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1. Dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie.

1.1. Opis organizacji Grupy Kapitatowej, ze wskazaniem jednostek podlegajacych konsolidacji.

Jednostka Dominujaca Grupy Kapitatlowej Gastel Zurawie S.A. jest Gastel Zurawie S.A. z siedzibg w Warszawie.

nazwa (firma) Gastel Zurawie S.A. (do 22.02.2010 r. EFH Zurawie Wiezowe S.A.)
forma prawna Spétka akcyjna

siedziba Warszawa

adres Ul. Putawska 538, 02-884 Warszawa

REGON 017433674

PKD 77327

NIP 951-20-32-166

KRS 0000261094

Gastel Zurawie S.A. jest obecna nazwa spétki EFH Zurawie Wiezowe S.A. Zmiana nazwy Spoétki zostata uchwalona w dniu
22 lutego 2010 r. przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie EFH Zurawie Wiezowe S.A. w zwiagzku z procesem potaczenia
Spotki z Gastel S.A. i zarejestrowana we wtasciwym sadzie rejestrowym w dniu 3 marca 2010 r.

EFH Zurawie Wiezowe S.A. powstata z przeksztatcenia spétki z ograniczong odpowiedzialnoécig EFH Zurawie Wiezowe
Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, ktora funkcjonowata do dnia 31 lipca 2006 r. i zarejestrowana byta pod nr KRS
0000069998. EFH Zurawie Wiezowe S.A. jest petnym nastepcag prawnym EFH Zurawie Wiezowe Sp. z 0.0.

Spétka jest zarejestrowana w rejestrze przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl
Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem 0000261094.

W sktad Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie S.A. wchodzg nastepujace jednostki zalezne:

e Stett-Pol Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Marywilskiej 44, zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod
numerem 0000261841,

e Gastel Hotele Sp. z o0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Marywilskiej 44, zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcow prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy Xl Wydziat Gospodarczy KRS pod
numerem 0000259201,

Ponizej przedstawiono graficzna strukture Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie S.A.

Gastel Zurawie S.A.

65% 98,75%

Stett-Pol Sp. z 0.0. Gastel Hotele Sp. z 0.0.
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Ponizej przedstawiono zaleznosci kapitatowe pomiedzy Gastel Zurawie S.A. a spétkami zaleznymi.

Udziat Gastel
Udziaty posiadane przez Zurawie S.A.w Charakter powigzania

Spotka zalezna Metoda konsolidacji

Gastel Zurawie S.A. kapitale iw
gtosach

Stett-Pol 325 udziatéw o tgcznej
Sp.zo.0. wartosci nominalnej 162,5 65,00% kapitatowy petna
tys. zt

7 900 udziatéw o tacznej
wartosci nominalnej 3 950 98,75% kapitatowy petna
tys. zt

Gastel Hotele
Sp.z o.0.

Grupa Kapitatowa Gastel Zurawie S.A. nie posiada jednostek nadrzednych.

1.2. Organy korporacyjne spétek Grupy.

Sktad Zarzadu Gastel Zurawie S.A. i jego zmiany w | pétroczu 2010 r.

Sktad osobowy Zarzadu Spoétki na dzien 1 stycznia 2010 r. przedstawiat sie nastepujaco:

Grzegorz Z6tcik Prezes Zarzadu
Piotr Guzowski Wiceprezes Zarzadu
Robert Wysocki Cztonek Zarzadu

W zwigzku z potgczeniem Spoétki z Gastel S.A. w dniu 3 marca 2010 r. Rada Nadzorcza Spotki odwotata Pana Piotra
Guzowskiego z funkcji Wiceprezesa Zarzadu i powierzyta mu funkcje Cztonka Zarzadu. W tym samym dniu Rada
Nadzorcza postanowita powierzyé funkcje Wiceprezesa Zarzagdu Panu Tomaszowi Kwiecinskiemu (dotychczasowemu
Prezesowi Zarzgdu Gastel S.A.) oraz Cztonka Zarzgdu Panu Krzysztofowi Olenskiemu (dotychczasowemu Cztonkowi
Zarzadu Gastel S.A.). Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania sktad osobowy Zarzadu przedstawiat sie nastepujaco:

Grzegorz Z6tcik Prezes Zarzadu
Tomasz Kwiecinski Wiceprezes Zarzadu
Piotr Guzowski Cztonek Zarzadu
Robert Wysocki Cztonek Zarzadu
Krzysztof Olenski Cztonek Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej Gastel Zurawie S.A. i jej zmiany w | pétroczu 2010 r.

Sktad osobowy Rady Nadzorczej Spotki na dzien 1 stycznia 2010 r. przedstawiat sie nastepujgco:

Jan Koprowski Przewodniczgcy Rady Nadzorczej
Zbigniew Drzewiecki Wiceprzewodniczacy Rady Nadzorczej
Monika Gotucka Sekretarz Rady Nadzorczej

Andrzej Laskowski Cztonek Rady Nadzorczej

Dariusz Skowronski Cztonek Rady Nadzorczej
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W dniu 19 kwietnia 2010 r. Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Gastel Zurawie S.A. odwotato Rade Nadzorcza Spotki w
powyzszym sktadzie i powotato nowg w nastepujacym sktadzie:

Beata Kwiecinska Przewodniczaca Rady Nadzorczej
Wiestaw Mieszato Cztonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Subczynski Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Koprowski Cztonek Rady Nadzorczej
Andrzej Laskowski Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 1 czerwca 2010 r. Pan Andrzej Laskowski ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Spotki w dniu 25 czerwca 2010 r. powotato do petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Pana Jana
Sotdaczuka.

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania Rada Nadzorcza petni swojg funkcje w ponizszym sktadzie osobowym:

Beata Kwiecinska Przewodniczaca Rady Nadzorczej
Wiestaw Mieszato Cztonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Subczynski Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Koprowski Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Sotdaczuk Cztonek Rady Nadzorczej

Inne osoby zarzadzajace.

W dniu 18 marca 2010 r. Zarzad Spétki odwotat z funkcji Prokurenta Gastel Zurawie S.A. Pana Tadeusza Orlika i Pana
Witadystawa Rudzinskiego. Na podstawie upowaznienia udzielonego przez Rade Nadzorcza, Zarzad z dniem 7 kwietnia
2010 r. powotat do petnienia funkcji prokurenta dyrektor finansowa Spoétki - Panig Aldone Farmus. Ustanowiona prokura
ma charakter tagczny — dla skutecznego reprezentowania Spotki (sktadania oswiadczen w imieniu Spotki) wymagane jest
wspotdziatanie prokurenta z jednym z cztonkdw Zarzgdu Spotki.

Sktad Zarzadu Stett-Pol Sp. z 0.0. i jego zmiany w | pétroczu 2010 r.
Sktad osobowy Zarzadu Spétki w | pétroczu 2010 r. i do dnia publikacji niniejszego sprawozdania byt jednoosobowy i
niezmienny:

Maciej Begier Prezes Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej Stett-Pol Sp. z 0.0. i jej zmiany w | pétroczu 2010 r.

Rada Nadzorcza Stett-Pol Sp. z 0.0. w | pétroczu 2010 r. i do dnia publikacji niniejszego sprawozdania dziatata w
niezmiennym sktadzie:

Tomasz Kwiecinski — Przewodniczacy Rady Nadzorczej
Wiestaw Mieszato — Cztonek Rady Nadzorczej

Zdenek Vecera — Cztonek Rady Nadzorczej

Sktad Zarzadu Gastel Hotele Sp. z 0.0. i jego zmiany w | pétroczu 2010 r.

Zarzad Gastel Hotele Sp. z 0.0. w | pétroczu 2010 r. i do dnia publikacji niniejszego sprawozdania dziatat w niezmiennym
sktadzie:




Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie w | pétroczu 2010 r.

