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Szanowni Parstwo,

Rok 2011 przyniést ponad dwukrotny wzrost przychoddw Trakcji - Tiltry S.A. Po okresie, w ktorym nasz gtowny
klient PKP PLK SA ogtaszat niewiele przetargow, rynek znow zaczqt rosnqgc. Wyniki spotki Trakcja - Tiltra S.A. w
roku 2011 obarczone byty znacznie bardziej niz w latach ubiegtych kosztami catej Grupy, przede wszystkim
kosztami finansowymi.

Patrze w przysztos¢ z umiarkowanym optymizmem. Rozpoczecie kilku kontraktow zawartych w 2010 i 2011 roku
opoznitfo sie, stqd przychody w roku ubieglym byty ponizej naszych oczekiwan. Rok 2012 przyniesie bardzo
znaczqce przychody z kontraktu Krakéw Podteze — Bochnia zawartego jeszcze w roku 2010 oraz z kontraktu LCS
Malbork, na ktérym w roku ubiegtym udato sie wykonac niewiele robot z powodu stabego przygotowania tego
zadania do realizacji. W roku 2012 zakonczy sie kontrakt na modernizacje LCS Dziatdowo, znaczqce przychody
pojawiq sie z kontraktu modernizacji odcinka miedzy stacjami todZ Fabryczna a t6dz Widzew. Plany wskazujg,
ze Trakcja - Tiltra S.A. osiggnie rekordowe przychody w roku 2012. Duzy portfel zamdwien siegajgcy do 2014
roku daje Spéfce stabilnosc¢ i pozwala na poszukiwanie zleceri o wyzszej marzy, co jest w obecnych warunkach
rynkowych bardzo znaczgce wobec rosnqcej konkurencji na wielkich przetargach. Widzimy szanse uzupetniania
portfela zamowien w zleceniach bardziej niszowych.

Jednym z najwazniejszych wydarzenr w roku 2011 byto sfinalizowanie umowy potqczenia z litewskq grupq Tiltra,
wiodgcq spotkqg budownictwa infrastrukturalnego na Litwie, ktdra jest tez w czofdwce firm budownictwa
drogowego na terenie Polski. Ten wazny krok jest istotnym elementem strategii dywersyfikacji przychodow
Grupy Kapitatowej Trakcja - Tiltra i lokuje naszqg Grupe w gronie istotnych graczy na rynku infrastruktury w
rejonie Europy Srodkowej. Transakcja ta wigzatfa sie ze znacznym wzrostem zadtuzenia spdtki. W roku 2011
zaraz po transakcji podjelismy szereg dziatan majgcych na celu zmniejszenie zadtuzenia Spotki. Rozliczenie
korekty ceny za zakup spotek z grupy Tiltra i Kauno Tiltai, sprzedaz akcji spotki Eco - Wind Construction S.A. i
mieszkan w ramach projektu deweloperskiego w dzielnicy Bemowo w Warszawie przyniosto zasadnicze
wzmocnienie struktury bilansu spotki.

Z wyrazami szacunku,
Maciej Radziwitt

Prezes Zarzqdu
Trakcja — Tiltra S.A.



TRAKCJA
TILTRA

SPRAWOZDANIE ZARZADU
Z DZIALALNOSCI SPOtKI TRAKCJA — TILTRA S.A.
W 2011 ROKU



TRAKCJA — TILTRA S.A.
Raport roczny za 2011 rok

Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Trakcja — Tiltra S.A. w 2011 roku

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki Trakcja — Tiltra S.A. w 2011 roku zostato sporzadzone na podstawie § 91
Rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U. 2009 Nr 33 poz.259 z
pozniejszymi zmianami).
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1. Dziatalnos¢ gospodarcza Spoétki Trakcja — Tiltra S.A.

Spoétka Trakcja - Tiltra S.A. (,,Spotka”, ,,Emitent”) jest jednym z czotowych podmiotéw na polskim rynku budownictwa
infrastruktury szynowej.

Gtéwnym przedmiotem dziatalnosci naszej Spétki jest organizacja i wykonanie robét budowlano-montazowych w
zakresie kompleksowej budowy i modernizacji drég zelaznych (linii kolejowych i tramwajowych). Wykonujemy roboty
ziemne zwigzane z modernizacjg badz budowg podtorza wraz z przebudowg obiektéw inzynieryjnych (przepustow,
mostow, wiaduktow itp.), roboty zwigzane z budowa badz wymiang nawierzchni (torowisk). Ponadto, wykonujemy
kompleksowe ustugi w zakresie budowy systemoéw zasilania trakcji elektrycznej oraz budowy i modernizacji sieci
trakcyjnej. Istotnym elementem naszej oferty jest budownictwo kubaturowe, zaréwno na potrzeby infrastruktury
kolejowe] (budynki podstacji trakcyjnych, nastawni ruchowych, posterunkow przejazdowych, dworcéw, hali
pociggowych i innych) jak i budownictwa ogdlnego (mieszkaniowego i biurowego). Uzupetnieniem naszych ustug jest
budowa systemow elektroenergetycznych oraz systemow sterowania zdalnego. Nasza Spodtka od ponad
piec¢dziesieciu lat realizuje kompletne instalacje elektroenergetyczne srednich, a ostatnio takze wysokich napie¢,
zarowno w nowych jak i modernizowanych i remontowanych obiektach energetyki kolejowe;.

Dokonali$my modernizacji kilku tysiecy km linii kolejowych i zelektryfikowaliSmy ponad 10 000 km linii kolejowych,
wybudowalismy i zmodernizowaliSmy ponad 450 podstacji trakcyjnych i 380 kabin sekcyjnych. W chwili obecnej
nasza Spoétka uczestniczy w modernizacji linii kolejowych w ramach dostosowywania polskiej infrastruktury kolejowej
do zintegrowanego systemu komunikacyjnego wprowadzanego w krajach Unii Europejskie;j.

Do najistotniejszych kontraktdw zrealizowanych w ostatnim czasie przez naszg Spotke nalezg: kontrakt na
modernizacje linii kolejowej E-65 - stacje Modlin, Nowy Dwor Maz. i Legionowo o wartosci 93 min EUR, kontrakt na
modernizacje czesci infrastruktury technicznej linii kolejowej nr 7 Warszawa Wschodnia — Dorohusk w obrebie
przystanku osobowego Lublin Pdtnocny oraz stacji Swidnik o wartoéci 13 min zt. Obecnie kontynuujemy kilka
kontraktéw zwigzanych z modernizacja linii kolejowej E 65/CE 65 na odcinku Warszawa — Gdynia — obszar LCS
Ciechandw o tgcznej wartosci 145 min zt, kontrakt zwigzany z modernizacjq linii kolejowej nr 223 Czerwonka — Etk, na
odcinku Orzysz — Etk w km 85,300 — 120,739 o wartosci 38 min zt, kontrakt zwigzany z modernizacjg linii kolejowej
E65/C-E65, Warszawa - sekcja Gdynia - obszar LCS Dziatdowo o wartosci 781 min zt, kontrakt na zaprojektowanie i
wykonanie robét budowlanych na linii kolejowej Krakéw — Medyka — granica panstwa na odcinku Podteze - Bochnia
w km 16,000 — 39,000 o wartosci 589 min zt, kontrakt zwigzany z modernizacjg linii nr 9 na odcinku od km 236,920 do
km 287,700 objetym obszarem Lokalnego Centrum Sterowania z siedzibg w Malborku o wartosci 869 min zt, kontrakt
zwigzany z zaprojektowaniem i wykonaniem przebudowy stacji £édz Widzew i czesci szlaku tddz Fabryczna — todz
Widzew w km 2,250 — 7,200 wraz z urzadzeniami srk i telekomunikacji dla catego odcinka tédZ Fabryczna — tddz
Widzew oraz modernizacji linii objazdowej £t8dz Widzew —£8dz Chojny — £édz Kaliska o wartosci 238 min zt.

Szescdziesiecioletnia praktyka rynkowa pozwolita nam na wypracowanie wysokiej jakosci systemow realizacji zlecen,
ktore sg wysoko cenione przez naszych Partnerow, gdyz pozwalajg na utrzymanie bezpieczenstwa pozniejszej
eksploatacji budowanej czy remontowanej przez nas infrastruktury, jak rowniez uzytkowania produkowanych przez
naszg Spoétke urzadzen.

Majac na uwadze wysokie znaczenie jakosSci produkowanych przez naszg Spétke wyrobdw dbamy, aby nasze wyroby
spetniaty wymagane standardy jakosciowe, co potwierdzajg posiadane przez nas liczne certyfikaty, do ktérych nalezg
m.in.: ,Swiadectwa kwalifikacji systeméw i wyrobéw do stosowania w Przedsiebiorstwie PKP” oraz ,Swiadectwa
Dopuszczenia do stosowania na PKP” wydane przez Centrum Naukowo-Techniczne Kolejnictwa (,,CNTK”), a takze
atesty Instytutu Elektrotechniki.

Dtugoletnia praktyka rynkowa pozwolita nam na wypracowanie technik zarzadzania realizowanymi projektami, ktére
zapewniajg nam mozliwosci realizacji powierzonych nam prac z dotrzymaniem zatozonych harmonograméw, przy
jednoczesnym zachowaniu wymaganej jakosci i specjalnych wymagan inwestorow.
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Wiekszo$¢ z realizowanych przez naszg Spoétke projektéw jest finansowana m.in. z funduszy Unii Europejskiej i rzadu
Rzeczpospolitej Polskiej, w ramach realizacji, ktérych wymagane jest sciste stosowanie sie do procedur unijnych, co
dodatkowo wptywa na poziom jakosci wykonywanych przez nas ustug i produkowanych wyrobdéw.
1.1  Rodzaje produktéw i ustug
Kompleksowa modernizacja linii kolejowych
Modernizacja linii kolejowych obejmuje:

e opracowanie i uzgodnienie koncepcji dla wszystkich branz, wykonanie dokumentacji projektowej

budowlanej, wykonawczej wraz z uzyskaniem wszystkich zgdd i pozwolen, a takze opracowanie
dokumentacji powykonawczej,

e wymiane podtorza oraz nawierzchni torowej przy uzyciu zmechanizowanych kombajnéw podtorzowych i
torowych wraz z budowg systemu odwodnienia,

e demontaz sieci trakcyjnej wraz z usunieciem starych fundamentéw i budowe nowej sieci trakcyjnej z
wykorzystaniem nowoczesnych metod posadawiania fundamentéw metodg palowania oraz wykorzystaniem
pociggdéw do potokowej wymiany sieci,

e remont lub kompletng przebudowe obiektdéw inzynieryjnych: przepustéw, mostédw, wiaduktow,
e budowe uktadu zasilania dla linii kolejowej,

e kompletng modernizacje przejazdéw kolejowych (skrzyzowan drég z liniami kolejowymi),

e przebudowe systemu sterowania ruchem kolejowym,

e przygotowanie terendw pod budowy,

e wznoszenie kompletnych budowli lub ich czesci,

e wykonanie instalacji budowlanych, inzynierii budowlanej drég szynowych i lgdowych,

e wykonanie linii elektroenergetycznych napowietrznych i podziemnych,

¢ wykonanie sieci elektrotrakcji kolejowej i tramwajowej oraz inzynierii wodnej.

Ponadto, w zaleznosci od potrzeb wspodtpracujemy z firmami specjalistycznymi gtéwnie w zakresie robot zwigzanych z
zabezpieczeniem ruchu kolejowego i telekomunikacja.

