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DO AKCJONARIUSZY GRUPY KAPITAtOWEJ ULMA CONSTRUCCION POLSKA S.A.

Szanowni Panstwo,

Ubiegte lata byty niewatpliwie czasem duzej niepewnosci i zmiennosci na rynkach, zwtaszcza
budowlanym. Czynniki takie jak wysoka inflacja, znaczny wzrost cen materiatéw, czy tez trudna
sytuacja na rynku pracy i trwajgca wojna na Ukrainie, znaczgco wptynety na branze budowlang w
Polsce. Prognozowanie przysztosci w tak turbulentnym otoczeniu stato sie juz codziennoscia.

Dla firmy ULMA Construccion Polska S.A. byt to okres peten wyzwan. Rok 2022 to czas wojny
na Ukrainie, ktéra nieprzerwanie trwa do dnia dzisiejszego. Nasza aktywnos$¢ na Ukrainie, ktéra bardzo
ucierpiata, w 2023 roku zaczetfa sie odradzaé. W wyniku naszego starania i wyjatkowej aktywnosci
naszej Grupy Kapitatowej udato nam sie utrzymac w 2023 roku poziom przychoddéw z 2022 roku, przy
jednoczesnej znacznej poprawie wynikow z dziatalnosci operacyjnej. ROwniez konsekwentne i zgodnie
z sytuacja na rynku dostosowywanie naszej polityki cenowej do nowych uwarunkowan
makroekonomicznych, wptyneto pozytywnie na rentownos$¢ operacyjng wobec utrzymujace;j sie presji
kosztowej.

Nieustannie staramy sie rowniez wzmacnia¢ poczucie zespotowosci, wspdtodpowiedzialnosci
oraz przynaleznosci korporacyjnej wsréd naszych pracownikéw. Nadal wspieramy naszych kolegdéw na
Ukrainie, stawiajac na pierwszym miejscu ich bezpieczenstwo. Promujemy odpowiedzialne podejscie
do biznesu oparte na relacjach partnerskich z naszymi klientami, dostawcami i pracownikami.

Rok 2023 rozpoczelismy mierzac sie z efektami wysokiej inflacji, ktéra wywindowata ceny
energii, paliw i materiatdw budowlanych. Rosngce koszty zatrudnienia idgce w parze z niskim
bezrobociem nie utatwiaty realizacji kontraktéw. Kontynuowana eskalacja napie¢ geopolitycznych z
jednej strony i zacie$nianie polityki monetarnej z drugiej, pogtebity dekoniunkture w branzy
budowlanej. Najmocniejsze spowolnienie inwestycyjne odnotowaliémy w segmencie mieszkaniowym,
spowodowane gtéwnie wysokoscig stop procentowych i wyhamowaniem akcji kredytowej.

W kolejnych miesigcach pojawity sie pewne pozytywne sygnaty. Najpierw obnizone zostaty
wymagania co do wartosci bufora na stope procentowg, co zwiekszyto zdolno$é kredytowa. Nastepnie
uruchomiony zostat rzgdowy program Bezpieczny kredyt 2%, ktdry wyraznie zwiekszyt ilo$¢ sktadanych
whioskow kredytowych. W drugiej potowie roku zaczeta rosng¢ produkcja budowlano-montazowa.
Ceny surowcéw i materiatdw ustabilizowaty sie. Porozumienie polskiego rzadu z instytucjami UE
zwigzane z odblokowaniem srodkéw z KPO, wptyneto pozytywnie na pojawienie sie nowych inwestycji.

Analizujac szczegdtowo sektor budowlany w Polsce, szacuje sie, ze produkcja budowlana kraju
w 2023 roku wzrosta realnie o 14%, dla poréwnania w roku 2022 wzrosta o 6,7%. W tym okresie
najlepsze_wyniki odnotowano w budownictwie inzynieryjnym i niemieszkaniowym. Budownictwo
mieszkaniowe natomiast, pierwszy raz od 9 lat, zanotowato wyrazny spadek produkcji.

