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GRUPA ERBUD
KOMENTARZ ZARZ ADU DO RAPORTU
ZA PIERWSZY KWARTAL 2009 R.

PRZYCHODY: 162 354 tys. zt
EBIT: 16 550 tys. z
ZYSK NETTO: 12 336 tys. zt
GOTOWKA: 104 000 tys. zt

Wszystkie dane geli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujkres styczeémarzec 2009 r.,
zas porownania méwi o dynamice w stosunku do analogicznego okresupoktzedniego. Pofgze dane
finansowe za okres | kw. 2009 r. i porownaniaaparte o wsipne skonsolidowane wyniki finansowe
Grupy Kapitatowej (przed audytem).

l. ISTOTNE ZDARZENIA | CZYNNIKI MAJ ACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOW E

GRUPY W | KW. 2009 R.

e Utrzymujace st spowolnienie w braty budowlanej w kraju zaostrzyto walk
konkurencyja o kontrakty inwestycyjne, w szczegéeo o kontrakty realizowange
srodkOwbudzetowych i unijnych.

e W I kw. 2009 r. Grupa Erbud podpisata w sumie 26tkaktéw nadczm kwote 279 407
tys. zt wobec 6 kontraktow na kwo138 083 tys. zt podpisanych w analogicznym okresie
2008 .

o W ramach dzialalrii podstawowej w kraju i za grani€rbud podpisat 8
kontraktéw budowlanych (4 kontrakty krajowe i 4 magczne) nasczm
kwote 240 305 tys. zi.

0 Wsréd podpisanych kontraktow dominuj projekty wyteczndgci
publicznej i komercyjne, radzy innymi, kontrakt na budawgalerii
handlowej Agora Bytom, czy kontrakt na wykonantansi surowego
elektrowni w Niemczech.

o Grupa podpisata 18 kontraktéw na ke@®9 102 tys. zt w segmencie
inzynieryjno-drogowym. W | kw. ubiegtego roku Erbudtby trakcie
przejmowania spotek drogowych.

» Utrzymujacy sk wzrost zainteresowania ustugami spo6tki na rynkaagranicznych:

o Ponad dwukrotny wzrost sprzesjeza granig w | kw. 2009 r. do poziomu
63 045 tys. zt wobec 27 702 tys. zt w | kw. 2008 r.

o Na koniec marca liczba pracownikow Grupy zatrudpamna projektach
w Europie Zachodniej wzrosta o 45% (tj. 143 praciéw) do poziomu
458 0s6b wobec 315 zatrudnionych na ptaz stycznia br.

* Sezonowe spowolnienie w brandrogowej wptyrto na wyniki sprzedsy w segmencie
inzynieryjno-drogowym Grupy.

» Stabilizacja na rynku mieszkaniowym w regionie kug&o-pomorskim, sprzeda
mieszka w Grupie Budlex zgodnie z zaeniami na poziomie | kw. 2008 r.

e W I kw. 2009 r. przychody Grupy Kapitatowej Erbud/miosty 162 354 tys. zi, spadek
0 30% r/r.




Grupa ERBUD

Komentarz Zarzadu do raportu za pierwszy kwartat 2009 r.

0 Spadek poziomu przychodow spotki w | kw. br. jesingekweng
swiadomej polityki Zaradu w obliczu spowolnienia na rynku
budowlanym. Spotka buduje portfel zamowiev oparciu o okrdone
kryteria rentownéci realizowanych kontraktow i nie uczestniczy
w przetargach, gdzie kosztorys projektu nie gwalantosigniecia
zaktadanego poziomu zysku.

EBIT Grupy wyniost 16 550 tys. zi, wzrost 28% r&,mava EBIT osagneta poziom
10,2% wobec 5,5% w | kw. 2008 r.

W omawianym okresie Spétka zalazyta realizagj 7 duzych projektow budowlanych,
w tym miedzy innymi centra handlowe w Waltbrzychu, Legnicitodzku. W zwihzku
Z powyzszym wyniki finansowe Grupy w | kw. br. uwzglniajg rzeczywiste meie
zrealizowane na kontraktach.