W ramach dziatalnosci uzupetniajgcej prowadzona jest produkcja rdinego typu urzadzen przemystowych
wykorzystywanych przy modernizacji infrastruktury kolejowej, do ktérych zaliczajg sie: rozdzielnie 15 kV trakcyjne i
kontenerowe, rozdzielnie pragdu statego 3 kv, 1,5 kV, 1 kV, 0,8 kV, szafy sterownicze, urzadzenia sterowania
lokalnego i zdalnego oraz napedy odfacznikéw sieci, konstrukcje stalowe dla montazu podstacji i energetyki, wybrany
osprzet sieci trakcyjnej.

Budownictwo kubaturowe

Budownictwo kubaturowe realizowane w ramach Spétki Trakcja - Tiltra obejmuje:

e budownictwo mieszkaniowe wielorodzinne,

e  budynki uzytecznosci publicznej.
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1.2  Znaczace umowy na ustugi budowlane

Najwazniejsze umowy na ustugi budowlane zawarte przez Spdtke Trakcja - Tiltra S.A. w 2011 roku prezentuje
ponizsza tabela.

Data Wartos¢

zawarcia Waluta kontraktu * Numer i data

umowy kontraktu [tys. PLN] Inwestor Przedmiot kontraktu raportu biezagcego
Wykonanie robét budowlanych modernizacji linii nr 9 na
odcinku od km 236,920 do km 287,700 objetym

868 894 obszarem Lokalnego Centrum Sterowania z siedzibg w 35/2011
2011-05-27 PLN PKP PLK S.A. <
011-05 (490 980) S Malborku w ramach Projektu: Nr POIiS 7.1-1.3 2011-05-27

"Modernizacja linii kolejowej E 65/ CE 65 na odcinku
Warszawa — Gdynia — obszar LCS ltawa, LCS Malbork

Zaprojektowanie i wykonanie przebudowy stacji tédz
Widzew i czesci szlaku £6dz Fabryczna — £6dz Widzew od
km 2,250 do km 7,200 wraz z urzadzeniami srk i
telekomunikacji dla catego odcinka t6dz Fabryczna —
£6dz Widzew oraz modernizacji linii objazdowej £6dz
2011-06-30 PLN 238 883 PKP PLK S.A. Widzew — £6dz Chojny — £6dz Kaliska w ramach Projektu
POIiS 7.1-24.2 "Modernizacja linii kolejowej Warszawa —
£6dz, etap |1, lot B — odcinek t6dz Widzew-£6dz
Fabryczna ze stacjg tédz Fabryczna oraz budowg czesci
podziemnej dworca tédz Fabryczna przeznaczonej dla
odprawy i przyje¢ pociggdw oraz obstugi podréznych"

51/2011
2011-07-01

* Wartos¢ w nawiasie oznacza czes¢ kontraktu przypadajgcq Spdtce Trakcja-Tiltra S.A.

1.3  Struktura sprzedazy
Strukture sprzedazy w podziale na rodzaje robét, produkcje i pozostaty dziatalnos$¢ prezentuje ponizsza tabela.

(dane w tys. zt)

2011 2010
wartos¢ udziat wartos¢ udziat
Roboty Kolejowe 617 919 91,7% 267 138 85,8%
Roboty Tramwajowe 2 882 0,4% 283 0,1%
Roboty Kubaturowe 21136 3,1% 21172 6,8%
Produkcja 4748 0,7% 2036 0,7%
Pozostata dziatalnos¢ 27 309 4,1% 20 666 6,6%
Razem przychody ze sprzedazy 673 992 100,0% 311 295 100,0%

1.4  Rynki zbytu i Zrédta zaopatrzenia

Sprzedaz produktéw Spétki w 2011 roku realizowana byfa na rynku krajowym.

Gtéwnym odbiorca naszej Spotki jest spotka PKP Polskie Linie Kolejowe S.A., pozostatymi odbiorcami sg m.in.: Eiffage
Polska Koleje Sp. z 0.0. oraz ZUE S.A.

Struktura odbiorcéw wskazuje, ze jeszcze jestesmy silnie uzaleznieni od spétki PKP PLK S.A., ktéra posiadata ok. 73%
bezposredniego udziatu w naszych przychodach ze sprzedazy w 2011 roku. Od poczatku istnienia naszej Spotki jest to
gtéwny klient w strukturze odbiorcow. Spotka PKP PLK S.A. (,,PKP PLK”) nie jest formalnie powigzana z Emitentem.
Drugi z kolei najwiekszy nasz zamawiajacy posiadat ok. 4% udziat w strukturze przychodéw w tym samym roku.
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Struktura dostawcéw w analizowanym okresie pokazuje, ze nasza Spodtka nie jest uzalezniona od Zadnego
z kontrahentéw. Dostawca, ktérego udziat osiggnat lub przekroczyt w 2011 roku poziom 10% przychoddéw ze
sprzedazy Emitenta jest Przedsiebiorstwo Robot Kolejowych i Inzynieryjnych S.A. (,,PRKil”). Emitent posiada 100%
udziatéw tego podmiotu. Udziat PRKil w catkowitych zakupach materiatéw i ustug Emitenta wynidst ok. 14%. Drugi z
kolei najwiekszy nasz kontrahent posiadat 9,6% za$ kolejny ok. 7% udziat w catkowitej wartosci zakupéw materiatéw i
ustug naszej Spotki.

W latach 2012-2013 PKP PLK planuje zainwestowac okoto 18 mld zt w modernizacje polskiej sieci kolejowej.

Kolejowe projekty inwestycyjne, ktére zostaty przewidziane do realizacji w latach 2012 — 2013 mozna podzieli¢ na
dwie grupy:

e projekty o znaczeniu ponadregionalnym (miedzynarodowym i krajowym)

e projekty o znaczeniu regionalnym

Projekty inwestycyjne z grupy pierwszej sg zadaniami gtdwnymi, planowanymi do realizacji w pierwszej kolejnosci ze
wzgledu na ich wysoki priorytet dla gospodarczego rozwoju kraju. Natomiast projekty inwestycyjne z grupy drugiej
majg charakter uzupetniajgcy. Obejmowac one beda potaczenia o charakterze regionalnym, dowozace pasazerdw i
fadunki do duzych osrodkéw badz linii gtéwnych.

Projekty inwestycyjne wspotfinansowane z funduszy unijnych

madernizacja do 2006
modernizacja 2007 - 2013

mademizacja 2014 - 2020

budowa nowych linii MUSEVNA

moderrizacja po 2020

EARNE

Zrédio: Polskie Koleje Panstwowe Polskie Linie Kolejowe S.A.
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2. Aktualnai przewidywana sytuacja Spétki Trakcja - Tiltra S.A.
2.1  Wyniki finansowe Spétki w 2011 roku

2.1.1  Omodwienie rachunku zyskow i strat

RACHUNEK ZYSKOW | STRAT 31.12.2011 31.12.2010 Zmiana Zmiana %
Przychody ze sprzedazy 673 992 311295 362 697 117%
Koszt wtasny sprzedazy 666 164 293 143 373021 127%

Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 7 828 18 152 -10 324 -57%
Koszty sprzedazy, marketingu i dystrybucji 1025 902 123 14%
Koszty ogdélnego zarzadu 19 679 16 369 3310 20%
Pozostate przychody operacyjne 13 262 2262 11 000 486%
Pozostate koszty operacyjne 2511 824 1687 205%

Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej -2125 2319 -4 444 -192%
Przychody finansowe 74 302 44 844 29458 66%
Koszty finansowe 20470 2894 17 576 607%
Koszty akwizycji 1341 8364 -7023 -84%

Zysk (strata) brutto 50 366 35905 14 461 40%
Podatek dochodowy -2568 -457 -2111 462%

Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 52934 36 362 16 572 46%

Dziatalnos$¢ zaniechana -
Zysk (strata) netto z dziatalnosci zaniechanej - - -
Zysk netto za rok obrotowy 52934 36 362 16 572 46%

W 2011 roku Spétka Trakcja - Tiltra osiggneta przychody na poziomie 673 992 tys. zt, ktére wzrosty o 117%
w porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego.

Koszt wiasny sprzedazy w omawianym okresie wzrést o 127% i osiggnat wartos¢ 666 164 tys. zt. Marza zysku brutto
na sprzedazy w omawianym okresie wyniosta 1,2% natomiast w analogicznym okresie 2010r. osiggneta wartos¢ 5,8%.
Spadek zysku brutto na sprzedazy spowodowany jest wzrostem udziatu sprzedazy dotyczgcej robdt wykonywanych
przez konsorcjantow w sprzedazy ogoétem, na ktdrych to robotach Spotka uzyskuje nizsze marze oraz realizowaniem
w roku 2011 portfela kontraktéw o nizszych marzach na robotach wykonywanych sitami wtasnymi. Zysk brutto ze
sprzedazy w 2011 roku osiggnat wartos$¢ 7 828 tys. zt.

Koszty ogdélnego zarzadu wzrosty w roku 2011 o 3 310 tys. zt, co stanowi wzrost o 20% w stosunku do roku
poprzedniego. Wzrost ten spowodowany jest gtdwnie wzrostem wynagrodzen pracownikow spotki a takze
zwiekszeniem Grupy Kapitatowej, na rzecz ktérej nasza spotka swiadczy ustugi.

Saldo pozostatej dziatalnosci operacyjnej polepszyto sie w stosunku do okresu poréwnywalnego o 9 313 tys. zt
gtéwnie z powodu ujecia w pozostatych przychodach operacyjnych zysku na sprzedazy jednostki stowarzyszonej Eco
— Wind Construction S.A. w wysokosci 11 443 tys. zt, szerzej o tej transakcji piszemy w nocie numer 24 rocznego
sprawozdania finansowego Trakcja—Tiltra S.A. za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 roku.

Strata z dziatalnosci operacyjnej wyniosta 2 125 tys. zt natomiast w roku ubiegtym zysk operacyjny osiggnat wartos¢ 2
319 tys. zt.

W okresie 12 miesiecy 2011 roku Spétka osiggneta przychody finansowe w kwocie 74 302 tys. zt, ktére byty wyzsze o
66% w porownaniu do analogicznego okresu roku ubiegtego. Wzrost ten spowodowany jest otrzymaniem dywidend:

- od PRKil z zysku za lata ubiegte w kwocie 54 620 tys. zt w dniu 30.03.2011r.,
- od AB Kauno Tiltai z zysku za 2010r. w kwocie 18 140 tys. zt w dniu 31.08.2011r.
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Koszty finansowe w omawianym okresie wzrosty ponad siedmiokrotnie w stosunku do okresu poréwnywalnego,

gtéwnie ze wzgledu na spfate odsetek od obligacji w wysokosci 14 332 tys. zt oraz z powodu wzrostu odsetek od

kredytéw i pozyczek do kwoty 3 581 tys. zt.

W omawianym okresie Spdtka zanotowata zysk brutto w wysokosci 50 366 tys. zt i byt on wyzszy o 14 461 tys. zt, tj. o

40% w stosunku do zysku za 2010 rok. Wzrost ten spowodowany jest gtdwnie otrzymaniem dywidend od spétek

zaleznych w kwocie ogétem 72 761 tys. zt — wiekszej o 33 271 tys. zt od analogicznego wptywu w okresie

poréwnywalnym.

