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GRUPA ERBUD
KOMENTARZ ZARZADU DO RAPORTU
ZA PIERWSZY KWARTAL 2008 R.

Wszystkie dane (jezeli nie zostanie wskazane inaczej) obejmujg okres styczen-marzec 2008 r.,
za$ poréwnania mowig o dynamice w stosunku do analogicznego okresu roku poprzedniego.

PRZYCHODY 234 437 tys. Zt, ZYSK NETTO 8 101 tys. Zt, EBITDA 13 324 tys. Zk, ZYSK Z
DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ 12 910 tys. Zit,

L ISTOTNE ZDARZENIA | CZYNNIKI MAJACE WPLYW NA WYNIKI FINANSOWE GRUPY W
I KW. 2008 R.

e Utrzymujaca sie bardzo dobra koniunktura w branzy budowlanej w kraju - szacowany
wzrost 17,5% w | kw. 2008 roku w stosunku do roku 2007.

e Grupa Kapitatowa ERBUD osiagneta 67,7% wzrost przychoddéw (234 437 tys. zt) w | kw.
2008 r., z czego gtéwna dziatalnos¢ Grupy (bez uwzglednienia przychodéw spotki Budlex i
REMBET PLUS) wzrosta o ponad 59,7% r/r do poziomu 223 220 tys. zt.

o W wyniku konsolidacji spétka zalezna Budlex dodata do przychodow
Grupy w | kw. 2008 10,8 min zl, zas spétka REMBET PLUS 0,9 min z
(konsolidacja od marca 2008 r.).

e Na koniec marca Grupa posiadata portfel zaméwien (uwzgledniajagc nowe pomioty w
Grupie) o wartosci 818 min zl, wzrost z 483 min zt w stosunku do analogicznego okresu
2007 r.

o Uwzgledniajac rosnacy potencjat osigganych zyskéw w obszarze
budownictwa uzytecznosci publicznej i komercyjnego spoétka zwiekszyta
liczbe pozyskiwanych kontraktéw w tych segmentach rynku. Na koniec
marca 2008 r. wartos¢ kontraktéw wyniosta ponad 65% w catosci
projektéw kubaturowych.

e W I kw. 2008 r. EBIT Grupy wyniost 12 910 tys. zt, wzrost 92% r/r, a marza EBIT osiagneta
poziom 5,51%.

e Wynik netto wyniést 8 101 tys. zt co stanowi wzrost 0 78,55% w poréwnaniu z zyskiem z
| kw. 2007 r.

e Zgodnie ze strategia rozwoju Erbud zdobywa kolejne przyczotki w perspektywicznych
obszarach rynku budowlanego:

= Finalizacja transakcji przejecia 75% udziatbw w firmie
budownictwa drogowo-inzynieryjnego REMBET Plus

= Przejecie 100% udziatbw w firmie robét drogowych
Przedsiebiorstwo Robét Drogowych w  Toruniu (poczatek
transakcji w lutym 2008 r., zamkniecie transakcji maj 2008 r.).

e Rozwdj dziatalnosci spétki w perspektywicznych regionach Polski: 2 nowe biura
wykonawcze (Krakéw, Poznan), w planach otwarcie biura w Gdansku.

II. CZYNNIKI ZEWNETRZNE | WEWNETRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY
1. CZYNNIKI ZEWNETRZNE
1.1. Rynek budowlany

Analiza | kw. 2008 roku daje podstawy do optymizmu, jezeli chodzi o branze budowlana. W pierwszych
trzech miesigcach budownictwo osiagneto dwucyfrowy wzrost 17,5% r/r.

Na kondycje rynku budowlanego niewatpliwy wptyw miato kilka istotnych czynnikéw, do ktérych nalezaty:

- utrzymujace sie wysokie tempo wzrostu sektora budowlanego w stosunku do pozostatych dziedzin
gospodarki,



- wyraznie stabngce tempo wzrostu cen materiatéw budowlanych,
- silny wzrost ptac w sektorze budowlanym (3,5 % w stosunku do konca 2007 r.),

- zwigzany z tym przyrost zatrudnienia, stanowigcego gtéwng bariere rozwoju branzy (7% w stosunku do
konca 2007 roku).

