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1. OTOCZENIE GOSPODARCZE

1.1 Ogélna charakterystyka rynku

W | péiroczu biezacego roku utrzymato sie relatywnie wysokie tempo wzrostu gospodarczego. Zrédta wzrostu gospodarczego
(ozywienie popytu inwestycyjnego, stabilny wzrost konsumpcji i dynamicznie rosnacy eksport) wskazujg, ze obecnie
obserwowane tendencje w gospodarce majg charakter trwaty. Produkt krajowy brutto w | pétroczu 2008 roku wzrést o 5,9% w
stosunku do | potrocza 2007 roku.

W | pétroczu 2008 roku warto$¢ eksportu wyniosta 28,5 mid euro i byta o 18,4% wyzsza w poréwnaniu do | pétrocza 2007 roku.
Warto$¢ importu wyniosta 33,3 mid euro i byta 0 19,9% wyzsza od wartosci importu z | pétrocza 2007 roku.

Poprawita sie znacznie sytuacja na rynku pracy gdzie przecietne zatrudnienie w sektorze przedsiebiorstw w | pétroczu 2008 roku
wzrosto 0 5,6% w poréwnaniu do | pétrocza 2007 roku. Na skutek korzystnie ksztattujacych sie zmian w zakresie ptynnosci
bezrobocia, liczba bezrobotnych stale maleje. Po raz pierwszy od 1998 roku stopa bezrobocia w czerwcu osiggneta poziom
ponizej 10%. Stopa bezrobocia wyniosta 9,6% i w poréwnaniu do roku 2007 zmniejszyta si¢ o 2,7 punktu procentowego (w
poréwnaniu z poprzednim miesigcem byfa nizsza o 0,4 punktu procentowego). Spadek bezrobocia odnotowano we wszystkich
wojewodztwach, a najwiekszy w wojewddztwie zachodniopomorskim. Spadek liczby bezrobotnych w duzej mierze wynikat ze
wzrostu liczby miejsc pracy w gospodarce.

Ceny w podstawowych obszarach gospodarki narodowej w | potroczu 2008 roku rosty szybciej niz przed rokiem. W | pétroczu
biezacego roku ceny produkcji budowlano-montazowej wzrosty o 6,5% (dane Ministerstwa Gospodarki) w stosunku do
analogicznego okresu poprzedniego roku. Ceny produkcji sprzedanej przemystu w okresie styczen-czerwiec 2008 roku byly
wyzsze niz w analogicznym okresie 2007 roku o 2,8%. Wzrost ten spowodowany byt gtéwnie cenami surowcéw.

Najszybciej rozwijajacym sie sektorem polskiej gospodarki w | pétroczu 2008 roku byto budownictwo. W okresie styczen-czerwiec
biezacego roku produkcja budowlano-montazowa (w podmiotach zatrudniajacych powyzej 9 osob) wzrosta o 18,2%
w poréwnaniu do analogicznych szesciu miesigcy 2007 roku. Sprzedaz robdt w | potroczu 2008 roku wzrosta we wszystkich
grupach przedsiebiorstw budowlanych. Najwiekszy wzrost sprzedazy nastgpit w podmiotach zajmujgcych sie przygotowaniem
terenu pod budowe (0 40,2% w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego) oraz w jednostkach wykonujacych roboty
budowlano wykonczeniowe (0 39,2%).

Najbardziej ucigzliwg barierg utrudniajgca prowadzenie dziatalnosci budowlanej pozostajg nadal koszty zatrudnienia, konkurencja
oraz niedobér wykwalifikowanych pracownikdw. Zmniejszyta sie natomiast dotkliwo$¢ bariery zwigzanej z niedoborem sprzetu,
materiatéw i surowcow oraz kosztami materiatow.

W | pétroczu 2008 roku w strukturze produkcji budowlano — montazowej ogétem, udziat budynkéw mieszkalnych byt wyzszy niz
przed rokiem. W | pétroczu biezacego roku liczba mieszkan oddanych do uzytkowania byta wyzsza o 28,1% w poréwnaniu
do | potrocza roku ubiegtego. Najwiekszy, bo az 50% wzrost liczby mieszkan oddanych do uzytkowania odnotowano
w wojewodztwie mazowieckim oraz dolnoslgskim.

1.2 Perspektywy rozwoju rynku

W 2008 roku przewidywany jest wzrost PKB o ok. 5,5% w poréwnaniu z rokiem poprzednim, co oznacza spadek tempa wzrostu
o ponad 1 punkt procentowy. Na tej podstawie mozna wywnioskowa¢, ze polska gospodarka wchodzi w faze niewielkiego
spowolnienia. Wedtug Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowa w 2009 roku prognozowany jest wzrost PKB o0 5,1% w stosunku
do 2008 roku. Naktady na inwestycje wzrosng (dane Ministerstwa Gospodarki) wzgledem 2007 roku o ok. 14,5%, przy wsparciu
finansowym realizacji inwestycji ze $rodkéw unijnych. Nie bez znaczenia beda tez coraz bardziej intensywne prace
przygotowawcze do organizacji EURO 2012. Wedtug prognozy Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowa, wzrost inwestycji
w 2009 roku przekroczy 17%.

Przy prognozowanym wzroscie gospodarczym (5,5%) oczekujemy dalszego wzrostu zatrudnienia w gospodarce narodowe;.
Z prognozy makroekonomicznej wynika, ze w 2008 roku wzro$nie popyt na prace. Co za tym idzie stopa bezrobocia powinna
nadal spadac.

W 2008 roku poziom inflacji bedzie ksztattowat sie pod wptywem wysokiej dynamiki popytu krajowego. Niedobory pracownikow
pewnych zawodow pociggng za sobg wyzsze wymagania ptacowe.

W polskim handlu zagranicznym niewatpliwie negatywny wptyw na eksport bedzie miata aprecjacja ztotego. Szacowane tempo
wzrostu eksportu w roku 2008 wyniesie 9,8%, w 2009 roku obnizy sie do poziomu 8,5%. Z kolei szacowane tempo wzrostu
importu wzro$nie z 11,4% w 2008 roku do 13,5% w roku 2009.

