Aneks nr 6
do Prospektu emisyjnego HYDROBUDOWA POLSKA S.A.

przygotowanego w zwiazku z publiczng oferta 35.000.000 Akcji Serii K
oraz w zwiazku z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym
do 35.000.000 Akcji Serii K oraz do 35.000.000 Praw do Akcji Serii K

z dnia 5 maja 2008 roku

Zmiana nr 1
W czesci | Prospektu byto:

2.3 Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006 oraz 4 kwartaly 2006 roku
i 4 kwartaty 2007 roku

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata obrotowe 2004, 2005, 2006 pochodzg ze zbadanych
sprawozdan finansowych. Dane za 4 kwartaty 2006 i 4 kwartaty 2007 roku pochodzg z niezbadanych i
nie podlegajacych przegladowi srodrocznych sprawozdan kwartalnych.

Sprawozdania finansowe za rok 2004 i 2005 zostaly sporzadzone zgodnie z Ustawg o
Rachunkowosci. Sprawozdania finansowe za rok 2005 i 2006 oraz za 4 kwartaly 2006 roku
i 4 kwartaty 2007 roku =zostaty sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoséci Finansowej (MSSF).

W 3 kwartale 2007 roku nastgpito potaczenie Emitenta z Hydrobudowa Slgsk S.A. Potaczenie
nastapito poprzez taczenie udziatéw, polegajace na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywow i
aktywéw oraz przychodow i kosztow, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod
wyceny i dokonaniu wytaczen wzajemnych. Wybor metody wynika z interpretacji zapiséw MSSF nr 3 ,,
Potaczenia jednostek”. W konsekwencji zaréwno dane za 4 kwartaty 2007 r. jaki i dane poréwnywalne
tj.: za 4 kwartaty 2006 r. prezentujg wyniki obu podmiotow.

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006 oraz 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r.

Za okres (tys. zt)
Wyszczegélnienle 1-4 kw. 2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR ** 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Przychody netto ze sprzedazy 568 387 265 076 141 482 162 101 163 026 114 284
Wynik brutto na sprzedazy 52 229 21532 13 806 17 499 18 741 13 534
Wynik na sprzedazy 28 368| -1 636 5 344 9179 10 420 4 893
Woynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 33719 6 156 7 984 5237 6 478 4 056
Woynik na dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja (EBITDA) 38 857 10 135 9 787 6 643] 7 884 5084
Wynik brutto 49 502 11 646 13 799 1752 2 825 1283
Wynik netto 40 010 10 422 11991 556 1425 282
Srednia wazona liczba akgji (szt.) * 138 673 200[ 138 673 200] 1470 000 275 000 275 000] 120 000|
Zysk (strata) na jedng akcje (zt) 0,29 0,08 8,16} 2,02 5,18 2,35
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje (zt) 0,29 0,08 8,16} 2,02 5,18 2,35
Dywidenda na jedna akcje (zt) 0,00 0,00 0,00} 0,00 0,00} 0,00

* Ze wzgledu na dokonany split 1:50, $redniowazong liczbe akcji podano przy zatozeniu jakby w catym okresie sprawozdawczym i
poréwnywalnym warto$é nominalna akcji wyniosta 1 zt za sztuke. Za okres przed potaczeniem z Hydrobudowa Slask $redniowazong liczbe akgji
obliczono sumujac $redniowazone liczby akcji Hydrobudowy Wioctawek oraz Hydrobudowy Slask przeliczonego wedtug parytetu wymiany akcji
Hydrobudowy Slask na akcje potaczeniowe.

** Dane za 4 kwartaty sg zgodne ze sprawozdaniem pro forma o ktérych mowa w pkt. 19.2.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Wyszczegolnienie
Y 9 = ':wv;:ow 14;;&3?06 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Aktywa razem 596 525| 383 083] 234 133 218 549 224 475 141 821
Aktywa trwate 73 492 70 276 32 288| 22 055] 23 641 19 610
Aktywa obrotowe 523 033 312 806 201 846 196 494 200 834] 122211
Kapitat wtasny 139 295 95177, 83 269 72 775 76 517| 6851
Kapitat podstawowy 138 673 107 155 73 500 73 500 73 500 6 000
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 457 230 287 905 150 864 145 775 147 958 134 970
Zobowiagzania i rezerwy diugoterminowe 73 507 21 438 11 420 13 927 16 446 32 224
Zobowiagzania i rezerwy krétkoterminowe 383 724 266 467 139 444 131 848 131 042 101 962

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

** Dane za 4 kwartaty sa zgodne ze sprawozdaniem pro forma o ktérych mowa w pkt. 19.2.



W czesci | Prospektu jest:

2.3 Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006, 4 kwartaly 2006 roku
i 4 kwartaly 2007 roku oraz 1 kwartaf 2007 r. i 1 kwartaf 2008 r.

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata obrotowe 2004, 2005, 2006 pochodza ze zbadanych
sprawozdan finansowych. Dane za 4 kwartaty 2006 i 4 kwartaty 2007 roku oraz za 1 kwartat 2007 i 1
kwartat 2008 roku pochodza z niezbadanych i nie podlegajacych przegladowi sSrédrocznych
sprawozdan kwartalnych.

Sprawozdania finansowe za rok 2004 i 2005 zostaty sporzadzone zgodnie z Ustawg o
Rachunkowo$ci. Sprawozdania finansowe za rok 2005 i 2006, za 4 kwartaty 2006 roku i 4 kwartaty
2007 roku oraz 1 kwartat 2007 i 1 kwartat 2008 roku zostaty sporzgdzone zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W 3 kwartale 2007 roku nastgpito potaczenie Emitenta z Hydrobudowa Slask S.A. Potaczenie
nastgpito poprzez tgczenie udziatdéw, polegajagce na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywoéw i
aktywow oraz przychodow i kosztow, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod
wyceny i dokonaniu wylgczen wzajemnych. Wyboér metody wynika z interpretaciji zapiséw MSSF nr 3,
Potaczenia jednostek”. W konsekwencji zarbwno dane za 4 kwartaty 2007 r. jaki i dane poréwnywalne
tj.: za 4 kwartaty 2006 r. prezentujg wyniki obu podmiotow.

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006, 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. oraz 1
kwartat 2007 r. i 1 kwartat 2008 r.

Za okres (tys. zf)
WWyszezegolnlen's 1kw. 2008 | 1kw.2007 | 1-4 kw.2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR* 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Przychody netto ze sprzedazy 105 209 64 6795 568 387 265 076 141 482 162 101 163 026 114 284
Wynik brutto na sprzedazy 11 461 1 853 52 229 21532 13 806 17 499 18 741 13 534
Wynik na sprzedazy 5100 -3 267 28 368 -1 636 5 344 9179 10 420 4 893
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 5 588 -3 203} 33719 6 156 7 984 5 237 6 47| 4 056
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja (EBITDA) 7 658 -2 160 38 857 10 135 9 787 6 643 7 884 5084
Wynik brutto 7 237 7 852 49 502] 11 646 13799 1752 2 829 1283
Wynik netto 5 216 4341 40 010] 10 422 11991 556 1425 282
Srednia wazona liczba akciji (szt.) * 138 673 200[ 138 673 200] 138673 200] 138 673 200 1470 000 275 000 275 000 120 000
Zysk (strata) na jedna akcje (1) 0,04 0,03 0,29 0,08] 8,16 2,02 5,18 2,35]
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje (zt) 0,04 0,03} 0,29 0,08 8,16 2,02 5,18 2,35|
Dywidenda na jedna akcje (z4) 0,00) 0,00] 0,00) 0,00] 0,00) 0,00) 0,00] 0,00]

* Ze wzgledu na dokonany split 1:50, $redniowazong liczbe akcji podano przy zatozeniu jakby w catym okresie sprawozdawczym i
poréwnywalnym warto$é nominalna akcji wyniosta 1 zt za sztuke. Za okres przed potaczeniem z Hydrobudowa Slask $redniowazong liczbe akgji
obliczono sumujac $redniowazone liczby akcji Hydrobudowy Wioctawek oraz Hydrobudowy Slask przeliczonego wedtug parytetu wymiany akgji
Hydrobudowy Slask na akcje potaczeniowe.

** Dane za 4 kwartaty sg zgodne ze sprawozdaniem pro forma o ktérych mowa w pkt. 19.2.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Wyszczeg6lnienie
yszeze 1 k:nv'sffoa 1 kx.szRow 14 :nngzow 1'4'\:;";?06 2006 MSR | 2005MSR | 2005PSR | 2004 PSR
Aktywa razem 555 628 391 681 596 525 383 083 234 133 218 549 224 475 141 821
Aktywa trwate 87 147 70 042] 73 492 70 276 32 288 22 055 23 641 19 610}
Aktywa obrotowe 468 481 321 639 523 033 312 806 201 846 196 494 200 834 122211
Kapitat wlasny 145 135 100 231 139 295 95 177 83 269 72775 76 517 6851
Kapitat podstawowy 138 673 138 673 138 673 107 159 73 500 73 500 73 500 6000
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 410 493 291 450 457 230 287 905 150 864 145 775 147 958 134 970
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 58 883 42 768 73 507 21438 11 420 13 927 16 446 32 224
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe 351 609 248 682 383 724 266 467 139 444 131 848| 131 042] 101 962]

Zrédto: Sprawozdania finansowe Emitenta

** Dane za 4 kwartaty sa zgodne ze sprawozdaniem pro forma o ktérych mowa w pkt. 19.2
Zmiana nr 2

W czesci lll Prospektu bylo:

3 Wybrane dane finansowe Emitenta

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata obrotowe 2004, 2005, 2006 pochodzg ze zbadanych
sprawozdan finansowych. Dane za 4 kwartaty 2006 roku i 4 kwartaty 2007 roku pochodzg z
niezbadanych i nie podlegajacych przegladowi sprawozdan kwartalnych.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 i 2005 zostato sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci.
Sprawozdanie finansowe za rok 2005 i 2006 oraz 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. zostato
sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).



W 3 kwartale 2007 roku nastgpito potaczenie Emitenta z Hydrobudowa Slask S.A. Potaczenie
nastgpito poprzez tgczenie udziatdéw, polegajagce na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywoéw i
aktywow oraz przychodéw i kosztéw, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod
wyceny i dokonaniu wytagczeh wzajemnych. Wybdér metody wynika z interpretacji zapiséw MSSF nr 3
.Potaczenia jednostek”. W konsekwencji zaréwno dane za 4 kwartaty 2007 r. jaki i dane porownywalne
tj.: za 4 kwartaty 2006 r. prezentujg wyniki obu podmiotow.

Za okres (tys. zt)
[iyszczeaclnicnie 1-4 kw. 2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR * 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Przychody netto ze sprzedazy 568 387 265 076 141 482 162 101 163 026 114 284
Woynik brutto na sprzedazy 52 229 21 532, 13 806 17 499 18741 13 534
Wynik na sprzedazy 28 368, -1 636 5 344 9179 10 420 4 893
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 33 719 6 156 7 984 5237 6478 4 056
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja (EBITDA) 38 857| 10 135 9787 6 643] 7 884 5084
Wynik brutto 49 502 11 646 13 799 1752 2 825 1283
Wynik netto 40010 10 422 11991 556 1425 282
Srednia wazona liczba akgji (szt.) * 138673 200[ 138 673 200] 1470 000 275 000 275 000] 120 000|
Zysk (strata) na jedng akcje (zt) 0,29 0,08 8,16} 2,02 5,18 2,35
Rozwodniony zysk (strata) na jedng akcje (zt) 0,29 0,08 8,16} 2,02 5,18 2,35
Dywidenda na jedng akcje (zt) 0,00 0,00 0,00 0,00} 0,00] 0,00

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta

* Ze wzgledu na dokonany split 1:50, $redniowazong liczbe akcji podano przy zatozeniu jakby w catym okresie sprawozdawczym i
poréwnywalnym warto$é nominalna akcji wyniosta 1 zt za sztuke. Za okres przed potaczeniem z Hydrobudowa Slask éredniowazong liczbe akgji
obliczono sumujac $redniowazone liczby akcji Hydrobudowy Wioctawek oraz Hydrobudowy Slask przeliczonego wedtug parytetu wymiany akcji
Hydrobudowy Slask na akcje potaczeniowe.

** Dane za 4 kwartaty sg zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérych mowa w pkt. 19.2

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006 oraz 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Wyszczegdlnienie
Y g = :ﬂungom 1-4'\;‘(;%3206 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR

Aktywa razem 596 525 383 083] 234 133 218 549 224 475 141 821
Aktywa trwate 73 492 70 276 32 288 22 055 23 641 19 610
Aktywa obrotowe 523 033 312 806 201 846 196 494 200 834 122211
Kapitat wtasny 139 295 95177, 83 269 72 775 76 517| 6851
Kapitat podstawowy 138 673 107 155 73 500 73 500} 73 500 6 000
Kapitaty mniejszosci

Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 457 230 287 905 150 864 145 775 147 958 134 970
Zobowiagzania i rezerwy dtugoterminowe 73 507 21 438 11 420 13 927 16 446 32 224
Zobowiagzania i rezerwy krétkoterminowe 383 724 266 467] 139 444 131 848 131 042 101 962

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta

** Dane za 4 kwartaty sa zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérych mowa w pkt. 19.2.

W czesci lll Prospektu jest:

3 Wpybrane dane finansowe Emitenta

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata obrotowe 2004, 2005, 2006 pochodzg ze zbadanych
sprawozdan finansowych. Dane za 4 kwartaty 2006 roku i 4 kwartaty 2007 roku oraz za 1 kwartat 2007
i 1 kwartat 2008 roku pochodzg z niezbadanych i nie podlegajacych przegladowi sprawozdan
kwartalnych.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 i 2005 zostato sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci.
Sprawozdanie finansowe za rok 2005 i 2006, 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. oraz 1 kwartat
2007 r. i 1 kwartat 2008 r. zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoséci Finansowej (MSSF).

