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Przeliczenie wybranych skonsolidowanych danych finansowych na euro zaprezentowano w ponizszej tabeli:

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towarow i
materiatéw

Wynik z dziatalnosci operacyjnej
Wynik przed opodatkowaniem
Wynik netto

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjne;j
Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci finansowej

Przeptywy pienigzne netto
Rozwodniony zysk na jedng akcje zwyktg (w PLN/EUR)

Podstawowy zysk na jedna akcje zwyktg (w PLN/EUR)

Aktywa razem

Zobowigzania

Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe
Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy
Sredniowazona liczba akgji
Liczba akcji na dzier bilansowy

Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/ EUR)

2026 r.
'000 PLN

107 476

968
(309)
(670)

(2 166)

(2 707)

(2771)
(7 644)

(0,13)

(0,13)

2025r.

116 200

6674
5066
3769
(652)

(1915)

(4221)
(6 788)

0,72

0,72

Stan na dzien

30 czerwca 2026 r. 30 czerwca 2025 .

'000 PLN
427 843
84 555
39022
45533
343 288
10511
5255 632
5255 632
65,32

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej

423797
88 158
29740
58418

335640
10511

5255632
5255632
63,86

Okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca

2026 r.

'000 EUR

25275

228

(73)
(158)
(509)

(637)

(652)
(1798)

(0,03)

(0,03)

30 czerwca 2026 r.
'000 EUR

99 584

19 681
9083

10 597

79 903
2447
5255 632
5255 632
15,20

2025r.

27 530

1581
1200

893
(154)

(454)

(1 000)
(1 608)

0,17

0,17

30 czerwca 2025 r.

99 907
20783
7011
13772
79125
2478
5255632
5255632
15,05

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoficzonym

dnia 30 czerwca 2026 r.
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Przeliczenie wybranych jednostkowych danych finansowych na euro zaprezentowano w ponizszej tabeli:

Przychody netto ze sprzedazy produktéw, towardw i
materiatéw

Wynik z dziatalnosci operacyjnej
Wynik przed opodatkowaniem

Wynik netto

Przeptywy pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci inwestycyjnej

Przeptywy pienigzne netto z dziatalnosci finansowej
Przeptywy pieniezne netto

Podstawowy zysk na jedna akcje zwykta (w PLN/EUR)

Rozwodniony zysk na jedng akcje zwykta (w PLN/EUR)

Aktywa razem

Zobowigzania

Zobowigzania dtugoterminowe
Zobowigzania krétkoterminowe
Kapitat wiasny

Kapitat podstawowy
Sredniowazona liczba akcji
Liczba akcji na dzien bilansowy

Wartos¢ ksiegowa na jedng akcje (w PLN/ EUR)

Kursy przyjete do przeliczenia danych finansowych na EUR

Pozycje na dzien bilansowy

Pozycje za okres objety sprawozdaniem (kurs wyliczony jako Srednia z kurséw na koniec poszczegdlnych

miesiecy okresu)

Okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca

2026 r. 2025r. 2026 r. 2025r.
'000 PLN '000 EUR

90514 100 632 21286 23842
(4 142) 2799 (974) 663
(4 767) 1735 (1121) 411
(4 223) 1042 (993) 247
(1 645) (876) (387) (208)
(1879) (646) (442) (153)
(2 551) (4 221) (600) (1 000)
(6 075) (5 743) (1 429) (1361)

(0,80) 0,20 (0,19) 0,05

(0,80) 0,20 (0,19) 0,05

Stan na dzien

30 czerwca 2026 r. 30 czerwca 2025 r. 30 czerwca 2026 r. 30 czerwca 2025 r.

'000 PLN '000 EUR

377 545 395 385 87 877 93 209
64 753 83 045 15072 19577
28124 29 740 6 546 7011
36 629 53 305 8526 12 566
312792 312 340 72 805 73632
10511 10511 2447 2478
5255632 5255632 5255632 5255632
5255632 5255632 5255632 5255632
59,52 59,43 13,85 14,01

4,2963 4,2419

4,2522 4,2208

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
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Otoczenie rynkowe w Polsce

Wstepne dane opublikowane przez Gtéwny Urzad Statystyczny wskazujg, ze w czerwcu biezgcego roku
produkcja sprzedana przemystu byta o 7,6% wyzsza niz przed rokiem (wowczas odnotowano spadek o 0,1%),
natomiast w poréwnaniu z poprzednim miesigcem zwiekszyta sie 0 2,0%. W catym pierwszym pdtroczu 2026
roku produkcja sprzedana przemystu byta o 3,9% wyzsza niz w analogicznym okresie 2025 roku (wéwczas ze
wzrostem o 1,4%). Na koniec czerwca konsensus prognoz dynamiki PKB utrzymat sie na poziomie 3,5%
(rozpietos¢ prognoz: od 3,1% do 3,9%).

Wedtug komunikatu GUS wskaznik cen towardw i ustug konsumpcyjnych w pierwszym pétroczu 2026 roku w
stosunku do pierwszego podtrocza 2025 roku wyniést 102,7 (wzrost cen o 2,7%). Stopa bezrobocia
rejestrowanego na koniec czerwca obnizyta sie do poziomu 5,8%. Aktualne prognozy zaktadajg jej stabilizacje
na poziomie 5,8% na koniec 2026 roku.

Produkcja budowlano-montazowa (w cenach statych) zrealizowana na terenie kraju w czerwcu 2026 roku
wedtug wstepnych danych byta wyzsza o0 5,2% w skali roku. Wzgledem maja biezgcego roku odnotowano
wzrost 0 11,5%. Za czerwcowy wynik odpowiadaty wyniki w poszczegdlnych sektorach: znaczny 18,7% wzrost
w grupie wykonawcdw inzynieryjnych, znizka o 2,9% w gronie wykonawcow wznoszacych budynki oraz 5,7%
spadek wsrdd wykonawcéw specjalistycznych. Po pierwszych sze$ciu miesigcach roku produkcja budowlano-
montazowa w ujeciu realnym skurczyta sie 0 2,9% r/r.

Budownictwo mieszkaniowe

W | pétroczu 2026 roku oddano do uzytkowania o 3,2% wiecej mieszkan niz w analogicznym okresie ubiegtego
roku. Wzrosty objety rowniez liczbe mieszkan, ktérych budowe rozpoczeto (o 3,5%) a takze liczbe mieszkan,
na ktérych budowe wydano pozwolenia lub dokonano zgtoszenia z projektem budowlanym (o 18,9%). Do
uzytkowania oddano 94,9 tys. mieszkan, o 3,2% wiecej niz w analogicznym okresie roku ubiegtego.
Deweloperzy przekazali do eksploatacji 57,4 tys. mieszkan — o 0,7% wiecej niz przed rokiem, natomiast
inwestorzy indywidualni — 34,1 tys. mieszkan, o 4,2% wiecej. Wydano pozwolenia na budowe 145,1 tys.
mieszkan, o 18,9% wiecej niz przed rokiem, w tym dla deweloperéw 96,0 tys. (wzrost o 25,4% w skali roku),
a dla inwestoréw indywidualnych — 45,1 tys. (wzrost 0 9,6%). [Zrédfo danych: GUS]

W czerwcu rynek kredytéw mieszkaniowych kontynuowat tendencje wzrostowg (41% wzrost r/r jesli chodzi
o liczbe kredytéw oraz zwyzke o 50% jesli chodzi o ich warto$¢). W ciggu najblizszych kilku miesiecy analitycy
przewidujg mniejsze wzrosty rynku kredytowego, na co wskazuje czerwcowy odczyt indeksu popytu na
kredyty mieszkaniowe (+16%). Jezeli chodzi o dynamike produkcji budowlano-montazowej firm budowlanych
zatrudniajgcych powyzej 9 pracownikéw, wedtug wstepnych danych za | pétrocze 2026 roku segment
mieszkaniowy odnotowat realny spadek o blisko 33% r/r (nominalnie - 27,7%), wobec 35% spadku w |

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 5
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kwartale. Zdaniem ekspertéw jest to w duzej mierze efekt mroznego poczatku roku, ktérego konsekwencjg
sg opdznienia na placach budéw widoczne réwniez w kolejnych miesigcach. Specjalisci prognozuja jednak, ze
drugie poéfrocze przyniesie umiarkowang poprawe dynamiki w budownictwie mieszkaniowym.

Budownictwo niemieszkaniowe

W | pétroczu segment niemieszkaniowy odnotowat nominalny wzrost o blisko 21%. Okres styczen-czerwiec
tego roku okazat sie pomysiny dla takich segmentéw jak budynki uzytecznosci publicznej (nominalny wzrost
0 40,5%, realnie o 36% r/r), budynki handlowo-ustugowe (nominalnie o 10,7%, realnie blisko 6% r/r). Spadki
odnotowano natomiast w przypadku budynkdw hotelowych (w ujeciu nominalnym o 28,3%, realnym o 33%
r/r), biurowych (nominalnie -2,5% , realnie -7,5% r/r). W kolejnych dwdch kwartatach analitycy oczekuja
stabilizacji dynamiki segmentu.

Budownictwo inzynieryjne

Wstepne dane o produkcji budowlanej w sektorze inzynieryjnym wskazujg na poprawe w Il kwartale 2026
roku (realny wzrost o 10% r/r, wobec 3% spadku w | kwartale), W okresie styczen-czerwiec odnotowano 5%
realny wzrost produkcji (nominalnie 9,7%), najwieksza zwyzka nastgpita w budownictwie kolejowym (65% w
ujeciu realnym i 70% nominalnie). W najwazniejszym z punktu widzenia Spétki segmencie obejmujacym
budowe mostdw, wiaduktow, estakad i tuneli w | pétroczu odnotowano nominalny spadek az o 44,0% r/r (w
ujeciu realnym o 49%). Spadek nominalny o 3,6% (realny 8%) odnotowano takze w przypadku budownictwa
drogowego. W czerwcu nie ogtoszono nowych przetargdw na drogi ekspresowe i autostrady, zawarto 1 nowy
kontrakt o dtugosci 9 km (autostrada A2 na odcinku Kijowiec-Dobryn). Dtugos¢ drég szybkiego ruchu w fazie
budowy na koniec czerwca wyniosta 1078 km, co stanowi najnizszy wynik od listopada 2023 roku,
przektadajac sie na 21% spadek w ujeciu r/r. Sukcesywnie jednak postepuje kontraktacja srodkéw unijnych
na lata 2021-2027. Stan na koniec czerwca wskazuje na 28,9 tys. podpisanych uméw o dofinansowanie
projektéw o wartosci wydatkow kwalifikowalnych 275 mld zt, w tym 213 mld zt dofinansowania unijnego, co
stanowi 67% dostepnej alokacji sSrodkéw UE.

Budownictwo przemystowe

W przypadku sektora przemystowego w | pétroczu odnotowano nominalny wzrost produkcji 0 6,7 % (realnie
2,0%) w poréwnaniu do tego samego okresu ubiegtego roku. Budowle wodne odnotowaty nominalny spadek
produkcji o 3,9% r/ (w ujeciu realnym -8,7%), a w segmencie obejmujgcym budynki przemystowo-
magazynowe wystgpit nieznaczny nominalny wzrost produkcji wynoszacy 1,2% r/r (realnie -3,6%). Natomiast
w przypadku kompleksowych budowli na terenach przemystowych nastgpit wzrost o 20,9% r/r (realnie
16,4%).

