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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Erbud S.A.

PrzeprowadziliSmy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Erbud S.A. (,Grupa”), w ktorej jednostkg dominujgca jest Erbud S.A. (,Jednostka
Dominujgca’, ,Spotka”) z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 300 A, obejmujacego:

e skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia
2010 roku, ktéry po stronie aktywow i pasywdw wykazuje sume 623.886 tysiecy ztotych,

e skonsolidowane zestawienie zysku catkowitego za okres od 1 stycznia 2010 roku do
31 grudnia 2010 roku, wykazujgce zysk netto w wysokosci 12.150 tysigcy ziotych oraz
catkowity dochdd ogétem w kwocie 11.571 tysiecy ztotych,

« skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wiasnym za okres od dnia 1 stycznia
2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, wykazujace zwigkszenie kapitatu wtasnego
o kwote 10.141 tysiecy ztotych,

e skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za okres od dnia 1 stycznia 2010
roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, wykazujace zmniejszenie stanu srodkéw pienigznych
netto o kwote 25.318 tysiecy ztotych,

o oraz dodatkowe informacje i objasénienia, obejmujace informacje o przyjetej polityce
rachunkowosci

Za sporzadzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest Zarzad
Jednostki Dominujace;.

Zarzad Jednostki Dominujacej oraz cztonkowie jej Rady Nadzorczej sa zobowiazani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci
Grupy Kapitatowej spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z p6zn. zm.), zwanej dalej ,ustawg o
rachunkowosci”.

Naszym zadaniem bylo zbadanie i wyrazenie opinii 0 zgodnosci skonsolidowanego sprawozdania
finansowego z przyjetymi przez Grupe Kapitatowg zasadami (politykg) rachunkowosci oraz czy
rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa
i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowej.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

—  rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

—  krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy w taki
spos6b, aby uzyskac¢ racjonalng pewnos¢ pozwalajgcg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Jednostke
Dominujaca oraz jednostki zalezne zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie -
w przewazajacej mierze w sposéb wyrywkowy — podstaw, z ktorych wynikajq liczby i informacje
zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg oceng skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Uwazamy, ze badanie dostarczylo wystarczajgcej podstawy do
wyrazenia opinii.
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Naszym zdaniem, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe we wszystkich istotnych
aspektach:

— przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2010 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku,

— Zzostalo sporzadzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (,MSR”), a w zakresie
nieuregulowanym przez MSR — stosownie do wymogéw ustawy o rachunkowos$ci i wydanych
na jej podstawie przepiséw wykonawczych,

— jest zgodne z wplywajacymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowigzujacymi Grupe Kapitatowa,

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej za rok obrotowy 2010 jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowos$ci oraz rozporzgdzenia Ministra Finansow
z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za roéwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem czionkowskim, a zawarte w nim
informacje, pochodzace ze zbadanego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sg z nim
zgodne.

Krzysztof Horodko Krzysztof Horodko

przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 10229

TPA Horwgdth Horodko Audit Sp. z o. o.
ul. Zydowska 1, 61-761 Poznan

podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych
wpisany na liste podmiotéw
uprawnionych pod

nr ewidencyjnym 3082

Poznan, 28 kwietnia 2011 roku
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Raport uzupetniajacy opinig z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 roku

RAPORT UZUPELNIAJACY OPINIE Z BADANIA
SKONSOLIDOWANEGO SPRAWOZDANIA FINANSOWEGO
GRUPY KAPITALOWEJ ERBUD S.A.

ZA ROK OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2010 ROKU

. INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badana Grupe Kapitalowa

Jednostka Dominujgca w Grupie Kapitatowej (zwanej dalej ,Grupg”, ,Grupg Kapitatowg”) jest
Erbud S.A. (,Spétka”, ,Jednostka Dominujaca”).

Erbud S.A. prowadzi dziatalnos¢ w formie spétki akcyjnej, powstatej w dniu 15 listopada 2006 roku
w wyniku przeksztatcenia formy prawnej z Erbud Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscig.
Siedzibg Spétki jest Warszawa, ul. Putawska 300 A.

