w fazie spowolnienia i oczekiwania na realny doptyw srodkéw
unijnych z nowej perspektywy oraz z KPO. Na spowolnienie majg réwniez wptyw prace audytowe instytucji rzgdowych
i zamawiajgcych majgce na celu urealnienie i zwiekszenie efektywnosci plandéw inwestycyjnych (trwa analiza
programu Kolej plus). Branza oczekuje odblokowania podazy nowych zlecen w Il potowie biezgcego roku. PKP PLK
ogtosito plan przetargowy do korica 2024 roku (36 przetargéw), ktérego realizacja miataby znaczny wptyw na
ozywienie i uspokojenie rynku wykonawczego.

20.Rachunek zyskdw i strat

Grupa ZUE w | potroczu 2024 roku przy przychodach wiekszych r/r o 14% wypracowata marze brutto na sprzedazy
w wysokosci 4,5% (ZUE — marza brutto na sprzedazy 4,2% przy przychodach wiekszych r/r o 16%).

Poréwnanie wynikéw Grupy ZUE oraz ZUE:

Grupa ZUE ZUE
30.06.2024 30.06.2023 30.06.2024 30.06.2023
Przychody ze sprzedazy 617213 540 785 570025 490973
Koszt wtasny sprzedazy 589 741 522 004 545873 476 852
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 27 472 18781 24152 14121
marza brutto na sprzedazy 4,5% 3,5% 4,2% 2,9%
Koszty zarzadu 15976 14274 13494 11211
Pozostate przychody operacyjne 1670 1859 1648 1852
Pozostate koszty operacyjne 891 393 817 274
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej (EBIT**) 12275 5973 11489 4488
rentownosc¢ EBIT 2% 1,1% 2% 0,9%
EBITDA%, ** 19789 13312 18 447 11323
rentownosc EBITDA 32% 2,5% 3,2% 2,3%
Przychody finansowe 2100 1526 2 595 3701
Koszty finansowe 5113 1761 4681 1917
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 9262 5738 9403 6272
Podatek dochodowy 2157 1439 2163 1763
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 7105 4299 7 240 4509
Zysk (strata) netto 7105 4299 7240 4509
marza zysku netto 1,2% 0,8% 1,3% 0,9%

*Zysk operacyjny okresu + amortyzacja okresu.
** EBIT, EBITDA miary wynikowe nie okreslone przez MSSF

Zwiekszenie kosztéw finansowych wynika z wzrostu zaangazowania kapitatu obcego do finansowania dziatalnosci
Grupy. Wskaznik poziomu kosztéw finansowych w Grupie ksztattowat sie nadal na optymalnym poziomie i wynidst
0,8%.
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21.Pozycje bilansowe

Ponizsza tabela przedstawia pozycje skonsolidowanego i jednostkowe sprawozdania z sytuacji finansowej Grupy
Kapitatowej ZUE i ZUE na dzien 30 czerwca 2024 roku w poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2023 roku.

Wyszczegdlnienie

dane w tys. PLN
AKTYWA
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate
Nieruchomosci inwestycyjne
Wartosci niematerialne
Aktywa z tytutu prawa do uzytkowania
Wartos¢ firmy
Inwestycje w jednostkach podporzadkowanych
Kaucje z tytutu umow o budowe

Aktywa z tytutu podatku odroczonego

Pozyczki udzielone
Pozostate aktywa finansowe

Aktywa trwate razem

Aktywa obrotowe
Zapasy

Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci

Wycena dtugoterminowych kontraktow budowlanych

Kaucje z tytutu umow o budowe
Zaliczki

Biezgce aktywa podatkowe
Pozyczki udzielone

Pozostate aktywa

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Aktywa obrotowe
Aktywa obrotowe razem
Aktywa razem

Wyszczegdlnienie,
dane w tys. PLN

PASYWA
Kapitat wtasny
Kapitat podstawowy
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej wartosci
nominalnej
Akcje wtasne
Zyski zatrzymane
Razem kapitat wtasny przypadajgcy
akcjonariuszom jednostki dominujacej
Kapitat wiasny przypisany udziatom niedajacym
kontroli
Razem kapitat wtasny
Zobowigzania dtugoterminowe
Dtugoterminowe pozyczki i kredyty bankowe
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu
Kaucje z tytutu uméw o budowe
Zobowigzania z tytutu Swiadczen pracowniczych
Rezerwa na podatek odroczony
Rezerwy dtugoterminowe