Pozytywnym sygnatem dla branzy budowlanej jest organizacja EURO 2012. Oznacza bowiem wiele nowych inwestycji
infrastrukturalnych ze $cisle okreslong datg zakonczenia. Zleceniodawca nie bedzie wiec mogt zaniecha¢ albo przeniesé na
pozniej budowy zwigzanej z mistrzostwami. Planowane jest wiele nowych inwestycji drogowych, kolejowych, wodnych,
zwigzanych z ochrong atmosfery i innych, cze$ciowo wspomaganych przez fundusze unijne. Szanse na poprawe sytuacji upatruje
sie w zapowiadanym przez rzad usunieciu wad w prawie o zamdwieniach publicznych, partnerstwie publiczno-prywatnym i
ochronie srodowiska.

Rynek mieszkaniowy zmierza w kierunku stabilizacji. Najwiekszg barierg hamujacg rozwdj rynku mieszkaniowego jest brak
miejscowych planéw zagospodarowania przestrzennego. Pozytywnym aspektem rozwoju rynku mieszkaniowego jest
zréznicowanie ofert kredytéw hipotecznych.
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2, NAJWAZNIEJSZE ZDARZENIA W OKRESIE | POLROCZA 2008 ROKU

21 Najwazniejsze kontrakty budowlane zawarte przez spotki Grupy Budimex

Data Wartos¢
zawarcia kontraktu Kontrahent Rodzaj obiektu
umowy (w tys.)
. . . Budowa drogi ekspresowej S8 — Trasa Armii
22.01.2008 475 650 zt Generalna Dyrekcja Drog Krajowych Krajowej od wezta Konotopa do wezta Prymasa

i Autostrad g -
Tysigclecia

Wykonanie stanu surowego zamknigtego
wielofunkcyjnego centrum handlowo — ustugowo -
17.03.2008 158 455 zt | Bielsko Business Center 2 Sp. z 0.0. | mieszkalnego z funkcjami hotelarsko -
gastronomicznymi z parkingiem
wielopoziomowym oraz z zapleczem

Generalna Dyrekcja Drég Krajowych Budowa obwodnicy drogowej m. Ostréw Wikp.

12.05.2008 17352524 i Autostrad Oddziat w Poznaniu w ciggu drogi ekspresowej S-11

Budowa zespétu budynkéw mieszkalno-
ustugowych z garazem podziemnym bedacego
02.06.2008 89 100 zt Restaura Maraton Gardens Sp. z 0.0. | czescig centrum biurowo-ustugowego MARATON
potozonego w obrebie ulic Krolowej Jadwigi,
Maratonskiej i Olimpijskiej w Poznaniu

Generalne wykonawstwo budynkéw mieszkalnych
i apartamentow rekreacyjnych w Zespole
hotelowo - apartamentowym z kompleksem
basenowo-rekreacyjnym w Migedzyzdrojach

27.06.2008 144 000 zt | Marina Invest Sp. z 0.0.

2.2 Czynniki ryzyka

Realizacja kontraktéw budowlanych odbywa sie w okreslonych warunkach techniczno — ekonomicznych, co wptywa na poziom
uzyskiwanej marzy. Spotki Grupy Budimex $wiadczace ustugi budowlane monitorujg ryzyka techniczne, organizacyjne, prawne
i finansowe zwigzane z planowaniem i biezacym przebiegiem prac na poszczegdlnych kontraktach. Pomimo wprowadzonych
mechanizméw kontrolnych i zabezpieczenia ogdélnych ryzyk (kredytowego, walutowego, odpowiedzialnosci cywilnej) istnieje
zagrozenie realizacji kontraktu z marzg nizsza niz pierwotnie planowana, ze wzgledu na ponizsze czynniki:

. niedobdr wykwalifikowanych pracownikéw,

. wzrost cen materiatéw budowlanych i energii,

. wzrost kosztéw zatrudnienia pracownikow,

. wzrost cen ustug podwykonawcow,

. opoznienia w terminowym wykonaniu lub niedostateczna jako$¢ robot podwykonawcéw,
*  opoznienia w uzyskaniu odpowiednich decyzji administracyjnych,

. zmiana zakresu robot badz technologii uzgodnionych w umowach,

. niekorzystne warunki pogodowe lub gruntowe.

Nieodiacznym ryzykiem zwigzanym z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej jest ryzyko kredytowe kontrahentéw. Pomimo
wprowadzenia restrykcyjnych procedur kontroli naleznosci w Grupie, wciaz istnieje ryzyko zwigzane z wyptacalnoscig inwestorow.
Opédznienia w terminowym regulowaniu naleznosci moga negatywnie wptyng¢ na wyniki finansowe Grupy, powodujac
koniecznos¢ tworzenia odpiséw aktualizujgcych naleznos$ci oraz finansowania dziatalnosci zadtuzeniem zewnetrznym.

Podstawowy rodzaj dziatalnosci spotek Grupy, tj. realizacja kontraktéw budowlanych, wiaze sie z ryzykiem walutowym w sytuacji,
gdy przychody ze sprzedazy sg uzyskiwane lub denominowane w walutach obcych. Jak opisano szerzej w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym, spétki Grupy aktywnie zarzadzajg ryzykiem kursowym, zawierajgc odpowiednie umowy
z podwykonawcami lub instytucjami finansowymi. Zmiany kurséw walutowych wplywajg na wysoko$¢ przychodéw ze sprzedazy
i kosztow dziatalnosci operacyjnej oraz wynik z wyceny i rozliczen walutowych transakcji terminowych w dziatalnosci operacyjnej.