Od wielu miesiecy ma miejsce duzy spadek-aktywnosci inwestoréw w budownictwie mieszkaniowym.
Produkcja budowlano — montazowa w tym segmencierspadta nominalnie o 1,8% przy czym w
poprzednim 2022 roku zanotowano wzrost o0 24,4%. W catym 2023 roku oddano do uzytkowania mniej
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mieszkan niz przed rokiem. Spadta réwniez liczba mieszkan, na ktérych budowe wydano pozwolenia
oraz liczba mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto. Sg to pierwsze spadki produkcji w budownictwie
mieszkaniowym od wielu lat i prognozuje sie, ze w nadchodzacych kwartatach dynamika w tym
segmencie pozostanie jeszcze ujemna.

Wedtug wstepnych prognoz, produkcja budowlano-montazowa w segmencie niemieszkaniowym
zanotowata nominalny wzrost, ktéry wynidst 27,2%, w 2022 roku byt to wzrost na poziomie 15%.
Nastgpito réwniez utrzymanie sie dynamiki wzrostu w sektorze inzynieryjnym, w ktérym nominalny
wzrost po czterech kwartatach wyniést dla catego sektora 23,5% , przy czym w 2022 roku zanotowano
wzrost 16,1% . W 2023 roku, w najwazniejszym z punktu widzenia Spétki segmencie obejmujgcym
budowe mostow, wiaduktéw, estakad i tuneli odnotowano nominalny wzrost o 2%, znacznie nizszy od
zmiany w 2022 roku wynoszacej 21,3%. Nasz wiodgcy udziat w segmencie inzynieryjnym zawdzieczamy
mozliwosciom technologicznym naszych systemdéw odpowiadajgcym na kazde wyzwania stawiane
przez naszych klientéw.

Grupa Kapitatowa, pomimo tak dynamicznej sytuacji na rynku budowlanym, utrzymata wyniki
z 2022 roku. W 2023 roku osiggneta faczne przychody ze sprzedazy na poziomie 203,7 min PLN, wobec
200,9 mIn PLN rok wczesniej (wzrost o 1,4%) oraz pozytywny wynik z dziatalnosci operacyjnej
wynoszacy 22,8 min PLN. Jest to poziom zdecydowanie wyzszy od osiggnietego w roku poprzednim
kiedy to uzyskalismy 15,3 min PLN zysku operacyjnego. W tym samym czasie wskaznik EBITDA osiggnat
wartosé rzedu 68,2 min PLN wobec 67,6 min PLN w roku 2022. Wyzej wymienione wartosci stanowity
efekt ogromnej pracy, ktérg nasze zespoty wykonaty w skutecznym aktywowaniu dziatalnosci
operacyjnej w obliczu wojny na Ukrainie, oraz zarzadzaniu rentownoscig w obliczu wszechobecnej
presji inflacyjnej. Ostatecznie nasza Grupa Kapitatowa osiggneta dodatni wynik finansowy wynoszgcy
prawie 20,5 min PLN. Warto réwniez wspomnie¢, iz w przeciggu kolejnych kwartatow 2023 roku catej
Grupie Kapitatowej udato sie osiggna¢ poprawe wskaznika rentownosci EBITDA (EBITDA, jako procent
od przychoddw), z niskiego poziomu 26% notowanego w | kwartale 2023 roku, do poziomu 36% w IV
kwartale 2023 roku. W rezultacie w catym 2023 roku odnotowalismy jedynie jednoprocentowy spadek
rentownosci EBITDA w porédwnaniu z rokiem ubiegtym.

W kontekscie rynkdw miedzynarodowych rok 2023 byt nieco lepszym okresem w poréwnaniu
do 2022 roku. Sytuacja na naszych rynkach wschodnich zaczeta sie stabilizowac od drugiej potowy 2023
roku, a zapoczatkowany w tym czasie trend wzrostowy utrzymuje sie do chwili obecnej.

