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Komentarz Zarz du do raportu za IV kwarta  2010 roku 

 
GRUPA ERBUD 

KOMENTARZ ZARZ DU DO RAPORTU  
ZA IV KWARTA  2010 ROKU 

 
W okresie I-IV kw. 2010 r.: 

PRZYCHODY: 1 108 119 tys. z  
EBIT: 24 909 tys. z  

ZYSK NETTO: 15 019 tys. z  
GOTÓWKA: 153 703 tys. z  

 

Poni sze dane finansowe za okres IV kwarta u i I-IV kwarta u 2010 roku i porównania s  oparte  
o skonsolidowane wyniki finansowe Grupy Kapita owej. Kontrakty prezentowane poni ej s  wyra one  
w warto ciach netto.  

I. ÓWNE DANE FINANSOWE GRUPY ERBUD W I-IV KW. 2010 R. ORAZ ISTOTNE ZDARZENIA  
I CZYNNIKI RYNKOWE MAJ CE WP YW NA WYNIKI FINANSOWE  

 
OTOCZENIE RYNKOWE  

 Wzrost produkcji budowlano-monta owej w Polsce w 2010 r. o ok. 3,5% g ównie dzi ki 
ywieniu w bran y w II po owie roku.   

 Wzrost cen materia ów i kosztów pracy przy utrzymuj cym si  poziomie cen produkcji 
budowlano-monta owej.  

 
GRUPA ERBUD 

 W okresie stycze  – grudzie  2010 r. Grupa podpisa a w sumie 200 kontraktów na czn  
kwot  1 404 400 tys. z  wobec 148 kontraktów o cznej warto ci 1 202 178 tys. z  w I-IV 
kw. 2009 r.  

 W 2010 r. sprzeda  w Grupie Budlex wynios a 151 mieszka  i lokali u ytkowych (w oparciu 
o akty notarialne) wobec 227 w 2009 r.  

  
 W IV kw. ubieg ego roku przychody Grupy Erbud spad y o 5,8% r/r do poziomu 270 306 

tys. z .  
 Spadek przychodów jest pochodn  trudnej sytuacji pogodowej w bran y 

budowlanej w okresie zimowym, co prze o si  na poziom sprzeda y w Grupie w 
tym na sprzeda  w segmencie kubaturowym w kraju.  

 W  IV  kw.  2010  r.  segment  dzia alno ci  kubaturowej  w  kraju  
przyhamowa  (o 0,1% r/r spadku przychodów do poziomu 
211 170 tys. z ) wobec 57% wzrostu zrealizowanego w okresie I-III 
kw. 2010 r.  

 
 Skonsolidowane przychody Grupy Erbud na koniec grudnia 2010 r. wzros y o 16% r/r  

i wynios y 1 108 119 tys. z  wobec 954 590 tys. z  w 2009 r.  
 Wzrost przychodów Grupy w 2010 r. jest pochodn  g ównie wzrostu sprzeda y 

Grupy w budownictwie kubaturowym w kraju (tj. segment dzia alno ci 
podstawowej w kraju) zrealizowanej w okresie I-III kw. 2010 r. Narastaj co na 
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koniec okresu przychody z dzia alno ci kubaturowej w kraju wzros y o 37,5% r/r  
i stanowi y 76,4% udzia u w skonsolidowanych przychodach Grupy tj. 846 511 tys. 

 wobec 64%, tj. 615 751 tys. z  w analogicznym okresie 2009 r.  
 W IV kw. 2010 r. EBIT Grupy wyniós  minus 15 193 tys. z  wobec 12 702 tys. z  w IV kw. 

2009 r.  
 Negatywny wp yw na EBIT Grupy w IV kw. mia y: 

 Ni szy ni  zak adano wynik na dzia alno ci kubaturowej w kraju 
spowodowany ograniczeniami sprzeda y w IV kw. w zwi zku z 
niekorzystnymi warunkami atmosferycznymi, rosn cymi cenami 
materia ów (zw aszcza stal) i kosztami pracy, a tak e rezerw  w wysoko ci 
7,0 mln z  zawi zan  na nale no ci od spó ki Angel City (komunikat 
bie cy Emitenta nr 82/2010).  

 W omawianym okresie IV kw. 2010 r. EBIT z dzia alno ci 
kubaturowej w Polsce wyniós  minus 5 017 tys. z  wobec 
9 223 tys. z  w IV kw. 2009 r.   

 Ni sze ni  zak adano wyniki w pozosta ych segmentach dzia alno ci 
(dzia alno  kubaturowa za granic , dzia alno  in ynieryjno-drogowa, 
dzia alno  w segmencie stalowym oraz deweloperskim), które cznie 
obni y EBIT Grupy w samym IV kw. 2010 r. o 10 365 tys. z .  

o Trudna sytuacja bran y budowlanej w Europie Zachodniej 
obni a wynik Grupy na dzia alno ci kubaturowej za granic  o ok. 
1,18 mln z  w IV kw. ubieg ego roku. 

o W omawianym okresie segment in ynieryjno-drogowy pog bi  
strat  Grupy o ok. 5,6 mln z . Znacznie ni szy ni  zak adano wynik 
segmentu in ynieryjno-drogowego jest efektem przestojów w 
bran y w okresie zimowym w 2010 r. w zwi zku z trudnymi 
warunkami pogodowymi, a tak e straty na kontrakcie drogowym 

oc awek-Toru .    
o Negatywny wp yw na skonsolidowane wyniki Grupy w wysoko ci 

2,75 mln z  mia a tak e spó ka zale na Ersteel dzia aj ca w 
segmencie konstrukcji stalowych. 

o Dzia alno  deweloperska obni a wynik Grupy o 1 mln z . 
 W okresie I-IV kw. 2010 r. EBIT Grupy wyniós  24 909 tys. z , tj. spadek o 59% r/r (wobec 

60 477 tys. z  w I-IV kw. 2009 r.),  za  mar a EBIT by a na poziomie 2,3% wobec 6,3% w 
analogicznym okresie 2009 r.  