Zysk netto Spétki w 2011 roku wynidst 52 934 tys. zt i byt on wyzszy o 16 572 tys. zt w stosunku do wyniku z
poprzedniego roku. W 2011 roku marza zysku netto osiggneta poziom 7,9%, natomiast w roku 2010 roku wyniosta

11,7%.

2.1.2  Omodwienie pozycji bilansowych

Ponizsza tabela przedstawia gtdwne pozycje bilansu Spétki Trakcja - Tiltra na dzier 31 grudnia 2011 roku w

poréwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia 2010 roku:

AKTYWA 31.12.2011 31.12.2010 Zmiana Zmiana %
Aktywa trwate 551 895 218771 333124 152%
Rzeczowe aktywa trwate 36 786 32785 4001 12%
Nieruchomosci inwestycyjne 3666 3 666 - -
Wartosci niematerialne 55027 54577 450 1%
Inwestycje w jednostkach podporzadkowanych 439583 76 891 362 692 472%
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych - 35475 -35475 -100%
Aktywa finansowe 69 906 -837 -92%
Aktywa z tytutu podatku odroczonego 14244 12 453 1791 14%
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 2520 2018 502 25%
Aktywa obrotowe 403 663 368 036 35627 10%
Zapasy 15772 28 708 -12 936 -45%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
naleznosci 246 566 116 197 130 369 112%
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - - - -
Aktywa finansowe 4223 32434 -28 211 -87%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 89999 132 307 -42 308 -32%
Rozliczenia miedzyokresowe 2441 2240 201 9%
Kontrakty budowlane 44 662 56 150 -11 488 -20%
RAZEM AKTYWA 955 558 586 807 368 751 63%
PASYWA 31.12.2011 31.12.2010 Zmiana Zmiana %
Kapitat wtasny 426 112 321342 104 770 33%
Kapitat podstawowy 23211 16 011 7 200 45%
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 231596 185 812 45784 25%
Kapitat z aktualizacji wyceny 11705 12 853 -1148 -9%
Pozostate kapitaty rezerwowe 106 666 62 927 43739 70%
Niepodzielony wynik finansowy 52934 43739 9195 21%
Kapitaty akcjonariuszy mniejszosciowych -
Zobowigzania razem 529 446 265 465 263 981 99%
Zobowigzania dtugoterminowe 186 994 33912 153 082 451%
Oprocentowane kredyty i pozyczki bankowe 3737 10942 -7 205 -66%
Rezerwy 759 1008 -249 -25%
Zobowigzania z tytutu $wiadczen pracowniczych 7 335 5792 1543 27%
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego 15123 16 170 -1047 -6%
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Obligacje 160 040 - 160 040
Zobowigzania krétkoterminowe 342 452 231553 110 899 48%
Zobowigzania z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate
zobowigzania 203 939 132 101 71838 54%
Oprocentowane kredyty i pozyczki bankowe 83332 11 698 71634 612%
Rezerwy 1273 10382 -9 109 -88%
Zobowigzania z tytutu swiadczen pracowniczych 3496 3052 444 15%
Obligacje 5695 - 5695 -
Rozliczenia miedzyokresowe - 4 -4 -100%
Kontrakty budowlane 44717 74 316 -29599 -40%
Zaliczki otrzymane na poczet mieszkan - - - -
RAZEM PASYWA 955 558 586 807 368 751 63%

Na dzien 31 grudnia 2011 roku suma bilansowa Spétki Trakcja - Tiltra osiggneta wartos¢ 955 558 tys. zt i zwiekszyta sie
0 368 751 tys. zt w stosunku do stanu na koniec roku 2010, co stanowi 63% wzrost.

Aktywa trwate wzrosty o 152% i osiggnety wartos¢ 551 895 tys. zt. Najwiekszy wzrost sposréd aktywow trwatych
dotyczyt inwestycji w jednostkach podporzadkowanych, ktora to zwiekszyta sie o 362 692 tys. zt w wyniku nabycia
spotek Tiltra Group AB oraz AB Kauno Tiltai.

Aktywa obrotowe na dzien 31 grudnia 2011 roku wyniosty 403 663 tys. zt i wzrosty o 35 627 tys. zt w poréwnaniu do
stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku, co stanowito 10% wzrost. Najwieksze zmiany wsrdd aktywow obrotowych
nastgpity w przypadku naleznosci z tytutu dostaw i ustug, ktore wzrosty o 112% osiggajac wartosé¢ 246 566 tys. zt.
Srodki pieniezne w analizowanym okresie zmniejszyly sie o 42 308 tys. zt osiagajac wartoéé 89 999 tys. zt natomiast
poziom zapasOw zmniejszyt sie o 45% osiggajgc wartos¢ 15772 tys. zt. Krétkoterminowe aktywa finansowe
zmniejszyly sie do poziomu 4 223 tys. zt wobec 32 434 tys. zt na koniec okresu poréwnywalnego, gtdownie przez
sprzedaz jednostek uczestnictwa TFl w funduszu zarzgdzanym przez Union Investments za kwote 22 509 tys. zt.

Wartos¢ kapitatéw wiasnych na koniec 2011 roku wzrosta o 104 770 tys. zt w stosunku do poziomu z 31 grudnia 2010
roku i osiggneta poziom 426 112 tys. zt. Byto to spowodowane gtéwnie emisjg akcji w ramach transakcji nabycia akgcji
Tiltra Group AB oraz AB Kauno Tiltai, co spowodowato faczny wzrost kapitatéw witasnych o kwote 51 556 tys. zt oraz
zwiekszeniem sie kapitatéw rezerwowych o kwote niepodzielonego wyniku finansowego w kwocie 43 739 tys. zt.

Zobowigzania dtugoterminowe na dzien 31 grudnia 2011 roku osiggnety wartos¢ 186 994 tys. zt i zwiekszyly sie o
kwote 153 082 tys. zt w poréwnaniu ze stanem na koniec roku 2010. Wzrost ten wynika gtéwnie z emisji obligacji dla
potrzeb sfinansowania akwizycji Spétki Kapitatowej Tiltra Group AB oraz AB Kauno. Zadtuzenie dtugoterminowe z
tego tytutu wzrosto o 160 040 tys. zt. Wartos¢ dtugoterminowych oprocentowanych kredytdw i pozyczek zmniejszyta
sie 0 7 205 tys. zt i osiggneta poziom 3 737 tys. zt.

Zobowigzania krétkoterminowe na dzien 31 grudnia 2011 roku osiggnety wartos¢ 342 452 tys. zt i zwiekszyty sie o
kwote 110 889 tys. zt tj. 0 48% w porownaniu do stanu na koniec ubiegtego roku. Wzrost ten wynika gtéwnie ze
zwiekszenia sie stanu zobowigzan z tytutu dostaw i ustug o 71 838 tys. zt oraz ze wzrostu krdtkoterminowych
kredytéw bankowych i pozyczek do poziomu 83 332 tys. zt.
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2.1.3  Omodwienie rachunku przeptywow pienieznych

Ponizsza tabela przedstawia gtdwne pozycje rachunku przeptywdw pienieznych Spoétki Trakcja - Tiltra w latach
zakonczonych 31 grudnia 2011 roku oraz 31 grudnia 2010 roku:

RACHUNEK PRZEPLtYWOW PIENIEZNYCH 31.12.2011 31.12.2010
Srodki pieniezne na poczatek okresu 132 307 80272
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej -81926 34 695
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej -10 547 30274
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej 50 166 -12 934
Przeptywy pieniezne netto, razem -42 308 52 035
Srodki pieniezne na koniec okresu: 89 999 132307

W 2011 roku saldo przeptywdw netto z dziatalnosci operacyjnej byto ujemne i wyniosto 81 926 tys. zt. Zmalato ono w
stosunku do analogicznego okresu roku ubiegtego 0 116 621 tys. zt. Spadek ten spowodowany byt przede wszystkim
wiekszym wzrostem stanu naleznosci krétkoterminowych oraz kontraktéw budowlanych w 2011r. w poréwnaniu z
rokiem wczesniejszym. Wzrost naleznosci krotkoterminowych w 2011r. wynidst 124 481 tys. zt natomiast zmiana
stanu kontraktéw budowlanych wyniosta 18 113 tys. zt. Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej wykazaty
w 2011 roku saldo ujemne w wysokosci 10 547 tys. zt, natomiast w poréwnywalnym okresie roku 2010 saldo
przeptywow z dziatalnosci inwestycyjnej wyniosto 30 274 tys. zt. Spadek salda z dziatalnosci inwestycyjnej w
pierwszym pétroczu 2011 roku spowodowany byt nabyciem udziatéw w zwigzku z zakupem Spétki Kapitatowej Tiltra
Group AB oraz AB Kauno Tiltai. Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej w 2011 roku osiggnety saldo
dodatnie, ktére wyniosto 50 166 tys. zt. Zwiekszyto sie ono w porédwnaniu do salda na koniec 2010 roku o kwote 63
100 tys. zt. Spowodowane to byto gtéwnie zwiekszeniem wptywow z tytutu kredytow i pozyczek o kwote 87 015 tys.
zt.

Spodtka rozpoczeta rok 2011, posiadajac srodki pieniezne w kwocie 132 307 tys. zt natomiast zakoriczyta omawiany
okres ze stanem srodkéw pienieznych w wysokosci 89 999 tys. zt. Przeptywy pieniezne netto facznie w omawianym
okresie byty ujemne i wyniosty 42 308 tys. zt.

214 Omowienie wskaznikdéw rentownosci

Marza zysku brutto na sprzedazy zmniejszyta sie do poziomu 1,2% w 2011 roku wobec 5,8% w analogicznym okresie
roku ubiegtego. Zysk operacyjny powiekszony o amortyzacje zmniejszyt sie o 3 414 tys. zt osiggajgc wartos¢ 3 445 tys.
zt, zas marza zysku EBITDA obnizyta sie 0 1,7 p.p. osiggajac poziom 0,5%. Marza zysku operacyjnego zmniejszyta sie o
1,0 p.p. i osiggneta wartos¢ ujemng 0,3%. Marza zysku netto w omawianym okresie osiggneta wartos¢ 7,9% i byta
nizsza o 3,8 p.p. od marzy okresu poréwnywalnego.

Wskaznik odzwierciedlajgcy rentownos¢ kapitatu zaangazowanego w firmie — ROE wzrdst o 2,2 p.p. w stosunku do
okresu poréwnywalnego i osiggnat poziom 14,2%. Wskaznik rentownosci aktywéw — ROA wynidst 6,9% i zmniejszyt
sie w porownaniu do okresu porownywalnego o 0,4 p.p.

12 miesiecydo 12 miesiecy do

WSKAZNIKI RENTOWNOSCI 31.12.2011 31.12.2010
Marza zysku brutto ze sprzedazy 1,2% 5,8%
EBITDA 3445 6 859
Marza zysku EBITDA 0,5% 2,2%
Marza zysku operacyjnego -0,3% 0,7%
Marza zysku netto 7,9% 11,7%
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) 14,2% 12,0%
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 6,9% 7,3%
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Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujacych wzordéw:

Marza zysku brutto ze sprzedazy = zysk brutto ze sprzedazy / przychody ze sprzedazy
EBITDA = zysk operacyjny + amortyzacja

Marza zysku EBITDA = (zysk operacyjny + amortyzacja ) / przychody ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego = zysk operacyjny / przychody ze sprzedazy

Marza zysku netto = zysk netto / przychody ze sprzedazy

Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) = zysk netto / $rednioroczne kapitaty wtasne
Stopa zwrotu z aktywow (ROA) = zysk netto / srednioroczne aktywa

2.2 Gtoéwne lokaty i inwestycje kapitatowe

W okresie sprawozdawczym Spétka dokonata znacznej inwestycji kapitatowej, nabywajac Grupe Tiltra Group AB oraz
Grupe AB Kauno Tiltai.