Powyzsze czynniki spowodowaly iz wskaznik koniunktury w budownictwie na poczatku 2008 roku utrzymat
tendencje wzrostowa.

2. CZYNNIKI WEWNETRZNE

Glowne segmenty dziatalnosci Grupy w pierwszym kwartale 2008 r.

Dziatalnosé¢

Dziatalnos¢ Segment Segment SUMA SUMA
tys. zt . budowlana . "
budowlana kraj zagranica deweloperski drogowy’ 2008 2007
Przychody ze
sprzedazy 195 518 27 702 10 825 392 234 437 139 790
Udziat % 83.4% 12% 4.6% 0,01% 100% 100%
Marza na
sprzedazy (%) 7,8% 5,3% 30,3% 10,2% 8,54% 7,4%

*Konsolidacja spotki REMBET Plus od 1 marca 2008 r.

2.1. Dziatalnos$¢ podstawowa

Przychody ze sprzedazy wzrosty w | kw. 2008 r. 0 67,7% w stosunku do zesztego roku i wyniosty 234 437
tys. zt, z czego gtéwna dziatalnosé Grupy (bez uwzglednienia przychoddéw spéiki Budlex i REMBET PLUS)
wzrosta o ponad 59,7% r/r do poziomu 223 220 tys. zt. Tak znaczacy wzrost obrotéw jest efektem przede
wszystkim dalszej ekspansiji terytorialnej w kraju.

Dziatalno$¢ w kraju
W | kw. 2008 r. spdtka koncentrowata swojg dziatalno$¢ na pozyskiwaniu kontrakiéw w segmentach
komercyjnych i uzytecznosci publicznej.

Najwieksze kontrakty podpisane do konca marca 2008 r. to Galeria Piastow we Legnicy o wartosci 68,9
min zt, Teatr Pleciuga w Szczecinie o wartosci 26,7 min zt.

Co wiecej, zgodnie z przyjeta strategia rozwoju spétka poszerzyta teren aktywnosci w kraju wykorzystujac
do tego nowe biura terytorialne: Poznan i Krakéw. W planach na 2009 r. jest otwarcie biura w Gdansku.

Dziatalnos¢ za granicg

Przychody ze sprzedazy w | kw. 2008 roku wyniosty 27 702 tys. zt, co stanowi 12% udziat w
skonsolidowanych przychodach Grupy.

Ograniczenia kosztow stalych dziatalnosci eksportowej pozwolita na poprawe rentownos¢. Marza na
sprzedazy w dziatalno$ci za granicg wyniosta 5,27%. Negatywny wptyw na wyniki eksportu ma w dalszym
ciagu umacniajacy sie ztoty. Silna waluta krajowa zmniejsza atrakcyjnos¢ wynagrodzen dla
wykwalifikowanej kadry na kontraktach zagranicznych w poréwnaniu z wynagrodzeniem oferowanym w
kraju.

Zarzad kontynuuje polityke ograniczania liczby realizowanych kontraktéw budowlanych w eksporcie do
takich, ktére gwarantujg zadowalajaca marze oraz utrzymanie klientéw z perspektywag dalszej wspétpracy.
Spétka koncentruje sie na realizacji projektéw w ramach generalnego wykonawstwa.

Dziatalno$¢ zagraniczna stanowi strategiczny segment dziatalnosci Grupy. W przekonaniu Zarzadu rynki
zagraniczne majg duzy potencjat rozwoju na przysztos¢ a doswiadczenie zdobywane na tych rynkach w
przesztosci jest wykorzystywane przy realizacji wielu prestizowych kontraktéw w kraju (szczegdlnie w
segmencie inzynieryjnym).



