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GRUPA ERBUD
KOMENTARZ ZARZADU DO RAPORTU
ZA 11l KWARTAL 2010 ROKU

W okresie I-1ll kw. 2010 r.:
PRZYCHODY: 837 813 tys. zt
EBIT: 40 102 tys. zt
ZYSK NETTO: 27 706 tys. zi
GOTOWKA: 104 597 tys. zi

Ponizsze dane finansowe za okres Il kwartatu i I-lll kwartatu 2010 roku i pordwnania sq oparte
o skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapitatowej. Kontrakty prezentowane ponizej sq wyrazone
w wartosciach netto.

. GtOWNE DANE FINANSOWE GRUPY ERBUD W I-1Il KW. 2010 R. ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA
I CZYNNIKI RYNKOWE MAJACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE

OTOCZENIE RYNKOWE
e Narastajgco w okresie I-lll kw. br. spadek produkcji budowlano-montazowej w Polsce
o ok. 1,5%, gtdéwnie ze wzgledu na wyjatkowo niekorzystne warunki atmosferyczne (sroga
zima) w okresie styczen-kwiecien br. oraz przejsciowe ostabienie popytu w lipcu br.
e Wozrost cen materiatéw i kosztéw pracy przy utrzymujgcym sie poziomie cen produkcji
budowlano-montazowej.

GRUPA ERBUD
e W okresie styczen — wrzesien br. Grupa podpisata w sumie 143 kontrakty na faczng kwote
1080 784 tys. zt wobec 116 kontraktéw o tgcznej wartosci 1 037 700 tys. zt w I-1ll kw.
2009 .
e W okresie I-lll kw. 2010 r. sprzedaz w Grupie Budlex wyniosta 73 mieszkania i lokale
uzytkowe (w oparciu o akty notarialne).

e W Il kw. br. przychody Grupy Erbud wzrosty o 12% r/r do poziomu 313 636 tys. zi.
Skonsolidowane przychody Grupy Erbud na koniec wrzesnia br. wzrosty o 26% r/r
i wyniosty 837 813 tys. zt (wobec 667 618 tys. zt w 2009 r.).

= Wzrost przychodéw w okresie styczen - wrzesien br. jest pochodng gtéwnie 57,1%
wzrostu sprzedazy Grupy w budownictwie kubaturowym w kraju (tj. segment
dziatalnosci podstawowej w kraju).

* Przychody z dziatalnosci kubaturowej w kraju stanowity 76% udziatu
w skonsolidowanych przychodach Grupy w okresie I-Ill kw. 2010 r. wobec
61% w analogicznym okresie 2009 r.

= Wysokie tempo wzrostu sprzedazy utrzymato sie rowniez w segmencie
inzynieryjno-drogowym, ktéry zanotowat w okresie styczen - wrzesien br. 83 011
tys. zt przychodow, tj. 67% wzrostu r/r. Udziat segmentu w strukturze przychodéw
Grupy wynidst 10% wobec 7,4% w analogicznym okresie 2009 r.
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W Il kw. 2010 r. EBIT Grupy wynidst 12 541 tys. zi, tj. spadek o 11% r/r (wobec 14 162
tys. zt w Il kw. 2009 r.). Marza EBIT wyniosta 4% wobec 5,1% w analogicznym okresie
2009 .
= W okresie I-lll kw. br. EBIT Grupy wynidst 40 102 tys. zi, tj. spadek o 16% r/r
(wobec 47 775 tys. zt w I-lll kw. 2009 r.), zas marza EBIT osiggneta poziom 4,8%
wobec 7,2% w analogicznym okresie 2009 r.
e W omawianym okresie EBIT z dziatalnosci kubaturowej w Polsce
osiggngt prawie 54% wzrostu r/r i wyniost 50 158 tys. zi.
Negatywny wptyw na skonsolidowany EBIT Grupy w omawianym okresie miaty nizsze
wyniki z dziatalnosci za granicg (cze$¢ dziatalnosci realizowanej w systemie
podwykonawstwa) oraz segment inzynieryjno-drogowy, konstrukcji stalowych
i deweloperski, ktdre obnizyty zysk operacyjny Grupy o 10 449 tys. zt.
= Pogorszenie wynikdbw w dziatalnosci zagranicznej jest pochodng trudnej sytuacji
branzy w Europie Zachodniej i preferowania przy zleceniach firm rodzimych
w celu ochrony rynku pracy. Stad ujemny wynik na dziatalnosci
w podwykonawstwie roboét budowlanych realizowanych przez oddziat Emitenta
i oddziat podmiotu zaleznego — Erbud International Sp. z 0.0. Dodatnie wyniki
osiggneta natomiast spotka niemiecka Grupy — GWI. (EBIT: 837 000 zt)
= W omawianym okresie segment inzynieryjno-drogowy nie osiggnat zysku
operacyjnego mimo prawie 70% wzrostu przychodéw. Wyniki segmentu
drogowego sg efektem wyjgtkowo trudnych warunkéw pogodowych w okresie
styczen — kwiecien br. oraz walki konkurencyjnej w branzy.
e W omawianym okresie Grupa brata udziat w 269 postepowaniach
przetargowych na budowe drdg oraz na inne projekty inzynieryjne.
Efektem tych dziatan byta, miedzy innymi, wygrana w przetargach na
lotnisko Modlin, budowe drogi do przejscia granicznego w Budomierzu,
budowe skrzyzowan dwupoziomowych dla PKP PLK SA, ktére w wiekszej
czesci bedg realizowane w 2011 r. i pozwolg na znaczacy wzrost marzy.
Portfel drogowy na dzien publikacji raportu wynidst 232 998 tys. zt.
= Segment deweloperski obnizyt zysk operacyjny Grupy o 1 312 tys. zt. Przed
konsolidacjg Budlex zanotowat dodatni zysk operacyjny w wysokosci 4 991 tys. zt
(zrealizowany gtéwnie na sprzedazy aktywdéw). Obnizenie zysku segmentu przy
konsolidacji jest efektem przeszacowan wyniku do wartosci ww. aktywéw z 2007
r. przy zakupie Grupy Budlex przez Erbud SA.

