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Sprawozdanie Zarzadu z dzialalnosci
GRUPY KAPITALOWEJ

ULMA CONSTRUCCION POLSKA S.A.
w 2008 roku

Sklad Grupy Kapitalowej

Wedhug stanu na dzien 31.12.2008 roku Grupa Kapitatowa ULMA Construccion Polska S.A. (,,Grupa”,
,»Qrupa Kapitatowa”) sktadata si¢ z nastgpujacych podmiotow:

1) ULMA Construccion Polska S.A. - podmiot dominujacy Grupy Kapitatowej ULMA Construccion
Polska S.A. pehiacy rolg zarzadczo-administracyjng dla catej Grupy oraz odpowiedzialny za dziatania
handlowe w zakresie produktow i ustug oferowanych przez Grupg na rynku krajowym oraz na
wybranych rynkach zagranicznych,

2) ULMA SYSTEM S.A. - spétka zalezna petniaca funkcje centrum produkcyjnego i remontowego
systemow szalunkowych i ich akcesoriow na potrzeby Grupy Kapitalowej oraz na rynki zagraniczne,

3) ULMA Opatubka Ukraina sp. z 0.0. - spélka zalezna odpowiedzialna za dziatania handlowe w zakresie
produktow i ustug oferowanych przez Grupg Kapitatowa na rynku ukrainskim,

4) ULMA Cofraje S.R.L. - spolka stowarzyszona odpowiedzialna za dziatania handlowe w zakresie
produktow i ustug oferowanych przez Grupg Kapitatowa na rynku rumunskim.

Przedmiot dzialalnosci Grupy Kapitaltowej.

Grupa Kapitatowa ULMA Construccion Polska S.A. dziata w branzy budowlanej. Przedmiotem dziatalnosci
spotek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej jest dzierzawa i sprzedaz systemow deskowan (systemow
szalunkowych) i rusztowan na potrzeby budownictwa kubaturowego oraz inzynieryjnego, wykonywanie
prac konserwacyjnych oraz projektow zastosowan tych systemow a takze produkcja i remonty systemow
deskowan i innych akcesoriow uzywanych przy montowaniu systeméw szalunkowych.

Siedziby, daty powstania i rejestracje dzialalnosci jednostek wchodzqcych w skiad Grupy Kapitatowej.

1) Firma ULMA Construccion Polska S.A. z siedziba w Warszawie przy ulicy Klasykéw 10, dziata od
dnia 01.07.1995 r. na podstawie uchwaly Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspolnikow,
przeksztatcajacej spotke z o.0. w spotke akcyjna (Akt Notarialny z dnia 15.09.1995 r., Rep. A Nr
5500/95), zarejestrowana w Krajowym Rejestrze Sadowym w Rejestrze Przedsigbiorcow pod numerem



KRS 0000055818 przez Sad Rejonowy dla m. St. Warszawy w Warszawie, X1l Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sadowego,

2) Firma ULMA System S.A. z siedziba w Starachowicach przy ulicy Radomskiej 29 powstata dnia
11.07.2000 r. (Akt Notarialny Rep. A Nr 2105/2000), zarejestrowana przez Sad Rejonowy w Kielcach,
X Wydzial Gospodarczy, w Rejestrze Przedsigbiorcow pod numerem KRS: 0000054140,

3) Firma ULMA Opatubka Ukraina z siedziba w Kijowie przy ul. Gnata Juri 9, wpisana dnia 18.07.2001 r.
do Panstwowego Rejestru Republiki Ukrainy pod numerem 5878/01 (kod identyfikacyjny 31563803),

4) Firma ULMA Cofraje S.R.L z siedziba w Bukareszcie przy ul. Chitilei 200, wpisana dnia 2.11.2007 r.
do Rejestru Handlowego Rumunii pod numerem J23/2922.

Omowienie podstawowych wielkosci ekonomiczno-finansowych, ujawnionych w rocznym
sprawozdaniu finansowym, w szczegolnosci opis czynnikow i zdarzen, w tym o nietypowym
charakterze, majqcych znaczqcy wplyw na dziatalnosé emitenta i osiqgnigte przez niego zyski lub
poniesione straty w roku obrotowym, a takie omowienie perspektyw rozwoju dzialalnosci
emitenta przynajmniej w najblizszym roku obrotowym

Ponizej przedstawiono podstawowe wielkosci skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy za lata
2007-2008.

Skonsolidowany rachunek zyskow i strat

2008 r. 2007 r. Dynamika
Przychody ze sprzedazy 241 505 222 567 1,09
Koszty operacyjne (200 558) (155 974) 1,29
Zysk operacyjny — EBIT 40 947 66 593 0,61
Koszty finansowe netto (10 483) (4 461) 2,35
Zysk przed opodatkowaniem 30 464 62 132 0,49
Podatek dochodowy (4 611) (11 251) 0,41
Zysk netto 25 853 50 881 0,51
Rentownos¢ operacyjna (%) 17,0 29,9 -
Rentownos¢ netto (%) 10,7 22,9 -

Zysk operacyjny x100%
Przychody ze sprzedazy

Rentownos¢ operacyjna =

Zysk netto x100%
Przychody ze sprzedazy

Rentowno$¢ netto =



Skonsolidowany bilans

Rzeczowe aktywa trwale
Pozostate aktywa trwate
Razem aktywa trwale
Zapasy

Naleznosci handlowe
Pozostate aktywa obrotowe
Razem aktywa obrotowe
Razem aktywa

Kapitat podstawowy

Kapitat zapasowy

Roznice kursowe z konsolidacji
Zatrzymane zyski

Razem kapital wlasny
Zobowiazania dtugoterminowe
Zobowiazania krotkoterminowe
Razem zobowigzania

Razem kapital wlasny i
zobowigzania

Rentownos¢ kapitalow wlasnych
(%)

Stopa zadluzenia (%)

Szybko$¢ obrotu naleznosci
handlowych (dni)

Szybkos¢ obrotu zobowigzan
handlowych (dni)

Wskaznik ptynnosci (biezacy)

Rentownos¢ kapitatow wlasnych =

Stopa zadtuzenia =

Szybkos¢ obrotu naleznosci handlowych =

Szybkos¢ obrotu zobowigzan handlowych =

Wskaznik plynnosci (biezacy) =

Struk
31.12.2008r.  tura  3L122007r.  Suukt - Dyna
% ura % mika

204719 82 287 997 72 141
7397 2 5424 2 1,36
412116 84 293 421 74 1,40
16 044 3 21302 6 075
58 507 12 53 328 13 1,10
6059 1 29 838 7 0,20
80 610 16 104 468 26 0,77
292726 100 397 889 100 124
10 511 2 10 511 3 1,00
114 990 23 114 990 29 1,00
(3 939) 1 (699) i 5,63
142 348 29 116 495 29 122
263 910 54 241 297 61 1,09
148 391 30 83 747 21 177
80 425 16 72 845 18 1,10
228816 16 156 592 39 1,46
492726 100 397 889 100 1,24

10,9 26,7

46,4 39,4

98 100

75 92

1,0 14

Zysk netto za rok obrotowy x 100%
Kapitat whasny — zysk netto za rok obrotowy

Zobowiazania x 100%
Razem kapital wtasny i zobowiazania

Sredni stan nalezno$ci handlowych brutto x 365 dni

Przychody ze sprzedazy

Sredni stan zobowiazan handlowych x 365 dni
Koszty operacyjne

Aktywa obrotowe
Zobowiazania krotkoterminowe




Otoczenie rynkowe w 2008 roku

Rynek w Polsce

Wedtug wstepnych danych GUS w 2008 roku wzrost PKB wyniost 4,8% wobec 6,7% w 2007 roku,
natomiast produkcja budowlano - montazowa (liczona wg PKOB i w przedsiebiorstwach zatrudniajqcych
pow. 9 osob) wyniosta blisko 75 mld PLN i wzrosta w stosunku do roku 2007 o 15,5% w ujeciu
nominalnym oraz 0 12,9% w ujgciu realnym.

W 2008 roku dynamika w budownictwie byta wyzsza niz w pozostatych gat¢ziach gospodarki (przemyst i
ustugi), jednakze te dobre wyniki wiazaly si¢ z realizacja i kontynuacja inwestycji budowlanych
rozpoczetych jeszeze w latach poprzednich.

Rok 2008 nie nalezal niestety do przetomowych w zakresie budowy droég i autostrad - wartos¢
realizowanych inwestycji drogowych bylta zaledwie o 1,22 mld wyzsza niz w 2007 roku.

Wyrazny regres nastapit natomiast w budownictwie mieszkaniowym - w catym 2008 roku w budowie byto
zaledwie o 1 % wigcej mieszkan niz w 2007 roku, a ilo§¢ mieszkan, ktérych budowg rozpoczeto w ciagu
roku zmalata o 5,6 %.