W 3 kwartale 2007 roku nastgpito potaczenie Emitenta z Hydrobudowa Slgsk S.A. Potaczenie
nastapito poprzez taczenie udziatéw, polegajace na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywow i
aktywéw oraz przychodow i kosztow, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod
wyceny i dokonaniu wytagczeh wzajemnych. Wybdér metody wynika z interpretacji zapiséw MSSF nr 3
.Potaczenia jednostek”. W konsekwencji zaréwno dane za 4 kwartaty 2007 r. jaki i dane porownywalne
tj.: za 4 kwartaty 2006 r. prezentujg wyniki obu podmiotow.



Za okres (tys. zf)
WWyszezegolnlen's 1kw. 2008 | 1kw.2007 | 1-4 kw.2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR* 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Przychody netto ze sprzedazy 105 209 64 6795 568 387 265 076 141 482 162 101 163 026 114 284
Wynik brutto na sprzedazy 11 461 1 853 52 229 21532 13 806 17 499 18 741 13 534
Wynik na sprzedazy 5100 -3 267 28 368 -1 636 5 344 9179 10 420 4 893
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej (EBIT) 5 588 -3 203} 33719 6 156 7 984] 5237 6 47 4 056
Wynik na dziatalno$ci operacyjnej + amortyzacja (EBITDA) 7 658 -2 160 38 857 10 135 9 787 6 643 7 884 5084
Wynik brutto 7 237 7 852 49 502] 11 646 13799 1752 2 829 1283
Wynik netto 5 216 4341 40 010] 10 422 11 991 556 1425 282
Srednia wazona liczba akciji (szt.) * 138 673 200[ 138 673 200] 138673 200] 138 673 200 1470 000 275 000 275 000 120 000
Zysk (strata) na jedna akje (1) 0,04 0,03 0,29 0,08 8,16 2,02 5,18 2,35]
Rozwodniony zysk (strata) na jedna akcje (zt) 0,04 0,03} 0,29 0,08 8,16 2,02 5,18 2,35|
Dywidenda na jedna akcje (z4) 0,00) 0,00] 0,00) 0,00] 0,00) 0,00) 0,00] 0,00]

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta

* Ze wzgledu na dokonany split 1:50, $redniowazong liczbe akcji podano przy zatozeniu jakby w catym okresie sprawozdawczym i
poréwnywalnym warto$é nominalna akcji wyniosta 1 zt za sztuke. Za okres przed potaczeniem z Hydrobudowa Slask $redniowazong liczbe akgji
obliczono sumujac $redniowazone liczby akcji Hydrobudowy Wioctawek oraz Hydrobudowy Slask przeliczonego wedtug parytetu wymiany akgji
Hydrobudowy Slask na akcje potaczeniowe.

** Dane za 4 kwartaty sa zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérych mowa w pkt. 19.2

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006, 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. oraz 1
kwartat 2007 r. i 1 kwartat 2008 r.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Wyszczeg6lnienie
yszeze 1 k":n"'sﬁms 1 kx's"':m 14 "‘w“ngom 1'4';'“;""??06 2006 MSR | 2005MSR | 2005PSR | 2004 PSR
Aktywa razem 555 628 391 681 596 525 383 083 234 133 218 549 224 479 141 821
Aktywa trwate 87 147 70 042] 73 492 70 276 32 288 22 055 23 641 19 610}
Aktywa obrotowe 468 481 321 639 523 033 312 806 201 846 196 494 200 834 122211
Kapitat wlasny 145 135 100 231 139 295 95 177 83 269 72775 76 517 6851
Kapitat podstawowy 138 673 138 673 138 673 107 155 73 500 73 500 73 500 6000
Zobowiazania i rezerwy na zobowigzani 410 493 291 450 457 230 287 905 150 864 145 775 147 958 134 970
Zobowigzania i rezerwy diugoterminowe 58 883 42 768 73 507 21438 11 420 13 927| 16 446 32 224
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe 351 609 248 682 383 724 266 467 139 444 131 848| 131 042] 101 962]

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta

** Dane za 4 kwartaty sg zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérych mowa w pkt. 19.2.
Zmiananr 3

W czesci lll Prospektu byto:

5.2.2 Sezonowosé produkcji Emitenta

Przychody ze sprzedaz produktow i ustug oraz towaréw i materiatdw Emitenta w ujeciu kwartalnym w
latach 2004-2006 oraz w 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. prezentuje ponizszy wykres:

250 000 -

200 000 -

150 000 -

tys. zt

100 000 -

50 000 -

2004 PSR 2005 MSR 2006 MSR 4 kwartaly 4 kwartaty
2006 2007

O01kw. B2 kw. 03 kw. 04 kw.
Zrédto: Emitent

W latach 2004-2006 oraz w 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. Emitent najwyzsze przychody
osiggat w IV kwar-tale kazdego roku, a najnizszg sprzedaz Spétka wykazywata w 1 kwartale roku
kalendarzowego. W ostatnim roku Emitent odnotowat istotny wzrost skali dziatalnosci, co potwierdza
rowniez poziom osiggnietych przychodéw w IV kwar-tale 2007 r. Byty one wyzsze o 170% w
poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r. Jednoczesnie przychody wypracowane

w IV kwartale 2007 r. stanowity 42% przychoddéw osiagnietych w catym roku obrotowym



W czesci lll Prospektu jest:

5.2.2 Sezonowosé produkcji Emitenta

Przychody ze sprzedaz produktow i ustug oraz towaréw i materiatdw Emitenta w ujeciu kwartalnym w
latach 2004-2006, w 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. oraz w 1 kwartale 2007 r. i 1 kwartale
2008 r. prezentuje ponizszy wykres:

250 000 -

200 000 ~

150 000 -

tys. zt

100 000 -

50000 -

2004 PSR 2005 MSR 2006 MSR 4 kwartaty 4kwartaly 4 kwartaly
2006 2007 2008

01kw. B 2kw. O3 kw. 04 kw.

Zrédto: Emitent

W latach 2004-2006 oraz w 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. Emitent najwyzsze przychody
osiggat w IV kwartale kazdego roku, a najnizszg sprzedaz Spoétka wykazywata w 1 kwartale roku
kalendarzowego. W roku 2007 Emitent odnotowat istotny wzrost skali dziatalnosci, co potwierdza
rowniez poziom osiggnietych przychodéw w |V kwartale 2007 r. Byly one wyzsze o 170% w
poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r. Jednoczesnie przychody wypracowane w IV kwartale 2007 r.
stanowity 42% przychodéw osiggnietych w catym roku obrotowym. 1 kwartat 2008 roku
charakteryzowat sie dalszg pozytywna dynamikg przychodéw w stosunku do 1 kwartatu 2007 roku,
ktéra wyniosta ponad 62%.

Zmiana nr 4

W czesci lll Prospektu bylo:

8 Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta

Ocene sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta dokonano w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata
obrotowe 2004, 2005 i 2006. Dane za 4 kwartaty 2006 roku i 4 kwartaty 2007 roku pochodzg z niezbadanych i nie
podlegajacych przegladowi sprawozdan kwartalnych.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 i 2005 zostato sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci.
Sprawozdanie finansowe za rok 2005 i 2006 oraz 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. zostato sporzgdzone
zgodnie z Miedzynaro-dowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczoéci Finansowej (MSSF).

W Il kwartale 2007 roku nastapito potaczenie Emitenta z Hydrobudowa Slask S.A. Potaczenie nastapito poprzez
taczenie udziatdéw, polegajagce na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywéw i aktywéw oraz przychoddéw i
kosztéw, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod wyceny i dokonaniu wytgczen
wzajemnych. Wyboér metody wynika z interpretacji zapiséow MSSF nr 3 ,Potaczenia jednostek”. W konsekwencji
zaréwno dane za 4 kwartaty 2007 r., jak i dane porownywalne, tj. za 4 kwartaty 2006 r., prezentujg wyniki obu
podmiotéw.



8.1 Sytuacja finansowa Emitenta

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006 oraz 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r.

Za okres (tys. zl)
Wyszczeg6lnienie . .
14 ko 2007 | 14 ke 2008 | 2006 MSR | 2005MSR | 2005PSR | 2004 PSR

Przychody netto ze sprzedazy 568 387 265 076 141 482 162 101 163 026 114 284
Koszty sprzedanych produktow 516 158 243 544 127 676 144 602 144 286 100 751
Wynik brutto na sprzedazy 52 229 21532 13 806 17 499 18 741 13 534
Koszty ogélnego zarzadu 23 861 23 168 8 462 8320 8320 8 641
Wynik na sprzedazy 28 368 -1 636 5344 9179 10 420 4 893
Pozostate przychody operacyjne 12 087 21648 9025 3171 3171 3575
Pozostate koszty operacyjne 6 736 13 857 6 385 7113 7113 4 411
‘(’é‘é';'T'; na dziatalnosci operacyjnej 33719 6156 7 984 5237 6 478 4056
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 38 857 10135 9787 6 643 7 884 5084
+ amortyzacja (EBITDA)

Przychody finansowe 32 448 14 996 10 529 2254 2825 231
Koszty finansowe 16 666 9 506 4713 5740 6479 3004
Wynik brutto 49 502 11 646 13 799 1752 2825 1283
Wynik netto 40 010 10 422 11 991 556 1425 282

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta
**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ Spdtki byta rentowna. W latach 2004-2006 oraz 4
kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ podstawowa miata istotny wplyw na poziom osigganych
wynikow. W 4 kwarta-tach 2006 r. na poziomie wyniku na sprzedazy Emitent odnotowat strate. Na pozostatych
poziomach wyniku finansowego Emitent odnotowat dodatni wynik, co pozwolito na pokrycie straty na sprzedazy.

Dominujgcym zrodtem osiaganych przychodéw byly przychody ze sprzedazy ustug budowlanych z zakresu
ochrony srodowiska i hydrotechniki. Ich udziat w przychodach ze sprzedazy produktéw i ustug ksztattowat sie w
przedziale od 83% (4 kwartaty 2007 r.) do 94% (2005 r.). Udziat przychoddéw ze sprzedazy towarow i materiatéw
w przychodach ogotem jest nieistotny.

Obnizenie przychoddw ze sprzedazy w 2006 r. w poroéwnaniu z rokiem 2005 spowodowane byto utrzymujgcy sie
tendencjg spadkowg kursu EURO w stosunku do kursu notowanego w 2005 r. oraz wydtuzajacymi sie
procedurami pozyskiwania nowych kontraktéw, co wynikato m.in. z ditugotrwatych praktyk odwotawczych oraz
przesunie¢ w termi-nach ogtaszania przetargdw na realizacje przedsiewzieé, ktérych pozyskaniem Emitent byt
zainteresowany.

Nalezy réwniez nadmienic, iz w 2006 r. mozliwosci pozyskania niektorych zlecen byty ograniczone ze wzgledu na
bardzo niskie budzety inwestycji w stosunku do sytuacji, jaka wystepowata na rynku budowlanym. Mimo ztozenia
przez Emitenta atrakcyjnej oferty Spotce nie przyznawano zlecenia ze wzgledu na przekroczenie kosztorysu
inwestorskiego. W zwigzku z powyzszym zatozenia co do powiekszenia portfela zlecen udato sie Emitentowi
zrealizowaé dopiero
w | potowie 2006 roku. Ograniczyto to mozliwosci wykonawcze i w konsekwencji wptyneto na poziom przychodéw
ze sprzedazy z nowo pozyskanych kontraktow.

W 2006 r. oprocz dziatalnosci podstawowej wptyw na osiggniety wynik netto miaty:
. pozostata dziatalno$¢ operacyjna oraz
) dziatalno$¢ finansowa.

W 2006 r. na pozostatej dziatalnosci Spoétka odnotowata dodatnie saldo w wysokosci 2 640 tys. zt, natomiast na
dziatalnos$ci finansowej 5 816 tys. zt.

W roku 2007 Spétka kontynuowata realizacje zlecen pozyskanych w poprzednich latach oraz rozpoczeta realizacje
Zleceh nowo pozyskanych. Oprocz przychoddw z kontraktéw pozyskanych w Il potowie 2006 r. Emitent realizuje
nadal przychody ze zlecen pozyskanych przed 2006 r. Jednocze$nie Spdtka na biezaco uczestniczy w przetargach,
co przektada sie na wzrost wartosci portfela zamowien i w konsekwencji powinno wptywac na poziom przychodéw w
kolejnych okresach.