W Il kw. 2010 r. koszty ogdlnego zarzagdu Grupy wyniosty 11 678 tys. zt, co oznacza spadek
0 9% w stosunku do analogicznego okresu 2009 r.
= Narastajgco na koniec wrzesnia br. koszty ogdlnego zarzadu wzrosty o 6% r/r
(tj. 1 993 tys. zf) do poziomu 36768 tys. zt. Wzrost ten jest pochodng
wprowadzenia pracowniczego programu motywacyjnego i (zgodnie z MSR)
zakwalifikowania ptatnosci akcjami do kosztdw wynagrodzen, a takze dalszej
reorganizacji Grupy.
W Il kw. br. koszty ustug obcych wzrosty o 34% r/r. W okresie I-1ll kw. 2010 r. koszty ustug
obcych (gtownie koszty podwykonawcéw przy realizacji kontraktow budowlanych)
wzrosty w Grupie o 58% r/r. Jest to pochodna wzrostu sprzedazy w dziatalnosci
podstawowej w kraju i realizacji projektéw w generalnym wykonawstwie.

Wynik brutto Grupy w Il kw. br. wynidst 13 282 tys. zi, tj. wzrost 0 6,1% r/r.
= W Il kw. br. Grupa Budlex - w zwigzku z reorganizacjg dziatalnosci deweloperskiej
- sprzedata spétke zalezng TBS Nasz Dom oraz Nasz Dom (zajmujacag sie
zarzadzaniem nieruchomosciami), co pozwolito osiggngc¢ zysk ze zbycia inwestycji
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na poziomie 646 tys. zt. Dodatkowo - przed transakcjg sprzedazy udziatow - TBS
sprzedat srodki trwate, z czego wygenerowat zysk na poziomie 535 tys. Ponadto
Erbud SA sprzedat 75% posiadanych udziatéw w spdtce Erbud Warszawa, co dato
zysk 263 tys. zt. W efekcie opisanych transakcji Grupa Erbud przy konsolidacji
osiggneta zysk ze zbycia inwestycji w wysokosci 1 770 tys. zt.
* Narastajagco na koniec wrzesnia br. wynik brutto Grupy spadt o 14% r/r do poziomu
38 038 tys. zt.

e Wynik netto Grupy w Il kw. 2010 r. wynidst 8 454 tys. zi, tj. spadek 0 29% r/r (11 828
tys. zt w Il kw. 2009 r.), a marza netto wyniosta 2,7% wobec 4,2% w Ill kw. 2009 r.
e Negatywny wptyw na wynik netto miat m.in. podatek zaptacony przez
poszczegblne spotki Grupy Erbud od sprzedazy aktywow (Ersteel, TBS
Nasz Dom i Nasz Dom, Erbud Warszawa).
0 Podatek naliczony w Il kw. br. wynidst 4 565 tys. zi, tj. wzrost
0 590% w pordwnaniu do 664 tys. zt w Il kw. 2009 r.

*  Wynik netto Grupy w okresie I-lll kw. 2010 r. wynidst 27 706 tys. zt wobec 35 103 tys. zt
w analogicznym okresie 2009 r., tj. spadek o 21% r/r, a marza netto wyniosta 3,3%
wobec 5,3% w 2009 r.

= Dodatkowo wptyw na wynik netto w okresie I-lll kw. br. miata transakcja
sprzedazy nieruchomosci w Grupie Budlex (hala) w Il kw. br., ktéra obnizyta zysk
netto Grupy Erbud przy konsolidacji o kwote podatku zaptaconego przez Budlex
od zysku zrealizowanego na tej transakcji.

¢ Na koniec wrzesnia 2010 r. Grupa Erbud posiadata 104 597 tys. zt w gotdéwce, dostepne
linie kredytowo-gwarancyjne w bankach na tgczng kwote 271 000 tys. zt oraz linie
gwarancyjne w towarzystwach ubezpieczeniowych na kwote 175 000 tys. zt.

* Na dzien publikacji raportu Grupa miata portfel zamoéwien o wartosci ok. 1 266 000 tys. zt,
z czego ponad 25% do realizacji w biezgcym roku (ok. 320 000 tys. zt). Dla poréwnania na
poczatku listopada 2009 r. portfel zamoéwien Grupy wynosit 1 050 00 tys. zt, (21% wzrostu
portfela r/r).

= W najblizszych miesigcach Grupa planuje podpisa¢ umowy na ok. 400 min zt.

* Na koniec wrzesnia 2010 r. fgczna wartosc ofert ztozonych przez Grupe wyniosta 19,2 mlid
zt z czego ok. 7,9 mld zt pozostaje nierozstrzygnieta.

Il. CZYNNIKI ZEWNETRZNE | WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY ERBUD
1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE

1.1. Otoczenie makroekonomiczne

Wedtug wstepnych szacunkéw Gtéwnego Urzedu Statystycznego (GUS) Produkt Krajowy Brutto (PKB)
Polski w Il kw. br. utrzymat sie co najmniej na poziomie Il kw. br. W samym Il kw. PKB wzrést o 3,5% r/r.
Instytut Badan nad Gospodarka Rynkowa (IBnGR) prognozuje, ze w Il kw. br. PKB Polski wzrdst o 3,7%.