 Na koniec 2010 r. EBIT z dzia alno ci kubaturowej w Polsce osi gn  
warto  45 142 tys. z , a mar a segmentu na koniec grudnia 2010 r. by a 
na poziomie 5,3%. 

 W omawianym okresie segment dzia alno ci kubaturowej za granic  (cz  
dzia alno ci realizowanej w systemie podwykonawstwa) oraz segment 
in ynieryjno-drogowy, konstrukcji stalowych i deweloperski obni y zysk 
operacyjny Grupy na koniec grudnia 2010 r. o 20 814 tys. z .  

 Segment deweloperski obni  zysk operacyjny Grupy o 2 295 tys. z . 
Obni enie zysku segmentu przy konsolidacji jest efektem przeszacowa  
wyniku do warto ci ww. aktywów z 2007 r. przy zakupie Grupy Budlex 
przez Erbud SA. Przed konsolidacj  Budlex zanotowa  dodatni zysk 
operacyjny w wysoko ci 2 400 tys. z .  

 
 W okresie I-IV kw. 2010 r. koszty us ug obcych (g ównie koszty podwykonawców przy 

realizacji kontraktów budowlanych) wzros y w Grupie o 37,8% r/r do poziomu 773 765 
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tys. z . Kontrakty podpisywane w 2010 roku s  realizowane przy wy szych kosztach w 
zwi zku ze wzrostem kosztów materia ów.  
 

 Strata netto Grupy w IV kw.  2010 r.  wynios a 12 687 tys.  z  wobec zysku w wysoko ci   
7 483 tys. z  w IV kw. 2009 r. 

 
 Ró nica mi dzy zyskiem operacyjnym a zyskiem netto wynika g ównie z 

dodatniej ró nicy w podatku odroczonym w kwocie 3,66 mln z  powsta  
na koniec IV kw. 2010 r.  

 
 Wynik netto Grupy w okresie I-IV kw. 2010 r. wyniós  15 019 tys. z  wobec 42 586 tys. z  

w analogicznym okresie 2009 r., tj. spadek o 65% r/r, a mar a netto wynios a 1,4% 
wobec 4,5% w 2009 r.  

 Na koniec grudnia 2010 r. Grupa Erbud posiada a 153 703 tys. z  w gotówce oraz dost pne 
linie bankowe i ubezpieczeniowe na czn  kwot  479 500 tys. z .  

 Na dzie  publikacji raportu Grupa mia a rekordowy portfel zamówie  o warto ci ok. 1 355 
000 tys. z ,  z  czego ponad 85% do realizacji  w bie cym roku (ok.  1  100 000 tys.  z ).  Dla  
porównania na pocz tku styczniu 2010 r. portfel zamówie  Grupy wynosi  836 100 tys. z , 
(62% wzrostu portfela r/r). 

 W najbli szych miesi cach Grupa planuje podpisa  umowy na ok. 300 - 400 mln z .  

 Na koniec grudnia 2010 r. czna warto  z onych ofert wynios a 22 mld z , z tego na 
pocz tku stycznia br. warto  nierozstrzygni tych ofert z onych przez Grup  wynios a 
ok. 5,14 mld z .  

 
II. CZYNNIKI ZEWN TRZNE I WEWN TRZNE ISTOTNE DLA ROZWOJU GRUPY ERBUD 

1. CZYNNIKI ZEWN TRZNE  

1.1. Otoczenie makroekonomiczne 

Wed ug wst pnych szacunków G ównego Urz du Statystycznego (GUS) Produkt Krajowy Brutto (PKB) 
Polski w 2010 r. wyniós  3,8% r/r. Inwestycje w tym czasie spad y o 2,0%, a popyt krajowy wzrós  o 3,9%. 
Warto  dodana brutto w przemy le wzros a o 9,2%. Ekonomi ci prognozowali, e wzrost gospodarczy w 
ca ym ubieg ym roku wyniós  mi dzy 3,6% do 3,8%.  
 
1.2. Rynek budowlany  

Wed ug wst pnych danych GUS produkcja budowlana w ca ym 2010 r. wynios a 3,5%. Wzrost rynku jest 
wynikiem o ywienia w bran y w II pó  2010 r., szczególnie w segmencie budownictwa kubaturowego oraz 
budownictwa specjalistycznego. W grudniu 2010 r. produkcja budowlano-monta owa w Polsce wynios a 
11 mld z ,  tj.  12,3% wzrostu r/r,  po 14,2% wzro cie  w listopadzie  2010 r.  Wzrostowi  bran y towarzyszy  
wzrost zatrudnienia (3% w grudniu 2010 r.) i wzrost wynagrodze  (o 3,2% r/r w grudniu 2010 r.). Ceny 
produkcji budowlano-monta owej pozostaj  kolejny miesi c z rz du na niezmienionym poziomie (-0,1% 
spadku r/r w grudniu 2010 r.).  
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2. CZYNNIKI WEWN TRZNE 

ówne segmenty dzia alno ci Grupy w IV kw. 2010 r.  
Poni sze dane prezentuj  wyniki segmentów po uwzgl dnieniu wy cze  konsolidacyjnych 

 

 
ówne segmenty dzia alno ci Grupy w I - IV kw. 2010 r.  