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 6
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Produkcja budowlano — montazowa w sektorach obstugiwanych przez Grupe Kapitatowg (wartosci nominalne) -
poréwnanie z danymi za analogiczny okres poprzedniego roku (min zt)

Okres 6 miesiecy zakonczony Zmiana
SEKTOR 30 czerwca 2026 r. 30 czerwca 2025 r. r/r (%)
Sektor mieszkaniowy 10976 15172 -27,7%
Sektor niemieszkaniowy 13 611 11 252 21,0%
Sektor inzynieryjny (mosty, wiadukty, estakady, 1100 1963 44,0%
tunele)
Sektor przemystowy 12 637 11 842 6,7%
RAZEM sektory obstugiwane przez ULMA 38324 40 229 4,7%

Construccion Polska S.A.

*Zrédto danych GUS

Otoczenie rynkowe za granica
UKRAINA

Sytuacja makroekonomiczna Ukrainy w drugiej potowie 2026 roku charakteryzuje sie umiarkowanym
ozywieniem gospodarczym. Szacowany wzrost realnego PKB ksztattuje sie na poziomie okoto 1,8% r/r, przy
jednoczesnym utrzymywaniu sie silnej presji inflacyjnej oraz strukturalnego uzaleznienia finanséw panstwa
od zewnetrznej pomocy miedzynarodowej. Krajowa aktywnos¢ gospodarcza stymulowana jest zwiekszonym
dofinansowaniem zewnetrznym, intensywnym rozwojem sektora zbrojeniowego oraz stabilnymi wynikami
produkcji rolnej. Mimo odnotowywanej dynamiki, poziom PKB w dalszym ciggu pozostaje znaczgco obnizony
wzgledem okresu przedpetnoskalowej inwazji i wynosi okoto 80% odczytu z 2021 roku.

Wskaznik inflacji utrzymuje sie na podwyzszonym poziomie, generowany gtéwnie przez rosngce koszty
nosnikéw energii oraz wyzsze koszty operacyjne przedsiebiorstw. W reakcji na te zjawiska, Narodowy Bank
Ukrainy podnidst gtéwnga stope procentowg do poziomu 15,5%, realizujgc polityke ochrony wartosci hrywny
oraz mitygacji ryzyka dalszego wzrostu cen.

W strukturze fiskalnej panstwa blisko 60% wydatkéw budzetowych w 2026 roku alokowanych jest na cele
zwigzane z obronnoscig i bezpieczenstwem. Kluczowym czynnikiem stabilizujgcym pozycje ptynnosciowa
kraju oraz poziom rezerw walutowych pozostaje ciggty naptyw srodkow finansowych z Unii Europejskiej oraz
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego. Trwajacy konflikt zbrojny generuje gtebokie, strukturalne
niedobory personelu w wiekszosci gatezi gospodarki. Ograniczona podaz rgk do pracy wywiera silng presje
ptacowa, w konsekwencji czego realne wynagrodzenia (skorygowane o wskaznik inflacji) odnotowujg w
biezgcym roku dwucyfrowg dynamike wzrostu.

W drugiej potowie 2026 roku rynek budowlany w Ukrainie notuje dynamiczng ekspansje, z szacowanym
realnym wzrostem na poziomie ok. 13,2% r/r, stanowigc jeden z gtéwnych katalizatoréw wzrostu
gospodarczego. Sektor ten podlega gtebokiej transformacji strukturalnej, polegajgcej na relokacji kapitatu z
komercyjnego budownictwa kubaturowego na rzecz projektdw odbudowy infrastruktury krytycznej,

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 7
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finansowanych w znacznej mierze przez partnerdow zachodnich. Pomimo wysokiej dynamiki operacyjnej,
branza operuje w srodowisku drastycznego wzrostu kosztow wykonawstwa oraz barier logistycznych. Ogdlny
indeks cen w sektorze budowlanym wzrdst w pierwszym pétroczu 2026 roku o 18%, znaczgco przewyzszajac
inflacje konsumenckg, przy czym ceny samych materiatéw budowlanych wzrosty o 20-25% r/r.

Powszechna mobilizacja oraz procesy migracyjne wywotaty krytyczny deficyt wykwalifikowanej sity roboczej
(w szczegdlnosci kadry inzynieryjnej, operatoréw maszyn i pracownikdw murarskich). W celu ograniczenia
tego ryzyka wdrazane sg interwencyjne programy przekwalifikowania zawodowego, dedykowane m.in.
kobietom oraz weteranom wojennym. Gtdwnym impulsem inwestycyjnym pozostaje unijne wsparcie w
ramach programu Ukraine Investment Framework (UIF), otwierajgce dostep do wielomiliardowych funduszy
celowych na modernizacje panstwa.

Segment inzynieryjny pozostaje absolutnym liderem rynku pod wzgledem generowanych wolumendw oraz
absorpcji kapitatu zagranicznego. Dziatania koncentrujg sie na odbudowie oraz decentralizacji sieci
elektroenergetycznych, w tym na masowe]j budowie obiektdw generacji opartej na odnawialnych zrédtach
energii (OZE) oraz fizycznej ochronie infrastruktury krytycznej. Srodki publiczne s3 réwniez masowo
kierowane na rekonstrukcje sieci drogowej, obiektéw mostowych, potgczen kolejowych, portéw rzecznych
oraz modernizacje przejs¢ granicznych, celem optymalizacji wymiany handlowej z Unig Europejska.
Finansowanie tego segmentu opiera sie niemal w catosci o miedzynarodowe fundusze celowe (w tym UIF)
oraz kapitat miedzynarodowych bankéw rozwoju.

W segmencie niemieszkaniowym widoczny jest proces transformacji zwigzany z relokacjg ukrainskiego
biznesu do bezpieczniejszych, zachodnich obwoddw kraju (m.in. Iwowskiego, zakarpackiego, tarnopolskiego).
Odnotowuje sie tam masowy naptyw inwestycji w nowe zakfady produkcyjne (w szczegdlnosci w sektorze
produkciji materiatéw budowlanych) oraz centra logistyczne. Zaréwno prywatni, jak i panstwowi inwestorzy
rozwijajg parki przemystowe (czego przyktadem jest projekt parku obrébki metali Grandsteel o wartosci
inwestycyjnej 78 mln USD), tworzac baze dla dywersyfikacji i samowystarczalnosci produkcyjnej kraju. Istotny
udziat w tym segmencie majg takie projekty o charakterze spoftecznym i instytucjonalnym: budowa
nowoczesnych schronéw, wielospecjalistycznych szpitali, centrow rehabilitacji dla weteranéw oraz
tymczasowych placowek edukacyjnych.

Segment budownictwa mieszkaniowego pozostaje obszarem najbardziej dotknietym skutkami dziatan
wojennych, mierzac sie z wysokim ryzykiem militarnym oraz ograniczong sitag nabywczg konsumentéw.
Rozwdj sektora wykazuje silng polaryzacje geograficzng — komercyjne projekty mieszkaniowe w rejonach
przyfrontowych ulegty catkowitemu zawieszeniu. Aktywnos¢ deweloperska koncentruje sie w aglomeracji
kijowskiej oraz w miastach zachodniej Ukrainy (Lwéw, Uzhorod, Iwano-Frankiwsk), gdzie popyt stymulowany
jest przez migracje wewnetrzng ludnosci. Gtéwnym czynnikiem stabilizujgcym popyt jest pafistwowy program
preferencyjnych kredytéw hipotecznych, w ramach ktdérego wartos¢ przyznanych kredytow w pierwszej
potowie 2026 roku odnotowata wzrost o 45% (stajac sie dla wielu deweloperéw kluczowym Zzrédtem
finansowania inwestycji). Wzrosty kosztow materiatdbw wymuszajg jednak sukcesywne podnoszenie
rzgdowych limitéw cenowych kwalifikujgcych do programu. Réwnolegle, istotna czes¢ prac budowlanych
skupia sie wokét projektéw rekonstrukcyjnych i naprawczych blokéw mieszkalnych uszkodzonych w wyniku
dziatan zbrojnych.
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LITWA

W drugim kwartale 2026 roku Produkt Krajowy Brutto (PKB) wzrdst o 3,8% w ujeciu rocznym, co uplasowato
ten wynik na drugim miejscu w Unii Europejskiej. W pordwnaniu z pierwszym kwartatem biezgcego roku
dynamika wzrostu wyniosta 1,7%. Gtéwnymi motorami napedowymi gospodarki byty sektory przetworstwa
przemystowego, budownictwa, handlu hurtowego i detalicznego, a takze transportu i gospodarki
magazynowe;.

Z kolei roczna inflacja, ktéra po systematycznych spadkach osiggneta w styczniu poziom 2,8%, ponownie
zaczeta rosngé, ksztattujac sie w czerwcu na poziomie 5,4%. Biezaca i przyszfa trajektoria cenowa bedzie
determinowana przede wszystkim przez koszty energii. O ile na poczatku roku ceny energii elektrycznej oraz
gazu byly stymulowane wyzszym popytem w trakcie surowej zimy, o tyle obecnie kluczowym czynnikiem
proinflacyjnym pozostaje konflikt geopolityczny na Bliskim Wschodzie. Dalszy wzrost cen nosnikéw energii
przetozy sie wtdrnie na wyzsze koszty innych towardw i ustug. Dodatkowo presje na srednioroczny wskaznik
inflacji wywiera noworoczna podwyzka podatkéw posrednich.

Litewski sektor budowlany w pierwszej potowie 2026 roku odnotowat intensywny rozwaj, charakteryzujacy
sie rekordowg podazg lokali mieszkalnych oraz realizacjg strategicznych projektéw infrastrukturalnych i
uzytecznosci publicznej, takich jak baza wojskowa w Rudnikach, Rail Baltica czy Via Baltica. Istotnymi
barierami ograniczajgcymi potencjat rynku pozostajg jednak niedobdér sity roboczej oraz restrykcyjne wymogi
ochrony $rodowiska.

W drugim kwartale 2026 roku przedsiebiorstwa budowlane na Litwie zrealizowaty prace o tacznej wartosci
1,809 mld EUR w cenach biezgcych, co oznacza wzrost o 11% w stosunku do analogicznego okresu roku
ubiegtego. W ujeciu rocznym segment obiektéw inzynierii ladowej i wodnej wzrést o 16%, budownictwo
mieszkaniowe o 11%, a niemieszkaniowe o 7%. W poréwnaniu z pierwszym kwartatem 2026 roku dynamika
sektora okazata sie wyjgtkowo wysoka — wolumen budownictwa inzynieryjnego wzrést o 126%,
mieszkaniowego o0 41%, a niemieszkaniowego o 27%. Tak wyrazny skok kwartalny wynikat w gtéwnej mierze
z efektu niskiej bazy po bardzo mrozZnej zimie, ktéra sparalizowata prace na poczgtku roku.

