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PRZYCHODY: 667 618 tys. z
EBIT: 47 775 tys. zt
ZYSK NETTO: 35 103 tys. zt
GOTOWKA: 107 376 tys. zi

Ponizsze dane finansowe za okres I-1ll kw. 2009 r. i poréwnania sq oparte o zaudytowane skonsolidowane
wyniki finansowe Grupy Kapitatowej. Kontrakty prezentowane ponizej sq wyrazone w wartosciach netto.

l. ISTOTNE ZDARZENIA | CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE GRUPY W | Il

KW. 2009 R.

e Utrzymujace sie spowolnienie w branzy budowlanej w kraju:

0 spadek cen materiatéw budowlanych i stabilizacja kosztéw pracy,
O zaostrzajgca sie walka konkurencyjna szczegdlnie przy przetargach
publicznych realizowanych ze srodkéw rzgdowych i unijnych.

e Znaczacy wzrost portfela zlecerh w Grupie Erbud:

0 W I-lll kw. 2009 r. Grupa podpisata w sumie 116 kontraktdw na taczng
kwote 1 037 700 tys. zt. W analogicznym okresie 2008 r. Grupa podpisata
84 kontrakty o fgcznej wartos$ci 800 900 tys. zt.

e W omawianym okresie Grupa posiadata zdywersyfikowany portfel zlecen: 62%
kontraktéw w ujeciu wartosciowym byto realizowanych dla inwestora prywatnego, a 38%
kontraktéw byto realizowanych dla inwestora publicznego.

e Skokowy wzrost sprzedazy za granicg do poziomu 140 220 tys. zt w I-lll kw. br., tj. 0 84%
r/r.

e Stabilizacja popytu na rynku mieszkaniowym w regionie kujawsko-pomorskim:

0 Sprzedaz mieszkan w Grupie Budlex zgodnie z zatozeniami na poziomie
295 lokali. (w oparciu o akty notarialne i umowy przedwstepne)

0 W omawianym okresie Grupa Erbud osiggneta 73 358 tys. zt przychodéw z
dziatalnos$ci deweloperskiej wobec 72 814 tys. zt w analogicznym okresie
2008 .

e Ozywienie sprzedazy w segmencie inzynieryjno-drogowym:

0 W Ill kw. Grupa podpisata 31 kontrakty drogowe o wartosci 71 000 tys.
zt.
= W I-lll kw. br. Grupa podpisata 79 kontraktéw drogowych o
tacznej wartosci 135 000 tys. zt.
0 W Il kw. przychody Grupy z segmentu inzynieryjno-drogowego wzrosty o
55% do poziomu 22 817 tys. zt wobec 14 757 tys. zt w Il kw. 2008 r.
= Narastajgco na koniec wrzesnia przychody Grupy z segmentu
inzynieryjno-drogowego wyniosty 49 706 tys. zt (po wyfaczeniach
konsolidacyjnych), co stanowi 100% wzrost wobec 24 238 tys. zt
przychodéw w analogicznym okresie 2008 .
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Rekordowy poziom kontraktacji w | pét. br. przektada sie na wzrost liczby realizowanych
projektéw i stabilizacje przychodéw Grupy:

0 W Il kw. br. Grupa Erbud zanotowata jedynie 2% spadek przychoddw r/r
do poziomu 279 183 tys. zt.

0 Nowe obszary dziatalnosci (tj. segment inzynieryjno-drogowy
i deweloperski) dotozyty ponad 20% do przychodéw Grupy w 1l kw.

W okresie I-lIl kw. 2009 r. przychody Grupy wyniosty 667 618 tys. zt, spadek 15% r/r.

W Il kw. br. EBIT Grupy wynidst 14 162 tys. zt, spadek o 46% r/r, a marza EBIT osiggneta
poziom 5,1% wobec 9,2% w Il kw. 2008 r.

0 Spadek wyniku operacyjnego w Il kw. br. jest pochodng rekordowo
wysokiej bazy zysku operacyjnego w Il kw. 2008 r., kiedy nastgpito
zakonczenie kilku duzych projektdw i rozliczenie rzeczywistych marz na
kontraktach.

0 W samym |l kw. br. koszty rodzajowe (tj. koszty materiatéw
i pracownikéw Grupy) spadty do poziomu 222 235 tys. zt, tj. 0 9% r/r.

Narastajgco w okresie I-Ill kw. br. EBIT Grupy spadt 0 2% r/r do poziomu 47 775 tys. zt.

0 Marza EBIT na koniec wrzesnia wzrosta do poziomu 7,2% wobec 6,2%
w analogicznym okresie 2008 r.

W omawianym okresie I-lll kw. br. pozostate segmenty dziatalnosci, tj. dziatalnosé
deweloperska oraz inzynieryjno-drogowa dodaty 4 932 tys. zt do skonsolidowanego zysku
operacyjnego Grupy.

I-11l kw. 2009 r. koszty sprzedanych produktdw i ustug tacznie z kosztami ogdlnego zarzadu
Grupy wyniosty 614 465 tys. zt, co oznacza spadek o 16% w stosunku do analogicznego
okresu 2008 r. Spadek ten jest, miedzy innymi, efektem wdrazanego w Grupie od grudnia
2008 r. programu poprawy efektywnosci operacyjnej. Najwieksze redukcje nastgpity w
kosztach zuzycia materiatéw i energii (36%) oraz ustug obcych (spadek o 27% r/r).

Wynik netto z Il kw. 2009 r. wynidst 11 851 tys. zt, co stanowi spadek o 44% r/r. Marza
netto wyniosta 4,2% wobec 7,4% w analogicznym okresie 2008 r.