Dynamiczny rozwdj sektora deweloperskiego na krajowym rynku i towarzyszacy mu wzrost cen gruntéw spowodowat w ostatnim
czasie znaczacy wzrost kosztow pozyskania terenéw pod nowe inwestycje. W przypadku spadku cen nieruchomosci, istnieje
ryzyko realizacji nizszych marz na kolejnych projektach deweloperskich realizowanych przez spétki Grupy dziatajagce w tym
sektorze. Ograniczona dostepnos$¢ gruntéw przeznaczonych na cele mieszkaniowe, brak planéw zagospodarowania
przestrzennego, potencjalne trudnosci w uzyskaniu niezbednych decyzji administracyjnych oraz dziatania konkurencji mogg
spowodowaé w przysztosci spadek przychoddéw z dziatalnosci deweloperskiej.
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3. SYTUACJA FINANSOWA

3.1 Charakterystyka podstawowych wielkoSci ekonomiczno - finansowych Grupy Budimex

Skonsolidowany bilans

Gtéwne pozycje bilansu Grupy Budimex na dzien 30 czerwca 2008 roku, w poréwnaniu ze stanem na 31 grudnia 2007 roku

przedstawia ponizsza tabela:

SKONSOLIDOWANY BILANS 30.06.2008  31.12.2007 Zmiana Zmiana %
AKTYWA

Aktywa trwate (diugoterminowe) 477 192 475 571 1621 0,3%
Rzeczowe aktywa trwate 103 548 97 058 6 490 6,7%
Nieruchomosci inwestycyjne 4 896 4810 86 1,8%
Wartosci niematerialne 3818 5158 (1 340) (26,0%)
Wartos¢ firmy jednostek podporzadkowanych 73 237 73 237 - 0,0%
Udzielone pozyczki 84 183 80 000 4183 5,2%
Inwestycje w jednostkach wycenianych metodg praw wtasnosci 19 323 30408 (11 085) (36,5%)
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 17 898 15 031 2 867 19,1%
Kaucje z tytutu uméw o budowe 61270 71103 (9 833) (13,8%)
Inne naleznosci diugoterminowe - 13 (13) (100,0%)
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 921 1167 (246) (21,1%)
Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 108 098 97 586 10 512 10,8%
Aktywa obrotowe (krétkoterminowe) 1871819 1868 713 3106 0,2%
Zapasy 601 982 533 311 68 671 12,9%
Udzielone pozyczki i inne aktywa finansowe 692 692 - 0,0%
Naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate naleznosci 514 266 534 366 (20 100) (3,8%)
Kaucje z tytutu umoéw o budowe 26 193 39 895 (13702) (34,3%)
Kwoty nalezne od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe 228 563 178 953 49 610 27,7%
Naleznosci z tytutu biezacego podatku dochodowego 3622 6770 (3 148) (46,5%)
Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy - - - -
Pochodne instrumenty finansowe 41 661 30 049 11612 38,6%
:ZEEU?]I:KVZ Sfli(rgwfzgztwyceniane w warto$ci godziwej przez 15 037 ) 15 037 }
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 409 816 509 162 (99 346) (19,5%)
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 6 851 5037 1814 36,0%
Aktywa trwate zaklasyfikowane jako przeznaczone do sprzedazy 23 136 30478 (7 342) (24,1%)
RAZEM AKTYWA 2349 011 2344 284 4727 0,2%
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PASYWA 30.06.2008 31.12.2007 Zmiana Zmiana %
Kapi_tal yvlas_ny przypadajacy akcjonariuszom jednostki 580 970 536 229 44 741 8,3%
dominujacej

Kapitat podstawowy 145 848 145 848 - 0,0%
Nadwyzka ze sprzedazy akcji powyzej ich wartosci nominalnej 234 799 234799 - 0,0%
Roznlc_e kursowe z przeliczenia oddziatéw i podmiotow (3 061) (1901) (1 160) 61.0%
zagranicznych

Zyski / (straty) zatrzymane 203 384 157 483 45 901 29,1%
Kapitaty mniejszosci - 62 (62) (100,0%)
Razem kapitat wiasny 580 970 536 291 44 679 8,3%
Zobowiazania 1768 041 1807 993 (39 952) (2,2%)
Zobowiazania dtugoterminowe 275785 312920 (37 135) (11,9%)
Kredyty, pozyczki i inne zewnetrzne zrédta finansowania 122 318 170 980 (48 662) (28,5%)
Kaucje z tytutu uméw o budowe 83 640 89 844 (6 204) (6,9%)
Bezerwy na zopoquama diugoterminowe 66 280 48 532 17 748 36.6%
i inne obcigzenia

Zobowigzania z tytutu $wiadczen emerytalnych i podobnych 3 547 3560 (13) (0,4%)
Dtugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe przychodéw - 4 4) (100,0%)
Zobowiazania krétkoterminowe 1492 256 1495073 (2817) (0,2%)
Kredyty, pozyczki i inne zewnetrzne zrédta finansowania 172 558 106 199 66 359 62,5%
Zobow_iqzan_ia z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 823 174 781 698 41476 5.3%
zobowigzania

Kaucje z tytutu uméw o budowe 113 036 130 451 (17 415) (13,3%)
Kwoty nalezne odbiorcom z tytutu uméw o budowe 161 191 215954 (54 763) (25,4%)
Otrzymane zaliczki 119 646 158 121 (38 475) (24,3%)
Rezerwy na zobowigzania krétkoterminowe i inne obcigzenia 24 103 17 021 7 082 41,6%
Zobowigzania z tytutu biezacego podatku dochodowego 16 261 18 757 (2 496) (13,3%)
Zobowigzania z tytutu $wiadczen emerytalnych i podobnych 995 1081 (86) (8,0%)
Pochodne instrumenty finansowe 721 22 699 3177,3%
Krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe kosztow 56 595 62 344 (5749) (9,2%)
Kroétkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe przychodow 980 982 (2) (0,2%)
Zoboquama bezppsrednlo zwigzane z aktywami .trwalyml 2996 2443 553 22.6%
zaklasyfikowanymi jako przeznaczone do sprzedazy

RAZEM PASYWA 2349 011 2344 284 4727 0,2%

Na dzien 30 czerwca 2008 roku skonsolidowana warto$¢ aktywow wzrosta o 4 727 tysiecy ztotych w stosunku do stanu na koniec
grudnia 2007 roku i jest to wynikiem wzrostu wartosci aktywdw obrotowych o 0,2% (3 106 tysiecy ztotych) oraz aktywoéw trwatych

0 0,3% (1 621 tysiecy ztotych).