W dniu 19 kwietnia 2011 roku na mocy umowy sprzedazy akcji zawartej pomiedzy Spotkg jako kupujacym oraz AB
Invalda, UAB NDX Energija oraz Panem Jonas Pilkauskas, Panem Mindaugas Aniulis, Panem Nerijus Eidukevicius,
Panem Romas Matiukas, Panig Vaida Baléiinieng, Panig Ireng Angelé Cerneviciiité jako sprzedajacymi 1 oraz na mocy
umowy sprzedazy akcji zawartej w dniu 19 kwietnia 2011 roku pomiedzy Spotka jako kupujagcym oraz Panem Jonas
Pilkauskas, Panem Romanas Aniulis, Panem Vidmantas Drizga, Panem Nerijus Eidukevicius, Panem Romas Matiukas
jako sprzedajgcymi 2, Spétka nabyta:

e 150 000 akcji Tiltra Group AB z siedzibg w Wilnie, o wartosci nominalnej 1 LTL kazda, o facznej wartosci
nominalnej 150 000 LTL, stanowigcych 100% kapitatu zaktadowego i dajacych prawo do 100% gtoséw na
walnym zgromadzeniu tej spotki,

e 148 981 akcji AB Kauno Tiltai z siedzibg w Kownie, o wartosci nominalnej 130 LTL kazda, o facznej wartosci
nominalnej 19 367 530 LTL, stanowigcych 96,84% kapitatu zaktadowego i dajgcych prawo do 96,84% gtosow
na walnym zgromadzeniu tej spoétki

e oraz 22 udziaty w Silentio Investments Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy
udziat, o tgcznej wartosci nominalnej 1 100 PLN, reprezentujacych 22% kapitatu zaktadowego i dajacych
prawo do 22% gtoséw na zgromadzeniu wspdlnikdw tej spotki. Po dokonaniu powyziszej transakcji oraz
transakcji nabycia akcji Tiltra Group AB Spétka posiada bezposrednio oraz za posrednictwem Tiltra Group AB
oraz AB Kauno Tiltai 100 udziatéw w Silentio Investments Sp. z 0.0., o wartosci nominalnej 50 PLN kazdy, o
tacznej wartosci nominalnej 5 000 PLN, reprezentujgcych 100% kapitatu zaktadowego i dajacych prawo do
100% gtosdw na zgromadzeniu wspolnikdw tej spotki.

Przed dokonaniem powyzszych transakcji Spoétka nie posiadata zadnych akgji Tiltra Group AB, akcji AB Kauno Tiltai ani
udziatébw w Silentio Investments Sp. z o.0. Spdtka traktuje inwestycje w nabyte aktywa jako inwestycje
dtugoterminowa.

Opisana powyzej akwizycja Grup Tiltra Group AB oraz AB Kauno Tiltai ma na celu stworzenie jednego z wiodgcych
podmiotéw segmentu rynku budownictwa drogowego i kolejowego w Polsce. Spotki z Grupy Trakcja — Tiltra sprzed
akwizycji oraz nowo nabyte grupy kapitatowe majg podobne strategie, ktore zaktadajg dywersyfikacje dziatalnosci
poprzez wejscie w nowe segmenty rynku budowlanego. Wsparcie gtéwnego akcjonariusza Trakcji -Tiltra S.A. tj. spotki
Comsa S.A. powinno przyczyni¢ sie do ekspansji na nowe rynki Europy Srodkowe]j i Wschodniej. Potagczone podmioty
wzmocnig swojg konkurencyjnos¢ i umocnig pozycje negocjacyjng wobec dostawcédw i podwykonawcédw. Planowany
jest réwniez rozwdéj nowych obszaréw dziatalnosci, miedzy innymi w obrebie koncesji, ustug budowlanych dla sektora
energetycznego oraz dalsze umacnianie obecnosci w sektorze budowy infrastruktury tramwajowej.
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2.3 Informacja o emisji papierow wartosciowych w okresie objetym raportem oraz opis wykorzystania
wplywow z emisji

Spoétka Trakcja — Tiltra S.A. wyemitowata w 2011 roku obligacje na okaziciela oraz warranty subskrypcyjne dajace
prawo do objecia akcji serii G. Emisja papieréw wartosciowych byta czescig transakcji nabycia Grupy Tiltra Group AB
oraz Grupy AB Kauno Tiltai, o ktdrej szczegétowo piszemy w punkcie 2.2 - Gtowne lokaty i inwestycje kapitafowe.

Spoétka w dniu 19 kwietnia 2011 r. wyemitowata:

e 148 608 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii A, niemajgcych formy dokumentu, o wartosci
nominalnej 1 000 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 148 608 tys. zt,

e 148 608 niezabezpieczonych obligacji na okaziciela serii B, niemajgcych formy dokumentu, o wartosci
nominalnej 1 000 zt kazda, o tgcznej wartosci nominalnej 148 608 tys. zt.

Cena emisyjna jednej obligacji serii A i B jest réwna jej wartosci nominalnej.

W dniu 19 kwietnia 2011 roku Spdtka wyemitowata 72 000 000 warrantow subskrypcyjnych serii A z ktérych kazdy
dawat prawo posiadaczowi do objecia 1 akcji na okaziciela serii G Spodtki. Warranty subskrypcyjne zostaty
zaoferowane Sprzedajgcym. Sprzedajgcy w dniu 19 kwietnia 2011 roku objeli wszystkie zaoferowane im warranty
subskrypcyjne i w dniu 19 kwietnia 2011 roku wykonali prawa z tych warrantéw obejmujac fgcznie 72 000 000 akcji
Spoiki serii G w podwyzszonym (na mocy Uchwaty nr 3 Nadzwyczajnego Zgromadzenia Spotki z dnia 19 stycznia 2011
roku) kapitale zaktadowym Spofki.

Wartos$¢ godziwa catkowitej zaptaty zostata ustalona w drodze potrgcenia wierzytelnosci Spétki wobec Sprzedajacych
z wierzytelnoscig z tytutu emisji akcji serii G Spotki, emisji obligacji, przy czym nadwyzka w kwocie 152 000 tys. zt
zostata przekazana w gotéwce.

taczna cena za nabyte aktywa wyniosta 364 109 tys. PLN. Spadek ceny w stosunku do ostatnio opublikowanego
sprawozdania nastgpit w skutek zawarcia aneksu nr 7 do umowy z dnia 18 listopada 2010 roku.

W dniu 21 grudnia 2011 roku Spétka zawarta z Tiltra Group AB, AB Kauno Tiltai i Akcjonariuszami Grupy Tiltra oraz
Comsa S.A. aneks nr 7 do umowy z 18 listopada 2010 roku o ktdrej Spétka informowata m. in. raportami biezgcymi nr
35/2010, nr 38/2010, 45/2010 oraz 23/2011. W Aneksie nr 7 Strony uznaty, ze w ich interesie lezy dokonanie
wzajemnych rozliczen z tytutu obnizenia Ceny Akcji Tiltry przed zakoriczeniem roku obrotowego koriczacego sie dnia
31 marca 2012 roku. W zwigzku z tym Strony ustality, iz z tytutu obnizenia Ceny Akgcji Tiltry Inwestorzy zaptacg Spotce
kwote 141510 498,34 PLN, z czego ptatnos¢ 140 385 362,63 PLN zostanie rozliczona w drodze przeniesienia na
Spoétke 244 wyemitowanych przez Spotke obligacji serii A oraz 135.608 wyemitowanych przez Spétke obligacji serii B,
w celu umorzenia tych obligacji, po cenie réwnej ich wartosci nominalnej powiekszonej o naliczone i niezaptacone
odsetki, natomiast pozostata kwota w wysokosci 1 125 136,00 PLN zaptacona zostanie w gotowce.

W dniu 21 grudnia 2011 roku Spétka, w zwigzku z zawarciem Aneksu nr 7 do umowy z 18 listopada 2010 roku nabyta,
w trybie art. 25 ust. 1 Ustawy z dnia 29 czerwca 1995 r. o obligacjach (tj. Dz.U. Nr 120 z 2001, poz. 1300 z pdzn. zm.):

a) 244 (dwiescie czterdziesci cztery) obligacji na okaziciela serii A, wyemitowane przez Spotke na podstawie
Uchwaty nr 1 Zarzadu Spoétki z dnia 1 lutego 2011 r., o wartosci nominalnej 1.000 PLN (jeden tysigc ztotych) kazda,
zdematerializowanych w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A., kod ISIN: PLTRKPLO0048 oraz;

b) 135.608 (sto trzydziesci piec tysiecy szescéset osiem) obligacji na okaziciela serii B, wyemitowanych przez
Spoétke na podstawie Uchwaty nr 2 Zarzadu Spétki z dnia 19 kwietnia 2011 r., o wartosci nominalnej 1.000 PLN (jeden
tysigc ztotych) kazda, zdematerializowanych w Krajowym Depozycie Papierow Wartosciowych S.A., kod ISIN:
PLTRKPLOOO5S5.

Wszystkie wyzej wymienione obligacje zostaty nabyte w zwiagzku z zawarciem Umowy, w celu ich umorzenia. Srednia
jednostkowa cena nabycia ww. obligacji wyniosta 1 033,37 zf za jedng nabytg obligacje.
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2.4  Ocena zarzadzania zasobami finansowymi

Spoétka Trakcja - Tiltra S.A. dysponowata na koniec 2011 roku Srodkami pienieznymi w wysokosSci 89 999 tys. zt przy
jednoczesnym facznym zadtuzeniu finansowym z tytutu kredytéw, pozyczek i leasingu oraz obligacji w wysokosci
252 804 tys. zt. Spétka utrzymuje bezpieczny poziom zaréwno finansowania zewnetrznego, jak i ptynnosci
finansowej.

2.5  Wskazniki finansowe Spétki Trakcja — Tiltra S.A.
2.5.1  Wskazniki ptynnosci

Kapitat pracujacy w Spotce Trakcja - Tiltra na dzien 31 grudnia 2011 roku osiggnat poziom 61 211 tys. zt i byt 0 75 272
tys. zt nizszy od kapitatu pracujgcego na koniec 2010 roku. Wszystkie wskazniki ptynnosci prezentowane w ponizszej
tabeli na dzien 31 grudnia 2011 roku obnizyty sie na skutek przeprowadzenia akwizycji Grupy Kapitatowej Tiltra
Group AB oraz AB Kauno Tiltai 19 kwietnia 2011r.

Wskaznik ptynnosci biezacej na koniec pierwszego poétrocza 2011 roku wynidst 1,18 i zmniejszyt sie o 0,41 p.p.
w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego. Wskaznik ptynnosci szybkiej wynidst 1,00 i zmniejszyt sie o
0,21 p.p. w porownaniu do wskaznika na koniec 2010 roku. Wskaznik ptynnosci natychmiastowej informuje, ze
Spoétka bytaby w stanie sptaci¢ natychmiast 26% swoich zobowigzan krétkoterminowych.