0 Zgodnie z zasadami ostrej kskgowdasci Spoétka prezentuje dane
finansowe dla kontraktu w toku w oparciu 0 minim@amage. Urealnienie
danych finansowych nagtuje po zakaczeniu projektu.

Wynik brutto z | kw. 2009 r. wyniost 18 165 tys.vebbec 12 753 tys. zt, wzrost 0 42,4%.

Wynik netto z | kw. 2009 r. wyniést 12 336 tys. ef stanowi wzrost o 52,3% r/r. Mar
netto Grupy na koniec marca wyniosta 7,6% wobe®3)banalogicznym okresie 2008 r.

Wzrost rentownéci Grupy Erbud jest efektem konsekwentnej realizestrategii
efektywndci organizacyjnej i koncentracji na projektach gadupcych osiganie
satysfakcjonujcych pozioméw maiy.

Grupa Erbud posiadata na koniec marca br. 104\80@tw gotowce.

Na koniec kwietnia br. Grupa posiadata portfel zeumed (nie uwzgkdnia projektéw w
zawieszeniu) o warkai 746 000 tys. zi, z czego ok. 70% przypada neB20®Rktualnie

realizowane projekty dotyazsegmentow budownictwa komercyjnego (w tym 5 oldiekt
handlowych), ayteczndci publicznej (10 biurowcow, 1 szpital, 1 muzeuim}ynieryjno-

drogowego i energetycznego (3 elektrownie za gadqnic

0 W ciagu najblizszych tygodni zakaczeniu ulegnie procedura odwotawcza
w przetargu publicznym na budewszpitala Centrum Medycyny
Inwazyjnej w Gdasku o wartéci ok. 192 min zt. Spotka zostata wybrana
do realizacji kontraktu w kwietniu br.

0 Spolka oczekuje réwnke rozstrzygnécia przetargdbw publicznych
w ramach procedury odwotawczej na 7 kontraktow cevei 220 min zt.

Na koniec marca 2009 ndzna warté¢ ofert ztavonych przez Grupwyniosta ok. 3,2 mid
zt.

Rosracy poziom portfela zlece kontrakty o gwarancji finansowania i satysfakejacych
poziomach maty pozwalaj patrze€ z optymizmem na wyniki finansowe Grupy weiu
rocznym.

www.erbud.pl



Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za pierwszy kwartat 2009 r.

IIl. CZYNNIKI ZEWN ETRZNE | WEWN ETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY
1. CZYNNIKI ZEWN ETRZNE
1.1. Otoczenie makroekonomiczne

Instytut Bada nad Gospodaek Rynkowa (IBhnGR) prognozujeze tempo wzrostu produktu krajowego
brutto (PKB)w catym 2009 r. wyniesie 2,0%. Wzrost gospodarazglai do poziomu 1,5% w pierwszym
kwartale oraz 1,3% w drugim kwartale. Wedtug epstych szacunkoéw Narodowego Banku Polski (NBP)
PKB kraju w | kw. br. powinien wynig ok. 1,5%.

Druga potowa roku powinna Byjuz lepsza dla gospodarki, tempo wzrostu PKB w trzeceawartym
kwartale wynosi bedzie odpowiednio 2,0% oraz 2,8% (wg IBNnGR).

1.2. Rynek budowlany

Wskaznik klimatu koniunktury w budownictwie wedtug Gltowgo Urzdu Statystycznego (GUS) aginat

w marcu 2009 r. poziom - 30 pkt. Oznacza to nieznapoprave w stosunku do lutego 2009 r., kiedy to
wskaznik ten wynidst - 31 pkt. Popraykoniunktury sygnalizowato w marcu 10 proc. przebgirstw, a
jej pogorszenie 40 proc. Pozostale przgulerstwa uznatyze ich sytuacja nie ulegta zmianie.