Tomasz Kwiecinski — Prezes Zarzadu

Wiestaw Mieszato — Cztonek Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej Gastel Hotele Sp. z 0.0. i jej zmiany w | pétroczu 2010 r.

Gastel Hotele Sp. z 0.0. nie posiada Rady Nadzorcze;j.

1.3. Informacja o dziatalnosci operacyjnej Grupy.

Podstawowym przedmiotem dziatalnosci podmiotédw nalezacych do Spétek Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie jest:

* Gastel Zurawie S.A. - dziatalnoéé w zakresie zarzadzania grupa Kapitatowa Gastel Zurawie,

— ustugi wynajmu zurawi hydraulicznych,

— ustugi wynajmu budowlanych zurawi wiezowych,

— ustugi wynajmu zurawi kratowo - ggsienicowych,

— ustugi transportowe,

— generalne wykonawstwo obiektow telekomunikacyjnych i sitowni
wiatrowych,

— produkcja  prefabrykatéw  strunobetonowych i  konteneréw
telekomunikacyjnych i energetycznych,

— sprzedaz zurawi wiezowych i ich elementéw.

¢ Stett-Pol Sp. z 0.0. —sprzedaz pomp do betonu (generalny przedstawiciel na Polske firmy
Schwing Stetter),
- sprzedaz weztéw do produkcji betonu,
- sprzedaz betonomieszarek samojezdnych.

¢ Gastel Hotele Sp. z 0.0. — ustugi hotelarskie,
— zarzadzanie obiektami wypoczynkowymi.

Oferta Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie kierowana jest zasadniczo do sektora budowlanego i jego wszelkich gatezi,
poczawszy od budownictwa infrastrukturalnego i drogowego, poprzez budownictwo mieszkaniowe, az po wykonawstwo
skomplikowanych obiektéw przemystowych i energetycznych. W tym celu Grupa zbudowata silne zaplecze maszynowo —
logistyczne, sktadajace sie przede wszystkim z urzgdzen transportu pionowego, w tym réwniez unikalnych na polskim
rynku wysokoudZwigowych zurawi kratowych na podwoziach gasiennicowych. Szeroki zakres dziatalnosci budowlano —
montazowej oraz produkcyjnej pozwala na kompleksowq obstuge zlecanych projektéw, a zebrane doswiadczenia i
dywersyfikacja dziatalno$ci pozwalajg Grupie szuka¢ nowych rynkéw i branzy, na ktérych moze ona odnies$¢ sukces.

Dodatkowym atutem jest specjalizacja w ustugach transportu ponadgabarytowego wykorzystywanego szeroko nie tylko
przez sektor budowlany, ale tez wszedzie tam, gdzie standardowe $rodki transportu nie sg wystarczajgce. Ponadto jako
ustuga komplementarna w stosunku do pozostatych rodzajéw dziatalnosci stanowi czynnik obnizajacy koszty operacyjne
w innych segmentach.

Grupa prowadzi dziatalnos$¢ operacyjng w swojej siedzibie oraz poprzez rozwinietg sie¢ przedstawicielstw na terenie
Polski i systematycznie poszerza swojg oferte poprzez pozyskanie nowego sprzetu oraz rozwijanie dziatu produkcji
prefabrykatow.

Nadrzednym celem strategicznym Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie jest stabilny i trwaty wzrost wartosci firmy. By go
zrealizowac Grupa planuje dalsze umacnianie pozycji konkurencyjnej i rozszerzenie oferty rynkowej poprzez przejecia
podmiotéw z rynku ustug sprzetowych oraz pozyskanie sprzetu budowlanego, tak by stworzy¢ grupe budowlang
oferujacg kompleksowy zakres ustug sprzetowo-produktowych i zdolng zaja¢ pozycje lidera w Europie Srodkowej.

(&)



Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie w | pétroczu 2010 r.

Ponadto w kregu zainteresowan Grupy lezy uczestnictwo w jak najszerszym zakresie w sektorze budownictwa dla zrédet
energetyki odnawialnej oraz rozwoju sieci obiektéw telekomunikacji.

1.4. Czynniki ryzyka i zagrozenia.
Ryzyko rozwoju rynku budowlanego

Wielkos¢ polskiego rynku budowlanego stabilnie wzrasta. Pomimo obserwowanego w latach 2008-2009 ostabienia
koniunktury w segmencie budownictwa mieszkaniowego widoczny jest wzrost budownictwa infrastrukturalnego, jak
rowniez zwigzanego z ochrong srodowiska. Nalezy mie¢ na uwadze ryzyko zmiany tej sytuacji, na ktérg wptyw maja
gtéwnie: poziom produkcji budowlano-montazowe] oraz sytuacja finansowa inwestorow. W zwigzku z tym obnizeniu
moze ulec sprzedaz Grupy, a takze moze to mie¢ negatywny wptyw na jej wyniki finansowe. W celu ograniczenia
powyzszego ryzyka Spotka prowadzi monitoring koniunktury na rynku budowlanym.

Ryzyko zwigzane z konkurencja

Rosngca koniunktura w branzy budowlanej oraz zwigzane z tym faktem zwiekszone zapotrzebowanie na ustugi oraz
produkty powoduje, ze w wiekszosci segmentéw rynku budowlanego, ktére obstuguje Grupa, konkurencja pomiedzy
podmiotami jest umiarkowana. Zmiany w sektorze spowodowaé¢ mogg jednak wzrost konkurencji i w rezultacie spadek
cen, a takze koniecznos¢ poszerzania oferty, dokonywania wzmozonych inwestycji, przejmowania wykwalifikowanych
pracownikow oraz konieczno$é ekspansji na odlegtych rynkach. Powyzsze czynniki prowadzi¢ mogg do zwiekszania
kosztow, a przez to do pogorszenia wynikdéw finansowych Grupy. Spétka obserwuje i analizuje dziatania konkurencji w
celu zminimalizowania tego ryzyka.

Ryzyko zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci w nowych segmentach rynku

W ubiegtych latach Grupa rozpoczeta dziatalnos¢ w nowych segmentach rynku, takich jak wykonawstwo farm energetyki
wiatrowej, transport ponadgabarytowy. Trudno jest jednoznacznie stwierdzi¢, ze rozwéj Grupy w tych segmentach
bedzie zgodny z zatozeniami Spétki. Ewentualne trudnosci w pozyskiwaniu nowych rynkéw mogg mie¢ wptyw na
uzyskiwane przez Grupe wyniki finansowe. Jednakze poprawiajgca sie koniunktura oraz perspektywy silnego rozwoju
tych segmentow ograniczaja ryzyko dziatalnosci Grupy. Ponadto dziatalnosé w zakresie budowy farm wiatrowych bazuje
na doswiadczeniach i potencjale budownictwa telekomunikacyjnego Grupy, a transport ponadgabarytowy jest ustuga
komplementarng z pozostatymi ustugami sprzetowymi, co w opinii Zarzgdu minimalizuje ryzyko Spétki w tym zakresie.

Ryzyko zwigzane z rozwojem Grupy

Planowane przez Spétke kolejne etapy rozwoju, w szczegdlnosci rozwéj Grupy Kapitatowej i zwigzana z tym ekspansja na
nowych rynkach, wptyna w znaczacy sposéb na skale i jakos¢ prowadzonej dziatalnosci, kreujagc nowe jakosciowo
problemy dla Spétki i jej kierownictwa. Dalsza ekspansja rynkowa Gastel Zurawie spowoduje dodatkowe ryzyka
zwigzane z zarzadzaniem dynamicznie rosngca organizacjg. Zarzad Spotki podejmuje stosowne dziatania majace na celu
zminimalizowanie tych ryzyk.