Przeprowadzone analizy wskazujg, ze firmy budowlane nie spodziewajg sie utrzymania tak radykalnego
tempa wzrostu w nadchodzacych okresach, choé prognozujg tez kontynuacje umiarkowanej tendencji
wzrostowej. Kluczowym impulsem stymulujgcym rynek w drugiej potowie roku bedzie naptyw funduszy
unijnych oraz rzgdowe plany inwestycyjne. Przewidywana koncentracja srodkéw na publicznych projektach
inzynieryjnych i militarnych stworzy perspektywiczne warunki do rozwoju portfela zaméwien dla Spotki
Zaleznej.

KAZACHSTAN

W pierwszym pétroczu 2026 roku produkt krajowy brutto Kazachstanu odnotowat wzrost o0 4,1% w skali roku.
Cho¢ dynamika ta jest wyraznie nizsza w pordwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego, kiedy wzrost
wynosit 6,2%, wyraznej poprawie ulegta struktura i jakos$¢ krajowego PKB. Gtéwnym motorem napedowym
gospodarki stat sie sektor nienaftowy, ktéry wzrést o 5,4% r/r. Po raz pierwszy w nowozytnej historii
Kazachstanu doszto do strategicznego przetomu — wolumen produkcji przemystu przetwoérczego osiggnat
wartos¢ 16,2 bin KZT, wyprzedzajgc pod wzgledem wielkosci sektor gérniczy i wydobywczy, szacowany na
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okoto 15,9 bln KZT. tgczna wartos¢ produkcji przemystowej w analizowanym okresie zamkneta sie w kwocie
39 974,8 mld KZT, co oznacza wzrost 0 3,0% r/r.

Na wyhamowanie ogdlnego tempa wzrostu gospodarczego bezposredni wptyw miat kryzys w sektorze
naftowo-gazowym, gdzie wydobycie spadto o 4,4% r/r. Regres ten byt konsekwencjg poteinej awarii
technicznej ze stycznia 2026 roku na kluczowym ztozu Tengiz, ktére odpowiada za potowe krajowej produkcji
weglowodoréw. W tej sytuacji ponad 80% przyrostu PKB zostato wygenerowane przez cztery kluczowe
obszary: przemyst przetwdrczy (+9,8%), budownictwo (+15,2%), handel (+5,7%) oraz transport (+7,1-7,4%).
Pozytywne sygnaty ptyng rowniez z rynku inwestycyjnego — naktady na $rodki trwate wzrosty o 9,6% r/r,
osiggajac poziom 9,5 bln KZT. Kluczowa role odegrat tu kapitat prywatny, ktdrego udziat wynidst az 87%, przy
jednoczesnym skoku aktywnosci prywatnych inwestoréw o 21,4% r/r. W horyzoncie catego 2026 roku
oczekuje sie, ze nominalna wartos$¢ PKB Kazachstanu uksztattuje sie na poziomie 360,46 mld USD.

W obszarze stabilnosci cenowej odnotowano pozytywny trend — w czerwcu 2026 roku inflacja spadta do
poziomu 10,3%, notujac znizke dziesigty miesigc z rzedu. Pomimo tego sukcesu dezinflacyjnego,
Sredniookresowe oczekiwania inflacyjne konsumentéw i biznesu pozostajg podwyziszone i siegajg nawet
14,6%. Z tego powodu Bank Narodowy Kazachstanu kontynuuje restrykcyjng polityke pieniezng, utrzymujac
podstawowg stope procentowg na wysokim poziomie 16,75%, co ma na celu trwate zakotwiczenie cen i
przeciwdziatanie dalszym impulsom proinflacyjnym.

W styczniu 2026 roku weszty w zycie istotne reformy uszczelniajgce system fiskalny Kazachstanu, ktorych
gtéwnym elementem byto podniesienie stawek podatku od towardéw i ustug. Podstawowa stawka VAT zostata
zwiekszona z dotychczasowych 12% do 16%, co stanowi wyrazny krok w kierunku zwiekszenia wptywéw do
budzetu panstwa. W celu utrzymania konkurencyjnosci kazachskiej gospodarki na rynkach
miedzynarodowych zdecydowano jednak o petnym zachowaniu zerowej stawki VAT (0%) dla dziatalnosci
eksportowej.

W pierwszym pétroczu 2026 roku wartos¢ zrealizowanych prac budowlano-montazowych w Kazachstanie
osiggneta poziom 4,072 bin KZT, co w przeliczeniu wynosi okoto 8,6 mld USD i oznacza dynamiczny wzrost o
15,2% w skali roku. Gtéwnym motorem napedowym catego sektora byty inwestycje infrastrukturalne, ktére
odnotowaty skok o 24,2% r/r, zabezpieczajgc tym samym 24,2% udziatu w rynku. Silng pozycje utrzymato
rowniez budownictwo obiektéow niemieszkalnych ze wzrostem na poziomie 21,4-21,5% r/r. Struktura
wykonawcza sektora pozostaje silnie scentralizowana wokdt sektora prywatnego — deweloperzy prywatni
odpowiadali za realizacje od 87,6% do nawet 91,1% wszystkich prac.

W analizowanym okresie do uzytku oddano 8,47 min m? powierzchni mieszkaniowej, co stanowi wzrost o
6,7% w poréwnaniu z analogicznym okresem roku ubiegtego. Mimo obecnych dodatnich dynamik, segment
mieszkaniowy wykazuje najmniejszy udziat w strukturze rynku (wzrost o 13,2-13,4% r/r). Dotychczasowa
doskonata koniunktura byta w duzej mierze stymulowana rzgdowymi programami preferencyjnych kredytow
hipotecznych dla ludnosci. Zmiany w programach rzgdowych na poczatku 2026 roku stanowig istotne ryzyko
rynkowe, ktére pozwala prognozowac wyrazne wyhamowanie tempa rozwoju budownictwa mieszkaniowego
w nadchodzacych kwartatach.

Krajowa strategia modernizacji Kazachstanu zaktada potezne naktady na infrastrukture transportowg, ktére
w ciggu najblizszych 7 lat majg wynie$¢ 35 mld USD. Kluczowym elementem tych dziatan jest sie¢ kolejowa
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liczagca ponad 11 tys. km, w obrebie ktérej realizowane sg obecnie prace modernizacyjne obejmujgce az 3
000 km tordw, czyli jedng czwartg catej infrastruktury szynowej. W obszarze infrastruktury drogowej
przetomowym momentem bedzie zaplanowane na sierpien 2026 roku rozpoczecie budowy 800-kilometrowej
autostrady , Bejneu—Saksautsk”. Inwestycja ta, okreslana mianem ,Ztotego mostu”, utworzy strategiczng
magistrale aralsko-kaspijska. Réwnolegle panstwo planuje realizacje duzych projektéow inzynieryjnych, do
ktérych nalezg budowa mostu przez rzeke Irtysz, obwodnica Atyrau, wysokogoérski most w wawozie
Pichtowka we Wschodnim Kazachstanie oraz Centralny most przez rzeke Ural w Atyrau. Wymiar inwestycyjny
tych przedsiewziec jest scisle powigzany z gtebokimi przetasowaniami geopolitycznymi. W obliczu masowego
odwrotu wykonawcéw i kapitatu z Rosji, bedacego bezposrednim skutkiem miedzynarodowych sankcji
gospodarczych, rynek ten jest systemowo i agresywnie przejmowany przez podmioty z Chiiskiej Republiki
Ludowej. Chinskie konsorcja panstwowe zabezpieczyty juz kluczowe kontrakty przemystowe i
infrastrukturalne. Wsrdd najwazniejszych projektéw znajduje sie budowa wspomnianego mostu przez rzeke
Ural realizowana przez PowerChina, budowa zaktadu petrochemicznego ,Butadien” przez Sinopec oraz
wzniesienie trzech elektrocieptowni o tgcznej wartosci 356,3 mld KZT. Najwiekszym symbolem chinskiej
ekspansji kapitatowej w regionie jest jednak planowana budowa parku aluminiowego Xinfa, ktérej wartos¢
szacowana jest na 15 mld USD.

Przychody ze sprzedazy

W okresie 6 miesiecy 2026 roku Grupa Kapitatowa osiggneta 107 476 tys. zt tgcznych przychoddw ze sprzedazy
wobec 116 200 tys. zt w analogicznym okresie poprzedniego roku (zmiana o - 7,5%).

Zmiana dotyczy przychoddéw realizowanych w segmencie ,obstuga budéw” — 6,3% oraz w segmencie
,Sprzedaz materiatéw budowlanych” -11,3%.

W | pétroczu 2026 roku Grupa Kapitatowa osiggneta 43 017 tys. zt facznych przychoddéw z eksportowe;j
dziatalnosci handlowej i ustugowej (tj. dziatalnosci realizowanej gtdéwnie za posrednictwem spotek zaleznych
w Kazachstanie, Ukrainie i Litwie lub poprzez grupe dealeréw i odbiorcow koricowych w innych krajach).
Przychody te byty 0 39% wyzsze w poréwnaniu do danych w analogicznym okresie poprzedniego roku.

Okres | pdétrocza 2026 roku to czas stabilizacji na rynkach eksportowych w zakresie obu segmentdéw
dziatalnosci Grupy Kapitatowej tj. segmentu ,obstugi budéw” oraz segmentu ,sprzedazy materiatow
budowalnych” w zwigzku z:

e sytuacjg na Ukrainie, ktéra w dalszym ciggu pozostaje pod negatywnym wptywem dziatan wojennych,
ustabilizowata sie wptywajac pozytywnie na sytuacje makroekonomiczng, ktéra charakteryzuje sie
umiarkowanym ozywieniem gospodarczym. Budownictwo wykazuje silny wzrost gtéwnie z powodu
kontraktéw rzgdowych. Sektor ten podlega gtebokiej transformacji strukturalnej, polegajacej na relokacji
kapitatu z komercyjnego budownictwa kubaturowego na rzecz projektow odbudowy infrastruktury
krytycznej, finansowanych w znacznej mierze przez partneréw zachodnich.

e Litewski sektor budowlany w pierwszej potowie 2026 roku odnotowat intensywny rozwdj,
charakteryzujacy sie rekordowa podazg lokali mieszkalnych oraz realizacjg strategicznych projektéw
infrastrukturalnych i uzytecznosci publicznej. Spdtka zalezna nadal koncentruje sie na projektach
infrastrukturalnych, ktére pozwalajg jej dywersyfikowaé portfel zamédwien.
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Poczagtek roku na rodzimym rynku polskim charakteryzowat sie znacznym spowolnieniem wywotanym w
duzej mierze mrozng zimg, ktdrej konsekwencjg sg opdznienia na placach budéw widoczne réwniez w
kolejnych miesigcach. Segment mieszkaniowy w | pdtroczu 2026 roku odnotowat znaczny spadek o blisko
33% r/r dynamiki produkcji budowlano-montazowej. Réwniez budownictwo inzynieryjne w najwazniejszym
z punktu widzenia Spétki segmencie obejmujgcym budowe mostéw, wiaduktdw, estakad i tuneli w | pdtroczu
odnotowano realny spadek az 0 49% r/r. W rezultacie powyzszych zjawisk oraz pomimo intensywnej akwizycji
w analizowanym okresie | potrocza 2026 roku wyniki sprzedazowe w Polsce, odnotowaty ujemng dynamike
zaréwno w zakresie segmentu ,,sprzedazy materiatéw budowlanych”, jak i segmentu ,,obstugi budéw”.