Narastajgco w okresie styczen-wrzesien Grupa osiggneta zysk netto wysokosci 35 103 tys.
zt, tj. 4,5% spadku r/r.

0 Marza netto Grupy na koniec wrzesnia wzrosta do poziomu 5,3% wobec
4,7% w analogicznym okresie 2008 r.

Wzrost rentownosci Grupy Erbud jest efektem konsekwentnej realizacji strategii
efektywnosci organizacyjnej i koncentracji na projektach gwarantujgcych osigganie
satysfakcjonujgcych marzy. Czynnikiem wptywajgcym na wysoki poziom osigganych
rentownosci jest rdGwniez utrzymujacy sie spadek cen materiatéw budowlanych w zwigzku
ze spowolnieniem w branzy.

Grupa Erbud posiadata na koniec wrzesnia br. 107 376 tys. zt w gotdwce, tj. wzrost o 70%
r/r oraz dostepne linie kredytowe na tgczng kwote 118 000 tys. zt.

0 W analogiczny okresie 2008 r. Grupa posiadata 63 477 tys. zt gotowki.

www.erbud.pl
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¢ Na koniec wrzesnia br. Grupa miata portfel zamoéwien (nie uwzgledniajac projektow w
zawieszeniu) o wartosci 952 500 tys. zt wobec 888 000 tys. zt w analogicznym okresie
2008 r. W pazdzierniku Grupa podpisata kolejne 8 kontraktéw o wartosci 97 478 tys. zt.
Wartos$¢ portfela zamdwien tgcznie wynosi obecnie 1 050 000 tys. zt. Przewiduje sie, ze
ok. 28% realizacji z biezgcego portfela przypada na 2009 r.

e Aktualnie Grupa realizuje projekty w segmentach budownictwa komercyjnego (w tym 13
obiektéw handlowych), uzytecznosci publicznej (12 biurowcdw, 4 szpitale, 1 muzeum),
inzynieryjno-drogowego (83 kontrakty remontu i przebudowy drdég lokalnych, 1 kontakt
na remont drogi krajowej nr 1) oraz 4 kontrakty w segmencie budownictwa obiektéw dla
energetyki.

¢ Na koniec wrzesnia 2009 r. tgczna warto$¢ ofert ztozonych przez Grupe wyniosta ok. 3,7
mld zt.

e Kolejny rekordowy kwartat portfela zamowien Grupy, satysfakcjonujaca liczba kontraktow
o zaktadanych poziomach marzy a takze perspektywy wzrostu w nowych segmentach
branzy budowlanej, pozwalajg patrze¢ z optymizmem na wyniki finansowe Grupy w 2009
r. oraz perspektywy rozwoju w kolejnych latach.

Il. CZYNNIKI ZEWNETRZNE | WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY
1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE
1.1. Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) Produkt Krajowy Brutto (PKB) wzrdst w Il kw.
2009 roku o 1,1% r/r wobec 0,8% w poprzednim kwartale. W catym | pot. PKB zwiekszyt sie 0 1,0% r/r. PKB
wyrownany sezonowo (ceny state przy roku odniesienia 2000) wzrést w tym okresie o 1,4% r/r wobec
1,7% r/r w | kw. W ujeciu kwartalnym wzrost wynidst 0,5% wobec 0,3%. Gtéwnymi czynnikami wzrostu
PKB byty popyt zagraniczny (eksport netto), ktédrego wptyw na tempo wzrostu gospodarczego wyniést 3,1
pkt proc. oraz spozycie ogétem - wptyw 1,3 pkt%.

Wedtug przedstawicieli GUS uzyskane dotgd dane o gospodarce pozwalajg zaktadac¢, ze wzrost PKB w |l
kw. br. byt nie nizszy niz 1,1% r/r. Wedtug szacunku Ministerstwa Gospodarki PKB w Il kw. br. wzrosto o
1,5%. Resort finansow i Narodowy Bank Polski szacujg wzrost PKB na 1% w Il kw. 2009 r.

Wedtug najnowszego raportu Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowa (IBnGR) w Il kw. 2009 r. PKB
wzrést o 1,8% w pordwnaniu z analogicznym okresem 2008 r., natomiast wzrost PKB wobec drugiego
kwartatu tego roku wynidst 0,4%. Wedtug IBnGR wzrost PKB byt stymulowany gtéwnie przez popyt
zagraniczny.

www.erbud.pl
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1.2. Rynek budowlany

Wedtug wstepnych danych Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) dynamika realna produkcji
budowlano-montazowej w pierwszych o$miu miesigcach br. wyniosta 3,9% (4,3% w ujeciu nominalnym).
O ile Il kw. przyniodst stagnacje na rynku przy wzrostach produkcji budowlano-montazowej o 0,6% w
czerwcu i 0,2% w maju, o tyle lipiec i sierpied byly pierwszymi miesigcami w 2009 r. z dwucyfrowa
dynamikg wzrostu. Ponad 10% wzrost produkcji budowlano-montazowej w lipcu potwierdzit sie réwniez
w sierpniu (11%). Warto jednak podkresli¢, ze biezgcy wzrost produkcji budowlano-montazowej jest
pochodng niskiej bazy produkcji w Il pétroczu 2008 r.

W okresie lipiec-sierpien br. pogtebieniu ulegta tendencja spadku cen produkcji budowlanej. Na koniec
sierpnia br. spadek cen produkcji budowlano-montazowej wyniést: 0,7%.

Nieznacznie wzrosto zatrudnienia w budownictwie (5,1% wzrost w sierpniu wobec 4,8% w lipcu br.).
Wzrostowi zatrudnienia towarzyszyt wzrost ptac w budownictwie o 3,1% na koniec sierpnia br.