WSKAZNIKI PLYNNOSCI 31.12.2011 31.12.2010
Kapitat pracujacy 61211 136 483
Wskaznik ptynnosci biezacej 1,18 1,59
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,00 1,21
Wskaznik natychmiastowej ptynnosci 0,26 0,57

Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzoréw:

Kapitat pracujgcy = aktywa obrotowe - zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci biezacej = aktywa obrotowe / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybkiej = (aktywa obrotowe - zapasy - rozliczenia miedzyokresowe czynne - kontrakty
budowlane z aktywéw ) / zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik natychmiastowej ptynnosci = (Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty + pochodne instrumenty finansowe
z aktywodw) / zobowigzania krétkoterminowe

2.5.2  Wskazniki struktury finansowania

Wskaznik pokrycia majgtku kapitatem wtasnym spadt w okresie 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2011 roku do
poziomu 0,45 w poréwnaniu z poziomem 0,55 na koniec poréwnywanego roku. Zmniejszyta sie rowniez wartos¢
wskaznika pokrycia majatku trwatego kapitatem wtasnym z 1,47 na koniec roku 2010 do 0,77 na 31 grudnia 2011
roku. W 2011 roku wzrést wskaznik zadtuzenia catkowitego z poziomu 0,45 na koniec 2010 roku do poziomu 0,55 na
koniec 2011 roku. Wzrostowi ulegt rowniez wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych z poziomu 0,83 na koniec 2010
roku do poziomu 1,24 na koniec 2011 roku.

WSKAZNIKI STRUKTURY FINANSOWANIA 31.12.2011 31.12.2010
Pokrycie majgtku kapitatem wtasnym 0,45 0,55
Pokrycie majgtku trwatego kapitatem wtasnym 0,77 1,47
Wskaznik zadtuzenia catkowitego 0,55 0,45
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 1,24 0,83
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Powyzsze wskazniki zostaty wyliczone wedtug nastepujgcych wzoréw:

Pokrycie majatku kapitatem wtasnym = kapitat wtasny / aktywa ogétem

Pokrycie majgtku trwatego kapitatem wtasnym = kapitat wtasny / aktywa trwate

Wskaznik zadtuzenia catkowitego = (aktywa ogdtem - kapitat wtasny ) / aktywa ogdtem
Wskaznik zadtuzenia kapitatéw wtasnych = (aktywa ogdtem - kapitat wtasny) / kapitat wtasny

2.5.3  Transakcje zabezpieczajace

Dziatalnos$¢ Spotki w 2011 roku nie byta znaczgco narazona na wahania kursow walutowych. Wszystkie kontrakty
realizowane w 2011 roku, to umowy, ktérych wartos¢ wyrazona jest w PLN. W celu ograniczenia ewentualnego
ryzyka walutowego Spodtka prowadzi polityke zabezpieczania kursu walutowego poprzez nabycie walutowych
kontraktow terminowych. Spétka zabezpiecza ryzyko walutowe bezzwiocznie po powzieciu informacji o wygraniu
przetargu, ktorego wartosc jest wyrazona w walucie obcej. Spotka nie stosuje rachunkowosci zabezpieczen z uwagi
na przesuniecia w harmonogramach robot budowlanych oraz opdznienia w ptatnosciach przez odbiorcéw. Fluktuacje
na rynku walutowym natozone na przesuniecia w realizowanych przez odbiorcéw ptatnosciach w euro mogag
powodowaé zaréwno negatywny jak i pozytywny efekt odnoszony bezposrednio w wynik finansowy Spotki. Zyski i
straty ustalone na dzien rozliczenia wykazywane sg w rachunku zyskéw i strat, jako element przychodéw ze
sprzedazy (straty redukuja przychody ze sprzedazy).

2.6  Stanowisko Zarzadu odnosnie wczesniej publikowanych prognoz wynikéow finansowych Spétki Trakcja -
Tiltra

Spodtka Trakcja - Tiltra S.A. nie publikowata prognoz finansowych za rok 2011.

2.7  Ocena mozliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatowych

Spoétka Trakcja — Tiltra S.A. w zwigzku z dokonang w ubiegtym roku obrotowym akwizycjg Grup Tiltra Group AB oraz
Kauno Tiltai nie planuje znaczgcych inwestycji kapitatowych w najblizszym okresie.

W roku 2012 nie planujemy istotnego zwiekszenia poziomu inwestycji w aktywa trwate w poréwnaniu do ubiegtego
roku. W wyniku poniesienia znacznych naktadow w roku 2009, spotka Trakcja Tiltra S.A. jest odpowiednio
zaopatrzona w sprzet budowlany.

2.8 Istotne zdarzenia po dniu bilansowym

Po dniu bilansowym do dnia sporzadzenia niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci Spoéfki, to jest do dnia 20 marca
2012 roku, nie nastgpity zadne istotne zdarzenia dotyczace Emitenta.

2.9  Opis czynnikow istotnych dla rozwoju Spétki

Ponizej przedstawiono kluczowe czynniki, ktore w opinii Zarzagdu obecnie majg lub w niedalekiej przysztosci moga
mie¢ wptyw na dziatalnos¢ Spétki. Informacje o istotnych postepowaniach i sporach przeciwko Spétce, jak rowniez
karach znajduja sie w punkcie 4.11 niniejszego sprawozdania.

Do najwazniejszych czynnikdw majacych istotny wptyw na wyniki finansowe naszej Spotki zaliczamy:
e Zdolnos¢ pozyskiwania nowych kontraktdw budowlanych, co z uwagi na profil dziatalnosci naszej Spétki jest
determinowane przez poziom wydatkow na infrastrukture kolejows i tramwajowa w Polsce.

e Trafno$¢ oszacowania kosztow realizowanych projektow, majgca bezposredni wplyw na decyzje w sprawie
strategii udziatu w przetargach, wycene kontraktow do przetargdéw i w efekcie marze osiggane na kontraktach.
Doktadnos¢ oszacowania budzetéw kosztow kontraktéw zwigzana jest z kolei zarédwno z czynnikami
metodologicznymi jak i zewnetrznymi, np. zmiang cen materiatéw i cen ustug podwykonawcéw.

e Ksztaftowanie sie kursow walutowych, w szczegdlnosci kursu ztotego w stosunku do euro. W przesztosci
dziatalnos¢ Spoétki byta narazona na wahania kurséw walutowych, w szczegdlnosci na wahanie kursu ztotego w
stosunku do euro. W celu ograniczenia tego ryzyka Spotka wprowadzita polityke zabezpieczania kursu
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walutowego na wypadek wygrania nowych kontraktéw w euro poprzez zawieranie walutowych transakcji
terminowych. Spétka na dzien 31 grudnia 2011 roku nie stosowata rachunkowosci zabezpieczen.

e Nasza Spotka prowadzi polityke zabezpieczen kursu walutowego poprzez walutowe kontrakty terminowe. Nasza
Spétka nie moze jednak prowadzi¢ tzw. rachunkowosci zabezpieczen z uwagi na przesuniecia
w harmonogramach robdét budowlanych oraz opdznienia w ptatnosciach przez odbiorcéw. Wobec powyzszego,
fluktuacje na rynku walutowym wraz z przesunieciami w realizowanych przez odbiorcéw ptatnosciach w euro
mogg powodowac zaréwno negatywny jak i pozytywny efekt odnoszony bezposrednio w wynik finansowy naszej
Spotki Kapitatowej.

e Polityka monetarna Banku Centralnego, przektadajgca sie na zmiany oprocentowania kredytéw. W celu
finansowania planowanych akwizycji nasza Spdotka moze zaciggaé kredyty bankowe, dlatego tez moze ponosié
koszty finansowe ksztattowane poprzez poziom stép procentowych.

e Terminowos¢ regulowania zobowigzan przez naszych odbiorcéw. Nieterminowos¢ sptaty zobowigzan przez
naszych kontrahentéw moze prowadzi¢ do pogorszenia sie naszej ptynnosci finansowe;j.

e Dokonana akwizycja podmiotéw gospodarczych, moze przynies¢ zarowno pozytywne efekty jak i zagrozenia dla
wyniku finansowego Spétki.

Ponadto w przysztosci na wyniki finansowe Spotki mogg mieé¢ wptyw zmiany przepiséw prawa wyznaczajgcych zakres

dziatalnosci Spoétki, w tym przepisdw podatkowych, jak i przepiséw dotyczacych innych obcigzen o charakterze

publicznoprawnym, a takze przepiséw:

e zwigzanych z organizacjg Euro 2012, w szczegélnosci wykonanie i ewentualna zmiana Ustawy z dnia 7 wrzesnia

2007 r. o przygotowaniu finatowego turnieju Mistrzostw Europy w Pitce Noznej UEFA Euro 2012 (Dz. U. z dnia 21
wrzesnia 2007 r.),

e zwigzanych z trybem uzyskiwania zamdwien publicznych, w szczegdlnosci zmiana Ustawy o Zamdwieniach
Publicznych,

e zwigzanych z partnerstwem publiczno-prawnym, w szczegdlnosci Ustawa z dnia 28 lipca 2005 r. o partnerstwie
publiczno-prawnym (Dz. U. z dnia 6 wrzesnia 2005 r.),

e zwigzanych z finansowaniem infrastruktury kolejowej,

e zwigzanych z ochrong sSrodowiska w zakresie realizacji poszczegdlnych projektow, w szczegdlnosci Prawa
Ochrony Srodowiska.

2.10 Ocena czynnikéw i nietypowych zdarzen majgcych wptyw na wyniki Spotki Trakcja Polska S.A. za 2011 rok

W roku 2011 do istotnych czynnikdw, ktére miaty wptyw na wynik finansowy Spétki zaliczamy akwizycje Grupy Tiltra
Group AB oraz Grupy AB Kauno Tiltai, o ktérej piszemy szerzej w punkcie 2.2 — Gfdwne lokaty i inwestycje
kapitatowe.

2.11 Strategia i rozwdj Spotki

Po transakcji potgczenia z Grupa Tiltra AB i Grupg Kauno Tiltai, Spdtka Trakcja — Tiltra ma szanse zdobycia pozycji
jednego z czotowych graczy na $rodkowoeuropejskim rynku budownictwa infrastrukturalnego. Znaczne zwiekszenie
skali dziatalnosci pozwoli na wzmocnienie pozycji naszej Spétki w relacjach z dostawcami, podwykonawcami a takze z
naszymi klientami. Oczekujemy, ze zaowocuje to istotnym i trwatym obnizeniem kosztéw dziatalnosci Spétki.

Najwazniejszymi elementami strategii spétki Trakcja - Tiltra S.A. s3: utrzymanie pozycji czotowego podmiotu w
sektorze ustug budowlano-montazowych dla transportu szynowego w Polsce, a takze, poprzez spoétki zalezne,
wzmocnienie pozycji na polskim rynku budownictwa drogowego, utrzymanie pozycji lidera rynku budownictwa
drogowego na Litwie.

Utrzymanie pozycji wiodgcego podmiotu w sektorze ustug budowlano-montazowych dla transportu szynowego w
Polsce

Nasza strategia zaktada ekspansje poprzez rozwdj organiczny w sektorze. Bedziemy dazy¢ do znacznego zwiekszenia
mocy przerobowych poprzez zwiekszanie zatrudnienia wyspecjalizowanej kadry technicznej oraz wzrost wydajnosci
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pracy dzieki lepszej organizacji robot. Ponadto, planujemy zwiekszenie zakresu robdét wykonywanych w sitach
wtasnych poprzez wprowadzenie spotek z Grupy Emitenta zajmujacych sie budownictwem drogowym do prac na
polskiej sieci kolejowej i tramwajowej. Wzmocni to naszg pozycje w ramach konsorcjow realizujagcych duze kontrakty
a takze polepszy wykorzystania mocy przerobowych tych spétek.