Ryzyko zwigzane z kanatami dystrybucyjnymi

Grupa opiera swojg dziatalno$¢ podstawowg w duzej mierze na wspodtpracy z firmami wykonawczymi, co przy obecnym
tempie rozwoju rynku zapewnia stabilnos¢ wzrostu. Ewentualne zmiany warunkdw wspdtpracy stanowi¢ mogg
przejSciowe utrudnienia, jednakze znaczna dywersyfikacja prowadzonej dziatalnosci ogranicza ryzyko ich wystgpienia.
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Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem planowanej ekspansji rynkowej

Planowany przez Grupe program ekspansji opiera sie w znacznym stopniu na zatozeniu pozyskania finansowania
zewnetrznego. Niemoznos¢ pozyskania dodatkowych srodkéw finansowych w planowanej przez Spétke wysokosci, lub
tez znaczne przesuniecie w czasie terminu sfinalizowania ich pozyskania moze doprowadzi¢ do zmiany harmonogramu
realizacji planowanej strategii rozwoju Spétki, a w konsekwencji do zmniejszenia tempa planowanej ekspansji rynkowej
i moze mie¢ wptyw na uzyskiwane przez Grupe wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem procesu konsolidacji

Zamiarem Grupy jest konsolidacja rynku ustug dla budownictwa w segmencie ustug sprzetowych. W tym celu Spétka
planuje inwestycje kapitatowe w wybrane podmioty. Charakter dziatan podjetych przez Spétke w celu konsolidacji
branzy powoduje ryzyko przedtuzania sie w czasie tego procesu, w szczegélnosci w zwigzku z procesami decyzyjnymi
podejmowanymi przez podmioty bedgace celem konsolidaciji.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami kapitatowymi

W zwigzku z planowanymi dziataniami konsolidacyjnymi Spétki nalezy wzigé¢ pod uwage ryzyko inwestycyjne polegajace
na wyborze takich podmiotéow, ktére mogg wymagaé (szczegdlnie w pierwszym okresie inwestycji) zainwestowania
przez Spotke znacznych srodkéw finansowych oraz ewentualnej restrukturyzacji celem utrzymania i wzmochnienia ich
dotychczasowej pozycji rynkowej. Charakter dziatan podejmowanych przez Spétke prowadzi¢ moze do tego, iz zwtaszcza
w pierwszym etapie procesu konsolidacji poczatkowa mniejsza efektywnos¢ dziatalnosci tych podmiotéow moze mieé
wptyw na wyniki finansowe Grupy Kapitatowe;j..

Ryzyko zwigzane ze zmiang polityki dostawcéw wobec Grupy

Spétka wspdtpracuje z wieloma dostawcami, z ktérymi ma podpisane dtugoterminowe umowy. Aktualnie za wyjatkiem
spotki Stett-pol - ktéra jest generalnym przedstawicielem firmy Schwing Stetter - nie wystepuje uzaleznienie od jednego
dostawcy w zadnym z segmentow prowadzonej dziatalnosci. W opinii Spoétki w kazdym przypadku jest mozliwosé
zastapienia jednego dostawcy innym, co moze jednak wigzaé sie z krétkookresowymi problemami z tego tytutu.

Ryzyko koncentracji kluczowych decyzji

Znaczny pakiet akcji Spotki jest w posiadaniu osob, ktore majg decydujgcy wptyw na podejmowanie przez Spoétke
kluczowych decyzji, z czym nalezy liczy¢ sie takze w przysztoéci. Dotychczasowa dziatalno$¢ Gastel Zurawie potwierdza,
ze osobiste zaangazowanie wiascicieli w zarzadzanie i utrzymywanie relacji rynkowych jest dla Grupy korzystne.
Poniewaz nie ma gwarancji, ze powyisze osoby pozostang w przysztosci znaczacymi akcjonariuszami, nalezy wzigé
rowniez pod uwage, ze ewentualna ich rezygnacja z aktywnego udziatu w zarzadzaniu dziatalnoscig Spotki moze miec
niekorzystny wptyw na jej sytuacje finansowg i pozycje rynkowa. Jednakze osiggnieta przez Grupe pozycja rynkowa, w
tym funkcjonujgcy w niej korporacyjny model zarzadzania, wskazuje na mozliwo$¢ sprawnego funkcjonowania
operacyjnego Gastel Zurawie niezaleznie od osobistego zaangazowania wtascicieli w jej biezace zarzadzanie. Ponadto
realizowana strategia konsolidacji rynku ustug sprzetowych powoduje pozyskiwanie kadry zarzadzajacej, co dodatkowo
ogranicza powyzsze ryzyko.

Ryzyko rynku pracy

Osiggane przez Grupe wyniki finansowe zalezg w znacznym stopniu od kompetencji, doswiadczenia oraz zaangazowania
jej kluczowych pracownikéw. Pojawiajace sie na rynku nowe podmioty, jak réwniez podmioty dotychczas istniejgce,
starajg sie wraz ze wzrostem liczby zlecen pozyskiwaé¢ wykwalifikowang kadre poprzez oferowanie konkurencyjnych
warunkow zatrudnienia. Istnieje zatem ryzyko, ze wraz z odchodzeniem kluczowych pracownikéw oraz trudnosciami z
zatrudnieniem nowych pracownikéw Grupa bedzie miata ograniczone mozliwosci podejmowania nowych projektéw lub
bedzie zmuszona do zwiekszania kosztow wynagrodzen. Grupa jest w stanie pozyskiwaé nowych pracownikéw, jednak
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ewentualna nagta utrata kluczowych pracownikéw moze przejsciowo wptywacé niekorzystnie na dziatalnos¢ i wyniki
finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

W segmentach rynku budowlanego, w ktdorych Grupa prowadzi dziatalnos¢, wystepuje charakterystyczna dla catego
rynku budowlanego sezonowo$¢ sprzedazy. W efekcie Grupa odnotowuje wysokie wykorzystanie mocy ustugowych
i produkcyjnych w miesigcach kwiecien-listopad (w sezonie) i niskie w pozostatych miesigcach (poza sezonem). W celu
ograniczenia wptywu tego zjawiska na wyniki finansowe Grupy podejmuje ona kroki zmierzajgce do dywersyfikacji
prowadzonej dziatalnosci oraz dostosowuje potencjat ustugowy i produkcyjny do zmieniajgcego sie poziomu popytu.
Wynikiem powyzszych dziatann jest wzrost udziatu ustug zwigzanych z diwigami gasienicowymi, transportem
ponadgabarytowym oraz generalnym wykonawstwem farm wiatrowych w strukturze sprzedazy Grupy.

Ryzyko zmiany cen oraz dostepnosci sprzetu, materiatéw i towaréw

W zwigzku z realizowanymi inwestycjami Grupa dokonuje zakupdw sprzetu, surowcow i towardw. Istnieje ryzyko, iz
braki materiatéw lub znaczny wzrost ich cen mogg utrudnié realizacje kontraktéw lub tez spowodowaé zmiany w
zatozonych uprzednio kosztach budzetowych kontraktéw. Sytuacja taka, w przypadku jej zaistnienia, moze mieé
negatywny wptyw na wynik finansowy oraz perspektywy rozwoju Grupy, jednakze podpisywane przez Spétke kontrakty
zawierane sg w wiekszosci na krotkie okresy, co powoduje ograniczenie powyzszego ryzyka.

Ryzyko kontroli naleznosci

W wiekszosci przypadkéw Grupa zawiera z odbiorcami umowy ramowe na czas nieokreslony lub umowy kontraktowe na
czas trwania kontraktu. Obecnie z uwagi na duzg dywersyfikacje portfela odbiorcéw ryzyko uzaleznienia od odbiorcow
jest znacznie ograniczone. Dalsza ekspansja Grupy wigza¢ sie bedzie z pozyskiwaniem nowych rynkéw i nowych
klientow, co bedzie dziata¢ w kierunku dalszego ograniczenia powyzszego ryzyka.