Pozornie korzystniejsza sytuacja panuje w segmencie inwestycji uzytecznosci publicznej i drogowych
realizowanych gtéwnie z pieniedzy publicznych oraz funduszy unijnych. W zwigzku z ograniczong liczbg
projektéw komercyjnych w branzy budowlanej, przetargi publiczne przyciggaja jednak coraz wiekszg
liczbe podmiotow. Nastepstwem rosngcej konkurencji w inwestycjach publicznych jest gwattowny spadek
cen wykonawstwa. Wiele projektow publicznych jest realizowanych ponizej kosztorysdéw inwestorskich a
wykonawca ponosi ryzyko wzrostu cen ustug i materiatéw w przysztosci.

2. CZYNNIKI WEWNETRZNE

Gtéwne segmenty dziatalnosci Grupy w 11l kw. 2009 r.

tys. zt Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Segment Segment
budowlana budowlana deweloperski inzynieryjno-
kraj zagranica drogowy*
Przychody ze 193 371 29134 33861 22 817
sprzedazy
Udziat % 69,3 10,4 12,1 8,2
Marza EBIT 4,6 11,0 3,7 3,3
(%)
Gtéwne segmenty dziatalnosci Grupy w I-11l kw. 2009 r.
tys. zt Dziatalnos¢ Dziatalnos¢ Segment Segment
budowlana budowlana deweloperski inzynieryjno-
kraj zagranica drogowy*
Przychody ze 404 334 140 220 73 358 49 706
sprzedazy
Udziat % 60,6 21,0 11,0 7,4
Marza EBIT 8,1 7,3 4,0 4,0
(%)

*Spotki REMBET Plus oraz PRD

Powyzsze dane prezentujg wyniki segmentow po uwzglednieniu wytgczen konsolidacyjnych.

www.erbud.pl
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2.1. Dziatalnos$¢ podstawowa

Przychody ze sprzedazy w Il kw. 2009 r. (bez uwzglednienia przychodéw Grupy Budlex, PRD i REMBET
Plus) wyniosty 222 505 tys. zt, spadek o 6% w stosunku do analogicznego okresu 2008 r. EBIT Grupy na
dziatalno$ci podstawowej osiggnat poziom 12 138 tys. zt, tj. 46% spadek r/r, a marza EBIT byta na poziomie
5,5%.

Narastajgco w okresie styczen-wrzesien 2009 r. Grupa osiggneta przychody wysokosci 544 554 tys. zi, tj.
21% spadku r/r. Na koniec wrzesnia br. EBIT wynidst 42 843 tys. zt, co stanowi 4% wzrostu r/r. Marza EBIT
wyniosta 7,9%, wzrost o 1,9 pkt% r/r.

W okresie I-1ll kw. 2009 r. Erbud podpisat w sumie 38 kontraktow na tgczng kwote 879 400 tys. zt wobec
28 kontraktow o tacznej wartosci 690 800 tys. zt podpisanych w I-lll kw. 2008 r. Wsrdd podpisanych
kontraktéw dominujg kontrakty sredniej wielkosci o krotszych terminach realizacji do 1,5 roku.
Najwieksze kontrakty podpisane przez Erbud w omawianym okresie dotyczg budowy centrum
handlowego Agora Bytom o wartosci 186,5 min zt oraz szpitala Centrum Medycyny Inwazyjnej w Gdarisku
o wartosci 157,4 min zt.

Na koniec wrzesnia portfel zaméwien Grupy w dziatalnosci podstawowej wynidst 863 700 tys. zt, w
pazdzierniku portfel powiekszyt sie o 3 kontrakty o wartosci 95 700 tys. zt. Ok. 70% z biezgcego portfela
bedzie realizowane w 2010 r.

Dziatalnos¢ w kraju

W Il kw. 20009 r. sprzedaz w kraju wyniosta 193 371 tys. zt, tj. 13% spadku r/r. Zysk operacyjny osiggnat
poziom 8 930 tys. zt a marza EBIT wyniosta 4,6%.

Narastajgco w okresie styczen-wrzesien 2009 r. spdtka osiggneta przychody wysokosci 404 334 tys. zi, tj.
34% spadku r/r. Na koniec wrzesnia br. EBIT wynidst 32 648 tys. zt wobec 39 185 tys. zt w analogicznym
okresie 2008 r. Grupa poprawita marze operacyjng na sprzedazy krajowej, marza EBIT na koniec okresu
wyniosta 8% wobec 6,4% w analogicznym okresie 2008 r.

Dziatalnos¢ za granicg

Od potowy 2008 r. Zarzagd obserwuje ozywienie na rynkach budowlanych w Europie Zachodniej. W okresie
I-11l kw. 2009 r. zwiekszeniu ulegta zaréwno liczba jak i warto$¢ kontraktéw budowlanych Grupy
realizowanych za granicy. Do korica wrzesnia br. Grupa podpisata 11 kontraktow zagranicznych na taczng
kwote 56 600 tys. zt.

Przychody ze sprzedazy za granicg w Il kw. 2009 r. wzrosty o 116% do poziomu 29 134 tys. zi. EBIT
wyniost 3 208 tys. zt wobec 226 tys. zt w analogicznym okresie 2008 r. Marza EBIT wyniosta 11% wobec
1,7% w analogicznym okresie 2008 r.

