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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Do Akcjonariuszy i Rady Nadzorczej Erbud S.A.

Przeprowadzili$my badanie zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej Erbud S.A. (,Grupa’), w ktorej Jednostkg dominujgcg jest Erbud S.A. (,Jednostka
Dominujgca’, ,Spotka”) z siedzibg w Warszawie, ul. Putawska 300 A, obejmujacego:

* skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia
2011 roku, ktore po stronie aktywow i pasywow wykazuje sume 774.762 tysigce ziotych,

¢ skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od 1 stycznia 2011 roku
do 31 grudnia 2011 roku, wykazujace catkowite dochody w kwocie minus 18.574 tysiecy
ztotych,

e skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wilasnym za okres od 1 stycznia 2011
roku do 31 grudnia 2011 roku, wykazujgce zmniejszenie kapitatu wiasnego
o kwote 18.133 tysiecy zfotych,

e skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienigznych za okres od 1 stycznia 2011 roku
do 31 grudnia 2011 roku, wykazujace zwigkszenie stanu srodkéw pienieznych netto
o kwote 14.062 tysiace ztotych,

e oraz dodatkowe informacje i objasnienia, obejmujgce informacje o przyjetej polityce
rachunkowoéci oraz inne informacje objasniajace.

Za sporzgdzenie zgodnego z obowigzujgcymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowe] odpowiedzialny jest Zarzad
Jednostki Dominujgce.

Zarzad Jednostki Dominujacej oraz czlonkowie jej Rady Nadzorczej sg zobowigzani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatainosci
Grupy Kapitatowe] spetnialy wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzegnia 1994 roku
o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 roku, nr 152, poz. 1223, z pézn. zm.), zwanej dalej ,ustawg
o rachunkowosci”.

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

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowalismy i przeprowadzilismy
stosownie do postanowien:

- rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

- krajowych standardoéw rewizji finansowej, wydanych przez Krajowg Rade Bieglych
Rewidentéw w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowali$my i przeprowadzili$my w taki
sposob, aby uzyskac racjonalng pewnos$c pozwalajgcg na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
W szczegolnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Jednostke
Dominujgcg oraz jednostki zalezne zasad (polityki) rachunkowosci i sprawdzenie -
W przewazajgacej mierze w sposob wyrywkowy — podstaw, z ktorych wynikaja liczby i informacje
zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowg ocene skonsolidowanego
sprawozdania finansowego.
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Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

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 2011 roku, jak tez jej wyniku finansowegec za rok
obrotowy od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku,

zostalo  sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci,
Migdzynarodowymi 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 rachunkowosci i wydanych
na jej podstawie przepisdéw wykonawczych,

jest zgodne z wplywajgcymi na tresé skonsolidowanego sprawozdania finansowego przepisami
prawa obowigzujgcymi Grupe Kapitafowa.

Sprawozdanie z dziafalnosci Grupy za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 roku jest
kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzgdzenia Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych
przez emitentow papieréw warto$ciowych oraz warunkow uznawania za rownowazne informaciji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego parstwem czionkowskim (Dz. U. z 2009
roku, nr 33, poz. 259), a zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

w imieniu
TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0. o.

ul. Murawa 12-18, 61-655 Poznan
nrew. 3082

Krzysztof Dziekonski

Kluczowy biegly rewident
przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 10089

Warszawa, 25 kwietnia 2012 roku
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakorfczony 31 grudnia 2011 roku

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

ZA ROK OBROTOWY ZAKONCZONY 31 GRUDNIA 2011 ROKU

.  INFORMACJE OGOLNE

1. Dane identyfikujace badana Grupe Kapitatowa

Jednostkg Dominujgcg w Grupie Kapitalowej (zwanej dalej ,Grupg’, ,Grupg Kapitalowa”) jest
Erbud S.A. (,Spétka”, ,Jednostka Dominujgca”).

Erbud S.A. prowadzi dziatalnos¢ w formie spotki akeyjnej, powstatej w dniu 15 listopada 2006 roku
w wyniku przeksztatcenia formy prawnej z Erbud Spétka z ograniczong odpowiedzialnoscia.
Siedzibg Spotki jest Warszawa, ul. Putawska 300 A.