Aktywa trwate:

Na zmiane wartosci aktywow trwatych na dzien 30 czerwca 2008 roku w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2007 roku wptyw

miaty przede wszystkim:

. wzrost aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego o 10 512 tysiecy ztotych w zwigzku z rozpoznaniem ujemnych

réznic przejsciowych w wycenie aktywow i pasywoéw,

. wzrost salda rzeczowych aktywow trwatych o 6 490 tysiecy ztotych,
. spadek wartosci inwestycji w jednostkach wycenianych metodg praw wtasnosci o 11 085 tysiecy ztotych oraz
. obnizenie sie salda kaucji z tytutu umow o budowe o 9 833 tysigce ztotych.

Aktywa obrotowe:

Aktywa obrotowe zwiekszyty sie o 3 106 tysiecy ztotych na skutek:

. wzrostu wartosci zapaséw o 68 671 tysiecy ztotych, przede wszystkim w wyniku realizacji projektow deweloperskich,
. wzrostu wartosci kwot naleznych od odbiorcéw z tytutu uméw o budowe (wyceny kontraktéw budowlanych) o 49 610 tysiecy

ztotych,

. spadku wartosci srodkéw pienieznych i ich ekwiwalentow o 99 346 tysiecy ztotych (Grupa wykazuje zwykle na koniec roku
wyzsze od przecietnego stany srodkéw pienieznych, natomiast w potowie roku saldo $rodkéw pienieznych istotnie sie

obniza) oraz
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. obnizenia sie salda naleznosci z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych naleznosci o 20 100 tysiecy ztotych.

Pasywa:
Po stronie pasywow istotne zmiany dotyczyty:

. wzrostu wartosci zyskéw zatrzymanych o 45 901 tysiecy ztotych,

. wzrostu salda zobowigzan krétkoterminowych z tytutu dostaw i ustug oraz pozostatych zobowigzan o kwote 41 476 tysiecy
ztotych,

. spadku salda otrzymanych zaliczek o 38 475 tysiecy ztotych oraz

. spadku salda kwot naleznych odbiorcom z tytutu umoéw o budowe o 54 763 tysigce ztotych przede wszystkim na skutek
wyceny kontraktéw budowlanych.

Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat

01.01- 01.01-

. . o
30.06.2008  30.06.2007  Zmiama  Zmiana%
Przychody ’net.to ze sprz’edaiy produktéw i ustug 1 489 329 1433 979 55 350 3.9%
oraz towarow i materiatow
.Koszty.sp’rzedanych produktéw i ustug oraz towaréow (1393 137) (1383 242) (9 895) 0.7%
i materiatow
Zysk | (strata) brutto ze sprzedazy 96 192 50 737 45 455 89,6%
Koszty sprzedazy (11 991) (13 705) 1714 (12,5%)
Koszty ogdlnego zarzadu (61 085) (44 863) (16 222) 36,2%
Pozostate przychody operacyjne 36 355 31225 5130 16,4%
Pozostate koszty operacyjne (34 523) (34 779) 256 (0,7%)
Zysk / (strata) z pochodnych instrumentéw finansowych 27 477 13923 13 554 97,3%
Zysk | (strata) z dziatalnosci operacyjnej 52 425 2538 49 887 1 965,6%
Przychody finansowe 21758 12 250 9508 77,6%
Koszty finansowe (13 151) (17 531) 4 380 (25,0%)
Udziat w zyskach / (stratach.) netto jednostek . 1217 314 003 287.6%
podporzadkowanych wycenianych metodg praw wiasnosci
Zysk / (strata) brutto 62 249 (2 429) 64 678 (2 662,7%)
Podatek dochodowy (16 263) (2342) (13 921) 594,4%
Zysk / (strata) netto za okres 45 986 (4771) 50 757 (1 063,9%)
z tego przypadajgcy:
akcjonariuszom jednostki dominujacej 45 901 (4 243) 50 144 (1181,8%)
udziatowcom mniejszo$ciowym 85 (528) 613 (116,1%)

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku Grupa Budimex uzyskata przychody ze sprzedazy w wysokosci
1 489 329 tysiecy ztotych, co stanowi wzrost 0 3,86% w poréwnaniu do przychodéw uzyskanych w tym samym okresie 2007 roku.

W pierwszym potroczu 2008 roku produkcja budowlano-montazowa w Polsce wzrosta o 18,20% w stosunku do analogicznego
okresu roku ubiegtego, natomiast sprzedaz segmentu budowlanego Grupy Budimex na rynku krajowym wzrosta w
poréwnywalnych okresach o 12,63%. Mniejszy wzrost poziomu sprzedazy Grupy w pierwszym pétroczu 2008 na tle rynku
budowlanego jest wynikiem selektywnego podejscia do kontraktéw i koncentrowaniem sie na segmentach o wyzszej rentownosci,
co przetozyto sie na znacznie lepsze wyniki Grupy.

Zysk brutto ze sprzedazy w pierwszym potroczu 2008 roku wyniodst 96 192 tysiecy ztotych, natomiast w roku poprzednim w tym
samym okresie osiggnat warto$¢ 50 737 tysiecy ztotych. Rentownos$¢ brutto sprzedazy w | potroczu 2008 roku wyniosta zatem
6,46%, a w | potroczu roku poprzedniego wskaznik ten wynosit 3,54%.

Zgodnie z przyjetymi zasadami rachunkowos$ci w przypadku, gdy budzetowane koszty realizacji kontraktu budowlanego
przekraczajg catkowitg warto$¢ przewidywanych przychodéw, spotki Grupy w momencie zidentyfikowania tego faktu tworzg
rezerwy na straty, prezentowane w bilansie w pozycji ,Kwoty nalezne odbiorcom z tytutu uméw o budowe”. W kolejnych okresach
czes¢ utworzonej rezerwy jest rozwigzywana proporcjonalnie do stopnia zaawansowania kontraktu przy uwzglednieniu ujemnej
catkowitej marzy kontraktu. Na dzien 31 grudnia 2007 roku rezerwy na straty na kontraktach wynosity 42 440 tysiecy ztotych.
W | pétroczu 2008 roku saldo rezerw na straty na kontraktach wzrosto o kwote 4 325 tysiecy ztotych.