Dodatkowym problemem, ktory pojawit si¢ w Polsce w 2008 roku byt niestabilny kurs ztotowki, podlegajacy
duzym, wrecz rekordowym, wahaniom szczegdlnie do EUR i USD (kurs PLN do EUR wahat si¢ od 3,30
PLN/EUR w lipcu do ponad 4,17 PLN/EUR na koniec grudnia 2008), w istotny sposob utrudniajac prowadzenie
racjonalnej polityki cenowej.

Stabsza koniunktura w budownictwie doprowadzita do zaostrzenia walki konkurencyjnej pomigdzy
uczestnikami rynku budowlanego (w tym rynku wynajmu systeméw szalunkowych i1 rusztowan) i w
konsekwencji do spadku oferowanych cen produktow i ustug. Zjawisko to nasilito si¢ szczegdlnie w
grudniu 2008 roku ze wzgledu na nizsza podaz nowych kontraktow wynikajaca z efektu sezonowosci w
budownictwie.

Rynki Eksportowe

Dynamika rozwoju budownictwa w Rumunii (gdzie w 2007 roku powotano do zycia spotkg stowarzyszona)
byta jedna z najwyzszych w regionie i wyniosta 12,6% (zrodto: Buildecom z marca 2009r.)

W przypadku Ukrainy ze wzgledu na zlozona sytuacje polityczna i duza wrazliwo$¢ gospodarki na czynniki
zewngtrzne rynek budowlany w roku 2008 ulegt znacznemu ograniczeniu — o 13% (zrédlo: Buildecom ze
stycznia 2009 r.). Z drugiej jednak strony perspektywa organizacji EURO 2012 pozwala mie¢ nadzieje, ze
sytuacja poprawi si¢ W kolejnych okresach.

Rynek budowlany Kazachstanu najwcze$niej odczut skutki ogdlnoswiatowego kryzysu finansowego.
W roku 2008 wigkszo$¢ inwestycji zostata kompletnie zamrozona.

W ostatnim okresie rzad Kazachstanu podjat zdecydowane proby ozywienia budownictwa i w ramach planu
antykryzysowego przeznaczyt 10 mld USD m. in. na rozwiazanie probleméw na rynku nieruchomosci oraz
realizacje innowacyjnych projektow infrastrukturalnych i przemystowych. Powstaty listy projektow
priorytetowych m. in. w zakresie rozbudowy portow i infrastruktury zwiazanej z transportem i
przetworstwem ropy, a firmy wykonawcze zaczynaja zglasza¢ zainteresowanie ustugami wynajmu
systemoéw deskowan (dotychczas byta to wytacznie sprzedaz) co pozwala z optymizmem patrzy¢ na ten
rynek.



Przychody Grupy Kapitalowej w Swietle sytuacji rynkowej

W roku 2008 Grupa Kapitatowa pomimo niesprzyjajacych uwarunkowan rynkowych konsekwentnie
umacniata swoja pozycje rynkowa.

Rynek w Polsce

W 2008 roku taczne przychody ze sprzedazy w Polsce realizowane przez Grupe Kapitatlowa wyniosty
194 647 tys. zt wobec 162 246 tys. zt w 2007 roku (wzrost o 20%).

Przyrost ten byt zwiazany z wysoka dynamika podstawowej dziatalnosci Grupy, jaka jest dzierzawa
systemow szalunkowych i rusztowan dla budownictwa, wynoszaca 21,5% tj. znacznie powyzej
dynamiki produkcji budowlano - montazowej w Polsce wynoszacej 15,5% w ujg¢ciu nominalnym.

Jak wspomniano, jednym ze skutkow spowolnienia dynamiki rozwoju rynku budowlanego w Polsce
(szczegblnie w segmencie budownictwa mieszkaniowego) stato si¢ spotegowanie walki konkurencyjnej
pomigdzy uczestnikami rynku materialéw budowlanych prowadzace do wojen cenowych. Jednakze silna
pozycja rynkowa wypracowana przez Grupg Kapitalowa w okresach poprzednich oraz zdolnos$¢ do
przystosowania oferty handlowej do rosnacych wymogow rynku, pozwolita na osiagniccie wysokiej
dynamiki osigganych przychodow ze sprzedazy.

W tym $wietle na szczegdlna uwage zastuguja nastepujace dziatania organizacyjne przeprowadzone w
ULMA Construccion Polska S.A. (podmiot dominujacym Grupy Kapitatowej):

e zintensyfikowanie dziatan handlowych w celu zwigkszenia penetracji rynku,

e zmiany struktur organizacyjnych (wprowadzenie struktur macierzowych) i rozwéj kompetencyjny
zespolow handlowych, technologicznych 1 logistycznych prowadzacy do skutecznego
wykorzystywania posiadanej przez Grupe wiedzy technologicznej i projektowej w zakresie
stosowania systemow szalunkowych i rusztowan dla budowania konkurencyjnych ofert rynkowych,
ukierunkowanych na potrzeby klienta,

e transfer wiedzy w zakresie stosowania specjalistycznych systemow szalunkowych dla budownictwa
infrastrukturalnego oraz zbudowanie zaplecza technologicznego i projektowego przy wspotpracy z
glownym akcjonariuszem z Hiszpanii (UIma Cy E, S Coop.), co umozliwito zdecydowana poprawe
konkurencyjnosci Grupy w tym segmencie,

« nowe dzialania strategiczne polegajace na konsekwentnym rozbudowywaniu oferty asortymentowej
0 specjalistyczne systemy szalunkowe i technologie wykorzystywane w budownictwie
inzynieryjnym, rozwiazania BHP oraz systemy rusztowan. Umozliwilo to zdecydowane umocnienie
udzialu Grupy w polskim rynku deskowan i rusztowan w zakresie oferty dla segmentu
budownictwa inzynieryjnego, przemystowego, ekologicznego oraz budynkow wysokich.

Przyrost warto$ci systemow szalunkowych w Grupie prezentuje ponizsza tabela. (w tys. z1)

31.12.2008 r. 31.12.2007 r. Dynamika
Warto$¢ netto systeméw szalunkowych 332525 261 038 1,27
Skumulowane umorzenie systemow szalunkowych 106 883 76 549 1,40
Wartos¢ brutto systeméw szalunkowych 439 408 337 587 1,30

Rynki Eksportowe

W segmencie rynkéw eksportowych na szczeg6lna uwage zaShuguje dziatalno$¢ Grupy na Ukrainie
(poprzez spotke zalezng Ulma Opatubka Ukraina sp. z 0. 0.), gdzie w ciagu 2008 roku dokonano zmian
organizacyjnych polegajacych na:
e powotaniu nowego kierownictwa spotki, ktore posiada kompetencje oraz wiedzg i doswiadczenie
niezbedne do skutecznego zwigkszenia udziatow rynkowych,
e rozbudowie struktur sprzedazowych w celu zwiekszenia penetracji rynku.



W rezultacie Grupa uzyskata znaczacy wzrost udziatlow w rynku ukrainskim w §lad za zdecydowanym
przyrostem przychodow ze sprzedazy, ktore wyniosty 12 350 tys. zt w 2008 roku w stosunku do 7 314 tys.
zt w 2007 roku (wzrost o 68,9%) — po przeliczeniu na PLN z ukrainiskiej waluty funkcjonalnej (Hrywna),
ktora ulegta dewaluacji o 25,5% wobec PLN w catym roku sprawozdawczym.

Na pozostatych rynkach eksportowych, gdzie Grupa Kapitatlowa realizuje sprzedaz produktow za
posrednictwem przedstawicielstw handlowych lub przez posrednikow, przychody ze sprzedazy
zrealizowane w 2008 roku wyniosty 34 508 tys. zt wobec 53 007 tys. zt w 2007 roku (spadek o 34,9%) w
zwiazku z przedtuzajacym si¢ kryzysem na rynku Kazachstanu (rynek ten byl gtéwna sita napgdowa
dziatalnosci eksportowej Grupy w 2007 roku) oraz poczatkami dekoniunktury w budownictwie na
pozostatych rynkach zagranicznych takich jak Litwa, Bulgaria lub Rosja.

Koszty Operacyjne

Podstawowe wielkosci zwiazane z EBIT (zysk operacyjny) oraz EBITDA (zysk operacyjny+amortyzacja) w
analizowanych okresach ksztattowaty si¢ nastgpujaco:

2008 r. 2007 r. Dynamika
Sprzedaz 241 505 222 567 1,08
EBIT 40 947 66 593 0,61
% do sprzedazy 16,95% 29,92% -
Amortyzacja 62 425 41 850 1,49
EBITDA 103 372 108 443 0,95
% do sprzedazy 42,80% 48,72% -

Realny wptyw na wynik operacyjny Grupy (szczegdlnie w ostatnich kwartatach roku) miato zatamanie si¢
rynku duzych inwestycji zwlaszcza w sektorze budownictwa infrastrukturalnego. Spowodowalo to
zawieszenie lub opoznienie realizacji wielu inwestycji, ktore wedlug planow miaty przynies¢ Grupie
przychody z tytutu dzierzawy szalunkéw specjalistycznych nabytych przez Grupe w pierwszej potowie
roku.