W 4 kwartatach 2007 r. w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. pomimo utrzymujacej sie tendencji spadkowej kursu
EUR Emitent odnotowat istotny wzrost przychodéw ze sprzedazy (wzrost o 114%). W 2007 r. Spétka kontynuowata
realizacje zlecen pozyskanych w poprzednich latach oraz rozpoczeta realizacje zleceh nowo pozyskanych. Nalezy
réwniez nadmieni¢, iz do konca |l kwartatu Emitent zakohczyt i rozliczyt straty na nierentownych kontraktach, ze
starego” portfela zlecen przejetego w momencie potaczenia z Hydrobudowa Slask S.A. (Oddziat Katowice).
Jednoczesnie Spotka na biezgco uczestniczy w przetargach, co przektada sie na wzrost wartosci portfela zamdwien
i w konsekwencji powinno wptywac¢ na poziom przychoddéw w kolejnych okresach. Na dzien 31.12.2007 r. warto$¢
portfela wyniosta 1 000 000 tys. zt.

W 4 kwartatach 2007 r. w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. Emitent odnotowat wzrost rentownosci na poziomie
sprzedazy, pomimo odnotowania blisko 28-milionowej straty na kontrakcie pn.: ,Modernizacja i rozbudowa
oczyszczalni $ciekow Ptaszéw Il w Krakowie” (kontrakt ze ,starego” portfela Oddziatu Katowice, tj. pozyskanego
w maju 2003 roku przez Hydrobudowe Slask S.A. (Oddziat Katowice), charakteryzujacy sie juz na etapie
ofertowania niskg marza brutto, ktéry z uwagi na zmieniajaca sie sytuacjg na rynku budowlanym juz od momentu
jego pozyskania realizowany byly ponizej progu optacalnosci). Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, iz Emitent stara
sie 0 odzyskanie czesci kosztow poniesionych w zwigzku z wykonanymi pracami.

Ponadto w 4 kwartatach 2007 r. wplyw na wyniki Emitenta miata rowniez pozostata dziatalno$¢ operacyjna oraz
dziatalnos¢ finansowa. Na pozostatej dziatalnosci Emitent odnotowat saldo w wysokosci 5 351 tys. zi. Byto ono
nizsze w poréwnaniu z wynikiem osiagnietym w 4 kwartatach 2006 r. o blisko 2 500 tys. zt, natomiast na dziatalnosci
finansowej Emitent odnotowat wynik w wysokosci 15782 tys. zt i byt on wyzszy w poréwnaniu z wynikiem
odnotowanym w 4 kwartatach 2006 r. o okoto 10 000 tys. zt

Na poziom pozostatych przychodéw operacyjnych wptyw miaty przychody z tytutu rozwigzanych rezerw na
$wiadczenia pra-cownicze, przychody z tytutu ujawnienia zapasow, zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych,
odwrécenie odpiséw aktualizujgcych wartos¢ sktadnikéw aktywow. Natomiast pozostate koszty obejmowaty m.in.:
odpisy aktualizujgce wartos¢ sktadnikéw aktywoéw, odszkodowania z tytulu umoéw ubezpieczen, kary i grzywny. W
przypadku wyniku na dziatalnosci finansowej na poziom przychodéw wptyw miaty m.in.: osiagniety zysk ze zbycia
inwestycji, przychody z tytutu transakcji rynku finansowego. Koszty finansowe obejmowaty przede wszystkim odsetki
od kredytoéw i pozyczek oraz obligacii.

8.1.1 Ocena rentownosci Emitenta
W ocenie rentownosci wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:
. Rentownosé¢ sprzedazy — zysk na sprzedazy/przychody ze sprzedazy,
. Rentownos$¢ dzialalnosci operacyjnej — zysk na dziatalnosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy,
. Rentownos¢ brutto — zysk brutto/przychody ze sprzedazy,
. Rentownosé¢ netto — zysk netto/przychody ze sprzedazy,
. Rentownos$¢ aktywow (ROA) — zysk netto/aktywa,
. Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) — zysk netto/kapitat wiasny,
. Rentownosé¢ aktywow trwatych — zysk netto/aktywa trwate.
Wskazniki rentownosci Emitenta w latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r.
Za okres

Wekaznild rentowmosel 1-4 l;nngzow 1'4“5'“\3”&3,?‘)6 2006 MSR | 2005MSR | 2005PSR | 2004 PSR
Rentownos¢ brutto na sprzedazy 9,2% 8,1% 9,8% 10,8% 11,5% 11,8%
Rentownos$¢ sprzedazy 5,0% - 3,8% 57% 6,4% 4,3%
Ssgrtg:‘)’/;‘r?;c dziatalnosci 5.9% 2,3% 5,6% 3.2% 4,0% 3,5%
Rentownos$¢ EBITDA 6,8% 3,8% 6,9% 4,1% 4,8% 4,4%
Rentownos¢ brutto 8,7% 4,4% 9,8% 1,1% 1,7% 1,1%
Rentownos$¢ netto 7,0% 3,9% 8,5% 0,3% 0,9% 0,2%
Rentownos¢ aktywow — ROA* 6,7% 2,7% 5,1% 0,3% 0,6% 0,2%
f‘;”éoé"iméé kapitalu wiasnego 28,7% 10,9% 14,4% 0,8% 1,9% 41%
Rentownos¢ aktywow trwatych* 54,4% 14,8% 37,1% 2,5% 6,0% 1,4%

Zrédio: obliczenia wiasne




**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ Emitenta byta rentowna na kazdym poziomie wyniku
finansowego. Natomiast w 4 kwartatach 2006 r. na poziomie wyniku na sprzedazy Emitent odnotowat strate z
uwagi na poziom poniesionych kosztéw ogodlnych. Wplyw na ujemny wynik finansowy na tym poziomie
dziatalnosci miaty wyniki Oddziatu Katowice dawniej Hydrobudowa Slgsk — poziom kosztéw ogélnych byt wyzszy
od wyniku brutto na sprzedazy. Na poziomie wyniku na sprzedazy Oddziat Katowice poniost strate w wysokosci
blisko 7 000 tys. zt. Nalezy jednocze$nie zaznaczy¢, iz na wyniki Emitenta wptyw miaty: niekorzystny kurs EUR
oraz wzrost cen materiatéw budowlanych.

W latach 2005-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. na pozostatych poziomach dziatalnosci
Emitent odnotowat dodatnie salda, co miato pozytywny wptyw na rentownosc¢.

W 2006 r. Emitent istotnie poprawit efektywnos$¢ kapitatdéw wtasnych oraz aktywéw. Wskazniki ROE i ROA
wzrosty w poréwnaniu z 2005 r. odpowiednio o 13,6 punktu proc. i 4,9 punktu proc. Wzrost ROE wynikat z
wyzszej dynamiki wzrostu zysku netto niz kapitatu wlasnego Emitenta. Natomiast wzrost ROA byt efektem
wyzszej efektywnosci posiadanych aktywéw (w 2006 r. dynamika wzrostu zysku netto byta wyzsza od dynamiki
wzrostu aktywow w poréwnaniu z 2005 r.). W 2005 r. nastapito podwyzszenie kapitatu podstawowego Emitenta o
67 500 tys. zt, co nie pozostato bez wptywu na poziom wskaznika ROE w poréwnaniu z 2004 r. Podwyzszenie
kapitatu byto zwigzane m.in. ze wzrostem skali dziatalnosci w efekcie pozyskiwania nowych kontraktow o wyzszej
niz dotychczas wartosci jednostkowej i — w konsekwencji — potrzebg wyzszego zaangazowania kapitatu
obrotowego na ich realizacje.

W 4 kwartatach 2007 r. rentownos$¢ na poziomie wyniku brutto na sprzedazy byta o 1,1 punktu procentowego
wyzsza od rentownosci osiagnietej w 4 kwartatach 2006 r. Negatywny wptyw na poziom wyniku brutto miata strata
na kontrakcie pn.: ,Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni $ciekéw Ptaszéw Il w Krakowie” (strata w wysokosci
28 000 tys. zt) oraz umacnianie sie PLN w stosunku do EUR.

W 4 kwartatach 2007 r. wskazniki ROE i ROA ulegty poprawie w poréwnaniu ze wskaznikami w 4 kwartatach
2006 .

8.1.2  Wielkos¢ i struktura aktywoéw obrotowych Emitenta
Aktywa obrotowe Emitenta i ich struktura w latach 2004-2005
Aktywa obrotowe Stan na koniec okresu (tys. zf) Struktura
2005 PSR 2004 PSR 2005 PSR 2004 PSR

Zapasy 400 447 0,2% 0,4%
Naleznosci krétkoterminowe 68 069 50 585 33,9% 41,4%
Inwestycje krétkoterminowe 55 271 20 056 27,5% 16,4%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 77 094 51122 38,4% 41,8%
Ogotem 200 834 122 211 100,0% 100,0%

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta

Aktywa obrotowe Emitenta i ich struktura w latach 2005-2006 oraz w 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r.

Stan na koniec okresu (tys. z}) Struktura
Aktywa obrotowe 1-4 kw. 1-4 kw. 1-4 kw. 1-4 kw.

2007 2006 fn"s"s 2005 MSR | 2007 2006 2M°s°|g fn"s"g

MSR MSR** MSR MSR**
Zapasy 4 887 5875 518 371 0,9% 1,9% 0,3% 0,2%
Naleznosci z tytutu prac
wynikajacych z uméw 183275| 145777 95 845 73943 35,0% 46,6% 47,5% 37,6%
o ustuge budowlang
'lz'ri'tif;t‘gfrﬁ'mowe 263834| 118517 86 405 66 233 50,4% 37,9% 42,8% 33,7%
Pozostate
krétkoterminowe 19 566 7 243 6 521 4977 3,7% 2,3% 3,2% 2,5%
aktywa finansowe
Lr;gfkgg?r\rlﬁ owe 3124 12 232 1835 1087 0,6% 3,9% 0,9% 0,6%
Srodki pienigzne 48 346 23 162 10 721 49 883 9,2% 7.4% 5,3% 25,4%




i ich ekwiwalenty

Ogotem

523 033

312 806

201 846

196 494

100,0%

100,0%

100,0%

100,0%

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta

**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2005-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. gtéwnymi pozycjami aktywdw obrotowych
byly naleznosci z tytutu prac wynikajacych z uméw o ustuge budowlang i naleznosci krétkoterminowe. Pozycja
naleznosci z tytutu prac wynikajacych z uméw o ustuge budowlang dotyczy naleznych a nie zafakturowanych
jeszcze prac z tytutu realizacji pozyskanych zlecen. Stanowi wiec réznice pomiedzy wartos$cig przychodéw
oszacowanych na podstawie metody kosztowej a wartoscig zafakturowanych przychodéw.

W 2006 r. udziat nalezno$ci z tytutu prac wynikajacych z uméw o ustuge budowlang stanowit 47% aktywéw
obrotowych. Warto$é powyzszej pozycji $wiadczy o wysokim wartosciowym zaangazowaniu Emitenta w zlecenia
obecnie realizowane, ktore po rozliczeniu znajdg odzwierciedlenie w pozycji naleznosci krétkoterminowe lub
srodki pieniezne i ich ekwiwalenty. Udziat naleznosci w aktywach obrotowych w 2006 r. wynidst 43%. Ich
dominujaca pozycja byly naleznosci z tytutu dostaw, robot i ustug. Nalezy zaznaczy¢, iz naleznosci
przeterminowane stanowity jedynie 15% naleznosci z tytutu dostaw, robdt i ustug, z czego ponad 80% z nich byta
przeterminowanych do 3 miesiecy.

Na koniec IV kwartatu 2007 r. naleznosci krotkoterminowe stanowity wiodaca grupe aktywdéw obrotowych. Ich
udziat ksztattowat sie na poziomie 50%. Nalezy zaznaczy¢, iz naleznosci za wykonane dotychczas ustugi
wyniosty blisko 226 000 tys. zi. Nalezy nadmieni¢, iz nalezno$ci biezace stanowity 87% warto$ci naleznosci
handlowych, natomiast pozostate 12% stanowity naleznosci przedterminowe. W ponad 90% byly to naleznosci

przeterminowane do 90 dni.
8.1.3  Wskazniki sprawnosci zarzadzania Emitenta

W ocenie sprawnosci zarzadzania wykorzystano nastepujgce wskazniki finansowe:

. Okres rotacji zapaséw — zapasy * 360 dni / koszty sprzedanych produktow, towardw i materiatéw,

. Okres inkasa naleznosci — naleznosci handlowe * 360 dni / przychody ze sprzedazy,

. Okres splaty zobowigzan — zobowigzania handlowe * 360 dni / koszty sprzedanych produktéw, towarow

i materiatéw.
Za okres
Wskazniki sprawnosci zarzadzania 1-2%:;v 1-24;):;: :nosog :nosog i"s"Rs i(g::
MSR MSR**
Okres rotacji zapasow (w dniach) 3 9 1 1 1 2
Okres inkasa naleznosci (w dniach) 143 114 185 109 113 134
((j)k_resh)sp’faty zobowigzan handlowych (w 121 125 123 114 114 200
niac

Zrédto: Obliczenia wiasne.

**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2005-2006 wskaznik rotacji zapaséw ksztattowat sie na tym samym poziomie. Nalezy zaznaczy¢, iz
zapasy nie stanowig istotnej pozycji aktywéw obrotowych. Poziom zaangazowanej w zapasy gotéwki nie byt
znaczacy, biorgc pod uwage skale prowadzonej dziatalnosci. W 4 kwartatach 2007 r. wskaznik rotacji zapaséw
byt krétszy o 6 dni w poréwnaniu ze wskaznikiem w 4 kwartatach 2006 r.