Grupa Kapitatowa bardzo aktywnie uczestniczyty w pozyskaniu zlecen z nowo uruchamianych buddéw
inzynieryjnych szczegdlnie na rynku krajowym w Polsce, jak réwniez na rynku mieszkaniowym. Zarzad Grupy
Kapitatowe] spodziewa sie w najblizszym czasie umiarkowanej poprawy koniunktury w budownictwie na
rynku polskim oraz liczy na to, ze uda sie utrzymac poziom przychoddw z rynkéw eksportowych na
analogicznym poziomie jaki prezentuje sie obecnie.

Rentowno$¢ operacyjna

Pomimo wcigz trudnego otoczenia rynkowego w | pétroczu 2026 roku Grupa Kapitatowa uzyskata dodatni
wynik na dziatalnosci operacyjnej, ktéry wynidst 968 tys. zt wobec 6 674 tys. zt w roku poprzednim.
Podstawowe wielkosSci zwigzane z EBIT (zysk operacyjny) oraz EBITDA (zysk operacyjny + amortyzacja) w
analizowanych okresach ksztattowaty sie nastepujgco:

Okres 6 miesiecy zakoriczony 30

Okres 3 miesiecy zakoriczony
czerwca

Okres 12 m-cy do

31 marca 2026 r. 30 czerwca 2026 r. 2026 r. 2025r. 31 grudnia 2025 r.
Sprzedaz 48762 58714 107 476 116 200 245630
EBIT (3 195) 4163 968 6674 20 226
% do sprzedazy (6,6) 7,1 0,9 5,7 8,2
Amortyzacja 13 867 14 040 27 907 28951 57 586
EBITDA 10 672 18 203 28 875 35625 77 812
% do sprzedazy 21,9 31,0 26,9 30,7 31,7

W | pdtroczu 2026 roku Grupa Kapitatowa zanotowata spadek EBITDA w ujeciu absolutnym o 6 750 tys. zt (t].
0 18,9%) w stosunku do poziomu osiggnietego w analogicznym okresie roku poprzedniego. Rentownos¢ na
poziomie EBITDA (liczona jako stosunek EBITDA do sprzedazy) uksztattowata sie na poziomie 26,9% przy
30,7% osiagnietym w | pétroczu roku poprzedniego.

W analizowanym okresie | pétrocza 2026 roku wyniki Grupy Kapitatowej, cechuje spadek przychoddw i
wyniku na poziomie EBITDA. Spétka nadal podlega negatywnym czynnikom o charakterze inflacyjnym, ktére
wplywajg negatywnie na wskaznik rentownosci EBITDA. Rowniez ceny oferowanych materiatéw i ustug
pozostajg pod silnym wptywem dziatan konkurencji, co skutkuje obnizeniem sie marzy. W wyniku powyzszych
czynnikéw Grupie Kapitatowej, pomimo konsekwentnej polityki cenowej, nie udato sie utrzymaé wskaznik na
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poziomie zblizonym do wskaznika EBITDA za analogiczny okres roku poprzedniego, a jedynie zminimalizowac
wpltyw wymienionych powyzej efektéw .

W | péfroczu 2026 roku Grupa Kapitatowa utworzyta odpisy na oczekiwane straty kredytowe w wysokosci
5210 tys. zt wobec 3 729 tys. zt w analogicznym okresie poprzedniego roku (ujete w pozycji ,,Pozostate koszty
operacyjne”). Zjawisko to wynika z oszacowania ryzyka zwigzanego z odzyskaniem naleznosci w zwigzku z
postepowaniami sgdowymi lub egzekucyjnymi, ktére Grupa Kapitatowa prowadzi w stosunku do swoich
dtuznikow.

W raportowanym okresie w wyniku zaptat od dituznikdw Grupa Kapitatowa dokonata rozwigzania
utworzonych w poprzednich okresach odpisdw na oczekiwane straty kredytowe w wysokosci 4 276 tys. zt
wobec 1 140 tys. zt w analogicznym okresie poprzedniego roku.

W rezultacie powyzszych ruchdéw, zaréwno zwiekszajgcych jak i zmniejszajgcych oraz innych nieistotnych
kwot ujetych w wyzej wymienionych pozycjach sprawozdania, wynik finansowy | pétrocza 2026 roku zostat
obcigzony kwotg netto w wysokosci 2 311 tys. zt, wobec odpowiednio 2 581 tys. zt. w analogicznym okresie
ubiegtego roku.

Transakcje zabezpieczajace przed ryzykiem kursowym

Spotki Grupy Kapitatowej dokonujg zakupdéw produktéw (systemoéw szalunkowych i ich akcesoriéw oraz
rusztowan) bedacych przedmiotem dziatalnosci handlowej i ustugowej od podmiotu dominujacego
w Hiszpanii, innych spétek Grupy ULMA oraz od innych firm trzecich.

W ramach dziatan handlowych Grupa Kapitatowa aktywna jest na rynkach eksportowych, szczegélnie na
Ukrainie, Litwie i w Kazachstanie, gdzie dziatalnos¢ gospodarcza prowadzona jest poprzez podmioty zalezne
ULMA Opatubka Ukraina sp. z 0.0., Ulma Construccion BALTIC sp. z 0.0. i ULMA Opatubka Kazachstan Sp.
z 0.0. W rezultacie, spétki Grupy Kapitatowej narazone sg na ryzyko kursowe, ktére Grupa Kapitatowa stara
sie ograniczy¢ poprzez proces dostosowawczy dla oferowanych cen ustug i materiatéw, co jednak nie zawsze
jest w petni skuteczne.

Inne przychody/koszty operacyjne

Oprocz opisanych wczesniej odpiséw na oczekiwane straty kredytowe skorygowanych o koszty spisanych
naleznosci oraz efektéw ekonomicznych dotyczacych rozliczenia i wyceny kontraktéw zabezpieczajgcych
przed ryzykiem kursowym (NDF) w pozostatej dziatalnosci operacyjnej ujete sg efekty zarzadzania
posiadanym majatkiem (ujemne i dodatnie rdznice inwentaryzacyjne, ztomowania, zyski na sprzedazy, odpisy
aktualizujgce wartos$¢ majatku).

W | pétroczu 2026 roku nadwyzka kosztéw nad przychodami z tytutu powyzszych zjawisk wyniosta 778 tys. zt
wobec nadwyzki przychoddéw nad kosztami w analogicznym okresie poprzedniego roku wynoszgcej 230 tys.
zt.

W | pétroczu 2026 roku oprocz wymienionych wyzej przychoddéw w tej pozycji rachunku zyskéow i strat
wykazano rowniez przychody z tytutu refaktur (gtéwnie z tytutu rozliczen pracowniczych) w kwocie 79 tys. zt.
W analogicznym okresie poprzedniego roku przychody z tych tytutéw wyniosty 69 tys. zt.
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Koszty finansowe

Spoétka dominujaca obecnie korzysta z finansowania w rachunku biezagcym oraz posiada kredyt inwestycyjny
w zwigzku z zakupem nieruchomosci. Natomiast spotki zalezne od czasu do czasu positkujg sie
krétkoterminowym finansowaniem bankowym w ramach rachunkéw biezacych, sg to jednak sporadyczne
transakcje. W | pétroczu 2026 roku koszty finansowe Grupy Kapitatowej w pozycji odsetki i prowizje bankowe
wyniosty 509 tys. zt, a w | pdtroczu 2025 roku stanowity kwote 647 tys. zt.

W zwigzku z wdrozeniem od 1 stycznia 2019 roku postanowied MSSF 16 Leasing, w grupie kosztéw
finansowych pojawity sie koszty odsetek z tytutu leasingu. W | pétroczu 2025 roku koszty odsetek z tytutu
leasingu wyniosty 549 tys. zt, a w | pétroczu 2024 roku stanowity kwote 495 tys. zt.

Zysk Netto

Po uwzglednieniu podatku dochodowego Grupa Kapitatowa osiggneta w | pdtroczu 2026 roku ujemny wynik
finansowy netto w wysokosci 670 tys. zt wobec dodatniego wyniku netto w | pétroczu roku poprzedniego
w wysokosci 3 769 tys. zit.

Inne catkowite dochody

Inne catkowite dochody spowodowaty zmniejszenie kapitatu wtasnego Grupy w okresie | pétrocza 2026 r. o

taczng kwote 154 tys. zt. Kwota powyzsza obejmuje:

e roznice kursowe ujemne z przeliczenia sprawozdan finansowych jednostek zagranicznych w kwocie 266
tys. zt,

e roznice kursowe dodatnie z wyceny pozyczek wewnatrzgrupowych ujmowanych zgodnie z MSR 21 jako
inwestycje netto w jednostkach zagranicznych w kwocie 112 tys. zt.

W analogicznym okresie poprzedniego roku kapitat wtasny Grupy Kapitatowej ulegt zmniejszeniu facznie o

5409 tys. zt, w tym:

e roéznice kursowe ujemne z przeliczenia sprawozdan finansowych jednostek zagranicznych w kwocie 5 314
tys. zt,

e roznice kursowe dodatnie z wyceny pozyczek wewnatrzgrupowych ujmowanych zgodnie z MSR 21 jako
inwestycje netto w jednostkach zagranicznych w kwocie 95 tys. zt.

W tabeli ponizej zaprezentowane zostaty kursy walutowe wobec PLN dla 3 par walutowych, ktérych zmiana
wptynefa na wycene sprawozdan finansowych podmiotéw zaleznych w skonsolidowanym sprawozdaniu

Grupy Kapitatowej.

Srednie kursy walut opublikowane przez NBP

2025-12-31 2026-06-30 Zmiana (%) 2024-12-31 2025-06-30 Zmiana (%)
EUR/PLN 4,2267 4,2963 1,65 4,2730 4,2419 (0,73)
UAH/PLN 0,0851 0,0841 (1,18) 0,0976 0,0865 (11,37)
100 KZT/PLN 0,7128 0,7752 8,75 0,7813 0,7065 (9,57)

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 14
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Zaprezentowanie w powyzszej tabeli zmiany kurséw poszczegdlnych walut przyczynity sie do powstania
ujemnych rdznic kursowych wynikajgcych z przeliczenia sprawozdan finansowych pomiotéw zaleznych
dziatajacych z granica.

Opis transakcji, ktorych taczna wartosé w ciggu ostatnich 12 miesiecy
przekroczyta 10% Kapitatéw Wiasnych

W ciggu ostatnich 12 miesiecy nie wystgpity transakcje, ktdrych taczna wartosé¢ przekroczyta by 10%
Kapitatow Wtasnych Grupy Kapitatowej (tj. ktérych wartosé przekroczytaby 34 329 tys. z1).

