(R ODRATRANS

Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci
ODRATRANS S.A.
za 2011 rok

Szczecin, Marzec 2012



Spis tresci

|. PODSTAWOWE INFORMACUE O SPOLCE .......oooooeeeeeeeeececeesseeesseeseesssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssasssssssssssssss 3
1.1.Wielko$¢ udziatéw Odratrans S.A. w kapitale zaktadowym spotek Grupy Kapitatowej Odratrans............ocoeveeeriicerireeenen. 3
1.2. Organy zarzadzajace Spotki Odratrans S.A. na dzief 31 grudnia 2011 I ... 3
[ PRZEGLAD DZIALALNOSCI ......oooooooeeeveeecessseesseeesesesssssssessssssssessssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssnsssssssssssnssseeses 4
2.1, GIOWNA AZIAtAIN0SE - trANSPOI ........cviveiececiicte et b bbb bbb a bbb st s s 5
2 O I 1l o) TP 6
2020 KONKUIBICIA 11vvvvv1 s 7
2.1.3. ZrO0ta ZAOPAIIZENIA ......vvevrceereeceeseteeee ettt bbbt 7
2.1.4. Istotne CzynniKi rYZYKa | ZAGIOZEN..........cccvieeeireieeesisis sttt b bbb bbbttt s 8
2.1.5. WazZni€jSZE OSIGQNMIECIA........eivererereriiiisiie ittt s bbbt s s s e e e e s bbb b bbb st ettt et s n e 9
2.2. Potencjalnie nowe 0bSzary dZialalNOSCi...........ccciuiuiiiiiii et 10
2.2.0. ZAIEW WISIANY ...ttt s a8t s bbb bbbt 10
2.2.2. BIOMASA T WEGIEL .....cvueeeece bbb 10
[Il. SYTUACJA MAJATKOWA | KAPITALOWA SPOLKI ODRATRANS S.A. ....ovoeorvveeeseeeeeseesseesssseeeessssessessssssesssnssnees 1
3.1.  Podstawowe dane finanSOWE i OPETACYINE ......ccveviuerriireiiecie et b bbbttt s b bbb s b naes 1"
3.2, BHlANS. ... bR E bbbttt b et 12
3.3, RAChUNEK ZYSKOW I SIAL........ceeiee e s 14
34, PrzeplyWy fINANSOWE .......vuiuieirieciei ettt R 16
3.5, ANGIIZA WSKAZNIKOWA .....e.eevieieiieesiscieieieees ettt ses ettt ettt s s 20

IV. WAZNIEJSZE ZDARZENIA W DZIALALNOSCI SPOLKI ODRATRANS S.A. ORAZ KOMENTARZ DO WYNKOW

FINANSOWY CH......oevoieeiieeeieseee ettt st 22
4.1. Zmiany zasad rachunkowo$ci w okresie sprawozdawezym 20171 ..o 22
4.2. Korekta DIedu POUSIAWOWEGO ....c..cuoviiiiirieicieei ettt bbbttt 22
4.3. Wazniejsze zdarzenia w dziatalno$ci Odratrans S.A. W 2011 TOKU ........ceveurierieiniinieineceee et 22
V. PRZEWIDYWANY ROZWOJ SPOLKI ODRATRANS S.A. ....oooorerioeerereeceeeeveveeoesssssssssseseeeessssssssssssssssssssseseessssssssssnssnnns 26
5.1. Charakterystyka polityki w zakresie rozwoju Spotki Odratrans S.A..........ccoririerrcerce s 26

V1. POSIADANE ODDZIALY SPOLKI ODRATRANS S.A. ....ooooeeeeeeiaeiaeasssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssssss 26



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci ODRATRANS S.A. za 2011 rok

l. PODSTAWOWE INFORMACJE O SPOLCE

Odratrans Spoétka Akcyjna
ul. Moniuszki 20, 71-430 Szczecin

www.odratrans.com.pl

NIP: 896-000-00-49
REGON: 930055366

Organ Rejestrowy: Krajowy Rejestr Sgdowy numer KRS 0000112069
Kapitat zaktadowy spotki wynosi: 2.453.107,20 ztotych, wptacony w catosci.

Akcjonariat ODRATRANS S.A. na dzien 31.12.2011 r.

Liczba
Nazwa Akcjonariusza akcjilglosow Rodzaj akcji  Seria akcji
ul. BOULEVARD DE LA PETRUSSE 68/70

NPN I SAAR.L. 2320 Luksemburg 319416 na okaziciela Seria A 25,00 %
| Fundusz MISTRAL S.A. ul. E. Plater 53 00-113 Warszawa 958 244 na okaziciela Seria A 75,00%

RAZEM 1277 660 100,00%

1.1.Wielkos¢ udziatow Odratrans S.A. w kapitale zaktadowym spotek Grupy Kapitatowej Odratrans
Udziaty Odratrans S.A. w kapitale zaktadowym spétek Grupy Kapitatowej Odratrans na dzien 31.12.2011

Lp. Nazwa spotki Siedziba Udziat ODRATRANS S.A. w %
1 Deutsche Binnenreederei AG Berlin, Niemcy 81,08
2 Port Handlowy Swinoujécie Sp. z 0.0. Swinoujécie 46,20
3 Rentrans Cargo Sp. z. 0.0 Szczecin 54,70
4 (Odra Logistics Sp. z 0.0. Poznan 30,00
5 Odralloyd Sp.z 0.0 Wroctaw 100,00
6  Rentrans International Spedition Sp. z 0.0. Katowice 100,00
7 Odratrans Porty Sp. z 0.0. Wroctaw 100,00
8  Zegluga Bydgoska Sp. z 0.0. Bydgoszcz 100,00
9  Odra Rhein Lloyd Sp. z 0.0. Wroctaw 100,00
10 ODRATRANS NIERUCHOMOSCI | Sp. z 0.0. w likwidadji Wroctaw 100,00
11 ODRATRANS NIERUCHOMOSCI Il Sp. z 0.0. w likwidadji Wroclaw 100,00

1.2. Organy zarzadzajace Spoétki Odratrans S.A. na dzier 31 grudnia 2011 r.

Zarzad:
- Piotr Chajderowski - Prezes Zarzadu od 11.03.2011 r.
- Daniel Stachiewicz - Wiceprezes Zarzadu od 15.04.2011 r.
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Ponadto w Spdtce ustanowieni byli prokurenci:
- Adam Switalski — przez caty 2011 r.,

- Krzysztof Homenda - do 15.04.2011 r.

- Piotr Pawtowski — od 04.05.2011 r.

Skiad Rady Nadzorczej na dzien 31 grudnia 2011 r:

- Zbigniew Nowik - Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

- Piotr Oskroba - Zastepca Przewodniczacego Rady Nadzorczej,
- Marek Komorowski - Sekretarz Rady Nadzorczej,

- Artur Szczepaniak - Czlonek Rady Nadzorczej,

- Dariusz Redel - Cztonek Rady Nadzorczej.

IIl. PRZEGLAD DZIALALNOSCI

Odratrans S.A. jest armatorem floty rzecznej blisko 300 jednostek czynnie Swiadczacych ustugi transportowe o
no$nosci przekraczajacej 100 tysiecy ton. W kooperacji z flotg rzeczng spétek powigzanych kapitatowo: Odra
Lloyd sp. z 0. 0., Zegluga Bydgoska sp. z 0. 0., Odra Rhein Lloyd GmbH oraz Deutsche Binnenreederei AG (DBR
AG), Odratrans S.A. ma w sumie do dyspozycji prawie 750 jednostek o nosnosci ponad 300 tysiecy ton. Flota ta
realizuje gtownie ustugi srodladowego transportu wodnego. Dodatkowe przychody uzyskane dzigki posiadaniu te;
floty pochodza z wynajmu jednostek, prac zwigzanych z wydobyciem kruszyw z dna rzek oraz ustug
hydrotechnicznych, w ktorych dodatkowo wykorzystywanych jest kilkadziesigt dzwigéw bedacych rowniez
witasnos$cig Odratrans S.A.. Wokét ustug czysto transportowych Odratrans S.A., oferujac kompleksowg spedycie,

$wiadczy ustugi sktadowania towaru wykorzystujac do tego flote rzeczng oraz przetadunki i transport kolejowy.