W konsekwencji nie bylo mozliwe osiagnigcie pelnego wykorzystania posiadanych produktow w
podstawowej dziatalnosci jaka jest dzierzawa systemow szalunkowych i rusztowan, a ponoszone odpisy
amortyzacyjne dotyczace systemow szalunkowych i rusztowan (w 2008 roku wyzsze o 20 575 tys. zt niz w
roku poprzednim) negatywnie odbity si¢ na rentownos$ci operacyjnej liczonej na bazie EBIT.

Po skorygowaniu o efekt amortyzacji uzyskany wskaznik EBITDA w 2008 roku osiagnat poziom zblizony
do zanotowanego w 2007 roku. Natomiast rentowno$¢ EBIDTA spadta o 5,92 p.p.
Na spadek rentownosci EBITDA miaty wptyw nastgpujace czynniki:

e zmniejszenie podazy nowych inwestycji notowane poczawszy od Il kwartatu 2008 roku,

e walka konkurencyjna (uwidaczniajaca si¢ szczeg6lnie w drugiej potowie 2008 roku) powodujaca
wojny cenowe pomiedzy uczestnikami rynku,

o koszty obstugi logistycznej, ktore wzrosty w 2008 roku w §lad za rosnaca ilo$cia posiadanego przez
Grupe majatku przeznaczonego do dzierzawy.

e Kkoszty rozliczenia transakcji terminowych, zwiazanych z ekspozycja walutowa dotyczaca
rozrachunkow wewnatrz — grupowych istniejacych pomigdzy podmiotem dominujacym ULMA
Construccion Polska S.A., a spotka zalezna Ulma Opalubka Ukraina sp. z 0.0., w §lad za skokowa
dewaluacja ukrainskiej Hrywny o 56% w stosunku do ztotowki w 4 kwartale 2008 roku.

W roku 2007 Zarzad ULMA Construccion Polska S.A. zapoczatkowat strategiczne dziatania zmierzajace do
centralizacji funkcji logistycznych w ramach tzw. Regionalnych Centrow Logistycznych.

W IV kwartale 2008 roku zakonczono budowg i oddano do uzytku Centrum Logistyczne w Poznaniu
optymalizujac w ten sposob koszty dziatalnosci logistycznej w regionie zachodnim. Pozytywne efekty tych
dziatan w postaci nizszych kosztéw obstugi logistycznej beda pojawialy si¢ stopniowo poczawszy od 2009
roku.



Pozostate dwa Regionalne Centra Logistyczne w Jaworznie i Warszawie pozostaja w dalszym ciagu w
trakcie realizacji, przy czym zakonczenie prac budowlanych i oddanie do uzytku Regionalnego Centrum
Logistycznego w Jaworznie przewidywane jest na przetomie 11 i IIT kwartatu 2009 r.

Koszty Finansowe

Grupa Kapitalowa wykorzystuje kredyty bankowe do finansowania inwestycji wigzanych z zakupami
produktéw przeznaczonych do dzierzawy (tj. systemow szalunkowych i systemow rusztowan).

Saldo kredytow bankowych (krotko i dilugoterminowych) wraz z odsetkami naliczonymi do dnia
bilansowego wg stanu na 31 grudnia 2008 roku wyniosto 187 006 tys. zt w stosunku do 93 272 tys. zt wg
stanu na 31 grudnia 2007 roku.

W konsekwencji w 2008 roku nastapit przyrost kosztoéw finansowych zwigzanych z odsetkami od
zaciagnigtych kredytow bankowych, ktore wyniosty 11 217 tys. zt wobec 5 318 tys. zt w 2007 roku.

Zysk Netto

Po uwzglednieniu podatku dochodowego Grupa uzyskata w 2008 roku dodatni wynik finansowy netto w
wysokosci 25 853 tys. zt, osiagajac rentownos$¢ netto na poziomie 10,7%.

Przeplywy pieni¢zne

Skrocony rachunek przeptywow pienigznych Grupy w analizowanych okresach prezentuje ponizsza tabela:

2008 r. 2007 r. Dynamika

Zysk netto 25 853 50 881 0,51
Amortyzacja 62 425 41 850 1,49
Razem nadwyzka finansowa 88 278 92731 0,95
Pozostai_e _elementy przeptywoéw netto z dziatalnoSci 8166 29 200 0,37
operacyjnej

Przeplywy pieni¢zne netto z dzialalnosci operacyjnej 96 444 114 931 0,84
Przeptywy pienigzne netto z dziatalno$ci inwestycyjnej (203 225) (157 967) 1,29
Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowe;j 80 467 74 089 1,09
Przeplywy pieni¢zne netto (26 314) 31053 -

Przeplywy z dzialalno$ci operacyinej

W 2008 roku, pomimo spadku rentownosci netto, Grupa uzyskata nadwyzke finansowa (zysk netto +
amortyzacja) na poziomie zblizonym do osiagnigtego w 2007 roku tj. 88 278 tys. zt w 2008 roku wobec
92 731 tys. zt w 2007 roku.

Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej wyniosty w 2008 roku 96 444 tys. zt wobec 114 931 tys. zt w 2007
roku. Poza nadwyzka finansowa ujmuja one efekt rozliczenia rozrachunkéw handlowych (zobowiazan i
naleznos$ci) pomigdzy latami 2007 i 2008 regulowanych w oparciu o kredyty kupieckie oraz zakup
materiatow 1 potproduktow potrzebnych do produkcji systemoéw szalunkowych (dziatalnos¢ produkcyjna na
potrzeby Grupy prowadzi spotka zalezna Ulma System S.A. w Starachowicach).



Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej

Jak wspomniano, w pierwszej potowie 2008 roku Grupa dokonywata zakupow inwestycyjnych w celu
uzupelnienia protfolio oferowanych produktéw. W rezultacie wydatki poniesione w tym celu wyniosty
159 941 tys. zt wobec 142 667 tys. zt w roku 2007.

Ponadto w tym samym okresie Grupa realizowata naktady inwestycyjne zwiazane z budowa regionalnych
centrow logistycznych (zakup nieruchomosci gruntowych oraz wydatki budowlane). Laczne naktady z tego

tytulu wyniosty w 2008 roku 40 561 tys. zt wobec 11 464 tys. zt w 2007 roku.

Przeplywy z dziatalnosci finansowej

W 2008 roku przeptywy z dziatalnosci finansowej wyniosty 80 467 tys. zt w stosunku do 74 089 tys. zt w
2007 roku (wzrost 0 9%).

W ciagu 2008 roku Grupa zaciagneta nowe kredyty na kwote 101 776 tys. zt i splacita kredyty pochodzace
w okresow poprzednich na kwoteg 10 296 tys. zi.

Ponadto w 2007 roku przepltywy z dziatalnosci finansowej ujmuja wpltywy z emisji akcji serii G w
wysokosci 89 944 tys. zt z przeznaczone na rozbudowe bazy logistycznej Grupy.

Opis istotnych czynnikow ryzyka i zagroZen, z okresleniem, w jakim stopniu emitent jest na nie
naraiony

Ryzyko konkurencji i koniunktury budowlanej

Rynek w Polsce

W 2008 roku rynek budowlany nalezat do najprezniej rozwijajacych si¢ galezi gospodarki. Jednak w
koncowych miesiacach roku, wraz z nadejsciem fali kryzysu gospodarczego pojawily si¢ pierwsze
symptomy ostabienia koniunktury budowlane;.

Najwigkszego zalamania popytu do$wiadczyto budownictwo mieszkaniowe. Efektywny popyt przy
wysokich poziomach cen nie jest w stanie wchtonaé coraz wigkszej ilosci nowych mieszkan pojawiajacych
sie na rynku na fali inwestycji deweloperskich rozpoczetych jeszcze w okresie boomu mieszkaniowego. W
rezultacie w 2009 roku spodziewane jest zmniejszenie ilosci nowych inwestycji mieszkaniowych.

Z drugiej strony popyt na mieszkania nie zostal w pelni zaspokojony w okresie hossy (W dalszym ciagu w
Polsce brakuje ponad 1,5 mln mieszkan). W tym $wietle mozliwe jest osiagnigcie dodatniej dynamiki w
sektorze budownictwa mieszkaniowego w dtugim okresie czasu.