Ryzyko zwigzane z zaangazowaniem Grupy za granica

Tempo rozwoju oraz wielko$¢ rynku budowlanego w krajach sgsiadujacych z Polskg, podobnie jak na innych rynkach
Europy, jest trudne do oszacowania. Potencjalnie niestabilny rozwdj moze wptywaé na wielkos$¢ sprzedazy realizowanej
przez Spotke na tych rynkach. Poziom sprzedazy na rynki zagraniczne w 2009 r. pozwala ocenia¢ powyzsze ryzyko jako
ograniczone.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Grupa prowadzi dziatalnos¢ w Polsce i jest w zwigzku z powyzszym narazony na ryzyko zmian w otoczeniu prawnym i
regulacyjnym w Polsce. Otoczenie prawne oraz regulacyjne w Polsce podlegato oraz nadal podlega czestym zmianom, a
ponadto przepisy prawa nie sg stosowane w sposdb jednolity przez sady oraz organy administracji publicznej. Niektdre
przepisy prawne budzg watpliwosci interpretacyjne. Zakres oddziatywania tych czynnikéw ulegt w ostatnich latach
znacznemu poszerzeniu ze wzgledu na przystagpienie Polski do UE w maju 2004 r., w wyniku czego Polska miata
obowigzek przyja¢ i wdrozyé wszystkie akty prawne UE oraz acquis communautaire (zestaw praw i obowigzkéw, w tym
orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci, ktore wigzg wszystkie paristwa cztonkowskie UE).

Przepisy prawne dotyczace prowadzenia dziatalnosci gospodarczej przez Grupe, ktére w ostatnich latach ulegajg
czestym zmianom, to przede wszystkim: prawo podatkowe, prawo pracy i ubezpieczen spotecznych, prawo handlowe
oraz inne uregulowania dotyczgce podmiotéw gospodarczych zajmujacych sie rynkiem budowlanym czy ustugami
sprzetowymi.

Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian przepiséw lub ich interpretacji w przysztosci. Moze to negatywnie wptynac na
dziatalnos¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Spétki lub Grupy Kapitatowe;.
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Ryzyko zwigzane ze zmianami w polskim systemie podatkowym

Jednym z istotniejszych czynnikéw, ktére moga mieé¢ wptyw na dziatalno$¢ Grupy Kapitatowej, sg zmiany systemu
podatkowego oraz zmiany przepiséw podatkowych. Ponadto wiele z obecnie obowigzujacych przepiséw podatkowych
nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wykfadni, co moze
powodowadé sytuacje odmiennej ich interpretacji przez Grupe Kapitatowa oraz przez organy skarbowe. W zwigzku z
rozbieznymi interpretacjami przepiséw podatkowych w przypadku podmiotu z obszaru Polski, zachodzi wieksze ryzyko
niz w przypadku podmiotéw dziatajgcych w bardziej stabilnych systemach podatkowych. Dziatalno$¢ Grupy oraz jej
ujecie podatkowe w deklaracjach i zeznaniach podatkowych mogg zosta¢ uznane przez organy podatkowe za niezgodne
z przepisami podatkowymi.

Istnieje ryzyko zmian przepisow podatkowych oraz przyjecia przez organy podatkowe interpretacji przepiséw
podatkowych odmiennej od bedacej podstawa naliczania zobowigzan podatkowych przez Grupe. Moze to negatywnie
wptynac na dziatalnosé, pozycje rynkowag, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy Kapitatowe;.

Ryzyko zwigzane z sytuacjag makroekonomiczng Polski

Wyniki makroekonomiczne polskiej gospodarki oraz tempo jej rozwoju majg istotny wptyw na rynek budowlany. Obecna
koniunktura gospodarcza kraju sprzyja inwestycjom przedsiebiorstw oraz organdéw administracji panstwowej i
samorzadowej, a przez to wzrostowi poziomu inwestycji w branzy budowlanej ze szczegdlnym uwzglednieniem
budownictwa infrastrukturalnego oraz zwigzanego z ochrong Srodowiska (pomimo zauwazalnego spadku w segmencie
budownictwa mieszkaniowego). Istnieje jednak ryzyko, iz w przypadku pogorszenia koniunktury gospodarczej moze
nastgpi¢ pogorszenie sie wynikdw finansowych Spétki.

Ryzyko kursowe

Spoétka narazona jest na ryzyko zmiany kurséw walut. Znaczgca cze$é zakupow sprzetu budowlanego pochodzi zimportu
i jest nominowana gtéwnie w euro. Ponadto, Spétka posiada czes¢ umow kredytowych i leasingowych nominowanych w
walutach obcych. Grupa nie stosuje zabezpieczen przed ryzykiem kursowym, jednakze w opinii Zarzadu osiggnieta przez
Spétke pozycja rynkowa oraz koniunktura na rynku budowlanym pozwalajg przenies¢ w znaczacym stopniu ewentualny
wzrost cen z tego tytutu na odbiorcéw. Minimalizacja ryzyka kursowego wsparta jest dodatkowo poprzez nominowanie
czesci przychoddw Spétki w walutach obcych.

2. Zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Grupa sporzadzita skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej dla okresu biezacego i poréwnywalnego.

W zwigzku z potgczeniem jednostek gospodarczych dokonanym w dniu 3 marca 2010 r. w drodze potgczenia
odwrotnego zgodnie z MSSF 3 — sprawozdanie finansowe prezentowane w niniejszym raporcie jest w ukfadzie
okreslonym w Rozporzadzeniu MF z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkédw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego parnstwem cztonkowskim (Dz. U. z dnia 28 lutego 2009 roku).

W zwigzku z potgczeniem jednostek gospodarczych dokonanym w dniu 3 marca 2010 r. w drodze potgczenia
odwrotnego zgodnie z MSSF 3, potaczona jednostka przyjeta Polityke (zasady) rachunkowosci stosowane przez spodtke
Gastel S.A. (spotka przejmujgca zgodnie z MSSF 3), ktéra prowadzita ksiegi rachunkowe zgodnie z MSSF/MSR od 2007 r.

Z uwagi na fakt, iz dane poréwnywalne oraz dane publikowane sg w oparciu o te same zasady rachunkowosci, nie
nastgpita zmiana zasad - w mysl MSR 8 — ustalania wartosci aktywow i pasywow oraz pomiaru wyniku finansowego.
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Raport kwartalny zawiera dane za | pétrocze 2010 r. w ukfadzie:

sprawozdanie z catkowitych dochodéw — za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. z uwzglednieniem
danych za okres od 1 stycznia 2010 r. do 3 marca 2010 r. spotki Gastel S.A. (spotki przejmujacej zgodnie z MSSF
3) oraz od 3 marca 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. wielkosci wypracowane w potgczonym podmiocie

sprawozdanie z sytuacji finansowej — na dzien 30 czerwca 2010 r. stanowigce sprawozdanie z sytuacji
finansowej potgczonych jednostek z rozliczeniem prowizorycznym potgczenia.

zestawienie zmian w kapitale wtasnym za okres od 1 stycznia 2010 r do 30 czerwca 2010 r. prezentujgce zmiany
w stanie kapitatow nastepujace w wyniku potaczenia.

rachunek przeptywéw pienieznych za okres od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. z uwzglednieniem
przeptywow nastepujgcych w okresie od 1 stycznia 2010 r. do 3 marca 2010 r. w spétce Gastel S.A. a od 3 marca
2010 r. do 30 czerwca 2010 r. w potgczonym podmiocie oraz uwzgledniajgc zmiany stanow wynikajgce z
potaczenia jednostek

W sprawozdaniu finansowym Gastel Zurawie S.A. za | pétrocze 2010 r. prezentuje sie dane w uktadzie: 6 miesiecy 2010

r.—od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r. i dane poréwnywalne za 6 miesiecy 2009 r. — od 1 stycznia do 30 czerwca 2010

r. oraz dane za okres od 1 stycznia do 31 grudnia 2009 roku dla sprawozdania z sytuacji finansowe] oraz zestawienia

zmian w stanie kapitatow. Jako dane poréwnywalne prezentowane sg dane Gastel S.A., jako jednostki przejmujacej
zgodnie z MSSF 3.