Utrzymujace sé spowolnienie w braty budowlanej zaostrza wallkonkurencyjra. Presja cenowa zmusza
firmy do oferowania ustug wykonawczych pagji kosztorysow inwestorskich. Kryterium cenowe Gisi
gtéwnym zrédtem przewagi konkurencyjnej dla wielu firm w bzgt budowlanej. Pozytywnym sygnatem
dla rynku w | kw. 2009 r. byta stabilizacja cen pré&tow budowlanych i kosztéw pracy.

2. CZYNNIKI WEWN ETRZNE
Gtéwne segmenty dziataléa Grupy w | kw. 2009 r.

tys. zt Dziatalnos¢ Dziatalnosé¢ Segment Segment
budowlana budowlana deweloperski inzynieryjno-
: : o SUMA SUMA

kraj zagranica drogowy 2009 2008
Przychody ze 81 556 63 045 11 992 5761 162 354 234 437
sprzeday

Udziat % 50,23 38,83 7,39 3,55 100

Marza EBIT 14,9% 6,3% 9,2% 10,2% 5,5%
(%)

* Spotki REMBET Plus oraz PRD

2.1. Dziatalng¢ podstawowa

Przychody ze sprzedaw | kw. 2009 r. (bez uwzgtinienia przychodéw Grupy Budlex, PRD i REMBET
Plus) wyniosty 144 601 tys. zi, spadek o 31% r/rstesunku do analogicznego okresu 2008 r. W
omawianym okresie Erbud podpisat 8 kontraktow budawch (4 kontrakty krajowe i 4 zagraniczne) na
taczm kwotg 240 305 tys. zt. \Ar6d podpisanych kontraktow dominuprojekty wyteczndci publicznej i
komercyjne

0 zagwarantowanym finansowaniu.

Dziatalnas¢ w kraju

W | kw. 2009 r. sprzedaw kraju wyniosta 81 556 tys. zt. Max EBIT wyniosta 14,9%. Do Kma marca
Spoétka podpisata 4 kontrakty budowlane w segmekaieercyjnym i infrastrukturalnym, w tym gdzy
innymi najwkkszy kontrakt na budogvgalerii handlowej Agora Bytom o wagm ok. 192 min zt. W
kwietniu br. Grupa podpisata 3 kontrakty w segmenkbmercyjnym w kraju, tj. centrum handlowo-
ustugowe dla firmy Tesco, budynek biurowy dla firryicpol w Krakowie oraz Muzeum Techniki w
Szczecinie. Obecnie Erbud realizuje 5 projektovekidiw handlowo-ustugowych w Polsce.

www.erbud.pl



Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za pierwszy kwartat 2009 r.

Dziatalnas¢ za granig

Przychody ze sprzeéha za grania w | kw. 2009 r. wzrosty trzykrotnie do poziomu 635 tys. zt wobec
22 722 tys. zt na koniec 2008 r. MarEBIT wyniosta 6,3%.

Od potowy 2008 r. Zamd obserwuje zwikszone zainteresowanie ustugami spotki na rynkach
zagranicznych, w szczegéokw w Niemczech. W | kw. 2009 r. zekiszeniu ulegta zaréwno liczba jak
i wartos¢ realizowanych kontraktow budowlanych.

W | kw. biezacego roku Grupa podpisala kolejny 5z jkontrakt w perspektywicznym segmencie
budownictwa energetycznego. Kontrakt na realizasanu surowego elektrowni w Wilhelmshaven
(Niemcy) kedzie realizowany do potowy 2010 r.

Portfel zaméwié zagranicznych Grupy na koniec marca wyniost 86 minwobec 30 min zi
w analogicznym okresie 2008 r. ¥szci¢ zleca bedzie realizowanych do kea br.

2.2. Pozostate segmenty dziataldc w Grupie

2.2.1 DziataIng¢ deweloperska

W I kw. 2009 r. Budlex sprzedat 35 mieszkia20 miejsc garzowych i parkingowych. Na koniec marca
2009 r. Grupa Budlex agineta 12 951 tys. zt przychoddw ze sprzegd 667 tys. zt zysku operacyjnego.
Rentowndé¢ EBIT na koniec okresu wyniosta 16,8%.