1.2. Rynek budowlany

Wedtug wstepnych danych GUS dynamika realna produkcji budowlano-montazowej w okresie I-Ill kw.
2010 r. wyniosta -1,5%. W budownictwie budynkéw spadek w omawianym okresie br. wynidst 2,3%,
w budownictwie obiektédw inzynierii lgdowej i wodnej spadek o 2,2%, a w robotach budowlanych
specjalistycznych odnotowano wzrost w wysokosci 1,5%. Poczawszy od maja br. mozna bylo
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zaobserwowac ozywienie w branzy przy wzrostach odpowiednio o 2,3% r/r w maju i 9,6% r/r w czerwcu.
O ile w lipcu br. nastgpito niespodziewane ostabienie rynku (wzrost o zaledwie 0,8% r/r), o tyle sierpien
i wrzesien przyniosty umocnienie trendu wzrostowego do poziomu odpowiednio 8,5% i 13,4% r/r.
Wzrostowi branzy towarzyszyt wzrost zatrudnienia (2,3% we wrzesniu br.) i wzrost wynagrodzen (o 3,5%
r/r we wrzesniu br.). Ceny produkcji budowlano-montazowej pozostajg pigty miesigc z rzedu na

niezmienionym poziomie (0,2% wzrostu r/r we wrzesniu br.).

2. CZYNNIKI WEWNETRZNE

Giowne segmenty dziatalnos$ci Grupy w Il kw. 2010 r.

Ponizsze dane prezentujq wyniki segmentdw po uwzglednieniu wytqczenr konsolidacyjnych

tys. zt Budownictwo Budownictwo Segment Segment Segment Segment
kubaturowe kubaturowe za deweloperski inzynieryjno- budownictwa dla konstrukcji
Polska granica drogowy* energetyki** stalowych***
(dziatalnosé (dziatalnosé
podstawowa w podstawowa za
Polsce) granica)
11 kw. 1 kw. 1 kw. 11 kw. 11 kw. 1 kw. 1 kw. 1 kw. 1 kw. 11 kw. 11 kw. 11 kw.
2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
Przychody 226 +17% 24 063 -17% 10494 -70% 40 081 +76% 9348 bd. 3392 bd.
ze 257 r/r r/r r/r r/r
sprzedazy
Udziat % 72,0% 70% 7,7% 10,5% 3,4% 12% 12,8% 8,2% 3% bd. 1,1% bd.
Marza 8% 4,6% -% 11% 11,5% 3,7% -% 3,3% 3,8% bd. - bd.
EBIT (%)
Giowne segmenty dziatalno$ci Grupy w | - 11l kw. 2010 r.
Ponizsze dane prezentujq wyniki segmentdw po uwzglednieniu wytqczenr konsolidacyjnych
tys. zt Budownictwo Budownictwo Segment Segment Segment Segment
kubaturowe kubaturowe za deweloperski inzynieryjno- budownictwa dla konstrukcji
Polska granica drogowy* energetyki** stalowych***
(dziatalnos¢ (dziatalnos¢
podstawowa w podstawowa za
Polsce) granica)
-0 kw. | -1 kw. I-11 I-111 kw. 1-1 1-11 kw. 1-111 kw. 1-11 kw. 1-111 kw. 1-111 kw. I-111 kw. I-111 kw.
2010 2009 kw. 2009 kw. 2009 2010 2009 2010 2009 2010 2009
2010 2010
Przychody 635 +57% 75987 -46% 24 -66% 83011 +67% 12 544 bd. 6075 bd.
ze 341 r/r r/r 854 r/r r/r
sprzedazy
Udziat % 76% 60,6% 9,1% 21% 3% 11% 9,9% 7,4% 1,5% bd. 0,7% bd.
Marza 7,9% 8,1% - 6,3% - 4,0% - 4,0% 3,1% bd - bd
EBIT (%)

*Spotki REMBET Plus oraz PRD i OBID; ** Erbud Energetyka i Oddziat Budownictwa dla Energetyki; ***Ersteel

2.1. Budownictwo kubaturowe

W okresie styczen — wrzesien br. Grupa podpisata 36 kontraktéw w budownictwie kubaturowym na tgczna
kwote 846 973 tys. zt wobec 38 kontraktdw o wartosci 879 400 tys. zt w analogicznym okresie 2009 r. Na
dzied publikacji raportu portfel zamoéwienn dziatalnosci kubaturowej wyniést 989 879 tys. zt. Dla
poréwnania na koniec wrzesnia 2009 r. portfel segmentu wynidst 863 700 tys. zt.

Przychody ze sprzedazy w Il kw. 2010 r. (bez uwzglednienia przychodéw Grupy Budlex, PRD, REMBET
Plus, Erbud Energetyka, Ersteel, segmentu OBiD) wyniosty 250 320 tys. zt, wzrost o 12,5% w stosunku do
analogicznego okresu 2009 r. EBIT Grupy na dziatalnosci kubaturowej osiggnat poziom 15 492 tys. zi, tj.
27,6% wzrostu r/r, a marza EBIT byta na poziomie 6,2% wobec 5,4% w Il kw. 2009 r.

www.erbud.pl



Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za Il kwartat 2010 roku

W I-1Il kw. br. przychody Grupy z dziatalnosci kubaturowej wyniosty 711 328 tys. zt, wzrost 0 30,6% r/r, za$
EBIT osiggnat poziom 47 500 tys. zi, tj. wzrost o 10,9% r/r. Marza EBIT na koniec wrzesnia br. byta na
poziomie 6,7% wobec 7,9% w analogicznym okresie 2009 r.