Poni sze dane prezentuj  wyniki segmentów po uwzgl dnieniu wy cze  konsolidacyjnych 

*Spó ki REMBET Plus oraz PRD i OBiD; ** Erbud Energetyka i Oddzia  Budownictwa dla Energetyki; ***Ersteel 
 
2.1. Budownictwo kubaturowe  

W okresie stycze  – grudzie  ubieg ego roku Grupa podpisa a 45 kontraktów w budownictwie 
kubaturowym na czn  kwot  997 150 tys. z . Na dzie  publikacji raportu portfel zamówie  dzia alno ci 
kubaturowej wyniós  987 300 tys. z .  
Przychody ze sprzeda y w IV kw. 2010 r. (bez uwzgl dnienia przychodów Grupy Budlex, PRD, REMBET 
Plus, Erbud Energetyka, Ersteel, segmentu OBiD) wynios y 236 655 tys. z ,  spadek o 0,2% w stosunku do 
analogicznego okresu 2009 r. EBIT Grupy na dzia alno ci kubaturowej obni  si  do minus 6 035 tys. z , 
wobec 12 176 tys. z  w analogicznym okresie 2009 r.  
W I-IV kw. 2010 r. przychody Grupy z dzia alno ci kubaturowej wynios y 947 983 tys. z , wzrost o 21% r/r, 
za  EBIT osi gn  poziom 41 465 tys. z , tj. spadek o 22% r/r. Mar a EBIT na koniec grudnia ubieg ego roku 
by a na poziomie 4,4% wobec 6,8% w analogicznym okresie 2009 r.  
 
 
 

tys. z  Budownictwo 
kubaturowe 

Polska 

(dzia alno  
podstawowa w 

Polsce) 

Budownictwo 
kubaturowe za 

granic  

(dzia alno  
podstawowa za 

granic ) 

Segment 
deweloperski  

Segment 
in ynieryjno-

drogowy* 

 

Segment 
budownictwa dla 

energetyki**  

Segment 
konstrukcji 

stalowych***  

 IV kw. 
2010 

IV kw. 
2009  

IV kw. 
2010 

IV kw. 
2009  

IV kw. 
2010 

IV kw. 
2009 

IV kw. 
2010 

IV kw. 
2009  

IV kw. 
2010 

IV kw. 
2009  

IV kw. 
2010  

IV kw. 
2009  

Przychody 
ze 
sprzeda y 

211 
170 

-0,1% 
r/r 

25,5 +3,09
% r/r 

20 139 -22% 
r/r 

 -1 500 
 

- 11 898  bd. 3 183 bd. 

Udzia  % 78,0% 72% 9,5% 9,5% 7,5% 9% - 9,0% 4,4% bd. 1,2% bd. 

Mar a 
EBIT (%) 

-% 4,3% -% 2% -% 4,0-% -- 6,64% 1,6% bd. - bd. 

tys. z  Budownictwo 
kubaturowe 

Polska 

(dzia alno  
podstawowa w 

Polsce) 

Budownictwo 
kubaturowe za 

granic  

(dzia alno  
podstawowa za 

granic ) 

Segment 
deweloperski  

Segment 
in ynieryjno-

drogowy* 

 

Segment 
budownictwa dla 

energetyki**  

Segment 
konstrukcji 

stalowych***  

 I-IV kw. 
2010 

I-IV kw. 
2009  

I-IV 
kw. 

2010 

I-IV kw. 
2009  

I-IV 
kw. 

2010 

I-IV kw. 
2009 

I-IV kw. 
2010 

I-IV kw. 
2009  

I-IV kw. 
2010 

I-IV kw. 
2009  

I-IV kw. 
2010  

I-IV kw. 
2009  

Przychody 
ze 
sprzeda y 

846511 +38% 
r/r 

101 
741 

-39% 
r/r 

44 
993 

-55% 
r/r 

81 444 +8,9% 
r/r 

24 442  bd. 9 258 bd. 

Udzia  % 76% 64,% 9,1% 17,5% 4% 10% 7,4% 8% 2,2% bd. 0,8% bd. 

Mar a 
EBIT (%) 

5,33% 6,8% - 6,8% - 3,8% - 4,9% 2,4% bd. - bd. 
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Budownictwo kubaturowe w Polsce (realizacja w ERBUD S.A.) 
W IV kw. 2010 r. sprzeda  w Polsce wynios a 211 170 tys. z , tj. 0,1% spadku r/r. Spowolnienie sprzeda y w 
okresie pa dziernik - grudzie  2010 r. jest pochodn  zastojów przy realizacji projektów w zwi zku z 
trudnymi  warunkami  pogodowymi.  Strata  operacyjna  (EBIT)  wynios a  5  017  tys.  z  wobec  zysku  w  
wysoko ci 9223 tys. z  w analogicznym okresie 2009 r. Negatywny wp yw na wynik operacyjny segmentu 
mia a ni sza ni  zak adano sprzeda  przy rosn cych cenach materia ów i kosztach pracy. Ponadto w IV kw. 
2010 r. Grupa zawi za a rezerw  w wysoko ci 7,0 mln z  na nale no ci od spó ki Angel City, która obci a 
jednorazowo wynik segmentu.  
 