Jednostka Dominujaca zostata zarejestrowana w dniu 29 listopada 2006 roku w Sadzie Rejonowym
dla miasta stolecznego Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sadowego pod numerem KRS 0000268667

Jednostka Dominujaca posiada numer identyfikacji podatkowej NIP 879-017-22-53. Urzad
statystyczny nadat Spétce numer identyfikacyjny REGON: 005728373.

Jednostka Dominujgca dziala na podstawie przepiséw Kodeksu spoétek handlowych oraz statutu
ustanowionego aktem notarialnym z dnia 15 listopada 2006 roku za Rep. A nr 13165/2006
sporzgdzonym przez notariusz Dorote Katowska, z poézniejszymi zmianami. Tekst jednolity statutu
zostat uchwalony przez Zarzad w dniu 5 sierpnia 2010 roku.

Wedtug statutu Spdiki, przedmiotem jej dziatalnosci jest miedzy innymi:
e rozbiorka i burzenie obiektéw budowlanych, roboty ziemne,
« wykonywanie robét ogéinobudowlanych zwigzanych ze wznoszeniem budynkow,
* wykonywanie robo6t budowlanych w zakresie obiektow mostowych,
e wykonywanie instalacji elektrycznych budynkéw i budowli,
e wykonywanie instalacji elektrycznych sygnalizacyjnych,
e dziatalno$¢ w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego,

e wykonywanie pozostatych robét budowlanych wykonczeniowych.

Zakres dziafalnoéci podmiotow zaleznych, wspotzaleznych i stowarzyszonych jest zwigzany
z dziatalno$cig Jednostki Dominujacej.

W badanym okresie sprawozdawczym nastapity zmiany w wielkosci kapitatu zaktadowego Spoki.
Podwyzszenie kapitatu bylo zwigzane z programem opcji menedzerskich. Przyznano 31.686 akcji serii
E o wartosci nominalnej 3.168,60 ztotych. Catkowity wzrost kapitatow wiasnych w zwigzku z tg emisjq
wyniost 348.546 ztotych.

Wediug stanu na dzien 31 grudnia 2010 roku, zarejestrowany kapitat zaktadowy Spotki wynosit
1.260.271,10 ztotych i dzielit sie na 12.602.711 akcji o wartosci nominainej 0,10 ztotych kazda.

* TPA Horwath



Raport uzupetniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakorniczony 31 grudnia 2010 roku

Na dzien bilansowy struktura wtasno$ci kapitatu zaktadowego Spotki byta nastepujaca:

llosé Liczba Wartos¢ Udziat w
udziatéw glosow nom!naJna kapltale
udziatéw podstawowym
Wolff & Muller Holding Gmbh &
Co.KG 282.137 282.137 28.213,70 2,24%
Wolff & Muller Baubeteiligungen
Gmbh & Co.KG 4.022.728 4.022.728 402.272,80 31,92%
Juladal Investment Ltd 2.761.147 2.761.147 276.114,70 21,91%
. 75.000,00
Dariusz Grzeszczak 750.000  750.000 5,95%
AVIVA Otwarty Fundusz” 92.797,80
Emerytalny BZ WBK 927.978 927.978 7,36%
78.667,70
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 786.677 786.677 6.24%
Pozostali Akcjonariusze 3.072.044 3.072.044 307.204,40 24.,38%
Razem 12.602.711 12.602.711 1.260.271,10 100%

Istotne zmiany struktury wiasnosci kapitatu zaktadowego Jednostki Dominujacej w badanym okresie
opisane sg w Nocie 17.1 dodatkowych informacji i objasnien do skonsolidowanego sprawozdania

finansowego.

Rokiem obrotowym Grupy Kapitatowej jest okres 12 miesiecy konczacy sie 31 grudnia.