Przy konsolidacji Budlex dodat 11 992 tys. zt daywhodéw Grupy Erbud. Udziat zysku operacyjnego
Budlexu w konsolidacji Grupy wynidst 1 102 tys. zt.

2.2.2 DziataIng¢ inzynieryjno-drogowa (REMBET Plus i PRD)

W | kw. 2009 r. dziatalng& inzynieryjno-drogowa Grupy podlegata charakterystygzdien brarky
sezonowséci. Niewykorzystanie potencjalu wykonawczego spoketeznych Grupy przeloyto sie na
nizsze wynik finansowe segmentu. W | kw. 2009 r. segmiezynieryjno-drogowy osignat po
konsolidacji 5 761 tys. zt przychodow oraz 601 @tsstraty operacyjnej.

W I kw. br. w ramach dziatalgoi inzynieryjno-drogowej Grupa podpisata w sumie 18 kaktibw na
taczm kwote 39 100 tys. zt. Wszystkie zlecenia mbjy¢ realizowana do kica 2009 r.

Na koniec | kw. br. portfel zlegena bieacy rok w segmencie #tynieryjno-drogowym wynidst ok. 49 min
zt, z czego portfel firmy PRD opiewat na kwdt4,8 min zt, wzrost wobec 11 min zt na pgi&z stycznia
br. Portfel zlecg firmy REMBET Plus wyniost na koniec kwartatu 24ngt wobec 6 min zt na pogtku
br.

Na koniec | kw. 2009 r. w ramach ogloszonych pmgiev REMBET Plus zlgyt 61 ofert o 4cznej
wartasci 315 min zt, z& PRD 30 ofert odcznej wartéci 75 min zt.

Grupa bierze udziat w kilkunastu przetargach neolgcdrdg i autostrad nadzm kwote ponad 1 mid zi.
2.3 Przychody i koszty operacyjne

2.3.1. Saldo przychodéw i kosztéw operacyjnych

Saldo przychoddw i kosztow operacyjnych w Grupieiwgto: -2 649 tys. zt za | kw. 2009 r.

2.3.2. Koszty wynagrodz# i $wiadczea oraz zatrudnienie w Grupie

Koszty wynagrodziei s$wiadczé na rzecz pracownikéw w Grupie Erbud wyniosty wa. 2009 r. 28 502
tys. zt, wzrost 0 1,57 % r/r.

Na koniec marca 2009 r. zatrudnienie w Grupie wstaid 490 0sOb, spadek 15,49 % r/r. Spadek poziomu
zatrudnienia jest efektem programu reorganizagjlizewanej w spoétkach zaieych, w tym gtownie w
Grupie Budlex. Poziom zatrudnienia w spétce Erbelz(uwzgtdnienia Grupy Budlex, REMBET Plus i
PRD) wynidst 879 os6b.

www.erbud.pl



Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za pierwszy kwartat 2009 r.

3. PERSPEKTYWY
3.1. Otoczenie makroekonomiczne

Oficjalna prognoza bugtowa zaklada wzrost PKB Polski w 2009 r. o 3,7%a Pporownania
pesymistyczny scenariuszadowy przewiduje wzrost PKB o 1,7%. W oceniegkgizaici ekonomistow
tzw. dolek spowolnienia gospodarczego powinien apastw 1 lub 1l kw. 2009 r. Wekszasé
ekonomistoéw zaktada stopniowy wzrost gospodarczyzgyeszy od 2010 r.

3.2. Rynek budowlany

Wedlug danych GUS, ocena ogdélnego klimatu koniunktw budownictwie w kwietniu jest mnigj
pesymistyczna i ksztattujeesha poziomie minus 17, wobec minus 30 w marcu. &epikoniunktury
sygnalizuje 14 proc. przedbiorstw, a jej pogorszenie 31 proc. Pozostate migbibrstwa uznatyze ich
sytuacja nie ulegta zmianie.