Wskaznik rotacji naleznosci jest pochodng specyfiki kontraktéw realizowanych przez Emitenta i jego odbiorcow.
W 2006 r. powyzszy wskaznik wydtuzyt sie o 76 dni w poréwnaniu z 2005 r. Natomiast w 4 kwartatach 2007 r.
naleznosci rotowaty wolniej — nastgpito wydtuzenie wskaznika o 29 dni w poréwnaniu ze wskaznikiem w 4
kwartatach 2006 r. Byto to spowodowane pozastandardowymi terminami rozliczenia niektérych kontraktéw.

Wskaznik rotacji zobowigzan w 2006 r. wydtuzyt sie o 9 dni w poréwnaniu z 2005 r. W odréznieniu od lat
poprzednich Emitent szybciej sptacat swoje zobowigzania, niz inkasowat naleznosci. Oznacza to, iz w wiekszym
stopniu kredytowat swoich kontrahentéw, niz korzystal ze $rodkow swoich dostawcéw w finansowaniu
dziatalno$ci. W 4 kwartatach 2007 r. powyzszy wskaznik ulegt skréceniu o 4 dni w poréwnaniu z 4 kwartatami
2006 r. W 4 kwartatach 2007 r. Emitent rowniez szybciej regulowat swoje zobowigzania, niz inkasowat naleznosci.




W czesci lll Prospektu jest:

8 Przeglad sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta

Ocene sytuacji operacyjnej i finansowej Emitenta dokonano w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata
obrotowe 2004, 2005 i 2006. Dane za 4 kwartaty 2006 roku i 4 kwartaty 2007 roku oraz za 1 kwartat 2007 i 1
kwartat 2008 r. pochodzg z niezbadanych i nie podlegajacych przegladowi sprawozdan kwartalnych.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 i 2005 zostato sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci.
Sprawozdanie finansowe za rok 2005 i 2006, 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. oraz 1 kwartat 2007 i 1 kwartat
2008 r. zostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci (MSR) i
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W IIl kwartale 2007 roku nastapito potaczenie Emitenta z Hydrobudowa Slask S.A. Potaczenie nastapito poprzez
taczenie udziatdéw, polegajagce na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywéw i aktywdéw oraz przychodéw i
kosztéw, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod wyceny i dokonaniu wytgczen
wzajemnych. Wyboér metody wynika z interpretacji zapiséow MSSF nr 3 ,Potaczenia jednostek”. W konsekwencji
zaréwno dane za 4 kwartaty 2007 r., jak i dane porownywalne, tj. za 4 kwartaty 2006 r., prezentujg wyniki obu
podmiotéw.

8.1 Sytuacja finansowa Emitenta

Wybrane dane finansowe Emitenta za lata 2004-2006, 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. oraz 1 kwartat 2007 r. i 1
kwartat 2008 r.

Za okres (tys. zf)
WWyszezegolnlen's) 1kw. 2008 | 1kw.2007 | 1-4 kw.2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR* 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR

Przychody netto ze sprzedazy 105 209 64 6795 568 387 265 076 141 482 162 101 163 026 114 284
Koszty sprzedanych produktow 93 749 62 823] 516 158] 243 544 127 676 144 602 144 286 100 751
Wynik brutto na sprzedazy 11 461 1 853 52 229 21 532 13 806 17 499 18 741 13 534
Koszty ogdlnego zarzadu 6 361 5120 23861 23 168 8462 8320 8 320 8641
Wynik na sprzedazy 5100 -3 267 28 368 -1 636 5 344 9179 10 420 4 893
Pozostate przychody operacyjne 938 1058 12 087 21 648 9 025 3171 3171 3 575
Pozostate koszty operacyjne 450 994 6 736 13 857 6 385 7113 7 113] 4411
Wynik na dziatalnosci operacyjnej (EBIT) 5 588 -3 203 33719 6 156 7 984 5237 6 478 4 056
Wynik na dziatalnosci operacyjnej + amortyzacja (EBITDA) 7 658 -2 160 38 857] 10 135 9 787 6 643 7 884 5084
Przychody finansowe 5 745 14 64| 32 448 14 996 10 529 2 254 2 829 231
Koszty finansowe 4097 3 593 16 666 9 506 4713 5740 6 479 3004
Wynik brutto 7 237 7 852 49 502] 11 646 13 799 1752 2 825 1283
Wynik mniejszosci

Wynik netto 5 216 4341 40 010] 10 422 11 991 556 1 425 282

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta
**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ Spdtki byta rentowna. W latach 2004-2006 oraz 4
kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ podstawowa miata istotny wplyw na poziom osigganych
wynikéw. W 4 kwartatach 2006 r. na poziomie wyniku na sprzedazy Emitent odnotowat strate. Na pozostatych
poziomach wyniku finansowego Emitent odnotowat dodatni wynik, co pozwolito na pokrycie straty na sprzedazy.

W 1 kwartale 2008 r. dziatalno$¢ Spoiki byta réwniez rentowna. Zasadniczy wplyw na poziom osiaganych wynikéw
miata nadal podstawowa dziatalnos¢ tj.: dziatalnos¢ ustugowa. Przychody ze sprzedazy towaréw i materiatow nie
miaty duzego znaczenia na poziom osigganych wynikow.

Dominujgcym zrodtem osiaganych przychodéw byly przychody ze sprzedazy ustug budowlanych z zakresu
ochrony srodowiska i hydrotechniki. Ich udziat w przychodach ze sprzedazy produktéw i ustug ksztattowat sie w
przedziale od 83% (4 kwartaty 2007 r.) do 94% (2005 r.). Udziat przychoddéw ze sprzedazy towarow i materiatéw
w przychodach ogotem jest nieistotny.

Obnizenie przychoddw ze sprzedazy w 2006 r. w poroéwnaniu z rokiem 2005 spowodowane byto utrzymujacy sie
tendencjg spadkowag kursu EURO w stosunku do kursu notowanego w 2005 r. oraz wydtuzajacymi sie
procedurami pozyskiwania nowych kontraktéw, co wynikato m.in. z diugotrwatych praktyk odwotawczych oraz
przesunie¢ w terminach ogtaszania przetargéw na realizacje przedsiewzie¢, ktérych pozyskaniem Emitent byt
zainteresowany.

Nalezy réwniez nadmienic, iz w 2006 r. mozliwosci pozyskania niektorych zlecen byty ograniczone ze wzgledu na
bardzo niskie budzety inwestycji w stosunku do sytuacji, jaka wystepowata na rynku budowlanym. Mimo ztozenia
przez Emitenta atrakcyjnej oferty Spotce nie przyznawano zlecenia ze wzgledu na przekroczenie kosztorysu
inwestorskiego. W zwigzku z powyzszym zatozenia co do powiekszenia portfela zlecen udato sie Emitentowi
zrealizowa¢ dopiero w Il potowie 2006 roku. Ograniczyto to mozliwosci wykonawcze i w konsekwencji wptyneto na
poziom przychoddéw ze sprzedazy z nowo pozyskanych kontraktow.
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W 2006 r. oprocz dziatalnosci podstawowej wptyw na osiggniety wynik netto miaty:
. pozostata dziatalno$¢ operacyjna oraz
) dziatalno$¢ finansowa.

W 2006 r. na pozostatej dziatalnosci Spétka odnotowata dodatnie saldo w wysokosci 2 640 tys. zt, natomiast na
dziatalnos$ci finansowej 5 816 tys. zt.

W roku 2007 Spétka kontynuowata realizacje zlecen pozyskanych w poprzednich latach oraz rozpoczeta realizacje
Zlecen nowo pozyskanych. Oprécz przychoddw z kontrakiéw pozyskanych w Il potowie 2006 r. Emitent realizuje
nadal przychody ze zlecen pozyskanych przed 2006 r. Jednoczesnie Spotka na biezaco uczestniczy w przetargach,
co przektada sie na wzrost wartosci portfela zamowien i w konsekwencji powinno wptywac na poziom przychodéw w
kolejnych okresach.

W 4 kwartatach 2007 r. w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. pomimo utrzymujacej sie tendencji spadkowej kursu
EUR Emitent odnotowat istotny wzrost przychodéw ze sprzedazy (wzrost o 114%). W 2007 r. Spdtka kontynuowata
realizacje zlecen pozyskanych w poprzednich latach oraz rozpoczeta realizacje zleceh nowo pozyskanych. Nalezy
réwniez nadmieni¢, iz do konca Il kwartatu Emitent zakonczyt i rozliczyt straty na nierentownych kontraktach, ze
,starego” portfela zlecen przejetego w momencie polaczenia z Hydrobudowa Slask S.A. (Oddziat Katowice).
Jednoczesnie Spotka na biezaco uczestniczy w przetargach, co przektada sie na wzrost wartosci portfela zaméwien
i w konsekwencji powinno wptywa¢ na poziom przychodéw w kolejnych okresach. Na dzien 31.12.2007 r. wartosé
portfela wyniosta 1 000 000 tys. zt.

W 4 kwartatach 2007 r. w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. Emitent odnotowat wzrost rentownos$ci na poziomie
sprzedazy, pomimo odnotowania blisko 28-milionowej straty na kontrakcie pn.: ,Modernizacja i rozbudowa
oczyszczalni $ciekow Ptaszoéw |l w Krakowie” (kontrakt ze ,starego” portfela Oddziatu Katowice, tj. pozyskanego
w maju 2003 roku przez Hydrobudowe Slask S.A. (Oddziat Katowice), charakteryzujacy sie juz na etapie
ofertowania niskg marzg brutto, ktéry z uwagi na zmieniajaca sie sytuacjg na rynku budowlanym juz od momentu
jego pozyskania realizowany byly ponizej progu optacalnosci). Nalezy jednocze$nie zaznaczyé, iz Emitent stara
sie o odzyskanie czesci kosztow poniesionych w zwigzku z wykonanymi pracami.

Ponadto w 4 kwartatach 2007 r. wplyw na wyniki Emitenta miata réwniez pozostata dziatalno$¢ operacyjna oraz
dziatalnos¢ finansowa. Na pozostatej dziatalnosci Emitent odnotowat saldo w wysokosci 5 351 tys. zt. Byto ono
nizsze w poréwnaniu z wynikiem osiagnietym w 4 kwartatach 2006 r. o blisko 2 500 tys. zt, natomiast na dziatalnosci
finansowej Emitent odnotowat wynik w wysokosci 15782 tys. zt i byt on wyzszy w poréwnaniu z wynikiem
odnotowanym w 4 kwar-tatach 2006 r. o okoto 10 000 tys. zt

Na poziom pozostatych przychodéw operacyjnych wptyw miaty przychody z tytutu rozwigzanych rezerw na
Swiadczenia pracownicze, przychody z tytutu ujawnienia zapasow, zysk ze zbycia niefinansowych aktywow trwatych,
odwrécenie odpiséw aktualizujgcych wartos¢ sktadnikéw aktywow. Natomiast pozostate koszty obejmowaty m.in.:
odpisy aktualizujgce wartos¢ sktadnikdw aktywdw, odszkodowania z tytulu umoéw ubezpieczen, kary i grzywny. W
przypadku wyniku na dziatalnosci finansowej na poziom przychodéw wptyw miaty m.in.: osiggniety zysk ze zbycia
inwestycji, przychody z tytutu transakcji rynku finansowego. Koszty finansowe obejmowaty przede wszystkim odsetki
od kredytéw i pozyczek oraz obligacii.

Ocena rentownosci Emitenta

W ocenie rentownosci wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:

° Rentownos$¢ sprzedazy — zysk na sprzedazy/przychody ze sprzedazy,

. Rentownos$¢ dzialalnosci operacyjnej — zysk na dziatalnosci operacyjnej/przychody ze sprzedazy,
. Rentownosé¢ brutto — zysk brutto/przychody ze sprzedazy,

° Rentownos$¢ netto — zysk netto/przychody ze sprzedazy,

. Rentownos¢ aktywow (ROA) — zysk netto/aktywa,

. Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) — zysk netto/kapitat wiasny,

. Rentownos$¢ aktywow trwatych — zysk netto/aktywa trwate.