Rok 2023 na Ukrainie uptynat w warunkach trwajgcej wojny. Jednoczesnie gospodarka
ukrainska przestawita sie na funkcjonowanie w trybie wojennym i praktycznie nie obserwuje sie juz,
istniejgcej wczesdniej bezposredniej korelacji sytuacji gospodarczej z sukcesami militarnymi. Wedtug
réznych szacunkow wzrost PKB w 2023 roku wynidst od 4,8% do 5,1%, i osiaggnat poziom wyzszy od
prognozowanego przez Narodowy Bank Ukrainy, ktéry szacowat wzrost na poziomie 2,9%. Inflacja w
2023 r. wyhamowata do 4,9% r/r, co oznacza znaczng poprawe w poréwnaniu do prognoz z poczatku
roku wynoszacych 10,6% r/r. Pomimo znacznego pogorszenia koniunktury gospodarczej w ostatnich
dwéch latach, finanse publiczne sg w zadowalajgcym stanie, przede wszystkim dzieki miedzynarodowej
pomocy finansowej oraz znaczgcym ograniczeniom w transferze gotéwki za granice.
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W drugiej potowie 2023 roku w budownictwie zanotowano znaczny wzrost popytu w wyniku
pojawienia sie kontraktdw rzgdowych w sektorze infrastruktury, takich jak obiekty energetyczne,
renowacja i budowa mostow oraz infrastruktury wojskowej. Zwiekszong aktywnos¢ odnotowano takze
w segmentach zwigzanych z infrastrukturg logistyczng oraz przemystem. Budownictwo mieszkaniowe
rowniez wykazato pewne ozywienie, co byto skutkiem powaznych inwestycji rzgdowych, zwigzanych z
potrzebami rodzin wojskowych oraz przesiedlencéw, jak i uruchomieniem w potowie 2023 roku
panstwowego programu preferencyjnych kredytéw. Rdwnoczesnie stopniowo odradzajg sie prywatne
inwestycje w budownictwo mieszkaniowe, ktérych przewazajgca czes$¢ obejmuje kilka regiondéw
zachodniej Ukrainy.

Ulma Opalubka Ukraine LLC, dziatajgca na Ukrainie przez caty 2023 rok, starata sie wykorzystac
korzystne trendy rynkowe, zawierajgc znaczng liczbe nowych umdéw zaréwno na wynajem, jak i
sprzedaz szalunkéw. Istotny wzrost liczby kontraktéw w zakresie budowy obiektdw energetycznych,
wplynat na wzrost importu sprzetu, osiggajgc przedwojenne wolumeny zakupdéw w Il i IV kwartale. W
2023 roku spotce zaleznej udato sie osiggnaé 63%, w IV kwartale byto to nawet 70%, catkowitych
przedwojennych przychodéw. Najem osiggnat poziom 60% wartosci przychoddéw z 2021 roku, przy
czym w IV kwartale 2023 roku przychody osiggnety poziom 95% wartosci analogicznego okresu w 2021
roku. Zawdzieczamy to przede wszystkim ciezkiej pracy naszych ukrainskich kolegéw, ktérzy z
powodzeniem dbajg o swoje bezpieczenstwo, zabezpieczaja majgtek naszej spotki zaleinej i
kontynuacje dziatalnosci.

Jestem przekonany, ze bardzo dobra pozycja rynkowa, ktdrg ukrainska spétka zaleina z
sukcesem osiggneta na tym rynku przez wiele lat, a szczegdlnie wzmocniona zdecydowang i
proaktywng politykg w latach wojny, umozliwi jej odegranie istotnej roli w odbudowie
zdewastowanego kraju. Spétka zalezna juz aktywnie uczestniczy i z sukcesem realizuje wiele
strategicznie waznych przedsiewzied.

Analizujac sytuacje rynkéw battyckich, w 2023 roku dynamika PKB Litwy byta zmienna. Po silnej
negatywnej zmianie w pierwszym kwartale, litewska gospodarka odrobita straty w wyniku czego
zmiana realnego PKB wyniosta -0,3% r/r, przy czym dziatalno$¢ przedsiebiorstw budowlanych
zanotowata pozytywne wyniki (0,6% r/r). Konserwatywna polityka Europejskiego Banku Centralnego i
wprowadzona przez te instytucje podwyzka stdép procentowych spowodowata, ze sytuacja na rynku
budownictwa mieszkaniowego, bedacego dotychczas gtéwnym rynkiem dla Spotki zaleznej, ulegta
znacznemu pogorszeniu.