Na dzien 31-grudnia 2010 roku w sktad Grupy Kapitatowej Erbud S.A. wchodzity nastepujgce jednostki

zalezne:

Nazwa sp6tki Z‘;Ef;gi)"v‘;y';fz';g'lii Metoda konsolidacji
Erbud International Sp. z o.0. 100% | konsolidacja petna
1 =11 0,

E-RO-)Semces Sp. z 0.0. (dawniej Toplux Sp. z 100% wylaczona z konsolidacji
GWI GmbH 85% | konsolidacja petna
lPr;edsiet_niorstwo Budownictwa Drogowo- 94,27% | konsolidacja peina
nzynieryjnego S.A.

Grupa Budlex Sp. z 0.0. 90% | konsolidacja petna
Ersteel Sp.z 0.0 100% | konsolidacja petna
Erbud Rzeszdw Sp. z 0.0. 79% | wylaczona z konsolidagji
Grupa Delta Sp. z o.0. 100% | wytgczona z konsolidacji
Erbud Construction Sp. z o.0. 100% | wytgczona z konsolidaciji
Erbud Energetyka Sp. z 0.0. 86,36% | konsolidacja petna
Torunska Sportowa S.A. 39% | wylgczona z konsolidagji
Erbud Ireland Ltd 100% | wylaczona z konsolidacji

Cze$¢ spotek zostata wytgczona z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnos¢ ich danych finansowych.

W 2010 roku sktad jednostek konsolidowanych w ramach Grupy Kapitatowej ulegt zmianie. W dniu
18 lutego 2010 roku zbyto cato$¢ posiadanych udziatow w spoétce zaleznej Erbud Warszawa Sp. z
0.0. W dniu 1 lipca 2010 roku Erbud S.A. odkupit od podmiotu zaleznego Budlex Sp. z 0.0. 100%
udzialow w spétce Ersteel Sp. z 0.0.

Dodatkowo mialy miejsce zmiany w udziale w kapitale zaktadowym nastepujacych jednostek
zaleznych:

e W dniu 30 lipca 2010 Jednostka Dominujgca nabyta 55 udziatéw w spotce Erbud Energetyka
Sp. z 0.0. z siedzibg Katowicach. Warto$¢ transakcji wyniosta 20 tys. z. Po transakcji kupna

“TPA Horwath



Raport uzupetniajacy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakornczony 31 grudnia 2010 roku

Erbud S.A. jest.w posiadaniu 285 udziatéw, co daje 86,36% ogodlne;j liczby glosow

e W dniu 31 grudnia 2010 roku nastapito potgczenie Rembet Plus Sp. z o.0.
i Przedsigbiorstwa Roboét Drogowych S.A., z polaczenia powstalo Przedsiebiorstwo
Budownictwa Drogowo Inzynieryjnego S.A. W nowym podmiocie Erbud S.A. posiada 94,27%
udziatow w kapitale akcyjnym i tyle samo procent glosow na WZA.

e W dniu 19 lutego 2010 roku, Jednostka Dominujgca zawarta umowe zakupu 251 udziatow w
spoice Budlex Sp. z 0.0., stanowigcych 25% udziatéw w kapitale zaktadowym i 25% ogolnej
liczby gtoséw. Po tej transakcji Jednostka Dominujgca posiadata 100%
udziatéw w Budlex Sp. z 0.0.

e W dniu 23 grudnia 2010 roku zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakladowego w
spoéitce Budlex Sp. z 0.0. Udzialy w wysokosci 112 tysiecy zilotych stanowigce 10% kapitatu
podstawowego zostaly objete przez prezesa Spdiki Pana Igora Pawtowskiego. Obecnie
Jednostka Dominujgca posiada 90% udziatow w spétce Budlex Sp. z o.0.

Organem uprawnionym do reprezentowania Jednostki Dominujacej jest Zarzad. Na dzien 31 grudnia
2010 roku oraz na dzien wydania opinii z badania w skiad Zarzadu wchodzili:

—  Dariusz Grzeszczak — Czionek Zarzgdu,
-~ Jozef Adam Zubelewicz ~ Czilonek Zarzadu.