Wskazniki rentownosci Emitenta w latach 2004-2006, 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. oraz 1 kwartale 2007
r.i 1 kwartale 2008 r.
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Wskazniki rentownosci

Za okres

1 kw. 2008
MSR

1 kw. 2007
MSR

1-4 kw. 2007
MSR

1-4 kw. 2006
MSR**

2006 MSR

2005 MSR

2005 PSR

2004 PSR

Rentowno$¢ brutto na sprzedazy

10,9%)

9,2%)

8,1%]

9,8%

10,8%)

11,5%]

11,8%)

2,9%)

E 6,4%)
4,0%]
4,8%]
1,7%
0,9%)
0,6%)
1,9%
6,0%)

4,3%)|
3,5%]
4,4%)
1,1%)
0,2%]
0,2%]
4,1%)
1,4%

4,8%)
5,3%
7,3%)
6,9%
5,0%)|
7.4%
28,2%)
46,9%)

5,0%]
5,9%)
6,8%)
8,7%)
7,0%)|
6,7%)
28,7%
54,4%)

3,8%)|
5,6%)
6,9%)
9,8%
8,5%)
5,1%)
14,4%)
37,1%

5,7%
3.2%)|
4,1%)|
1,1%
0,3%)]
0,3%|
0,8%)]
2,5%)|

Rentownos¢ sprzedazy

Rentowno$¢ dziatalnosci operacyjnej
Rentowno$¢ EBITDA

Rentowno$¢ brutto

Rentownos$¢ netto

Rentowno$¢ aktywow - ROA*
Rentownos¢ kapitatu wiasnego - ROE*
Rentownos¢ aktywow trwatych*

2,3%
3,8%]
4,4%)
3,9%]
2,7%|
10,9%)
14,8%)

12,1%]
6,7%)

Zrédio: obliczenia wlasne

**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ Emitenta byta rentowna na kazdym poziomie wyniku
finansowego. Natomiast w 4 kwartatach 2006 r. na poziomie wyniku na sprzedazy Emitent odnotowat strate z
uwagi na poziom poniesionych kosztéw ogodlnych. Wplyw na ujemny wynik finansowy na tym poziomie
dziatalnosci miaty wyniki Oddziatu Katowice dawniej Hydrobudowa Slgsk — poziom kosztéw ogélnych byt wyzszy
od wyniku brutto na sprzedazy. Na poziomie wyniku na sprzedazy Oddziat Katowice poniost strate w wysokosci
blisko 7 000 tys. zt. Nalezy jednoczesnie zaznaczy¢, iz na wyniki Emitenta wptyw miaty: niekorzystny kurs EUR
oraz wzrost cen materiatow budowlanych.

W latach 2005-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. na pozostatych poziomach dziatalnosci
Emitent odnotowat dodatnie salda, co miato pozytywny wptyw na rentownosc¢.

W 2006 r. Emitent istotnie poprawit efektywnos$¢ kapitatdw wiasnych oraz aktywéw. Wskazniki ROE i ROA
wzrosty w poréwnaniu z 2005 r. odpowiednio o 13,6 punktu proc. i 4,9 punktu proc. Wzrost ROE wynikat z
wyzszej dynamiki wzrostu zysku netto niz kapitatu wlasnego Emitenta. Natomiast wzrost ROA byt efektem
wyzszej efektywnosci posiadanych aktywow (w 2006 r. dynamika wzrostu zysku netto byta wyzsza od dynamiki
wzrostu aktywow w poréwnaniu z 2005 r.). W 2005 r. nastapito podwyzszenie kapitatu podstawowego Emitenta o
67 500 tys. zt, co nie pozostato bez wptywu na poziom wskaznika ROE w poréwnaniu z 2004 r. Podwyzszenie
kapitatu byto zwigzane m.in. ze wzrostem skali dziatalnosci w efekcie pozyskiwania nowych kontraktow o wyzszej
niz dotychczas wartosci jednostkowej i — w konsekwencji — potrzebg wyzszego zaangazowania kapitatu
obrotowego na ich realizacje.

W 4 kwartatach 2007 r. rentownos¢ na poziomie wyniku brutto na sprzedazy byta o 1,1 punktu procentowego
wyzsza od rentownosci osiagnietej w 4 kwartatach 2006 r. Negatywny wplyw na poziom wyniku brutto miata strata
na kontrakcie pn.: ,Modernizacja i rozbudowa oczyszczalni $ciekow Ptaszéw Il w Krakowie” (strata w wysokosci
28 000 tys. zt) oraz umacnianie sie PLN w stosunku do EUR.

W 4 kwartatach 2007 r. wskazniki ROE i ROA ulegty poprawie w poréwnaniu ze wskaznikami w 4 kwartatach
2006 .

W 1 kwartale 2008 r. dziatalno$¢ Emitenta byta nadal rentowna na kazdym poziomie wyniku finansowego.
Wielkos¢ i struktura aktywéw obrotowych Emitenta
Aktywa obrotowe Emitenta i ich struktura w latach 2004-2005

Stan na koniec okresu (tys. zf) Struktura
Aktywa obrotowe
2005 PSR 2004 PSR 2005 PSR 2004 PSR
Zapasy 400 447 0,2% 0,4%
Naleznosci krétkoterminowe 68 069 50 585 33,9% 41,4%
Inwestycje krotkoterminowe 55 271 20 056 27,5% 16,4%
Krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 77 094 51122 38,4% 41,8%
Ogoétem 200 834 122 211 100,0% 100,0%

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta

Aktywa obrotowe Emitenta i ich struktura w latach 2005-2006, w 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. oraz

1 kwartale 2007 r. i 1 kwartale 2008 r.
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Stan na koniec okresu (tys. zl) Struktura

AEvialobrotoie 1kw.2008 | 1kw.2007 [ 144 kw.2007 | 14 kw. 2006 1kw.2008 | 1kw.2007 | 1-4kw.2007 | 14 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR*™* L | e MSR MSR MSR MSR*™ e
Zapasy 10 121 5773 4887 5 875 51| 371 2,2%) 1,8%) 0,9%) 1,9% 0,3%)
Eﬂiﬂ:z 2 tytulu prac wynikajacych z uméw o ustuge 222 294 167 100) 183 275} 145 777} 95 845| 73 943 47,4% 52,0% 35,0% 46,6% 47,5%)
Naleznosci krotkoterminowe 190 195} 86 281 263 834 118 517} 86 405| 66 233 40,6% 26,8%) 50,4% 37,9% 42,8%)
Pozostale kr inowe aktywa 20 509) 31361 19 566} 7243 6521 4977, 4,4% 9,8% 3,7% 2,3% 3,2%)
Inne aktywa krétkoterminowe 4472 3099 3124 12232 183 1087] 1,0% 1,0%) 0,6%) 3,9%) 0,9%)
Srodki pienigzne i ich ekwiwalenty 20 890) 28 026| 48 346} 23 162} 10721 49 883 4,5% 8,7%) 9,2%) 7.4%) 5,3%)
Ogélem 468 481 321 639 523 033 312 80§ 201 846] 196 494) 100,0%] 100,0% 100,0%) 100,0%] 100,0%)

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta

**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2005-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. gtdwnymi pozycjami aktywdw obrotowych
byly naleznosci z tytutu prac wynikajacych z uméw o ustuge budowlang i naleznosci krotkoterminowe. Pozycja
naleznosci z tytutu prac wynikajacych z uméw o ustuge budowlang dotyczy naleznych a nie zafakturowanych
jeszcze prac z tytutu realizacji pozyskanych zlecen. Stanowi wiec réznice pomiedzy wartos$cig przychodéw
oszacowanych na podstawie metody kosztowej a wartoscig zafakturowanych przychodéw.

W 2006 r. udziat nalezno$ci z tytutu prac wynikajacych z uméw o ustuge budowlang stanowit 47% aktywéw
obrotowych. Warto$¢ powyzszej pozycji Swiadczy o wysokim warto$ciowym zaangazowaniu Emitenta w zlecenia
obecnie realizowane, ktoére po rozliczeniu znajdg odzwierciedlenie w pozycji naleznosci krétkoterminowe lub
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty. Udziat naleznosci w aktywach obrotowych w 2006 r. wynidst 43%. Ich
dominujaca pozycja byly naleznosci z tytutu dostaw, roboét i ustug. Nalezy zaznaczy¢, iz naleznosci
przeterminowane stanowity jedynie 15% naleznosci z tytutu dostaw, robodt i ustug, z czego ponad 80% z nich byta
przeterminowanych do 3 miesiecy.

Na koniec IV kwartatu 2007 r. naleznosci krétkoterminowe stanowity wiodaca grupe aktywoéw obrotowych. Ich
udziat ksztaftowat sie na poziomie 50%. Nalezy zaznaczy¢, iz naleznosci za wykonane dotychczas ustugi
wyniosty blisko 226 000 tys. zi. Nalezy nadmieni¢, iz nalezno$ci biezace stanowity 87% wartosci naleznosci
handlowych, natomiast pozostate 12% stanowity naleznosci przedterminowe. W ponad 90% byty to naleznosci
przeterminowane do 90 dni.

Wskazniki sprawnosci zarzadzania Emitenta

W ocenie sprawnosci zarzadzania wykorzystano nastepujgce wskazniki finansowe:

. Okres rotacji zapaséw — zapasy * 360 dni / koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatéw,

. Okres inkasa naleznosci — naleznosci handlowe * 360 dni / przychody ze sprzedazy,

. Okres splaty zobowigzan — zobowigzania handlowe * 360 dni / koszty sprzedanych produktéw, towarow

i materiatow.
Za okres
IKil=py Eclizar l 1kw. 2008 | 1kw.2007 | 1-4 kw.2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR* 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR

Okres rotacji zapaséw (w dniach) 10| 8| 3] 9| 1 1 1 2
Okres inkasa naleznosci (w dniach) 146 84} 143 114] 185 109 113 134]
Okres sptaty zobowigzan handlowych (w dniach) 118 86 121 125 123 114 114 200]

Zrédio: Obliczenia wiasne.

**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2

W latach 2005-2006 wskaznik rotacji zapasoéw ksztattowat sie na tym samym poziomie. Nalezy zaznaczyé, iz
zapasy hie stanowig istotnej pozycji aktywéw obrotowych. Poziom zaangazowanej w zapasy gotéwki nie byt
znaczacy, biorgc pod uwage skale prowadzonej dziatalnosci. W 4 kwartatach 2007 r. wskaznik rotacji zapaséw
byt krétszy o 6 dni w poréwnaniu ze wskaznikiem w 4 kwartatach 2006 r.

Wskaznik rotacji naleznosci jest pochodng specyfiki kontraktéw realizowanych przez Emitenta i jego odbiorcow.
W 2006 r. powyzszy wskaznik wydtuzyt sie o 76 dni w poréwnaniu z 2005 r. Natomiast w 4 kwartatach 2007 r.
naleznosci rotowaty wolniej — nastgpito wydtuzenie wskaznika o 29 dni w poréwnaniu ze wskaznikiem w 4
kwartatach 2006 r. Byto to spowodowane pozastandardowymi terminami rozliczenia niektérych kontraktéw.

Wskaznik rotacji zobowigzan w 2006 r. wydtuzyt sie o 9 dni w poréwnaniu z 2005 r. W odréznieniu od lat
poprzednich Emitent szybciej sptacat swoje zobowigzania, niz inkasowat naleznosci. Oznacza to, iz w wiekszym
stopniu kredytowat swoich kontrahentéw, niz korzystat ze $rodkéw swoich dostawcow w finansowaniu
dziatalnosci. W 4 kwartatach 2007 r. powyzszy wskaznik ulegt skréceniu o 4 dni w poréwnaniu z 4 kwartatami
2006 r. W 4 kwartatach 2007 r. Emitent rowniez szybciej regulowat swoje zobowigzania, niz inkasowat naleznosci.
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Zmiananr 5

W czesci lll Prospektu byto:

9 Zasoby kapitatowe Emitenta

Ocena zasobdéw kapitatowych zostata dokonana w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata obrotowe
2004, 2005 i 2006. Dane za 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaly 2007 r. nie zostaly zbadane i nie podlegaty
przegladowi.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 i 2005 zostato sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci.
Sprawozdanie finansowe za rok 2005 i 2006 oraz 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. zostato sporzgdzone
zgodnie z Miedzynarodo-wymi Standardami Rachunkowosci (MSR) i Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczo$ci Finansowej (MSSF).

W Il kwartale 2007 roku nastapito potaczenie Emitenta z Hydrobudowg Slask S.A. Potaczenie nastapito poprzez
taczenie udziatdéw, polegajagce na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywéw i aktywdéw oraz przychoddéw i
kosztéw, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod wyceny i dokonaniu wytgczen
wzajemnych. Wybér metody wynika z interpretacji zapiséow MSSF nr 3 ,, Potaczenia jednostek”. W konsekwencji
zarowno dane za 4 kwartaty 2007 r., jak i dane poréwnywalne, tj. za 4 kwartaty 2006 r., prezentujg wyniki obu
podmiotéw.

9.1 Zrédia kapitatu Emitenta
Zrodta finansowania Emitenta w latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Zrédta finansowania 1-242)5;\, 1-2%:)(: ﬁn"s"s ZMOSC’; i‘g)Rs i‘g}:
MSR MSR**

Kapitat wiasny 139 295 95177 83 269 72775 76 517 6 851
Kapitat podstawowy 138 673 107 155 73 500 73 500 73 500 6 000
Kapitat zapasowy 0 50 779 4 057 3344 3344 3197
Pozostate kapitaty 41 031 12 601
f:g;t:‘éé (‘Jf‘;‘;ﬁ:g;’ct;ansakcji 5845 1175 756 741 0 0
Wynik z lat ubiegtych -86 265 -84 605 -6 195 -6 039 -3 165 -3 302
Wynik netto 40010 10 422 11 991 556 1425 282
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 457 230 287 905 150 864 145775 147 958 134 970
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe: 73 507 21438 11420 13 927 16 446 32224

w tym kredyty i pozyczki 12 851 8154 188 1880 1880 22 560
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe: 383724 266 467 139 444 131 848 131 042 101 962

w tym kredyty i pozyczki 149 222 138 182 76 599 69 523 64 910 25 891
Razem pasywa 596 525 383 083 234133 218 549 224 475 141 821

Zrédto: Sprawozdanie finansowe Emitenta

**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2
W analizowanym okresie warto$¢ pasywow zwiekszata sie systematycznie.