W okresie styczen-wrzesien br. przychody ze sprzedazy za granicg wyniosty 140 220 tys. zt, tj. 84% wzrostu
r/r. Na koniec wrze$nia br. EBIT wynidst 10 195 tys. zt wobec 2 108 tys. zt w analogicznym okresie 2008 r.
Marza EBIT osiggneta poziom 7,3% wobec 3,8% w analogicznym okresie roku ubiegtego.

2.2. Pozostate segmenty dziatalnosci w Grupie

2.2.1 Dziatalnos¢ deweloperska

W I-lll kw. 2009 r. Budlex sprzedat w oparciu o akty notarialne 205 mieszkan (w tym 60 mieszkan
sprzedanych w IV kw. 2008 r. a ujetych - zgodnie z MSSF - w rachunku zyskdéw i strat w br.) oraz umowy
przedwstepne 90 mieszkan, wobec 299 lokali sprzedanych w analogicznym okresie 2008 r. W biezgcym
roku spdtka sprzedaje mieszkania o wyzszym standardzie na Osiedlu Winnica w Toruniu oraz mieszkania z
przedsprzedazy w okresie szczytu cen na rynku deweloperskim.

Przychody Grupy Budlex narastajgco na koniec wrzesnia 2009 r. osiggnety poziom 73 358 tys. zt wobec
72 814 tys. zt w analogicznym okresie ubiegtego roku.

www.erbud.pl
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Przy konsolidacji Budlex dodat 73 358 tys. zt do przychodéw Grupy Erbud. Udziat zysku operacyjnego
Budlexu w konsolidacji Grupy Erbud byt na poziomie 2 955 tys. zt. Marza EBIT wyniosta 4%.

W kolejnych miesigcach spdétka spodziewa sie utrzymania tempa sprzedazy mieszkan z pierwszego
potrocza br. Na koniec wrzesnia Budlex miat kilkadziesigt zarezerwowanych lokali, ktérych sprzedaz
powinna nastgpi¢ do konca 2009 r. Spotka planuje zamkngé br. sprzedazg na poziomie ok. 230 lokali
(wytgczajqc lokale sprzedane w 2008 r.).

Budlex jest jednym z nielicznych deweloperéw w kraju, ktéry rozpoczyna obecnie nowe inwestycje
mieszkaniowe, takie jak rozbudowa osiedli Winnica i Nasze Osiedle w Toruniu oraz rozbudowa osiedla
Zielone Tarasy w Bydgoszczy. Budlex dysponuje na lata 2009-2010 projektami z pozwoleniem na budowe
o facznej wartosci 62,9 tys. PUM. Kolejne decyzje dotyczace realizacji projektéw bedg uzaleznione od
koniunktury w branzy mieszkaniowe;j.

2.2.2 Budownictwo inzynieryjno-drogowe*
*uwzglednia wyniki oddziatu OBiD oraz spotek zaleznych REMBET Plus i PRD

W | p6t. 2009 r. segment drogowy rynku budowlanego wzrést o 20,5% wobec 10,4% wzrostu w catym
2008 r. Wysoka dwucyfrowa dynamika wzrostu z | pét. br. zostata utrzymana réwniez w Il kw.

Ozywienie w branzy przetozyto sie na wyniki spétek dziatajgcych w segmencie drogowym. W 1l kw. br.
segment inzynieryjno-drogowy dodat do portfela Grupy 30 nowych kontraktéw na budowe i remonty drég
lokalnych na tgczng kwote 53 200 tys. zt. W okresie I-lll kw. br. liczba podpisanych kontraktéw wyniosta 78
o tacznej wartosci 117 200 tys. zt, dla poréwnania w analogicznym okresie 2008 r. segment podpisat 56
kontrakty o wartosci 42 000 tys. zt.

Narastajgco na koniec wrzesnia br. przychody segmentu inzynieryjno-drogowego wyniosty 65 662 tys. zt
(nie uwzglednia wytqczen konsolidacyjnych). W analogicznym okresie 2008 r. przychody Grupy w tym
segmencie rynku osiggnety wartos¢ 42 700 tys. zt (na bazie raportu finansowego pro-forma, konsolidacja
PRD od maja 2008 r.). Zysk operacyjny segmentu w I-lll kw. br. wynidst 1.977 tys. zt, tj. wzrost o 145,0%.
Rentownos¢ EBIT na koniec okresu wyniosta 4%.

W Il kw. przychody Grupy z segmentu inzynieryjno-drogowego wzrosty o 55% do poziomu 22 817 tys. zt
wobec 14 757 tys. zt w Il kw. 2008 r. W okresie I-lll kw. przy konsolidacji segment inzynieryjno-drogowy
dodat 49 706 tys. zt do przychodéw Grupy Erbud wobec 24 238 tys. zt w analogicznym okresie 2008 r. tj.
105% wzrostu r/r. Udziat zysku operacyjnego segmentu w konsolidacji Grupy Erbud byt ponad 2-krotnie
wyzszy i wynidst 1 977 tys. zt wobec 807 tys. zt w analogicznym okresie 2008 r.

W okresie styczen-pazdziernik Oddziat Budownictwa Inzynieryjno-Drogowego Grupy (OBID) brat udziat w
11 przetargach na budowe i remonty drég krajowych o tgcznej wartosci 4,3 mld zt. W sierpniu Grupa
wygratfa pierwszy przetarg na remont drogi krajowej. Kontrakt o wartosci 48,2 min zt dotyczy drogi nr 1
Gdansk — Cieszyn na odcinku Torun — Wtoctawek, z czego 17,8 min zt realizacji przypada na OBID a 25 min
zt na spotke zalezng Grupy, PRD.