2.2. Nowe podmioty w Grupie

2.3.1 BUDLEX - czotowy deweloper regionu kujawsko-pomorskiego, z ponad 60% udziatem w
lokalnym rynku mieszkaniowym.

W | kw. 2008 r. rynek deweloperski odnotowat ozywienie po okresie stagnacji obserwowanej pod koniec
2007 r. Sprzedaz mieszkan i lokali uzytkowych w firmie Budlex byta wyzsza o ok. 25% wobec poziomu z IV
kw. 2007 r. Na koniec marca 2008 r. firma zanotowata 10,8 min zt przychodéw oraz 1,4 min zt zysku brutto.
Ozywienie rynku mieszkaniowego potwierdzajg rowniez szacunkowe dane sprzedazy firmy Budlex z 12
maja 2008 r.: wartosci uméw sprzedazy do zrealizowania w 2008 r. jest na poziomie ponad 80 min zt.

2.3.2 REMBET PLUS - firma z branzy inzynieryjno-drogowej specjalizujaca si¢ w projektach
drogowych

W | kw. 2008 r. nastgpita finalizacja transakcji przejecia firmy REMBET Plus dziatajacej w branzy
inzynieryjno-drogowej. taczna kwota transakcji przejecia wyniosta 6 ml zi. Spotka specjalizuje sie w
robotach ziemnych oraz inzynieryjnych przy projektach drogowych i kubaturowych Na koniec 2007 r.
spotka osiggneta 30 min zt przychodéw przy 4,5 min zt zysku brutto. Spétka realizuje réwniez projekty w
ramach przetargéw publicznych jako podwykonawca firm z branzy. Srednia marza na realizowanych
kontraktach oscylowata wokét 10%.

2.4 Przychody i koszty operacyjne
2.4.1. Saldo przychodow i kosztow operacyjnych

Saldo przychodow i kosztdw operacyjnych w Grupie wyniosto 7 852 tys. zt.

2.4.2. Koszty wynagrodzen i Swiadczen oraz zatrudnienie w Grupie
Koszty wynagrodzen i Swiadczen na rzecz pracownikdéw w Grupie Erbud wyniosty w 2008 r. 23 294 tys. zi.

Na koniec marca zatrudnienie w Grupie wyniosto 1763 osoby.

3. PERSPEKTYWY
3.1. Rynek budowlany

Analiza pierwszych trzech miesiecy 2008 roku daje podstawy do optymizmu, jezeli chodzi o branze
budowlang. W ciggu pierwszych trzech miesiecy budownictwo osiggneto dwucyfrowy wzrost 17,5% r/r.

Wedtug szacunkéw spotki opartych o prognozy wzrostu gospodarczego w Polsce rynek budowlany moze w
niewielkim stopniu odczu¢ planowane spowolnienie gospodarcze. Efekt ten bedzie tagodzony poprzez
koniecznos¢ konsumpcji przez jednostki samorzadéw lokalnych $rodkéw unijnych na budowe
infrastruktury. Nie bez znaczenia bedzie tu réwniez wejscie w faze przygotowan pod EURO 2012. W latach
2008-2009 budownictwo bedzie nadal najdynamiczniej rozwijajacq sie gatezia gospodarki. Wedtug
analitykéw najszybciej rozwijajacym sie segmentem rynku w 2008 r. bedzie w kraju budownictwo drogowe.

3.2. Koszty operacyjne
Koszty rodzajowe Grupy wyniosty w | kw. 2008 roku 202 855 tys. zt.

3.2.1. Koszty wynagrodzen i Swiadczen oraz zatrudnienie w Grupie

W 2008 r. Grupa przewiduje zwiekszenie kosztéw wynagrodzen i $wiadczen na rzecz pracownikéw ze
wzgledu na rosnacy popyt na wykwalifikowang kadre budowlang. Zarzad Grupy Erbud szacuje wzrost ptac
w budownictwie w trakcie 2008 roku wyniesie okoto 10% co przetozy sie na wzrost kosztéw produkciji
budowlanej w wysokosci 2,5%. Efekt wzrostu kosztéw, a co za tym idzie cen produkcji budowlanej w
wyniku podwyzki wynagrodzen bedzie tagodzony spadkiem cen materiatéw budowlanych.

W chwili obecnej Zarzad rozwaza wprowadzenie programu motywacyjnego opartego na opcjach na akcje
Spotki.