Ustugi transportowe obejmujg obszar Polski, Niemiec, Holandii i Belgii. Miejsce $wiadczenia ustug w Polsce to
gtéwnie rzeka Odra szczegdlnie w jej gornym biegu az do Gliwic oraz w jej dolnym biegu przez Zalew
Szczecinski do portu w Swinoujéciu, a w mniejszym stopniu Wista w jej dolnym biegu. W Niemczech aktywnoé¢
Odratrans S.A. obejmuje kanat Odra-Hawela taczacy Szczecin z Berlinem, Labe w kierunku portu w Hamburgu,
Kanat Srodladowy az do Renu, porty Rotterdam w Holandii i Antwerpia w Belgii.

Dodatkowq dziatalno$cig gospodarczg Odratrans S.A. jest wynajem wiasnych nieruchomosci. Dziatalno$¢ ta
stanowi ponizej 10% ogoinej sprzedazy i jej trend z roku na rok jest malejacy ze wzgledu na sukcesywng

sprzedaz tychze nieruchomosci.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalno$ci ODRATRANS S.A. za 2011 rok

2.1. Gléwna dziatalno$¢ - transport

Najwiekszy udziat w przychodéw Spétki stanowig ustugi transportu wodnego $rédlgdowego. Spotka
Odratrans S.A. ponad potowe ogdlnej sprzedazy, przekraczajacg w 2011 r. 57% odnotowuje w rejonie gorne;j i
dolnej Odry (Wykres 2.2.1.).

Wykres 2.2.1. Udzialy poszczegolnych rodzajow ustug flota w 2011 roku na
tle ogoinejsprzedazy ustug flota

2%

M Transport - obszar gornej Odry M Transport - obszar dolnej Odry
B Transport - obszar Niemiec B Transport - fadunki specjalne
B Wynajem floty ¥ Przetadunki i inne spedycyjne
1 Wydobycie kruszywa 1 Prace hydrotechniczne

Ustugi transportowe w rejonie gornej Odry, transport fadunkdw specjalnych oraz w istotnym zakresie ustugi
hydrotechniczne, wydobycia kruszywa, przetadunkowe i inne spedycyjne sg wykonywane pod nadzorem oddziatu

Odratrans S.A. we Wroctawiu.

Transport na obszarze dolnej Odry oraz na terenie Niemiec do korica Il kwartatu 2011 byt pod nadzorem i
akwizycjg Odra Rhein Lloyd GmbH wykonujacej ustugi agencyjne na rzecz Odratrans S.A. od poczatku 2009
roku. Wraz z IV kwartatem 2011 roku Odratrans S.A. i Odra Rhein Lloyd GmbH uruchomity pierwszy etap
wczesniej wspdlnie przygotowanego projektu dzierzawy floty Odratrans S.A. do Odra Rhein Lloyd GmbH.
Gtéwnymi elementami projektu sg scentralizowanie zarzadzania flotg rzeczng w Odra Rhein Lloyd GmbH z

siedzibg w Berlinie oraz utworzenie z Odra Rhein Lloyd GmbH gtéwnego dostawcy ustug w transporcie wodnym
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$rodligdowym dla Odratrans S.A. w celu realizacji ustug sprzedanych przez Odratrans S.A. Petne przekazanie
floty do Odra Rhein Lloyd GmbH jest planowane w | pdtroczu 2012 roku.

W zakresie ustug transportowych dominuje przewoz wegla kamiennego na relacji Gliwice-Wroctaw oraz
Szczecin-Berlin stanowigc 77% ogolnej sprzedazy ustug transportowych (Wykres 2.2.2.). W rejonie gérnej Odry
przew6z wegla realizowany jest zarowno poprzez transport wodny $rodladowy jak i transport kolejowy. Rejon
dolnej Odry jest bardziej zréznicowany. Poza transportem wegla, przewozone barkami sg réwniez piasek i zwir

oraz wyroby metalowe.

Wykres 2.2 2. Udzial w sprzedazy poszczegolnych grup transportowanych
fadunkow w 2011 roku.

3% 2% 1%

B Wegiel ®Piaseki zwir m Nawozy M Zboza m Ztom ® Wyroby metalowe ® Cement i klinkier

2.1.1. Rynki zbytu

Rynek transportu $rédladowego, z uwagi na swojg specyfike, to gtéwnie rynek przewozow towaréw masowych.
Najwazniejszymi rynkami zbytu ustug transportu $rédlgdowego sa;

- energetyka i przemyst wydobywczy (miat, wegiel, koks, ropa);

- budownictwo (piasek, kruszywa, klinkier, cement);

- hutnictwo i przemyst stoczniowy (ztom, wyroby stalowe, ruda zelaza);

- przemyst chemiczny i przetwérstwo rolne (nawozy, zboza i komponenty paszowe);

- przemyst papierniczy (papier).
Ponadto coraz wieksze znaczenie w wodnym transporcie $rodlgdowym zyskuje réwniez transport kontenerow z
portdw morskich w giab ladu oraz produktéw wielkogabarytowych (projekty specjaine), ktorych przewdz innymi

$rodkami transportu jest bardzo drogi lub wrecz niemozliwy (np. konstrukcje stalowe, generatory).
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2.1.2. Konkurencja

W zwigzku z miernym stanem sieci drég wodnych w Polsce a w szczegdlnosci Srodkowej Odry i potaczenia Odry
z Wislg, Odratrans S.A. dziata gtéwnie na obszarze gérnej i dolnej Odry oraz na obszarze Europy Zachodniej
(kanat Odra-Hawela, taba, kanat srodlagdowy Niemiec, Ren). Ze wzgledu na szeroko$¢ toréw wodnych i
parametry $luz niemozliwe jest wejcie na ten obszar konkurencji z Renu, czy tez Dunaju, gdzie ptywajg duze
barki o tadownosci od tysigca do 5 tysiecy ton kazda. Typowy zestaw Odratrans S.A. to 1000 ton (z mozliwo$cig
zwiekszenia do 2000 t.). Bezposrednig konkurencje dla Odratrans S.A. stanowig inni przewoznicy zeglugi
$rodlgdowej dziatajacy na tym terenie, a takze kolej, statki morskie bliskiego zasiegu, a w pewnym stopniu takze
przewoznicy samochodowi. Konkurencja ze strony armatoréw Zeglugi $rédlgdowej jest w Niemczech znacznie

silniejsza niz w Polsce.

Na najwazniejszym dla spotki rynku niemieckim gtownymi konkurentami sg niemieccy armatorzy dziatajacy na
kanatach Odra - Ren. Gtéwnym obszarem dziatania wigkszo$ci z nich jest jednak najwazniejszy szlak zeglowny
Niemiec — Ren, a obszar na wschéd od Renu ma dla nich jedynie znaczenie uboczne. Firmy te oferujq
najczesciej szerszg niz Odratrans S.A. palete ustug z przewozami wszelkimi $rodkami transportu,
magazynowaniem i konfekcjonowaniem. Do najwazniejszych konkurentdw na rynku niemieckim nalezg
RHENUS, LEHNKERING, HEAGER & SCHMIDT, DTG, HTAG - HAFEN UND TRANSPORT AG, REDEREI
JAEGERS, IMPERIAL REEDEREI & SPEDITION, ED-LINE REDEREI.

Oprocz tych duzych firm, konkurentami na rynku niemieckim sg mniejsze niemieckie firmy transportowe.
Wiegkszo$¢ niemieckiej floty Srodladowej jest wiasnoscig rodzinnych firm przewozowych, majacych od jednej do
kilku zestawéw pchanych lub barek. Mate firmy nie sq w stanie w petni konkurowac z najwiekszymi z powodu
niezdolnosci do realizowania wigkszych zlecen. Mogg natomiast byC podwykonawcami spedytorow

organizujgcych wigksze przewozy z wykorzystaniem wielu matych przewoznikdw.

Waznymi konkurentami na rynku polskim sg dla Odratrans S.A. i przewozow $rédlagdowych przewoznicy kolejowi.
Konkurencyjno$¢ kolei polega na oferowaniu krétszego czasu przewozu tadunkow niz przy wykorzystaniu barek,
docieraniu do wigkszej ilosci lokalizacji, ponadto kolej moze by¢ uzywana do przewozu mniejszych ilosci

towardw.

2.1.3. Zrodta zaopatrzenia

Sposab i zrddta zakupu ustug przez Odratrans S.A. zdeterminowane sg sposobem prowadzenia jej dziatalnosci

podstawowe;.
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Do konAca Il kwartatu 2011 r. model dziatalnosci Odratrans S.A. opierat si¢ na idei przekazania pchaczy w
dzierzawe wykwalifikowanym zatogom. Spétka, posiadajgc ok. 300 jednostek ptywajacych (w tym ok. 80 pchaczy
i ok. 220 barek pchanych), udostepnita flote (pchacze) dzierzawcom, ktorzy we wtasnym zakresie zaopatrywali
flote w paliwo oraz rekrutujac zatogi, utrzymywali flote w gotowosci eksploatacyjnej. Rozwigzanie to miato na celu
wykonywanie przez dzierzawcéw ustug na rzecz Odratrans S.A., w oparciu o flote bedacg wtasno$cig Odratrans
SA.