Do kluczowych czynnikéw, ktore w istotny sposob determinowaé beda sytuacje na rynku budownictwa
nie-mieszkaniowego w kolejnych okresach naleza spowolnienie gospodarcze i spadek zaufania do polskiej
gospodarki. W dobie kryzysu gospodarczego i w sytuacji trudnosci z pozyskaniem kapitatu na finansowanie
nowych projektow, inwestycje deweloperskie o charakterze komercyjnym obarczone sa zwigkszonym
ryzykiem.

Ostabienie aktywnos$ci inwestycyjnej nie powinno jednak dotyczy¢ projektow realizowanych w ramach
przygotowan do EURO 2012 tj. bazy hotelowej oraz obiektow sportowych i centrow rekreacyjnych.

W rezultacie w wyzej opisanych segmentach mozliwa jest wzmozona walka konkurencyjna pomigdzy
uczestnikami runku systemow szalunkowych i rusztowan, ktora w dalszym ciagu moze uwidacznia¢ si¢
spadajacymi cenami ofertowymi. Ponadto przedtuzajaca si¢ dekoniunktura moze negatywnie wptywac na
poziom wykorzystania potencjatu produktowego i ustugowego uczestnikéw rynku.



Czynnikiem kompensujacym powyzsze ryzyko powinien sta¢ sie¢ segment budownictwa inzynieryjnego, w
ktorym produkcja budowlano — montazowa osiagneta w 2008 roku rekordowy poziom 37,6 mld zt.

Budownictwo drogowe - najwigkszy segment budownictwa inzynieryjnego - dzigki zrodtom finansowania
pochodzacym ze srodkow unijnych ma szanse sta¢ si¢ kotem zamachowym calego rynku budowlanego w
Polsce. W 2009 roku Ministerstwo Infrastruktury planuje oglosi¢ tacznie 44 przetargi na budowe drog
ekspresowych i autostrad, na taczna kwotg 29 mld zt (dla poréwnania w 2008 r. przeprowadzono przetargi i
podpisano umowy na 32 odcinki drogowe o tacznej wartosci 14 mld zt).

Ponadto, dla firm generalnego wykonawstwa z tego segmentu rynku bardzo istotne sa kompetencje
technologiczne i zaplecze projektowe posiadane przez uczestnikow rynku wynajmu systemoéw
szalunkowych i rusztowan. W tym $wietle Grupa Kapitalowa konsekwentnie zbudowata swoja pozycje
konkurencyjna, CO powinno przyczyni¢ si¢ tym bardziej do dalszych sukcesow Grupy w tym segmencie
rynku.

Rynki Eksportowe

Rynki budowlane w Rumunii i na Ukrainie obecnie przezywaja spowolnienie w $lad za ogdlnoswiatowym
kryzysem, jednak perspektywa organizacji EURO 2012 na Ukrainie pozwala mie¢ nadziej¢ na istotna
poprawe wskaznikow dynamiki najpdzniej w przysztym roku.

Rynek budowlany Kazachstanu najwczes$niej odczut skutki ogolno$wiatowego kryzysu finansowego —
poczatki widoczne juz byly w 2007 roku. W $wietle ostatnich antykryzysowych dziatan rzadu Zarzad Grupy
Kapitatowej z optymizmem postrzega rozwdj tego rynku zwilaszcza, ze rosnie zainteresowanie firm
wykonawczych ustugami wynajmu w miejsce dotychczasowej sprzedazy.

Ryzyko dostegpnosci oraz rosnqcych kosztow finansowania zewnetrznego

Globalny kryzys finansowy wywiera w dalszym ciagu negatywny wplyw na rynek finansowy i kredytowy
w Polsce.

W okresie boomu inwestycyjnego polityka kredytowa bankéw komercyjnych byta dosé liberalna. Obecnie
te same banki coraz czesciej powstrzymuja sie od udostepnienia nowych zrodet finansowania szczegolnie
dla reprezentantéw stabnacego rynku budowlanego. Uwidacznia sie t0 w koniecznosci udzielania
dodatkowych zabezpieczen oraz wyzszych kosztach udzielanych kredytow w §lad za rosnacymi bankowymi
marzami odsetkowymi.

Zarzad Grupy Kapitatlowej widzi pewne ryzyko w tym zakresie. Jednakze ponizsze fakty neutralizuja
wspomniane ryzyko:
e linie kredytowe uzyskane w przesztoSci pozostaja do wykorzystania przez Grupge w okresach
przysztych,
e Narodowy Bank Polski obniza procentowe stopy referencyjne, ktore sa podstawa do liczenia
oprocentowania kredytow bankowych.

Ryzyko kursowe

Spotki Grupy Kapitatlowej dokonuja zakupoéw produktow (systemoéw szalunkowych i ich akcesoriow)
bedacych przedmiotem dziatalno$ci handlowej od podmiotu dominujacego w Hiszpanii, od jednostki
produkcyjnej (spotki zaleznej) Ulma System S.A. w Starachowicach j oraz od innych firm trzecich.

W rezultacie, spotki Grupy Kapitalowej narazone sa na ryzyko kursowe w terminach faktycznych
przeptywow finansowych, ktore Grupa stara si¢ ograniczy¢ w nastepujacy sposob:
e poprzez dokonywanie wzajemnej neutralizacji zobowiazan i nalezno$ci wyrazonych w tej samej
walucie obcej oraz dotyczacych tych samych okresow zapadalnosci,



e poprzez aktywnos$¢ na rynku walutowym (zakup lub sprzedaz walut obcych bedacych przedmiotem
rozliczen rownolegle do powstatych zobowigzan lub nalezno$ci wyrazonych w walucie obcej),

e poprzez dziatalno$¢ na rynku terminowym i zawieranie walutowych kontraktow terminowych typu
Non-Delivery Forward (NDF).

W poprzednich latach oraz w ciagu roku 2008 spotka zalezna Ulma Opatubka Ukraina sp. z 0.0.
dokonywata zakupow majatku przeznaczonego do dziatalnosci na terenie Ukrainy w ramach transakcji
wewnatrz - grupowych z odroczonym terminem splaty. W rezultacie spotka ta byla i pozostaje nadal
narazona na ekspozycj¢ walutowa ze wzgledu na brak mozliwosci skutecznego jej zabezpieczenia przy
wykorzystaniu narzedzi rynku terminowego (na rynku kapitalowym na Ukrainie nie sa dostgpne
instrumenty pochodne, ktérych waluta bazowa bytaby ukrainska Hrywna).

W IV kwartale 2008 Zarzad Grupy podjat decyzj¢ o zmianie strategii zabezpieczen wspomnianej ekspozycji
walutowej na Ukrainie oraz o dokonaniu zmian w ofertach cenowych od poczatku 2009 roku, w celu
uzyskania efektu naturalnego zabezpieczenia ekspozycji walutowej. Niemniej jednak w sytuacji
dekoniunktury na Ukrainie zabezpieczenie to moze okaza¢ si¢ nie w pelni nieskuteczne.

Informacje o podstawowych produktach, towarach lub ustugach wraz 7 ich okresleniem
wartosciowym i ilosciowym oraz udzialem poszczegolnych produktow, towarow i ustug (jezeli sq
istotne) albo ich grup w sprzedaZy emitenta ogélem, a takie zmianach w tym zakresie w danym
roku obrotowym

Podstawowym zrodtem przychodu Grupy jest wynajem i sprzedaz systemow deskowan i rusztowan
produkowanych w Polsce oraz w spotce matce w Hiszpanii. Uzupetnieniem tej dziatalnosci jest sprzedaz
sklejek, ptynéw antyadhezyjnych do deskowan oraz innych akcesoriow zelbetowych.

W 2008 roku Grupa prowadzila dzialalno$§¢ handlowa i1 ustlugowa oraz produkcyjna w nastgpujacym
zakresie :

1) sprzedazy i dzierzawy deskowan systemowych i rusztowan,

2) wstgpnego scalania elementow szalunkowych (pierwomontazu) dla konstrukcji inzynierskich,
3) sprzedazy towaréw handlowych:

e akcesoriow do robdt zelbetowych,

e  sklejki szalunkowej,

4) produkcji deskowania Sciennego PRIMO, NEVI, MEGALITE,

5) produkcji deskowania dzwigarkowego DSD 12/20,

6) produkcji szalunkow stupoéw okragtych TUBUS,

Ponizsza tabela przedstawia strukture przychodow ze sprzedazy w 2008 i 2007 r.