Dane finansowe zostaty przedstawione w tysigcach ztotych, chyba ze w tresci zaznaczono inaczej.

3.

Biezgca sytuacja ekonomiczna.

Analiza dynamiki pozycji bilansowych:

it o Gg}g‘;%ﬁ% /
e e 30.09.2009)
I. | AKTYWA TRWALE ( dlugoterminowe) 287 775 180 363 59,55%
1 | Wartosci niematerialne 1322 1459 -9,39%
2 | Rzeczowe aktywa trwate 253771 161 151 57,47%
3 | Zaliczki na rzeczowe aktywa trwate 0 0
4 | Wartosc¢ firmy 12 116 0
5 | Pozostate aktywa finansowe - udzielone pozyczki 863 0
6 | Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 18 912 16 929 11,71%
7 | Rozliczenia migdzyokresowe dtugoterminowe 791 824 -3,99%
8 | Aktywa trwate przeznaczone do zbycia 0 0
II | AKTYWA OBROTOWE 36 462 27 756 31,37%
1 | Zapasy 16 050 13 839 15,98%
2 g:lléazirr:gééccii z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 17 097 9482 80,31%
3 | Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 549 0
4 | Pozostate aktywa finansowe 691 1234
5 | Srodki pieniezne i inne ekwiwalenty 509 1945 -73,83%
6 | Rozliczenia miedzyokresowe kosztow 1 566 1 256 24,67%
AKTYWA RAZEM 324 235 208 119 55,79%
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W | potroczu 2010 r. taczna wartosé aktywodw trwatych grupy byta wyzsza o blisko 60% od tej wartosci na koniec |
potrocza 2009 r. Zjawisko to jest efektem inwestycji sprzetowych Grupy Kapitatowej Gastel w Il potowie 2009 r., ale
przede wszystkim jest skutkiem potaczenia EFH Zurawie Wiezowe S.A. z Grupg Kapitatowg Gastel w marcu b.r. Ponadto
pojawito sie aktywo w postaci wartosci firmy z wyceny spétki wyszacowanej w procesie rozliczania potgczenia. Uzyskane
w ten sposéb istotne zwiekszenie wartosci aktywow trwatych dotyczyto przede wszystkim zurawi budowlanych, a wiec
grupy maszyn i urzadzen technicznych. Potgczenie obu podmiotéw przyniosto takze efekt pozyskania nowych rynkéw i
dynamicznego rozszerzenia realizowanej dziatalnosci, co przejawia sie ponad 30% wzrostem aktywéw obrotowych, a
zwtaszcza naleznosci (ponad 80%).

P Stan na sanne | 0lco0i)
30.06.2010 30.06.2009 30.09.2009)
I | KAPITAL WEASNY 126 556 29 799 324,70%
1 | Kapitat podstawowy 43 412 4 285 913,12%
2 | Zyski zatrzymane 19 823 14 535 36,38%
3 | Kapitat zapasowy (nadwyzka ze sprzedazy akgji) 59 941 0
4 | Zysk (strata) z lat ubiegtych 5 644 8 439 -33,12%
5 | Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0
6 | Zysk (strata) netto biezacego okresu (2 264) 2 540 -189,13%
II | KAPITAL UDZIALOWCOW NIEKOTROLUJACYCH 409 307 33,20%
IIT | ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 125423 123 845 1,27%
1 | Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 25773 20 355 26,62%
2 | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 434 358 21,23%
3 | Kredyty i pozyczki 25 857 27 021 -4,31%
4 | Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 55 312 66 635 -16,99%
5 | Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 18 047 9476 90,45%
6 | Inne zobowigzania dtugoterminowe 0 0
IV | ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 71 848 54 168 32,64%
1 | Kredyty i pozyczki 23 547 13 686 72,05%
2 | Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 21 893 22 272 -1,70%
3 | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 78 0
4 | Pozostate rezerwy 1 045 416 151,20%
5 Zobow'iqzan.ia z tytuh.J dostaw i ustug oraz pozostate 24 458 17 294 41,42%
zobowigzania, w tym:
6 | Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 827 500 65,40%
PASYWA RAZEM 324 237 208 119 55,79%

Przejecie Grupy Kapitatowej Gastel przez EFH Zurawie Wiezowe S.A. zwiekszyto kapitat podstawowy jednostki
dominujacej o ponad 900% z 4 285 tys. zt do 43 412 tys. zt, co wptyneto na ponad 300% przyrost kapitatow witasnych
Grupy. Niewielki 2% przyrost zobowigzan dtugoterminowych oraz analiza pozycji kredytowych i leasingowych swiadczg o
zmniejszaniu sie zaangazowania zewnetrznego finansowania inwestycyjnego. Wzrost zobowigzan krétkoterminowych, a
zwtaszcza finansowania krdtkoterminowego i zobowigzan z tytutu dostaw i ustug potwierdzajg dynamiczny i
ekspansywny charakter dziatalnosci operacyjnej realizowanej przez Grupe.
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Analiza pionowa pozycji bilansowych:

Stan na

30.06.2010

Struktura na
dzien
30.06.2010

Stan na
30.06.2009

Struktura na
dzien
30.06.2009

I. | AKTYWA TRWALE ( dlugoterminowe) 287 775 88,75% 180 363 86,66%
1 | Wartosci niematerialne 1322 0,41% 1 459 0,70%
2 | Rzeczowe aktywa trwate 253771 78,27% 161 151 77,43%
3 | Zaliczki na rzeczowe aktywa trwate 0 0,00% 0 0,00%
4 | Wartosc firmy 12 116 3,74% 0 0,00%
5 | Pozostate aktywa finansowe - udzielone pozyczki 863 0,27% 0 0,00%
6 | Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 18 912 5,83% 16 929 8,13%
7 | Rozliczenia migdzyokresowe dtugoterminowe 791 0,24% 824 0,40%
II | AKTYWA OBROTOWE 36 462 11,25% 27 756 13,34%
1 | Zapasy 16 050 4,95% 13 839 6,65%
2 E:::izggés;l z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 17 097 5,27% 9482 4,56%
3 | Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 549 0,17% 0 0,00%
4 | Pozostate aktywa finansowe 691 0,21% 1234 0,59%
5 | Srodki pieniezne i inne ekwiwalenty 509 0,16% 1945 0,93%
6 | Rozliczenia miedzyokresowe kosztow 1 566 0,48% 1256 0,60%

AKTYWA RAZEM 324 237 100,00% 208 119 100,00%

Pasywa

Stan na
30.06.2010

Struktura na
dzien
30.06.2010

Stan na
30.06.2009

Struktura na
dzien
30.06.2009

I | KAPITAL WEASNY 126 556 39,03% 29 799 14,32%

1 | Kapitat podstawowy 43 412 13,39% 4285 2,06%

2 | Zyski zatrzymane 19 823 6,11% 14 535 6,98%

3 | Kapitat zapasowy (nadwyzka ze sprzedazy akgji) 59 941 18,49% 0 0,00%

4 | Zysk (strata) z lat ubiegtych 5 644 1,74% 8 439 4,05%

6 | Zysk (strata) netto biezacego okresu 0 0,00% 0 0,00%

II | KAPITAt UDZIALOWCOW NIEKOTROLUJACYCH (2 264) -0,70% 2 540 1,22%
III | ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 409 0,13% 307 0,15%
1 | Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 125423 38,68% 123 845 59,51%

2 | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 25773 7,95% 20 355 9,78%

3 | Kredyty i pozyczki 434 0,13% 358 0,17%

4 | Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 25 857 7,97% 27 021 12,98%

5 | Rozliczenia miedzyokresowe przychodow 55 312 17,06% 66 635 32,02%

IV | ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 71 848 22,16% 54 168 26,03%
1 | Kredyty i pozyczki 23 547 7,26% 13 686 6,58%

2 | Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 21 893 6,75% 22 272 10,70%