Przeptywy pieniezne
Skrécony rachunek przeptywéw pienieznych Grupy Kapitatowej w analizowanych okresach prezentuje

ponizsza tabela:

Okres 6 miesiecy zakoriczony 30 czerwca

2026r. 2025r. Zmiana (%)
Zysk (strata) netto (670) 3769
Amortyzacja i utrata wartosci 27 907 28 951 -3,6%
Razem nadwyzka finansowa 27 237 32720 -16,8%
Pozostate elementy przeptywdw netto z dziatalnosci operacyjnej (29 403) (33372) -11,9%
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci operacyjnej (2 166) (652) 232,2%
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci inwestycyjnej (2 707) (1915) 41,4%
Srodki pieniezne netto z dziatalnosci finansowej (2771) (4 221) -34,4%
Zwigkszenie/(Zmniejszenie) netto srodkéw pienieznych (7 644) (6 788) 12,6%
(Straty)/Zyski kursowe z tytutu wyceny $rodkéw pienieznych (444) (334) 32,9%
Zmiana stanu srodkéw pienieznych (8 088) (7 122) 13,6%

Przeptywy z dziatalnosci operacyjnej

W | pétroczu 2026 roku Grupa Kapitatowa odnotowata ujemne przeptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej, ktore wyniosty 2 166 tys. zt wobec ujemnych przeptywéw w wysokosci 652 tys. zt w
analogicznym okresie poprzedniego roku.

W | poétroczu 2026 roku nieznacznemu pogorszeniu ulegt wskaznik rotacji naleznosci w stosunku do
osiggnietego w | pdtroczu 2026 roku (co prezentuje tabela ponizej).

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 15
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Stan na dzien:

30 czerwca 2026 r. 30 czerwca 2025 r.
Naleznosci handIOV\{e ,netcto (po uwzglednieniu odpiséw aktualizujacych) 54306 48 854
wedtug stanu na dzien bilansowy
Przychody brutto ze sprzedazy za okres 12 miesiecy do dnia bilansowego 291 367 292 923
Liczba dni 365 365
Wskaznik rotacji (*) 68 61

Grupa Kapitatowa stara sie ograniczy¢ ryzyko sptywu naleznosci poprzez skuteczne wdrozenie wewnetrznych
procedur i zasad identyfikacji, pomiaru i monitoringu sytuacji finansowej i ptynnosciowej klientéw Grupy
Kapitatowej w momencie rozpoczynania wspotpracy jak rowniez w trakcie jej realizacji.

Przeptywy z dziatalnosci inwestycyjne;j

W | pétroczu 2026 roku Grupa Kapitatowa dokonywata jedynie zakupdw pozostatych srodkow trwatych i
wartosci niematerialnych.

Przeptywy z dziatalnosci finansowej

W okresie | pétrocza 2026 roku Spotka nie dokonata wyptaty dywidendy, podobnie jak to miato miejsce w |
potroczu 2025 roku.

W pozycji ,,Ptatnosci z tytutu leasingu” w przeptywach z dziatalnosci finansowej Grupa w okresie | pdtrocza
2026 r. odnotowata wydatki pieniezne w kwocie 1 061 tys. zt (w | pdtroczu 2025 roku pozycja ta stanowita
1012 tys. z1).

W rezultacie powyzszych zjawisk w | pétroczu 2026 roku Grupa Kapitatowa zanotowata zmniejszenie stanu
srodkéw pienieznych o 2 771 tys. zt w poréwnaniu ze zmniejszeniem o 4 221 tys. zt w analogicznym okresie
poprzedniego roku.

Wedtug stanu na dzien 30.06.2026 roku Grupa Kapitatowa ULMA Construccion Polska S.A. (,,Grupa”, ,,Grupa
Kapitatowa”) sktadata sie z nastepujacych podmiotéw:

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 16
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ULMA Construccion Polska S.A. - podmiot dominujacy Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A.
petnigcy role zarzadczo-administracyjng dla catej Grupy oraz odpowiedzialny za dziatania handlowe w
zakresie produktéw i ustug oferowanych przez Grupe na rynku krajowym oraz na wybranych rynkach
zagranicznych,

ULMA Opatubka Ukraina sp. z 0.0. - spétka zalezna odpowiedzialna za dziatania handlowe w zakresie
produktdéw i ustug oferowanych przez Grupe Kapitatowg na rynku ukrainskim,

ULMA Cofraje S.R.L. - spétka stowarzyszona odpowiedzialna za dziatania handlowe w zakresie produktow i
ustug oferowanych przez Grupe Kapitatowg na rynku rumunskim.

ULMA Opatubka Kazachstan sp. z 0.0. - spétka zalezna odpowiedzialna za dziatania handlowe w zakresie
produktéw i ustug oferowanych przez Grupe Kapitatowa na rynku kazachstariskim.

ULMA Construccion BALTIC sp. z 0.0. - spédtka zalezna odpowiedzialna za dziatania handlowe w zakresie
produktow i ustug oferowanych przez Grupe Kapitatowa na rynku litewskim i innych krajéw nadbattyckich.

Przedmiot dziatalnosci Grupy Kapitatowej

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 (systeméw
szalunkowych) i rusztowan na potrzeby budownictwa kubaturowego, przemystowego oraz inzynieryjnego,
wykonywanie prac konserwacyjnych oraz projektéw zastosowan tych systemow, a takze remonty systemodw
deskowan i innych akcesoridow uzywanych przy montowaniu systemow szalunkowych.

Siedziby, daty powstania i rejestracje dziatalnosci jednostek wchodzacych w sktad
Grupy Kapitatowej.

Firma ULMA Construccion Polska S.A. z siedzibg w Koszajcu 50, 05-840 Brwindw, dziata od dnia 01.07.1995 r.
na podstawie uchwaty Nadzwyczajnego Zgromadzenia Wspélnikow, przeksztatcajacej spotke z o.0. w spétke
akcyjng (Akt Notarialny z dnia 15.09.1995 r., Rep. A Nr 5500/95), zarejestrowana w Krajowym Rejestrze
Sadowym w Rejestrze Przedsiebiorcow pod numerem KRS 0000055818 przez Sad Rejonowy dla m. St.
Warszawy w Warszawie, XIV Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego. Od 14.02.1989 r. do chwili
przeksztatcenia w spotke akcyjng firma dziatata pod nazwg Bauma Sp. z 0.0,,

Firma ULMA Opatubka Ukraina z siedzibg w Kijowie przy ul. . Naberezhno — Pechers’ka Doroga, wpisana dnia
18.07.2001 r. do Panstwowego Rejestru Republiki Ukrainy pod numerem 5878/01 (kod identyfikacyjny
31563803),

Firma ULMA Cofraje S.R.L z siedzibg w Bragadiru przy ul. Soseaua de Centura nr 2-8 Corp C20 (Rumunia),
wpisana po zmianie adresu do Rejestru Handlowego Rumunii pod numerem J23/289/30.01.2013,

Firma ULMA Opatubka Kazachstan z siedzibg w Nur-Sultan przy ul. 101, sektor 55, biuro 201-202, wpisana
dnia 27.08.2010 r. do Rejestru Ministerstwa Sprawiedliwosci przez Departament Sprawiedliwos$ci miasta
Astany pod numerem 37635-1901-TOO/NU/,

Firma ULMA Construccion BALTIC z siedzibg w Wilnie, ul. Justiniskiu str. 126, zarejestrowana w dniu 27
kwietnia 2012 r. w Rejestrze Oséb Prawnych Republiki Litewskiej pod numerem 302770757.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 17
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W dniu 16 lipca 2026 roku Zarzad Emitenta raportem nr 15/2026 opublikowat wstepne szacunki wybranych
danych finansowych i operacyjnych Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. dotyczace tacznych
przychoddéw ze sprzedazy oraz przychoddw ze sprzedazy w poszczegdlnych segmentach dziatalnosci Grupy
Kapitatowe]. Ponizsze zestawienie przedstawia poréwnanie opublikowanych wstepnych szacunkéw oraz
rzeczywistych danych osiggnietych w analizowanym okresie.

Okres 6 miesigcy zakonczony 30 czerwca 2026 r.

Prognoza Wykonanie Réznica
Przychody ze sprzedazy, w tym: 107 476 107 476
- obstuga budéw 81522 81522
- sprzedaz materiatéw budowlanych 25954 25954
EBITDA (zysk netto + amortyzacja) 28 874 28 875 1
Zysk netto (670) (670)
Pozycja gotéwkowa netto (gotéwka + udzielone pozyczki-kredyty) 753 753

Wedtug stanu na dzien przekazania niniejszego raportu akcjonariuszami posiadajgcymi powyzej 5% ogdlnej

liczby gtosow sa:

e ULMACYES, Coop. (Hiszpania) posiadajgca bezposrednio 3 967 290 akcji ULMA Construccion Polska S.A.
stanowigcych 75,49% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki oraz uprawniajacych do 3 967 290 gtoséw
na walnym zgromadzeniu, co stanowi 75,49% ogdlnej liczby gtosow.,

e TFI Quercus S.A. posiadajgcy w zarzadzanych przez TFl funduszach 318 409 akcji ULMA Construccion
Polska S.A. stanowigcych 6,06% udziatu w kapitale zaktadowym Spétki oraz uprawniajacych do 318 409
gtosdw na walnym zgromadzeniu, co stanowi 6,06% ogdlnej liczby gtoséw.

W okresie od przekazania poprzedniego raportu nie wystgpity zmiany w strukturze witasnosci znacznych
pakietéw akcji ULMA Construccion Polska S.A.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 18
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Zgodnie z posiadanymi przez ULMA Construccion Polska S.A. informacjami, w okresie od przekazania
poprzedniego raportu nie nastgpity zmiany w stanie posiadania akcji ULMA Construccion Polska S.A. lub
uprawnien do nich (opcji) przez wymienione wyzej osoby.

Wpg informacji pozyskanych przez Emitenta, zadna z oséb zarzadzajgcych i nadzorujgcych ULMA Construccion
Polska S.A. nie posiada akcji emitenta.

ULMA Construccion Polska S.A. (zwana dalej , Spétka”) ani zadna z jej spotek zaleznych nie jest strong w
postepowaniu dotyczagcym zobowigzan lub wierzytelnosci, ktérych wartosé stanowitaby co najmniej 10%
kapitatéw wtasnych Spétki.

Nie wystepujg réwniez dwa lub wiecej postepowan dotyczacych zobowigzan, ktérych tgczna wartosé
stanowitaby odpowiednio co najmniej 10 % kapitatéw wtasnych Spotki.

Postepowania dotyczgce wierzytelno$ci ULMA Construccion Polska S.A. na dzien
30 czerwca 2026 roku:

Na dziedn 30 czerwca 2026 roku Spétka prowadzi 98 postepowan windykacyjnych na tgczng kwote
29 330 tys. zt. Postepowania te obejmuja sprawy na réznych jej etapach, od przedsgdowego, sadowego,
restrukturyzacyjnego i upadtosciowego, konczac na postepowaniach egzekucyjnych.

Po wzgledem wartosci nowych spraw skierowanych do windykacji, drugi kwartat okazat sie gorszy od
pierwszego, jednak w poréwnaniu do | pétrocza ubiegtego roku, to wartos¢ nowych windykacji utrzymata sie
na zblizonym poziomie. Warto jednak odnotowac znaczenie wyzsze wptaty (2 225 tys. zt vs. 296 tys. zt), ktdre
Spoétka odzyskata z trudnych naleznosci, co byto gtéwnie efektem sfinalizowania w | kwartale br.
porozumienia z DD Mosty i Gulermak, o ktérym Spdtka juz informowata.