3.3. Kierunki i cele rozwojowe
3.3.1 Grupa ERBUD

Celem strategicznym spéiki jest zapewnienie wzrostu wartosci Grupy Kapitatowe] poprzez dalszy,
dynamiczny wzrost obrotéw oraz podwyzszenie marzy zysku. W latach 2008-2012 Erbud zamierza
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kontynuowac aktywne dziatania rozwojowe zwigzane z umacnianiem pozycji konkurencyjnej w obecnych
segmentach rynku, tj. budownictwa kubaturowego, budownictwa drogowego, inzynieryjnego oraz w
sektorze deweloperskim.

Na 14 maja spétka zrealizowata gtéwne cele inwestycyjne okreslone w czasie oferty publicznej akcji w maju
2007 r. Pozyskane wéwczas srodki wysokosci 120 min zt (z czego 100 min zt przeznaczone zostato na
przejecia firm, a 20 min na rozwdj organiczny) zostaly wykorzystane zgodnie z planem okreslonym w
strategii rozwoju.

Zestawienie transakcji

Budlex Rembet Plus PRD Torun
Charakterystyka
przejetego podmiotu:

Branza | Branza deweloperska Branza inzynieryjno- | Branza drogowa
drogowa
Roczne obroty* | 92 min zt 30 min zt 63 min zt

Harmonogram 75% udziatow przejete | 75% udziatdbw przejete | 98,2% akcji przejete
transakcji we wrzesniu 2007 r. w lutym 2008 r. w maju 2008 r.
Wartos¢ transakcji 47,5 min zt 9 min zt 39,5 min zt

*Na bazie wynikdw z 2007 r.

Spétka dalej poszukuje atrakcyjnych celow akwizycji w branzy budowlanej, w szczegd6lnosci w segmencie
budownictwa drogowego i inzynieryjnego. Obecnie trwajg rozmowy z 2 podmiotami z segmentu
budownictwa drogowego w regionie srodkowej i potudniowej Polski.

Priorytety rozwojowe Spétki na nastepne lata wynikajace z przedstawionych kierunkéw strategicznych
zaktadajg przede wszystkim:

o Realizacje projektéw budownictwa wielorodzinnego mieszkaniowego dla klientow, z
ktorymi istnieje mozliwosé wieloletniej wspétpracy, z zapewnionym finansowaniem oraz z
mozliwoscig wygenerowania zadowalajacej marzy zysku.

o Umocnienie pozycji w segmencie uzytecznosci publicznej w kraju i za granica.
Uwzgledniajac rosnacy potencjat zyskéw w tym obszarze budownictwa Zarzad spofki
planuje zdecydowane zwiekszenie liczby projektdow realizowanych w segmencie
uzyteczno$ci publiczne;.

o Zwiekszenie udziatu projektdw inzynieryjnych w globalnych obrotach Grupy - ekspansja w
kraju przy wykorzystaniu wiedzy i technologii zdobytej w Europie.

o Dynamiczna rozbudowa obszaru budownictwa drogowego w oparciu o przejete spoiki,
Koncentracja na projektach regionalnych, lokalnych - obwodnice, drogi lokalne i krajowe.

o Rozszerzenie dziatalnosci deweloperskiej o sprzedaz obiektéw handlowo-przemystowych
(hale produkcyjne, logistyczne, biura).

Uwzgledniajac biezaca koniunkture w branzy oraz portfel zamowien Grupy, Zarzad nie widzi zagrozen w
realizacji zaktadanych priorytetow strategicznych sp6tki na 2008 r.



3.3.2 Nowe pomioty w Grupie

BUDLEX

Firma Budlex koncentruje swojg dziatalno$¢ na rynku mieszkaniowym regionu kujawsko-pomorskiego.
Plany firmy na najblizsze 2 lata obejmujg realizacje ok. 11-12 projektéw mieszkaniowych w regionie (ij. ok.
88 tys. PUM). W | kw. 2008 r. spotka powiekszyta bank ziemi pod przyszte projekty mieszkaniowe o kolejne
dziatki w Bydgoszczy (w sumie ok. 2 ha ziemi).