W badanym okresie nie miaty miejsca zmiany w sktadzie Zarzadu.

Organem uprawnionym do sprawowania nadzoru jest Rada Nadzorcza. Zaréwno na.dzien 31 grudnia
2010 roku, jak i na dzier wydania opinii z badania w sktad Rady Nadzorczej wchodzili:

— Udo Berner — Przewodniczacy Rady Nadzorczej,

—  Jozef Olszynski — Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej,
- Albert Durr — Czionek Rady Nadzorczej,

—  Gabriel Gléwka — Czlonek Rady Nadzorczej,

- Lech Wysokinski — Czionek Rady Nadzorczej.

2. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

W 2009 roku Grupa Kapitatowa wykazata zysk netto w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
w wysokosci 42.586 tysiecy ziotych oraz catkowity dochod ogétem w wysokosci 42.471 tysigcy
ztotych. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za rok zakonczony 31 grudnia
2009 roku zostato zbadane przez firme TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu,
ul. Zydowska 1, wpisang na liste podmiotow uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod
nr 3082. Biegty rewident wydat o tym skonsolidowanym sprawozdaniu w dniu 28 kwietnia 2010 roku
opinie bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2009 roku zostato
zatwierdzone przez Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spoétki uchwatg nr 5/2010 z dnia 29 czerwca
2010 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2009 roku zostato
opublikowane w Monitorze Polskim B w dniu 12 grudnia 2010 roku oraz ztozone do Krajowego
Rejestru Sgdowego w dniu 12 lipca 2010 roku.

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz biegtego rewidenta przeprowadzajacego
w jego imieniu badanie

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010
roku zostato przeprowadzone na podstawie umowy z dnia 1 lipca 2010 roku, zawartej pomiedzy Erbud
S.A. a TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0. z siedzibg w Poznaniu, ul. Zydowska 1, wpisang na liste
podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod nr 3082. W imieniu podmiotu
uprawnionego badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone
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Raport uzupetniajgcy opinie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 roku

pod nadzorem biegtego rewidenta Krzysztofa Horodko (nr ewidencyjny 10229) w dniach od 15 marca . -

do 28 kwietnia 2011 roku, w tym w miejscu prowadzenia ksigg rachunkowych Jednostki Dominujacej
w dniach od 15 marca do 1 kwietnia oraz od 11 do 15 kwietnia 2011 roku.

Wyboru podmiotu uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza uchwatg z dnia 29 czerwca 2010 roku.

TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident Krzysztof Horodko potwierdzaja,
iz sg uprawnieni do badania sprawozdan finansowych oraz iz spetniajg warunki okreslone w art. 56
ust. 3 i 4 ustawy o bieglych rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649), do
wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupy
Kapitatowej Erbud S.A. '

4. Dostepnosc¢ danych i oS§wiadczenia kierownictwa Jednostki Dominujacej

Nie wystapity zadne ograniczenia zakresu badania. Podmiotowi uprawnionemu i biegtemu rewidentowi
w trakcie badania udostepniono wszystkie zgdane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono
wyczerpujgcych informacji i wyjasnied, co miedzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym
o$wiadczeniem Zarzgdu Spofki z dnia 28 kwietnia 2011 roku.

5. Przeprowadzone badania sprawozdan finansowych jednostek objetych konsolidacja

Podstawg sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego wedtug Migedzynarodowych
Standarddw Rachunkowos$ci i Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej
za okres od 1 stycznia 2010 roku do 31 grudnia 2010 roku byty jednostkowe sprawozdania finansowe
spdtek wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej Erbud S.A., sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010
roku wedtug ustawy o rachunkowosci. Sprawozdania te zostaty przeksztatcone w celu dostosowania
ich do zasad wynikajacych z MSR.

Sprawozdanie finansowe Jednostki Dominujacej za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 roku
zostalo zbadane przez TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0., podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych nr 3082,_i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Dane finansowe spotek konsolidowanych zostaty zbadane lub przejrzane dla celoéw konsolidacji przez
TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0.