12 miesigcy 12 miesigcy
Wyszczegdlnienie zakonczonych zakonczonych
31 grudnia 2008 r. 31 grudnia 2007 r.
tys. zt. % tys. zt. %

Przychody ze sprzedazy ustug dzierzawy 171 656 71,1 139134 62,5
Przychody ze sprzedazy ustug pozostatych 4673 1,9 2832 1,3
Przychody ze sprzedazy szalunkéw — wyrobow gotowych 14 781 6,1 14 810 6,6
Razem przychody ze sprzedazy produktow 191 110 79,1 156776 704
Przychody ze sprzedazy szalunkow - sktadniki majatku trwalego 28 281 11,7 30952 139
Przychody ze sprzedazy towarow 22114 9,2 34839 157
Razem przychody ze sprzedazy towaréw i materialow 50 395 20,9 65791 29,6
Razem przychody ze sprzedazy produktow, towarow i

materialéow 241 505 100,0 222 567 100,0
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Zmiana w strukturze przychodow ze sprzedazy Grupy polegajaca na spadku udziatu przychodow ze
sprzedazy towarow 1 materialow na rzecz przychoddéw ze sprzedazy ustug dzierzawy wynika gtdéwnie ze
zmniejszenia sprzedazy eksportowej towarow i materiatow.

Informacje o rynkach zbytu, 7 uwzglednieniem podziatu na rynki krajowe i zagraniczne, oraz
informacje o Zrodlach zaopatrzenia w materialy do produkcji, w towary i ustugi, 7 okresleniem
uzaleinienia od jednego lub wiecej odbiorcow i dostawcow, a w przypadku gdy udzial jednego
odbiorcy lub dostawcy osiqga co najmniej 10% przychodow ze sprzedaZy ogétem — nazwy (firmy)
dostawcy lub odbiorcy, jego udzial w sprzedazy lub zaopatrzeniu oraz jego formalne powiqzania
Z emitentem

Sprzedaz Grupy jest skoncentrowana na rynku krajowym. Laczna sprzedaz na tym rynku stanowi blisko
81% przychodow Grupy. Blisko 30% tych przychodow jest skoncentrowane w grupie najwigkszych 6-Ciu
firm budowlanych dziatajacych w Polsce i bedacych czg$cia miedzynarodowych koncernéw budowlanych
pochodzacych z Europy Zachodniej.

Sprzedaz eksportowa realizowana jest glownie poprzez wilasng Sie¢ sprzedazy na rynkach Europy
Wschodniej i Potudniowej oraz Azji. W 2008 roku udziat eksportu w tacznych przychodach ze sprzedazy
Grupy stanowit ponad 19% wobec blisko 29% udziatu osiagnietego w roku 2007.

Oprécz Kazachstanu, eksport wyrobéw mial miejsce takze na Ukraing, Biatorus, Litwe a takze do
Kaliningradu (obwod), Kirgistanu, Rosji, Butgarii, Rumunii, Niemiec i Hiszpanii.

Systemy szalunkowe oferowane na poszczegélnych rynkach zbytu Grupa produkuje w swoim zaktadzie w
Starachowicach. Jednakze znaczaca wielko$¢ zaopatrzenia pochodzi od glownego akcjonariusza z Hiszpanii
—w roku 2008 zakupy z Hiszpanii stanowity 26,7% tacznej sprzedazy realizowanej przez Grupe.

Pozostale zakupy towarowe w ramach systemow szalunkowych pochodza od niezaleznych dostawcow z
Niemiec, Austrii, Czech oraz Polski.

Informacje o zawartych umowach znaczqcych dla dziatalnosci emitenta, w tym znanych
emitentowi umowach zawartych pomiedzy akcjonariuszami, umowach ubezpieczenia,
wspolpracy lub kooperacji

W okresie objetym sprawozdaniem, jednostki wchodzace w sktad Grupy Kapitatowej nie zawieraly zadnych
umow z akcjonariuszami. Pozostale transakcje i umowy miaty charakter typowy i rutynowy, zawierane byty
na warunkach rynkowych a ich charakter iwarunki wynikaly z biezacej dziatalno$ci operacyjnej
prowadzonej przez spéotki wehodzace w sktad Grupy Kapitatowe;.

Umowy znaczace, o ktorych Spotka informowata komunikatami biezacymi:

- umowa z dnia 12-05-2008 r. o kredyt inwestycyjny w walucie polskiej zawarta z BRE Bankiem S.A. na
kwote 45.000.000 zt. Celem kredytu jest sfinansowanie zakupu srodkéw trwatych (systemy szalunkowe)
niezbg¢dnych do prowadzenia podstawowej dziatalnosci Spotki.

- umowa z dnia 15-05-2008 r. o kredyt obrotowy nieodnawialny w walucie polskiej zawarta z PEKAO S.A.
na kwotg 45.000.000 zt. Celem kredytu jest sfinansowanie zakupu $rodkow trwatych (systemy
szalunkowe) niezbednych do prowadzenia podstawowej dziatalno$ci Spotki.

- umowa z dnia 08-05-2008 r. o kredyt inwestycyjny w walucie polskiej zawarta z Bankiem PKO BP na
kwotg 15.000.000 zt. Celem kredytu jest sfinansowanie zakupu srodkow trwatych (Systemy szalunkowe)
niezbednych do prowadzenia podstawowej dziatalnosci Spotki.

- umowa z dnia 10-06-2008 r. o kredyt inwestycyjny w walucie polskiej zawarty z Fortis Bank Polska S.A.
na kwotg 31.000.000 zt. Celem kredytu jest sfinansowanie zakupu s$rodkow trwalych (systemy
szalunkowe) niezbednych do prowadzenia podstawowej dziatalno$ci Spotki.
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Opis transakcji 7 podmiotami powiqzanymi, jeieli jednorazowa lub lqczna wartosé transakcji
zawartych przez dany podmiot powiqzany w okresie od poczqtku roku przekracza wyraiong w
zlotych rownowartosé kwoty 500.000 euro

Transakcje zawarte w 2008 r. przez ULMA Construccion Polska S.A. i jednostki od niej zalezne
Z podmiotami powigzanymi miaty charakter typowy i rutynowy, zawierane byly na warunkach rynkowych,
a ich charakter i warunki wynikaly z prowadzenia biezacej dziatalno$ci operacyjne;.

Najistotniejszymi transakcjami byly zakupy gltéownie szalunkéw dokonane przez ULMA Construccion
Polska S.A. od ULMA System S.A. 0 wartosci 44 124 tys. zt. oraz zakupy od ULMA C y E, S. Coop. o
warto$ci 64 577 tys. zt.

Informacje o zaciggnietych kredytach, o umowach poiyczek, 7 uwzglednieniem terminow ich
wymagalnosci oraz o udzielonych poreczeniach i gwarancjach

Ponizsza tabela przedstawia wszystkie umowy kredytowe, pozyczkowe oraz gwarancyjne, ktorych strona
jest ULMA Construccion Polska S.A.. Wszystkie umowy sa wyrazone w PLN.

bilansowy
BRE Bank SA kredyt inwestycyjny 4000 1750 0 2006-01-27 2010-10-31
BRE Bank SA kredyt inwestycyjny 8 000 6476 0 2006-06-12 2013-05-31
BRE Bank SA kredyt inwestycyjny 15 000 15 000 0 2007-01-23 2014-01-31
BRE Bank SA kredyt inwestycyjny 45 000 14018 30982 2008-05-12 2015-05-29
BRE Bank SA kredyt w rachunku biezacym 5000 332 4668 1999-08-27 2011-05-31
PEKAO SA linia kredytowa 11 000 8250 0 2006-02-24 2012-12-31
PEKAO SA linia kredytowa 15 000 14 250 0 2007-02-22 2013-10-31
PEKAO SA linia kredytowa 45 000 38017 6983 2008-05-15 2015-03-31
PEKAO SA linia wielocelowa 3000 0 3000 2005-01-07 2009-06-30
Fortis Bank Polska SA  |kredyt inwestycyjny 13 000 7150 0 2004-12-03 2011-12-02
Fortis Bank Polska SA  |kredyt inwestycyjny 12 000 9097 0 2006-02-07 2013-02-07
Fortis Bank Polska SA  |kredyt inwestycyjny 20 000 20 000 0 2007-02-12 2014-02-11
Fortis Bank Polska SA  |kredyt inwestycyjny 31000 14 686 16 314 2008-06-10 2015-06-09
Fortis Bank Polska SA  |linia wielocelowa 5000 5000 0 2008-05-26 2018-05-25
Fortis Bank Polska SA  |kredyt w rachunku biezacym 3000 1834 1166 2004-12-03 2014-12-03
Fortis Bank Polska SA  [linia na gwarancje bankowe 3000 73 0 2006-02-13 2017-02-11
PKO BP SA kredyt inwestycyjny 30 000 27310 0 2006-07-31 2013-07-31
PKO BP SA kredyt inwestycyjny 20 000 19 355 0 2007-02-21 2014-10-20
PKO BP SA kredyt inwestycyjny 24 000 0 24 000 2008-05-08 2015-05-07
PKO BP SA linia kredytowa wielocelowa 5000 5000 0 2008-05-08 2011-05-07
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Ponizsza tabela przedstawia wszystkie umowy kredytowe ktorych strong jest ULMA System S.A.
Umowa wyrazona w PLN

. Kwota Zadluzenie | Pozostalo do Data Termin
Bank Rodzaj umowy . . I -
kredytu na dzien |wykorzystania| podpisania | wymagalnoSci
PEKAO SA kredyt w rachunku biezacym 1 000 645 355  2002-06-08 2009-06-30

Informacje o udzielonych poZyczkach, z uwzglednieniem terminow ich wymagalnosci, a takZe
udzielonych poreczeniach i gwarancjach, ze szczegolnym uwzglednieniem pozyczek, poreczen i
gwarancji udzielonych jednostkom powiqzanym emitenta

ULMA C y E, S. Coop. udzielita porgczenia sptaty kredytow bankowych zaciagnigtych przez ULMA
Construccion Polska S.A. na podstawie umowy kredytowej zawartej z Fortis Bank. taczna kwota
udzielonego porgczenia wynosita 13 min. zt.