Budownictwo kubaturowe w Polsce

W Il kw. 2010 r. sprzedaz w Polsce wyniosta 226 257 tys. zt, tj. 17% wzrostu r/r. Zysk operacyjny (EBIT)
osiggnat poziom 18 070 tys. zt, tj. 102% wzrostu r/r, a marza EBIT wyniosta 8% wobec 4,6%
w analogicznym okresie 2009 r. Wzrost wyniku operacyjnego z dziatalnosci w kraju to efekt wzrostu
sprzedazy oraz strategii budowania portfela zlecern w oparciu o kontrakty o terminach realizacji do 1-1,5
roku. Ponadto, w Ill kw. 2009 r. Grupa zanotowafa niski poziom zysku operacyjnego na dziatalnosci
podstawowej w kraju. Byto to zwigzane z obnizeniem sprzedazy, tj. pochodna sytuacji w spétce w zwigzku
z opcjami walutowymi.

W I-lll kw. br. przychody z dziatalnosci w Polsce wyniosty 635 341 tys. zt, wzrost o 57% r/r, za$ EBIT
osiggnat poziom 50 158 tys. zt, tj. 53,6% wzrostu r/r. Marza EBIT wyniosta 7,9% wobec 8,1%
w analogicznym okresie 2009 r. Na dzien publikacji raportu portfel zamdwien w dziatalnosci w Polsce
wynidst 962 385 tys. zt.

Budownictwo kubaturowe za granicq

W okresie lipiec - wrzesien 2010 r. przychody ze sprzedazy za granica spadty o 17,4% do poziomu 24 063
tys. zt. Narastajgco w okresie I-1ll kw. br. sprzedaz zagraniczna byfa na poziomie 75 987 tys. z1, tj. spadek o
46% r/r. Narastajgco EBIT wynidst - 2 659 tys. zt. Negatywny wptyw na poréwnywalnos$¢ wynikéw
segmentu ma wysoka baza przychodéw i zyskéw osiggnietych w 2009 r. Na dzien publikacji raportu
portfel zamdwien zagranicznych Grupy wynidst ok. 27 494 tys. zt.

W omawianym okresie w zwigzku z trudng sytuacjg w branzy na rynku Europy Zachodniej lokalni
przedsiebiorcy wybierali do realizacji kontraktéw w pierwszej kolejnosci rodzime firmy. Miato to
negatywny wptyw na wyniki oddziatu zagranicznego Emitenta oraz firmy Erbud International, ktére
realizujg projekty w systemie podwykonawstwa. Nalezy podkresli¢, ze wyniki niemieckiej spétki Grupy -
GWI GmbH- w okresie I-Ill kw. br. byty dodatnie: przychody wyniosty 44 151 tys. zt, zas zysk operacyjny
wynidst 837 tys. zt, tj. marza 2%.

W omawianym okresie GWI nabyta 50% udziatéw w spétce celowej PDI Disseldorf Beuth Lofts & Houses
GmbH, ktéra zrealizuje inwestycje mieszkaniowg Beuth Lofts & Houses” (BLH) w Disseldorfie. Wartosc
nabytych udziatéw jest rowna proporcji wartosci kapitatu nominalnego, tj. ok. 12 tys. EUR. Partnerem GWI
w spodfce celowej jest firma PDI Property Development Investors GmbH, ktéra od wielu lat dziata na tym
rynku w segmencie deweloperskim. Spoétka celowa wybuduje w Disseldorfie kompleks mieszkaniowy
o powierzchni 5 761,61 mkw brutto, tj. ok. 4 774 PUM. Budowa ma zosta¢ zakoriczona w marcu 2012 r.
Catkowita wartos¢ inwestycji wynosi 13,14 min EUR. Po wybudowaniu, mieszkania zostang wynajete,
a caty kompleks sprzedany do funduszu celowego zajmujgcego sie zarzgdzaniem nieruchomosciami na
wynajem. GWI udzielit pozyczki spotce celowej w wysokosci 2,7 min EUR. W tym celu GWI zaciggneto
kredyt inwestycyjny w Deutsche Bank, ktdry jest zabezpieczony gwarancjg zaptaty wystawiong przez BRE
Bank S.A. na zlecenie Erbudu.

GWI bedzie réwniez generalnym wykonawcg inwestycji mieszkaniowej w Disseldorfie.

Erbud SA posiada 85% udziatéw oraz 85% gtoséw na WZA w spdtce GWI.

2.2. Pozostate segmenty dziatalnosci w Grupie

2.2.1. Dziatalnos¢ deweloperska

W I-IIl kw. 2010 r. Budlex sprzedat w oparciu o akty notarialne 73 mieszkania i lokale uzytkowe.

Narastajgco przychody Grupy Budlex (przed konsolidacjg) na koniec wrzesnia 2010 r. osiggnety poziom
25 287 tys. zt wobec 73 358 tys. zt w analogicznym okresie 2009 r. Jest to pochodna sprzedazy notarialnej
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mieszkan w ramach umoéw przedwstepnych zawieranych w okresie 2008-2009 przy mniejszym popycie na
lokale w zwigzku z kryzysem w branzy deweloperskiej. W 2009 r. Grupa wstrzymata realizacje kilku
nowych inwestycji i tym samym dysponowata ograniczong ofertag mieszkaniowg w biezgcym roku.
Ponadto w wyniku finansowym omawianego okresu nie uwzgledniono sprzedazy spoétki Budlex Metal
(obecnie dziatajgcej jako spotka zalezna Ersteel), co ma wptyw na poréwnywalnos¢ danych w okresie.