Sprawozdanie finansowe spotki Budlex Sp. z 0.0. zostato zbadane przez TPA Horwath Horodko Audit
Sp. z 0.0. i uzyskato opinie bez zastrzezen.

Sprawozdania finansowe czterech spoétek nalezacych do Grupy Kapitatowej Budlex Sp. z o.0.: Budlex
Azalia Sp. z 0.0., Budlex Invest Sp. z 0.0. Budlex Nova Sp. z 0.0. i Budlex Winnica Sp. z 0.0 zostaty
zbadane przez SAKS Audit Sp. z 0.0. Biegly rewident wydat o tych sprawozdaniach finansowych
opinie bez zastrzezen.

Badania sprawozdan finansowych Erbud International Sp. z 0.0. oraz Przedsiebiorstwa Budownictwa
Drogowo-Inzynieryjnego S.A. nie zostaly zakonczone na dzienn wydania opinii ze skonsolidowanego
sprawozdania finansowego. Pozostate spotki wchodzace w skfad Grupy nie podlegajg obowigzkowi
badania i ogtaszania sprawozdan finansowych.

6. Sytuacja majatkowa i finansowa Grupy Kapitatowej

Ponizej zaprezentowane zostaly podstawowe wielkosci ze skonsolidowanego sprawozdania z
catkowitych dochodéw oraz wskazniki finansowe opisujgce wynik finansowy Grupy Kapitatowej, jej
sytuacje finansowa i majgtkowg w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok ubiegty.

' _ TPA Horwath
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Podstawowe wielkosci - .
ze skonsolidowanego sprawozdania z catkowitych

dochodéw 2010 2009
(w tysiacach ztotych)

Przychody ze sprzedazy produktow, towarow i materiatow 1.103.907 954.590
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow oraz _

koszty sprzedazy i ogdlnego zarzadu 1.081.853 886.546
Pozostate przychody operacyjne 5.769 4.757
Pozostate koszty operacyjne 6.951 12.324
Przychody finansowe 4.347 6.813
Koszty finansowe 8.181 10.935
Podatek dochodowy 6.838 13.737
Zysk (strata) netto ' 12.150 42.586
Rentownos¢ 2010 2009
Rentowno$¢ majgtku (zysk netto / Sredni stan aktywow) 1,97% 6,78%
Rentowno$¢ kapitatu wiasnego (zysk netto / Sredni stan 4,99% 18,53%
kapitatu wtasnego)

Marza brutto na sprzedazy 6,87% 12,37%
Marza netto 1,10% 4,46%
Plynnos$é finansowa i efektywnosé 2010 2009
Wskaznik ptynnosci | 1,59 1,57
Wskaznik ptynnosci Il szybki 1,29 1,26
Szybko$¢ obrotu nalezno$ciami w dniach 70 89
Stopien sptaty zobowigzan w dniach 84 88
Wskaznik szybkosci obrotu zapasow 33 50
Wskazniki struktury ' 2010 2009
Udziat majatku trwatego w aktywach ogotem 18,05% 15,28%
Udziat majatku obrotowego w aktywach ogotem 81,95% 84,72%
Udziat kapitatu wiasnego w pasywach ogotem 39,84% . 39,20%
Udziat kapitatu obcego w pasywach ogotem 60,16% 60,80%

Analiza powyzszych wielkosci i wskaznikow wskazuje na wystgpienie w roku 2010 nastepujacych
tendencji:

Wskazniki rentownosci ulegly pogorszeniu w pordéwnaniu z rokiem ubiegtym. Wskaznik
rentownosci majatku spadt z 6,78% w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2009 roku do
1,97% w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2010 roku. Wskaznik rentownosci kapitatu
spadt z 18,53% w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2009 roku do 4,99% w roku
obrotowym zakonczonym dnia 31 grudnia 2010 roku. Wskaznik rentowno$ci sprzedazy brutto
spadt z 12,37% w roku obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2009 roku do 6,87% w badanym
okresie sprawozdawczym.