Jednostka Dominujaca zostata zarejestrowana w dniu 29 listopada 2006 roku w Sadzie Rejonowym
dla miasta stotecznego Warszawy w Warszawie, XIll Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru
Sgdowego pod numerem KRS 0000268667.

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

Jednostka Dominujgca dziata na podstawie przepisow Kodeksu spotek handlowych oraz statutu
ustanowionego aktem notariainym z dnia 15 listopada 2006 roku za Rep. A nr 13165/2006
sporzgdzonym przez notariusz Dorote Katowska, z pozniejszymi zmianami. Tekst jednolity statutu
zostat przyjety przez Zarzad w dniu 16 sierpnia 2011 roku.

Wedlug statutu Spotki, przedmiotem jej dziatalnosci jest miedzy innymi:
e rozbiorka i burzenie obiektow budowlanych, roboty ziemne,
e wykonywanie robét ogolnobudowlanych zwiazanych ze wznoszeniem budynkéw,
* wykonywanie robét budowlanych w zakresie obiektéw mostowych,
e wykonywanie instalacji elektrycznych budynkow i budowli,
e wykonywanie instalacji elektrycznych sygnalizacyjnych,
» dziatalnosc w zakresie projektowania budowlanego, urbanistycznego, technologicznego,

e wykonywanie pozostatych robot budowlanych wykornczeniowych.

Zakres dziatalnosci podmiotéw zaleznych, wspoizaleznych i stowarzyszonych jest zwigzany
z dziatalnoscig Jednostki Dominujgce;.

W badanym okresie sprawozdawczym nastapity zmiany w wielkosci kapitatu zaktadowego Spdiki.
Podwyzszenie kapitatu byto zwigzane z programem opcji menedzerskich. Przyznano 41.458 akcji serii
F o fgcznej wartosci nominalnej 4.145,80 ztotych. Catkowity wzrost kapitatow wiasnych w zwigzku z tg
emisjg wyniost 456.038 ziotych.

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 roku zarejestrowany kapitat zaktadowy Spotki wynosit
1.264.416,90 ztotych i dzielit sie na 12.644.169 akcji o warto$ci nominalnej 0,10 ztotych kazda.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 roku

Zgodnie z informacjg otrzymang od Jednostki Dominujgcej na dzien bilansowy struktura wiasnosci
kapitatu zaktadowego Spotki byta nastepujgca:

N ) Liczba Wa_rtoéé Udz!al w
llos¢ akciji glosow nom!nalna kapitale
udziatow podstawowym
Wolff & Muller Baubeteiligungen
Gmbh & Co.KG w tym Wolff & 4.152.865 4.152.865 415.286.50 32,84%
Muller Holding Gmbh & Co.KG
Juladal Investment Ltd 2.818.174 2.818.174 281.817,40 22,29%
Dariusz Grzeszczak 750.000 750.000 75.000,00 5,93%
AVIVA Otwarty Fundusz o
Emerytalny BZ WBK 1.183.146 1.183.146 118.314.60 9,36%
ING Otwarty Fundusz Emerytalny 1.269.709 1.269.709 126.970.90 10,04%
pozostali akcjonariusze 2.470.275 2.470.275 247.027.50 19,54%
Razem 12.644.169  12.644.169 1.264.416.90 100,00%

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 2011 roku w skiad Grupy Kapitatowej Erbud S A, wchodzity nastepujgce jednostki
zalezne:

Udziat w kapitale : v
zakiadowym spoiki ’ Metoda konsolidacji 7
Erbud International Sp.zo0.0. 100% J konsolidacja pelna
|

Nazwa spotki

ER Services Sp. z 0.0. 100% | wytgczona z konsolidacji
GWI| GmbH 85% | konsolidacja petna
Przedsigbiorstwo Budownictwa Drogowo- 5 o
Inzynieryjnego S.A. 94,27% | konsolidacja petna

Grupa Budlex 89,96% ﬂ'ikonsolidacja peina

Ersteel Sp.z 0. 0 100% | konsolidacja peina #
Erbud Rzeszéw Sp. z 0.0, 79% | wytgczona z konsolidacji
Delta Sp. z 0.0. 100% | wytaczona z konsolidacji
Erbud Construction Sp.zo.0. 100% J wyltgczona z konsolidacji
Erbud Energetyka Sp. z 0.0. 86,36% | konsolidacja peina
Toruniska Sportowa S.A. w likwidagji 39% | wylaczona z konsolidacji
Erbud Ireland Ltd 100% | wylaczona z konsolidacji

Czesce spotek zostata wytaczona z konsolidacji ze wzgledu na nieistotnosé ich danych finansowych.