Sytuacja na rynku mieszkaniowym doprowadzita do ostabienia przychodéw spétki zaleznej w
catym 2023 roku. Pragne jednak podkreslié¢ pojawiajgce sie pozytywne sygnaty, szczegdlnie w obszarze
projektéw niemieszkalnych takich jak biurowce, czy wielofunkcyjne centra handlowe, ktérych budowa
zostanie rozpoczeta juz w pierwszej potowie 2024 roku. Nasza Grupa Kapitatowa bedzie sie jednak
koncentrowaé na segmencie infrastruktury, ktéry naszym zdaniem bedzie sitg napedowg sektora
budowlanego w latach 2024/2025 w zwigzku z inwestycjami rzgdowymi wspieranymi przez fundusze
strukturalne UE oraz Fundusz na rzecz Odbudowy i Zwiekszania Odpornosci (RRF).
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Na zakonczenie, w odniesieniu do naszej spétki zaleznej w Kazachstanie, gospodarka tego
regionu w 2023 roku dostosowata sie do nowych swiatowych warunkéw gospodarczych, a wzrost PKB
wynidst 5,1% (w 2022 roku wzrost wynidst 3,1%). Najwiekszy wzrost zaobserwowano w sektorze
budownictwa (13,3% r/r), gdzie pod wzgledem wolumenu wykonanych prac na pierwszy miejscu byty
prace wykonane przy budowie i remoncie obiektéw inzynieryjnych i przemystowych, na ktérym sie w
Kazachstanie koncentrujemy.

Spoétka Ulma Kazakhstan pod koniec 2023 roku z sukcesem zakonczyta trwajgce ponad rok
prace przy strategicznym projekcie budowy mostu w Astanie. Zespo6t zdobyt ogromne doswiadczenie,
a firma potwierdzita, ze oferta najmu staje sie coraz bardziej optacalna dla kazachskich firm
budowlanych. Rosngce wymagania techniczne, a takze wyzsza Swiadomosé w zakresie BHP inwestoréw
oraz generalnych wykonawcéw sprawia, ze nasza oferta staje sie co raz bardziej adekwatna. W dalszym
ciggu podstawowym wyzwaniem dla zdynamizowania naszej dziatalnos$ci na tym rynku pozostaje silna
konkurencja ze strony rosyjskich oraz kazachskich przedsiebiorstw. Jestesmy przekonani, ze dobre
relacje handlowe oraz wypracowana pozycja spotki, przyniesie wymierne korzysci w najblizszej
przysztosci.

Na zakoriczenie pragne podkresli¢, majac na uwadze ogdlne otoczenie makroekonomiczne
naszej spotki w Polsce, ze wszelkie wysitki poczynione przez kazdego cztonka naszego zespotu na
wszystkich poziomach organizacyjnych w 2023 roku byty owocne i zywie nadzieje, ze Panistwo z
zadowoleniem przyjmg zaréwno nasze dziatania, jak i prezentowane wyniki finansowe.

JesteSmy nieprzerwanie petni optymizmu i to mimo nieprzewidywalnych ograniczen, ktére
zaistniaty w ostatnich latach, poczagwszy od pandemii, konfliktdw wojennych i kontekstu swiatowe;j
niestabilnosci, ktdrych efekty utrzymuja sie do dnia dzisiejszego. Z najwyzszym profesjonalizmem i
elastycznoscig jesteSmy przygotowani na pokonanie pojawiajacych sie trudnos$ci i gotowi na
wykorzystanie szans, ktore stworzy nam rynek.

Raz jeszcze pragne zapewnié, ze dotozymy wszelkich staran, aby nie zawie$¢ zaufania zaréwno
Panstwa, jak i naszych partneréw biznesowych. W szczegdlnosci chciatbym podziekowa¢ pracownikom
ULMA za ich ogromne zaangazowanie, elastyczne podejscie do klienta i pasje do doskonalenia, ktére
pokazujg kazdego dnia. Nie musze dodawac, ze sg to wartosci, ktére w potaczeniu z prezentowanym
profesjonalizmem pozwalajg nam na optymistyczne nastawienie i postrzeganie przysztosci jako
wielkiej szansy.

Z wyrazami szacunku,
Rodolfo Mufiiz Urdampilleta

Prezes Zarzgdu ULMA Construccion Polska S.A.