3 | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 78 0,02% 0 0,00%

4 | Pozostate rezerwy 1045 0,32% 416 0,20%

5 tht:c())vv\\lligzzaarr:ilaa, zW tyétyl;l]’;u dostaw i ustug oraz pozostate 24 458 7,54% 17 294 8,31%

- | z tytutu podatku dochodowego 0 0,00% 22 0,01%

6 | Rozliczenia miedzyokresowe przychodow 827 0,26% 500 0,24%

PASYWA RAZEM 324 237 100,00% 208 119 100,00%
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Analiza dynamiki pozycji wynikowych:

Dynamika
Za okres 01.01. - Za okres 01.01. - (I pétrocze

Ferga 30.06. 2010 30.06. 2009 2010/ 1

potrocze 2009)

A | Przychody ze sprzedazy 37 848 39 323 -3,75%
1 | Sprzedaz towaréw 2 847 3062 -7,02%
11 | Sprzedaz produktow 35001 36 261 -3,47%
B | Koszty dziatalnosci operacyjnej 34 446 30118 14,37%
I | Amortyzacja 5716 4281 33,52%
II | Zuzycie materiatéw i energii 7 224 6 429 12,37%
IIT | Ustugi obce 9 404 6 805 38,19%
IV | Podatki i optaty 389 898 -56,68%
V | Wynagrodzenia 8118 7 253 11,93%
VI | Ubezpieczenia spoteczne i inne $wiadczenia 1952 1 546 26,26%
VII | Pozostate koszty rodzajowe 1700 1474 15,33%
VIII | Zmiana stanu produktow (764) (631) 21,08%
IX | Wartos¢ sprzedanych towardw i materiatow 707 2 063 -65,73%
C | Zysk ze sprzedazy (A-B) 3402 9 205 -63,04%
D | Pozostate przychody operacyjne 1018 1 550 -34,32%
E | Pozostate koszty operacyjne 477 551 -13,43%
F | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej (C+D-E) 3943 10 204 -61,36%
G | Przychody finansowe 49 14 250,00%
H | Koszty finansowe 6016 6780 -11,27%
J | Zysk brutto (2024) 3438 2
K | Podatek dochodowy 274 1157 -76,32%
L | Zysk netto (K-L-M) (2 298) 2281 -200,75%
M1 | Zysk (strata) akcjonariuszy mniejszosciowych (34) (259) -86,87%
M2 | Zysk (strata) akcjonariuszy jednostki dominujacej (2 264) 2540 -189,13%

W | pdétroczu 2010 r. Grupa osiggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci blisko 38 min zt. Wartos¢ ta byta nizsza od
kwoty przychoddéw osiggnietych w | potroczu roku poprzedniego o niecate 4%. Spadek sprzedazy miat w badanym
okresie dwie gtéwne przyczyny. Jedng z nich byly negatywne efekty kryzysu finansowego, ktéry szczegdlnie ostro
dotknat sektor budowlany, a wiec skutki w postaci ograniczenia finansowania inwestycji i spowodowany tym zjawiskiem
drastyczny spadek produkcji budowlanej, a tym samy powazny spadek cen na ustugi $wiadczone przez Grupe. Druga
przyczyng niekorzystnej dynamiki sprzedazy byta wyjgtkowo dtuga i ostra zima, ktéra przyniosta warunki klimatyczne
niespotykane od wielu lat.. Panujgce w przedstawionym okresie bardzo trudne warunki atmosferyczne wptynety
negatywnie na efekty catej branzy budowlanej, co takze dotkneto obstugujaca te branie Grupe Gastel Zurawie. W
wyniku tego zjawiska wyjgtkowo, w przeciwienstwie do lat ubiegtych, wyraznie data o sobie zna¢ sezonowos¢ sprzedazy.

Pomimo tych niekorzystnych tendencji odnotowywanych w 2009 r. i ich wptywu na rezultaty osiggane na przetomie lat
2009 i 2010, dzieki dywersyfikacji pozyskiwanych i obstugiwanych rynkéw oraz przejeciu Grupy Kapitatowej Gastel przez
EFH Zurawie Wiezowe S.A. przychody osiggniete w tym pétroczu majg tendencje dynamicznie rosnaca, co przedstawiaja
ponizsze wykresy.
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Miesieczne wartosci przychodéw Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie w okresie styczer — lipiec 2010 (w tys. zt).

Przy rozliczeniu sprzedazy jednostki dominujgcej w styczniu i w lutym 2010 r. przyjeto sume przychodéw Gastel S.A. i EFH Zurawie Wiezowe S.A. z wytqczeniem transakcji
wspdlnych zrealizowanych w tych miesigcach.

Miesieczne wartosci przychoddw jednostki dominujqcej Gastel Zurawie S.A. w okresie styczeri — lipiec 2010 (w tys. z1).

Przy rozliczeniu sprzedazy jednostki dominujgcej w styczniu i w lutym 2010 r. przyjeto sume przychoddw Gastel S.A. i EFH Zurawie Wiezowe S.A. z wyfqczeniem transakcji
wspdlnych zrealizowanych w tych miesigcach.
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Powyisza prezentacja stanowi ilustracje, jak dynamicznie rosnacy rynek budowlany wptywa bezposrednia na osiggane
przez Grupe Kapitatowg rezultaty. Poczgwszy od wczesnej wiosny b.r. obserwowaé mozna dynamiczny przyrost
realizowanych inwestycji, co dla Grupy przejawia sie rosngcg liczbg zamdwien, wzrostem cen produktéw i ustug
budowlanych oraz wyczerpywaniem zasobow sprzetowych. Szczegdlnie widoczne jest to w przypadku analizy
jednostkowej sprzedazy podmiotu dominujacego, ktérego przychody miesiecznie notowaty w minionym podtroczu
wzrosty od 13% do 21% (miesigc do miesiaca), a relacja lipca do stycznia przynosi przyrost o 75%. Pomimo nienajlepszej
wcigz koniunktury w pierwszych miesigcach biezgcego roku, Grupie udato sie wypracowac zysk na sprzedazy w
wysokosci 3,4 min zt. Pozostata dziatalnos¢ operacyjna podwyzszyta ten wynik do ponad 3,9 min zt, a wiec wynik
operacyjny osiggniety w Il kwartale b.r. (2,9 min zt) byt wyzszy od wyniku operacyjnego uzyskanego w | kwartale ( 1 min
zt) 0 190%.

Rozliczenie dziatalnosci finansowej przyniosto strate na dziatalnosci gospodarczej w wysokosci nieco ponad 2 min zi.
Gtéwne przyczyny tego stanu to niezalezne od dziatalnosci podstawowe]j czynniki pozaoperacyjne - koszty potgczenia
Grupy Kapitatowej z EFH Zurawie Wiezowe w kwocie blisko 1,2 min zt oraz skutki wahai kursu PLN w relacji do
stosowanych walut na ponad 1,1 min zt, z czego 1 min zt pojawit sie jako niezrealizowane réznice kursowe bedace
wynikiem wyceny przysztych zobowigzan wyrazonych w walutach obcych.

Ponizej przedstawiono podstawowe wskazniki charakteryzujgce porownywane okresy:

Za okres 01.01. ‘ Za okres 01.01.