Koszty sprzedazy w | potroczu 2008 roku spadty o 1714 tysiecy ztotych w poréwnaniu z | pétroczem roku poprzedniego,
natomiast koszty ogdlnego zarzadu byly o 16 222 tysigce ztotych wyzsze niz koszty poniesione w analogicznym okresie 2007
roku. W wartosciach bezwzglednych taczne koszty sprzedazy i ogélnego zarzadu w | potroczu 2008 roku byty wyzsze o 14 508
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tysiecy ztotych w poréwnaniu z tym samym okresem 2007 roku. Wskaznik udziatu tych kosztéw w sprzedazy ogétem w | pétroczu
2008 roku zwigkszyt sie z 4,08% w | potroczu 2007 roku do 4,91% w | pétroczu biezacego roku.

Pozostate przychody operacyjne w okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku wyniosty 36 355 tysiecy ziotych
i obejmowaty odwrécenie odpiséw aktualizujgcych naleznosci watpliwe w kwocie 11 240 tysiecy. Otrzymane w | potroczu 2008
roku odszkodowania i kary umowne w kwocie 15 445 tysiecy ztotych zawierajg odszkodowania w wysoko$ci 10 962 tysiecy
ztotych uzyskane na podstawie czesciowych wyrokéw zapadtych w postepowaniach zwigzanych z budowsg autostrady A-2 na
odcinkach Il i IV. Ponadto w | pétroczu 2008 roku spétki Grupy dokonaty zbycia sktadnikéw rzeczowego majatku trwatego oraz
nieruchomosci inwestycyjnych, z ktérego osiagnety zysk w wysokosci 1773 tysiecy ziotych. Wartos¢ netto skfadnikéw
rzeczowego majatku trwatego oraz nieruchomosci inwestycyjnych sprzedanych w tym okresie wynosita 553 tysigce ztotych.

Pozostate koszty operacyjne w | potroczu 2008 roku wyniosty 34 523 tysigce ztotych, z czego 18 207 tysiecy ztotych stanowity
koszty z tytutu odpisdw aktualizujgcych wartos¢ naleznosci. Warto$¢ odszkodowan i kar umownych, ktére obcigzyty wynik Grupy
w | pétroczu biezacego roku wyniosta 3 186 tysiecy ztotych.

W okresie | pétrocza 2008 roku, w wyniku dalszego umacniania sie kursu ztotego w stosunku do euro i dolara, Grupa odnotowata
zysk z tytutu wyceny i realizacji instrumentéw pochodnych (zawartych w celu ograniczenia ryzyka kursowego kontraktow
budowlanych w walutach obcych) w wysokosci 27 477 tysiecy ztotych.

Grupa w | pofroczu 2008 roku odnotowata zysk z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 52 425 tysiecy ztotych, natomiast
w | pétroczu roku 2007 - w wysokosci 2 538 tysiecy ztotych.

W okresie 6 miesiecy zakonczonym 30 czerwca 2008 roku Grupa osiagneta zysk z dziatalnosci finansowej wynoszacy
8 607 tysiecy ziotych, podczas gdy w tym samym okresie roku poprzedniego — strate w wysokosci 5281 tysiecy ziotych.
Przychody finansowe za | pétrocze roku 2008 stanowity przede wszystkim odsetki w wysokosci 18 591 tysiecy ztotych oraz
przychody z tytutu dyskonta dtugoterminowych nalezno$ci i zobowigzan z tytutu kaucji gwarancyjnych w wysokosci 933 tysiecy
ztotych. Koszty finansowe w | pétroczu 2008 roku stanowity miedzy innymi: zaptacone przez spétki Grupy prowizje bankowe
od gwarangcji i kredytéw w wysokosci 2 575 tysiecy ziotych, koszty odsetek w wysokosci 8 015 tysiecy ztotych oraz nadwyzka
ujemnych réznic kursowych nad dodatnimi w wysokosci 2 555 tysiecy ztotych.

| potrocze 2008 roku Grupa zamkneta zyskiem brutto w wysokosci 62 249 tysiecy zlotych, natomiast ten sam okres roku
poprzedniego stratg brutto w wysokosci 2 429 tysiecy ztotych.

Podatek dochodowy za 6 miesiecy 2008 roku wyniost 16 263 tysigce ztotych, w tym:

. czes¢ biezaca w wysokosci 27 269 tysiecy ztotych,
. czesc¢ odroczona w wysokosci (11 006) tysiecy ztotych.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Grupa rozpoznata aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego w wysokosci 108 098
tysiecy ztotych, podczas gdy na dzien 31 grudnia 2007 roku Grupa wykazywata aktywa z tego tytutu w kwocie 97 586 tysiecy
ztotych. Sktadniki bilansu z tytutu odroczonego podatku dochodowego w Grupie Budimex wynikaja gtéwnie ze specyfiki rozliczen
kontraktéw budowlanych, gdzie moment uznania kosztu za poniesiony i przychodu za zrealizowany sg rézne w ujeciu
podatkowym i ksiegowym.

Zysk netto przypisany akcjonariuszom Grupy Budimex za | pétrocze roku 2008 wynidst 45 901 tysiecy ztotych, podczas gdy strata
netto przypisana akcjonariuszom Grupy Budimex za analogiczny okres roku 2007 wyniosta 4 243 tysigce ztotych.

W | potroczu 2008 roku Grupa nabyta sktadniki rzeczowego majatku trwatego oraz nieruchomosci inwestycyjne o facznej wartosci
15 427 tysigcy ztotych, w tym urzadzenia techniczne i maszyny o wartosci 13 245 tysiecy ztotych.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku umowne zobowigzania inwestycyjne wynosity 717 tysiecy ztotych i dotyczyty uméw leasingu
finansowego, w przypadku ktérych przedmiot leasingu nie zostat jeszcze przekazany korzystajgcemu.