W 2011 roku skiad jednostek konsolidowanych w ramach Grupy Kapitatowej nie ulegt zmianie.

W dniu 22 listopada 2011 roku Zostato zarejestrowane podwyzszenie kapitatu zakiadowego w spaice
Ersteel Sp. z 0.0. Kapitat zakfadowy zostat podwyzszony o kwote 4.900 tysigcy ztotych i w catosci
objety przez dotychczasowego udziatowca — Erbud S.A.

Organem uprawnionym do reprezentowania Jednostki Dominujacej jest Zarzad. Na dzien 31 grudnia
2011 roku oraz na dzien wydania opinii z badania w sktad Zarzgdu wchodzili:

—  Dariusz Grzeszczak — Czionek Zarzadu,
- Jozef Adam Zubelewicz — Czionek Zarzadu.

W badanym okresie nie miaty miejsca zmiany w skiadzie Zarzadu.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowe] Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 roku

Organem uprawnionym do sprawowania nadzoru jest Rada Nadzorcza, Zaréwno na dzien 31 grudnia
2011 roku, jak i na dzien wydania opinii z badania w skiad Rady Nadzorczej wchodzili:

- Udo Berner — Przewodniczgcy Rady Nadzorczej,

~  Jozef Olszynski = Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorcze;j,
— Albert Diirr — Czionek Rady Nadzorczej,

- Gabriel Glowka — Czionek Rady Nadzorczej,

~  Lech Wysokinski — Czionek Rady Nadzorcze;.

— Zofia Dzjk - Czionek Rady Nadzorczej.

2. Informacje o skonsolidowanym Sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony oraz biegtego rewidenta Przeprowadzajacego
W jego imieniu badanie

3082. W imieniu podmiotu uprawnionego hadanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zostalo przeprowadzone pod nadzorem kluczowego biegtego rewidenta Krzysztofa Dziekonskiego (nr
ewidencyjny 10089) w dniach od 19 marca 2012 roku do 25 kwietnia 2012 roku, w tym w miejscu

Wyboru podmiotu Uprawnionego dokonata Rada Nadzorcza uchwatg z dnia 21 czerwca 2011 roku.

TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0. oraz kluczowy biegly rewident Krzysztof Dziekonski

trakcie badania udostepniono wszystkie zgdane dokumenty i dane, jak réwniez udzielono
wyczerpujacych informacji i wyjasnien, co migdzy innymi zostalo potwierdzone pisemnym
oswiadczeniem Zarzgdu Spétki z dnia 25 kwietnia 2012 roku,

5. Przeprowadzone badania Sprawozdan finansowych jednostek objetych konsolidacja

Podstawg sporzgdzenia skonsolidowanego Sprawozdania finansowego wedtug Miedzynarodowych
Standardéw Rachunkowosci i Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczoéci Finansowej za
okres od 1 stycznia 2011 roku do 31 grudnia 2011 roku byly jednostkowe sprawozdania finansowe
spolek  wchodzacych w sktad  Grupy Kapitatowej Erbud S.A., sporzadzone na dzien 31
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Raport z badania skonsolidowanego Sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 roku

grudnia 2011 roku wediug ustawy o rachunkowosci. Sprawozdania te zostaly przeksztaicone w cely
dostosowania ich do zasad wynikajgcych z MSR.

zostato zbadane przez TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0.0., podmiot uprawniony do badania

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

6. Sytuacja majatkowa i finansowa Grupy Kapitatowej

Ponizej zaprezentowane zostaty podstawowe wielkosci ze skonsolidowanego sprawozdania
Z catkowitych dochodéw oraz wskazniki finansowe opisujgce wynik finansowy Grupy Kapitatowej, jgj
sytuacje finansows i majatkowag w poréwnaniu do analogicznych wielkosci za rok ubiegty.