Spotka planuje takze rozszerzenie zakresu swojej dziatalnosci o nowe segmenty rynku deweloperskiego w
kraju: handlowy i przemystowy (hale produkcyjne, biura). Obecnie trwaja intensywne prace w celu
rozpoczecia dziatalnosci na rynku warszawskim. Do konca roku firma planuje pozyskanie ok. 2-3 projektow
komercyjnych w segmencie biurowym. Docelowo potowa przychodéw Budleksu ma by¢ realizowana na
rynku handlowo-przemystowym.

Do konca roku Zarzad zaktada réwniez poprawe efektywnosci operacyjnej firmy. W ramach prowadzonej
obecnie reorganizacji planuje sie obnizenie kosztéw stalych. Reorganizacja dziatalnosci biznesowej
przewiduje réwniez przejscie w petni na system podwykonawczy przy realizacji projektow deweloperskich.

W ramach reorganizacji Grupy i koncentracji na gtdbwnym obszarze dziatalnosci do konca 2008 r. jest
planowana rowniez sprzedaz spétki zaleznej Budlex Metal.

REMBET PLUS

Firma koncentruje sie na dziatalnosci w branzy inzynieryjno-drogowej. W biezacym roku zarzad planuje
zwiekszenie potencjatu wykonawczego firmy poprzez miedzy innymi rozbudowe parku maszynowego. Plan
inwestycyjny w 2008 r. obejmuje ok. 7 min (w tym 3 min zt w ramach dokapitalizowania od ERBUDU oraz
kolejne 4 min zt w ramach leasingu — park maszynowy). W efekcie inwestycji zwigekszy sie skala biznesu i
efektywnos¢ operacyjna. Firma bedzie w stanie realizowac kilkanascie kontraktéw w roku. Szacunkowe
przychody firmy na koniec roku powinny wynies¢ ok. 50 min zt przy marzy na sprzedazy na poziomie 14%.

Przedsiebiorstwo Robot Drogowych w Toruniu

Firma dziata w sektorze robot drogowych. PRD to jeden z trzech najwiekszych podmiotow w branzy, w
regionie kujawsko-pomorskim. Przewaga konkurencyjna spoétki jest nowoczesna wytwoérnia mas
bitumicznych o mocy ok. 20 000 t miesiecznie. Spotka posiada réwniez dobre zabezpieczenie materiatowe
w postaci rezerwy asfaltu i oleju grzewczego oraz zapasy kruszywa réznych frakcji.

W ostatnim roku firma realizowata projekty drogowe obejmujace modernizacje i budowe drég krajowych i
miejskich w regionie kujawsko-pomorskim. Gitownym partnerem Spétki wystepujacej jako generalny
wykonawca byty panstwowe i samorzadowe firmy nadzorujace budowe drdg tj.: Miejski Zarzad Drég w
Toruniu, Powiatowy Zarzad Drég w Toruniu, Generalna Dyrekcja Drog Krajowych i Autostrad z siedziba w
Bydgoszczy, samorzady lokalne wojewddziwa, jak tez inwestorzy prywatni. Ponadto Spétka wystepowata
rowniez jako podwykonawca najwiekszych firm drogowych, w projektach modernizacji i rozbudowy drég
krajowych.

Od 2005 roku Spotka notuje systematyczny wzrost przychodéw i zyskéw. Na koniec 2007 roku Spotka
osiggneta przychody w wysokosci 60 307 tys. zt, 14,8% wzrostu w stosunku do analogicznego okresu
ubiegtego roku, zysk operacyjny na poziomie 7 260 tys. zt oraz zysk netto na poziomie 6 003 tys. zi. Do
konca marca 2008 r. Spotka dysponowata portfelem zaméwien o wartosci ca 40 min zt. Zatozenia na 2008
r. uwzgledniajg dotychczasowe tempo wzrostu przychodéw oraz utrzymanie marzy operacyjnej na
poziomie roku ubiegtego.