Na koniec wrzesnia br. portfel zlecern w segmencie inzynieryjno-drogowym wynidst ok. 86 200 tys. zt.
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2.3 Przychody i koszty operacyjne

2.3.1. Saldo przychodéw i kosztow operacyjnych

Saldo przychodow i pozostatych kosztow operacyjnych w Grupie wyniosto:-5 378 tys. zt za I-11l kw. 2009 r.
2.3.2. Koszty wynagrodzen i Swiadczen oraz zatrudnienie w Grupie

Narastajgco w okresie styczen-wrzesien 2009 r. koszty wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikow w
Grupie Erbud wyniosty 91 484 tys. zt, wzrost 0 10% r/r.

Na koniec wrzesnia 2009 r. zatrudnienie w Grupie wyniosto 1570 osob, spadek o 4% r/r. Spadek poziomu
zatrudnienia jest efektem programu reorganizacji realizowanej w spétkach zaleznych, w tym gtéwnie w
Grupie Budlex.

3. PERSPEKTYWY
3.1. Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug Instytutu Badan nad Gospodarkg Rynkowa (IBnGR) wzrost PKB w Polsce w IV kw. 2009 r.
wyniesie 2% w porownaniu z analogicznym okresem 2008 r. Zdaniem ekspertéw Instytutu, bedzie to
najlepszy wzrost kwartalny w tym roku. Wiekszos¢ ekonomistéw zaktada stopniowy wzrost gospodarczy
poczawszy od 2010 r. IBnGR prognozuje wzrost gospodarki na poziomie 2,2% w 2010 r. Gtéwnymi
branzami napedzajgcymi koniunkture bedzie budownictwo i ustugi rynkowe.

3.2. Rynek budowlany

Wskaznik ogdlnego klimatu koniunktury w budownictwie we wrzesniu br., cho¢ wcigz negatywny,
poprawit sie nieznacznie i osiggnat poziom -4,8 pkt wobec -6,8 pkt w lipcu br. W sierpniu wskaznik
koniunktury w budownictwie wyniést -4,5 pkt. Wiele firm odczuwa utrzymujgce sie ograniczenia
zamodwien, a oczekiwania dotyczgce wzrostu produkcji budowlano-montazowej s3 w dalszym ciggu
pesymistyczne. Negatywna ocena perspektyw rozwoju branzy pojawia sie rowniez w kontekscie
utrzymujacej sie trudnej sytuacji na rynku kredytéw inwestycyjnych. Ok. 15,3% przedsiebiorstw wskazato
kredyty jako bariere rozwoju branzy.

Wedtug najnowszych badan Instytutu Rozwoju Gospodarczego Szkoty Gtéwnej Handlowej (IRG SGH) w IV
kw. br. nastgpita dalsza poprawa koniunktury w budownictwie. Biezgcy kwartat przyniost rowniez
poprawe sytuacji finansowej firm budowlanych.

Mimo spowolnienia w branzy budowlanej, segment budownictwa drogowego stymulowany przez
przedsiewziecia finansowane ze srodkéw budzetowych i unijnych rosnie szybciej niz w analogicznym
okresie 2008 r. Wedtug szacunkéw firmy badawczej PMR, w | pot. 2009 r. segment budownictwa
drogowego i mostowego wzrdst o 20,5% r/r. Dla poréwnania w catym 2008 r. segment drogowy wzrédst o
16,4% r/r.

Program budowy drog krajowych na lata 2008 — 2012 zaktada wydatki na przebudowe, budowe i
utrzymanie drég w Polsce na poziomie 121 mld ztotych. W planach GDDKIA jest ogtoszenie do korica 2009
r. wszystkich przetargéw na budowe autostrad na EURO 2012. Analitycy PMR w raporcie ,,Budownictwo
drogowe w Polsce w 2009 r. Prognozy rozwoju na lata 2009-2012" szacujg, ze w najblizszych latach rynek
budownictwa drogowe bedzie rost w tempie ok. 13% rocznie.

Czynnikiem destabilizujgcym rozwdj catej branzy budowlanej w perspektywie najblizszych lat jest
zaostrzajaca sie walka konkurencyjna przy projektach realizowanych dla inwestora publicznego. Eksperci
branzowi przewidujg bankructwa firm budowlanych, ktére ulegly wojnie cenowej i realizujg projekty
publiczne ponizej granicy kosztow. Wedtug danych Izby Doradczej Drogownictwa juz obecnie wiele firm
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budownictwa drogowego wykonuje projekty przy marzach na poziomie 2-3%, tj. najnizszych dla branzy
budowlanej. Sytuacje mogg pogorszy¢ jeszcze zapowiedzi cie¢ wydatkow rzadowych na inwestycje
drogowe i infrastrukturalne w 2010 r. w zwigzku z ograniczeniami wydatkow z budzetu panstwa.

3.3. Kierunki i cele rozwoju Grupy

Stabilna sytuacja finansowa

Pomimo widocznego spowolnienie w branzy budowlanej w kraju i za granicg, Grupa kapitatowa Erbud
osiggneta w I-lll kw. 2009 r. znaczng poprawe rentownosci operacyjnej i netto przy niewielkim spadku
przychoddéw. Na koniec wrzesnia br. Grupa miata 47,8 min zt zysku operacyjnego i 35,1 min zysku netto
przy obrotach na poziomie 667,6 min zt. Marza zysku operacyjnego na koniec okresu wyniosta 7,2% a
marza zysku netto osiggneta wartosc 5,3%, powyzej sredniej dla branzy budowlanej w kraju.