Zobowigzania dtugoterminowe razem
Zobowigzania krétkoterminowe

Grupa ZUE
30.06.2024 31.12
68 985
15601
2 165
68 305
31172
328
7 859
19 603
3294
135
217 447
52 350
225 489
231094
26 577
4980
0
823
1790
34194
577 297
577 297
794744
Grupa ZUE
30.06.2024 31.12.2023
5758 5758
93837 93837
-2 690 -2 690
104 237 101 758
201 142 198 663
1402 1412
202 544 200075
2 500 47015
46 545 24997
21940 17777
1916 2 056
725 667
24 484 20 607
98110 113119

ZUE
2023 30.06.2024 | 31.12.2023
70774 64723 66 100
15911 8918 9132
2 466 2165 2 466
39 689 66 954 38622
31172 31172 31172
328 6140 6140
7129 7692 6949
21704 19 509 21692
4117 3294 4117
92 0 0
193382 210567 186 390
70 361 39 964 60 562
172 387 214741 166 890
214254 206 487 213792
20013 26 546 20012
10 650 4980 10 650
190 0 0
0 7713 8140
1022 1645 910
223 555 30930 212159
712 432 553 006 693115
712 432 553 006 693115
905 814 763573 879505
ZUE

30.06.2024 31.12.2023
5758 5758
93 837 93 837
-2 690 -2 690
98 685 96 081
195 590 192 986
2500 47015
43272 21687
21628 17 499
1752 1867
0 0
23704 19900
92856 107 968
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Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz
pozostate zobowigzania

Rozliczenia miedzyokresowe bierne

Wycena dtugoterminowych kontraktow
budowlanych

Kaucje z tytutu uméw o budowe

Zaliczki

Kroétkoterminowe pozyczki i kredyty bankowe
Krétkoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu
Pozostate zobowigzania finansowe
Zobowigzania z tytutu swiadczen pracowniczych
Biezgce zobowigzania podatkowe

Rezerwy krétkoterminowe

Zobowigzania krétkoterminowe razem
Zobowigzania razem

Pasywa razem

Najwieksze zmiany sumy bilansowej ZUE:
Pozycja bilansowa

Zmiana w
stosunku do
31.12.2023
Aktywa
Aktywa z tytutu prawa do +28 332
uzytkowania
Naleznosci z tytutu dostaw i +47 851
ustug oraz pozostate
naleznosci
Srodki pieniezne i ich 181229
ekwiwalenty
Pasywa
Dtugoterminowe pozyczki i -44 515
kredyty bankowe
Zobowigzania z tytutu dostaw i -100 434
ustug oraz pozostate
zobowigzania
Wycena dtugoterminowych -41 627

kontraktow budowlanych

114938
138 689
5435

31523
81337
47015
9082
4817
52792
15
8447
494 090
592 200
794744

Stan na
30.06.2024

66 954

214741

30930

2500

102133

5435

22.Rachunek przeptywéw pienieznych

208 557 102133 202 567
169167 135943 167 066
48154 5435 47062
33103 31503 33024
43330 81213 43330
10 550 47015 7500
6743 8 687 6 468
36 4817 36
53092 51 256 51619
4290 15 4290
15598 7110 15589
592 620 475127 578 551
705739 567 983 686 519
905 814 763 573 879 505

Dane w tys. PLN

Opis

zawarcie nowych umow leasingowych: gtdwnie leasing
operacyjny na zakup maszyny budowlanej

zafakturowanie prac budowlanych

zaangazowanie srodkow wiasnych w dziatalnosc
operacyjng

przekwalifikowanie pozyczek i kredytéw bankowych z
dtugoterminowych na krétkoterminowe

zapfata za zrealizowane prace podwykonawcow,
dostawy materiatéw i wykonane ustugi

rozliczenie czesci zrealizowanych prac budowlanych

Ujemne przeptywy Grupy z dziatalnosci operacyjnej wynikaty gtownie z ponadnormatywnego poziomu $rodkéw
pienieznych oraz zobowigzan z tytutu dostaw i ustug na koniec 2023 roku, ktére zostaty uregulowane w pierwszych
miesigcach 2024 roku a takze zmiany stanu wyceny kontraktow budowlanych, ktéra zwigzana jest z rozbieznoscia
pomiedzy stopniem realizacji prac a ich zafakturowaniem.