W I-IV kw. ubieg ego roku przychody z dzia alno ci w Polsce wynios y 846 511 tys. z , wzrost o 38% r/r, za  
EBIT  osi gn  poziom  45  142  tys.  z ,  tj.  7,8%  wzrostu  r/r.  Mar a  EBIT  wynios a  5,3%  wobec  6,8%   
w analogicznym okresie 2009 r. Na dzie  publikacji raportu portfel zamówie  w dzia alno ci w Polsce 
wyniós  945 850 tys. z .  
 
Budownictwo kubaturowe za granic   

W IV kw. 2010 r. przychody ze sprzeda y za granic  wzros y o 3% do poziomu 25 485 tys. z  wobec 17,4% 
spadku w okresie I-III  kw. 2010 r. Narastaj co w 2010 r. sprzeda  zagraniczna by a na poziomie 101 741 
tys.  z ,  tj.  spadek  o  38,5%  r/r.  Na  koniec  grudnia  2010  r.  EBIT  segmentu  wyniós  minus  3  677  tys.  z .  
Negatywny wp yw na porównywalno  wyników segmentu ma wysoka baza przychodów i zysków 
osi gni tych w 2009 r. Na dzie  publikacji raportu portfel zamówie  zagranicznych Grupy wyniós  41 450 
tys. z .  

W omawianym okresie w zwi zku z trudn  sytuacj  w bran y na rynkach Europy Zachodniej lokalni 
przedsi biorcy wybierali do realizacji kontraktów w pierwszej kolejno ci rodzime firmy. Mia o to 
negatywny wp yw na wyniki oddzia u zagranicznego Emitenta oraz firmy Erbud International, które 
realizuj  projekty w systemie podwykonawstwa. Nale y podkre li , e wyniki niemieckiej spó ki Grupy - 
GWI  GmbH  -  w  okresie  I-IV  kw.  2010  r.  by y  dodatnie:  przychody  wynios y  60  898  tys.  z ,  za  zysk  
operacyjny wyniós  2 146 tys. z , tj. mar a 3,3%.  

W omawianym okresie GWI naby a 50% udzia ów w spó ce celowej PDI Düsseldorf Beuth Lofts & Houses 
GmbH, która zrealizuje inwestycj  mieszkaniow  Beuth Lofts & Houses (BLH) w Düsseldorfie. Warto  
nabytych udzia ów jest równa proporcji warto ci kapita u nominalnego, tj. ok. 12 tys. EUR. Partnerem GWI 
w spó ce celowej jest firma PDI Property Development Investors GmbH, która od wielu lat dzia a na tym 
rynku w segmencie deweloperskim. Spó ka celowa wybuduje w Düsseldorfie kompleks mieszkaniowy  
o powierzchni 5 761,61 mkw brutto, tj.  ok. 4 774 PUM. Budowa ma zosta  zako czona w marcu 2012 r. 
Ca kowita warto  inwestycji wynosi 13,14 mln EUR. Po wybudowaniu, mieszkania zostan  wynaj te,  
a ca y kompleks sprzedany do funduszu celowego zajmuj cego si  zarz dzaniem nieruchomo ciami na 
wynajem.  GWI  udzieli  po yczki  spó ce  celowej  w  wysoko ci  2,7  mln  EUR.  W  tym  celu  GWI  zaci gn o  
kredyt inwestycyjny w Deutsche Bank, który jest zabezpieczony gwarancj  zap aty wystawion  przez BRE 
Bank S.A. na zlecenie Erbudu. GWI jest równie  generalnym wykonawc  inwestycji mieszkaniowej w 
Düsseldorfie. Erbud SA posiada 85% udzia ów oraz 85% g osów na WZA w spó ce GWI. 
 
2.2. Pozosta e segmenty dzia alno ci w Grupie  

2.2.1. Dzia alno  deweloperska 
  
W I-IV kw. 2010 r. Budlex sprzeda  w oparciu o akty notarialne 151 mieszka  i  lokali  u ytkowych wobec 
227 lokali w analogicznym okresie 2009 r.   

Narastaj co przychody Grupy Budlex (przed konsolidacj ) na koniec grudnia 2010 r. osi gn y poziom  
44  993  tys.  z  wobec  99  087  tys.  z  w  analogicznym  okresie  2009  r.  Spadek  przychodów  jest  pochodn  
ni szej sprzeda y notarialnej mieszka  w ramach umów przedwst pnych zawieranych w okresie 2008-
2009 przy mniejszym popycie na lokale w zwi zku z kryzysem w bran y deweloperskiej. W 2009 r. Grupa 
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wstrzyma a realizacj  kilku nowych inwestycji i tym samym dysponowa a ograniczon  ofert  
mieszkaniow . Ponadto w wyniku finansowym omawianego okresu nie uwzgl dniono sprzeda y spó ki 
Budlex Metal (obecnie dzia aj cej jako spó ka zale na Ersteel), co ma wp yw na porównywalno  danych 
w okresie.  

Zysk operacyjny Grupy Budlex przed konsolidacj  narastaj co na koniec 2010 r. wyniós  2 400 tys. z . 
Rentowno  operacyjna wynios a 5,3%. Na wzrost rentowno ci operacyjnej w I-IV kw. ubieg ego roku 
mia a wp yw transakcja sprzeda y nieruchomo ci spó ki zale nej w Grupie Budlex w ramach reorganizacji 
Grupy i koncentracji na dzia alno ci podstawowej. W III kw. dosz o do realizacji transakcji sprzeda y 
udzia ów w spó ce Ersteel (wcze niej w Grupie Budlex) do Erbud SA oraz sprzeda y udzia ów w dwóch 
mniejszych spó kach zale nych: TBS Nasz Dom oraz Nasz Dom na rzecz osób trzecich.  