Wedlug bada Instytutu Rozwoju Gospodarczego Szkoly Gtownej dHawej brama budowlana
z wigkszym optymizmem spogiia na Il kwartat tego roku. Potowa firm planuje geszy¢ produkcg, a 15
proc. przewiduje popragsytuaciji wzgtdem | kwartatu.

Wedlug IBnGR wzrost wartei dodanej w budownictwie w 2009 r. wyniesie 4,2Bgdzie to o ponad
7 punktow procentowych mniej niz w roku poprzednim, ale mimo tego budownictwogtizie rozwija&
si¢ szybciej nk przemyst i ustugi rynkowe. Budownictwo powinno ad€ skutki kryzysu gospodarczego
nieco tagodniej i inne sektory gospodarki, poniesvpopyt na ustugi budowlanedizie nadal wspierany
przez naptywsrodkow unijnych przeznaczonych przede wszystkinnmgestycje infrastrukturalne.

W odpowiedzi na kryzy$wiatowych finanséw brata z nadziej spoghda na przedsiziecia finansowane
ze srodkéw budetowych i unijnych. Stymulapy wptyw na brage beda réwniez mialy inwestycje

w ramach przygotowado EURO 2012. W latach 2009-2010 budownictwdzie nadal najdynamiczniej
rozwijajaca sie gakzia gospodarki. Spotka zakladae najszybciej rozwijacymi sie segmentami rynku
w kraju kedzie budownictwo infrastrukturalne izynieryjno-drogowe.

3.3. Kierunki i cele rozwoju
3.3.1 Grupa ERBUD

Utrzymujace st spowolnienie w braty budowlanej w kraju zaostrzyto wallkonkurencyjia. Szczegolnie
silna presja cenowa obserwowana jest przy przethrga due kontrakty inwestycyjne realizowane ze
srodkow budetowych i unijnychKryterium cenowe stato sigtbwnymzrédiem przewagi konkurencyjnej
dla wielu firm w bragy budowlane.

Zadaniem Zarglu Grupa Erbud jest dobrze przygotowana na czagdpienia w bramy budowlanej.
Dywersyfikacja geograficzna i segmentowa dziat&naumazliwia wigksz elastyczné¢ operacyja

i pozwala na ogpanie zyskow przy zachowaniu wysokich wak&ow bezpieczestwa prowadzonej
dziatalngci. W obecnym czasie spowolnienia w brarbudowlanej Zargd upatruje w tym przewag
konkurencyjia Grupy na tle innych podmiotéw w bran

Spadek poziomu przychodéw spotki w | kw. br. jesh&ekwengj swiadomej polityki Zargdu w obliczu
pogorszenia koniunktury na rynku budowlanym. Spdikauje portfel zaméwiew oparciu o okrdone
kryteria rentownéci realizowanych kontraktéw. Dgii temu Zarad ma nadziej, ze uda si utrzyma w
biezacym roku rentowngci Grupy zblzone do poziomu z 2008 r. pomimo silnej presji cegjoma rynku
budowlanym.

W ostatnim roku Grupa sukcesywnie realizowata pkditumacniania swojej pozycji w krajach Europy
Zachodniej. W | kw. 2009 r. obroty Grupy za graniezrosty trzykrotnie w poréwnaniu z koem 2008 r.

i wyniosty 63 045 tys. zt. Zasd spotki zakladaze rzdowe antykryzysowe programy inwestycyjne
wprowadzane w krajach Unii Europejskiej zit8z popyt na konkurencyjne ustugi budowlane na tych
rynkach. Stabilna pozycja firmy w Europie Zachog@irdeswiadczenie i referencje od lokalnych klientéw a
takze konkurencyjna oferta stanawilobr pozyck wyjsciowa do ubiegania gio projekty budowlane w
2009 .

www.erbud.pl



Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za pierwszy kwartat 2009 r.