Od IV kwartatu 2011 r., w zwigzku z wydzierzawieniem przez Odratrans S.A. floty do Odra Rhein Lloyd GmbH
(ORL), wspomniani wyzej dzierzawcy kontynuowali juz wspdtprace z nowym gestorem floty. Oprécz floty
przekazanej do ORL, ktéra to w oparciu o wydzierzawiong flote przejeta $wiadczenie ustug przewozowych na
rzecz Odratrans S.A., Spotka przy obstudze klientdw korzysta réwniez z flot trzech spdtek z grupy kapitatowe:
DBR AG - dysponujacej prawie 400 jednostkami ptywajacymi, Odra Lloyd Sp. z 0.0. - dysponujacej niespetna 100
jednostkami oraz ORL - dysponujacej 26 jednostkami. Réwnocze$nie, wraz z wydzierzawieniem jednostek przez
Odratrans S.A. do ORL zakoriczona zostata wspdipraca pomiedzy firmami polegajaca na $wiadczeniu ustugi

agencyjnych przez ORL na rzecz Odratrans S.A.

Komplementarnym w stosunku do powyzej wymienionych dostawcow ustug przewozowych jest przewoznik
kolejowy PKP Cargo S.A. z ktdrg, na podstawie podpisanej umowy, realizowana jest ustuga przewozow

kolejowych wegla kamiennego.

Scisle z remontami i modernizacjg floty nalezacej do Spotki zwigzany jest proces zaopatrzenia materiatowego.
Zgodnie z obowigzujacymi przepisami prawa, Spdtka ma obowigzek przeprowadzenia remontéw klasowych
statkow oraz przegladow miedzyokresowych. W zwigzku z tym, gtobwnymi elementami zaopatrzenia
materiatowego Odratrans S.A. sg materiaty i wyposazenie jednostek ptywajacych wykorzystywane w czasie
remontéw. Spotka dokonuje réwniez zakupu materiatéw budowlanych i wykonczeniowych, niezbednych do

remontéw i modernizaciji posiadanych budynkéw i budowli.
2.1.4. Istotne czynniki ryzyka i zagrozen

Do zagrozen zwigzanych z prowadzong dziatalno$cig zaliczy¢é mozna:
e ryzyko zwigzane ze wzrostem cen paliw i stali;
e ryzyko zwigzane z sezonowoscig dziatalnosci;

e ryzyko zwigzane z brakiem wykwalifikowanej obsady jednostek ptywajacych.

2.1.4.1. Ryzyko zwiazane ze wzrostem cen paliw i stali

Wzrost cen paliw, ktore stanowig najwiekszy sktadnik kosztéw podmiotéw dzierzawigcych jednostki floty rzecznej
Odratrans S.A. moze spowodowa¢ spadek rentownosci dziatalno$ci prowadzonej przez dzierzawcow i posrednio

podnies$¢ koszty sprzedawanych ustug przez Odratrans S.A.
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Wzrost cen stali, gtdwnego elementu zaopatrzenia materiatowego Odratrans S.A., moze w duzym stopniu

zwiekszy¢ koszty remontow.

2.1.4.2. Ryzyko zwiazane z sezonowoscia dziatalnosci

Dziatalno$¢ na rynku ustug transportowych zeglugi $rodladowej charakteryzuje sie sezonowoscig uzyskiwanych
przychodow ze sprzedazy, zwigzang ze zmienno$cig warunkéw atmosferycznych w rocznym cyklu pogodowym.
W Polsce sezon nawigacyjny na rynku zeglugi srodladowej trwa Srednio 259 dni i rozpoczyna sie ok. 15 marca, a

koficzy ok. 15 grudnia kazdego roku kalendarzowego.

Przerwa nawigacyjna wynikajaca z okresu zimowego rozpoczyna si¢ od potowy grudnia i trwa do potowy marca
w Polsce, podczas gdy w Niemczech obejmuje jedynie okres $wiateczno-noworoczny. W tym czasie
charakteryzujacym sie niskim zapotrzebowaniem na fransport Odratrans S.A. $wiadczy ustugi na rynku

niemieckim oraz przeprowadza planowane remonty floty ptywajacej i infrastruktury technicznej portow.

Wydtuzanie sie okresu poza nawigacyjnego, spowodowane utrzymywaniem sie niekorzystnych warunkow
atmosferycznych i hydrologicznych, negatywnie wptywa na dziatalno$¢ i wyniki finansowe osiggane przez Spétke
Odratrans S.A.

2.1.4.3. Ryzyko zwiazane z brakiem wykwalifikowanej obsady jednostek plywajacych

Jednym z posrednich, w stosunku do Odratrans S.A., zagrozehn rozwoju rynku ustug przewozowych
realizowanych flotg $rodladowq jest spadek liczby wykwalifikowanych zatdg, powodowany odchodzeniem z

zawodu doswiadczonych pracownikow przy jednoczesnym braku ksztatcenia nowych kadr.

2.1.5. Wazniejsze osiagniecia

W maju 2011 r. konsorcjum firm utworzone przez Odratrans S.A. wygrato ogloszony w kwietniu przetarg na
popowodziowe udroznienie koryta rzeki Odry na odcinku od Kedzierzyna-Kozla do Brzegu Dolnego. W wyniku
przeprowadzonych prac wykopano i przewieziono na wskazane miejsca sktadowania ponad 35.000 m? urobku z
dna Odry, ktory zalegat po okresie zimowej przerwy nawigacyjnej oraz wysokiej wody powodziowej w rejonie
$luz, jazéw oraz w ujSciach doptywéw Odry. Wptywy z realizacji tego zadania bylty dodatkowym przychodem

firmy, ktory nie byt zaktadany w przyjetym budzecie.

Pomimo sprawnego i szybkiego zrealizowania wygranego przetargu zegluga na Odrze skanalizowanej zostata

wznowiona dopiero w lipcu, co znacznie skrdcito okres nawigacyjny na tym odcinku rzeki i utrudnito realizacje
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kontraktow przewozu wegla z Gliwic do Wroctawia oraz tadunkéw ponadgabarytowych z Kozla do Szczecina i
Holandlii.

Jesienig 2011 roku podpisany zostat z firmg SKANSKA S.A. kontrakt na wynajem jednostek do obstugi budowy
jazu prowadzonej w rejonie $luzy Chréscice na rzece Odrze. Zaangazowane tam zostaty pchacze, barki oraz
pontony nalezace do Odratrans S.A.

Réwnolegle ogtoszone zostaty przetargi na wykonanie podobnego zakresu prac na trzech innych jazach i $luzach

w rejonie Odry skanalizowanej. Ogtoszenie wynikow przetargéw planowane jest na pierwsze miesigce 2012 roku.

2.2. Potencjalnie nowe obszary dziatalnosci

Odratrans S.A. prowadzi dziatania majace na celu powigkszenie portfela oferty Spotki.
Pod uwage brane sq dwa typy aktywno$ci:
¢ Rozwdj dziatalnosci w Elblagu/Malborku i na Zalewie Wislanym;

o Projekt importu wegla i biomasy.

2.2.1. Zalew Wislany

W ramach rozwoju dziatalno$ci w rejonie Dolnej Wisty i Zalewu Wislanego rozpatrywana jest aktywnosé
polegajaca na $wiadczeniu ustug transportowych, przetadunkowych i sktadowych. Pod uwage brane sg towary
masowe, skonteneryzowane i drobnicowe.

Odratrans S.A. przygotowuije sie do wykorzystania posiadanych terendw portowych w Malborku. Port ten miatby
by¢ udostepniony importerom wegla z Rosji na prowadzenie przez nich dziatalnoéci handlowej. Odratrans S.A.

docelowo bedzie sie zajmowac transportem, przetadunkiem i sktadowaniem towaréw.

2.2.2. Biomasa i wegiel

Na przetomie roku 2011 i 2012 Odratrans S.A. zaangazowata si¢ w projekt importu wegla i biomasy z Azji. W
ramach tej dziatalnosci nawigzano bezpos$rednie relacje z producentami i dysponentami tych surowcow. Spétka,
poza mozliwoscig pozyskania biomasy pochodzacej z Europy i Indonezji, ma dostep do wegla.