Wyszczegdlnienie, dane w tys. PLN

Grupa ZUE ZUE

30.06.2024 30.06.2023 30.06.2024 30.06.2023

Przeptywy srodkdw pienieznych z dziatalnosci operacyjnej

-171 653 -25 388 -168 668 -22617

25



-
///L GRUPA ZUE

Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci

inwestycyjnej =167
Przeptywy srodkéw pienieznych z dziatalnosci finansowej

-17 271
Przeptywy pieniezne netto razem -189 091
Réznice kursowe 270
Przeptywy pieniezne netto razem po uwzglednieniu réznic
kursowych -189 361
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty na poczatek okresu 223 555
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty na koniec okresu 34194

23.Zarzgdzanie kapitatem

-2 869

-4 880

-33137
-18

-33 155

63 251
30096

1293

-13 584

-180 959
-270

-181 229

212159
30930

-4 056

-4 625

-31 298
-18

-31316

60 256
28940

Na potrzeby finansowania duzych kontraktéw/zamowien Grupa dokonuje przegladu struktury kapitatowe).
Analizowane sg $rodki wtasne, harmonogram finansowania kontraktu/zamdwienia, a takze koszt kapitatu oraz rodzaje

ryzyka zwigzanego z kazdg klasg kapitatu.

W ramach finansowania zewnetrznego Grupa wykorzystuje kredyty, pozyczki, leasingi, kredyt kupiecki oraz zaliczki

na dostawy.

Klasa kapitatu

dtugoterminowe i krotkoterminowe pozyczki i kredyty

dtugoterminowe i krotkoterminowe zobowigzania z tytutu leasingu
dtugoterminowe i krétkoterminowe pozostate zobowigzania finansowe
razem zobowigzania finansowe

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty

Zadtuzenie netto

Kapitat wtasny

Stosunek zadtuzenia netto do kapitatu wtasnego

24. Analiza wskaznikowa

30.06.2024

49 515
55627
4817
109 959
34194
75765
202 544
37%

31.12.2023

57 565
31740
36

89 341
223 555
-134 214
200 052
-67%

Informacja nt. zaprezentowanych ponizej wskaznikdw jest cyklicznie monitorowana oraz prezentowana w ramach
kolejnych raportow okresowych. Definicje alternatywnych pomiaréw wynikéw oraz metodologie ich obliczania sg
prezentowane ponizej i sg spojne z wybranymi alternatywnymi pomiarami wynikdéw zaprezentowanymi na stronie

internetowej Emitenta w sekcji poswieconej danym finansowym.
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24.1.

wskaznik

Dtug netto

Wskaznik ogdlnego
zadtuzenia

Wskaznik zadtuzenia
kapitatéw wtasnych

Wskaznik pokrycia aktywow
trwatych kapitatami statymi

Wskaznik zadtuzenia
krotkoterminowego

Wskaznik zadtuzenia
dtugoterminowego

Wskaznik pokrycia
zobowigzan z tytutu odsetek

Wskazniki zadtuzenia

Grupa ZUE
30.06.2024 31.12.2023
75765 -134214
0,7 08
29 37
14 1,6
0,6 0,7
0,5 0,6
52 10,2

ZUE

30.06.2024

75361

0,7

29

1.4

0,6

0,5

6,1

31.12.2023

-129 453

08

37

16

0,7

06

zasady wyliczania
wskaznikéw

(Dtugoterminowe i
krétkoterminowe pozyczki i
kredyty bankowe oraz inne

zrédta finansowania +

dtugoterminowe i
krotkoterminowe pozostate
zobowigzania finansowe) -

srodki pieniezne i ich —
ekwiwalenty — pozostate
aktywa finansowe

(zobowiazania dtugo- i
krotkoterminowe+ rezerwy na
zobowigzania) /aktywa
razem

(zobowiagzania dtugo- i
krétkoterminowe) /kapitaty
wiasne

(kapitaty wtasne +
zobowigzania
dtugoterminowe) /aktywa
trwate
zobowigzania
krotkoterminowe / aktywa
razem

zobowigzania
dtugoterminowe / kapitat
wiasny

EBIT / odsetki zaptacone
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24.2. Wskazniki ptynnosci

o Grupa ZUE ZUE ) ) .
Wyszczegdlnienie zasady wyliczania wskaznikéw
30.06.2024 = 31.12.2023 | 30.06.2024 @ 31.12.2023

Kapitat pracujacy 83207 119812 77879 114564 | 8Kiywa obrotowe - zobowigzania

krotkoterminowe

Wskaznik plynnosci biezacej 12 12 12 12 aktywa obrotowe / zobowigzania
krotkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybkiej 11 11 1,1 11 (aktywa obrotowe - zapasy) /

zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik natychmiastowej Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty /

ptynnosci . 038 e 0.37 zobowigzania krotkoterminowe
24.3. Wskazniki struktury finansowania
Grupa ZUE ZUE
Wyszczegdlnienie Zasady wyliczania wskaznika