Celem strategicznym Zarzadu Erbud S.A. jest pozycjonowanie przejetej Spotki jako firmy ponadregionalne;.
Dziatalnos¢ PRD bedzie koncentrowata sie na projektach rozbudowy i modernizacji drég krajowych i
lokalnych. Plany strategiczne zarzadu obejmuja rozwdj na obszary przylegte do obecnego zasiegu
geograficznego dziatalnosci firmy. Do konca roku planowane jest otwarcie nowego oddziatu.
Uniezaleznienie od rynku lokalnego pozwoli na wzrost skali dziatalnosci jak i utrzymanie efektywno$c¢ i
zyskow. Spotka posiada duze mozliwosci rozwoju w stosunku do pozyskiwanych aktualnie zaméwien. Moc
produkcyjna wytwérni masy bitumicznej wynosi 260 t masy/godz. Dla poréwnania cate zapotrzebowanie
spotki na mase bitumiczng w 2007 roku nie przekroczyto wielkosci 70 000 t.

Wsparciem dla rozwoju firmy bedzie rzgdowy program inwestycji drogowych o wartosci 80 mid euro w
latach 2008-2013.



lll. WYNIKI FINANSOWE

1. SPOLKI WCHODZACE W SKLAD GRUPY ERBUD

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy ERBUD za pierwszy kwartat 2008 r. obejmuje konsolidacje: Erbud
S.A.; Erbud International Sp. z 0.0.; GWI GmbH, REMBET Plus; Skonsolidowane sprawozdanie Grupy
Budlex.

2. RACHUNEK ZYSKOW | STRAT GRUPY

| I zmiany % zmiany
wmin zt kwartat kwartal 2008 do 2008 do
2008 2007 2007 2007
Przychody ze sprzedazy 234437 139790 94647 67,70%
Koszty sprzedanych produktow 214423 129425 84998 65,67%
Zysk/strata na sprzedazy 20014 10365 9 649 93,09%
Koszty sprzedazy 0 0 0
Koszty ogolnego zarzadu 7 267 3 856 3411 88,46%
Pozostate przychody operacyjne 1078 1655 -577 -34,86%
Pozostate koszty operacyjne 915 1435 -520 -36,24%
Wynik operacyjny - EBIT 12910 6 729 6 181 91,86%
Pozostale zyski/straty z 0
Przychody finansowe 1283 134 1149 857,46%
Koszty finansowe 1440 72 1 368 1900,00%
Zysk/strata brutto 12753 6 791 5962 87,79%
Zysk/starta netto 8101 4537 3 564 78,55%
Marza EBIT (EBIT/Przychody) 5,5 4.8
Marza EBITDA 5,7 49
Okres Okres
m_;rsz_ecc::h m_;rsz_ezh zmiany % zmiany
iesi iesi
zakoﬁczgnz zakoﬁczgnz 2008 do 2007 | 2008 do 2007
31.03.2008 31.03.2007
a) amortyzacja 414 126 288 228,57%
b) zuzycie materiatow i energii 35 664 16 667 18 997 113,98%
c) ustugi obce 133 972 81 266 52 706 64,86%
d) podatki i optaty 1221 478 743 155,44%
e) wynagrodzenia 23 294 18 397 4 897 26,62%
f’) qbezpieqzenia spofeczne i inne 4767
$wiadczenia 3 394 1373 40,45%
g) pozostate koszty rodzajowe 3523 3 346 177 5,29%
h) wartos$¢ sprzedanych towaréw i 0
materiatéw 0 0
Koszty wedtug rodzaju razem 202 855 123 674 79 181 64,02%
Zmiana stanu zapaso6w, produktow i
rozliczen miedzyokresowych kosztéw
dotyczaca kontraktéw budowlanych -19 542 -9 607 -9 935 50,84%
Koszt wytworzenia produktéw na wtasne 0
potrzeby jednostki (wielko$¢ ujemna) 0
Koszty sprzedazy (wielko$¢ ujemna) 0 0
Koszty ogélnego zarzadu (wielko$¢ ujemna) 7 974 3 856 4118 51,64%
Koszt wytworzenia sprzedanych 214 423
produktow 129 425 84 998 39,64%