Zysk operacyjny Grupy Budlex przed konsolidacjg wynidst 4 991 tys. zt. Rentownos¢ operacyjna wyniosta
19,7%. Na wzrost rentownosci operacyjnej w |-l kw. br. miata wptyw transakcja sprzedazy nieruchomosci
spotki zaleznej w Grupie Budlex w ramach reorganizacji Grupy i koncentracji na dziatalnosci podstawowej
zrealizowana w | kw. br. W Il kw. doszto do realizacji transakcji sprzedazy udziatéw w spodtce Ersteel
(wczesniej w Grupie Budlex) do Erbud SA oraz sprzedazy udziatdw w dwdch mniejszych spdtkach
zaleznych: TBS Nasz Dom oraz Nasz Dom na rzecz oséb trzecich. Wszystkie transakcje powiekszyty zysk
operacyjny Grupy Budlex o 4 007 tys. zt.

W okresie I-lll kw. br. przy konsolidacji Budlex dodat 24 854 tys. zt do przychodéw Grupy Erbud. Udziat
segmentu deweloperskiego w przychodach Grupy na koniec wrzesnia br. stanowit 3% wobec 11% udziatu
w I-1ll kw. 2009 r. Narastajgco Budlex przy konsolidacji pomniejszyt zysk operacyjny Grupy o 1 312 tys. zt.
Na koniec wrzeénia br. Budlex zatrudniat 47 osdb, tj. spadek o 197 oséb r/r, efekt reorganizacji Grupy.

Obecnie Budlex realizuje nowe inwestycje mieszkaniowe, takie jak: osiedle Na Glinkach w Bydgoszczy,
osiedle Winnica w Toruniu, ul. Sienkiewicza w Toruniu oraz ul. Koszarowa w Bydgoszczy. W ramach
przedsprzedazy na lata 2010-2011 Grupa Budlex zakontraktowata 159 mieszkan i 11 lokali uzytkowych.
W analogicznym okresie 2009 r. przedsprzedaz wyniosta 90 mieszkan i lokali uzytkowych.

We wrzesniu br. Budlex podpisat umowe inwestycyjng dotyczaca realizacji projektu deweloperskiego tj.
centrum biurowo—handlowego w Poznaniu. Szacowany budzet projektu zamyka sie kwotg 22,65 min EUR.
Przewidywany termin otwarcia obiektu to IV kw. 2012 r. Wielko$¢ powierzchni biurowo—ustugowo-
handlowej to 13 733 mkw. Realizacja projektu komercyjnego w Poznaniu wpisuje sie w strategie
dywersyfikacji dziatalnosci w obszarze komercyjnym. Bedzie to pierwszy projekt komercyjny realizowany
przez dewelopera.

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

W Il kw. 2010 r. segment inzynieryjno-drogowy dodat do portfela Grupy 26 nowych kontraktéw na
budowe i remonty drég lokalnych i wojewddzkich na taczng kwote 172 986 tys. zt, tj. wzrost o 225%
w stosunku do Il kw. 2009 r. W okresie I-lll kw. 2010 r. liczba podpisanych kontraktéw wyniosta 60 na
taczng kwote 219 089 tys. zt wobec 78 kontraktow o wartosci 117 200 tys. zt w okresie styczen — wrzesien
2009 r. W Il kw. br. przychody segmentu drogowego wzrosty o 76% r/r do poziomu 40 081 tys. zt.

Narastajgco na koniec wrzesnia 2010 r. przychody segmentu inzynieryjno-drogowego wzrosty o 67% r/r
i wyniosty 83 011 tys. zf, tj. 10% udziatu w skonsolidowanych przychodach Grupy. Wynik operacyjny
segmentu (po konsolidacji) w 2010 r. byt ujemny i wynidst -3 725 tys. zt wobec 1 977 tys. zt w I-1ll kw. 2009
r. Nizszy niz zaktadano wynik dziatalnosci inzynieryjno-drogowej byt gtéwnie efektem sezonowosci w
branzy (wyjatkowo sroga zima i przestoje w okresie styczen — kwiecienl) przy sprzedazy w | kw. br. prac
przygotowawczych i projektowych realizowanych przy zatozonych minimalnych marzach. Ponadto,
w omawianym okresie Grupa brata udziat w 269 postepowaniach przetargowych (przygotowywanie
kosztoryséw i projektéw do przetargéw), co wptyneto na wzrost kosztow segmentu. Biezgcy wynik
finansowy jest konsekwencjg wyjatkowo trudnych warunkéw pogodowych w okresie styczenr — kwiecien
br. oraz walki konkurencyjnej w branzy.

Uwzgledniajac trudng sytuacje w branzy w | pdt br. oraz na podstawie analizy biezgcego portfela zlecen
Grupa zaktada minimalny poziom marzy w segmencie na koniec br. Jednak kontrakty pozyskane w Il pot.
2010 r. przeznaczone do realizacji w znacznej czesci w 2011 r., w tym miedzy innymi kontrakt rozbudowy
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lotniska Modlin, budowa drogi w Budomierzu, pozwalajg zaktadaé znaczacy wzrost marzy segmentu
w2011 r.

Na dzien publikacji raportu Grupa miata portfel zamoéwien drogowych o wartosci 232 998 tys. zt, z czego
ok. 23% do realizacji na br. W analogicznym okresie 2009 r. portfel segmentu wynosit 86 200 tys. zt.
Zarzad oczekuje dalszego wzrostu portfela w 2011 r.

2.2.3. Budownictwo dla energetyki**
** uwzglednia wyniki (po konsolidacji) Oddziatu Budownictwa Energetycznego oraz spétki zaleznej Erbud Energetyka

Na koniec Ill kw. 2010 r. Grupa miata 7 kontraktéw w segmencie energetycznym o tacznej wartosci 40 381
tys. zt. Przychody segmentu po Il kw. br. wyniosty 12 544 tys. zt. Zysk operacyjny segmentu wynidst 393
tys. zt. tj. 3,1% marzy operacyjnej.