Wyniki finansowe osiggniete w 2009 r. sg potwierdzeniem skutecznosci strategii biznesowej Grupy.
Dywersyfikacja geograficzna i segmentowa dziatalnosci umozliwia uzyskanie optymalnych przychoddéw
przy efektywnym wykorzystaniu zasobdw spoétki i zachowaniu wysokich wskaznikdw bezpieczenstwa
prowadzonej dziatalnosci. W obecnym czasie spowolnienia w branzy budowlanej Zarzad upatruje w tym
przewage konkurencyjng Grupy na tle innych podmiotéw w branzy. Stabilne przeptywy pieniezne, wysoki
poziom gotowki - 107,4 ml zt na koniec wrzesnia - oraz dostep do finansowania dtuznego gwarantujg
bezpieczng realizacje biezgcych kontraktéw budowlanych oraz pokazujg potencjat wykonawczy spotki na
kolejne kwartaty roku.

W ostatnich miesigcach Zarzad obserwuje wydtuzenie okresu sptywu naleznosci w branzy oraz
zwiekszenie oczekiwan inwestoréw dotyczgcych warunkdw ptatnosci przy kontraktach. W ocenie Zarzadu
czynnik ten moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe w kolejnych okresach rozrachunkowych.

Szanse rozwoju w perspektywicznych segmentach rynku budowlanego

W br. Grupa umacniata swojg pozycje w segmencie budownictwa kubaturowego w kraju i za granicg. W
omawianym okresie Grupa realizowata 13 wielko- i sredniopowierzchniowych obiektéw handlowych, 12
biurowcéw, 4 szpitale, 1 muzeum i budynek poczty oraz 14 kontraktéw mieszkaniowych.

W 2009 r. Grupa umacniata réwniez swojg pozycje na rynkach Europy Zachodniej wykorzystujgc programy
antykryzysowe rzgdéw krajéw UE. W I-Ill kw. 2009 r. obroty Grupy za granicg wzrosty o 84% r/r. W ocenie
Zarzadu taka tendencja sprzedazy powinna utrzymad sie co najmniej do potowy 2010 .

Pod koniec 2008 r. Zarzad spétki powotat samodzielny Oddziat Budownictwa Inzynieryjno-Drogowego w
Warszawie (OBID). Aktywnos¢ oddziatu koncentruje sie na rozwoju kompleksowej oferty Grupy w
segmencie drdg lokalnych i krajowych w oparciu o doswiadczenie spétek zaleznych, tj. REMBET Plus oraz
PRD.

Efekty dziatan OBID sg widoczne juz w wynikach br., gdzie segment inzynieryjno-drogowy osiggnat ponad
100% wzrost przychoddéw w poréwnaniu z analogicznym okresem 2008 r. Przetomowym dla rozwoju
dziatalnosci drogowej Grupy byto podpisanie w sierpniu br. pierwszego kontraktu na remont drogi
krajowej nr 1 Gdansk — Cieszyn na odcinku Torun — Wifoctawek. Dotychczas spétki zalezne Grupy
realizowaty kontrakty w segmencie drog lokalnych.

W perspektywie najblizszego roku Grupa zamierza zwieksza¢ portfel zaméwien drogowych, tak aby ich
udziat w catkowite]j strukturze przychoddéw ulegt podwojeniu. Obecnie segment inzynieryjno-drogowy
stanowi ok. 8,2% sprzedazy w strukturze Grupy. Jednak majgc na wzgledzie ryzyko zwigzane z przetargami
drogowymi zwtaszcza w kontekscie zapowiadanych przez rzad ograniczen w finansowaniu rozwoju drég w
kolejnych latach, spotka bedzie wybierata przetargi o sredniej wartosci i krétszych terminach realizacji
utrzymujac ryzyko realizacji projektu na bezpiecznym poziomie.
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Zgodnie z planami w sierpniu br. Zarzad spétki Erbud powotat Oddziat Budownictwa Energetycznego w
Katowicach. Nowy oddziat zajat sie rozwojem oferty Grupy w obszarze budownictwa dla energetyki. W
pazdzierniku br. Erbud stat sie rowniez wspdtwiascicielem spétki JF Inwestycje z siedzibg w Katowicach,
dziatajgcej w branzy energetycznej (obecnie Erbud Energetyka sp. z 0. 0.). Zaangazowanie w nowg firme
zwieksza szanse Grupy Erbud na pozyskanie ciekawych kontraktow w segmencie budownictwa dla
energetyki.

W najblizszych latach Zarzad spétki upatruje szans rozwoju w budownictwie energetycznym w zwigzku z
planami rozbudowy i modernizacji tej gatezi przemystu w kraju w oparciu, miedzy innymi, o srodki unijne.
Zarzad spotki nie wyklucza dalszych przeje¢ podmiotdw w tym obszarze rynku. W perspektywie 2-3 lat
segment budownictwa dla energetyki powinien stanowi¢ 10-15% obrotéw Grupy. Na koniec wrzesnia br.
sprzedaz segmentu stanowita 4% obrotéw Grupy.

Obecnie Grupa realizuje 4 kontrakty w segmencie energetycznym, w tym miedzy innymi, kontrakt
energetyczny w kraju na wykonanie fundamentéw dla obiektéw w Elektrocieptowni Siekierki oraz projekt
budowy elektrowni weglowej w Wilhelmshaven w Niemczech.

Pod koniec wrzesnia br. spétka Erbud SA podpisata przedwstepng umowe zakupu 25% udziatéw w firmie
Budlex. Wartosc¢ transakcji wynosi tagcznie 25 min zt a ptatnosé nastgpi w czterech ratach do 1 lipca 2013 r.
Pierwsza rata w wysokosci 7,6 min zt zostanie wptacona do 1 kwietnia 2010 r., a ostatnia rata w wysokosci
5,67 min zt do 1 lipca 2013 r. W wyniku transakcji Erbud stanie sie jedynym wtascicielem spdfki
deweloperskiej. Transakcja zostanie sfinansowana ze srodkéw wtasnych Erbud SA.