W 2010 r. przy konsolidacji Budlex doda  44 993 tys. z  do przychodów Grupy Erbud. Udzia  segmentu 
deweloperskiego w przychodach Grupy na koniec grudnia 2010 r. stanowi  4,06% wobec 10,38% udzia u w 
2009 r. Narastaj co Budlex przy konsolidacji pomniejszy  zysk operacyjny Grupy o 2 295 tys. z . Na koniec 
grudnia Budlex zatrudnia  44 osób wobec 197 osób na pocz tku 2010 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, osiedle 
Pestalozziego w Bydgoszczy (25 tys. PUM, tj. ok. 500 mieszka ). W ramach przedsprzeda y na lata 2011-
2012 Grupa Budlex zakontraktowa a 118 mieszka  i 15 lokali u ytkowych. Dla porównania na pocz tku 
2010 r. przedsprzeda  wynios a 90 mieszka  i lokali u ytkowych.  
 
We wrze niu 2010 r. Budlex podpisa  umow  inwestycyjn  dotycz  realizacji projektu deweloperskiego 
tj. centrum biurowo–handlowego w Poznaniu. Szacowany bud et projektu zamyka si  kwot  22,65 mln 
EUR. Przewidywany termin otwarcia obiektu to IV kw. 2012 r. Wielko  powierzchni biurowo–us ugowo-
handlowej to 13 733 mkw. Realizacja projektu komercyjnego w Poznaniu wpisuje si  w strategi  
dywersyfikacji dzia alno ci w obszarze komercyjnym. B dzie to pierwszy projekt komercyjny realizowany 
przez tego dewelopera.  
 
2.2.2. Budownictwo in ynieryjno-drogowe* 
*uwzgl dnia wyniki oddzia u OBiD oraz spó ek zale nych REMBET Plus i PRD 

W IV kw. 2010 r. segment in ynieryjno-drogowy doda  do portfela Grupy 18 nowych kontraktów na 
budow  i remonty dróg lokalnych i wojewódzkich na czn  kwot  109 698 tys. z , tj. prawie 10-krotny 
wzrost  w  stosunku  do  IV  kw.  2009  r.  W  ca ym  2010  r.  liczba  podpisanych  kontraktów  wynios a  78  na  

czn  kwot  328 773 tys. z  wobec 102 kontraktów o warto ci 155 660 tys. z  w 2009 r.  
Narastaj co na koniec grudnia 2010 r. przychody segmentu in ynieryjno-drogowego wynios y 81 444 tys. 

, tj. 8,9% udzia u w skonsolidowanych przychodach Grupy. Wynik segmentu jest efektem przeszacowa  
przychodów w zwi zku z ni szymi mar ami na projektach. St d wynika ró nica w przychodach segmentu 
w raporcie za III kw. 2010 r. wobec przychodów w raporcie za IV kw. 2010 r.  
 
Wynik  operacyjny segmentu (po konsolidacji)  w 2010 r.  by  ujemny i  wyniós  minus 9  339 tys.  z  wobec 
3 643 tys. z  zysku w 2009 r. Bie cy wynik finansowy jest konsekwencj  wyj tkowo trudnych warunków 
pogodowych w okresie stycze  – kwiecie  oraz listopad - grudzie  2010 r. oraz walki konkurencyjnej w 
bran y. W 2010 r. Grupa zanotowa a przede wszystkim strat  na kontrakcie drogowym W oc awek-Toru . 
W omawianym okresie Grupa bra a udzia  w ok. 300 post powaniach przetargowych (przygotowywanie 
kosztorysów i projektów do przetargów), co wp yn o na wzrost kosztów segmentu.  
W celu optymalizacji dzia alno ci i wzrostu efektywno ci segmentu w grudniu 2010 r. po czono spó ki 
zale ne Grupy, tj. PRD SA i Rembet Plus. Nowy podmiot PBDI S.A. b dzie realizowa  projekty w segmencie 
in ynieryjno-drogowym oraz w segmencie elektrowni wiatrowych.  
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Na podstawie analizy bie cego portfela zlece  Grupa zak ada, e kontrakty pozyskane g ównie w II pó . 
2010 r. przeznaczone do realizacji w znacznej cz ci w 2011 r., w tym mi dzy innymi kontrakt rozbudowy 
lotniska Modlin, budowa drogi w Budomierzu, pozwol  osi gn  dodatni  rentowno  projektów  
i stabilizacj  mar y segmentu.  
 
Na dzie  publikacji raportu Grupa mia a portfel zamówie  drogowych o warto ci 286 042 tys. z  (tj. 21,7% 
udzia u  w  ca ym  portfelu  zlece  Grupy),  z  czego  kontrakty  za  ok.  150  000  tys.  z  do  realizacji  na  br.  W  
analogicznym okresie 2010 r. portfel segmentu wynosi  69 800 tys. z . Zarz d oczekuje dalszego wzrostu 
portfela w 2011 r.  
 
2.2.3. Budownictwo dla energetyki** 

** uwzgl dnia wyniki (po konsolidacji) Oddzia u Budownictwa Energetycznego oraz spó ki zale nej Erbud Energetyka  

W  IV  kw.  2010  r.  Grupa  podpisa a  12  kontraktów  w  segmencie  energetycznym  o  cznej  warto ci   
65 434 tys. z . Przychody segmentu na koniec grudnia 2010 r. wynios y 24 442 tys. z . Zysk operacyjny 
wyniós  581 tys. z , tj. 2,4% mar y operacyjnej.  