Na dzien publikacji raportu Grupa miata portfel zamdéwien w segmencie o facznej wartosci 26 117 tys. zt
do realizacji w wiekszosci w biezgcym roku. Zarzad oczekuje wzrostu przychodéw segmentu w zwigzku z
rozpoczeciem planowanych inwestycji w branzy energetycznej w 2011 .

2.2.4. Konstrukcje i wyroby stalowe***
*** ywzglednia wyniki firmy Ersteel

Pod koniec 2009 r. w zwigzku z optymalizacjg struktury Grupy Budlex i koncentracjg na dziatalnosci
podstawowe]j Zarzad zdecydowat o reorganizacji spotki Budlex Metal (spotka zalezna w Grupie Budlex).
W ramach dziatan reorganizacyjno-rozwojowych, miedzy innymi, zmieniono nazwe spoétki na Ersteel oraz
powotano nowy zarzad. Obecnie to spdtka zalezna Grupy Erbud. Ersteel zajgt sie pozyskiwaniem
kontraktéw na rynku ogdlnopolskim w segmencie konstrukcji i wyrobéw stalowych.

Il kw. br. spétka zakonczyta przychodami (po konsolidacji) w wysokosci 6 075 tys. zt, przy stracie na
poziomie operacyjnym w wysokosci -2 753 tys. zt. Jest to konsekwencjg realizacji w | pot br. gtéwnie
kontraktéw w ramach Grupy Budlex o znacznie nizszych rentownosciach oraz reorganizacji zaktadu
w zwigzku z wydzieleniem podmiotu w ramach Grupy Erbud (inwestycje w nowg kadre, srodki trwate).

Na dzien publikacji raportu Grupa miata portfel zaméwien w segmencie o tgcznej wartosci 3 657 tys. zt do
realizacji w biezgcym roku.

2.3. Przychody i koszty operacyjne

2.3.1. Saldo przychodéw i kosztéw operacyjnych

Saldo przychodow i pozostatych kosztow operacyjnych w Grupie wyniosto: -145 tys. zt za I-1ll kw. 2010 r.
2.3.2. Koszty wynagrodzen i Swiadczen oraz zatrudnienie w Grupie

W okresie styczen - wrzesien 2010 r. koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikow w Grupie
Erbud wyniosty 81 760 tys. zt, tj. spadek 0 10,6% r/r.

Na koniec wrzesnia 2010 r. zatrudnienie w Grupie wyniosto 1 356 oséb, spadek o 14% r/r. Spadek
zatrudnienia jest efektem obnizenia zatrudnienia na kontraktach zagranicznych (tj. spadek o 56% r/r) oraz
programu reorganizacji realizowanego w spétkach zaleznych, w tym gtéwnie w Grupie Budlex (tu spadek
zatrudnienia 0 81% r/r., tj. 0 197 osoby).
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3. PERSPEKTYWY

3.1. Otoczenie makroekonomiczne

W ocenie Instytutu Badan nad Gospodarka Rynkowg (IBnGR) IV kw. br. przyniesie wzrost PKB o 3,9%.
W ocenie instytutu wzrost PKB w catym 2010 r. wyniesie 3,6%.

3.2. Rynek budowlany

Wskaznik ogélnego klimatu koniunktury w budownictwie w pazdzierniku br. obnizyt sie i osiggnat poziom -
5,2 pkt, pogorszenie wobec wrzesnia br. Gorsze oceny przedsiebiorcéw dotyczg przede wszystkim portfela
zlecen na kolejne miesigce.

Z raportu "Sektor budowlany w Polsce Il potowa 2010 - Analiza poréwnawcza wojewddztw i prognozy na
lata 2010-2013" opracowanego przez firme badawczg PMR wynika, ze po trudnym dla branzy budowlanej
okresie 2009-2010, nadchodzace lata cechowac bedg wyzisze wzrosty. Ze wzgledu na planowang realizacje
projektéw inzynieryjnych oraz w budownictwie kubaturowym, sektor budowlany w 2011 r. moze uzyskac
duzy wzrost produkcji siegajgcy 10% przy korzystnych warunkach pogodowych zima.

Motorem dla branzy bedzie budownictwo inzynieryjne. Jednak z uwagi na to, ze zdecydowana wiekszos¢
inwestycji inzynieryjnych to projekty publiczne, realizacja czesci przedsiewzie¢ moze ulec opdznieniu.
W stosunku do prognoz sprzed pét roku, poprawity sie perspektywy dla budownictwa niemieszkaniowego,
gtéwnie ze wzgledu na stabilizacje sytuacji w budownictwie komercyjnym oraz oczekiwane realizacje
budynkéw uzytecznosci publicznej (w 2010 r. wzrost o ok. 40%). Autorzy raportu dobrze oceniajg takze
perspektywy budownictwa mieszkaniowego.

3.3. Kierunki i cele rozwoju Grupy

W okresie I-lll kw. br. Zarzad realizowat przyjetg strategie Grupy. Dywersyfikacja segmentowa dziatalnosci
oraz koncentracja na kontraktach o s$rednich terminach realizacji (1-1,5 roku) umozliwia uzyskanie
optymalnych przychodéw przy efektywnym wykorzystaniu zasobdéw spétki i zachowaniu wysokich
wskaznikdw bezpieczestwa prowadzonej dziatalnosci. Stabilne przeptywy pieniezne, wysoki poziom
gotowki: 104,6 min zt na koniec wrzesnia 2010 r. oraz dostep do finansowania diuznego przy
wydtuzajgcych sie terminach ptatnosci w branzy gwarantujg bezpieczng realizacje biezgcych kontraktow
budowlanych oraz pokazujg potencjat wykonawczy spétki na lata 2010-2011.

www.erbud.pl
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Zdywersyfikowany portfel zaméwien

Struktura portfela zlecen na 2010 r.(pazdziernik 2010 r.)