Spétka spodziewa sie, iz trzeci kwartat przyniesie poprawe - zmniejszenie windykowanych naleznosci, w
szczegblnosci w wyniku poprawy wptat.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 19



Naleznosci w windykacji na poczatek okresu

spisane w okresie*(1)

wptaty w okresie*(2)

nowe windykacje w okresie*(3)

Naleznosci w windykacji na koniec okresu

nowe windykacje plus wptaty per saldo
* szczegotowe wyjasnienie najwiekszych pozycji znajduje sie ponizej

Wyszczegdlnienie
Nowe windykacje w
okresie

w tym najwieksze:
Firma budowlana
ANNABUD sp. z 0.0.

Tylko Budowlanka
Sp. zo.0.

FORRENT Group
Sp.zo.0.

INTOP Skarbimierzyce
Sp.zo.0.

GRUPA Formwork
Sp. z o.0.

STAL-BUD Sp. z 0.0.
APLUSEM Budownictwo
Sp. zo.0.

BEST BAU Realizacja sp.
komandytowa

ZUW URBEX Sp.zo.0.

Build Point Sp. z 0.0.
(aktualizacja)
NORTHBAU Sp. z 0.0.

Razem wymienione

dnia 30 czerwca 2026 r.

Rozp.

postep.

11
spraw

1’26

1’26

V26

IV'26

V'26

VI'26

VI'26

VI'26

VI'26

XIr'25

VI'25

\Y/ULMA

Szczegdty dotyczgce zmian obrazuje tabela ponizej.

1 p. 2026 rok 2025 rok 1 p. 2025 rok
31305 23 281 23 281

(2 806) (384) (269)

(2 225) (972) (346)
3056 9 380 3192

29 330 31305 25 858
(831) 8408 2 846

Zestawienie najwiekszych spraw przekazanych do windykacji (3) w biezgcym roku:

Przekazane
saldo

3 056

216

264

115

165

286

272

117

783

182

559

(tacznie
1786)

2959

Obecny status sprawy

W marcu br. ogtoszone zostato postepowanie o zatwierdzenie uktadu
Dtuznika. Aktualnie Spdtka oczekuje na propozycje uktadowe.

W ramach przeprowadzonych czynnosci windykacyjnych w IV br. Spétce udato
sie odzyskac¢ kwote 120 tys. zt, ktérg za dtuzng spotke wptacit Poreczyciel.

W marcu br. ogtoszone zostato postepowanie o zatwierdzenie uktadu
Dtuznika.

Z uwagi na brak mozliwosci porozumienia z dtuznikiem, Spétka wystapita do
sadu przeciwko Dtuznikowi i Poreczycielowi. Po wydaniu nakazéw zaptaty
komornik zajat catg wierzytelnos¢ w postepowaniu zabezpieczajagcym. Spétka
czeka na rozliczenie postepowania komorniczego.

Po bezskutecznej prébie porozumienia sie z Dtuznikiem, Spotka skierowata do
sadu sprawe o zaptate. Spotka oczekuje na wydanie nakazu zaptaty, by
skierowac sprawe do komornika.

Po bezskutecznej prébie porozumienia sie z Dtuznikiem, Spotka skierowata do
sadu sprawe o zaptate. Spotka oczekuje na wydanie nakazu zaptaty, by
skierowac sprawe do komornika.

Spotka negocjuje z Dtuznikiem i Poreczycielem porozumienie o sptatach w
ratach z zabezpieczeniem w postaci poreczenia.

Po okresie dobrowolnych wptat Dtuznik zaprzestat ich realizacji. Spdtka
rozwaza skierowanie sprawy do sadu przeciwko Dtuznikowi i Poreczycielowi.

Tytutem zadtuzenia w sierpniu Dtuznik dokonat wptaty 300 tys. zt. Zgodnie z
jego deklaracjg catos¢ zadtuzenia ma by¢ zaptacona do korica br.

Od dtuzszego czasu Spodtka probowata osiggnac z Dtuznikiem porozumienie w
zakresie istniejgcego zadtuzenia. Z uwagi na bezskutecznos¢ tych dziatan,
Spotka rozwaza skierowanie sprawy do sadu.

W marcu br. Spétka zawarta Dtuznikami i Poreczycielami porozumienie wraz z
zabezpieczeniem sptat w ratach. Po poczatkowym realizowaniu wptat (w
sumie wptacono ponad 300 tys. zt), w II-gim kwartale Dtuznicy zaprzestali ich
dokonywania. Spdtka podjeta czynnosci prawne przeciwko Dtuznikom i
Poreczycielom, ktorzy zabezpieczyli dtug m.in. majgtkiem nieruchomym.

97% catosci

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej

SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
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Niezmiennie, najwiekszg uwage Spdtka przyktada do dbatosci o weryfikacje klienta oraz skuteczne negocjacje
w zakresie adekwatnych zabezpieczen w umowach handlowych. Czynnikiem znaczgco ograniczajacym ryzyko
wystgpienia problemdéw ze $ciggnieciem naleznosci jest takze fakt, iz okoto potowy umoéw handlowych w
Spoétce dotyczy kontraktéw publicznych, gdzie wierzytelnosci chronione sg przepisami z ustawy Prawo
Zamoéwien Publicznych.

Postepowania dotyczgce wierzytelnosci spétek zaleznych na dzien 30 czerwca 2026 roku

Na dzien 30 czerwca 2026 roku w Spodtkach Zaleznych odnotowano tacznie 75 spraw windykacyjnych na
réznych jej etapach o réwnowartosci 10 003 tys. zt.

Podobnie jak w poprzednich okresach, windykowane naleznosci zdecydowanie dominujg w spdtce z Ukrainy
(ponad 98% catosci). Wraz ze wzrostem przychoddw w spétce z Ukrainy, Il kwartat br. przyniést takze wzrost
naleznosci objetych postepowaniami windykacyjnymi. Tym samym saldo naleznosci trudnych w spétkach
zaleznych na dzien 30 czerwca br. byto zblizone do tego z korica ubiegtego roku.

Analogicznie jak w przypadku Spétki z Polski, Zarzad spodziewa sie poprawy w zakresie $ciggalnosci naleznosci
na rynku ukrainskim.

Historie zmiany windykowanych naleznosci w Spotkach Zaleznych w 2026 roku przedstawia tabela ponizej:

Stan na dzien: Saldo taczne Zm:z'r(\: w llo$é spraw
2025-12-31 9706 78
2026-03-31 9185 -5% 75
2026-06-30 10 003 3% 75

Kierownictwo w Spdtkach Zaleznych, doktada najwyiszej starannosci prowadzac ocene wiarygodnosci
kredytowe] klientéw oraz negocjujac zabezpieczenia umdéw handlowych (kaucje, przedptaty itp.) liczac, iz w
przysztosci pozwoli to na ograniczenie wystepowania problemdw z niezaptaconymi naleznosciami.

Wszystkie wymienione powyzej kwoty powstaty z przeliczenia naleznosci Spotek Zaleznych w walutach
lokalnych wg kurséw z dnia bilansowego.

Grupa tworzy odpisy aktualizujgce poziom naleznosci dla wszystkich naleznosci watpliwych oraz naleznosci
objetych postepowaniem sgdowym. Kwoty takich odpisdw ujete sg w pozycji ,,Pozostate koszty operacyjne”,
a ich wysokos$¢ odpowiada szacunkom co do mozliwosci odzyskania naleznosci w ramach procesu sgdowego
i windykacyjnego.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
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Wszystkie transakcje zawarte w okresie | pétrocza 2026 roku przez ULMA Construccion Polska S.A. i jednostki
od niej zalezne z podmiotami powigzanymi miaty charakter typowy i rutynowy, zawierane byty na warunkach
rynkowych, a ich charakter i warunki wynikaty z prowadzenia biezgcej dziatalnosci operacyjne;.

Najistotniejszymi transakcjami, ktdre miaty miejsce w analizowanym okresie | pétrocza 2026 roku byty zakupy
gtownie szalunkéw i ustug najmu dotyczacych systemdéw szalunkowych oraz ustug informatycznych
dokonywane przez ULMA Construccion Polska S.A. od ULMA C y E, S. Coop. o wartosci 16 455 tys. zt.
Natomiast, w okresie ostatnich 12 miesiecy (tj. od 01 lipca 2025 roku do 30 czerwca 2026 roku) wartos¢
powyzszych transakcji wyniosta 34 233 tys. zt.

Oprocz transakcji handlowych ULMA Construccion Polska S.A. udzielita w okresach poprzednich
dtugoterminowych i krétkoterminowych pozyczek podmiotom powigzanym. Zestawienie sald udzielonych
pozyczek wedtug stanu zadtuzenia na dzien bilansowy oraz na dzien 31 grudnia 2025 roku przedstawiono w
ponizszej tabeli.

Wartos¢ w walucie na dzien ('000)

PODMIOT POWIAZANY Waluta Termin spfaty
30 czerwca 2026 r. 31 grudnia 2025 r.

ULMA Construccion BALTIC EUR 900 900 03.01.2028

ULMA Formwork Kazakhstan Llp.  EUR 950 800 03.01.2028

Pozyczka dtugoterminowa udzielona przez ULMA Construccion Polska S.A. spodfce zaleznej na Litwie
traktowana jest jako inwestycja netto w jednostce zaleznej. Réznice kursowe niezrealizowane powstajgce w
wyniku wyceny pozyczki dlugoterminowej odnoszone sg bezposrednio na kapitat wtasny Grupy.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 22
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Data

Rodzaj zobowigzania  Odbiorca Gwarant/Zastawca Kwota nominalna , . Tytut zobowiagzania
zakonczenia
Hvlpoteka na N ING Bank Slgski ULMA Construccion 30 000 000,00 PLN 31.08.2034 zabezple'czenle urqowy
nieruchomosci S.A. Polska S.A. kredytu inwestycyjnego
. . zabezpieczenie do umowy
Gwarancja ULMA Construccion 150 000,00 Lo
korporacyjna UAB G453 Polska SA. EUR 17.09.2034 budowy i najmu CL dla

ULMA Baltic (Litwa)

W sierpniu 2025 roku zabezpieczenie umowy kredytu w rachunku biezgcym zostato podfgczone pod hipoteke
na nieruchomosci w wysokosci 30 min zt, zabezpieczajgc tym samym dwa tytutu: umowe kredytu w rachunku
biezgcym i umowe kredytu inwestycyjnego. Umowa z bankiem na kredyt w rachunku biezgcym zostata
przedtuzony do dnia 18.08.2027, natomiast kredyt inwestycyjny zostat wydtuzony do dnia 31.08.2034.

W | pétroczu 2026 roku nie wystapity inne, poza opisanymi wczesniej, znaczace zdarzenia.

Zarzadowi ULMA Construccion Polska S.A. nie sg znane réwniez zadne inne informacje, ktore bytyby istotne
dla oceny sytuacji kadrowej, majgtkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian oraz dla oceny
mozliwosci realizacji zobowigzan przez spétki Grupy Kapitatowe;j.