Odratrans S.A. przygotowuje sie do uczestnictwa w konsorcjum spétek zaangazowanych w proces importu

surowcow z Indonezji, ktérego utworzenie planowane jest na pierwsze pdtrocze 2012 roku.

Strona 10 z 26



Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci ODRATRANS S.A. za 2011 rok

lll. SYTUACJA MAJATKOWA | KAPITALOWA SPOLKI ODRATRANS S.A.

3.1. Podstawowe dane finansowe i operacyjne

Rok 2011 byt kolejnym rokiem, w ktérym Spétka kontynuowata realizacje zatozonych plandw restrukturyzacyjnych
i wdrazania nowej strategii Spétki. Dziatania podjete we wcze$niejszym okresie oraz wprowadzanie w zycie
zmian w analizowanym roku wptyneto na poprawe parametréw operacyjnych spoétki. Gtowny nacisk potozony
zostat na poprawe wydajnosci pracy floty, akwizycje sprzedazy, redukcje zbednych etatéw oraz zmniejszenie
kosztow w stosunku do lat poprzednich. W ramach procesu restrukturyzacji kontynuowano proces
dostosowywania wielko$¢ majatku wykorzystywanego w Odratrans do skali przychodow. Restrukturyzacja
biznesowa w Odratrans miata na celu optymalne, z punktu widzenia osigganych wynikow, utozenie procesow
biznesowych, co wigzato sie z przesunieciami dziatan biznesowych (i przychodéw) pomiedzy poszczegdlnymi

Spotkami Grupy.

Szczegbtowy opis danych finansowych przedstawiony jest w pkt 3.2. — 3.5. Sprawozdania, a w tabeli ponize;

zaprezentowane sg podstawowe dane finansowe Spétki za lata 2011 i 2010.

(wtys. zt)
WYBRANE DANE FINANSOWE whys. 2

2011 2010
Przychody netto ze sprzedazy produktow, towardw i materiatéw 77 631 94 567
Zysk (strata) ze sprzedazy 2725 1096
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 40 900 16738
Zysk (strata) brutto 34 637 12 355
Zysk (strata) netto 28 298 9229
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej 10 223 3853
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 6012 23719
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej 2376 -27 355
Przeptywy pieniezne netto, razem 18 612 217
Aktywa, razem 260 955 209 782
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 123 603 99 624
Zobowigzania dtugoterminowe 73478 30 131
Zobowigzania krétkoterminowe 29119 50 183
Kapitat wtasny 137 352 110 158

WYBRANE DANE OPERACYJNE 2011 2010
Srednie zatrudnienie (w etatach) 39 63
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3.2. Bilans

Warto$¢ sumy bilansowej na dzien 31 grudnia 2011 r. wyniosta 260,9 min z. w poréwnaniu do roku 2010 suma

bilansowa wzrosta 0 51,1 min zt tj. 0 24,4 %.

Aktywa Spotki stan na 31.12.2011 Pasywa Spotki stan na 31.12.2011

B Kapitat wiasny
B Aktywa trwafe Rezerwy na zobowiazania
Zobowigzania diugoterminowe
W Aktywa Zobowigzania krdtkoterminowe
obrotowe B Rozliczenia miedzyokresowe

3.2.1 Aktywa

Warto$¢ aktywow trwatych Spétki, wzrosta w stosunku do stanu na koniec ubiegtego roku o 17,0 % (0 31,9 min
zt), wzrost ich wartoSci byt gtownie efektem prowadzonej dziatalnosci inwestycyjnej. Aktywa obrotowe zwiekszyty
sig 0 89,4% (0 19,2 min zt) w stosunku do stanu na koniec roku 2010. Zadecydowato o tym zwiekszenie
nalezno$ci krotkoterminowych (o 1,2 min zt) oraz przyrost inwestycji krétkoterminowych (o 19,0 min zt). Na
wzrost wartoci aktywdw Spotki najwiekszy wptyw miato ujawnienie inwestycji w nieruchomosci i wykazanie jej w
bilansie Spétki w warto$ci godziwej oraz zwigkszenie stanu Srodkow pienieznych gtownie w wyniku udanej emisji
trzyletnich odsetkowych obligacji serii A w listopadzie 2011 r. notowanych na Gietdzie Papieréw Warto$ciowych w
Warszawie S.A. Wzrost warto$ci inwestycji dtugoterminowych o 41,9 min zi, zwigzany jest z planowang
sprzedazg bedacej w naszym posiadaniu atrakcyjnej nieruchomos$ci we Wroctawiu. W zwigzku z tymi planami w
sierpniu 2011 r. Spotka zawarta umowe przedwstepng sprzedazy ww. nieruchomosci. Nadwyzka Srodkow

pienigznych wykazanych w aktywach Spétki przeznaczona bedzie na dalszy jej rozwdj.

3.2.2 Pasywa

Po stronie pasywow bilansu wzrosty przede wszystkim kapitaty wtasne i osiggnety poziom 137,4 min zt z kwoty

110,2 min zt na dzieh 31 grudnia 2010 r. Na koniec roku 2011 zobowigzania dtugoterminowe wzrosty do poziomu
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73,5 min zttj. wzrost 0 43,3 min zt (143,9 %)w stosunku do roku 2010. Zobowigzania krétkoterminowe spadty o

21,1 min zt (42,0 %) w stosunku do roku 2010 i wyniosty 29,1 min zt.

Wzrost kapitatéw wiasnych to efekt wspomnianego ujawnienia inwestycji, a zmiany w zobowigzaniach

odzwierciedlajg przede wszystkim restrukturyzacje i optymalizacie zobowigzan Odratrans S.A— emisje

dtugoterminowych obligacji i sptate biezacego zadtuzenia.

Tabele ponizej przedstawiajg wielko$¢ aktywow trwatych i obrotowych, kapitat wtasny, zobowigzania i rezerwy

na zobowigzania oraz ich udziat w catkowitej wartosci aktywow i pasywow.

Struktura aktywow w 20112010 roku ( w tys. zt

Aktywa trwate

WartoSci niematerialne i prawne

Rzeczowe aktywa trwate

Nalezno$ci dtugoterminowe

Inwestycje dtugoterminowe

Diugoterminowe rozliczenia migdzyokresowe

Aktywa obrotowe

Zapasy

Naleznosci krotkoterminowe

Inwestycje krotkoterminowe

Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe

Aktywa razem

Struktura pasywow w 2011 i 2010 roku ( w tys. zt

220 204 84% 188 265 90%
2288 1% 278 0%
47 749 18% 56 184 27%
178 0% 363 0%

163 500 63% 121 540 58%
6490 2% 9899 5%
40 751 16% 21517 10%
0 0% 13 0%

12 641 5% 11441 5%
23145 9% 4144 2%
4 966 2% 5919 3%
260 955 100% 209 782 100%

Kapitat wiasny

Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania
Rezerwy na zobowigzania
Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krotkoterminowe
Wobec jednostek powigzanych
Wobec pozostatych jednostek
Fundusze specjalne
Rozliczenia migdzyokresowe

Pasywa razem

137 352 53% 110 158 53%
123 603 47% 99 624 47%
14 614 6% 9971 5%
73478 28% 30 131 14%
29119 11% 50 183 24%
8988 3% 11505 5%
20 009 8% 38 536 18%
121 0% 142 0%
6392 2% 9341 4%
260 955 100% 209 782 100%
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3.3. Rachunek zyskow i strat

Uproszczony rachunek zyskdw i strat Spétki za lata 2011 i 2010 przedstawiony jest w tabeli ponize;j.