Wzmocnienie pozycji Spotki na polskim rynku budownictwa drogowego

Planujemy rozwdj w tym sektorze poprzez dywersyfikacje geograficzng zrédet przychodéw spétek Spotki zajmujgcych
sie budownictwem drogowym. Dotychczas spétki te koncentrowaty sie na lokalnych rynkach (wschodnia czes¢ Polski)
i nie w petni wykorzystywaty swoje mozliwosci rozwoju. Ponadto oczekujemy uzyskania wzrostu wydajnosci pracy
dzieki lepszej organizacji robdt drogowych.

Utrzymanie pozycji lidera rynku budownictwa drogowego na Litwie

Nasza strategia zaktada ekspansje poprzez rozwdj organiczny w sektorze. Bedziemy dazy¢ do zwiekszenia mocy
przerobowych poprzez selektywne zwiekszanie zatrudnienia wyspecjalizowanej kadry technicznej oraz wzrost
wydajnosci pracy dzieki lepszej organizacji robét.

2.12 Perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowej

Zarzad pozytywnie ocenia perspektywy rozwoju dziatalnosci Grupy Kapitatowej w 2012 roku. W 2011 roku spotki
Grupy Trakcja - Tiltra S.A. podpisaty kontrakty budowlane o tgcznej wartosci 1 091 milionéw ztotych (bez anekséw).
Portfel zamowien na dzien 31 grudnia 2011 roku skorygowany o warto$s¢ umow podpisanych do dnia publikacji
niniejszego sprawozdania wyniést 1 860 milionéw ztotych, co stanowi wzrost o 33% w porédwnaniu do portfela
zamowien na dzien 31 grudnia 2010 roku (skorygowanego o warto$¢ umoéw podpisanych do dnia publikacji
ubiegtorocznego sprawozdania).

W latach 2012-2013 PKP PLK - gtéwny odbiorca Spétki - planuje zainwestowac okoto 18 mld zt w modernizacje
polskiej sieci kolejowej.

Kolejowe projekty inwestycyjne, ktére zostaty przewidziane do realizacji w latach 2011 — 2014 mozna podzieli¢ na
dwie grupy:

e projekty o znaczeniu ponadregionalnym (miedzynarodowym i krajowym),
e projekty o znaczeniu regionalnym.

Projekty inwestycyjne z grupy pierwszej sg zadaniami gtdwnymi, planowanymi do realizacji w pierwszej kolejnosci ze
wzgledu na ich wysoki priorytet dla gospodarczego rozwoju kraju. Natomiast projekty inwestycyjne z grupy drugiej
majg charakter uzupetniajgcy. Obejmowac one beda potgczenia o charakterze regionalnym, dowozgce pasazerdw i
tadunki do duzych osrodkow badz linii gtdwnych.

2.13 Czynniki ryzyka
Do czynnikdw moggcych w istotny sposdb pogorszy¢ sytuacje finansowg naszej Spotki w perspektywie co najmniej
kolejnego pétrocza zaliczamy:

= Ryzyko zwigzane z nasileniem sie konkurenciji,

=  Ryzyko zwigzane z uzaleznieniem od gtéwnych odbiorcéw,

= Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty podwykonawcdéw i mozliwoscig wzrostu cen ustug podwykonawcow,

= Ryzyko braku wykwalifikowanych pracownikow,

=  Ryzyko walutowe,

= Ryzyko zmian cen surowcoéw,

= Ryzyko  zwigzane z solidarng  odpowiedzialnoscia  cztonkdéw konsorcjow  budowlanych
oraz z odpowiedzialnoscig za podwykonawcéw,

= Ryzyko zwigzane z niedoszacowaniem kosztéw realizowanych projektow,
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= Ryzyko zwigzane z realizacjg kontraktéw budowlanych,

=  Ryzyko zwigzane z warunkami i procedurami rozstrzygania przetargow,
=  Ryzyko zwigzane ze wzrostem portfela przeterminowanych naleznosci,
=  Ryzyko zwigzane z ptynnoscia,

=  Ryzyko zwigzane z realizacjg strategii.

Do pozostatych czynnikéw, poza opisanymi powyzej, ktére mogg powodowaé wahania cen akcji Trakcji — Tiltra S.A.

naleza:
= Zmiana oceny wiarygodnosci kredytowej Spotki Trakcja - Tiltra,
= Zmiana poziomu zadtuzenia Spotki Trakcja - Tiltra,
= Sprzedaz lub nabycie aktywow przez Grupe Trakcja - Tiltra,

= Znaczace zmiany w strukturze wtasnosciowej Spoétki Trakcja - Tiltra,

= Zmiany przez analitykéw rynku kapitatowego ich prognoz i rekomendacji dotyczgcych Spétki Trakcja - Tiltra,

jej konkurentdéw, partneréw oraz sektorow gospodarki, w ktérych dziata Spoétka.

2.14 Informacje o zatrudnieniu
Rok obrotowy zakonczony

31.12.2011 31.12.2010

Przecietne zatrudnienie w Spétce w okresie sprawozdawczym

Zarzad 5 5
Administracja 55 53
Dziat sprzedazy 6 5
Pion produkcji 460 434
Pozostali 11 9
Razem 537 506

31.12.2011 31.12.2010

Zatrudnienie w Spoétce na dzien

Zarzad 6 5
Administracja 55 51
Dziat sprzedazy 5 5
Pion produkcji 464 440
Pozostali 12 10
Razem 542 511
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3. Raport dotyczacy stosowania zasad tadu korporacyjnego

3.1  Wskazanie w jakim zakresie Emitent odstapit od postanowien zbioru zasad tadu korporacyjnego, wskazanie
tych postanowien oraz wyjasnienie przyczyn tego odstapienia

Zgodnie z o$wiadczeniem Zarzadu opublikowanym raportem EBI nr 3/2010 z dnia 30 czerwca 2010 roku, Spdtka
zobowigzata sie do przestrzegania zasad tadu korporacyjnego zawartych w dokumencie ,Dobre Praktyki Spétek
Notowanych na GPW” za wyjgtkiem nastepujgcych zasad:

Zasada, o ktorej mowa w czesci | punkt 1 Dobrych Praktyk

Spoétka powinna prowadzi¢ przejrzysty i efektywng polityke informacyjng, zaréwno z wykorzystaniem tradycyjnych
metod, jak i z uzyciem nowoczesnych technologii oraz najnowszych narzedzi komunikacji zapewniajgcych szybkosc,
bezpieczenstwo oraz efektywny dostep do informacji.

Korzystajgc w jak najszerszym stopniu z tych metod, Spétka powinna w szczegdlnosci:

- prowadzi¢ swojg strone internetowg, o zakresie i sposobie prezentacji wzorowanym na modelowym serwisie relacji
inwestorskich, dostepnym pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/;

- zapewnic¢ odpowiednig komunikacje z inwestorami i analitykami, wykorzystujac w tym celu réwniez nowoczesne
metody komunikacji internetowej;

- umozliwia¢ transmitowanie obrad walnego zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowacé przebieg
obrad i upublicznia¢ go na swojej stronie internetowe;j.

Nasza Spodtka nie stosuje wyzej okreslonej zasady.
Wyjasnienie:

Nasza Spotka spetnia te zasade czeSciowo. Strona internetowa Spotki nie jest wzorowana na modelowym serwisie,
dostepnym pod adresem: http://naszmodel.gpw.pl/, natomiast jej uktad i tres¢ sg w duzej czesci zbiezne z tresciami
prezentowanymi w serwisie modelowym. Odpowiednia komunikacja z inwestorami i analitykami odbywa sie poprzez
tacznosé telefoniczng oraz drogg mailowa. Spoétka nie zamierza wdraza¢ nowych metod komunikacji, poniewaz te
stosowanej do tej pory s3, zdaniem Spdtki, wystarczajgco skuteczne. Spétka nie transmituje obrad walnego
zgromadzenia z wykorzystaniem sieci Internet, nie rejestruje przebiegu obrad i nie upublicznia przebiegu obrad na
swojej stronie internetowej. Spdtka nie posiadata skutecznych i sprawdzonych narzedzi technicznych do transmisji i
zapisu obrazu i dZzwieku, z uwagi na szybki rozwéj techniczny oraz pojawiajgce sie oferty firm zewnetrznych Spétka
nie wyklucza transmitowania i upubliczniania zapisu z obrad walnego zgromadzenia w przysztosci.

Zasada, o ktdrej mowa w czesci | punkt 5 Dobrych Praktyk

Spétka powinna posiada¢ polityke wynagrodzen oraz zasady jej ustalania. Polityka wynagrodzen powinna w
szczegdlnosci okresla¢ forme, strukture i poziom wynagrodzen cztonkdw organdw nadzorujgcych i zarzadzajgcych.
Przy okreslaniu polityki wynagrodzen cztonkdédw organdw nadzorujgcych i zarzadzajgcych. Przy okreslaniu polityki
wynagrodzen cztonkdw organdw nadzorujgcych i zarzagdzajgcych spoétki powinno miec zastosowanie zalecenie Komisji
Europejskiej z 14 grudnia 2004 r. w sprawie wspierania odpowiedniego systemu wynagrodzen dyrektoréw spétek
notowanych na gietdzie (2004/913/WE), uzupetnione o zalecenie KE z 30 kwietnia 2009 r. (2009/385/WE).

Nasza Spotka nie stosuje wyzej okreslonej zasady.
Wyjasnienie:

Polityke wynagrodzen w naszej Spotce w stosunku do ogdtu pracownikdow okresla Regulamin Wynagradzania. W

stosunku zas do cztonkéw organdw nadzorujgcych i zarzadzajacych, kwestia wynagrodzen pozostawiona jest w gestii
24



TRAKCJA — TILTRA S.A.
Raport roczny za 2011 rok

Sprawozdanie z dziatalno$ci Spotki Trakcja — Tiltra S.A. w 2011 roku

odpowiednio Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej Spétki. Spotka rozwazy mozliwosé stosowania powyzszej
zasady w przysztosci.

Zasada, o ktorej mowa w czesci | punkt 9 Dobrych Praktyk

GPW rekomenduje spétkom publicznym i ich akcjonariuszom, by zapewnialy one zrownowazony udziat kobiet i
mezczyzn w wykonywaniu funkcji zarzadu i nadzoru w przedsiebiorstwach, wzmacniajgc w ten sposdb kreatywnosé i
innowacyjnos¢ w prowadzonej przez spoétki dziatalnosci gospodarczej.

Nasza Spotka nie stosuje wyzej okreslonej rekomendacji.

Wyjasnienie:

Z uwagi na specyfike branzy w jakiej dziata Spoétka stosowanie tej rekomendacji jest dla Spotki utrudnione. Spdtka
rozwazy mozliwosé stosowania powyzszej rekomendacji w przysztosci.