3. BILANS GRUPY ERBUD




31.03. 31.03. Udziatw Udziatw

2008 2007 sumie |l  sumie |
kw. kw.

w min zt 2008 2007

Aktywa trwate 49 303 20 509 9,29% 9,66%
Aktywa obrotowe 481281 191843 90,71%  90,34%
AKTYWA RAZEM 530584 212352 100,00% 100,00%
Kapitat wtasny 216 582 46 655 40,82% 21,97%
Zobowigzania i rezerwy 294 044 157902 55,42%  74,36%

krétkoterminowe
Zobowigzania i rezerwy dtugoterminowe 19 958 7795 3,76% 3,67%

PASYWA RAZEM 530584 212352 100,00% 100,00%

3.1. Aktywa trwate i aktywa obrotowe

Procentowa struktura aktywdéw w omawianym okresie nie ulegta zmianie w stosunku do analogicznego
okresu poprzedzajgcego. Jest to typowa struktura dla firm ustugowych, dla ktérych najwazniejszym
elementem sg aktywa obrotowe zapewniajace ptynne prowadzenie dziatalnosci.

Suma aktywéw w | kw. 2008 roku w poréwnaniu do analogicznego okresu roku poprzedniego wzrosta o
149,86%. Determinantami tak znacznego wzrostu sg:

- pozyskanie srodkéw obrotowych w debiucie gietdowym
- generowanie i tezauryzacja zyskow w grupie

W strukturze aktywow obrotowych najwiekszg pozycje zajmujg naleznosci handlowe — 35,85%; kolejne
znaczace pozycje to zapasy — 26,97% oraz srodki pieniezne — 17,77%. Wysoki stan zapasow to efekt
konsolidacji grupy Budlex gdzie wystepuja zapasy w postaci nieskonczonych obiektow developerskich.

3.2. Zobowigzania i rezerwy

Rezerwa z tyulu odroczonego podatku dochodowego

Tytut rezerwy 31.03.2008 | 31.12.2007 | 31.03.2007
- wycena kontraktéw budowlanych 5998 4 606 4511
- przeszacowanie aktywow 11 215 11 457 0
- pozostate 234 200 250
Rezerwa z tytutu podatku odroczonego razem 17 447 16 263 4761

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego tworzy sie w oparciu o stawke 19% dla dodatnich i
ujemnych réznic przejsciowych dotyczacych krajowych sktadnikéw aktywédw i zobowigzan, natomiast dla
roznic przejsciowych w przypadku pozycji bilansowych dotyczacych jednostek dziatajacych za granicg —
w oparciu o stawki podatkowe kraju bedacego podstawowym srodowiskiem gospodarczym, w ktérym
dziata jednostka oraz reguluje zobowigzania z tytutu podatku dochodowego od oséb prawnych.

Inne zobowiazania dtugoterminowe

31.03.2008 | 31.12.2007 | 31.03.2007
a) wobec jednostek zaleznych 0 0 0
b) wobec pozostatych jednostek 140 837 0
- kredyty i pozyczki 0 0 0
- inne zobowigzania finansowe, w tym: 140 837 0
- z tytutu leasingu finansowego 140 570 0
Zobowigzania dlugoterminowe razem 140 837 0