W latach 2005-2006 znaczacym zrédtem finansowania dziatalnosci byty zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.
Ich udziat w finansowaniu pasywoéw w 2006 r. zmniejszyt sie o 3 pkt procentowe, do poziomu 64%. Znaczacqg
pozycje zobowigzan i rezerw na zobowigzania stanowity kredyty i pozyczki, ktérych udziat ksztattowat sie
odpowiednio na poziomie 49% (2005 r.) i 50% (2006 r.).

W latach 2005-2006 udziat kapitatéw witasnych w finansowaniu aktywow wynosit odpowiednio 36% i 33%. W
2006 r. w ujeciu warto$ciowym kapitaty wtasne ulegty zwiekszeniu o kwote 10 495 tys. zt.

W IV kwartale 2007 r. pasywa wzrosty o 55% w porownaniu z 4 kwartatami 2006 r., jednoczes$nie kapitaty wtasne
wzrosty 0 46% w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. Nalezy nadmieni¢, iz wptyw na wzrost kapitatéw wtasnych
miata zmiana kapitatlu podstawowego w wyniku emisji akcji potaczeniowych o wartosci 31518 tys. zt.
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowity dominujgcg pozycje pasywow. W IV kwartale 2007 r. udziat
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zobowigzan i rezerw na zobowigzania w pasywach ogdtem wyniost 77% i w poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r.

wzrost o 2 pkt procentowe.

9.1.1

W ocenie struktury kapitatéw i zadtuzenia wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:

. Wskaznik ogélnego zadtuzenia — catkowite zadtuzenie/aktywa ogotem,

Ocena struktury kapitatéw i zadtuzenia Emitenta

. Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego — (zadtuzenie ditugoterminowe + dtugoterminowe rezerwy
+ dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe)/aktywa ogétem,

. Wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego — (zobowigzania krétkoterminowe + krétkoterminowe rezerwy
+ krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe)/aktywa ogotem,

. Wskaznik pokrycia zadtuzenia kapitatem wlasnym — kapitat wtasny/catkowite zadtuzenie,

. Wskaznik pokrycia zobowiazan z tytutu odsetek — (wynik brutto + koszty odsetek)/koszty odsetek.

Wskazniki zadtuzenia Emitenta w latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r.

Stan na koniec okresu

Wskazniki zadtuzenia 1-242):;\, 1-246&? 2006 2005 2005 2004

MSR MSR* MSR MSR PSR PSR
Wskaznik ogéinego zadtuzenia 76,6% 75,2% 64,4% 66,7% 65,9% 95,2%
Wskaznik zadtuzenia dtugoterminowego 12,3% 5,6% 4,9% 6,4% 7,3% 22,7%
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 64,3% 69,6% 59,6% 60,3% 58,4% 71,9%
:’/v\izlgiirrli]k pokrycia zadtuzenia kapitatem 30.5% 33.1% 55.2% 49.9% 51.7% 51%
WekaZhlk pokrycia zobowlazaf Z tyhu 472,8%|  3024%|  4703%|  1434%|  167.9%|  149,6%

Zrédio: Obliczenia wiasne

W 2006 r. wskaznik ogélnego zadtuzenia obnizyt sie o 3,3 pkt procentowego w poréwnaniu z 2005 r. Natomiast
wskaz-nik zadtuzenia diugoterminowego byt nizszy o 1,4 pkt procentowego. Zobowigzania dtugoterminowe w
nieznacznym stopniu finansowaty aktywa Emitenta.

W latach 2005-2006 wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego ksztattowat sie na zblizonym poziomie. Istotny
wplyw na jego poziom miaty zobowigzania z tytutu kredytdw i pozyczek oraz zobowigzania z tytutu dostaw, robot i
ustug. Wedlug Zarzadu obstuga zadtuzenia nastepowata zgodnie z warunkami umow i ustaleniami z
kontrahentami.

W 2006 r. wskaznik pokrycia zadtuzenia kapitatem wtasnym wzrést o 5,3 pkt procentowego.

W latach 2005-2006 wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek, pokazujacy zdolno$¢ Emitenta do obstugi
zadtuzenia, ksztattowat sie na zadowalajgcym poziomie.

W IV kwartale 2007 r. wskaznik ogdlnego zadtuzenia wzrést o 1,4 pkt procentowego w poréwnaniu z IV
kwartatem 2006 r. Jego wzrost wynikat zaréwno ze wzrostu kapitatéw wtasnych (w wyniku wzrostu m.in. kapitatu
podstawowego), jak i zobowigzan oraz rezerw na zobowigzania (bedacego efektem wzrostu skali dziatalnosci).
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. wzrdst o 6,7 pkt procentowego.
Wzrost poziomu zadtuzenia diugoterminowego byt spowodowany gtéwnie wzrostem zadtuzenia z tytutu dtuznych
papierow wartosciowych. Jedno-czesnie w IV kwartale 2007 r. wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego spadt o
5,3 pkt procentowego w poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r.

W 4 kwartatach 2007 r. wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek ulegt poprawie w poréwnaniu z 2006 r.
9.1.2  Ocena plynnosci Emitenta

W ocenie ptynnosci wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:
. Wskaznik biezacej ptynnosci — aktywa obrotowe/(zobowigzania krotkoterminowe + krétkoterminowe
rezerwy + krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe),

. Wskaznik wysokiej ptynnosci — (aktywa obrotowe — zapasy — naleznosci z tytutu prac wynikajgcych z
umow o ustuge budowlana)/(zobowigzania krétkoterminowe + krétkoterminowe rezerwy + krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe),
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. Wskaznik podwyzszonej plynnosci — (Srodki pieniezne + krotkoterminowe papiery wartosciowe)

/(zobowigzania  krotkoterminowe +  krotkoterminowe rezerwy +  krotkoterminowe  rozliczenia

miedzyokresowe).
Wskazniki ptynnosci Emitenta w latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r.

Stan na koniec okresu
Wskazniki ptynnosci 1-24:)I(;;v 1-24:)(!)(: 2006 2005 2005 2004
MSR MSR™ MSR MSR PSR PSR

Wskaznik biezacej ptynnosci 1,36 1,17 1,45 1,49 1,53 1,20
Wskaznik wysokiej ptynnosci 0,87 0,60 0,76 0,93 0,94 0,69
Wskaznik podwyzszonej ptynnosci 0,13 0,09 0,08 0,38 0,42 0,20
Zrédio: Obliczenia wiasne
W latach 2005-2006 wskaznik biezacej ptynnosci, ktéry obrazuje zdolno$¢ Emitenta do obstugi

krotkoterminowych zobowigzan z aktywow obrotowych gotéwka, ksztattowat sie na bezpiecznym poziomie.
Wskaznik wysokiej ptynnosci, pokazujacy, w jakim stopniu Emitent jest w stanie pokry¢ swoje zobowigzania
biezace najbardziej ptynnymi aktywami obrotowymi, ksztattowat sie w 2005 r. i 2006 r. ponizej przedziatu
uznawanego za optymalny (. 1,0).

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci, ktéry pokazuje, jaka jest zdolno$¢ Emitenta do pokrycia zobowigzan
biezacych gotdéwka, ksztattowat sie w 2006 r. na bezpiecznym poziomie.

W 2006 r. wskaznik podwyzszonej ptynnosci obnizyt sie w poréwnaniu z 2005 r., nadal jednak ksztattowat sie na
poziomie uznawanym za bezpieczny. Na poziom wskaznika w 2005 r. wptyw miato pozyskanie srodkéw z
podwyz-szenia kapitatu. Obnizenie wskaznika w 2006 r. nastgpito w efekcie spadku poziomu $rodkow
pienieznych i ich ekwiwalentéw w nastepstwie ich zaangazowania w kapitat obrotowy oraz wydatki na naktady
inwestycyjne.

W IV kwartale 2007 r. wskaznik biezacej ptynnosci ksztattowat sie na bezpiecznym poziomie. Natomiast wskaznik
wysokiej ptynnosci ksztattowat sie ponizej poziomu uznawanego za bezpieczny. Jednoczesnie wskaznik
podwyzszonej ptynnosci ulegt nieznacznej poprawie w poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r.

9.2 Wyjasnienie zrédet i kwot oraz opis przeptywow srodkoéw pienieznych Emitenta

Przeptywy srodkéw pienieznych Emitenta w latach 2004-2006 oraz 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r.

Za okres (tys. zi)
Przeptywy srodkéw pienieznych 1-24:)I(;;v 1-24:)(!)(: 2006 2005 2005 2004
MSR MSR** MSR MSR PSR PSR

Przeplywy Srodkow z dziatalnosci 41863| -162223|  35737|  55202| 53829 594
operacyjnej
Przeplywy Srodkow 2 dziatalnosci 25 990 7377 4456 4157 4839 6996
inwestycyjnej
Przeptywy $rodkéw z dziatalnosci finansowej 40 805 114 793 967 92 167 91385 21063
Razem przeptywy pieniezne netto 24 932 -40 054 -39 226 32717 32717 14 661
Srodki pieniezne na poczatek okresu 23 506 63 837 49 883 17 999 17 999 3337
Srodki pienigzne na koniec okresu 48 389 23 506 10 721 49 883 50 297 17 999

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta

16




150 000+
100 000
50 000
O Przeplywy $rodkéw z
0 dziatalnosci finansow ej
-50 000+ O Przeplywy $rodkéw z
-100 000+ dziatalnosci inw estycyjnej
-150 000+ O Przeplywy srodkow z
-200 000 dziatalno$ci operacyjnej

1-4 1-4 2006 2005 2005 2004
kw. kw. MSR MSR PSR PSR
2007 2006
MSR MSR**

Zrédio: Sprawozdania finansowe Emitenta

W 2005 r. zaréwno dziatalno$¢ operacyjna Emitenta, jak i dziatalno$¢ inwestycyjna generowaty ujemne przeptywy
srodkéw pienieznych. Na ujemny przeptyw srodkow z dziatalnosci operacyjnej wptyw miata zmiana stanu
rozliczen miedzyokresowych w wysokosci 25 303 tys. zt, zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych (z
wyjatkiem kredytéw i pozyczek) w wysokosci 18 224 tys. zt oraz zmiana kapitatu obrotowego w wysokosci 17 036
tys. zt. Natomiast ujemny przeptyw Srodkéw z dziatalnosci inwestycyjnej wynikat z ponoszenia naktadéw na
nabycie sktadnikow majatku (naktady inwestycyjne Emitenta zostaty szczegétowo opisane w pkt 4.2. powyzej).

Dodatni wptyw na poziom srodkéw pienieznych Emitenta w 2005 r. miata jedynie dziatalno$¢ finansowa. Wynikato
to z uzyskania przez Emitenta wptywu z podwyzszenia kapitatu przez PBG S.A. w wysokosci 67 500 tys. zt oraz
wplywow z tytutu kredytow i pozyczek w wysokosci 45 206 tys. zt (przy jednoczesnej sptacie kredytow i pozyczek
w wysokosci 15 340 tys. zt).

W 2006 r. zaréwno dziatalno$¢ operacyjna Emitenta, jak i dziatalno$¢ inwestycyjna generowaty ujemne przeptywy
srodkéw pienieznych. Na ujemny przepltyw Srodkéw z dziatalnosci operacyjnej miata wptyw zmiana kapitatu
obrotowego w wysokosci 42 257 tys. zt, natomiast ujemny przeptyw Srodkéw z dziatalnosci inwestycyjnej wynikat z
ponoszenia nakta-dow na sktadniki majatku (naktady inwestycyjne Emitenta zostaty szczegétowo opisane w pkt 3.2.
powyzej). Dziatalno$¢ finansowa wygenerowata dodatnie przeptywy. Byto to efektem wplywow srodkéw z tytutu
zaciggnietych kredytow w wysokosci 25 900 tys. zt (przy jednoczesnej sptacie 20 600 tys. zi; dodatnie saldo w
wysokoéci 5 300 tys. zt).

W 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ operacyjna generowata ujemne przeptywy srodkéw pienieznych. Na ujemny
przeptyw srodkéw z dziatalnosci operacyjnej wptyw miata przede wszystkim zmiana stanu naleznosci w wysokosci -
178 813 tys. zI, zysk na sprzedazy aktywow dostepnych do sprzedazy w wysokosci 21 952 tys. zi. Natomiast
dziatalno$¢ inwestycyjna i finansowa generowata dodatnie przeptywy $rodkéw pienieznych. Na dziatalnosci
inwestycyjnej poniesione wydatki inwestycyjne rekompensowaty wptyw $rodkow z tytutu sprzedazy aktywow
finansowych dostepnych do sprzedazy oraz z tytutu sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych. Dodatnie saldo na
dziatalnosci finansowej bylo efektem wptywow Srodkdéw pienieznych z tytutu kredytdw i pozyczek oraz emisji
papieréw diuznych.

W czesci lll Prospektu jest:

9 Zasoby kapitatowe Emitenta

Ocena zasobdéw kapitatowych zostata dokonana w oparciu o zbadane sprawozdania finansowe za lata obrotowe
2004, 2005 i 2006. Dane za 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. oraz 1 kwartat 2007 r. i 1 kwartat 2008 roku nie
zostaty zbadane i nie podlegaty przegladowi.