(wtys. 2)
Zmiana
2011 r. 2010r. 2011/2010

Przychody netto ogotem 77 631 94 567 -17,9%
Koszty sprzedanych produktéw, towaréw i materiatow 65 866 85 545 -23,0%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 11765 9 022 30,4%
Koszty sprzedazy 2250 651 245,6%
Koszty ogdlnego zarzadu 6790 7275 6,7%
Zysk (strata) ze sprzedazy 2725 1096 148,6%
Pozostate przychody operacyjne 39 586 21053 88,0%
Pozostate koszty operacyjne 1411 5411 -73,9%
Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 40900 16 738 144,4%
Przychody finansowe 531 2393 -17,8%
Koszty finansowe 6794 6776 0,3%
Zysk (strata) z dziatalnos$ci gospodarczej 34 637 12 355 180,4%
Zysk (strata) brutto 34 637 12 355 180,4%
Zysk (strata) netto 28 298 9229 206,6%

3.3.1.  Przychody

Przychody ze sprzedazy w 2011 r. wyniosty 77,6 min zt. W poréwnaniu do 2010 r. spadty o kwote 16,9 min zt{j. o
17,9% Nalezy zwréci¢ uwage na fakt, iz ujemna dynamika nie jest wynikiem kryzysu ekonomicznego i
spadkowymi tendencjami na rynkach, na ktorych operuje Spdtka, ale wynikiem uzgodnionych dziatan. Realizujac
strategie specjalizacji Spotek skupionych w Grupie, Odratrans sprzedata do spdtki zaleznej, specjalizujacej sie
transportem $rodlgdowym, fgcznie 29 barek i pchaczy pod koniec 2010 roku oraz w trakcie roku 2011.
Szacujemy, iz spadek obrotow zwigzany z tg operacjg wyniést okoto 6-7 min zt. Czasowe przesuniecie
kontraktéw do wspomnianych spétek, obstugiwanych nasza flota, to réznica o ok. 8 min zt. Zmiana przychodéw
ze sprzedazy dotyczaca wynajmowanych nieruchomoéci to odchylenie o kolejne 2 min zt. Wspomniane
przyczyny spadkow to efekt przeprowadzonych restrukturyzacji i zmian organizacyjnych oraz sprzedazy
nieprodukcyjnego majatku Spotki, ktorych dalsze efekty widoczne beda w roku 2012.

Tabela ponizej prezentuje wartos¢ i strukture przychodow w latach 2011 i 2010.

(wtys. Z)
Zmiana
2011/2010
Przychody ze sprzedazy , w tym: 77 631 65,9% 94567  80,13% -17,9%
przewozy 53919 45,8% 73545  62,3% -26,7%
przefadunki 1653 1,4% 1352 1,1% 22,3%
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pozostata dziatalno$¢ wspierajgca transport wodny 4427 3,8% 6698 57% -33,9%
dzierzawa floty 9415 8,0% 2640 2,2% 256,6%
najem/ dzierzawa majatku 7175 6,1% 9504 8,1% -24,5%
sprzedaz pozostata 1041 0,9% 828 0,7% 25,8%
Pozostate przychody operacyjne 39 586 33,6% 21053 17,8% 88,0%
Przychody finansowe 531 0,5% 2393 2,03% -17,8%
RAZEM 117 748 100% 118013  100,0% -0,2%
3.3.2. Koszty

Poziom kosztéw podstawowej dziatalnosci operacyjnej w 2011 r. ulegt zmniejszeniu 0 18,1 % w poréwnaniu do
2010 r i wyniost 72,0 min zt. W samej strukturze kosztow najwigkszy spadek o 20,8% odnotowaly koszty ustug
obcych, co jest pochodng zmniejszonej sprzedazy (koszty podwykonawcow).Co istotne spadek kosztéw (-20,8%)
byt wyrazniejszy niz odnotowany spadek sprzedazy (-17,9%), co $wiadczy o efektywnym zarzadzaniu
operacyjnym w Spdice. Z kolei nieznacznie wzrosly koszty zuzycia materiatéw i energii co spowodowane byto
coroczng indeksacjg ich cen. Odnotowano réwniez spadek kosztow ogdinego zarzadu o 6,7 %. Obnizony poziom
tych kosztoéw to efekt prowadzonego procesu restrukturyzacyjnego oraz realizacji dziatar zwigzanych z redukcjq
zbednych etatow. W roku 2011 $rednie zatrudnienie w Spdice wynosito 39 oséb, co oznacza spadek

zatrudnienia o ok 38,0 % w stosunku do Sredniego zatrudnienia w roku 2010.

W tabeli ponizej przedstawione jest poréwnanie poniesionych kosztow w latach 2011 i 2010.
(wtys. zi)

Zmiana
2011/2010

Koszty wedtug rodzaju

Koszty wedtug rodzaju, w tym: 72 046 88 020 -18,1%
Amortyzacja 5445 6431 -15,3%
Zuzycie materiatow i energii 2344 2217 5,7%
Ustugi obce 54 220 68 493 -20,8%
Podatki i optaty 2718 2925 -7,1%
Wynagrodzenia 4434 4804 -1,7%
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 585 637 -8,2%
Pozostate koszty rodzajowe 2300 2513 -8,5%
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3.3.3.  Wyniki finansowe

W 2011 r. Spétka odnotowata wzrost marzy brutto na sprzedazy z poziomu 9,5% do 15,2% . Zysk brutto ze
sprzedazy na koniec roku 2011 wynosi 11,8 min zt vs 9,0 min zt za 2010 r. Dzieki obnizeniu kosztéw ogdlnego
zarzadu uzyskano zysk ze sprzedazy w wysokos$ci 2,7 min zt. W poréwnaniu do roku 2010 r. wynik jest lepszy o

148,6%. Zysk z dziatalnosci operacyjnej EBIT w 2011 r. wyniést 40,9 min zt i jest wigkszy o 24,1 min zt od

wyniku z roku 2010. W roku 2011 Spdtka wypracowata zysk netto w wysokosci 28,3 min zt.

(wtys. 2)
2011 . a0i0r. 2

Przychody ze sprzedazy ogétem 77 631 94 567 -17,9%
Wynik brutto ze sprzedazy 11765 9022 30,4%
Marza brutto na sprzedazy 15,16% 9,54% 5,6 pp.
Wynik ze sprzedazy 2725 1096 148,6%
Marza na sprzedazy 3,51% 1,16% 2,4 pp.
Wynik z dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 40900 16 738 144,4%
Marza EBIT 52,69% 17,70% 34,9 pp.
EBITDA (EBIT + amortyzacja) 46 345 23169 100,0%
Marza EBITDA 59,70% 24,50% 35,2 pp.
Wynik brutto 34 637 12 355 180,4%
Wynik netto 28298 9229 206,6%

3.4. Przeptywy finansowe

Prowadzona w roku obrotowym 2011 polityka finansowa miata na celu utrzymywanie biezacej ptynnoSci
finansowej poprzez statq kontrole przeptywu gotowki, w celu ograniczenia do minimum probleméw z
nieterminowym regulowaniem ptatnosci, pomimo spadku biezacych przychodéw. Prowadzona w ten sposéb
polityka oraz Scista wspdtpraca z bankami i instytucjami finansowymi, pozwolita na terminowe regulowanie
znacznych zobowigzan finansowych wynikajacych z zawartych w poprzednich latach uméw kredytowych i

leasingowych, do czasu zakonczonej sukcesem restrukturyzacji zadtuzenia Odratrans SA.

Na koniec roku 2011 Spotka posiadata Srodki pieniezne w wysokosci 22,4 min zt. Podstawowymi czynnikami,
ktére wplynety na wysoko$¢ Srodkéw pienieznych na dzien 31 grudnia 2011 r. byto: pozyskanie $rodkéw
pienigznych w ofercie publicznej w kwocie 60 min zt, zmniejszenie zadtuzenia z tytutu zawartych uméw
kredytowych i leasingowych o 47,1 min zt, oraz zmiany wynikajace z prowadzonej dziatalnoSci operacyjnej
Spotki. Uzyskang pod koniec roku nadwyzke Srodkéw pienieznych umieszczono na oprocentowanych lokatach
bankowych, uzyskujac z tego tytutu dodatkowe przychody.
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Zmiany te przedstawione sg w tabeli ponizej.

(w tys. zf)
2011r. 2010r. ol
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej, w tym: 10 223 3853 165,4%
Zysk ( strata netto) 28298 9229 206,6%
Amortyzacja 5445 6431 -15,3%
Zyski (straty) z tytutu réznic kursowych 2127 -1909 211,4%
Odsetki i udziaty w zyskach (dywidendy) 4784 4948 -3,3%
Zysk (strata) z dziatalnosci inwestycyjnej -37 938 -14 516 161,4%
Zmiana stanu rezerw 4 644 2033 328,5%
Zmiana stanu zapasow 13 1 1051,1%
Zmiana stanu naleznosci -2819 4791 -158,8%
Zmiana stanu zobowigzan krotkoterminowych, z wyjatkiem pozyczek i kredytéw 4 256 -1 737 155,0%
zmiana stanu rozliczen miedzyokresowych 1415 4647 -69,6%
Przeptywy pieniezne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej 6012 23719 -14,7%
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci finansowej 2376 -27 355 -108,7%
Przeptywy pieniezne razem 18 612 217 8484,7%
Srodki pieniezne na koniec okresu 22 446 3835 485,4%

3.41. Zaciagniete przez Odratrans S.A. zobowigzania kredytowe, poreczenia i umowy leasingu

W roku 2011 Zarzad Odratrans S.A. przeprowadzit proces renegocjacji umoéw kredytowych w celu
restrukturyzacii i refinansowania zadtuzenia Spétki. Podjete dziatania przyczynity sie do sptaty dtugoterminowych
kredytow w BRE Bank S.A., Banku Gospodarstwa Krajowego, Banku Investkredit AG. Na dzien 31.12.2011 r.
zadtuzenie Spdtki z tytutu zawartych umoéw kredytowych i leasingowych zmniejszyto sie z poziomu 59,7 min zt do
12,6 min zt.