W ocenie Zarzdu zauwaalna od pocztku roku wicksza aktywnéc rzadu i wkadz samorgdowych w kraju
W obszarze przygotowania przetargow drogowych poaviprzyniéé ozywienie w segmencie drogowym
w |l potowie roku. Program budowy drog krajowych lata 2008 — 2012 zaktada wydatki na przebugow
budowg i utrzymanie drég w Polsce na poziomie 121 miliavd ztotych. Ostatnie wysitki gdlu
obejmupce nowelizag ,specustawy drogowej’, ,Ustaw o0 koncesji na roboty budowlane”,
znowelizowane ,Prawo zaméwiepublicznych” oraz zmiany w przepisach o ochrofriedowiska daj
nadzieg na intensyfikagj infrastrukturalnych programoéwgadowych w najbliszym czasie.

W br. spétka bdzie starannie budowata portfel zlécdobierajc kontrakty gwarantage zachowanie
wysokiego bezpiechstwa finansowego oraz zapewr@g stabilny poziom may na lata 2009-2010.
[ll. WYNIKI FINANSOW E

1. SPOLKI WCHODZ ACE W SKLAD GRUPY ERBUD

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy ERBUD za | kv@920 obejmuje konsolidagj Erbud S.A.; Erbud
International Sp. z 0.0.; GWI GmbH, REMBET Plus,PRraz skonsolidowane sprawozdanie Grupy

Budlex.

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT GRUPY

| I Roéznica

w min zt kwartat kwartat | 2009 do 2008

2009 2008
Przychody ze sprzeda 162 354 234 437 72083
Koszty sprzedanych 130 272 214 423 -84 151
Zysl%/s't‘r'ata na sprzega 32082 20 014 12 068
Koszty sprzeday 1274 0
Koszty ogélnego zanzlu 11 609 7 267 4342
Pozostate przychody 2207 1078 1129
Pozostate koszty operacyjne 4 856 915 3941
Wynik operacyjny - EBIT 16 550 12 910 3640
Pozostate zyski/straty z
dziatalndci operacyjnej 5 0
Przychody finansowe 2994 1283 1711
Koszty finansowe 1377 1440 63
Zysk/strata brutto 18 165 12 753 5412
Zysk/starta netto 12 336 8.101 4.235
Marza EBIT 10,19% 5,51%
(EBIT/Przychody)
amortyzacja 1.423 414 1.009
Mar za EBITDA 11,07 5,68
(EBITDA/Przychody)
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Okres Okres R6 znica %
trzech trzech
miesi ecy miesi ecy
zakonczony zakonczony
31.03. 2009 31.03.2008
a) amortyzacja 1423 414 1009 243,72%
b) zuzycie materiatéw i energii 36 965 35 664 1301 3,65%
¢) ustugi obce 77 996 133972 -55976 -41,78%
d) podatki i optaty 1060 1221 -161 -13,19%
e) wynagrodzenia 24 332 23 294 1038 4,46%
f) ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 4170 4767 -597 -12,52%
g) pozostate koszty rodzajowe 3751 3523 228 6,47%
h) wartos¢ sprzedanych towaréw i materiatow 0 0 0
Koszty wedtug rodzaju razem 149 697 202 855 -53158 -26,20%
Zmiana stanu zapasow, produktéw i rozliczen -66,52%
miedzyokresowych kosztéw dotyczaca kontraktow
budowlanych -6 542 -19 542 13 000
Koszt wytworzenia produktéw na wiasne potrzeby
jednostki (wielko$¢ ujemna) 0 0 0
Koszty sprzedazy (wielko$é ujemna) -1274 0 -1274
Koszty ogbinego zarzadu (wielko$¢ ujemna) -11 609 -7 974 -3635 45,59%
-39,25%
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 130 272 2144 23 -84 151
3. BILANS GRUPY ERBUD
w min zt 31.03. 2009 31.03. 2008 Udziat w sumie 2009 Udziat w sumie 2008
Aktywa trwate 91.453 49.30 61,61% 9,29
Aktywa obrotowe 459.019 481.28 83,39% 90,7[L%
AKTYWA 550.471 530.584
RAZEM
Kapitat wkasny 234.016 216.58 42 ,52% 40,8R2%
Zobowizania i 227.502 294.044 41,33% 55,4206
rezerwy
krétkoterminowe
Zobowizania i 88.953 19.958 16,15% 3,76%0
rezerwy
dtugoterminowe
PASYWA RAZEM 550.471 530.584

www.erbud.pl



Grupa ERBUD
Komentarz Zarzadu do raportu za pierwszy kwartat 2009 r.