30.06.2024 = 31.12.2023 | 30.06.2024 | 31.12.2023

Pokrycie majatku kapitatem

whasnym 03 0,2 0,3 0,2 kapitat wtasny/ aktywa razem

pokrycie majatku trwatego

kapitatem wiasnym 09 1,0 0,9 1,0 kapitat wtasny/ aktywa trwate

(aktywa razem- kapitat wiasny) /

Wskaznik zadtuzenia catkowitego 0,7 08 0,7 0,8
aktywa razem
Wskaznik zadtuzenia kapitatow 29 35 29 36 (akﬁywa razem - kapitat wiasny) /
wiasnych kapitat wtasny
244, Wskazniki rentownosci
ZUE ZUE
Wskaznik Grupa 2U U Zasady wyliczania wskaznikéw

30.06.2024 | 30.06.2023 = 30.06.2024 | 30.06.2023
zysk brutto na sprzedazy okresu

Stopa marzy brutto na sprzedazy 4,5% 3,5% 4,2% 2,9% / przychody ze sprzedazy okresu

Rentownos¢ EBITDA 3.2% 2,5% 3.2% 23y | EBITDAOkresu/ przychody ze
sprzedazy okresu

Rentownos¢ EBIT 2,0% 11% 2,0% 09% | EBITokresu/przychody ze
sprzedazy okresu

zysk brutto okresu / (przychody
ze sprzedazy okresu + pozostate
Rentownos¢ sprzedazy brutto 1,5% 11% 1,6% 1,3% przychody operacyjne +
pozostate przychody finansowe
+ zyski nadzwyczajne)
zysk netto okresu / (przychody
ze sprzedazy okresu + pozostate
Rentownos¢ sprzedazy netto 1,1% 0,8% 1,3% 0,9% przychody operacyjne +
pozostate przychody finansowe
+ zyski nadzwyczajne)
zysk netto okresu / aktywa
razem
zysk netto okresu / kapitaty
wtasne- zysk netto okresu

Rentownos¢ aktywdw (ROA) 0,9% 0,7% 0,9% 0,7%

Rentownosc¢ kapitatow wtasnych

(ROE) 3,64% 2,41% 3,84% 2,65%
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25.0mowienie wynikéw sprzedazy segmentéw dziatalnosci

Grupa ZUE wygenerowata tgcznie 617 213 tys. PLN przychodoéw z czego 96% pochodzi z dziatalnosci budowlane;.

Dziatalno$¢ Dziatalno$¢ Wt . Razem
budowlana handlowa ytaczenia Grupa
Przychody ze sprzedazy 587934 31885 -2 606 617213
Zysk brutto ze sprzedazy 25425 2124 -77 27 472
Zysk netto 7107 -85 83 7105

Wiecej informacji na temat wynikéw poszczegdlnych segmentow znajduje sie w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym za okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca 2024 roku.

26.Stanowisko zarzadu ZUE odnosnie do mozliwosci zrealizowania wczesniej
publikowanych prognoz wynikéw finansowych

Spotka nie publikowata prognoz wynikow finansowych na rok obrotowy 2024.

27.Czynniki i zdarzenia, w tym o nietypowym charakterze, majgce znaczgcy wptyw na
osiggniete wyniki

W okresie sprawozdawczym nie wystapity czynniki i zdarzenia o charakterze nietypowym, ktére miatyby znaczacy
wptyw na osiggniete wyniki, ktore nie zostatyby opisane w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci.

28.Inne informacje istotne dla oceny sytuacji emitenta

W ocenie Zarzadu ZUE nie istniejg inne niz przedstawione w niniejszym Sprawozdaniu oraz w sprawozdaniach
finansowych za | pétrocze 2024 informacje istotne dla oceny sytuacji finansowej kadrowej, majgtkowej, wyniku
finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez Spotke
oraz Grupe.
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OSWIADCZENIA ZARZADU ZUE S.A.

29. Oswiadczenie o zgodnosci z przepisami

Zarzad ZUE S.A. oswiadcza, ze wedtug jego najlepszej wiedzy potroczne skrocone sprawozdania finansowe
obejmujgce okres pierwszych szesciu miesiecy roku obrotowego 2024 i dane porownywalne sporzadzone zostaty
zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci i odzwierciedlajg w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowg i finansowg Spoétki oraz Grupy ich wyniki finansowe oraz, ze poétroczne sprawozdanie Zarzadu
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej zawiera prawdziwy obraz rozwoju i osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis
podstawowych ryzyk i zagrozen.
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