Zabezpieczenie splaty kredytu w postaci powyzszego porgczenia udzielonego przez ULMA C y E, S. Coop
zostato w sierpniu 2008 roku zastapione zabezpieczeniem w postaci zastawu rejestrowego na majatku
Spotki (szalunki).

ULMA Construccion Polska S.A. udzielita porgczenia splaty kredytu bankowego zaciagnigtego przez
ULMA System S.A. na podstawie umowy kredytowej zawartej z Bank PEKAO S.A. (dawniej Bank BPH).
Laczna kwota udzielonego porgczenia wynosi 1,0 min zt.

ULMA Construccion Polska S.A. udzielita podmiotowi zaleznemu ULMA Opatubka Ukraina sp. z 0.0.
trzyletniej pozyczki w kwocie 3 400 tys. EUR.

W przypadku emisji papieréw wartosciowych w okresie objetym raportem — opis wykorzystania
przez emitenta wplywow z emisji

W 2008 r. Spotka Dominujaca ULMA Construccion Polska S.A. nie przeprowadzata emisji akcji.

Objasnienie roinic pomiedzy wynikami finansowymi wykazanymi w raporcie rocinym a
wczesniej publikowanymi prognozami wynikow na dany rok

Grupa Kapitalowa ULMA Construccion Polska S.A. nie publikuje prognoz dotyczacych wynikéw
finansowych Grupy.

Ocena, wraz 7 jej uzasadnieniem, dotyczqca zarzqdzania zasobami finansowymi, ze szczegolnym
uwzglednieniem zdolnosci wywiqzywania sie¢ z zaciqgnietych zobowiqzan, oraz okreslenie
ewentualnych zagroien i dzialan, jakie emitent podjgl lub zamierza podjgé¢ w celu
przeciwdziatania tym zagroZeniom

Wszystkie spotki Grupy Kapitatowej na biezaco realizuja swoje zobowiazania zar6wno handlowe jak i
kredytowe.

Ze wzgledu na charakter dziatalnosSci jakim jest dzierzawa (inwestycje w $rodki trwate), istnieje w Grupie
koniecznos¢ dlugoterminowego finansowania.

W 2008 roku Grupa kontynuowata dotychczasowa polityke finansowania dziatalnosci. W ramach tej
polityki w 2008 roku Grupa uzyskata dtugoterminowe bankowe linie kredytowe na kwote 155 min zt.,
ktore wg stanu na 31 grudnia 2008 roku zostaty wykorzystane w 32,3%. Pozostate do wykorzystania $rodki
umozliwiaja kontynuacj¢ dziatalnosci inwestycyjnej Grupy w kolejnych okresach.

Wg stanu na 31 grudnia 2008 roku stopa zadtuzenia w Grupie wynosita 46,4% w stosunku do 39,4% wg
stanu na 31 grudnia 2007 roku. Pomimo wzrostu wskaznik ten pozostaje na poziomie bezpiecznym.
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W 2008 roku Grupa kontynuowata prace nad poprawa zarzadzania nalezno$ciami poprzez:

o wykorzystywanie ubezpieczenia kredytu kupieckiego na rynku polskim i zagranicznym,

e skuteczny proces windykacji naleznosci.

Efektem tych dziatan byt w 2008 roku spadek wskaznika szybkosci obrotu nalezno$ciami handlowymi do
poziomu 98 dni w stosunku do 100 dni w 2007 roku.

Ponadto, w 2008 roku Grupa zapoczatkowata dziatania reorganizacyjne w §lad za realizacja opisanych
wczesniej centrow logistycznych. Dzialania te wiaza si¢ z optymalizacja kosztow logistycznych Grupy, a
ich pozytywne rezultaty ekonomiczne widoczne beda w kolejnych okresach.

Jak wspomniano wczesniej spotki zalezne Grupy narazone sa na ryzyko zmiany kursow walutowych.

Grupa stara si¢ ograniczac to ryzyko poprzez aktywne uczestnictwo na rynku walutowym/terminowym lub
dziatanie ukierunkowane na poszukiwanie naturalnych sposobow zabezpieczenia.

Dotyczy to w szczegdlnosci ryzyka kursowego rozliczeh wewnatrz-grupowych zwiazanych z dziatalno$cia
Ulma Opalubka Ukraina sp. z 0.0. Od 4 kwartatu 2008 roku Zarzad podjat dziatania w celu transferu tego
ryzyka na klientoéw zewngtrznych poprzez zmiany cennikowe oferowanych produktéw i ustug. Niemniej
jednak trudno oszacowaé skuteczno$¢ tych dziatan ze wzgledu na dekoniunkture na rynku budowlanym na
Ukrainie.

Ocena moZliwosci realizacji zamierzen inwestycyjnych, w tym inwestycji kapitatlowych, w
porownaniu do wielkosci posiadanych srodkow, z uwzglednieniem mozZliwych zmian w
strukturze finansowania tej dziatalnosci

Gloéwne zamierzenia inwestycyjne realizowane przez Grupg w 2008 roku zwigzane byty z:
e zakupami systemow szalunkowych i rusztowan w celu zwigkszenia potencjatu Grupy w zakresie
dziatalnosci zwiazanej z wynajmem,
e budowa centrow logistycznych dla usprawnienia i zoptymalizowania dziatan logistycznych w
Grupie.

Dzigki posiadanym liniom kredytowym, $rodkom pieni¢znym pozyskanym z przeprowadzonej w 2007 roku
emisji akcji serii G, jak rowniez nadwyzce finansowej wypracowanej w toku prowadzonej dziatalnosci
operacyjnej, Grupa bedzie mogta kontynuowac¢ wspomniane dzialania inwestycyjne w kolejnych okresach.

Zarzad na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania nie przewiduje zmian w dotychczas realizowanej
polityce finansowania dzialalno$ci inwestycyjnej Grupy.

Ocena czynnikow i nietypowych zdarzen majgcych wplyw na wynik z dzialalnosci za rok
obrotowy, 7 okresleniem stopnia wplywu tych czynnikow lub nietypowych zdarzen na osiqgniety
wynik

W 2008 roku nie wystapily nietypowe zdarzenia, ktére w istotny sposdb wptyneltyby na wynik finansowy
Grupy, lub ktérych wplyw jest mozliwy w latach nastgpnych.

Charakterystyka zewnetrznych i wewnetrznych — czynnikow  istotnych dla  rozwoju
Przedsiebiorstwa emitenta oraz opis perspektyw rozwoju dzialalnosci 7 uwzglednieniem
elementow strategii rynkowej przez niego wypracowanej

Wisréd czynnikow wewnetrznych istotnych dla dalszego rozwoju Grupy Kapitatowej nalezy wymieni¢:

e pozyskanie przez Grupe nowych kompetencji (w tym od gtéwnego akcjonariusza z Hiszpanii) w
zakresie projektowania oraz umiejetnosci przygotowania oferty handlowej dostosowanej do
prognoz rozwoju rynku budowlanego w Polsce, zwtaszcza w zakresie zaawansowanych technologii
dla budownictwa drogowego i mostowego oraz systemow zabezpieczen.

e szerokie portfolio produktéw 1 ustlug uzupelnione w 2008 roku o systemy rusztowan, pozwalajace
na bardziej kompleksowa obstuge inwestycji we wszystkich sektorach rynku budowlanego.
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e optymalizacje proceséw logistycznych w ramach tzw. Regionalnych Centréw Logistycznych,
pozwalajace na dalsza poprawe jakoSci obstugi logistycznej klientow jak rowniez optymalizacje jej
kosztow

e powiazanie struktur handlu, logistyki i projektowania w ramach struktury macierzowej wraz z
okresleniem nowych rél i kompetencji poszczegélnych cztonkéw w procesie sprzedazy. Nowa
struktura powinna zapewni¢ poprawe elastycznosci i terminowosci przygotowywania przez Grupe
konkurencyjnych ofert produktowych i ustugowych, jak rowniez wysoka jakos$¢ obstugi klientow.