Rachunek przeptywoéw srodkéw pienieznych

Grupa Budimex rozpoczeta rok 2008 posiadajac $rodki pieniezne na rachunkach bankowych iw kasie w tacznej kwocie
509 162 tysigce ziotych, ktéra dla celdw sporzadzenia rachunku przeptywdw pienieznych zostata zmniejszona o $rodki
o ograniczonej mozliwosci dysponowania w wysokosci 370 tysiecy zilotych. Przeptywy pieniezne netto za pierwsze potrocze
2008 roku byty ujemne i wynosity 99 662 tysigce ziotych i na dzien 30 czerwca 2008 roku Grupa wykazata srodki pieniezne
w wysokosci 409 816 tysiecy ztotych, w tym Srodki pieniezne o ograniczonej mozliwosci dysponowania w wysokosci 327 tysiecy
Ztotych.

W pierwszym poétroczu 2008 roku stan srodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej zmniejszyt sie o kwote 114 937 tysiecy
ztotych.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci inwestycyjnej zamknety sie dodatnim saldem w wysokosci 17 836 tysiecy ztotych, na co
przede wszystkim wptyw miat wynik z rozliczenia instrumentéw pochodnych.

Przeptywy pieniezne z dziatalnosci finansowej po szesciu miesigcach roku 2008 byly ujemne i wyniosty 2 561 tysiecy zlotych,
przede wszystkim w wyniku sptaty zadtuzenia zewnetrznego.
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3.2 Zarzadzanie zasobami finansowymi Grupy Budimex

Podobnie jak w analogicznych okresach lat ubiegtych przeptywy srodkéw pienigznych z dziatalnosci operacyjnej Grupy Budimex
w | pétroczu 2008 roku byty ujemne, co wynika z charakteru prowadzonej dziatalnosci, gdzie duze wptywy pieniezne z dziatalnosci
operacyjnej realizowane sg pod koniec roku, natomiast w okresie pierwszych dwoch kwartatéw srodki pieniezne angazowane sg
w biezaca dziatalno$¢ operacyjna.

Okresowe nadwyzki srodkow pienieznych Grupy byly - zgodnie z politykg Grupy — wykorzystywane do finansowania dziatalnosci
spotek Grupy poprzez emisje krotkoterminowych papieréw dtuznych oraz lokowane w depozyty bankowe, bony skarbowe oraz
krotkoterminowe papiery warto$ciowe emitentéw o wysokim ratingu. Ponadto spétka Budimex Dromex SA wykorzystywata
nadwyzki srodkéw pienigznych do finansowania swoich dostawcoéw ustug i materiatéw, co wptywato pozytywnie na ptynno$¢
finansowg tychze dostawcéw i generowato dodatkowe przychody finansowe dla Budimeksu Dromeksu SA z tytutu dyskonta.

Jednoczesnie Grupa Budimex posiadata zadluzenie zewnetrzne z tytutu kredytéw bankowych, pozyczek i leasingu, ktére
na 30 czerwca 2008 roku wynosito 294 876 tysiecy ztotych i bylo wyzsze o 17 697 tysiecy ztotych w stosunku do stanu na
31 grudnia 2007 roku (patrz tabela ponizej).

GRUPA BUDIMEX, dane w tys. zt 30.06.2008  31.12.2007  30.06.2007
Dtugoterminowe kredyty, pozyczki i inne zewnetrzne zrodta finansowania 122 318 170 980 98 214
Krétkoterminowe kredyty, pozyczki i inne zewnetrzne zrédta finansowania 172 558 106 199 132 641

?%?eTff::::vc:z:z?;a z tytutu kredytow, pozyczek i innych zewnetrznych 294 876 277 179 230 855

Na zadtuzenie zewnetrzne Grupy skfadaly sig przede wszystkim:

. Kredyty bankowe zaciggniete w celu finansowania mieszkaniowych projektéw deweloperskich w kwocie 138 237 tysiecy
ztotych (wzrost w stosunku do 31 grudnia 2007 roku o kwote 48 444 tysigce ziotych);

. 50% zadtuzenia Budimex Nieruchomosci Sp. z 0.0. z tytutu pozyczki dtugoterminowej od Grimaldi Investments BV w kwocie
84 875 tysiecy ztotych (wzrost w stosunku do 31 grudnia 2007 roku o kwote naliczonych odsetek w wysokosci 4 183 tysiecy
ztotych). taczna warto$¢ pozyczki wynosi 160 000 tysiecy ztotych. Spoétka Budimex Nieruchomosci Sp. z o.0. jest
wspotkontrolowana przez Budimex SA (50% udziatéw poprzez Budimex Inwestycje Sp. z 0.0.) oraz Grimaldi BV (50%
udziatéw); analogiczna pozyczka do powyzszej zostata réowniez udzielona spétce Budimex Nieruchomosci przez spotke
Budimex Inwestycje Sp. z 0.0. (w 100% zalezng od Budimex SA);

e  Zadiuzenie z tytutu uméw leasingu w kwocie 38 749 tysiecy ziotych zawartych w celu finansowania nabycia sktadnikow
rzeczowego majatku trwatego — gtéwnie maszyn i urzadzen do realizacji kontraktéw drogowych (wzrost w stosunku do
31 grudnia 2007 roku o kwote 7 676 tysiecy ztotych);

. Kredyty bankowe i obligacje na finansowanie biezace Budimeksu SA w kwocie 24 731 tysiecy ziotych (spadek w stosunku
do 31 grudnia 2007 roku o kwote 34 258 tysiecy ztotych).
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Strukture finansowania Grupy Budimex obrazuja nastepujace wskazniki:

30.06.2008

31.12.2007

30.06.2007

Pokrycie majatku kapitatem wiasnym:
(kapitat wiasny przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej)/
(aktywa ogdétem)

0,25

0,23

0,24

Pokrycie majatku trwatego kapitatem wiasnym:
(kapitat wtasny przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki dominujgcej)/
(aktywa trwate)

1,22

Trwatos¢ struktury finansowania:
(razem kapitat wtasny + zobowigzania dtugoterminowe)/
(aktywa ogodtem)