3.1. Aktywa trwate i aktywa obrotowe

W wyniku zakupu spétek prowagizych dziatalné¢ inzynieryjno — drogow w Grupie Erbud, w stosunku
do roku 2008 zwikszyt sk udziat aktywow trwalych. Struktura pasywéw pozéstma podobnym
poziomie. Wzrost udzialu zobowzay i rezerw dlugoterminowych jest spowodowany @szeniem

obrotéw oraz zobowkzaniami z tytutu transakcji opcyjnych.

3.2. Zobowhzania i rezerwy
Rezerwa z tyutu odroczonego podatku dochodowego

Tytut aktywa / zobowigzania 31 marca 31 grudnia 31 marca
2009 roku 2008 roku 2008 roku
- wycena kontraktéw budowlanych 3748 5514 6 726
- rezerwy 739 1474 0
- strata podatkowa 0 0 0
- marza zrealizowana na sprzedazy wewnatrz Grupy 5691 6 869 0
- wartpé'c': kosztg’)w posrednich skapitalizowanych w 52 0 0
wartosci zapasow
- pozostate wynagrodzenia naliczone statystycznie 249 1832 0
- aktualizacja naleznosci 559 1277 0
- inne zobowigzania finansowe 6 815 7972 0
- przeksztatcenie struktur opcyjnych 0 760 0
- pozostate 3497 3143 3713
Aktywa z tytutu podatku odroczonego razem 21 350 28 841 10 439

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowegwzywse w oparciu o stawk 19% dla dodatnich
i ujemnych réznic przégiowych dotycacych krajowych sktadnikow aktywow i zoboygian, natomiast
dla r&nic przegciowych w przypadku pozycji bilansowych dotgycych jednostek dzialagych za
grania — w oparciu o stawki podatkowe krajgdacego podstawowyndrodowiskiem gospodarczym, w
ktorym dziata jednostka oraz reguluje zobgeeinia z tytutu podatku dochodowego od os6b prawnych

4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY ERBUD

I I

kwartat kwartat
w min zt 2009 2008
Przeptywy pienizne netto z 3.364 -50.934
dzialalngci operacyjnej
Przeptywy pienizne netto z -6.980 -6.666
dzialalngci inwestycyjnej
Przeptywy pienizne netto z -7.156 14.730
dziatalngci finansowej
Razem przeptywy piengzne -10.772 -42.87(
netto
Srodki pieni ezne na koniec 104.809 128.41]1
okresu
5. WYBRANE WSKA ZNIKI FINANSOWE
L.p. Opis pozycji I kw. 2009 | kw. 2008
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1. Rentownéé aktywow (ROA) 2,249% 1,58%
2. Rentowné¢ kapitatow wtasnych (ROE) 5,27% 3,8[%
3. Wskanik ogélnego zadtenia 57,48%) 59,18%
4, Wskenik zadh#zenia kapitatow wlkasnych 1,36 1,44
5. Wskanik ptynnaici biezacej 2,01 1,63
6. Wskanik ptynnasci szybkiej 1,35 1,14
7. Rentowné sprzeday brutto 11,19% 5,49
8. Rentowné¢ sprzeday netto 7,6% 3,45%

Analiza wskanikowa odzwierciedla bardzo dobry standing finangoérupy. Znaczny wzrost
wskaznikow rentowndci jest przede wszystkim efektem ulkaenia w | kwartale bigcego roku 7 deych
kontraktow budowlanych. Zgodnie z polityKarzdu, maga osiagana na kontraktach w trakcie realizacji
jest pokazywana na tzw. ,bezpiecznym poziomie”.d@&onaniu odbiorow Emitent rozlicza faktycznie
uzyskana mae.
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