Wykaz zobowigzan kredytowych Odratrans S.A. wedtug stanu na 31.12.2011 r. (w tys. zt)

data udzielenia kwota do
Ip. Kredytodawca Rodzaj kredytu termin sptaty limit kredytu
kredytu splaty
1 BANKBPS S.A. inwestycyjny 16-09-2009 30-09-2013 7.340,00 3 340,00
2 BANKBPSS.A. inwestycyjny 16-09-2009 31-12-2013 6 050,00 2900,00
3 BANKBPSSA. w rachunku biezacym 16-09-2009 29-11-2012 5000,00 5,07
RAZEM 18 390,00 6 245,07
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Wykaz poreczer i gwarancji udzielonych przez Odratrans S.A. wedtug stanu na dzier 31.12.2011 r. (w tys. zt)

L ’ .. Data udzielenia Data wygasniecia Kwota kwota do
Ip. Nazwa dtuznika gtébwnego  Nazwa Beneficjenta
poreczenia poreczenia poreczenia splaty
1 Odra Logistics Sp. z 0.0. Statoil Polska Sp. z 0.0. 03-12-2004 Bezterminowo 10,00 10,00
2 PHS Sp.zo.o. ENERGO-UTECH S.A. 24-09-2008 20-02-2014 3700,00 3700,00
RAZEM 3710,00 3 710,00

Wykaz zobowigzan z tytutu uméw leasingu wedtug stanu na dzief 31.12.2011r. (w tys. zt)

Data Data Cena netto

Ip. Nazwa leasingodawcy Nazwa przedmiotu leasingu rozpoczecia wygasniecia  przedmiotu fwota do

leasingu CERNT] leasingu splaty
Leasing finansowy 28 462,17 6 159,41
1 ETFL "Energo-Utech" Pchacz(18 szt.), barka pchana(36 szt.)  31-03-2008 31-03-2013 17 608,00 3219,75
2  ETFL "Energo-Utech" Dzwig portowy 30-11-2008 31-10-2013 9 823,96 2908,97
3 Millenium Leasing Sp. z 0.0. Barka motorowa ANNA 31-01-2007  28-02-2012 1030,21 30,69
Leasing operacyjny 1 028,74 186,22
4 VFS Ustfin. Polska S.A. silniki VOLVO-PENTA DIMH(2 szt.) 28-02-2007  28-02-2012 418,45 21,68
5  VFS Ustfin. Polska S.A. silniki VOLVO-PENTA DIMH(2 szt.) 31-03-2008  31-03-2013 369,49 100,96
6  Carefleet S.A Skoda Fabia Classic (2 szt.) 18-02-2009  28-02-2012 77,80 2,96
7  Volkswagen LP Sp. z 0.0. Skoda Superb 10-06-2010 17-05-2013 87,60 38,91
8  Mercedes-Benz LP Sp. z 0.0. Mercedes klasa B 19-02-2010 19-02-2013 7541 2172

RAZEM 29 490,92 6 345,63

3.4.2. Emisja obligacji dtugoterminowych

Spotka Odratrans S.A. wraz z Domem Maklerskim NWAI w listopadzie 2011 przeprowadzita program emisji
obligacji. W drodze niepublicznej emisji pozyskano 60 min zt. Wykup obligacji nastapi poprzez zapfate w dacie
wykupu (28.11.2014 roku) kwoty pienieznej odpowiadajacej wartosci nominalnej obligacji, pomniejszonej o
amortyzacje obligacji do daty wykupu, oraz powigkszonej o nalezne, a niewyptacone odsetki od obligacji.
Obligacje oprocentowane sg w zmiennej wysokoSci ustalonej w oparciu o stope procentowg réwng stopie
bazowej WIBOR 6M, powigkszong o marze. Srodki z emisji obligacji zostaty przeznaczone na optymalizacje

struktury finansowania oraz na sfinansowanie nowych inwestycji logistyczno-portowych.
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Emisja obligaciji skierowana zostata gtownie do instytucji finansowych. Wsrdd tych, ktére objely emisje znalazty
sie duze, renomowane fundusze, w tym gtéwnie Otwarte Fundusze Emerytalne (OFE) i Towarzystwa Funduszy

Inwestycyjnych (TFI), banki oraz pozostali inwestorzy.

pozostali
inwestorzy

mOFE W TF Banki W pozostali inwestorzy

Obligacje zostaty wprowadzone do obrotu na rynku Catalyst w lutym 2012 roku.

Podstawowe informacje dotyczace emisji

Typ obligacji obligacje na okaziciela serii A

Rodzaj oferty publiczna, bez prospektu

Maksymalna warto$¢ emisji 60 000 000 PLN

Kupon wyptacany pétrocznie, WIBOR 6M + Marza*
Zapadalno$¢ 3 lata

Cena emisyjna 1000 PLN

Minimalna warto$¢ zapisu ekwiwalent 50 000 EUR
Zabezpieczenie tak, ustanowione po emisji

Warto$¢ zabezpieczenia 127% wartosci emisji

Dodatkowe prawa opcja przedterminowego wykupu
Termin zapisow 21 - 25 listopada 2011

Whpiaty do 28 listopada 2011

Rynek wtérny ASO Catalyst (zalezne od decyzji GPW)
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3.5. Analiza wskaznikowa

W 20112010 r. wszystkie wskazniki zyskownosci miaty wartos¢ dodatnig i przewyzszyty wskazniki z roku 2010.

Zgodnie z oczekiwaniami Zarzadu wskazniki rentownosci ulegty poprawie dzieki podejmowanym dziataniom

restrukturyzacyjnym i inwestycyjnym. W roku 2011 stopa zwrotu z kapitatu wtasnego ROE wyniosta 21%,

natomiast stopa zwrotu z aktywow ROA 11%. Jest to kolejno wzrost 0 12i 6 pp.

Wszystkie wskazniki ptynnosci w 2011 r. uzyskaty wartosci wyzsze niz w 2010 r. Do poprawy wartoSci

wskaznikow ptynnoéci przyczynit sie wzrost poziomu $rodkéw pienieznych posiadanych na dzien 31 grudnia 2011

r. Wzrost ten zostat przeanalizowany w punkcie 3.2. Sprawozdania.

W 2011 r. wskaznik diug / EBITDA okreslajacy obcigzenie przedsigbiorstwa sptatg odsetek ulegt znaczacej

poprawie w stosunku do roku poprzedniego i prezentuje bardzo bezpieczny poziom, gdyz EBITDA mogtaby

pokry¢ ponad dwukrotnie wyzsze zadtuzenie Spotki.

Wskazniki opisujace dziatalnos¢ Spétki w roku 2011 i 2010 przedstawione sg w tabeli ponizej:

Wskazniki zyskownosci

Marza zysku brutto ze sprzedazy 15%
Marza zysku operacyjnego 53%
Marza zysku brutto 45%
Marza zysku netto 36%
Wskazniki rentownosci 2011r.

Stopa zwrotu z aktywow (ROA) 11%
Stopa zwrotu z kapitatu wiasnego (ROE) 21%
Wskazniki ptynnosci 2011 r.

Wskaznik ptynnoéci biezacej 1,40
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,20
Wskaznik podwyzszonej ptynnoci 0,77
Wskazniki aktywnosci 2011 r.

Rotacja naleznosci 59
Rotacja zobowigzan 159
Cykl konwersji gotowki -101
Przychody na jednego zatrudnionego 1986

10%
18%
13%
10%

2010 r.
4%
8%

2010r.

0,43
0,30
0,08

2010.

211
-168
1501
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Wskazniki zadtuzenia 2011 r.

Stopa zadtuzenia 39%
Wskaznik pokrycia zadtuzenia kapitatem wtasnym 134%
Diug/EBITDA 2,2

Metody obliczania wskaznikow

Wskazniki zyskowno$ci

Marza zysku brutto ze sprzedazy — zysk na sprzedazy/przychody ze sprzedazy
Marza zysku operacyjnego — zysk na dziatalnosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy
Marza zysku brutto — zysk brutto/przychody ze sprzedazy

Marza zysku netto — zysk netto/przychody ze sprzedazy

Wskazniki rentownosci

Stopa zwrotu z aktywow (ROA) — zysk netto/aktywa

Stopa zwrotu z kapitatu wtasnego (ROE) — zysk netto/kapitat wiasny
Wskazniki plynnosci

Wskaznik pfynno$ci biezacej — aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe

Wskaznik ptynnosci szybkiej — (gotdwka + naleznosci)/zobowigzania krétkoterminowe

2010r.