Decyzjom dotyczacym zmian wtascicielskich towarzyszg decyzje strategiczne: we wrzesniu br. wiasciciele
firmy Budlex podjeli decyzje o dalszym rozwoju spotki w branzy deweloperskiej w segmencie
mieszkaniowym i komercyjnym na rynku ogdlnopolskim. Budlex to lider rynku lokalnego, deweloper
mieszkaniowy o uznanej marce i solidnych fundamentach biznesowych. Decyzjg wtascicieli ten potencjat
biznesowy zostanie wykorzystany do budowania pozycji firmy w nowych perspektywicznych segmentach
rynku komercyjnego. Wejscie w nowe segmenty rynku deweloperskiego i ekspansja geograficzna
wymagaty zasilenia kadry menedzerskiej Budleksu osobami dysponujgcymi wiedzg i miedzynarodowym
doswiadczeniem w tym zakresie. W potowie wrzesnia br. wiasciciele spétki powotali nowych cztonkéw
zarzadu odpowiedzialnych za realizacje strategii rozwoju Grupy.

Budlex od kilkunastu lat jest liderem ws$réd deweloperdw regionu Kujawsko-Pomorskiego. Firma pomimo
kryzysu w branzy wykazuje stabilng sytuacjg finansowsa i satysfakcjonujacy poziom sprzedazy. Budlex jest
jednym z nielicznych deweloperéw w kraju, ktéry rozpoczyna obecnie nowe inwestycje mieszkaniowe,
takie jak rozbudowa osiedli Winnica i Nasze Osiedle w Toruniu oraz rozbudowa osiedla Zielone Tarasy
w Bydgoszczy.

Zdywersyfikowany portfel zaméwien
Na koniec pazdziernika br. Grupa miata portfel zlecen o wartosci 1 050,0 min zt, z czego ok. 699 min
przechodzi do realizacji na 2010 r. a ok. 45 min na 2011 .
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-11-



Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za I-lll kw. 2009 r.

Struktura portfela zlecerA na 2010 r.
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W ocenie Zarzadu zdywersyfikowana struktura portfela zlecern Grupy Erbud oparta gtdwnie o kontrakty
komercyjne (ponad 62% wartosci portfela przy 38% portfela realizowanego w ramach zamdwien
publicznych) uniezaleznia spdtke od gwattownych zmian cen materiatéw budowlanych i kosztéw pracy
oraz przyczynia sie do utrzymania zaktadanych pozioméw rentownosci realizowanych kontraktéow w
latach 2009-2010.

W okresie I-lll kw. 2009 r. utrzymujgce sie spowolnienie w branzy budowlanej w kraju i za granica
zaostrzyto konkurencje przy przetargach na duze kontrakty inwestycyjne realizowane ze $rodkéw
budzetowych i unijnych. Nastepstwem rosngacej konkurencji w inwestycjach publicznych jest gwattowny
spadek cen wykonawstwa. Wiele projektow publicznych jest realizowanych ponizej kosztoryséw
inwestorskich a wykonawca ponosi ryzyko wzrostu cen ustug i materiatdw w przysztosci. W ocenie
Zarzadu koncentracja na realizacji takich zamodwien publicznych niesie ze sobg ryzyko obnizenia
wskaznikdw finansowych firmy w perspektywie kilku lat.

Obecna struktura portfela zlecen spétki jest konsekwencjg swiadomej polityki Zarzgdu w obliczu wojny
cenowej na rynku budowlanym. Spoétka buduje portfel zamdwien w oparciu o kontrakty komercyjne i
publiczne, o $redniej wartosci i krotszych terminach realizacji (do 1,5 roku). Priorytetem Zarzadu spotki
jest pozyskiwanie kontraktéw o zagwarantowanym finansowaniu inwestycji.

Stabilne perspektywy rozwoju w 2010 r.

Zarzad przewiduje dalszy wzrost obrotdw Grupy Erbud w kolejnych miesigcach biezgcego roku.
Uwzgledniajac poziom zysku operacyjnego i zysku netto na koniec wrzesnia br. oraz w oparciu o ocene
realizacji biezagcego portfela zlecen, Zarzgd ma nadzieje na utrzymanie w 2009 r. co najmniej poziomu
rentownosci Grupy z korica 2008 r.

Na koniec pazdziernika br. portfel zleced Grupy Erbud wynosit ok. 1050,0 min zt. Dla poréwnania na
koniec pazdziernika 2008 r. Grupa miata portfel 958 mIn zt. W oparciu o ocene realizacji poszczegdlnych
projektéw oraz biezgce procesy ofertowania Zarzad ma nadzieje, ze Grupa wkroczy w 2010 r. z portfelem
zlecen na poziomie ok. 1 mild zt. Dla porédwnania Grupa wkroczyta w 2009 r. z portfelem zlecer o wartosci
600 min zt.

W ocenie Zarzadu wartos$¢ portfela zlecen jak rowniez jego struktura oparta o dywersyfikacje segmentowa
i geograficzng gwarantujg stabilny rozwéj Grupy w 2010 r.
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I1l. WYNIKI FINANSOWE

1. SPOLKI WCHODZACE W SKAD GRUPY ERBUD

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy ERBUD za I-1ll kw. 2009 r. obejmuje konsolidacje: Erbud SA; Erbud
International Sp. z 0.0.; GWI GmbH, REMBET Plus, PRD oraz skonsolidowane sprawozdanie Grupy Budlex.