Sprawozdanie finansowe za rok 2004 i 2005 zostato sporzadzone zgodnie z Ustawg o rachunkowosci.
Sprawozdanie finansowe za rok 2005 i 2006, 4 kwartaty 2006 r. i 4 kwartaty 2007 r. oraz 1 kwartat 2007 r. i 1
kwartat 2008 roku zostato sporzadzone zgodnie z Miedzynarodo-wymi Standardami Rachunkowosci (MSR) i
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (MSSF).

W Il kwartale 2007 roku nastapito potaczenie Emitenta z Hydrobudowa Slask S.A. Potaczenie nastapito poprzez
taczenie udziatdéw, polegajagce na sumowaniu odpowiednich pozycji pasywéw i aktywdéw oraz przychoddéw i
kosztéw, po uprzednim doprowadzeniu ich wartosci do jednolitych metod wyceny i dokonaniu wytgczen
wzajemnych. Wybér metody wynika z interpretacji zapiséow MSSF nr 3 ,, Potaczenia jednostek”. W konsekwencji
zarowno dane za 4 kwartaty 2007 r., jak i dane poréwnywalne, tj. za 4 kwartaty 2006 r., prezentujg wyniki obu
podmiotéw.

17



9.1 Zrédfa kapitatu Emitenta

Zrodta finansowania Emitenta w latach 2004-2006, 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. oraz 1 kwartale
2007 r. i 1 kwartale 2008 r.

Stan na koniec okresu (tys. zt)
Zrédta finansowania
1 k:ﬂv.sg)os 1 kx'sﬁm 14 "‘w""S'RZOW 1'4;;""‘3,006 2006 MSR | 2005MSR | 2005PSR | 2004 PSR

Kapitat wlasny 145 135 100 231 139 294 95 177 83 269 72775 76 517 6851
Kapitat podstawowy 138 673 138 673 138 673 107 155 73 500 73 500 73 500 6000
Kapitat zapasowy 0] 50 779 4 057 3 344 3 344 3197
Kapitat z aktualizacji wyceny 0] 0f 672 673] 1413 674
Pozostate kapitaty 41031 37 384 41031 12601
Kapitat z wyceny transakcji zabezpieczajacych 6412 -292] 5 845 -1175| -756 741 0] 0f
Wynik z lat ubiegtych -46 197| -79 875 -86 265} -84 605 -6 195 -6 039 -3 165| -3 302
Wynik netto 5 216 4341 40 010] 10 422 11991 556 14295 282
Zobowiazania i rezerwy na zobowiazania 410 493 291 450 457 230 287 905 150 864 145 775 147 958 134 970
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe: 58 883 42 768 73 507 21438 11 420 13 927 16 446 32 224

w tym kredyty i pozyczki 12 819 8057 12 851 8154 188 1880 1880 22 560
Zobowigzania i rezerwy krétkoterminowe: 351 609 248 682 383 724 266 467 139 444 131 848 131 042 101 962]

w tym kredyty i pozyczki 167 276 147 222 149 222 138 182 76 599 69 523 64910 25891
Razem pasywa 555 628 391 681 596 525 383 083 234 133 218 549 224 475 141 821

Zrédfo: Sprawozdanie finansowe Emitenta
**Dane za 4 kwartaty sq zgodne ze sprawozdaniem pro forma, o ktérym mowa w pkt 19.2
W analizowanym okresie warto$¢ pasywoéw zwiekszata sie systematycznie.

W latach 2005-2006 znaczacym zrodiem finansowania dziatalnosci bylty zobowigzania i rezerwy na zobowigzania.
Ich udziat w finansowaniu pasywéw w 2006 r. zmniejszyt sie o 3 pkt procentowe, do poziomu 64%. Znaczacqg
pozycje zobowigzan i rezerw na zobowigzania stanowity kredyty i pozyczki, ktérych udziat ksztattowat sie
odpowiednio na poziomie 49% (2005 r.) i 50% (2006 r.).

W latach 2005-2006 udziat kapitatow witasnych w finansowaniu aktywoéw wynosit odpowiednio 36% i 33%. W
2006 r. w ujeciu wartosciowym kapitaty wiasne ulegly zwiekszeniu o kwote 10 495 tys. zt.

W IV kwartale 2007 r. pasywa wzrosty o 55% w porownaniu z 4 kwartatami 2006 r., jednoczes$nie kapitaty wtasne
wzrosty 0 46% w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. Nalezy nadmieni¢, iz wptyw na wzrost kapitatéw wtasnych
miata zmiana kapitatu podstawowego w wyniku emisji akcji potaczeniowych o wartosci 31518 tys. zh.
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowity dominujgcq pozycje pasywow. W IV kwartale 2007 r. udziat
zobowigzan i rezerw na zobowigzania w pasywach ogdtem wyniost 77% i w poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r.
wzrést o 2 pkt procentowe.

9.1.3  Ocena struktury kapitalow i zadtuzenia Emitenta
W ocenie struktury kapitatow i zadtuzenia wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:
. Wskaznik ogélnego zadtuzenia — catkowite zadtuzenie/aktywa ogotem,

. Wskaznik zadtuzenia dlugoterminowego — (zadtuzenie diugoterminowe + dtugoterminowe rezerwy
+ dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe)/aktywa ogétem,

. Wskaznik zadtuzenia kréotkoterminowego — (zobowigzania krétkoterminowe + krétkoterminowe rezerwy
+ krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe)/aktywa ogotem,

. Wskaznik pokrycia zadtuzenia kapitatem wiasnym — kapitat wlasny/catkowite zadtuzenie,
. Wskaznik pokrycia zobowiagzan z tytutu odsetek — (wynik brutto + koszty odsetek)/koszty odsetek.

Wskazniki zadtuzenia Emitenta w latach 2004-2006, 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. oraz 1 kwartale
2007 r. i 1 kwartale 2008 r.

Stan na koniec okresu
fikaziizaciuzeyls 1kw. 2008 | 1kw.2007 | 1-4 kw.2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR* 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 73,9%| 74,4%] 76,6% 75,2% 64,4%| 66,7% 65,9% 95,2%)
Wskaznik zadtuzenia diugoterminowego 10,6%) 10,9%) 12,3%) 5,6% 4,9%| 6,4%]| 7,3%| 22,7%|
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego 63,3%| 63,5%) 64,3%] 69,6% 59,6% 60,3% 58,4%) 71,9%
Wskaznik pokrycia zadtuzenia kapitatem wlasnym 35,4% 34,4%| 30,5%| 33,1%| 55,2% 49,9% 51,7% 5,1%|
Wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek 305,9%| 490,8%) 472,8%)| 302,4%| 470,3%)| 143,4%)| 167,9%) 149,6%)

Zrédio: Obliczenia wiasne

W 2006 r. wskaznik ogélnego zadtuzenia obnizyt sie o 3,3 pkt procentowego w poréwnaniu z 2005 r. Natomiast
wskaz-nik zadtuzenia dtugoterminowego byt nizszy o 1,4 pkt procentowego. Zobowigzania dtugoterminowe w
nieznacznym stopniu finansowaty aktywa Emitenta.

W latach 2005-2006 wskaznik zadtuzenia krotkoterminowego ksztattowat sie na zblizonym poziomie. Istotny
wplyw na jego poziom miaty zobowigzania z tytutu kredytdw i pozyczek oraz zobowigzania z tytutu dostaw, robot i
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ustug. Wedlug Zarzadu obstuga zadtuzenia nastepowata zgodnie z warunkami umow i ustaleniami z
kontrahentami.

W 2006 r. wskaznik pokrycia zadtuzenia kapitatem wtasnym wzrést o 5,3 pkt procentowego.

W latach 2005-2006 wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek, pokazujacy zdolno$¢é Emitenta do obstugi
zadtuzenia, ksztattowat sie na zadowalajgcym poziomie.

W IV kwartale 2007 r. wskaznik ogdlnego zadtuzenia wzrést o 1,4 pkt procentowego w poréwnaniu z IV
kwartatem 2006 r. Jego wzrost wynikat zaréwno ze wzrostu kapitatéw wtasnych (w wyniku wzrostu m.in. kapitatu
podstawowego), jak i zobowigzan oraz rezerw na zobowigzania (bedacego efektem wzrostu skali dziatalnosci).
Wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego w poréwnaniu z 4 kwartatami 2006 r. wzrdst o 6,7 pkt procentowego.
Wzrost poziomu zadtuzenia diugoterminowego byt spowodowany gtéwnie wzrostem zadtuzenia z tytutu dtuznych
papierow wartosciowych. Jedno-czesnie w IV kwartale 2007 r. wskaznik zadtuzenia krétkoterminowego spadt o
5,3 pkt procentowego w poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r.

W 4 kwartatach 2007 r. wskaznik pokrycia zobowigzan z tytutu odsetek ulegt poprawie w poréwnaniu z 2006 r.
9.1.4  Ocena pfynnosci Emitenta
W ocenie ptynnosci wykorzystano nastepujace wskazniki finansowe:

. Wskaznik biezacej ptynnosci — aktywa obrotowe/(zobowigzania krétkoterminowe + krétkoterminowe
rezerwy + krétkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe),

. Wskaznik wysokiej ptynnosci — (aktywa obrotowe — zapasy — naleznosci z tytutu prac wynikajacych z
umoéw o ustuge budowlang)/(zobowigzania krétkoterminowe + krétkoterminowe rezerwy + krétkoterminowe
rozliczenia miedzyokresowe),

. Wskaznik podwyzszonej plynnosci — (Srodki pieniezne + krotkoterminowe papiery wartosciowe)
/(zobowigzania  krotkoterminowe +  krotkoterminowe rezerwy +  krotkoterminowe  rozliczenia
miedzyokresowe).

Wskazniki ptynnosci Emitenta w latach 2004-2006, 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. oraz 1 kwartale
2007 r. i 1 kwartale 2008 r.

Stan na koniec okresu
[i=kaznikileivonoscl 1kw. 2008 | 1kw.2007 | 1-4 kw.2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR*™ 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Wskaznik biezacej ptynnosci 1,33 1,29 1,36 1,17] 1,45 1,49 1,53] 1,20]
Wskaznik wysokiej ptynnosci 0,67 0,60 0,87 0,60 0,76 0,93] 0,94 0,69
Wskaznik podwyzszonej ptynno$ci 0,06 0,11 0,13] 0,09 0,08| 0,38| 0,42 0,20

Zrédio: Obliczenia wiasne

W latach 2005-2006 wskaznik biezacej ptynnosci, ktéry obrazuje zdolno$¢ Emitenta do obstugi
krotkoterminowych zobowigzan z aktywow obrotowych gotdéwka, ksztattowat sie na bezpiecznym poziomie.

Wskaznik wysokiej ptynnosci, pokazujacy, w jakim stopniu Emitent jest w stanie pokry¢ swoje zobowigzania
biezace najbardziej ptynnymi aktywami obrotowymi, ksztattowat sie w 2005 r. i 2006 r. ponizej przedziatu
uznawanego za optymainy (. 1,0).

Wskaznik podwyzszonej ptynnosci, ktdry pokazuje, jaka jest zdolno$¢ Emitenta do pokrycia zobowigzan
biezacych gotdéwka, ksztattowat sie w 2006 r. na bezpiecznym poziomie.

W 2006 r. wskaznik podwyzszonej ptynnosci obnizyt sie w poréwnaniu z 2005 r., nadal jednak ksztattowat sie na
poziomie uznawanym za bezpieczny. Na poziom wskaznika w 2005 r. wplyw miato pozyskanie $rodkéw z
podwyz-szenia kapitatu. Obnizenie wskaznika w 2006 r. nastgpito w efekcie spadku poziomu $rodkow
pienieznych i ich ekwiwalentéw w nastepstwie ich zaangazowania w kapitat obrotowy oraz wydatki na naktady
inwestycyjne.

W IV kwartale 2007 r. wskaznik biezacej ptynnosci ksztattowat sie na bezpiecznym poziomie. Natomiast wskaznik
wysokiej ptynnosci ksztattowat sie ponizej poziomu uznawanego za bezpieczny. Jednoczes$nie wskaznik
podwyzszonej ptynnosci ulegt nieznacznej poprawie w poréwnaniu z IV kwartatem 2006 r.