Zgodnie z Uchwatg nr 8 WZA ULMA Construccion Polska S.A. z dnia 21 maja 2026 roku postanowiono
przeznaczy¢ catg kwote 5 717 413,77 zt z zysku netto ULMA Construccion Polska S.A. za 2025 rok na kapitat
zapasowy. W wyniku powyzszej uchwaty w | pétroczu 2026 roku nie wyptacono dywidendy.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
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Ryzyko konkurencji i koniunktury budowlanej w Polsce

W budownictwie w | pétroczu 2026 roku w poréwnaniu z tym samym okresem ubiegtego roku stabe wyniki
odnotowano w przypadku sektora mieszkaniowego oraz inzynieryjnego, wzrost wystgpit natomiast w
segmencie niemieszkaniowym oraz przemystowym.

W czerwcu odsezonowany wskaznik koniunktury w budownictwie wzrést do poziomu -2,6 pkt. Jest to
najwyzsza wartos$¢ wskaznika od marca 2020 roku. Najwieksza barierg rynkowg dla firm budowlanych wcigz
pozostajg wysokie koszty zatrudnienia, zdecydowanie wyprzedzajac takie bariery jak wysokie obcigzenia na
rzecz budzetu, koszty materiatéw oraz niepewnosc ogdlnej sytuacji gospodarczej.*

Jak wynika z raportu Coface, w | pétroczu 2026 roku niewyptacalnos$¢ ogtosity 2 632 przedsiebiorstwa, czyli o
ok. 1,6% mniej niz w analogicznym okresie 2025 roku. Najwiekszg dynamike wzrostu niewyptacalnosci
zaobserwowano w sektorze budownictwa, wyniosta ona 12,6% r/r, a w catej strukturze niewyptacalnosci
udziat budownictwa stanowit 20%. Wedtug ekspertéw branza wcigz zmaga sie z nastepstwami
niesprzyjajacych warunkéw zimowych oraz opéznieniami w naptywie funduszy europejskich, w tym srodkéw
z KPO. W Il kwartale 2026 roku liczba upadtosci przedsiebiorstw wyniosta 94, o 4 wiecej niz w Il kwartale 2025
roku. W budownictwie odnotowano wzrost liczby upadtosci o 2 jednostki. *

Dynamika przecietnego wynagrodzenia w sektorze przedsiebiorstw wyniosta w czerwcu 5,9% (w poprzednim
miesigcu 5,8%). Nieco wyzszg dynamike zanotowano w budownictwie, gdzie wzrost wynagrodzen byt nieco
wyzszy i siegnat 6,3% (5,4% w maju). Z kolei dynamika zatrudnienia w sektorze przedsiebiorstw w czerwcu
pozostata na poziomie -0,9%, w budownictwie odnotowano podobny wynik (-0,8% r/r).*

Analitycy przewiduja, ze po stabym i mroznym poczatku roku rynek budowlany zacznie stopniowo nadrabiaé
straty, a gtdwnym motorem wzrostu majg by¢ duze inwestycje infrastrukturalne, energetyczne i kolejowe
finansowane z KPO i Srodkdéw unijnych.

Ryzyko kredytowe (kredyty kupieckie i windykacyjna naleznosci)

Jak wskazano powyzej, w analizowanym okresie | pétrocza notuje sie przyrost upadtosci firm budowlanych.
Niewatpliwie przyczynita sie do tego ogdlna trudna sytuacja firm budowlanych w Swietle nadal rosnacych
kosztéow robocizny, co stanowi bardzo istotne zagrozenie dla wykonawcéw funkcjonujgcych w segmencie
inzynieryjnym. W budownictwie mieszkaniowym, specjalisci prognozujg, ze drugie pdétrocze przyniesie
umiarkowang poprawe dynamiki w budownictwie mieszkaniowym. Obecnie nadal odczuwalna jest duza
konkurencja na tym rynku oraz presja cenowa, ktora wptywa niekorzystnie na wyniki firm budowlanych
potegujgc dodatkowo efekt zwiekszonych kosztéw. Spodziewac sie mozna, iz w kolejnych okresach poziom
upadtosci bedzie sie utrzymywat, szczegdlnie w grupie podmiotdw nie posiadajacych stosownej

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
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dywersyfikacji portfela zamdwien, oraz ktdre z racji swojej wielkosci nie posiadajg odpowiedniego zaplecza
finansowego.

Odrebnym ryzykiem pozostaje wcigz niepewna sytuacja gospodarcza na Ukrainie. Pomimo stabilizujgcej sie
sytuacji i wznowienia projektédw infrastrukturalnych, ktére zapewniajg stabilny popyt na sprzet budowlany,
trudno jest prognozowaé w jakim stopniu obecna trudna sytuacja przetozy sie na kwestie o charakterze
ptynnosciowym. Z pewnoscig za$ rosngce ceny materiatéw i robocizny, wptywajgce negatywnie na
rentownosci wykonawcow oraz nieustanne ataki militarne na infrastrukture destabilizujgce gospodarke nie
napawajg optymizmem, co sktania Zarzad Grupy Kapitatowej do utrzymania restrykcyjnej polityki dotyczacej
tworzenia i aktualizowania odpiséw na oczekiwane straty kredytowe. Réwniez na rynku litewskim,
zwiekszone koszty, niedobdr pracownikéw oraz presja cenowa, wptywajg na sytuacje finansowg generalnych
wykonawcéw.

W tym niepewnym otoczeniu rynkowym Zarzad Grupy Kapitatowej stara sie w dalszym ciggu wzmacniaé
wewnetrzne procesy kontroli ryzyka kredytowego tak w Polsce jak i na rynkach eksportowych oraz poddaje
klientéw szczegdétowym analizom na okoliczno$é badania wiarygodnosci kredytowej.

Ryzyko handlowe na rynkach eksportowych

Czynniki, ktére w najblizszym okresie mogg mie¢ wptyw na koniunkture gospodarczg i przychody Grupy
Kapitatowej realizowane na rynkach zagranicznych wymieniono ponizej w podziale na kraje, w ktérych Grupa
prowadzi dziatalnos$é.

UKRAINA

Dziatalnos¢ operacyjna oraz realizacja celdéw strategicznych przez ULMA Opatubka Ukraina w drugiej pofowie
2026 roku pozostajg pod bezposrednim wptywem szeregu sprzezonych ze sobg czynnikdw ryzyka o
charakterze militarnym, ekonomicznym oraz kadrowym. Kluczowe zagrozenie operacyjne stanowig
potencjalne, zmasowane ataki na infrastrukture energetyczng i cywilng, ktére mogg generowac krytyczne
przerwy w dostawach energii elektrycznej oraz destabilizacje taricuchow logistycznych, prowadzac w
konsekwencji do odroczenia lub catkowitego zawieszenia poszczegdlnych proceséw budowlanych.

Ryzyka te sg potegowane przez uwarunkowania ekonomiczno-finansowe, do ktérych nalezy zaliczy¢ gtebokie
uzaleznienie krajowej aktywnosci inwestycyjnej od stabilnosci miedzynarodowego finansowania
pomocowego, silng presje walutowg podnoszgcg koszty importowanych komponentéw, a takzie
permanentny wzrost cen surowcéw energetycznych, paliw i materiatéw budowlanych przy jednoczesnym
utrzymywaniu sie wysokiego kosztu dtugu.

Dodatkowga bariere o charakterze strukturalnym stanowia restrykcje kadrowe wywotane powszechng
mobilizacja oraz procesami migracyjnymi, co skutkuje drastycznym deficytem wykwalifikowanych
specjalistdow, dynamicznym wzrostem presji pfacowej we wszystkich grupach zawodowych oraz
intensyfikacjg konkurencji rynkowej o kadre inzynieryjno-techniczna.

Szybki wzrost sprzedazy i rosngce zapotrzebowanie na materiat wymagajg ciggtego, precyzyjnego
bilansowania transakcji sprzedazowych z koniecznoscig utrzymania optymalnego wolumenu wtasnej floty

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
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dzierzawnej, celem mitygacji ryzyka utraty kontraktéw z powodu braku mozliwosci zabezpieczenia
wymaganej ilosci asortymentu w restrykcyjnych ramach czasowych.

Pomimo zidentyfikowanych ryzyk, obecna struktura transformacji rynkowej otwiera przed ULMA Formwork
Ukraina istotne perspektywy rozwoju i pozwala na efektywne budowanie dtugoterminowej przewagi
konkurencyjnej. Najbardziej perspektywicznym obszarem ekspansji pozostaje segment infrastruktury
energetycznej, konstrukcji bezpieczenstwa oraz specjalistycznych obiektdw inzynieryjnych. W projektach
tych wysoki stopien skomplikowania technologicznego sprawia, ze cena sprzetu przestaje by¢ jedynym
kryterium decyzyjnym, co pozwala spotce na petne wykorzystanie zaawansowanego know-how
inzynieryjnego oraz szerokiego portfolio produktowego. Réwnolegly wzrost znaczenia wielkoskalowych
obiektéw przemystowych i centréow logistycznych generuje stabilny popyt na deskowania systemowe, ptyty
oraz indywidualne rozwigzania inzynieryjne, tworzac dogodne warunki do konsolidacji relacji biznesowych z
kluczowymi generalnymi wykonawcami.

LITWA

Pierwotne prognozy rynkowe, zakfadajgce ograniczony wptyw sektora energetycznego na koniunkture
gospodarczg w 2026 roku, nie odzwierciedlity rzeczywistego rozwoju wydarzehi makroekonomicznych.
Globalne ceny wybranych produktéw naftowych osiggnety historyczne maksima, a sytuacje podazowa na
rynku paliwowo-energetycznym dodatkowo poteguje destabilizacja logistyczna w rejonie Ciesniny Ormuz.
Cho¢ negatywne skutki tych zjawisk nie byty w petni odczuwalne w pierwszych miesigcach roku obrotowego,
w okresie letnim i jesiennym prognozowana jest eskalacja problemu. Wzrost cen ropy naftowej wywart juz
bezposredni, negatywny wptyw na koszty ustug transportowych. W potgczeniu z rosngcymi cenami nosnikow
energii, czynniki te mogg wywotaé wzrost kosztéw produkcji komponentdw i sprzetu. Niesie to za sobg realne
ryzyko presji na marze operacyjne Spotki Zaleznej.

Kluczowym czynnikiem ryzyka operacyjnego, kontynuowanym od drugiej potowy 2025 roku, pozostaje
gteboki deficyt pracownikéw oraz specjalistycznego sprzetu budowlanego. Sytuacja ta jest potegowana przez
uwarunkowania geopolityczne — konflikt zbrojny w Ukrainie wywotat odptyw kadr z tego regionu, natomiast
restrykcje regulacyjne ograniczyty naptyw personelu z Biatorusi. Pogtebiajacy sie niedobdr sity roboczej
wymusza zmiane struktury technologicznej realizowanych na rynku zaméwien. Inwestorzy coraz czesciej
substytuujg tradycyjne konstrukcje monolityczne technologiami prefabrykowanymi, ktére pozwalajg na
optymalizacje czasu realizacji oraz naktadéw pracy (pomimo wyzszych kosztéw wykonawstwa oraz mniejszej
elastycznosci dla nabywcéw finalnych). Powyzsza transformacja rynkowa moze skutkowac spadkiem
wolumenu kontraktéw pozyskiwanych przez Spétke Zaleing, nawet przy zachowaniu ogdlnej tendencji
wzrostowej w sektorze budowlanym. Skrdcenie cyklu wykonawczego projektéw prefabrykowanych w
stosunku do tradycyjnych technologii betonowych moze wptyng¢ negatywnie na poziom generowanych
przychodéw oraz rentownos$é projektowa. Ponadto bezposrednig konsekwencjg deficytu kadrowego sg
op6znienia w dotrzymywaniu harmonograméw i budzetéw przez generalnych wykonawcéw, co generuje
ryzyko kredytowe i moze negatywnie rzutowad na zdolnos¢ ptatnicza klientéw Spétki Zaleznej.