Wsréd czynnikéw zewnegtrznych mogacych wptywa¢ w najblizszym czasie w istotnym stopniu zaré6wno
pozytywnie jak i negatywnie na dynamike rozwoju Grupy nalezy wymienic:

e kryzys gospodarczy i finansowy wptywajacy na rozwoj rynku budowlanego w regionach dziatania
Grupy (szczegdlnie w Polsce), powodujacy zaostrzona walke konkurencyjna prowadzaca do wojen
cenowych,

e zwigkszenie podazy i stopnia skomplikowania kontraktow szczego6lnie w segmencie infrastruktury
(wg szacunkow Euroconstruct rynek infrastruktury w Polsce wzrosnie w 2009 roku o 14,3%)
powodujace wzrost wymagan klientow w zakresie zaawansowanych technologii i doswiadczenia
projektowego. W ramach tych czynnikéw Grupa pozostaje w pelni przygotowana na spetnienie
wyrafinowanych oczekiwan odbiorcow swoich ustug,

e inwestycje zwiazane z Euro 2012 w Polsce i na Ukrainie w zakresie infrastruktury drogowej oraz
budownictwa kubaturowego (stadiony, hotele, centra rekreacyjne) oraz naptyw $rodkéw z Unii
Europejskiej w ramach funduszy spdjnosci w latach 2007 - 2013, w tym z przeznaczeniem na
infrastrukture drogowa i kolejowa oraz ekologi¢ i energetyke,

e rozwo6j nowych kierunkéw eksportowych, w tym mozliwo$¢ nawiazywania wspolpracy z firmami
wykonawczymi na rynku rosyjskim (szczegélnie w Soczi — gospodarza zimowych igrzysk
olimpijskich w roku 2014),

e przedluzajacy sig kryzys finansowy w Kazachstanie, ktorego poczatki siggaja 2007 roku. Jednak
antykryzysowe dziatania lokalnego rzadu powoduja, ze Grupa z optymizmem podchodzi do zmian
w segmencie budownictwa, zwlaszcza w sytuacji rosnacego zainteresowania lokalnych
wykonawcow wynajem systemow szalunkowych w miejsce dziatan stricte handlowych, ktére mialy
miejsce do tej pory.

Zmiany w podstawowych zasadach zarzqdzania przedsigbiorstwem emitenta i jego grupq
kapitatowq

W okresie 12 miesigcy zakonczonych 31.12.2008 roku nie mialy miejsca zmiany w podstawowych
zasadach zarzadzania przedsigbiorstwem podmiotu dominujacego i Grupy Kapitatowej ULMA
Construccion Polska S.A..

Zmiany w skladzie osob zarzqdzajgcych i nadzorujgcych emitenta w ciqgu ostatniego roku
obrotowego, zasady dotyczqce powolywania i odwolywania o0sob zarzqdzajecych oraz
uprawnienia 0sob zarzqdzajgcych, w szczegolnosci prawo do podjecia decyzji o emisji lub
wykupie akcji

Zgodnie ze Statutem Zarzad Spotki Dominujacej ULMA Construccion Polska S.A. sktada si¢ z jednego do
pieciu cztonkow. Czlonkéw Zarzadu powotuje i odwotuje Rada Nadzorcza. Okres sprawowania funkcji
przez cztonka Zarzadu (kadencja) okresla Rada Nadzorcza, jednakze okres ten nie moze by¢ dtuzszy niz
trzy lata. Rada Nadzorcza okresla réwniez liczbe cztonkow Zarzadu oraz wybiera sposrod nich Prezesa.
Zgodnie z Regulaminem Zarzadu ULMA Construccion Polska S.A., Zarzad Spotki podejmuje uchwaty w
sprawach przewidzianych prawem i Statutem Spotki, z zastrzezeniem, ze o ile podjecie uchwaty wymaga
zgody Walnego Zgromadzenia Spotki lub Rady Nadzorczej Spotki, uchwata moze by¢ podjeta po uzyskaniu
takiej zgody. Zarzad podejmuje uchwaly w szczegdlnosci w sprawach dotyczacych:

e zwotywania Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy,
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ustalania szczegdotowej struktury organizacyjnej Spolki i regulaminéw wewnetrznych,

udzielania i odwotywania prokur i pelnomocnictw,

zaciagania kredytow,

dokonywania inwestyciji,

uchwalania zasad wynagradzania pracownikow Spoiki,

ustalania zasad i sposobu prowadzenia ksiggowosci,

ustalania szczegdtowych zasad gospodarki finansowej Spoiki,

opracowywania rocznych plandéw finansowych Spotki,

opracowywania wieloletnich planéw rozwoju Spotki,

ustalania i oglaszania terminu wyptaty dywidendy przeznaczonej przez Walne Zgromadzenie do

wyplaty

Zgodnie ze Statutem Rada Nadzorcza Spotki Dominujacej ULMA Construccion Polska S.A. sktada si¢ z

pieciu do dziewigciu czlonkéw powotywanych przez Walne Zgromadzenie. Kadencja Rady Nadzorczej

trwa trzy lata.

Rada Nadzorcza sprawuje staty nadzor nad dziatalnoscia Spotki. Do obowiazkow Rady Nadzorczej nalezy

w szczegolnosci:

e badanie bilansu,

e badanie sprawozdania Zarzadu Spétki oraz wnioskoéw Zarzadu co do podziatu zyskow lub strat,

e zawieszanie w czynnosciach z waznych powodow cztonka Zarzadu, lub catego Zarzadu,

e delegowanie cztonka lub czlonkéw do czasowego wykonywania czynnosci Zarzadu Spotki w razie

zawieszenia lub odwotlania calego Zarzadu albo gdy Zarzad z innych powodow nie moze dziataé,

zatwierdzenie regulaminu Zarzadu Spétki,

e ustalenie zasad wynagradzania cztonkow Zarzadu,

e udziclanie zezwolenia na inwestycje i zakupy przekraczajace 4/5 (cztery piate) czesci wartosci
nominalnej kapitalu zaktadowego oraz zaciaganie kredytow przewyzszajacych tg warto$¢,

e wybor bieglego rewidenta,

e udzielanie zgody na nabywanie lub zbywanie przez Zarzad nieruchomosci lub udzialu w
nieruchomosci.

W 2008 r. nie odnotowano zmian w sktadzie Zarzadu Spoétki Dominujacej ULMA Construccion Polska S.A.

W 2008 roku nastapily wymienione nizej zmiany w sktadzie Rady Nadzorczej:

o w dniu 4 czerwca 2008 roku z funkcji Przewodniczacego Rady Nadzorczej ULMA Construccion Polska
S.A. zrezygnowal Pan Cristobal Alvarez Estarta.

o w dniu 21 lipca 2008 roku na mocy uchwaly WZA zostal powotany nowy Przewodniczacy Rady
Nadzorczej Pan Aitor Ayastuy Ayastuy oraz nowy cztonek Rady Nadzorczej — Pan Felix Esperesate
Gutierrez.

Wszelkie umowy zawarte miedzy emitentem a osobami zarzqdzajqcymi, przewidujqce
rekompensate w przypadku ich rezygnacji lub zwolnienia 7 zajmowanego stanowiska bez waznej
przyczyny lub gdy ich odwolanie lub zwolnienie nastepuje 7 powodu polqczenia emitenta przez
przejecie

Nie wystepuja umowy zawarte miedzy spotkami wchodzacymi w sklad Grupy Kapitalowej ULMA
Construccion Polska S.A., a osobami zarzadzajacymi, przewidujace rekompensat¢ w przypadku ich
rezygnacji lub zwolnienia z zajmowanego stanowiska bez waznej przyczyny lub gdy ich odwotanie lub
zwolnienie nastgpuje z powodu potaczenia Spotki Dominujacej ULMA Construccion Polska S.A. przez
przejecie poza umowami o zakazie konkurencji po ustaniu zatrudnienia w Spotkach Grupy. Umowy
powyzsze przewiduja obowiazywanie zakazu podejmowania dziatalnosci konkurencyjnej w stosunku do
dziatalnosci prowadzonej przez Spotki Grupy przez okres od 6 do 18 miesigcy. Wynagrodzenie z tytutu
powstrzymywania si¢ od prowadzenia dziatalnosci konkurencyjnej, w zalezno$ci od umowy, stanowi
réwnowarto$¢ od 3-miesiecznego do 18-miesiecznego Sredniego wynagrodzenia danej osoby zarzadzajace;.
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Wartos¢é wynagrodzen, nagrod lub korzysci, w tym wynikajqcych z programow motywacyjnych
lub premiowych opartych na kapitale emitenta, w tym programow opartych na obligacjach 7
prawem pierwszenstwa, zamiennych, warrantach subskrypcyjnych (w pieniqdzu, naturze lub
jakiejkolwiek innej formie), wyptaconych, naleinych lub potencjalnie naleinych, odrebnie dla
kaidej 7 o0sob zarzqdzajqcych i nadzorujqcych emitenta w przedsiebiorstwie emitenta, bez
wzgledu na to, czy odpowiednio byly one zaliczane w koszty, cgy tez wynikaly 7 podziatu zysku; w
proypadku gdy emitentem jest jednostka dominujgca lub znaczqcy inwestor — oddzielnie
informacje o wartosci wynagrodzen i nagrod otrzymanych 7 tytulu pelnienia funkcji we
wladzach jednostek podporzqdkowanych; jeZeli odpowiednie informacje zostaly przedstawione w
sprawozdaniu finansowym — obowiqzek uznaje si¢ za spetniony poprzez wskazanie miejsca ich
zamieszczenia w sprawozdaniu finansowym

Powyzsze informacje zawarte zostaly w Nocie 32 Informacji dodatkowej do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.