Na dzie  publikacji raportu Grupa mia a portfel zamówie  w segmencie o cznej warto ci 40 071 tys. z  
do realizacji w wi kszo ci w bie cym roku.  

 

2.2.4. Konstrukcje i wyroby stalowe*** 

*** uwzgl dnia wyniki firmy Ersteel 

2010  rok  spó ka  zako czy a  przychodami  (po  konsolidacji)  w  wysoko ci  9  258  tys.  z ,  przy  stracie  na  
poziomie operacyjnym w wysoko ci 5 503 tys. z .  
 
Zarz d zdecydowa  o znacznym ograniczaniu strat segmentu w kolejnych kwarta ach bie cego roku 
poprzez minimalizacj  kosztów i racjonalizacj  produkcji.  
 
2.3. Przychody i koszty operacyjne  

2.3.1. Saldo przychodów i kosztów operacyjnych  

Saldo przychodów i pozosta ych kosztów operacyjnych w Grupie wynios o: -9 493 tys. z  za 2010 r., 
pochodna rezerwy w wysoko ci 7 mln z  na Angel City. 

 
2.3.2. Koszty wynagrodze  i wiadcze  oraz zatrudnienie w Grupie 

W okresie stycze  - grudzie  2010 r. koszty wynagrodze  i wiadcze  na rzecz pracowników w Grupie 
Erbud wynios y 111 728 tys. z , tj. spadek o 13% r/r. 

Na koniec grudnia 2010 r. zatrudnienie w Grupie wynios o 1372 osób, spadek o 7,1% r/r.  

 

3. PERSPEKTYWY  

3.1. Otoczenie makroekonomiczne 

W  ocenie  Banku  wiatowego  PKB  Polski  w  2011  r.  wyniesie  4,1%,  a  w  ca ym  2012  r.  4,5%.  Wed ug  
Ministerstwa Gospodarki w I pó . 2011 r. wzrost PKB mo e wynie  ok. 5%, za  w ca ym 2011 r. przekroczy 
4%.  
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3.2. Rynek budowlany  

Z raportu "Sektor budowlany w Polsce II po owa 2010 - Analiza porównawcza województw i prognozy na 
lata 2010-2013" opracowanego przez firm  badawcz  PMR wynika, e po trudnym dla bran y budowlanej 
okresie 2009-2010, nadchodz ce lata cechowa  b  wy sze wzrosty. Ze wzgl du na planowan  realizacj  
projektów in ynieryjnych oraz w budownictwie kubaturowym, sektor budowlany w 2011 r. mo e uzyska  
du y wzrost produkcji si gaj cy 10% przy korzystnych warunkach pogodowych zim . 
 
Motorem dla bran y b dzie budownictwo in ynieryjne. Jednak z uwagi na to, e zdecydowana wi kszo  
inwestycji in ynieryjnych to projekty publiczne, realizacja cz ci przedsi wzi  mo e ulec opó nieniu.  
W stosunku do prognoz sprzed pó  roku, poprawi y si  perspektywy dla budownictwa niemieszkaniowego, 

ównie ze wzgl du na stabilizacj  sytuacji w budownictwie komercyjnym oraz oczekiwane realizacje 
budynków u yteczno ci publicznej (w 2010 r. wzrost o ok. 40%). Autorzy raportu dobrze oceniaj  tak e 
perspektywy budownictwa mieszkaniowego.  

W styczniu 2011 r. produkcja budowlano-monta owa w Polsce zwi kszy a si  o 8,7% r/r po uwzgl dnieniu 
czynników sezonowych. Najwi kszy wzrost mia  miejsce w budownictwie specjalistycznym (17,7% r/r). 
Budownictwo infrastrukturalne poprawi o si  o 16,2% r/r.  

 
3.3. Kierunki i cele rozwoju Grupy 

Wyniki finansowe w 2010 r. 

W 2010 r. Grupa Erbud osi gn a rekordowy poziom przychodów, tj. 1,108 mld z , co stanowi prawie 16% 
wzrost r/r. Wzrost przychodów Grupy to pochodna g ównie wzrostu sprzeda y w budownictwie 
kubaturowym w kraju.  

W omawianym okresie dzia alno  kubaturowa za granic  realizowa a minimalne przeroby ze wzgl du na 
trudn  sytuacj  bran y budowlanej w Europie Zachodniej. W ramach poszukiwania dalszych mo liwo ci 
rozwoju za granic  spó ka zale na Grupy, GWI pozyska a projekt deweloperski w perspektywicznym 
segmencie rynku niemieckiego, którego realizacja pozwoli na poprawienie wyniku w latach 2011-2012. 
Zarz d na bie co analizuje sytuacj  na poszczególnych rynkach zagranicznych Grupy i podejmuje decyzje 
maj ce na celu racjonalizacj  kosztów przy za eniu dalszego utrzymania przyczó ka zagranicznego 
Grupy.   

W 2010 r. sprzeda  segmentu deweloperskiego odbudowywa a si  stopniowo. Zarz d oczekuje na wzrost 
przychodów i zysków z dzia alno ci deweloperskiej pocz wszy od II pó . 2011 r. w zwi zku z pojawiaj cym 
si  popytem na mieszkania w regionie. Dalszego wzrostu zysków segmentu mo na spodziewa  si  w 
latach 2012-2013 po komercjalizacji planowanych projektów w segmencie nie-mieszkaniowym (w tym 
centrum handlowo-biurowe w Poznaniu - projekt w przygotowaniu).  