B inz - dro Biurowce Konstrukeje stalowe
Ins. - 2 u u
T 4,7% omamm — 0,3% Centra hanclowe
18,4%
\ 28,4%
Sepitale
11,7%
Micszkaria
17,6%
Uiytecsnosd
publiczna Energetyka Deweloperka
13,8%

2, 1% 2,0%

Obecna struktura portfela zlecen spotki jest konsekwencjg swiadomej polityki Zarzgdu w obliczu wzrostu
kosztdw pracy oraz kosztdw towardw i materiatébw przy utrzymujacej sie presji cenowej w branzy.
Spoétka buduje portfel zamowien w oparciu o kontrakty komercyjne i publiczne. Na koniec pazdziernika br.
ponad 59% portfela stanowity projekty komercyjne, zas 41% projekty publiczne.

Woyniki finansowe w 2010 r.

W oparciu o ocene realizacji portfela zleced firmy Erbud i potencjatu rozwoju nowych segmentéw
dziatalnosci, Zarzad ma nadzieje na przekroczenie w biezgcym roku poziomu sprzedazy Grupy z dotychczas
rekordowego 2008 r. W 2008 r. przychody Grupy osiggnety poziom 1046 140 tys. zt. Na koniec Il kw.
Grupa miata 837 813 tys. zt przychoddéw. Portfel zamdéwied Grupy wynosi obecnie 1266 000 tys. zt,
z czego ok. 25% przypada do realizacji na br., tj. ok. 320 000 tys. zt.

Uwzgledniajgc utrzymujaca sie walke cenowg w branzy przy potencjale rosngcych kosztéw materiatéw
i kosztéw pracy oraz braku wzrostu cen w generalnym wykonawstwie, wysoki poziom marzy zysku
operacyjnego i zysku netto osiggnietego przez Grupe w 2009 r. - w ocenie Zarzadu - bedzie trudny do
utrzymania w biezgcym roku. Na koniec wrzesnia br. marza operacyjna Grupy wyniosta 4,8%. W oparciu
o biezacy portfel zaméwien i potencjat wykonawczy Grupa ma nadzieje na zamkniecie 2010 r. z marzg
operacyjna nie nizszg niz marza osiggnieta na koniec Il kw. br.

Niezaleznie od sytuacji rynkowej w najblizszych latach Zarzad Grupy Erbud bedzie koncentrowat sie na
realizacji kontraktow gwarantujgcych utrzymanie ponadprzecietnych marz dla branzy.

Dalszy wzrost obrotéw i zyskow Grupy w 2011 r.

W ocenie Zarzadu kolejny rok przyniesie dalszy wzrost obrotéw i zyskéw Grupy. Grupa wejdzie w 2011
r. z portfelem zlecern na poziomie ok. 1,2 mld zt, tj. 44% wzrostu r/r. Grupa planuje w kolejnym roku
zwiekszenie poziomu kontrakeji. Sredni kwartalny poziom kontraktacji Grupy w 2010 r. wynidst ok. 310
min zt.

www.erbud.pl
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Motorem wzrostu Grupy w 2011 r. bedzie budownictwo kubaturowe w kraju, segment budownictwa
inzynieryjno-drogowego oraz segment energetyczny. Grupa spodziewa sie takze ozywienia w sprzedazy
mieszkan w Grupie Budlex.

Zarzad zaktada w 2011 r. utrzymanie tempa wzrostu segmentu inzynieryjno-drogowego z 2010 r.
W ocenie Zarzagdu w nastepnym roku segment energetyczny Grupy powinien podwoié obroty w stosunku
do 2010r.

Bazujac na obecnym portfelu przedsprzedazy mieszkan i lokali, Zarzad ma nadzieje na wzrost sprzedazy
w segmencie deweloperskim o co najmniej 50% (bez uwzglednienia nowych projektéw). Znaczacy wzrost
przychodéw i zyskdw dewelopera jest mozliwy w latach 2012-2013 po komercjalizacji planowanych
projektéw w segmencie nie-mieszkaniowym.

W ocenie Zarzgdu 2011 r. powinien przynie$¢ stabilizacje marzy operacyjnej Grupy w przedziale 4,5% -
5,5%. Marza w budownictwie kubaturowym powinna oscylowac¢ wokét poziomu z br. Zarzad ma nadzieje
na znaczng poprawe marzy w segmencie inzynieryjno-drogowym w stosunku do 2010 r.

Pierwsze miesigce kolejnego roku pozwolg na ocene perspektyw rozwoju Grupy na rynkach
zagranicznych, szczegdlnie w obszarze dziatalnosci podwykonawczej oraz w segmencie konstrukcji
stalowych.

W ocenie Zarzadu petne zdyskontowanie obecnych inwestycji w Grupie Erbud bedzie mozliwe w 2012 r.
W najblizszym roku Zarzad bedzie koncentrowat sie na umacnianiu pozycji Grupy w budownictwie
kubaturowym i inzynieryjno-drogowym w kraju i za granica, a takze rozwoju w pozostatych segmentach
dziatalnosci.

www.erbud.pl
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I1l. WYNIKI FINANSOWE

1. SPOLKI WCHODZACE W SKAD GRUPY ERBUD

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy ERBUD za I-lll kw. 2010 r. obejmuje konsolidacje: Erbud SA; Erbud
International Sp. z 0.0.; GWI GmbH, REMBET Plus, PRD, Grupy Budlex, Erbud Energetyka Sp. z o0.0. oraz

Ersteel Sp. z 0.0.