Okreslenie tqcznej liczby i wartosci nominalnej wszystkich akcji emitenta oraz akcji i udziatow w
Jjednostkach powiqzanych emitenta, bedqcych w posiadaniu osob zarzqdzajqcych i nadzorujqcych
(dla kaZdej osoby oddzielnie)

Wedhug naszej najlepszej wiedzy wedlug stanu na dzien przekazania niniejszego raportu zadna z osob
zarzadzajacych nie posiada akcji Spotki Dominujacej ULMA Construccion Polska S.A.

Wskazanie akcjonariuszy posiadajgcych, bezposrednio lub posrednio przez podmioty zaleine, co
najmniej 5 % w ogolnej liczbie glosow na walnym zgromadzeniu emitenta, wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udzialu w kapitale zaktadowym,
liczby glosow 7 nich wynikajqcych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie glosow na
walnym zgromadzeniu

Wedhug stanu na dzien przekazania niniejszego raportu akcjonariuszem posiadajacym powyzej 5% ogolnej
liczby glosow jest ULMA C y E, S. Coop. (Hiszpania) posiadajaca bezposrednio 3.967.290 akcji ULMA
Construccion Polska S.A. stanowiacych 75,49% udzialu w Kkapitale zakladowym Spotki oraz
uprawniajacych do 3.967.290 gloséw na walnym zgromadzeniu, co stanowi 75,49% ogdlnej liczby glosow.

Wskazanie posiadaczy wszelkich papierow wartosciowych, ktore dajq specjalne uprawnienia
kontrolne w stosunku do emitenta, wraz z opisem tych uprawnien

Wedlug stanu na dzien przekazania niniejszego raportu nie istnieja papiery wartoSciowe dajace specjalne
uprawnienia kontrolne w stosunku do Spotki Dominujacej ULMA Construccion Polska S.A.

Informacja o systemie kontroli programow akcji pracowniczych

W spotkach wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. nie funkcjonuje
program akcji pracowniczych.
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Wskazanie wszelkich ograniczen dotyczqcych przenoszenia prawa wlasnosci papierow
wartosciowych emitenta oraz wszelkich ograniczen w zakresie wykonywania praw glosu
przypadajqcych na akcje emitenta

W Spoétce Dominujacej ULMA Construccion Polska S.A. nie wystepuja zadne ograniczenia dotyczace
przenoszenia prawa wlasnosci papieréw wartosciowych Spotki ULMA Construccion Polska S.A. ani zadne
ograniczenia w zakresie wykonywania praw glosu przypadajacych na akcje Spotki ULMA Construccion
Polska S.A..

Informacje o:

a) dacie zawarcia przez emitenta umowy, z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych, o dokonanie badania Ilub przeglqdu sprawozdania finansowego Ilub
skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz okresie, na jaki zostala zawarta ta
umowa,

b) lqcznej wysokosci wynagrodzenia, wynikajgcego 7z umowy z podmiotem uprawnionym do
badania sprawozdan finansowych, naleznego lub wyplaconego z tytutu badania i przeglqdu
sprawozdania finansowego oraz, jeieli spotka sporzqdza skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, 7 tytutu badania i przeglqdu skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
dotyczqcego danego roku obrotowego,

C) pozostalej lqcznej wysokosci wynagrodzenia, wynikajqcego 7 umowy 7 podmiotem
uprawnionym do badania sprawozdan finansowych lub skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, naleznego lub wyplaconego 7 innych tytulow ni; okreslone w lit. b, dotyczqcego
danego roku obrotowego,

d) informacje okreslone w lit. b i ¢ nalezy podaé takze dla poprzedniego roku obrotowego.

Przeglad $rédrocznych sprawozdan finansowych ULMA Construccion Polska S.A. oraz badanie
sprawozdania finansowego ULMA Construccion Polska S.A. i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. za 2008 rok zostaly przeprowadzone
przez KPMG Audyt Sp. z 0.0. na podstawie umowy zawartej dnia 24.07.2008 r. Laczne wynagrodzenie z
powyzszej umowy wynosi 189 tys. zk, w tym z tytutu przegladu sprawozdan $rédrocznych 38 tys. zt.

Przeglad $rodrocznych sprawozdan finansowych ULMA Construccion Polska S.A. oraz badanie
sprawozdania finansowego ULMA Construccion Polska S.A. i skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. za 2007 rok zostaty przeprowadzone
przez KPMG Audyt Sp. z 0.0. na podstawie umowy zawartej dnia 2.08.2007 r. Laczne wynagrodzenie
wynikajace z powyzszej umowy wynosi 158 tys. zt, w tym z tytutu przegladu sprawozdan $rodrocznych
32 tys. zt.

W 2007 i w 2008 roku Grupa nie zawierala z podmiotem uprawnionym do badania sprawozdan
finansowych uméw na $wiadczenie ustug innych niz badanie i przeglad sprawozdan finansowych oraz
skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Relacje inwestorskie

W ramach dzialan majacych na celu budowanie prawidlowych relacji inwestorskich Grupa powotata osobg
odpowiedzialng za kontakt z GPW, KNF oraz akcjonariuszami.

Jolanta Szelag
jolanta.szelag@ulma-c.pl
(22) 506-70-00
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Oswiadczenie Zarzqdu Spotki Dominujqcej

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. za
12 miesigey zakonczonych 31 grudnia 2008 roku zostato zatwierdzone przez Zarzad ULMA Construccion
Polska S.A. w dniu 27 kwietnia 2009 roku.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe za 12 miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku
zostato sporzadzone w celu przedstawienia sytuacji majatkowej i finansowej oraz wynikoéw dziatalno$ci
Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A.

Niniejsze skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. za
12 miesigey zakonczonych 31 grudnia 2008 roku sporzadzone zostalo zgodnie z Migdzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczos$ci Finansowej - MSSF oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi
w formie rozporzadzen Komisji Europejskie;j.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej ULMA Construccion Polska S.A. za
12 miesigcy zakonczonych 31 grudnia 2008 r. zawiera:

skonsolidowany bilans

skonsolidowany rachunek zyskow i strat

zestawienie zmian w skonsolidowanym kapitale wlasnym

skonsolidowany rachunek przeptywow pieni¢znych

informacje dodatkowe.

Wedhug naszej najlepszej wiedzy, skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowej ULMA
Construccion Polska S.A. za 12 miesiecy zakonczonych 31 grudnia 2008 roku i skonsolidowane dane
porownywalne sporzadzone =zostaly zgodnie z obowiazujacymi zasadami rachunkowo$ci oraz
odzwierciedlaja w sposob prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacj¢ majatkowa i finansowa Grupy Kapitalowe;j
ULMA Construccion Polska S.A. oraz jej wynik finansowy, a sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 12 miesigcy 2008 r. zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiagni¢¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujacy badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. za 12 miesigcy
zakonczonych 31 grudnia 2008 roku zostal wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli
rewidenci dokonujacy badania tego sprawozdania spetniaja warunki do wydania bezstronnego i
niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z wlasciwymi przepisami prawa krajowego.

W imieniu Zarzadu ULMA Construccion Polska S.A.

Andrzej Koztowski, Prezes Zarzadu =~

Andrzej Sterczyfiski, Cztonek Zarzadu

Krzysztof Orzetowski, Czlonek Zarzadu =

José Irizar Lasa, Czlonek Zarzadu = e

José Ramoén Anduaga Aguirre, Czlonek Zarzadu i

Warszawa, dnia 27 kwietnia 2009 r.
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