Poni ej oczekiwa  wypad a sprzeda  i zyski segmentu in ynieryjno-drogowego. Wyniki segmentu s  
pochodn  realizacji projektów zakontraktowanych w 2009 r., w szczególno ci kontraktu budowy drogi 
krajowej na odcinku W oc awek – Toru .  

W 2010 r. w ramach budowania pozycji segmentu w bran y drogowej Grupa bra a udzia  w ok. 300 
post powaniach przetargowych na drogi lokalne i krajowe. Jednak w obliczu trwaj cej walki cenowej przy 
przetargach maj c na wzgl dzie pogarszaj ce si  warunki wykonawcze (wzrost cen materia ów i kosztów 
pracy) Zarz d zdecydowa  o selektywnym podej ciu do przetargów i nieanga owaniu si  w projekty, które 
nios  ryzyko nieograniczonych strat. W styczniu 2011 r. portfel zamówie  segmentu wyniós  286 mln z , tj. 
kilkukrotny wzrost wobec stycznia 2010 r.  

 
W IV kw. 2010 r. Grupa ponios a jednorazowe koszty zwi zane z konieczno ci  zawi zania rezerwy na 
nale no ci od Angel City oraz gorszymi ni  zak adano wynikami w segmencie stalowym i in ynieryjno-
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drogowym. Dodatkowo mniejsza sprzeda  w dzia alno ci kubaturowej w kraju - w zwi zku z trudnymi 
warunkami atmosferycznymi - przy rosn cych cenach materia ów wp yn a negatywnie na wynik 
operacyjny Grupy. Grupa zako czy a 2010 rok zyskiem operacyjnym w wysoko ci 24,9 mln z , przy mar y 
operacyjnej na poziomie 2,3%. Zysk netto Grupy wyniós  ponad 15 mln z .  
 
Perspektywy rozwoju Grupy w 2011 r.  
Na koniec grudnia 2010 r. Grupa mia a 153,7 mln z  gotówki. Stabilne przep ywy pieni ne oraz dost p do 
finansowania d nego gwarantuj  bezpieczn  realizacj  bie cych kontraktów budowlanych oraz 
pokazuj  potencja  wykonawczy spó ki na lata 2011-2012.  
 
W ocenie Zarz du bie cy rok przyniesie dalszy wzrost przychodów Grupy. Grupa wesz a w 2011 r.  
z rekordowym portfelem zlece  na poziomie ok. 1,355 mld z , z czego 85% przypada do realizacji w 
bie cym roku. Dla porównania na pocz tku 2010 r. Grupa mia a portfel zamówie  na poziomie 836,1 mln 

. Motorem wzrostu Grupy b dzie budownictwo kubaturowe w kraju, segment budownictwa 
in ynieryjno-drogowego oraz segment energetyczny. Grupa spodziewa si  tak e o ywienia w sprzeda y 
mieszka  w Grupie Budlex.  
 
W ocenie Zarz du wzrost zysków Grupy w 2011 r. b dzie mo liwy przy za eniu utrzymania dalszego 
dynamicznego wzrostu portfela zamówie  i sprzeda y. Wzrostowi portfela zlece  b dzie towarzyszy a 
racjonalna polityka doboru kontraktów w oparciu o ich potencja  zysków. Priorytetem Zarz du b dzie 
wyeliminowanie negatywnego wp ywu segmentu stalowego i dzia alno ci kubaturowej za granic  na 
wyniki Grupy. Celem Grupy jest tak e poprawa wyników segmentu in ynieryjno-drogowego przy za eniu 
dalszego umacniania pozycji w bran y drogowej. Zarz d do y stara , aby dalszy rozwój Grupy 
nast powa  w oparciu o zdrowe fundamenty.  
 
Ze wzgl du na potencja  rosn cych cen materia ów i kosztów pracy Zarz d oczekuje stabilizacji mar  
Grupy w 2011 r. Mar a w budownictwie kubaturowym powinna oscylowa  wokó  poziomu z ko ca 2010 r. 
Zarz d ma nadziej  na popraw  mar y w segmencie in ynieryjno-drogowym w stosunku do 2010 r.  
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III. WYNIKI FINANSOWE  
 
1. SPÓ KI WCHODZ CE W SK AD GRUPY ERBUD 

Skonsolidowane sprawozdanie Grupy ERBUD za I-IV kw. 2010 r. obejmuje konsolidacj : Erbud SA; Erbud 
International Sp. z o.o.; GWI GmbH, REMBET Plus, PRD, Grupy Budlex, Erbud Energetyka Sp. z o.o. oraz 
Ersteel Sp. z o.o. 
 
2. RACHUNEK ZYSKÓW I STRAT GRUPY  

 
tys. z   Okres dwunastu 

miesi cy zako czony  
31 grudnia 2010 r. 

Okres dwunastu 
miesi cy 

zako czony  
31 grudnia 2009 r. 