Podstawowe wielkosci
ze skonsolidowanego Sprawozdania z catkowitych

dochodow 2011 2010
(w tysigcach ziotych)

Przychody ze sprzedazy produktéw, towarow | materiatow 1.527.832 1.103.907
K

0szty sprzedanych produktow, towardw i materiatow oraz

koszty Sprzedazy i ogdlnego zarzadu 1.540.972 1.081.853
Pozostate przychody operacyjne 5.244 5.769
Pozostate koszty operacyjne 4.365 6.951
Przychody finansowe 7.694 4.347
Koszty finansowe 16.436 8.181
Podatek dochodowy -1.288 6.838
Zysk (strata) netto -19.715 12.150
Catkowite dochody -18.574 11.571
Rentownosé 2011 2010
Rentownosé majatku (wynik netto / $redni stan aktywdw) -2,82% 1,97%
Rentownos¢ kapitatu wiasnego (wynik netto / $redni stan = .

kapitatu wlasnego) -8,23% 4.99%
Marza brutto na sprzedazy 0,24% 6,87%
Marza netto -1,29% 1,10%
Ptynnos¢ finansowa i efektywnosé 2011 2010
Wskaznik ptynnosci | 1,49 1,59
Wskaznik ptynnosci () szybki 1,24 1,29
Szybkos¢ obrotu naleznosciami w dniach 58 70
Stopien sptaty zobowigzan w dniach 67 84
Wskaznik szybkosci obroty zapasow 24 33

Wskazniki struktury 2011 2010
Udziat majgtku trwatego w aktywach ogatem 16,35% 18,05%
Udziat majgtku obrotowego w aktywach 0gotem 83,65% 81,95%
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Raport z badania skonsolidowanego Sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S A,
za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 roky

Udziat kapitatu wiasnego w pasywach ogotem 29,74% 39,84%
Udziat kapitatu obcego w pasywach ogétem 70,26% 60,16%

*  Wskazniki rentownosci ulegly pogorszeniu w poréwnaniu z rokiem ubiegltym. Wskaznik

W roku obrotowym zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 roku. Wskaznik rentownosci sprzedazy
brutto spadt z 6,87% w roky obrotowym zakonczonym 31 grudnia 2010 roku do 0,24%
w badanym okresie sprawozdawczym.

e Wskazniki plynnosci utrzymywaty sie na podobnym poziomie w obydwu latach obrotowych.
Wskaznik obroty naleznosciami w badanym roku obrotowym spadt w poréwnaniu do rokuy

*  Wskazniki struktury majatku wskazujg nieznaczne zmniejszenie udziatu wartosci majatku
trwatego w aktywach ogotem w poréwnaniu z rokiem poprzednim. Grupa w badanym roku
obrotowym zwigkszyta finansowanie sie kapitatem obcym.

Il.  INFORMACJE SZCZEGOLOWE

1. Zastosowane zasady konsolidacji sprawozdari finansowych

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za 2011 rok sporzgdzono zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej w ksztalcie zatwierdzonym przez
Unig Europejska.

Skonsolidowane Sprawozdanie finansowe na dzien 31 grudnia 2011 roku zostalo sporzgdzone

Sposdb, aby zaprezentowac sytuacje finansowg i majatkowg Grupy Kapitatowe] tak jakby grupa
ta stanowita jedng jednostke.

Sprawozdania finansowe wszystkich jednostek wchodzgeych w skiad Grupy Kapitalowej zostaty
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 roku i obejmujg dane finansowe za okres sprawozdawczy
od dnia 1 stycznia 2011 roku do dnia 31 grudnia 2011 roky.

Podmiot dominujgey i podmioty zalezne skonsolidowane zostaly metodg petna,
Przy okreslaniu zakresu i metod konsolidacji, jak réwniez stosunku zaleznosci stosowano Kryteria
okreslone w Migdzynarodowych Standardach Sprawozdawczosci Finansowe;.

W toku konsolidacji dokonano odpowiednich wytgczen w  zakresie wzajemnych naleznosci
i zobowigzan, przychodow | kosztow dotyczacych operacji miedzy jednostkami objetymi konsolidacja,
a takze zyskow i strat Zzawartych w aktywach podliegajgcych konsolidacji. Ponadto wytgczeniom
podlegata wyrazona w cenie nabycia wartos¢ posiadanych udziatow przez Jednostke Dominujgcy
w kapitale jednostek zaleznych z tg Cczgscig wycenionych wedtug wartosci godziwej aktywow netto
jednostek zaleznych, jaka odpowiada udziatowi Jednostki Dominujacej w kapitale jednostek
zaleznych.