Wskazniki plynnosci utrzymywaty sie na podobnym poziomie w obydwu latach obrotowych.
Wskaznik obrotu nalezno$ciami w badanym roku obrotowym spadt w pordéwnaniu do roku
poprzedniego i wynidst 70 dni. Okres sptaty zobowigzan w obu latach ksztattowat sie na
podobnym poziomie, w roku obrotowym zakoriczonym 31 grudnia 2010 roku wyniost 84 dni.
Wskaznik szybkosci obrotu zapaséw w badanym roku obrotowym spadt do 33 dni i byt o 17
dni krétszy w porownaniu do roku poprzedniego.

Wskazniki struktury majgtku wskazujg nieznaczne zwiekszenie udziatu wartosci majatku
trwatego w aktywach ogétem w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Grupa w badanym roku
obrotowym w podobnym stopniu jak w roku poprzednim finansowata sie kapitatem obcym.

o ;% TPA Horwath
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IIl. INFORMACJE SZCZEGOLOWE |
1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdan finansowych

Skqnsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za 2010 rok sporzgdzono zgodnie
z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczoéci Finansowe] w ksztatcie zatwierdzonym przez
Unie Europejska.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2010 roku zostalo sporzgdzone
na podstawie sprawozdan finansowych jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitafowej w taki
sposdb, aby zaprezentowad sytuacje finansowa i majatkowa Grupy Kapitatowej tak jakby grupa
ta stanowita jedng jednostke.

Sprawozdania finansowe wszystkich jednostek wchodzacych w skiad Grupy Kapitatowej zostaty
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 roku i obejmujg dane finansowe za okres sprawozdawczy
od dnia 1 stycznia 2010 roku do dnia 31 grudnia 2010 roku, a w przypadku spotek przejetych
w okresie sprawozdawczym za okres od momentu przejecia kontroli do 31 grudnia 2010 roku.

Podmiot dominujacy i podmioty zalezne skonsolidowane zostaty metoda petna.

Przy okreslaniu zakresu i metod konsolidacji, jak réwniez stosunku zaleznosci stosowano kryteria
okreslone w Miedzynarodowych Standardach Sprawozdawczo$ci Finansowe;j.

W toku konsolidacji dokonano odpowiednich wytgczenn w zakresie wzajemnych naleznosci
i zobowigzan, przychoddw i kosztow dotyczacych operacji miedzy jednostkami objetymi konsolidacja,
a takze zyskéw i strat zawartych w aktywach podlegajacych konsolidacji. Ponadto wytgczeniom
podlegata wyrazona w cenie nabycia warto$¢ posiadanych udziatow przez Jednostke Dominujaca
w kapitale jednostek zaleznych z tg czescig wycenionych wedtug wartosci godziwej aktywow netto
jednostek zaleznych, jaka odpowiada udziatowi Jednostki Dominujgcej w kapitale jednostek
zaleznych.

Wynikajace ze sprawozdan finansowych dane, stanowigce podstawe konsolidacji zostaty ustalone
i przeksztatcone przy zastosowaniu zasad rachunkowosci ustalonych przez kierownika Jednostki
Dominujacej, celem ujednolicenia w istotnym stopniu zasad rachunkowosci stosowanych przez
jednostki objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym.

2. Dokumentacja konsolidacyjna

Dokumentacja konsolidacyjna zostata sporzadzona na podstawie rozporzgdzenia Ministra Finansow
z dnia 12 grudnia 2001 roku w sprawie szczeg&towych zasad sporzgdzania przez jednostki inne niz
banki i zaktady ubezpieczen sprawozdania finansowego jednostek powigzanych.

Dokumentacja konsolidacyjna zawiera wszystkie dokumenty niezbedne do prawidiowego

sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz do wiasciwego udokumentowania
przeprowadzonych wytaczen konsolidacyjnych.