Zasada, o ktdrej mowa w czesci | punkt 10 Dobrych Praktyk

Jezeli spétka wspiera rézne formy ekspresji artystycznej i kulturalnej, dziatalno$¢ sportowa albo dziatalnos¢ w
zakresie edukacji lub nauki i postrzega swojg aktywnos¢ w tym zakresie jako element swojej misji biznesowe;j i
strategii rozwoju, majacy wptyw na innowacyjnos¢ przedsiebiorstwa i jego konkurencyjnosé, dobrg praktyka jest
publikowanie, w sposdb przyjety przez spétke, zasad prowadzenia przez nig dziatalnosci w tym zakresie.

Nasza Spotka nie stosuje wyzej okreslonej rekomendacji.
Wyjasnienie:

Spoétka wspiera dziatalnos¢ sportowa, o czym regularnie informuje na stronie internetowej. Spdtka nie publikuje
jednak zasad prowadzenia przez nig dziatalnosci w tym zakresie, poniewaz wsparcie Spotki odbywa sie w odniesieniu
do konkretnych projektéw i nie ma charakteru cyklicznego. Spotka rozwazy mozliwos¢ stosowania powyzszej zasady
w przysztosci.

Zasada, o ktérej mowa w czesci | punkt 12 Dobrych Praktyk

Spoétka powinna zapewni¢ akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w walnym zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkow
komunikacji elektronicznej, polegajgcego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze mogg wypowiadac sie w
toku obrad walnego zgromadzenia przebywajg w miejscu innym niz miejsce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.

Nasza Spotka nie stosuje wyzej okreslonej rekomendacji.
Wyjasnienie:

Stosowanie wskazanej formy komunikacji jest w ocenie Spétki ryzykowne z uwagi na potencjalne problemy
techniczne. Spétka rozwazy mozliwosé stosowania powyzszej zasady od dnia 1 stycznia 2013 r.

Zasada, o ktérej mowa w czesci Il punkt 3 Dobrych Praktyk

Zarzad przed zawarciem przez Spotke istotnej umowy z podmiotem powigzanym zwraca sie do Rady Nadzorczej o
aprobate tej transakcji/umowy. Powyzszemu obowigzkowi nie podlegajg transakcje typowe, zawierane na
warunkach rynkowych w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej przez spétke z podmiotem zaleznym, w
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ktorym spétka posiada wiekszosciowy udziat kapitatowy. Na potrzeby niniejszego zbioru zasad przyjmuje sie definicje
podmiotu powigzanego w rozumieniu rozporzadzenia Ministra Finansdw wydanego na podstawie art. 60 ust. 2
ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (Dz. U. Nr 184, poz. 1539 z pézn. zm.).

Nasza Spotka nie bedzie stosowac wyzej okreslonej zasady.
Wyjasnienie:

Nasza Spotka spetnia te zasade czesciowo. Statut naszej Spétki wymaga wyrazenia zgody przez Rade Nadzorczg na
zawieranie jakichkolwiek umdw, transakcji lub kilku powigzanych uméw lub transakcji z podmiotami powigzanymi,
zgodnie z definicjg przyjeta w art. 4 § 1 ust. 4 i 5 KSH (z wyjgtkiem umow i transakcji z podmiotami nalezgcymi do
Grupy Kapitatowej Spétki), ktdrych kwota przekracza limity ustalone przez Rade Nadzorcza. Z uwagi jednak na fakt, iz
nie wszystkie transakcje/umowy z podmiotami powigzanymi, o ktérych mowa w zasadzie zamieszczonej w czesci Il
punkt 3 Dobrych Praktyk, bedg wymagaty aprobaty Rady Nadzorczej, nie mozemy zapewni¢, iz nasza Spétka
przestrzega tej zasady.

Zasada, o ktorej mowa w czesci Ill punkt 8 Dobrych Praktyk

W zakresie zadan i funkcjonowania komitetow dziatajgcych w Radzie Nadzorczej powinien by¢ stosowany Zatgcznik |
do Zalecenia Komisji Europejskiej z dnia 15 lutego 2005 r. dotyczgcego roli dyrektoréw niewykonawczych (...).

Nasza Spodtka nie stosuje wyzej okreslonej zasady.
Wyjasnienie:

Nasza Spodtka nie spetnia powyzszej zasady. Regulamin Rady Nadzorczej nie okresla zasad powotywania oraz
funkcjonowania komitetu ds. audytu, poniewaz w ramach Rady Nadzorczej nie zostat jeszcze wyodrebniony komitet
audytu. Funkcje komitetu audytu sprawuje cata Rada Nadzorcza. Spodtka zacznie stosowaé powyziszg zasade po
wyodrebnieniu komitetow.

Zasada, o ktérej mowa w czesci lll punkt 9 Dobrych Praktyk

Zawarcie przez spotke umowy/transakcji z podmiotem powigzanym, spetniajgcej warunki, o ktérych mowa w czesci Il
pkt 3, wymaga aprobaty Rady Nadzorczej. Nasza Spétka nie bedzie stosowaé wyzej okreslonej zasady.

Wyjasnienie:

Nasza Spotka spetnia te zasade czesciowo. Zasade te mozna przyjgé¢ w catosci tylko wraz z przyjeciem zasady, o ktérej
mowa w czesci |l punkt 3 Dobrych Praktyk, ktérej nasza Spétka z przedstawionych powyzej powoddw nie przyjmuje
do stosowania.

Zasada, o ktorej mowa w czesci IV punkt 10 Dobrych Praktyk

Spoétka powinna zapewnic akcjonariuszom mozliwos¢ udziatu w Walnym Zgromadzeniu przy wykorzystaniu srodkéw
komunikacji elektronicznej, polegajacego na:

1) transmisji obrad walnego zgromadzenia w czasie rzeczywistym,

2) dwustronnej komunikacji w czasie rzeczywistym, w ramach ktérej akcjonariusze moga wypowiadaé sie w
toku obrad walnego zgromadzenia przebywajgc w miejscu innym niz miejsce obrad,

3) wykonywaniu osobiscie lub przez petnomocnika prawa gtosu w toku walnego zgromadzenia.
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Zasada ta powinna by¢ stosowana najpdzniej poczawszy od dnia 1 stycznia 2013 r.
Nasza Spotka nie spetnia powyzszej zasady.
Wyjasnienie:

Stosowanie wskazanej formy komunikacji jest w ocenie Spétki ryzykowne z uwagi na potencjalne problemy
techniczne. Spétka rozwazy mozliwos¢ stosowania powyzszej zasady od dnia 1 stycznia 2013 r.

3.2  Opis sposobu dziatania Walnego Zgromadzenia i jego zasadnicze uprawnienia oraz opis praw akcjonariuszy i
sposobu ich wykonywania

Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Spotki dziata w oparciu o przepisy Kodeksu spétek handlowych, Statutu oraz
przepisy Regulaminu Walnego Zgromadzenia. WZA zwotywane jest poprzez ogtoszenie dokonywane na stronie
internetowej Spoétki oraz w sposob okreslony dla przekazywania informacji biezgcych zgodnie z przepisami o ofercie
publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o
spétkach publicznych. O ile przepisy kodeksu spétek handlowych lub Statutu Spétki nie stanowig inaczej, uchwaty
WZA podejmowane sg bezwzgledng wiekszoscig gtosow oddanych, z tym ze uchwaty w sprawie:

1) likwidacji Spotki;

2) podwyiszenia kapitatu zaktadowego Spétki, umorzenia akcji Spétki oraz obnizenia kapitatu zaktadowego
Spotki;

3) emisji obligacji zamiennych lub innych papieréw wartosciowych przyznajacych ich posiadaczowi prawo
gtosu;

4) udzielenia opcji dajacych prawo do objecia akcji lub innych papieréw wartosciowych Spotki i okreslenia
warunkdw tych opcji;

5) pozbawienia Akcjonariuszy prawa poboru do objecia akcji nowej emisji;

6) sprzedazy przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci;

7) odwotania lub zawieszenia cztonkdéw Zarzadu lub cztonkéw Rady Nadzorczej;

8) potaczenia Spoétki z inng spdtky, podziatu i przeksztatcenia Spotki;

9) zniesienia dematerializacji akcji Spotki;

10) zmiany Statutu

zapadajg wiekszoscig 2/3 (dwdch trzecich) gtoséw oddanych badZ wyzszg, jesli odpowiednie przepisy tego wymagaja.
Walne Zgromadzenie, z zastrzezeniem odpowiednich postanowien Statutu Spétki, powotuje cztonkéw Rady
Nadzorczej Spotki. Poza sprawami wymienionymi powyzej uchwaty WZA wymagajg sprawy zastrzezone przepisami
kodeksu spoétek handlowych, a w szczegdlnosci decyzje w sprawach rozpatrzenia i zatwierdzenia sprawozdania
Zarzadu z dziatalnosci Spotki oraz grupy kapitatowej oraz sprawozdania finansowego Spétki i grupy kapitatowej za
ubiegty rok obrotowy oraz udzielenie absolutorium cztonkom organéw Spoétki z wykonania przez nich obowigzkow,
podziat zysku lub pokrycie straty, zbycie i wydzierzawienie przedsiebiorstwa lub jego zorganizowanej czesci oraz
ustanowienie na nich ograniczonego prawa rzeczowego, emisja obligacji z prawem pierwszenstwa, tworzenie i
znoszenie kapitatéw rezerwowych, w razie likwidacji Spotki WZA wyznacza likwidatoréw i okresla sposéb
przeprowadzenia likwidacji. Zarzad przedstawia propozycje uchwat WZA Radzie Nadzorczej do wczesniejszego
zaopiniowania. Akcjonariusze mogg uczestniczy¢ w WZA oraz wykonywaé prawo gtosu osobiscie lub przez
petnomocnikéow. Cztonkowie Zarzgdu Spodtki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej uczestnicza w WZA. Jezeli
przedmiotem obrad WZA majg by¢ sprawy finansowe, powinien by¢ obecny biegly rewident. W WZA moga
uczestniczy¢ przedstawiciele medidéw, chyba ze przedmiot obrad jest tego rodzaju, ze ich obecnos¢ mogtaby narazic¢
Spétke na szkode. Wniosek o dopuszczenie przedstawicieli mediéw jest poddawany pod glosowanie przez
Przewodniczgcego WZA niezwtocznie po podpisaniu listy obecnosci.

Prawa akcjonariuszy Spotki, w tym prawa akcjonariuszy niesprawujgcych kontroli, wykonywane sg w zakresie
i w sposdb zgodny z przepisami Kodeksu spdtek handlowych.
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3.3  Skiad osobowy i zasady dziatania organéw zarzadzajacych i nadzorczych spétki oraz ich komitetow
33.1 Zarzad
Sktad osobowy Zarzgdu Spétki na dzien publikacji niniejszego raportu:

=  Maciej Radziwitt — Prezes Zarzadu,

=  Tadeusz Bogdan — Wiceprezes Zarzadu,

= Tadeusz Katdonek — Wiceprezes Zarzadu,

= Tadeusz Kozaczynski — Wiceprezes Zarzadu,

= Dariusz Mankowski — Wiceprezes Zarzadu,

= Roman Przybyt — Wiceprezes Zarzadu.

W ciggu ostatniego roku obrotowego do sktadu Zarzadu Spoétki dotaczyt Pan Roman Przybyt, ktéry w dniu 28
pazdziernika 2011 r. zostat powotany przez Rade Nadzorczg Spétki na stanowisko Wiceprezesa Zarzadu.

Po dniu bilansowym nie nastgpity zadne zmiany w sktadzie Zarzadu Spotki.