Whynikajgce ze Sprawozdan finansowych dane, stanowigce podstawe konsolidacji zostaty ustalone
i przeksztatcone Przy zastosowaniu zasad rachunkowosci ustalonych przez kierownika Jednostki
Dominujgcej, celem ujednolicenia w istotnym stopniu zasad rachunkowosci stosowanych przez
jednostki objete skonsolidowanym Sprawozdaniem finansowym.,
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakoriczony 31 grudnia 2011 rokyu

2. Dokumentacja konsolidacyjna

Dokumentacja konsolidacyjna zostata Sporzadzona na podstawie rozporzadzenia Ministra Finanséw
z dnia 25 wrzesnia 2009 r. (Dz.U. z 2009 nr 169 poz. 1327) w sprawie szczegodlowych zasad
Sporzadzania przez jednostki inne niz bankj i zakfady ubezpieczen Sprawozdan finansowych grup

Dokumentacja konsolidacyjna  zawiera wszystkie  dokumenty niezbedne do prawidtowego
sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego oraz do wiasciwego udokumentowania
Przeprowadzonych wytaczen konsolidacyjnych.

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

Zasady (polityke) rachunkowosci Grupy oraz wykazywania danych przedstawiono w notach
objasniajgcych do Sprawozdania finansowego Grupy za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

4, Charakterystyka sktadnikow skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Struktura aktywow, zobowigzan | kapitatow wiasnych Grupy zostata przedstawiona
w skonsolidowanym Sprawozdaniu finansowym za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 roku.

Dane wykazane w skonsolidowanym Sprawozdaniu  finansowym 8§ zgodne z dokumentacjg
konsalidacyjna.

5. Kompletnogé i Poprawnos¢ sporzadzenia dodatkowych informacji i objasnien oraz
Sprawozdania z dziatalnosci Grupy

Jednostka Dominujgca dokonata prawidtowej prezentacji poszczegdélnych sktadnikéw  aktywow
i pasywéw oraz przychodéw i kosztéw w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
Skonsolidowane Sprawozdanie z sytuacii finansowej, skonsolidowane sSprawozdanie z catkowitych
dochodéw, skonsolidowane Zestawienie zmian w kapitale wtasnym oraz skonsolidowany rachunek
Przeptywow pienieznych wraz z dodatkowymi notami, informacjami | objasnieniami, stanowigcymi ich
integralng Czgs¢, zawierajg wszystkie istotne pozycje, ktérych ujawnienie w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym jest wymagane przepisami MSR.

papierow wartosciowych oraz warunkow Uznawania za réwnowazne informacji wymaganych
Przepisami prawa panstwa niebgdacego panstwem czionkowskim (Dz. U. z 2009 roku, nr 33, poz.
259), a zawarte w nim informacje, zaczerpniete bezposrednio ze zbadanego skonsolidowanego
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Raport z badania skonsolidowanego Sprawozdania finansowego
Grupy Kapitatowej Erbud S.A.
za rok obrotowy zakoniczony 31 grudnia 2011 roku

Uzasadnienie wydanej opinii

Za rok obrotowy zakonczony 31 grudnia 2011 roku zostato Sporzadzone we wszystkich istotnych
aspektach zgodnie z zasadami (polityka) rachunkowosci wynikajacymi z Migdzynarodowych
Standardéow Rachunkowosci, Miedzynarodowych Standardow Sprawozdawczosci Finansowej oraz
zwigzanych z nimi interpretacji ogfoszonych 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 dotyczgcymi spétek publicznych
i odzwierciedla ono rzetelnie i jasno wszystkie informacje istotne dla oceny sytuacji majgtkowej
i finansowe;j badanej Grupy Kapitalowej na dzien 31 grudnia 2011 roku.

6. Informacje i ustalenia konicowe

Oswiadczenia Zarzadu

Oswiadczenie bieatego rewidenta

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego  zostalo Przeprowadzone  zgodnie
Z obowigzujacymi w tej mierze przepisami prawa oraz normamij srodowiskowymi.

W imieniu
TPA Horwath Horodko Audit Sp. z 0. 0.

ul. Murawa 12-18, 61-855 Poznan
nrew. 3082

Krzysztof Dziekonski -

M(\J ub ; L On J(f ;

przeprowadzajacy badanie
nr ewid. 10089

Warszawa, 25 kwietnia 2012 roku
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