Ocena Rady Nadzorczej ZPUE S.A.

dotyczgca sprawozdania finansowego oraz sprawozdania Zarzadu
z dziatalno$ci Sp6tki za okres od dnia 1 stycznia 2018 r. do dnia 31 grudnia 2018 r. w zakresie ich
zgodnosci z ksiegami, dokumentami oraz stanem faktycznym

Rada Nadzorcza przygotowata swojg ocene na podstawie przegladu spraw Grupy Kapitatowej ZPUE S.A.
(dalej jako ,,Grupa”) oraz dyskusji z Zarzgdem ZPUE S.A. (dalej jako ,Spétka”), prowadzonych podczas
posiedzen Rady Nadzorczej Spétki z udziatem przedstawicieli Zarzadu oraz w trakcie biezgcego
wykonywania czynnosci nadzorczych, jak réwniez po zapoznaniu sie z:

1) jednostkowym i skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym za okres od dnia 1 stycznia

2018 r. do dnia 31 grudnia 2018 .,

2) sprawozdaniem Zarzadu Spétki z dziatalnosci ZPUE S.A. w roku 2018,

3) opinig i raportem biegtego rewidenta spotki BDO sp. z 0.0. z siedzibag w Warszawie,

4) rekomendacjg Komitetu Audytu zawartg w Uchwale Nr 1/04/2019 z dnia 23.04.2019 .

W ocenie Rady Nadzorczej sytuacje Spotki nalezy uznaé za stabilng, zas ugruntowana pozycja Spotki na
rynku producentéw urzadzen do rozdziatu energii elektrycznej, w zakresie Srednich i niskich napieg,
pozwala na realizacje zatozonego kierunku dziatania, ukierunkowanego na pozyskiwanie nowych rynkéw
zbytu, przy rownoczesnym umacnianiu dotychczasowych obszaroéw dziatania.

Rada Nadzorcza ocenia pozytywnie dziatalnoS¢ Zarzadu, w zakresie osiggnietych wynikéw finansowych
i zrealizowanych zadan gospodarczych, w obecnych warunkach rynkowych. Polityka realizowana przez
Zarzad Spotki, majgca na celu dtugofalowy wzrost i rozwéj ZPUE S.A. jest racjonalna i przynosi zatozone
efekty.

Wypracowane przez Spotke w roku 2018 przychody ze sprzedazy produktow, towardw, materiatow
i ustug na poziomie 649.419 tys. zt, stanowigce wzrost o 14,3 % w poréwnaniu z przychodami
za rok 2017 potwierdzajg stusznos¢ obranych kierunkdéw dziatania w zakresie optymalizacji proceséw.

Spétka zakonczyta rok 2018 ze stratg w wysokosci 3.543 tys. zt. Pomimo poprawy wyniku finansowego
w poroéwnaniu z rokiem 2017, ujemny wartoS¢ przedmiotowej danej wskazuje na koniecznosé
zintensyfikowania dziatan skutkujgcych obnizeniem kosztow dziatalnosci Spotki.

W skali catej Grupy Kapitatowej przychody netto ze sprzedazy za rok 2018 zamknely sie kwotg 650.034
tys. zt, co stanowito wzrost o 14,3 % w poréwnaniu z przychodami za rok 2017. Grupa Kapitatowa
zamkneta rok obrotowy 2018 stratg w wysokosci 3.386 tys. zt.

Wartos¢ wskaznikéw rentownosci obliczonych na podstawie wynikéw finansowych ZPUE S.A.
w 2018 r. ulegla poprawie w poréwnaniu ze wskaznikami roku 2017. Wielko$¢ tych wskaznikow
znajduje sie na bezpiecznym poziomie, co stwarza mozliwosci dalszego rozwoju Spétki.

Wskazniki rentownosci Spétki w roku 2018 obrazuje Tabela nr 1

Tabela Nr 1

Wyszczegdlnienie 2017 2018
Stopa zwrotu z kapitatdéw wiasnych (ROE) -2,03% -1,27%
Stopa zwrotu z aktywéw (ROA) -0,97 % -0,61%
Rentownos¢ sprzedazy brutto -1,03% -0,20%
Rentownos¢ sprzedazy netto -1,01% -0,55%

W 2018 r. w ZPUE S.A. zarbwno wskaznik ptynnosSci biezgcej, jak i wskaznik szybkiej ptynnosSci ulegly
niewielkiemu spadkowi w stosunku do roku poprzedniego. WartoSci wskaznikéw znajdujg sie na
poziomie oznaczajacym prawidtowg sytuacje finansowg firmy. Oznacza to, ze Spotka nie ma problemoéw
z biezgcym regulowaniem swoich zobowigzan. Wskazniki ptynnosci obrazuje Tabela Nr 2.



Tabela Nr 2

Wyszczegolnienie 2017 2018
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,18 1,09
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,91 0,82

W 2018 r. zanotowano w ZPUE S.A. niewielki wzrost wskaznikéw zadtuzenia w stosunku do wskaznikow
w 2017 r., szczegblnie w zakresie zaangazowania kapitatu obcego w finansowanie dziatalnosci Spoétki.
Rada Nadzorcza jednak ocenia, ze rownowaga miedzy kapitatem wtasnym i obcym jest na bezpiecznym
poziomie i nie niesie za sobg znaczacego ryzyka finansowego. Wskaznik zadtuzenia obrazuje Tabela

Nr 3.