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT GRUPY

1 1} Réznica I-ll I-l Réznica
w tys. zt kwartat kwartat] 2009 do 2008 kwartat kwartat] 2009 do 2008
2009 2008 2009 2008

Przychody ze sprzedazy 279 183 284 168 -4 985 667 618 782 374 -114 756
Koszty sprzedanych

produktow 250592 253 593 -3001 578 334 710 497 -132 163
Zysk/strata na sprzedazy 28 591 30575 -1 984 89 284 71877 17 407
Koszty sprzedazy 45 27 18 1356 1308 48
Koszty ogélnego zarzadu 12 825 5184 7641 34775 21 885 12 890
Wynik na dziatalnosci

operacyjnej -1 559 810 -2 369 -5378 113 -5491
Wynik operacyjny - EBIT 14 162 26174 -12 012 47 775 48 797 -1 022
Wynik na dziatalnosci

finansowej -1 647 72 -1719 -3553 -1 463 -2 090
Zysk/strata brutto 12 515 26 246 -13731 44 222 47 334 -3112
Zysk/starta netto 11851 20878 -9 027 35103 36672 -1 569
Marza EBIT 5,07% 9,21% -4% 7,16% 6,24% 1%
amortyzacja 1929 1965 -36 5712 4 391 1321
Marza EBITDA 5,76% 9,90% -4% 8,01% 6,80% 1%

Amortyzacja

Zuzycie materiatéw i energii

Ustugi obce
Podatki i optaty
Wynagrodzenia

Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia
Pozostate koszty rodzajowe

Wartosc¢ sprzedanych towardw i materiatéw
Koszty wedtug rodzaju razem
Zmiana stanu zapasow, produktéw i rozliczen

miedzyokresowych kosztéw dotyczaca kontraktow

budowlanych

Koszt wytworzenia produktow na wtasne potrzeby
jednostki (wielko$¢ ujemna)

Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna)

Koszty ogdlnego zarzadu (wielko$¢ ujemna)

Okres dziewieciu
miesiecy zakonczony
30 wrzesnia 2009 roku

5712,00
85 710,00
376 113,00
4 221,00
78 140,00
13 344,00
12 826,00
0,00
576.066

38 400

-1 356
-34 776

Okres dziewieciu
miesiecy
zakonczony
30 wrzesnia 2008
roku

1965
30 585
181 854
1075
21 604
4319
3993
0,00
245 395
13 502

-27
-5184

www.erbud.pl

-13-



Grupa ERBUD

Komentarz Zarzadu do raportu za I-lll kw. 2009 r.

Koszt wytworzenia sprzedanych produktow

578 334

253 593

3. BILANS GRUPY ERBUD

w tys. zt 30.09. 2009 30.09. 2008 Udziat w sumie 2009 Udziat w sumie 2008
Aktywa trwate 88 494 86 875 14,39 14,95
Aktywa obrotowe 526 417 494 167 85,61 85,05
AKTYWA RAZEM 614911 581042 100,00 100,00
Kapitat wtasny 227 436 227 799 36,99 39,21
Zobowigzania i 322525 246 951 52,45 42,50
rezerwy

krotkoterminowe

Zobowigzania i 62 571 255611 10,56 43,99
rezerwy

dtugoterminowe

PASYWA RAZEM 614911 581042 100,00 100,00

3.1. Aktywa trwate i aktywa obrotowe

W omawianym okresie struktura aktywow, w stosunku do roku poprzedniego nie ulegta wiekszym
zmianom co jest wynikiem braku zdarzen nadzwyczajnych w Grupie. Struktura jest typowa dla
przedsiebiorstw prowadzacych dziatalnosé ustugowg — niski poziom aktywoéw trwatych i wysoki poziom
aktywow obrotowych. Jest to réwniez konsekwencjg polityki grupy majacej na celu minimalizowanie
kosztow statych. Jedyna pozycjg, ktéra ulegta zmianie to zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe. Taki
stan jest konsekwencjg przejscia zobowigzan dtugoterminowych obecnie w zobowigzania
krétkoterminowe. Grupa nie zaciggata natomiast nowych zobowigzan o charakterze dtugoterminowym.

4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY ERBUD

30.09.2009 30.09.2008
w tys. zt
Przeptywy pieniezne netto z 66 016
dziatalnosci operacyjnej
-105 540
Przeptywy pieniezne netto z -23 636
dziatalnosci inwestycyjnej 15 098
Przeptywy pieniezne netto z -50 585
dziatalnosci finansowej 25537
Razem przeptywy pienieine -8 205
netto
-64 905
Srodki pieniezne na koniec 107 376
okresu 63 477
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Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za I-lll kw. 2009 r.

5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE
PODSTAWOWE WSKAZNIKI FINANSOWE

Wyszczegdlnienie 30.09.2009 30.09.2008
Stopa zwrotu z kapitatu — ROE 16,37% 6,31%
Stopa zwrotu z aktywow — ROA 5,56% 16,10%
Marza EBIT 7,16% 6,24%
Marza EBITDA 8,00% 6,80%
Rentownosc sprzedazy 13,37% 9,19%
Rentownos¢ brutto 6,62% 6,05%
Rentownos¢ netto 5,26% 4,68%
Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,63 1,62
Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,27 1,20
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 62,62% 65,86%
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wiasnych 1,69 1,93

Analiza wskaznikowa odzwierciedla dobry standing finansowy Grupy. Potwierdza to znaczny wzrost
wskaznikdw rentownosci oraz dobre wskazniki méwigce o zadtuzeniu firmy.
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