Zobowiazania handlowe oraz zobowigzania pozostate
| | 31.03.2008 | 31.12.2007 |  31.03.2007 |
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a) wobec jednostek zaleznych nie podlegajacych 365
k())nsolidai:ji ! PoCegnIy 1018 6947
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 309 428 3796
- do 12 miesiecy 309 428 3796
- powyzej 12 miesiecy 0 0 0
- inne 56 590 3151
f) wobec pozostatych jednostek 201 985 152 093 101 059
- kredyty i pozyczki, w tym: 56 412 0 0
- dlugoterminowe w okresie sptaty 0 0 0
- z tytutu emisji dtuznych papieréw wartosciowych 0 0 0
- z tytutu dywidend 0 0 0
- inne zobowigzania finansowe 1213 2580 950
- z tytutu dostaw i ustug, o okresie wymagalnosci: 108 531 115773 80 853
- do 12 miesiecy 100 046 87 860 75 245
-powyzej 12 miesiecy (kaucje) 8 485 27 913 5 608
- zaliczki otrzymane na dostawy 10 967 10 000 427
- zobowigzania wekslowe 0 0 0
é—v\fi;)étg;:rfodatkow, cet, ubezpieczen i innych 18 255 18 169 11 983
- z tytutu wynagrodzen 4 596 3974 3729
- inne 2010 1 596 92
g) fundusze specjalne (wg tytutow) 1 1 75
- ZFSS 1 1 75
Zobowiazania krotkoterminowe, razem 202 350 153 111 108 081
ZOBOWIAZANIA Z TYTULU LEASINGU FINANSOWEGO
Wartos¢ godziwa 31.03.2008 31.12.2007 31.03.2007
W ciggu 1 roku 643 707 950
Od roku do 5 lat 570 570 0
Powyzej 5 lat 0 0 0
Razem 1213 1277 950
4. PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH GRUPY ERBUD
1 I- zmiany
kwartat kwartat 2008 do
w min zi 2008 2007 2007
Przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci operacyjne;j -50934 28028 -22906
Przeptywy pieniezne netto z
dziatalnosci inwestycyjne; -6 666 -917 -7 583
Przeptywy pieniezne netto z
dziatalno$ci finansowe;j 14 730 2387 12343
Razem przeptywy pienigzne netto 42870 29498 -13372
Srodki pieniezne na koniec okresu 85544 58975 26569

Na dzien 31 marca 2008 r. Grupa dysponowata wolnymi srodkami w wysokosci 85.544 tys. zI, na ktére
skfadaty sie srodki pieniezne zgromadzone na rachunkach bankowych.

Rachunek przeptywédw pienieznych wyraznie wskazuje na wzrost dziatalnosci firmy finansowany z
wlasnych s$rodkéw. Ujemny wynik na przeptywach z dziatalnosci operacyjnej to przede wszystkim



pochodna wzrostu naleznosci (wptyw -55 393 tys.) przy spadku zobowigzan (wptyw — 7.112) jak réwniez
zmiana stanu rezerw (wptyw -44 573 tys.).

Ujemne saldo na przeptywach z dziatalnosci inwestycyjnej to oczywiscie efekt zakupu

Rembet Plus Sp. z 0.0.

5. WYBRANE WSKAZNIKI FINANSOWE

L.p. Opis pozyciji I kw. | kw.
2008 2007
1. Rentownos¢ aktywéw (ROA) 1,58% 2,64%
2. Rentownos¢ kapitatéw wiasnych (ROE) 3,8% 11%
3. Wskaznik ogdlinego zadtuzenia 59,18% 78,00%
4. Wskaznik zadtuzenia kapitatéw 1,44 3,55
wiasnych
5. Wskaznik ptynnosci biezacej 1,63 1,21
6. Wskaznik ptynnosci szybkiej 1,19 1,20
7. Rentownos¢ sprzedazy brutto 5,4% 4,85%
8. Rentownos¢ sprzedazy netto 3,45% 3,24%

Analiza podstawowych wskaznikbw podatkowych potwierdza wczesniejsze komentarze dotyczace
sposobdéw finansowania dziatalnosci w oparciu o wtasne srodki. W catej Grupie Erbud kredytowana jest
przede wszystkim dziatalno$¢ developerska co jest cechg charakterystyczng dla tej dziatalnosci.

Poréwnywanie wskaznikbw ROE i ROA dla tych dwéch okresdéw bedzie obarczone duzym btedem ze
wzgledu na baze odniesienia czyli wyciaganie $redniej arytmetycznej przy uzyciu kapitatow z konca 2006
roku i konca 2007 roku, ktére to kapitaty réznity sie o ponad 100%. Wskaznik ROE za | kwartat 2008 roku
jest satysfakcjonujacy w poréwnaniu z ofertami dtugoterminowymi oferowanymi w chwili obecnej przez
rynek finansowy w przeliczeniu na 3 mc.

Prezentowane wskazniki potwierdzajg skuteczno$¢ strategii przyjetej przez Zarzad.
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