9.2 Wyjasnienie zrédet i kwot oraz opis przeptywow srodkow pienieznych Emitenta

Przeptywy $rodkéw pienieznych Emitenta w latach 2004-2006, 4 kwartatach 2006 r. i 4 kwartatach 2007 r. oraz 1
kwartale 2007 r. i 1 kwartale 2008 r.
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Za okres (tys. zi)
Rrzsptyivisrodkew]plenlezoyoeh 1kw.2008 | 1kw.2007 | 1-4kw.2007 | 1-4 kw. 2006
MSR MSR MSR MSR* 2006 MSR 2005 MSR 2005 PSR 2004 PSR
Przeptywy $rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej -38 546 -16 357 -41 863 -162 223 -35 737 -55 292] -53 829 594
Przeptywy $rodkéw z dziatalnosci inwestycyjnej -4 185 -1 838 25990 7 377 -4 456 -4 157 -4 839 -6 996
Przeptywy $rodkow z dziatalno$ci finansowej 15 420 23 040] 40 805 114 793 967 92 167 91 385| 21 063
Razem przeptywy pienigzne netto -27 311 4 845 24932 -40 054 -39 226 32 717 32717 14 661
Srodki pieniezne na poczatek okresu 48 389 23 506 23 506 63 837 49 883 17 999 17 999 3 337
Srodki pienigzne na koniec okresu 20 959 28 385 48 389 23 506 10 721 49 883 50 297 17 999
Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta
150 000+
100 000+
50 000+ O Przeplywy $rodkow
z dziatalno$ci
0 T T T T i T T finansow ej
-50 000+ O Przeplywy $rodkow
z dziatalno$ci
-100 000+ inw estycyjnej
-150 000+ @ Przeplywy $rodkow
z dziatalno$ci
-200 000 : : : : : ' ' ¢ operacyjnej
1 kw . 2008 1-4 kw . 2006 MSR 2005 PSR

MSR 2007 MSR

Zrédfo: Sprawozdania finansowe Emitenta

W 2005 r. zaréwno dziatalno$¢ operacyjna Emitenta, jak i dziatalnos$¢ inwestycyjna generowaty ujemne przeptywy
srodkoéw pienieznych. Na ujemny przeptyw srodkow z dziatalnosci operacyjnej wptyw miata zmiana stanu
rozliczen miedzyokresowych w wysokosci 25 303 tys. zt, zmiana stanu zobowigzan krétkoterminowych (z
wyjatkiem kredytéw i pozyczek) w wysokosci 18 224 tys. zt oraz zmiana kapitatu obrotowego w wysokosci 17 036
tys. zt. Natomiast ujemny przeptyw $rodkéw z dziatalnosci inwestycyjnej wynikat z ponoszenia naktadéw na
nabycie sktadnikow majatku (naktady inwestycyjne Emitenta zostaty szczegétowo opisane w pkt 4.2. powyzej).

Dodatni wptyw na poziom $rodkow pienieznych Emitenta w 2005 r. miata jedynie dziatalno$¢ finansowa. Wynikato
to z uzyskania przez Emitenta wptywu z podwyzszenia kapitatu przez PBG S.A. w wysokosci 67 500 tys. zt oraz
wplywow z tytutu kredytow i pozyczek w wysokosci 45 206 tys. zt (przy jednoczesnej sptacie kredytow i pozyczek
w wysokosci 15 340 tys. zt).

W 2006 r. zaréwno dziatalno$¢ operacyjna Emitenta, jak i dziatalnos$¢ inwestycyjna generowaty ujemne przeptywy
srodkoéw pienieznych. Na ujemny przeptyw Srodkéw z dziatalnosci operacyjnej miata wptyw zmiana kapitatu
obrotowego w wysokos$ci 42 257 tys. zt, natomiast ujemny przeptyw srodkéw z dziatalno$ci inwestycyjnej wynikat
z ponoszenia nakta-dow na skfadniki majatku (naktady inwestycyjne Emitenta zostaty szczegétowo opisane w pkt
3.2. powyzej). Dziatalnos¢ finansowa wygenerowata dodatnie przeptywy. Bylo to efektem wptywéw Srodkéw z
tytutu zaciagnietych kredytéw w wysokosci 25 900 tys. zt (przy jednoczesnej sptacie 20 600 tys. zt; dodatnie saldo
w wysokosci 5 300 tys. zt).

W 4 kwartatach 2007 r. dziatalno$¢ operacyjna generowata ujemne przeptywy srodkéw pienieznych. Na ujemny
przeptyw s$rodkéw z dziatalnosci operacyjnej wplyw miata przede wszystkim zmiana stanu naleznosci w
wysokosci -178 813 tys. zt, zysk na sprzedazy aktywow dostepnych do sprzedazy w wysokosci 21 952 tys. zt.
Natomiast dziatalno$¢ inwestycyjna i finansowa generowata dodatnie przeptywy $rodkéw pienieznych. Na
dziatalnosci inwestycyjnej poniesione wydatki inwestycyjne rekompensowaty wptyw $rodkéw z tytutu sprzedazy
aktywow finansowych dostepnych do sprzedazy oraz z tytutu sprzedazy nieruchomosci inwestycyjnych. Dodatnie
saldo na dziatalnosci finansowej byto efektem wptywéw Srodkéw pienieznych z tytutu kredytéw i pozyczek oraz
emisji papieréw dtuznych.

Zmiana nr 6

W punkcie 8.2 czesci | Prospektu bylo:

W punkcie 23 czesci lll Prospektu bylo:

W okresie waznosci Prospektu w siedzibie Emitenta mozna zapozna¢ sie z nastepujacymi dokumentami lub ich
kopiami:

. Statutem Emitenta,

. Prospektem emisyjnym przygotowanym w zwigzku z emisjgq 1.303.464 Akcji Serii J wydawanych
akcjonariu-szom Hydrobudowy Slask S.A. w zwiazku z potaczeniem tej spétki z Emitentem oraz w zwigzku
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z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 10.353 Akcji Serii A, 1.647 Akcji Serii
B, 12.000 Akcji Serii C, 10.000 Akcji Serii D, 10.000 Akcji Serii E, 33.000 Akcji Serii F, 43.000 Akgji Serii G,
150.000 Akciji Serii H, 1.200.000 Akcji Serii | oraz do 1.303.464 Akcji Serii J, zatwierdzonym przez KNF w
dniu 10 lipca 2007 roku, opublikowanym w dniu 1 sierpnia 2007 roku;

. historycznymi, zbadanymi sprawozdaniami finansowymi Emitenta za lata 2004, 2005, 2006 wraz z
raportami z badania i opiniami biegtych rewidentéw;

. historycznymi niezbadanymi i nie podlegajacymi przegladowi sprawozdaniami finansowymi Emitenta za
okres 4 kwartatéw 2006 i 4 kwartatéw 2007 roku;

. historycznymi, zbadanymi sprawozdaniami finansowymi Hydrobudowa Slask S.A. za lata 2004, 2005,
2006 wraz z raportami z badania i opiniami biegtych rewidentow;

. Regulaminem Walnego Zgromadzenia Emitenta.

Dokumenty te zostaty réwniez zamieszczone na stronie internetowej Emitenta www.hbp-sa.pl.

W punkcie 8.2 czesci | Prospektu jest:

W punkcie 23 czesci lll Prospektu jest:

W okresie waznosci Prospektu w siedzibie Emitenta mozna zapozna¢ sie z nastepujacymi dokumentami lub ich

kopiami:

o Statutem Emitenta,

. Prospektem emisyjnym przygotowanym w zwigzku z emisjgq 1.303.464 Akcji Serii J wydawanych
akcjonariu-szom Hydrobudowy Slask S.A. w zwiazku z potaczeniem tej spétki z Emitentem oraz w zwigzku
z ubieganiem sie o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym 10.353 Akcji Serii A, 1.647 Akcji Serii
B, 12.000 Akciji Serii C, 10.000 Akcji Serii D, 10.000 Akcji Serii E, 33.000 Akcji Serii F, 43.000 Akcji Serii G,
150.000 Akcji Serii H, 1.200.000 Akcji Serii | oraz do 1.303.464 Akcji Serii J, zatwierdzonym przez KNF w
dniu 10 lipca 2007 roku, opublikowanym w dniu 1 sierpnia 2007 roku;

. historycznymi, zbadanymi sprawozdaniami finansowymi Emitenta za lata 2004, 2005, 2006 wraz z
raportami z badania i opiniami biegtych rewidentéw;

. historycznymi niezbadanymi i nie podlegajacymi przegladowi sprawozdaniami finansowymi Emitenta za
okres 4 kwartatéw 2006 i 4 kwartatéw 2007 roku;

. historycznymi niezbadanymi i nie podlegajacymi przegladowi sprawozdaniami finansowymi Emitenta za
okres 1 kwartatu 2007 i 1 kwartatu 2008 roku;

. historycznymi, zbadanymi sprawozdaniami finansowymi Hydrobudowa Slask S.A. za lata 2004, 2005,
2006 wraz z raportami z badania i opiniami biegtych rewidentow;

. Regulaminem Walnego Zgromadzenia Emitenta.

Dokumenty te zostaty réwniez zamieszczone na stronie internetowej Emitenta www.hbp-sa.pl.

Zmiananr7

W zwigzku z zawarciem w dniu 5 maja 2008 roku pomiedzy Emitentem HYDROBUDOWA POLSKA
S.A. (,Wykonawca”), a PIECOBIOGAZ S.A. (,Podwykonawca”) umowy o wykonanie prac w ramach
inwestycyji , Poprawa gospodarki wodno-$ciekowej na terenie gminy Zabrze - Dzielnice Grzybowice i
Rokitnica”, dokonano zmiany tresci prospektu emisyjnego poprzez dodanie nowego punktu.

W punkcie 5.5.2.2 czesci lll Prospektu dodano:

5.5.2.2.12 Umowa o wykonanie prac w ramach inwestycji ,Poprawa gospodarki wodno-$ciekowej na
terenie gminy Zabrze — Dzielnice Grzybowice i Rokitnica”

W dniu 5 maja 2008 roku Emitent (,Zamawiajacy’) zawart umowe z PIECOBIOGAZ S.A.
(,Wykonawca”), ktorej przedmiotem jest budowa kanalizacji sanitarnej i deszczowej wraz z uktadem
ulic i oswietlenia dla Zabrze Grzybowice — Etap Il wraz z przynaleznymi obiektami z odcinka 4 t;.
.Budowa przytaczy do zaprojektowanej sieci kanalizacyjnej w ramach Etapu |, Il, lll dla Zabrza
Grzybowice” oraz odcinka 5 ,Przebudowa sieci wodociggowej z wymiang przytaczy w dzielnicy
Grzybowice oraz budowa sieci osiedlowej wraz z oswietleniem ulic Generata Maczka, Generata
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Zietka, Generata Okulickiego, Generata Komorowskiego, Przy Ujeciu i czesci ulicy Szczecinskiej (wraz
z kanalizacjg sanitarng i deszczowq)”. Warto$¢ wynagrodzenia umownego 12.039.882,90 zt netto.
Termin zakonczenia robo6t zostat okreslony na 30 czerwca 2009 roku. Zabezpieczenie nalezytego
wykonania umowy stanowi gotdéwka albo gwarancja bankowa lub ubezpieczeniowa na kwote 10 %
wartosci brutto wynagrodzenia. Wykonawca udziela gwarancji na okres 36 miesiecy liczonych od dnia
podpisania protokotu odbioru koncowego. 70 % wartosci zabezpieczenia zostanie zwolnione bez
odsetek w terminie 30 dni od dnia wykonania Inwestycji i uznania go przez Zamawiajgcego za
nalezycie wykonany. Pozostata cze$é — 30% wartosci zabezpieczenia zwolniona zostanie bez odsetek
w terminie 30 dni po uptywie okresu gwarancji wynoszacego 36 miesiecy liczonych od dnia podpisania
protokotu odbioru koncowego. Niezaleznie od uprawnien z tytutu gwarancji Zamawiajagcemu
przystugujg uprawnienia z tytutu rekojmi w okresie 12 miesiecy. Termin gwarancji i rekojmi ulega
automatycznemu przedtuzeniu w przypadku opdznienia w odbiorze inwestycji stosownie do czasu
tegoz opdznienia.

W umowie zawarto postanowienia dotyczace kar umownych zgodnie, z ktérymi Wykonawca zaptaci
Zamawiajgcemu kary umowne: a) za opoOznienie w wykonaniu przedmiotu umowy z przyczyn
zaleznych od Wykonawcy, w stosunku do terminéw okreslonych w umowie wysokosci 0,5 % wartosci
wynagrodzenia brutto za kazdy dzieh opdznienia, b) za opdznienie w usunieciu wad stwierdzonych
przy odbiorze lub w okresie rekojmi badz gwarancji z przyczyn zaleznych od Wykonawcy, w stosunku
do uzgodnionego terminu ich usuniecia — w wysokosci 0,5 % wartosci robot koniecznych do
wykonania celem usuniecia wady-usterki za kazdy dzien opéznienia, c) za spowodowanie przerwy w
realizacji rob6t z przyczyn niezaleznych od Zamawiajacego czy inwestora oraz dziatania sit wyzszych i
warunkow atmosferycznych uniemozliwiajacych wykonanie robdot, w wysokosci 0,5 % wartosci
wynagrodzenia brutto za kazdy dzien przerwy, d) za odstapienie od umowy z przyczyn zaleznych od
Wykonawcy w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia brutto. Niezaleznie od kar umownych
Zamawiajgcy ma prawo dochodzenia odszkodowania uzupetniajgcego przypadku, gdy kary nie
pokrywajg jego szkdéd. Zamawiajacy zaptaci Wykonawcy kare umowng z tytutu odstgpienia od umowy
z przyczyn zawinionych przez Zamawiajgcego w wysokosci 10% wartosci wynagrodzenia brutto.
Powyzsze nie dotyczy przypadku rezygnaciji przez Inwestora z czesci lub catosci rob6t do wykonania
w wyniku wystgpienia okolicznosci powodujgcej, ze wykonanie kontraktu nie lezy w interesie
publicznym, czego nie mozna byto przewidzie¢ w chwili zawarcia kontraktu. Zamawiajacy moze
odstgpi¢ od niniejszej umowy w terminie miesigca od powziecia wiadomosci o powyzszych
okolicznosciach.
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