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT GRUPY

m m|  Réznica -l I-m|  Réznica
w tys. zt kwartat kwartat] 2010 do 2009 kwartat kwartat] 2010 do 2009
2010 2009 2010 2009
Przychody ze sprzedazy 313 636 279183 34 453 837 813 667 618 170 195
Koszty sprzedanych
produktow 288 848 250 592 38 256 759 113 578 334 180779
Zysk/strata na sprzedazy 24 788 28591 -3 803 78 700 89 284 -10 584
Koszty sprzedazy 615 45 570 1685 1 356 329
Koszty ogélnego zarzadu 11678 12 825 -1 147 36 768 34775 1993
Wynik na dziatalnosci
operacyjnej 46 -1 559 1605 -145 -5378 5233
Wynik operacyjny - EBIT 12 541 14162 -1621 40 102 47 775 -7673
Wynik na dziatalnosci
finansowej -1 029 -1 647 618 -3834 -3553 -281
Zysk/strata zinwestycji
1770 0 1770 1770 0 1770
Zysk/strata brutto 13 282 12 515 767 38 038 44 222 -6 184
Zysk/starta netto 8 454 11851 -3 397 27 706 35103 -7 397
Marza EBIT 4,00% 5,07% -1% 4,79% 7,16% -2%
tys. zt Okres dziewieciu Okres dziewieciu
miesiecy zakornczony miesiecy
30 wrzesnia 2010 r. zakonczony
30 wrze$nia 2009
r.
Amortyzacja 5700 5712
Zuzycie materiatéw i energii 110 648 85710
Ustugi obce 595 276 376 113,00
Podatki i optaty 3701 4 221,00
Wynagrodzenia 68 613 78 140,00
Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 13 147 13 344,00
Pozostate koszty rodzajowe 9736 12 826,00
Wartosé sprzedanych towardéw i materiatéw 1078 0,00
Koszty wedtug rodzaju razem 807 992 576.066
Zmiana stanu zapaséw, produktéw i rozliczen
miedzyokresowych kosztéw dotyczgca kontraktow -10426 38 400
budowlanych
Koszt wytworzenia produktéw na witasne potrzeby 0 0
jednostki (wielko$¢ ujemna)
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) -1 685 -1 356
Koszty ogdlnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) -36 768 -34 775
Koszt wytworzenia sprzedanych produktéw 759 113 578 334

www.erbud.pl
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3. BILANS GRUPY ERBUD

w tys. zt 30.09. 2010 30.09. 2009 Udziat w sumie 2010 | Udziat w sumie 2009
Aktywa trwate 95759 88 494 14,68 14,39
Aktywa 556 421 526 417 85,32 85,61
obrotowe

AKTYWA RAZEM 652 180 614911 100,00 100,00
Kapitat wtasny 260 836 227 436 40,00 36,99
Zobowigzania i 328 344 322 525 50,35 52,45
rezerwy

krotkoterminowe

Zobowigzania i 59 872 62571 9,65 10,56
rezerwy

dtugoterminowe

PASYWA RAZEM 652 180 614 911 100,00 100,00

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 dziatalnos$é ustugowg — niski poziom aktywéw trwatych i wysoki poziom
aktywow obrotowych. Jest to rowniez konsekwencjg polityki Grupy majacej na celu minimalizowanie
kosztow statych.

4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY ERBUD

30.09.2010 30.09.2010
w tys. zt
Przeptywy pieniezne netto z -38 480 66 016
dziatalnosci operacyjnej
Przeptywy pieniezne netto z -29 679 -23 636
dziatalnosci inwestycyjnej
Przeptywy pieniezne netto z 209 -50 585
dziatalnosci finansowej
Razem przeptywy pienieine -69 950 -8 205
netto
Srodki pieniezne na koniec 104 597 107 376
okresu

Na poziomie operacyjnym ujemne przeptywy finansowe to efekt zmiany stanu rozliczen miedzy
okresowych -36 187 tys. zt na dzien 30.09.2010 i odpowiednio 12.754 tys. zt na dzienn 30.09.2009;
wydtuzenie cyklu rotacji naleznosci: -57 623 tys. zt na dzien 30.09.2010 i odpowiednio -28 549 tys. zt
(pozycje z rachunku przeptywdéw) na dziert 30.09.20009.

Na poziomie inwestycyjnym znaczne zwiekszenie ujemnych przeptywéw finansowych wynika przede
wszystkim z udzielonych pozyczek przez GWI GmbH stworzonej spdtce joint venture, powotanej w celu
realizacji projektu developerskiego w Dusseldorfie. Wptyw na przeptywy miata rowniez rata zaptacona
bytemu udziatowcy w Budlex Sp. z 0.0., od ktérego odkupiono 25% udziatéw w okresach poprzednich z
ptatnosciami roztozonymi w ratach.

www.erbud.pl
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5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE
PODSTAWOWE WSKAZNIKI FINANSOWE

Wyszczegdlnienie 30.09.2010 30.09.2009
Stopa zwrotu z kapitatu — ROE 10,62% 16,37%
Stopa zwrotu z aktywéw — ROA 4,25% 5,56%
Marza EBIT 4,79% 7,16%
Marza EBITDA 5,48% 8,00%
Rentownos¢ sprzedazy 9,39% 13,37%
Rentownos¢ brutto 4,54% 6,62%
Rentownos¢ netto 3,31% 5,26%
Wskaznik ptynnosci biezgcej 1,36 1,63
Wskaznik ptynnosci szybkiej 0,31 1,27
Wskaznik ogdlnego zadtuzenia 60% 62,62%
Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych 1,48 1,69

Analiza wskaznikowa odzwierciedla dobry standing finansowy Grupy. Wprawdzie wskazniki rentownosci
ulegty obnizeniu w pordownaniu z poprzednim okresem obrachunkowym to jednak utrzymujg sie na

zadowalajgcym poziomie.
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