-30.06. 2010 - 30.06. 2009
wskaznik marzy zysku (straty) na sprzedazy 9,0% 23,4%
wynik na sprzedazy/przychody ze sprzedazy
wskaznik marzy zysku netto -6,0% 6,5%
wynik finansowy netto/przychody ze sprzedazy
stopa zwrotu aktywow (ROA) -0,7% 1,2%
wynik finansowy netto/aktywa ogétem
stopa zwrotu kapitatu wtasnego (ROE) -1,8% 8,5%
wynik finansowy netto/kapitat wtasny

Stan na Stan na

30.06.2010 30.06.2009
wskaznik ptynnosci biezgcej 0,51 0,51

aktywa obrotowe/zobowiqzania krétkoterminowe

wskaznik ptynnosci szybkiej 0,28 0,26

(aktywa obrotowe - zapasy)/zobowiqzania krétkoterminowe

wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem wtasnym 0,44 0,17

kapitat wiasny/aktywa trwate

wskaznik ogdlnego zadtuzenia 0,61 0,86

zobowiqzania ogdtem/aktywa ogdtem

wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 1,56 5,97

zobowiqzania ogétem/kapitat wtasny

4. Pozostate informacje uzupetniajace.

4.1. Wskazanie skutkdw zmian w strukturze jednostki gospodarczej, w tym w wyniku
potaczenia jednostek gospodarczych, przejecia lub sprzedazy jednostek grupy kapitatowej
emitenta, inwestycji dtugoterminowych, podziatu, restrukturyzacji i zaniechania
dziatalnosci.

W marcu 2010 r. nastapito potgczenie spétek EFH Zurawie Wiezowe S.A. i Gastel S.A. Potgczenie nastgpito w drodze

przejecia przez Spétke Przejmujacyg Spotki przejmowanej w trybie okreslonym w art. 492 §1 pkt 1 KSH tj. poprzez

przeniesienie catego majgtku Spotki przejmowanej na Spétke przejmujaca z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu
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zaktadowego Spotki Przejmujgcej poprzez emisje akacji, ktore Spdtka przejmujgca wydata akcjonariuszom Spotki
przejmowanej.

W wyniku przejecia Gastel S.A. przez EFH Zurawie Wiezowe S.A. powstata silna grupa kapitalowa $wiadczaca szeroko
pojete ustugi sprzetowe dla sektora budownictwa. Tak powstatej i zintegrowanej organizacji otwiera to droge do
dalszego rozwoju i wzmacnia jej wizerunek w branzy.

Skutkiem pofaczenia najbardziej znaczacym operacyjnie w krétkim okresie jest istotne powiekszenie i
zdywersyfikowanie zakresu dziatalnosci w nowe sektory obstugiwane dotychczas przez Gastel S.A. oraz zwiekszenie
potencjatu w branzy wynajmu zurawi wiezowych. Dziat ten zostat wzmocniony 45 zurawiami wraz z obstugiwanym przez
te maszyny rynkiem i oczekuje sie, ze stanowi¢ bedzie jedng z najistotniejszych gatezi w dziatalnosci potgczonego
podmiotu. Rozbudowa tej gatezi oraz jej wspédtdziatanie z pozostatymi zakresami funkcjonowania Grupy stwarza
mozliwos¢ penetracji nowych zrédet przychodéw dzieki stworzeniu kompleksowej oferty produktéw i ustug
transportowo — maszynowych dla budownictwa oraz stanowi skuteczng odpowiedZ na spodziewany w okresie
najblizszych kwartatow wzrost popytu. Sprzyja¢ temu bedzie takze pozycja rynkowa Grupy jako niekwestionowanego
leadera w zakresie liczebnosci zurawi wiezowych w branzy wynajmu zurawi w Polsce.

Istotne zwiekszenie rozmiaréow Grupy Kapitatowej na skutek fuzji widoczne jest szczegdlnie podczas analizy wartosci
majatkowych i innych wielkosci bilansowych. Ponizej przedstawiono relacje podstawowych wielkosci bilansowych w
porownywanych niniejszym sprawozdaniem okresach. Wynika z nich przyrost kapitatéw wtasnych o ponad 300% i ponad
60% przyrost sumy bilansowej i sktadnikdw majtku trwatego.

Wzrost podstawowych wielkosci bilansowych Grupy Kapitatowej na skutek fuzji Gastel S.A. i EFH Zurawie Wiezowe S.A.
(dane w tys. zt).

324237

208119

202469

180363

175288

! Sumabilansowa
7 Akbywa trwale
czerwiec 2009 Kapital wlasny

grudzien 2009

czerwiec 2010

Niewatpliwym sukcesem majgcym swe zrédto w fuzji obu podmiotdw jest zajecie dziewigtego miejsca wsrod
europejskich przedsiebiorstw branzowych pod wzgledem liczebnosci zurawi wiezowych w rankingu FLEET FILE 2010
prowadzonym przez miesiecznik specjalistyczny Cranes Today. Przed Gastel Zurawie S.A. nie ma ani jednej innej firmy
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branzowej z Polski. Klasyfikacja i analiza tego zestawienia przedstawiona zostata w czerwcowym numerze tego
periodyku.

CRANES[]

TOP TOWER HIRERS: EUROPE Tha independent magazine ofthe crane ndustry

sune 2010 A
Country Company Towers
Belgium Arcomet 1155
Spain bergruias S.A 750
Germany Wolffkran Intemational Ag 600
Spain Eurogruas Algeciras SA n
UK Select Plant Hire Ltd 287
UK HIC Plant Ltd 220 .
Germany Wibert Kransenvice GmbH 20 | i
K Fakcon Crane Hire Ltd 200 ™ |
Poland GASTEL JURANE SA. w s L L 4
Germany Arcomet Deutschiand GmbH & Co K& 165 Fleet
UK London Tower Crane Hire & Sales Ltd 160
Germany Autodienst Wet 155 "l el s
Belgium Neremat 151 e T
Germany CPS Construction Plart Service GmbH 120 A

Germany Feurig Baumaschinen GMBH 110

4.2. Stanowisko zarzagdu odnosnie mozliwosci zrealizowania wczesniej publikowanych prognoz
wynikéw na dany rok, w Swietle wynikéw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w
stosunku do wynikéw prognozowanych.

Do dnia publikacji niniejszego raportu Spétka nie publikowata prognozy wynikéw finansowych na 2010 r.

4.3. Wskazanie istotnych akcjonariuszy oraz zmian w strukturze wtasnosci akcji.

Ponizej wskazuje sie akcjonariuszy posiadajacych bezposrednio lub posrednio przez podmioty zalezne co najmniej 5 %
ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego wraz ze wskazaniem
liczby posiadanych przez te podmioty akcji, ich procentowego udziatu w kapitale zaktadowym, liczby gtoséw z nich
wynikajacych i ich procentowego udziatu w ogdlnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu.

Na dzien 1 stycznia 2010 r. istotny udziat w strukturze mieli nastepujacy akcjonariusze:

Akcjonariusz Liczba akgji Udziat w Liczba Udziat w liczbie
kapitale gtosow gtosow
zaktadowym
Krzysztof Gotucki 3774610 7,70% 3774610 7,70%
Grzegorz Z6tcik 2642 053 5,39% 2642053 5,39%
Jan Koprowski 2679 000 5,46% 2679 000 5,46%
razem liczba akcji /gtosow w kapitale 49 051 555 49 051 555

zaktadowym
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W marcu 2010 r. zostaty zarejestrowane akcje wyemitowane w ramach realizacji programu opcji pracowniczych w ilosci
731 445,

W zwiazku z procesem potaczenia EFH Zurawie Wiezowe S.A. z Gastel S.A. realizowanym zgodnie z art. 492 § 1 pkt 1
k.s.h Spotka wyemitowata 58 747 350 akcji serii F, ktére zostaty wydane akcjonariuszom Spotki Gastel S.A. w zamian za
przeniesienie catego majgtku Spotki Gastel S.A. do EFH Zurawie Wiezowe S.A. Wartoéé nominalna akcji zostata okreslona
na 0,40 zt, a podwyzszenie kapitatu wyniosto 23 498 940,00 zt.

W zwigzku z powyzszym zmniejszeniu ulegta liczba akcji / gtoséw posiadanych przez wyzej wskazanych akcjonariuszy i na

dzien publikacji niniejszego raportu wykaz akcjonariuszy o istotnym udziale w strukturze wtascicielskiej przedstawia sie
nastepujaco.