Amortyzacja 8 127 7 824 
Zu ycie materia ów i energii 162 979 118 863 
Us ugi obce 773 765 561 862,00 
Podatki i op aty 4 828 5 855,00 
Wynagrodzenia 93 647 107 418,00 
Ubezpieczenia spo eczne i inne wiadczenia 18 081 18 462,00 
Pozosta e koszty rodzajowe 13 725 15 739,00 
Warto  sprzedanych towarów i materia ów 2 049 1882 
Koszty wed ug rodzaju razem 1 077 201 837 905 
Zmiana stanu zapasów, produktów i rozlicze  
mi dzyokresowych kosztów dotycz ca kontraktów 
budowlanych 

-3 484 48 641 

Koszt wytworzenia produktów na w asne potrzeby 
jednostki (wielko  ujemna) 0 0 

Koszty sprzeda y (wielko  ujemna)  -2 244 -1 443 
Koszty ogólnego zarz du (wielko  ujemna)  -50 645 -48 624 
Koszt wytworzenia sprzedanych produktów 1 020 828 836 479 

IV kw 2010 IV kw 2009 róznica 2010 2009 róznica 
Przychody ze sprzeda y 270 306 286 972 -16 666 1 108 119 954 590 153 529
Koszty sprzedanych 
produktów 261 715 258 145 3 570 1 020 828 836 479 184 349
Zysk/strata na sprzeda y 8 591 28 827 -20 236 87 291 118 111 -30 820
Koszty sprzeda y 559 87 472 2 244 1 443 801
Koszty ogólnego zarz du 13 877 13 849 28 50 645 48 624 2 021
Wynik na dzia alno ci 
operacyjnej -9 348 -2 189 -7 159 -9 493 -7 567 -1 926
Wynik operacyjny - EBIT -15 193 12 702 -27 895 24 909 60 477 -35 568
Wynik na dzia alno ci 
finansowej 313 -569 882 -3 521 -4 122 601
Zysk/strata z inwestycji

0 -32 32 1 770 -32 1 802
Zysk/strata brutto -14 880 12 101 -26 981 23 158 56 323 -33 165
Zysk/starta netto -12 687 7 483 -20 170 15 019 42 586 -27 567
Mar a EBIT 
(EBIT/Przychody)

-5,62% 4,43% -10% 2,25% 6,34% -4%
amortyzacja 2 334 2 334 0 8 127 7 824 303
Mar a EBITDA -4,76% 5,24% -10% 2,98% 7,16% -4%
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3. BILANS GRUPY ERBUD 

 
 w tys. z  31.12.2010 31.12 2009 Udzia  w sumie 2010 Udzia  w sumie 2009 
Aktywa trwa e 106 957 92 964,00 16,55 15,28 
Aktywa 
obrotowe 

539 358 
515 285,00 

83,45 84,72 

AKTYWA RAZEM 646 315 608 249,00 100,00 100 
Kapita  w asny 251 522 238 439,00 38,92 39,2 
Zobowi zania i 
rezerwy 
krótkoterminowe 

345 899 
328 926 

53,52 54,7 

Zobowi zania i 
rezerwy 

ugoterminowe 

48 894 

40 884,00 

7,56 6,73 

PASYWA RAZEM 646 315 608 249,00 100,00 100,00 
 
3.1. Aktywa trwa e i aktywa obrotowe 

W omawianym okresie struktura aktywów, w stosunku do roku poprzedniego nie uleg a wi kszym 
zmianom co jest wynikiem braku zdarze  nadzwyczajnych w Grupie. Struktura jest typowa dla 
przedsi biorstw prowadz cych dzia alno  us ugow  – niski poziom aktywów trwa ych i wysoki poziom 
aktywów obrotowych. Jest to równie  konsekwencj  polityki Grupy maj cej na celu minimalizowanie 
kosztów sta ych.  

 
4. PRZEP YWY RODKÓW PIENI NYCH GRUPY ERBUD  

 31.12.2010 31.12.2009 

w tys. z    
Przep ywy pieni ne netto z 
dzia alno ci operacyjnej 

24 196 153 347 

Przep ywy pieni ne netto z 
dzia alno ci inwestycyjnej 

-28 418 -29 232 

Przep ywy pieni ne netto z 
dzia alno ci finansowej 

-14 622 -67 149 

Razem przep ywy pieni ne 
netto 

-18 844 56 966 

rodki pieni ne na koniec 
okresu  

153 703 172 547 

 
Rok 2010 Grupa zako czy a ujemnymi przep ywami finansowymi, co jest przede wszystkim wynikiem 
ni szych rentowno ci wygenerowanych na poziomie operacyjnym, utworzenia rezerw na nale no ci od 
Grupy Angel Invest oraz dokonanych inwestycji w spó ki zale ne przez Budlex Sp. z o.o. oraz GWI GmbH 
dotycz ce projektów developerskich.  
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5. WYBRANE WSKA NIKI FINANSOWE  

PODSTAWOWE WSKA NIKI FINANSOWE  
Wyszczególnienie 31.12.2010 31.12.2009 

Stopa zwrotu z kapita u – ROE 5,97% 17,86% 
Stopa zwrotu z aktywów – ROA 2,32% 7% 
Mar a EBIT 2,25% 6,34% 
Mar a EBITDA 2,98% 7,16% 
Rentowno  sprzeda y 7,9% 12,4% 
Rentowno  brutto 2,09% 5,9% 
Rentowno  netto 1,36% 4,46% 
Wska nik p ynno ci bie cej 0,93 1,09 
Wska nik p ynno ci szybkiej 0,44 0,5 
Wska nik ogólnego zad enia 61% 61% 
Wska nik zad enia kapita ów w asnych 1,57 1,55 
 
Analiza wska ników rentowno ci odzwierciedla spadek rentowno ci odnotowany w Grupie Erbud w 
czwartym kwartale 2010 roku. Wska niki p ynno ci i zad enia wskazuj  na dobry standing finansowy 
Grupy.  
 