Zarzad Spotki dziata w oparciu o przepisy Kodeksu spotek handlowych, Statutu Spétki oraz Regulaminu Zarzadu.
Zgodnie ze Statutem Spodtki Zarzad sktada sie z nie wiecej niz 10 osdb, wybieranych przez Rade Nadzorcza, a
odwotywanych przez Rade Nadzorczg albo przez Walne Zgromadzenie wiekszos$cig 2/3 gtoséw oddanych, ktére moze
rowniez zawiesi¢ cztonkdw Zarzadu. Cztonkowie Zarzagdu powotywani sg na 3 - letnig, wspdlng kadencje. Rada
Nadzorcza ustala i zmienia wynagrodzenia oraz ustala inne warunki zatrudnienia cztonkdéw Zarzadu. Zgodnie ze
Statutem Zarzad kieruje dziatalnoscig Spotki oraz reprezentuje Spotke na zewnatrz. Do kompetencji Zarzadu nalezg
wszystkie sprawy niezastrzezone do kompetencji Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy lub Rady Nadzorczej.
Uchwaty Zarzadu zapadajg bezwzgledng wiekszoscig gloséw cztonkéw Zarzadu obecnych na posiedzeniu lub
uczestniczgcych w gtosowaniu. W przypadku rownej ilosci gtoséw, przewaza gtos Prezesa Zarzadu. Do sktadania
os$wiadczen i podpisywania dokumentéw w imieniu Spotki upowaznieni sg dwaj cztonkowie Zarzadu dziatajacy tacznie
lub cztonek Zarzadu tacznie z prokurentem. Petnomocnik upowazniony jest na podstawie uchwaty Zarzadu do
podejmowania okreslonych czynnosci w imieniu Spétki (w zakresie posiadanego petnomocnictwa).

3.3.2 Prokurenci

W Spétce dziatajg nastepujacy Prokurenci:

e Elzbieta Okuta —Prokura samoistna,

e Jan Sektas — Prokura taczna.

W ciggu ostatniego roku obrotowego, ani po dacie bilansowej, nie zostat powotany zaden nowy prokurent.

Prokurenci dziatajg w oparciu o przepisy Kodeksu cywilnego, Kodeksu spdtek handlowych, Statutu Spotki oraz
regulaminéw wewnetrznych Spétki.

3.3.3 Rada Nadzorcza

Sktad osobowy Rady Nadzorczej Spotki:

= Jorge Miarnau Montserrat — Przewodniczacy,
=  Miquel Llevat Vallespinosa — Wiceprzewodniczacy,
=  Rodrigo Pomar Lopez — Cztonek Rady Nadzorczej,
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=  Tomasz Szyszko — Cztonek Rady Nadzorczej,

=  Pawet Maciej Zidtek — Cztonek Rady Nadzorcze;j.

Po dniu bilansowym nie nastgpity zadne zmiany w sktadzie Rady Nadzorcze;j.

Rada Nadzorcza Spoétki dziata w oparciu o przepisy Kodeksu spétek handlowych, Statutu Spétki oraz Regulaminu Rady
Nadzorczej. Rada Nadzorcza Spétki sktada sie obecnie z 5 cztonkdw. W sktad Rady Nadzorczej wchodzg obecnie
Przewodniczacy, Wiceprzewodniczacy i pozostali cztonkowie. Wedtug Statutu, ktérego zmiana w materii Rady
Nadzorczej nastgpita w dniu 22 czerwca 2011 r. Rada Nadzorcza sktada sie z siedmiu oséb. W sktad Rady Nadzorczej
wchodzg Przewodniczacy, dwdch Wiceprzewodniczacych i pozostali cztonkowie. Przewodniczacy i dwdch
Wiceprzewodniczacych Cztonkéw Rady Nadzorczej powotuje Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy na 3 letnig
kadencje. Gtowny Akcjonariusz COMSA S.A. jest uprawniona do powotywania i odwotywania czterech cztonkéw Rady
Nadzorczej przez pisemne oswiadczenie ztozone Spotce. W przypadku, gdy liczba cztonkéw Rady Nadzorczej jest
wyzsza lub nizsza niz siedem na skutek zmiany art. 13.1 Statutu lub odpowiednich przepiséw prawa, COMSA S.A.
bedzie uprawniona do powotywania i odwotywania cztonkéw Rady Nadzorczej w liczbie réwnej 50% wszystkich
cztonkéw Rady Nadzorczej (zaokraglonej w dét do liczby catkowitej) i dodatkowo jednego cztonka Rady Nadzorcze;j.

Jeden z cztonkédw Rady Nadzorczej powotany przez Walne Zgromadzenie powinien spetnia¢ nastepujace
warunki niezaleznosci:

1) nie by¢ cztonkiem Zarzadu Spétki ani spotki z nig powigzanej lub nie petnié takiej funkcji w ciggu ostatnich
pieciu latach;

2) nie by¢ pracownikiem Spétki ani spotki z nig powigzanej lub nie petnic takiej funkcji w ciggu ostatnich trzech
lat;
3) nie otrzymywac obecnie lub w przesztosci znaczgcego dodatkowego wynagrodzenia od Spotki ani spotki z nig

powigzanej, poza wynagrodzeniem otrzymywanym z tytutu petnienia funkcji cztonka Rady Nadzorczej;

4) nie byé ani nie reprezentowa¢ w zaden sposéb akcjonariusza wiekszoSciowego lub jakiegokolwiek
akcjonariusza posiadajacego co najmniej 5% gtoséw na Walnym Zgromadzeniu;

5) nie mie¢ obecnie lub w ciggu ostatniego roku znaczgcych zwigzkéw biznesowych ze Spétka ani spotka z nig
powigzang, zarowno bezposrednio jak i tez jako wspdlnik, udziatowiec, dyrektor lub znaczacy pracownik podmiotu
majgcego takie zwigzki;

6) nie by¢ obecnie lub w ciggu ostatnich trzech lat wspdlnikiem lub pracownikiem obecnego lub bytego
audytora zewnetrznego Spétki ani spétki z nig powigzane;j;

7) nie by¢ dyrektorem zarzadzajgcym lub wykonawczym w innej spodtce, w ktdrej cztonek Zarzadu Spofki jest
dyrektorem niewykonawczym lub nadzorujgcym i nie mieé¢ zadnych innych znaczacych zwigzkéw z cztonkami Zarzadu
Spotki przez dziatalno$¢ w innych spétkach lub podmiotach;

8) nie petni¢ funkcji cztonka Rady Nadzorczej przez wiecej niz trzy kadencje;

9) nie by¢ bliskim cztonkiem rodziny dyrektora wykonawczego lub zarzagdzajacego lub oséb, o ktédrych mowa w
punkcie od 1) do 8).

Rada Nadzorcza, w sktad ktérej nie wchodzi, niezaleznie od przyczyn takiego stanu, niezaleizny cztonek Rady
Nadzorczej posiada zdolno$¢ do podejmowania waznych uchwat.

W przypadku gdy COMSA S.A. nie powota cztonka (cztonkéw) Rady Nadzorczej w ciggu dwudziestu jeden dni od daty
wygasniecia mandatu cztonka (cztonkdw) Rady Nadzorczej powotanego przez COMSA S.A., taki cztonek (cztonkowie)
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Rady Nadzorczej powinien by¢ powotany i odwotywany przez Walne Zgromadzenie do czasu, kiedy COMSA wykona
swoje uprawnienie. W przypadku wykonania przez COMSA S.A. uprawnienia do dokonania wyboru cztonka Rady
Nadzorczej, mandat cztonka (cztonkéw) Rady Nadzorczej powotanego przez Walne Zgromadzenie zgodnie z tresciag
tego postanowienia automatycznie wygasa, bez wptywu na kadencje Rady Nadzorczej.

Rada Nadzorcza, ktora ze wzgledu na wygasniecie mandatu cztonka (cztonkdéw) Rady Nadzorczej (z powoddw innych
niz odwotanie), sktada sie z mniej niz siedmiu, ale co najmniej pieciu cztonkéw Rady Nadzorczej, posiada zdolno$¢ do
podejmowania waznych uchwat do czasu powotania brakujgcych cztonkdédw Rady Nadzorcze;j.

W przypadku, gdy Rada Nadzorcza wybierana jest w sposéb okreslony w art. 385 § 5 lub 6 Kodeksu spodtek
handlowych, Przewodniczagcy powotywany jest przez COMSA S.A. sposrod kandydatéw wybranych w sposdb
okreslony w art. 385 § 5 lub 6 Kodeksu spdtek handlowych.

Od dnia wejscia w zycie zmian w Statucie Spoétki (22.06.2011 r.) ani Walne Zgromadzenie ani COMSA S.A. nie
powotaty nowych cztonkéw Rady Nadzorczej. Obecnie Rada Nadzorcza dziata w niezmienionym sktadzie od dnia jej
powotania w 2010 r.

Cztonkowie Rady Nadzorczej powotywani sg na okres wspdlnej kadencji. Rada Nadzorcza lub poszczegdlni jej
cztonkowie wybierani przez Walne Zgromadzenie mogg byé odwotani uchwatg Walnego Zgromadzenia przed
uptywem kadencji Rady. W przypadku odwotania cztonka Rady Nadzorczej w toku kadencji i powotania w to miejsce
innej osoby, kadencja osoby nowo powotanej koriczy sie wraz z kadencjg catej Rady. To samo dotyczy réwniez
przypadku odwotania catej Rady w toku kadencji i powotfania nowego sktadu Rady Nadzorczej, a takze przypadku
rozszerzenia sktadu Rady w toku kadencji nowo powotanych cztonkéw. Przewodniczgcego i Wiceprzewodniczacych
wybiera Rada Nadzorcza sposréd swoich cztonkow.

Pracami Rady Nadzorczej kieruje Przewodniczacy Rady, a w razie jego nieobecnosci Wiceprzewodniczacy Rady.
Cztonkowie Rady Nadzorczej moga by¢ wybierani ponownie do Rady nastepnych kadencji. Cztonkowie Rady
Nadzorczej dziataja w Radzie Nadzorczej osobiscie. Dopuszczalne jest rowniez podejmowanie uchwat bez odbycia
posiedzenia Rady, w trybie pisemnym lub przy wykorzystaniu srodkéw bezposredniego porozumiewania sie na
odlegtos¢. Posiedzenia Rady Nadzorczej zwotuje co najmniej cztery razy w roku jej Przewodniczacy, ktéry
przewodniczy obradom. W przypadku nieobecnosci Przewodniczgcego obradom przewodniczy Wiceprzewodniczacy.
Przewodniczacy zwotuje takze posiedzenia Rady Nadzorczej na pisemny wniosek Zarzadu Spoétki lub cztonka Rady
Nadzorczej. Przewodniczacy wybiera sekretarza Rady Nadzorczej. Uchwata Rady Nadzorczej moze by¢ podjeta na
posiedzeniu, jezeli wszyscy jej cztonkowie zostali zaproszeni w formie pisemnej (takie zaproszenia powinny zostac
doreczone cztonkom Rady Nadzorczej co najmniej siedem dni przed datg, na ktdérg wyznaczone zostato posiedzenie) i
co najmniej potowa z nich musi by¢ na nim obecna, wigcznie z Przewodniczagcym i co najmniej jednym z
Wiceprzewodniczacych Rady Nadzorczej. Posiedzenie Rady Nadzorczej moze by¢ wazne rowniez bez jego formalnego
zwotania, jesli wszyscy cztonkowie Rady