Tabela Nr 3

Wyszczegblnienie 2017 2018
Wskaznik zadtuzenia aktywow 0,52 0,52
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wlasnego 1,08 1,09

Obliczone na podstawie danych ZPUE S.A. za 2018 r. wskazniki cyklu naleznosci, cyklu zapasoéw oraz
cyklu zobowigzah krotkoterminowych ulegly niewielkim zmianom w poréwnaniu do 2017 r. Wskazniki

efektywnosci gospodarczej ZPUE S.A. obrazuje Tabela Nr 4.

Tabela Nr 4

Wyszczegblnienie 2017 2018
Cykl naleznosci w dniach 119 111
Cykl zapas6w w dniach 39 39
Cykl zobowigzan krétkoterminowych w dniach 133 144
Cykl Srodkow pienieznych 25 7

W skali catej Grupy Kapitatowej wskazniki rentownosci sprzedazy brutto oraz wskaznik rentownosci
sprzedazy netto z poziomu odpowiednio (1,08%) oraz (1,04%) w roku 2017, ulegt poprawie
do odpowiednio 0,17% oraz (0,52%) w roku 2018. Wskazniki ptynnosSci ulegty niewielkiemu obnizeniu,
co obrazuje Tabela Nr 5.

Tabela Nr 5
Wyszczegolnienie 2017 2018
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,19 1,09
Wskaznik szybkiej ptynnosci 0,92 0,82

W 2018 r. w Grupie Kapitatowej ZPUE S.A. zanotowano niewielki wzrost wskaznikéw zadtuzenia
w stosunku do analogicznego wskaznika za rok 2017, co byto efektem wzrostu zaangazowania kapitatu
obcego w finansowanie dziatalnosci spotek. Wskaznik zadtuzenia obrazuje Tabela Nr 6.

Tabela Nr 6

Wyszczegdlnienie 2017 2018
Wskaznik zadtuzenia aktywow 0,52 0,52
Wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 1,08 1,09

Obliczone na podstawie danych Grupy Kapitatowej ZPUE S.A. za 2018 wskazniki cyklu naleznosci, cyklu
rotacji zapas6w oraz cyklu zobowigzan krétkoterminowych ulegty niewielkim zmianom w poréwnaniu do
2017 roku. Wskaznik efektownosci gospodarowania obrazuje Tabela Nr 7.

Tabela Nr 7
Wyszczegblnienie 2017 2018
Cykl naleznosci w dniach 115 111
Cykl zapasow w dniach 38 39
Cykl zobowiazanh krétkoterminowych w dniach 134 143

Cykl Srodkéw pienieznych 18 8



W oparciu o przeprowadzong analize sprawozdania finansowego za rok 2018 stwierdzi¢ nalezy,
iz osiggniete przychody ze sprzedazy, pomimo ujemnego wyniku finansowego, stanowig czynnik
sprzyjajacy dalszemu rozwojowi Sp6tki oraz catej Grupy Kapitatowej.

W ocenie Rady Nadzorczej, sposréd dziatan podejmowanych przez Zarzad Spotki w  roku
sprawozdawczym nalezy szczegblnie zaakcentowac dziatania nakierowane na usprawnianie organizacji
w ramach catej Grupy Kapitatowej, celem bardziej efektywnego wykorzystania dostepnych mocy
produkcyjnych oraz kanatéow dystrybucyjnych dla zapewnienia dalszego wzrostu przychodéw
ze sprzedazy. Pomimo podejmowanych dziatan nie udato sie jednak obnizy¢ kosztow produkciji
i zarzadzania do poziomu zadowalajgcego.

W oparciu o przeprowadzong analize sprawozdania finansowego oraz biezacych czynnosci nadzorczych,
jak réwniez biorgc pod uwage opinie bieglego rewidenta oraz rekomendacje Komitetu Audytu, Rada
Nadzorcza pozytywnie ocenia sprawozdania finansowe oraz sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Spotki
za okres od dnia 1 stycznia 2018 r. do dnia 31 grudnia 2018 r. w zakresie ich zgodnosci z ksiegami,
dokumentami oraz stanem faktycznym.

W opinii Rady Nadzorczej, Zarzad podejmowat dziatania, ktdére przyniosty Spotce i Grupie Kapitatowej
wymierne efekty w sferze rynkowej, organizacyjnej oraz finansowej. Potencjat organizacyjny i finansowy,
jakim dysponuje obecnie Spétka, umozliwia dalszy wzrost wartoSci przedsiebiorstwa oraz umocnienia
pozycji na rynku, nawet w warunkach wzrostu konkurencji w rynku producentéw urzadzen
elektroenergetycznych.

RéwnoczesSnie Rada Nadzorcza, majgc na uwadze wartosci wiekszosci wskaznikéw finansowych roku

2018, dostrzega koniecznoS¢ wzmozenia przez Zarzad dziatah nakierowanych na poprawe
przedmiotowych wskaznikow.
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