38%
137%
36

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci — (Srodki pieniezne + krotkoterminowe papiery warto$ciowe)/zobowigzania krotkoterminowe

Wskazniki aktywnosci

Rotacja naleznosci (w dniach) - (naleznoci krétkoterminowe * 360 dni)/przychody ze sprzedazy

Rotacja zobowigzari (w dniach) — (zobowigzania krotkoterminowe * 360 dni)/koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow.

Cykl konwersji gotowki operacyjny (w dniach) — cykl operacyjny — rotacja zobowigzan
Przychody na jednego zatrudnionego — przychody ze sprzedazy / $rednie zatrudnienie
Wskazniki zadtuzenia

Stopa zadfuzenia - (zobowigzania dfugoterminowe + zobowigzania krétkoterminowe)/aktywa ogdtem

Wskaznik pokrycia zadtuzenia kapitatem wiasnym — kapitat wiasny/(zobowigzania dfugoterminowe + zobowigzania krétkoterminowe)

Dfug/EBITDA - (zobowigzania dtugoterminowe + zobowigzania krétkoterminowe)/(zysk operacyjny + amortyzacja)
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IV. WAZNIEJSZE ZDARZENIA W DZIALALNOSCI SPOLKI ODRATRANS S.A. ORAZ KOMENTARZ DO
WYNKOW FINANSOWYCH

4.1. Zmiany zasad rachunkowosci w okresie sprawozdawczym 2011

W roku 2011 zmieniono sposob prezentacji pozycji bilansowych. W zwigzku z ujawnieniem inwestycji w
nieruchomosci dotyczacych terendw poprzemystowych we Wroctawiu: Stocznia ul. KoScierzynska 9, oraz Port
Miejski ul. Kleczkowska 52 ulegta zmiana prezentacja tych aktywéw w sprawozdaniu. Dotad naktady na
przedmiotowe inwestycje byty prezentowane w innych dtugoterminowych aktywach finansowych . Poczawszy od
roku 2011 zostaly wykazane w pozycji Inwestycije diugoterminowe - nieruchomosci. Dla zapewnienia
poréwnywalnosci danych z bilansem otwarcia zostaty analogicznie zaprezentowane dane dotyczace zmienionych

pozycji na dzien 31.12.2010 .

4.2. Korekta btedu podstawowego

Korekta btedu podstawowego za okres sprawozdawczy 2011 zwigzana jest z wyceng ujawnionej inwestycji w
nieruchomos$ci — Stoczni ul. Koscierzynska 9. W roku 2009 warto$¢ godziwa tej nieruchomos$ci wynosita 29,1 min
zZt w zwigzku ze zmiang planu zagospodarowania przestrzennego obszaru, na ktorym potozona jest
nieruchomo$¢ na teren ustugowy przeznaczony pod budowe hoteli, biurowcow jej warto$¢ wzrosta do kwoty 56,7
min zt. Przestanka do ujawnienia w ksiegach zaktualizowanej wartosci godziwej przedmiotowej nieruchomosci
byta takze podpisana w 2011 roku przedwstepna umowa sprzedazy tej nieruchomosci na rzecz firmy Alterco S.A.

opiewajaca na taczng cene sprzedazy 75 min zt.

4.3. Wazniejsze zdarzenia w dziatalnosci Odratrans S.A. w 2011 roku

Niewatpliwie jednym z najwazniejszych wydarzen w dziatalnosci Spdtki Odratrans S.A. byt przeprowadzony z
sukcesem program emisji obligacji. Dzieki pozyskaniu 60 min zt Spétka mogta zoptymalizowaé strukture
finansowania oraz pozyskac $rodki na sfinansowanie nowych dziatan rozwojowych, czyli planowanych inwestycji
logistyczno-portowych.

Restrukturyzacja zadtuzenia Spotki byta jednym z gtéwnych zadan postawionych przed obecnym Zarzadem
firmy.

Zadtuzenie Spotki wynikajace z uméw kredytowych i leasingowych zawartych w poprzednich latach byto
znaczacym obcigzeniem dla Odratrans, powodowato wysoki poziom kosztow finansowych oraz koniecznosé
bardzo rygorystycznej polityki zarzadzania gotdwka w celu obstugi wymaganych sptat. Dodatkowo Spdtka
zobowigzana byta do utrzymywania niskooprocentowanego depozytu bankowego (Investkredit AG) oraz
nieproporcjonalnie wysokich zabezpieczern na posiadanych nieruchomo$ciach pomimo zmniejszajacego sie

stanu zadfuzenia.
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Poza tym dziatania Zarzadu Spétki, w ktorym od kwietnia 2011 pracuje nowy wiceprezes i jednocze$nie dyrektor
ds. finansowych, skoncentrowaty sie¢ na poprawie wynikow z kazdego obszaru dziatalnosci Spétki. Pomimo
kryzysu na rynkach europejskich w roku 2011 r. Spotka osiggneta zysk netto na poziomie 28,2 min zt.

Uzyskanie tak dobrych wynikéw bylo mozliwe miedzy innymi dzieki stopniowej poprawie wynikéw dotyczacych
biezacej dziatalnosci, redukcji kosztow statych floty, czyli gtéwnie kosztow remontéw oraz realizacji

zaplanowanych w budzecie firmy transakcjom sprzedazy nieproduktywnego majatku trwatego.

Ponadto w Spdice w dalszym ciggu prowadzone sg prace poprawiajace zyskowno$¢ jej podstawowej
dziatalno$ci. Podstawowe zmiany dazace do poprawy efektywno$ci przewozow flotg to wdrozenie nowej struktury
organizacyjnej (nowy dziat sprzedazy) oraz systemu IT wraz z pozycjonowaniem floty.

Spdtka jest na etapie wdrozenia nowoczesnej struktury organizacyjnej, co wigze sie z poprawg przeptywu
informacji, nowym systemem IT, pozwalajagcym na wcze$niejsze i doktadniejsze identyfikowanie obszarow
problemowych oraz nowym personelem. Te skladowe majg przynies¢ pozadany efekt. Nowa struktura ma duzo
szybciej reagowac na potrzeby i zmiany na rynku. Najwazniejszym celem inicjatywy jest dostosowanie wielko$ci
floty do potrzeb istniejacych kontraktéw. Optymalne wykorzystanie jednostek bedzie decydujacym elementem w

budowie sprawnie zarzadzanej floty $rodladowej, ktéra szybko i elastycznie odpowiada na potrzeby rynku.

Wazniejsze zdarzenia w dziatalnoéci Odratrans S.A. w 2011 roku:

1. Nagroda Orty Polskiego Biznesu w Niemczech

15 czerwca 2011 roku w Gdansku Odratrans S.A. otrzymata wyjatkowe wyrdznienie - zostata laureatem konkursu
,Orly Polskiego Biznesu w Niemczech 2011" organizowanego przez Instytut Lecha Watesy. To pierwsza
w Polsce nagroda, ktéra docenia firmy bedace liderami biznesu odnoszacymi sukcesy gospodarcze na rynku

niemieckim.

2. Prezydencja w Unii Europejskiej

1 lipca 2011 roku Polska, po raz pierwszy w historii, objeta prezydencje w Unii Europejskiej . Odratrans S.A. ,
firma posiadajaca spotki dziatajace na obszarze dwaéch unijnych panstw: Polski i Niemiec, czynnie wigczyta sie w
obchody inaugurujace  pétroczne przewodnictwo Polski w Radzie Europy. Spoétka migdzy innymi byta
wspotgospodarzem i sponsorem uroczystego przyjecia zorganizowanego przez Ambasade RP w Berlinie. W
imprezie uczestniczyli ambasadorowie Polski oraz Danii i Cypru, czyli panstw ktére po zakorniczeniu polskiej
prezydencji kolejno przejely przewodnictwo w UE. Uroczystos¢ uswietnit takze Minister Finanséw Niemiec

Wolfgang Schéuble , ktory licznie zebranym gos$ciom wygtosit wyktad na temat unijnej gospodarki.
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3. 65- lecie istnienia Spotki

2 maja 2011 roku Odratrans S.A. obchodzita okragty 65-ty jubileusz powstania firmy.