Poziom ryzyka geopolitycznego utrzymuje sie na statym, wysokim poziomie. Kluczowe rynki dziatalnosci
operacyjnej Spotki Zaleznej (Lotwa, Estonia, Finlandia) bezposrednio graniczg z Federacjg Rosyjska. Stwarza
to potencjalne zagrozenie eskalacjg i rozprzestrzenieniem sie konfliktu zbrojnego na terytoria tych panstw,
co mogtoby istotnie zaktdcié ciggtosé dziatania przedsiebiorstwa.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
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Obserwowany rosngcy udziat projektow publicznych, infrastrukturalnych oraz obronnych (militarnych)
implikuje skokowy wzrost stopnia ztozonosci realizowanych zadan inwestycyjnych. Projekty te wiaza sie z
rygorystycznymi wymogami w obszarze precyzyjnego budzetowania, zarzgdzania harmonogramami oraz
koniecznoscig zabezpieczenia wysoce wykwalifikowanych kadr inzynieryjnych.

Dla Spotki Zaleznej — dysponujacej specjalistycznym know-how, udokumentowanym doswiadczeniem oraz
silnym wsparciem kapitatowym i operacyjnym w ramach Grupy Kapitatowej — bariery te stanowig istotng
przewage konkurencyjna. Sytuacja ta stwarza perspektywiczne warunki do dywersyfikacji portfela zaméwien
i dalszego zwiekszania udziatow w rynku w drugiej potowie roku obrotowego.

KAZACHSTAN

Narastajgca dominacja generalnych wykonawcéw z Chinskiej Republiki Ludowej niesie ze soba ryzyko
strukturalnego wypierania z rynku europejskich i lokalnych dostawcéw systemow szalunkowych i rusztowan,
takich jak m.in. Ulma. Chinskie podmioty realizujg inwestycje gtdéwnie w formule EPC+F (Engineering
Procurement Construction + Finance), ktéra naktada na wykonawce obowigzek zabezpieczenia finansowania
oraz kompleksowego tancucha dostaw materiatéw we wtasnym zakresie. W praktyce oznacza to bezposredni
import komponentéw i technologii z Chin z pominieciem lokalnego rynku. Réwnolegle, poza biezgcymi
problemami operacyjnymi wywotanymi awarig na ztozu Tengiz, dfugoterminowe prognozy wskazujg na
systematyczny spadek cen ropy naftowej gatunku Brent z poziomu 86,1 USD za barytke w 2026 roku do 75,0
USD w 2027 roku oraz do 70,5 USD w 2028 roku. Taki scenariusz bezposrednio uszczupli wptywy do budzetu
panstwa, co moze skutkowac rewizjg planéw budzetowych i drastycznym ograniczeniem sktonnosci rzgdu
Kazachstanu do finansowania megaprojektow infrastrukturalnych.

Powazne zagrozenia dotykajg takze sektora mieszkaniowego, gdzie splot niekorzystnych czynnikéw
makroekonomicznych i fiskalnych stawia pod znakiem zapytania stabilnos¢ operacyjng deweloperéw. Szacuje
sie, ze nawet 40% dziatajgcych podmiotdéw jest zagrozonych wymuszonym opuszczeniem rynku z powodu
jednoczesnego natozenia sie trzech barier: likwidacji panstwowych programéw preferencyjnych kredytéw
hipotecznych, utrzymywania restrykcyjnych stép procentowych oraz wzrostu obcigzen podatkowych po
podniesieniu stawki VAT do 16%. Sytuacje pogarszajg prognozy na lata 2026—2028 wskazujgce na wysokie
ryzyko deprecjacji tenge (KZT), co przetozy sie na drastyczny wzrost kosztdw importowanych surowcow,
maszyn oraz specjalistycznego sprzetu technologicznego.

Trwajacy konflikt zbrojny miedzy Rosjg a Ukraing wywotuje permanentne zaktécenia w tancuchach dostaw
taczacych Europe z Azjg Centralng, co poza wzrostem cen frachtu stymuluje powstawanie barier
pozataryfowych oraz administracyjnych utrudnien w transgranicznym przemieszczaniu towardow. Dodatkowo
na rynku lokalnym wystepuje asymetria konkurencyjna wywotana presjg ze strony rynku rosyjskiego. Cho¢
sankcje wykluczyty najwieksze rosyjskie konglomeraty, mniejsi konkurenci z Federacji Rosyjskiej w dalszym
ciggu operujg w Kazachstanie, wykorzystujgc brak cet wwozowych, niskie koszty logistyki oraz korzystny kurs
rubla. Tworzy to silng bariere cenowg, ktdra drastycznie utrudnia skuteczng konkurencje podmiotom
zachodnim funkcjonujgcym w rezimie wyzszych kosztdw operacyjnych.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
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Ryzyko kursowe

Spoétki Grupy Kapitatowe] dokonujg zakupdw produktéw (systemow szalunkowych i ich akcesoriéw) od
podmiotu dominujgcego w Hiszpanii lub innych podmiotéw znajdujgcych sie poza granicami Polski. Z drugiej
strony Spotki Grupy Kapitatowej aktywne sg na rynkach eksportowych. W rezultacie Grupa Kapitatowa
narazona jest na ryzyko kursowe, ktdre stara sie ograniczy¢ poprzez aktywnos¢ na rynku walutowym.

Zarzad stara sie minimalizowac to ryzyko poprzez aktualizacje cen oferowanych produktéw i ustug w $lad za
zmiang kursu EUR do Hrywny - spétka zalezna dziatajaca na terytorium Ukrainy wprowadza stosowne zapisy
zabezpieczajgce wysokosé przychoddéw na okolicznos¢ dewaluacji Hrywny w umowach z klientami jak réwniez
utrzymuje Srodki pieniezne w twardych walutach. Niemniej jednak w sytuacji dekoniunktury zabezpieczenie
nie gwarantuje petni sukcesu, szczegélnie, ze poszczegdlne rzady (np. Ukrainy) tworzg dos¢ restrykcyjna
polityke pieniezng co do przechowywania depozytéw pienieznych, ktéra warunkuje wysokosci depozytéw
pienieznych od wysokosci transakcji eksportowych.

Pomimo wysokiego stopnia skutecznosci dziatan zabezpieczajacych przed ryzykiem kursowym, jaki udaje sie
osiggnaé, wynik netto z tych transakcji pozostaje pod wptywem zmiennosci kurséw walutowych. Dotyczy to
w szczegdlnosci transakcji zabezpieczajacych ryzyko kursowe wynikajgce z salda wewnetrznych pozyczek i
udzielonych przez ULMA Construccion Polska S.A. podmiotom zaleznym oraz sald.

W rezultacie zmiennos$¢ kursu EUR wobec PLN jak réwniez UAH — PLN w dalszym ciggu wptywa na Catkowite
Dochody uzyskiwane przez Grupe Kapitatowa.

Zdarzenia, ktére wystapity po dniu, na ktory sporzadzono poétroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe, nieujetych w tym sprawozdaniu, a
mogacych w znaczacy sposob wptyngé na przyszte wyniki finansowe Grupy
Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A.

Po dniu, na ktdry sporzadzono $rédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, to jest po dniu
30 czerwca 2026 roku nie wystgpity tego typu zdarzenia.

W ramach dziatarn majacych na celu budowanie prawidtowych relacji inwestorskich Grupa powotata osobe
odpowiedzialng za kontakt z GPW, KNF oraz akcjonariuszami.

Krzysztof Burczaniuk
krzysztof.burczaniuk@ulmaconstruction.pl
(22) 506-70-00

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 28
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Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ULMA Construccion
Polska S.A. za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2026 roku oraz $rédroczne skrécone jednostkowe
sprawozdanie finansowe ULMA Construccion Polska S.A. zostaly zatwierdzone przez Zarzad ULMA
Construccion Polska S.A. w dniu 22 wrzesnia 2026 roku.

Srédroczne skrécone skonsolidowane oraz jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy
zakoniczony dnia 30 czerwca 2026 roku zostaty sporzadzone w celu przedstawienia sytuacji majgtkowej
i finansowej oraz wynikéw dziatalnosci Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. oraz jednostki
dominujgcej Grupy.

Srédroczne skrécone skonsolidowane oraz jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres 6 miesiecy
zakonczony dnia 30 czerwca 2026 roku sporzgdzone zostaty zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Sprawozdawczosci Finansowej — ,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa”.

Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej ULMA Construccion
Polska S.A. za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2026 r. zawiera:

e srddroczny skrécony skonsolidowany rachunek zyskow i strat oraz inne catkowite dochody

e Srdédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowe;j

e S$rdédroczne skrocone sprawozdanie ze zmian w skonsolidowanym kapitale wtasnym

e $rdédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

e informacje dodatkowg do srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe ULMA Construccion Polska S.A. za okres
6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2026 r. zawiera:

e S$rdédroczny skrécony jednostkowy rachunek zyskéw i strat oraz inne catkowite dochody

e Srdédroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie z sytuacji finansowej

e srodroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym

e Srdédroczne skrocone jednostkowe sprawozdanie z przeptywdw pienieznych

e informacje dodatkowa do srédrocznego skréconego jednostkowego sprawozdania finansowego

Wedtug naszej najlepszej wiedzy, Srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy
Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2026 roku
i skonsolidowane dane poréwnywalne oraz Srédroczne skrécone jednostkowe sprawozdanie finansowe
ULMA Construccion Polska S.A. za okres 6 miesiecy zakoniczony dnia 30 czerwca 2026 roku oraz dane
poréwnywalne zostaty sporzadzone zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz odzwierciedlajg
w sposbéb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje majgtkows i finansowg i wynik finansowy Grupy Kapitatowej
ULMA Construccion Polska S.A. oraz jej jednostki dominujgcej, a sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy 2026 roku zawiera prawdziwy obraz
rozwoju i osiggniec¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i zagrozen.

Wszystkie kwoty wyrazone w tys. zt, o ile nie zaznaczono inaczej
SPRAWOZDANIE ZARZADU Z DZIAtALNOSCI Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. w okresie 6 miesiecy zakoriczonym
dnia 30 czerwca 2026 r. 29
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Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych dokonujgcy przegladu skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej ULMA Construccion Polska S.A. oraz jednostkowego
sprawozdania finansowego jednostki dominujgcej za okres 6 miesiecy zakoriczony dnia 30 czerwca 2026 roku
zostat wybrany zgodnie z przepisami prawa. Podmiot ten oraz biegli rewidenci dokonujacy przegladu tych
sprawozdan spetniajg warunki do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu, zgodnie z
wiasciwymi przepisami prawa krajowego.

Imie i Nazwisko Funkcja Podpis
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