3. Zasady i metody wyceny aktywow i zobowiazan oraz kapitatow wiasnych

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w notach
objasniajgcych do sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 roku.
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-4.. Charakterystyka sktadnikow skonsolidowanego sprawozdania finansowego

~ Struktura aktywow, zobowigzan | kapitatow wilasnych Grupy zostata przedstawiona
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2010 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg zgodne z dokumentacjg
konsolidacyjna.

Sposob ustalenia wartoéci firmy z konsolidacji, zasady oceny utraty wartosci przedstawiono w nocie
10 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Wykazany stan kapitatow wiasnych, w tym kapitatu udziatowcdéw mniejszosciowych jest zgodny
z dokumentacjg konsolidacyjng iodpowiednimi dokumentami prawnymi. Warto§¢ udziatow
niekontrolujgcych na dziery 31 grudnia 2010 roku wyniosta 9.381 tysiecy ztotych. Wyliczenia udziatow
niekontrolujgcych dokonano na podstawie procentowego udziatu udziatowcdw mniejszosciowych
w kapitale wlasnym jednostek zaleznych wedtug stanu na dzien bilansowy. Dane dotyczace kapitatow
wiasnych przedstawiono w nocie 17 informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

5. Kompletno$¢ i poprawnos¢ sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien oraz
sprawozdania z dziatalnosci Grupy

Dane zawdrte w informacji dodatkowej do skonsolidowanego sprawoz8ania finansowego zawierajgce
opis znaczacych zasad rachunkowosci oraz inne informacje objasniajgce, zostaty przedstawione,
we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidiowo. Dane te stanowig integralng czesc
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Jednostka Dominujaca sporzadzita dodatkowe informacje i objasnienia w postaci not tabelarycznych
do poszczegolnych pozycji skonsolidowanego bilansu i sprawozdania z catkowitych dochodow oraz
opisow stownych, zgodnie z zasadami zawartymi w MSR.

Jednostka Dominujaca dokonata prawidiowej prezentacji poszczegdinych sktadnikow aktywow
i pasywow oraz przychodéw i kosztow w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych
dochodéw, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym oraz skonsolidowany rachunek
przeptywoéw pienieznych wraz z dodatkowymi notami, informacjami i objasnieniami, stanowigcymi ich
integralng czes¢, zawierajg wszystkie pozycje, ktorych ujawnienie w skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym jest wymagane przepisami MSR.

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 roku jest kompletne
w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowos$ci oraz rozporzadzenia Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow
papieréw wartosciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz.
259), a zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, sg z nim zgodne.

Uzasadnienie wydanej opinii

W naszej opinii, zbadane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2010 roku zostato sporzadzone we wszystkich istotnych
aspektach zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowoéci wynikajacymi z Miedzynarodowych
Standardow Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczo$ci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogtoszonych w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej (,MSR"),
a w zakresie nieuregulowanym przez MSR, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci i wydanymi
na jej podstawie przepisami wykonawczymi, odrebnymi przepisami dotyczacymi spotek publicznych
i odzwierciedla ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacii majgtkowe]
i finansowej badanej Grupy Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2010 roku.
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6. Informacje i ustalenia koncowe

Os$wiadczenia Zarzadu

TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0. oraz biegty rewident otrzymali od Zarzadu Spétki Dominujacej
pisemne o$wiadczenie, w ktorym Zarzad stwierdzit, iz Grupa przestrzegata przepiséw prawa.

Oswiadczenie biegtego rewidenta

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone zgodnie
Z obowigzujgcymi w tej mierze przepisami prawa oraz normami srodowiskowymi.

Krzysztof Horodko ) %
/}.‘/ ..................... T

uczowy biegty

Krzysztof Horodko

Osoba reprezéntujgca podmiot

nr ewid/ 10229 o TPA Hop#ath Horodko Audit Sp. z o. o. o
; ul. Zydowska 1, 61-761 Poznan

podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych
wpisany na liste podmiotéw
uprawnionych pod

nr ewidencyjnym 3082

Poznan, 28 kwietnia 2011 roku
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