0,36

0,36

0,34

Wskaznik zadtuzenia catkowitego:
(aktywa ogotem - kapitat wtasny przypadajgcy na akcjonariuszy
Jjednostki dominujgcej)/(aktywa ogétem)

0,75

0,77

0,76

Wskaznik zadtuzenia kapitatow wlasnych:

(aktywa ogétem - kapitat wtasny przypadajgcy na akcjonariuszy
Jjednostki dominujgcej)/(kapitat wtasny przypadajgcy na akcjonariuszy jednostki
dominujgcej)

3,04

3,37

3,25

W | poétroczu 2008 roku poprawity sie wartosci wszystkich wskaznikdw obrazujacych trwatos¢ struktury kapitatu i jednoczesnie
spadly wskazniki zadtuzenia Grupy. Jednocze$nie obnizyt sie wskaznik ptynnosci szybkiej dla Grupy Budimex (patrz tabela
ponizej) co byto zwigzane ze wzrostem w pozycji zapasy pomigdzy 31 grudnia 2007 roku a 30 czerwca 2008 roku, ktéra obejmuje
w znacznej czesci warto$¢ gruntéw i produkcji w toku zwigzanych z dziatalnoscig deweloperska Grupy Budimex.

30.06.2008 31.12.2007 30.06.2007
Ptynnos¢ biezaca
(aktywa obrotowe)/(zobowigzania krétkoterminowe) 1,25 1.25 1,20
Ptynnosé szybka
(aktywa obrotowe — zapasy)/(zobowigzania krétkoterminowe) 0.85 0.89 0.90

Obecna dobra sytuacja finansowa Grupy Budimex w zakresie ptynnosci i dostepu do zewnetrznych zrédet finansowania nie
stwarza zagrozen dla finansowania dziatalnos$ci w drugim potroczu roku 2008.
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3.3 Pozycje pozabilansowe Grupy Budimex

Poreczenia, gwarancje oraz inne zobowigzania warunkowe przedstawia ponizsza tabela:

30 czerwca 31 grudnia 30 czerwca
2008 roku 2007 roku 2007 roku
Naleznosci warunkowe
Od jednostek powigzanych
— otrzymanych gwaranc;ji i poreczen - - -
— otrzymanych weksli jako zabezpieczenie - - -
Od jednostek powigzanych ogoétem - - -
Od pozostatych jednostek
— otrzymanych gwarancji i poreczen 153 999 107 300 123 070
— otrzymanych weksli jako zabezpieczenie 30 989 30 501 31238
Od pozostatych jednostek ogétem 184 988 137 801 154 308
Naleznosci warunkowe ogétem 184 988 137 801 154 308
Zobowiagzania warunkowe
Na rzecz jednostek powigzanych
— udzielonych gwarancji i poreczen 518 553 376
— wystawionych weksli jako zabezpieczenie - - -
Na rzecz jednostek powigzanych ogotem 518 553 376
Na rzecz pozostatych jednostek
— udzielonych gwaranc;ji i poreczen 921 802 922 414 935 311
— wystawionych weksli jako zabezpieczenie 41971 42132 41 985
Na rzecz pozostatych jednostek ogétem 963 773 964 546 977 296
Pozostate zobowigzania warunkowe - - -
Zobowiagzania warunkowe ogotem 964 291 965 099 977 672
Pozycje pozabilansowe razem (779 303) (827 298) (823 364)

Naleznosci warunkowe z tytutu udzielonych gwarancji i poreczen obejmujg wystawione przez banki lub podmioty powigzane na
rzecz spoétek Grupy Budimex gwarancje stanowigce zabezpieczenie roszczen Grupy w stosunku do tych podmiotéw z tytutu
wykonywanych kontraktéw budowlanych.

Zobowigzania  warunkowe z tytutlu udzielonych gwarancji i poreczen na rzecz pozostaltych jednostek
to  przede  wszystkim gwarancje  wystawione  przez  banki na rzecz kontrahentéw  spdétek  Grupy
na zabezpieczenie ich roszczen w stosunku do spétek Grupy z tytutu wykonywanych kontraktéw budowlanych. Bankom
przystuguje roszczenie zwrotne z tego tytutu wobec spoétek Grupy. Gwarancje udzielane zleceniodawcom Grupy stanowig
alternatywny, w odniesieniu do zatrzymywanych kaucji gwarancyjnych, sposdb zabezpieczenia ewentualnych roszczen
zleceniodawcéw z tytutu realizacji kontraktow budowlanych.

Wystawione weksle wiasne stanowig zabezpieczenie sptaty zobowigzan wobec strategicznych dostawcéw spotek Grupy,
natomiast otrzymane weksle ujete w naleznosciach warunkowych stanowig zabezpieczenie zaptaty naleznosci przez inwestoréw /
odbiorcow spétek Grupy.
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3.4

W | pétroczu 2008 roku Budimex SA nie dokonywata emisji, wykupu lub sptaty kapitalowych papieréw wartosciowych.

Gtéwne lokaty i inwestycje kapitalowe dokonane w pierwszym pétroczu 2008 roku

Ponizsza tabela zawiera informacje dotyczace obligacji wyemitowanych lub sptaconych przez Budimex SA w | pétroczu 2008
roku. Celem emisji obligacji byto finansowanie kapitatu obrotowego.

Wartos¢ nominalna

Emitent Obligatariusz obligacji Data emisji Data sptaty Warunki oprocentowania
(tys. zt)
Budimex SA Budimex Dromex SA 40 000 28.03.2008 27.06.2008 Wibor + marza
Budimex SA Budimex Dromex SA 20 000 27.06.2008 26.09.2008 Wibor + marza
Budimex SA Autostrady Potudnie SA 2500 04.04.2008 01.10.2008 Wibor + marza
Budimex SA Mostostal Krakéw SA 15 000 30.06.2008 30.07.2008 Wibor + marza
Budimex SA Budimex Dromex SA 35000 25.10.2007 25.01.2008 Wibor + marza
Budimex SA Budimex Dromex SA 25000 7.12.2007 7.02.2008 Wibor + marza
Budimex SA Autostrada Potudnie SA 7 500 21.12.2007 15.02.2008 Wibor + marza
Budimex SA Budimex Dromex SA 50 000 7.01.2008 28.01.2008 Wibor + marza
Budimex SA Budimex Dromex SA 50 000 28.01.2008 28.03.2008 Wibor + marza
Budimex SA Budimex Dromex SA 20 000 7.02.2008 7.03.2008 Wibor + marza
Budimex SA Autostrada Potudnie SA 7 500 15.02.2008 14.03.2008 Wibor + marza
4. INFORMACJE POZOSTALE
4.1 Akcjonariat