4, Restrukturyzacja

W 2011 roku kontynuowany byt proces restrukturyzacji w Odratrans S.A. Dziatania restrukturyzacyjne
obejmowaty wszystkie segmenty dziatalno$ci firmy. Gtowny nacisk byt ktadziony na poprawe wydajnosci pracy
floty, optymalng strukture zatrudnienia oraz zmniejszenie kosztow ogdlnych zarzadu. W ramach procesu
restrukturyzacji wielko$¢ majatku wykorzystywanego w Odratrans zostata dopasowana do skali przychoddw.

Dotychczasowa wielko$¢ zatrudnienia w Odratrans byta nieadekwatna do skali dziatalnosci.

Ponadto bardzo waznym zatozeniem dziatan restrukturyzacyjnych byto wykorzystanie synergii spétek bedacych
w Grupie Odratrans poprzez optymalizacje ilosci stanowisk pracy, likwidacje dublujgcych sie etatdw oraz
wykorzystanie efektu ekonomii skali. Cze$¢ podmiotéw wchodzacych w sktad Grupy zostata objeta procesem
likwidacji lub fuzji z wigkszymi podmiotami. W ten sposob nastapito uproszczenie struktury Odratrans, a duza

czes¢ kosztow statych zostata obnizona.

5. Zintegrowany system informatyczny

W 2011 roku realizowane byly prace majace na celu wdrozenie informatycznego systemu klasy ERP
wspomagajacego zarzadzanie przedsiebiorstwem. Realizacja poszczegélnych etapéw projektu przebiegata

zgodnie z planem a wszystkie produkty projektu poddawane byty na biezaco procesom kontroli jakosci.

Z dniem 1 stycznia 2012 roku rozpoczeto prace produktywng w obszarach Finansowo-Ksiegowym oraz Kadrowo-
Ptacowym w firmach Odratrans S.A. i Rentrans Cargo. W pozostatych firmach rozpoczeto proces migracji danych
i przygotowania do przeprowadzenia testdw akceptacyjnych poprzedzajacych produktywne uruchomienie
systemu.

Ze wzgledu na dogodne warunki pogodowe, umozliwiajace ciagta prace barek na rzekach a tym samym
osigganie zyskow przez firme, koricowe etapy prac zwigzanych z modutem zarzadzania flotg i monitoringiem

GPS zostaty zaplanowane do realizacji w pdzniejszym terminie.
Projekt jest zarzadzany zgodnie z metodykg SURE STEP firmy Microsoft. W celu sprawnego wdrozenia systemu

we wszystkich firmach grupy, szkoleniami objeto znaczng liczbe pracownikéw Grupy Kapitatowej. Zgodnie z

zatozeniem, osoby, ktére wcze$niej uczestniczyly w szkoleniach podejmg sie szkolenia kolejnych oséb, co
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znacznie zminimalizuje koszty wdrozenia systemu. Przygotowano jednoczesnie materialy szkoleniowe
umozliwiajace samodzielne ,opanowanie” nowego oprogramowania. Wérdd materiatéw znajduje sie réwniez
wersja demonstracyjna szczeg6towo prezentujaca funkcjonalnos¢é nowego systemu oraz opatrzona testami
akceptacyjnymi wraz z plikami éwiczeniowymi.
Petne wdrozenie nowego systemu informatycznego w Spétce umozliwi:
e  Optymalizacje procesu gtéwnego.
o Ujednolicenie proceséw w obrebie Grupy Kapitatowej Odratrans.
o Elastyczne (w sensie narzedzi) raportowanie w catej Grupie Kapitatowej Odratrans.
o Zwiekszenie sprawno$ci operacyjnej (przyspieszenie przygotowania oferty handlowej kalkulacji jej
kosztow, usprawnienie procesu wystawienia zlecen i faktur).
e Lepsze wykorzystanie potencjatu floty (wzrost wydajnosci dzieki narzedziom do zarzadzania flotg
jednostek ptywajgcych).
e Peing konsolidacje catej Grupy Kapitatowej Odratrans.

o  Mozliwo$c¢ roll-outu systemu na ewentualne nowe jednostki gospodarcze Grupy Kapitatowej Odratrans.

6. Rozpoczecie procesu fuzji Odra Lloyd Sp. z 0.0. oraz Odratrans Porty Sp. z 0.0. z Odratrans S.A.

W 2011 Zarzad Odratrans S.A. podjat decyzje o rozpoczeciu prac zmierzajgcych do potaczenia Spétki Odratrans
S.A. ze Spdtkg Odra Lloyd Sp. z 0.0.

Celem potaczenia jest przejecie przez Odratrans S.A. majatku Spétki ODRA LLOYD Spétka z ograniczong
odpowiedzialnoscia, ktérej to Spdtka Odratrans S.A. jest jedynym wspoinikiem, a w szczegdlno$ci przejecie
jednostek ptywajacych tej Spotki, tak aby skoncentrowac dziatalno$¢ w zakresie $wiadczenia ustug transportu
wodnego $rodladowego w jednej Spotce. W ten sposdb zostanie wzmocniona pozycja Grupy Kapitatowe;
Odratrans na rynku ustug transportu $rédladowego, poprzez uzyskanie efektu synergii, obnizone zostang koszty
zwigzane z eksploatacjq floty, a takze uproszczona struktura zarzadzania i administrowania przejmowanym
majatkiem. 5 pazdziernika 2011 roku Zarzad Odratrans S.A. podjat decyzje w sprawie rozpoczecia prac nad
potaczeniem Spdtki Odratrans S.A. ze Spétkg Odratrans Porty Sp. z 0.0., w zwigzku z powyzszym Zarzad
postanowit przeprowadzi¢ szereg analiz prawnych i finansowych w celu wytonienia najlepszych wariantow

procesu potaczenia obu Spétek.

7. Likwidacja Spoétki Odratrans Nieruchomosci I i Il

Zarzad Odratrans S.A. postanowit zakoriczy¢ proces likwidacji Spotek Odratrans Nieruchomosci | Sp. z 0.0. z

siedzibg we Wroctawiu oraz Odratrans Nieruchomo$ci Il z siedzibg we Wroctawiu.
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V. PRZEWIDYWANY ROZWOJ SPOLKI ODRATRANS S.A.

5.1. Charakterystyka polityki w zakresie rozwoju Spoétki Odratrans S.A.

Zarzad Odratrans S.A. zamierza konsekwentnie realizowac przyjetq strategie rozwoju Grupy Kapitatowej. Chodzi

przede wszystkim o dalsze umacnianie jej pozycji rynkowej poprzez dynamiczny rozwéj sprzedazy na rynku

niemieckim. Polityka Zarzadu Odratrans S.A. zakfada wykorzystanie efektéw synergii pomigdzy podmiotami

wchodzacymi w sktad Grupy poprzez:

tworzenie silnej i preznej Grupy, bedacej liderem w sektorze srodladowego transportu wodnego,
oszczednosci wynikajace z lepszej organizacji transportu, logistyki i zaplecza remontowego,

poszerzenie bazy kontrahentéw o dotychczasowych kontrahentéw poszczegoinych spétek z Grupy
Kapitatowej,

uzyskanie oszczedno$ci wynikajacych z lepszej pozycji negocjacyjnej wobec kontrahentéw (wieksza
wiarygodnos¢, skala przewozow),

uzupetnienie oferty dzieki bogatej ofercie ustugowej wszystkich Spétek Grupy (m.in.. kompleksowa
spedycja miedzynarodowa, obstuga agencyjna statkow morskich, Swiadczenia ustug przetadunkowych

w portach morskich).

Natomiast rola samej Spotki Odratrans S.A. w Grupie Kapitatowej ulegta zmianie. Spétka powoli odchodzi od

aktywnej dziatalnoSci na poszczegélnych rynkach (za ktére przejmujq odpowiedzialnos¢ spétki zalezne) i

przechodzi do roli Spétki:

ksztaltujacej strategie catej grupy,

koncentrujgcej w swoim posiadaniu i administracji majatek grupy,

przeprowadzajacej samodzielnie lub tez wspierajacej spotki zalezne przy duzych transakcjach
kapitatowych,

$wiadczacej na rzecz podmiotow zaleznych ustugi korporacyjne.

V1. POSIADANE ODDZIALY SPOLKI ODRATRANS S.A.

Odratrans S.A. nie posiada wyodrebnionych oddziatow (zaktadow)

Szczecin, 12.03.2012r.

(podpis na oryginale dokumentu) (podpis na oryginale dokumentu)

Prezes Zarzadu - Piotr Chajderowski Wiceprezes Zarzadu - Daniel Stachiewicz
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