Wedtug posiadanych przez Budimex SA informaciji, struktura akcjonariatu Budimeksu SA na dzien 30 czerwca 2008 roku
przedstawiata sie w sposéb nastepujacy:

% udziat
% udziat w
. . rodzaj liczba . liczba
Akcjonariusz . . kapitale . w gtosach
akgji akgji sakladowvm gtosow
y na WzA
Valivala Holdings B.V. Amsterdam (Holandia) - zwykte 15078 159 59,06% 15078159 59,06%
Spétka z Grupy Ferrovial SA (Hiszpania)
BZ WBK AIB Asset Management SA zwykte 3632317 14,23% 3632317 14,23%
Pozostali akcjonariusze zwykte 6819 622 26,71% 6819 622 26,71%
Ogoétem 25530 098 100,00% 25530 098 100,00%
4.2 Zarzad i Rada Nadzorcza

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Zarzad Budimex SA sktadat sie z nastepujgacych oséb:

Marek Michatowski

Ignacio Vivancos Sanchez
Joanna Siwak-Makowiecka
Dariusz Blocher

Jacek Daniewski

Henryk Urbanski

Marcin Wegtowski

prezes Zarzadu, dyrektor generalny

wiceprezes Zarzadu

cztonek Zarzadu, dyrektor ds. zarzadzania kadrami
cztonek Zarzadu

cztonek Zarzadu, dyrektor ds. prawno organizacyjnych
cztonek Zarzadu

czlonek Zarzadu, dyrektor ds. ekonomiczno finansowych

W dniu 25 marca 2008 roku powotano panig Joanne Siwak-Makowieckg na funkcje cztonka Zarzadu, dyrektora ds. zarzadzania
kadrami Budimex SA na okres piatej kadencji do sktadu Zarzadu Budimex SA.

W dniu 29 lipca 2008 roku, z dniem 31 lipca 2008 roku, rezygnacje ze sktadu Zarzadu Budimex SA i funkcji wiceprezesa Zarzadu
Spdiki, z przyczyn zawodowych, ztozyt pan Ignacio Vivancos Sanchez.
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Sprawozdanie Zarzadu z dziatalnosci Grupy za | pétrocze 2008 roku
(wszystkie kwoty ujete w tabelach wyrazone sq w tysigcach ztotych, o ile nie podano inaczej)

Na dzien 30 czerwca 2008 roku prokurentami byty nastepujace osoby:

. Lucyna Barbara Wojnicz
. Marek Aleksander Kemnitz

Zasady dotyczace powotywania i odwotywania oséb zarzadzajgcych, uprawnienia osob zarzadzajgcych, w tym uprawnienia
do podjecia decyzji o emisji lub wykupie akcji Spotki, zawarte w Statucie, nie ulegty zmianie w ciggu | potowy roku 2008.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku Rada Nadzorcza Budimex SA miata nastepujacy sktad:

. Stanistaw Pacuk przewodniczacy
e  Alejandro de la Joya Ruiz de Velasco wiceprzewodniczacy

o Krzysztof Sokolik sekretarz

oraz cztonkowie:

e  Jamie Aguirre de Carcer y Moreno

. Igor Chalupec

e  Javier Galindo Hernandez

e  Jose Carlos Garrido-Lestache Rodriguez
. Krzysztof Sedziowski

e  Tomasz Sielicki

Z dniem 1 marca 2008 roku rezygnacje ze sktadu Rady Nadzorczej Budimex SA ztozyta pani Maria de Manzanos.

W dniu 17 czerwca 2008 roku Zwyczajne Walne Zgromadzenie Budimex SA powotato pana Jaime Aguirre de Carcer y Moreno
do sktadu Rady Nadzorczej Budimex SA.

W dniu 17 lipca 2008 roku rezygnacje ze skfadu Rady Nadzorczej Budimex SA oraz funkcji wiceprzewodniczacego Rady
Nadzorczej Budimex SA ztozyt pan Alejandro de la Joya Ruiz de Velasco.

W dniu 29 lipca 2008 roku do sktadu Rady Nadzorczej Budimex SA dokooptowano pana Carmelo Rodrigo Lopez.
Na dzien 30 czerwca 2008 roku w sktadzie Rady Nadzorczej Budimex SA znajduje sie pieciu niezaleznych czionkéw Rady.

Na dzien 30 czerwca 2008 roku nastepujace osoby zarzadzajgce oraz nadzorujace posiadaty akcje Budimex SA:

Marek Michatowski 3 900 akgji
Marcin Wegtowski 2 830 akcji
Dariusz Blocher 2 075 akcji

Wyzej wymienieni cztonkowie zarzadu nie posiadajg opcji na akcje Spoétki. Pozostate osoby zarzadzajace i nadzorujace
BUDIMEX SA nie posiadajg akcji lub opcji na akcje Spétki.

Marek Prezes

Michatowski Zarzadu = e Henryk Urbanski Czionek Zarzadu  .....cccoooevvciiiiiiiee

imie i nazwisko  stanowisko/funkcja podpis imie i nazwisko stanowisko/funkcja podpis

J:Aa;kr;iv?;\évsak- Cztonek Zarzadu

................................ Marcin Wegtowski Czlonek Zarzadu

imie i nazwisko  stanowisko/funkcja podpis imig i nazwisko stanowisko/funkcja podpis
Jacek Daniewski  Cztonek Zarzadu — .....cccoovieviieiiiniceee Dariusz Blocher Czionek Zarzadu oo

imie i nazwisko stanowisko/funkcja podpis imie i nazwisko stanowisko/funkcja podpis

Warszawa, 11 wrzes$nia 2008 roku
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