Akcjonariusz Liczba akcji Udziat w Liczba Udziat w liczbie
kapitale gtoséw gloséw
zaktadowym
Wiestaw Mieszato 25323 409 23,33% 25323409 23,33%
Tomasz Kwieciiski 25260 675 23,28% 25260675 23,28%
Finaxel Enterprices Limited 8 226 000 7,58% 8226 000 7,58%
razem liczba akcji /gtosow w kapitale 108 530 350 108 530 350

zaktadowym

W zwigzku z tym, ze Spotka Finaxel Enterprices Limited jest wtasnoscig w udziale 50% Pana Tomasza Kwiecinskiego, to
jego stan posiadania akcji Gastel Zurawie S.A. bezposrednio oraz poprzez Finaxel Enterprices Limited jest nastepujacy:

Akcjonariusz Liczba akgcji Udziat w Liczba Udziat w liczbie
kapitale gtoséw gtoséw
zaktadowym
Tomasz Kwiecinski 29373 675 27,06% 29373675 27,06%
razem liczba akcji /gtosow w kapitale 108 530 350 108 530 350

zaktadowym

4.4. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce emitenta na dzien przekazania raportu kwartalnego, wraz ze
wskazaniem zmian w stanie posiadania, w okresie od opublikowania poprzedniego
raportu kwartalnego, odrebnie dla kazdej z oséb.

Zgodnie z otrzymanymi od akcjonariuszy informacjami, Spétka ponizej wskazuje stan posiadania akcji Spotki przez osoby
zarzadzajace i nadzorujace Spodtke, na dzien opublikowania raportu za | kwartat 2010 r. i na dzien opublikowania
niniejszego raportu kwartalnego.
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llos¢ posiadanych akcji w  llos¢ posiadanych akcji
dniu opublikowania w dniu opublikowania

Osoba Pefniona funkcja raportu kwartalnego raportu kwartalnego Zmiana
QSr 1/2010 PSr 2010
osoby zarzadzajace
Grzegorz Z6tcik Prezes Zarzadu 2630053 2 630053 0
Tomasz Kwiecinski Wiceprezes Zarzadu 25 260 675 25260675 0
Piotr Guzowski Cztonek Zarzadu 78 500 78 500 0
Robert Wysocki Cztonek Zarzadu 60 300 60 300 0
Krzysztof Olenski Cztonek Zarzadu 0 0 0
Aldona Farmus Prokurent 0 0 0
osoby nadzorujace
Beata Kwieciriska Przewodniczaca Rady 0 0 0
Nadzorczej

Wiestaw Mieszato Cztonek Rady Nadzorczej 25323 409 25323409 0
Mirostaw Subczynski ~ Cztonek Rady Nadzorczej 0 0 0
Jan Koprowski Cztonek Rady Nadzorczej 2 679 000 2 679 000 0
Jan Sotdaczuk Cztonek Rady Nadzorczej XXX 0 Xxxx'

) Wskazane osoby w dniu publikacji raportu kwartalnego za | kwartat 2010 r. nie petnity Zadnej funkcji w Spdftce, a wiec
informacje dotyczqce ilosci w tym dniu oraz zmian tej ilosci w okresie od tego dnia posiadanych przez te osoby akcji
Spotki nie podlegajg publikacji.

4.5. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sagdem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publicznej.

Grupa Kapitatowa nie uczestniczy w postepowaniach sgdowych dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci, ktére
jednostkowo lub facznie dotyczytyby wartosci stanowigcych co najmniej 10% kapitatéw wtasnych. taczna wartosé
przedmiotéw sporu wg postepowan w ktérych uczestniczy Grupa Kapitatowa na dzien publikacji niniejszego raportu
wynosi 690 tys. zt. Spory powyzsze dotyczg zaptaty naleznosci handlowych kwestionowanych przez kontrahentéw oraz
roszczen zobowigzaniowych, co do ktdrych Grupa ma watpliwosci w zakresie jakosci wykonania swych zamdwien.

4.6. Informacje o zawarciu przez emitenta lub jednostke od niego zalezing jednej lub wielu
transakcji z podmiotami powigzanymi, jezeli pojedynczo lub t3cznie sg one istotne i zostaty
zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W dniu 13 kwietnia 2010 r. zawarta zostata Umowa Przedwstepna Sprzedazy Udziatéw Spétki Gastel Hotele Sp. z 0.0. z
siedzibg w Warszawie na rzecz Finaxel Enterprises Limited z siedzibg w Nikozji (Cypr). Przedmiotem umowy jest sprzedaz
na rzecz Finaxel Enterprises Limited, wszystkich posiadanych przez Gastel Zurawie S.A. udziatéw w Gastel Hotele Sp. z
0.0. tj.: 7.900 udziatéw o wartosci nominalnej 500 zt kazdy, o facznej wartosci nominalnej 3 950 tys. zt, co stanowi
prawie 99% kapitatu zaktadowego GASTEL Hotele Sp. z 0.0. Cena sprzedazy udziatéw ustalona zostata na tgczng kwote
3 950 tys. zt. Zaptata nastgpi w terminie do 31 grudnia 2010r.

Strony przedmiotowej umowy zgodnie stwierdzity, iz Gastel Hotele Sp. z 0.0. jest dtuznikiem Gastel Zurawie S.A. z tytutu
zawartej w dniu 5 listopada 2006 r umowy o zastepstwo inwestycyjne, z ktdrej taczna kwota zobowigzan Gastel Hotele
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Sp. z 0.0. wzgledem Gastel Zurawie S.A. wynosi facznie 11 415 tys. zt. Finaxel Enterprises Limited zobowigzuje sie pokry¢
to zadtuzenie w terminie do 31 grudnia 2010 r. Strony zobowigzaty sie zawrze¢ Umowe sprzedazy udziatéw Gastel
Hotele Sp. z 0.0. nie pézniej niz do dnia 31 grudnia 2010 r. Strony zgodnie ustality, iz w przypadku, gdy Gastel Zurawie
S.A. znajdzie nabywce udziatéw posiadanych w Spdtce Gastel Hotele Sp. z 0.0. za t3czng cene wyzszg niz okreslona w
przedmiotowej umowie, Finaxel Enterprises Limited wyraza zgode na odstgpienie bez jakichkolwiek roszczen od
niniejszej umowy.

W opinii Zarzadu warunki przedwstepnej umowy nabycia akcji nie odbiegaja od warunkéw powszechnie stosowanych
dla tego typu uméw. Umowa przedwstepna nie zawiera postanowien dotyczgcych kar umownych

Poza wyzej okreslona umowg w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Spoétka Dominujgca oraz jednostki od niej
zalezne nie zawarty jednej lub wielu transakcji z podmiotami powigzanymi, ktore pojedynczo lub tgcznie byty istotne i
zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym podlegaty wytgczeniom konsolidacyjnym sprzedaz oraz zakupy za okres
od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r. oraz naleznosci i zobowigzania na dzien 30 czerwca 2010 r. z podmiotami
powigzanymi, ktore przedstawiaty sie nastepujaco:

Sprzedaz na rzecz Zakupy od Naleznosci od Zobowigzania
Podmiot powigzany podmiotéw podmiotéw podmiotéw wobec podmiotéw
powigzanych powigzanych powigzanych Powigzanych
Stett-Pol Sp. z 0.0. 56 23 24 3
Gastel Hotele Sp. z o.0. 0 0 7 0

4.7. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zaleing poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - t3cznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos$é istniejagcych poreczen lub gwarancji
stanowi rownowartos$¢ co najmniej 10 % kapitatow wlasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Jednostka Dominujgca ani jednostki wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowej nie udzielaty

poreczen kredytu, pozyczki i nie udzielaty gwarancji tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleinej od tego
podmiotu o wartosci stanowigcej rdwnowartosc co najmniej 10% jej kapitatow wtasnych.

4.8. Inne informacje, ktére zdaniem emitenta s3 istotne dla oceny jego sytuacji kadrowej,
majatkowej, finansowej, wyniku finansowego i ich zmian, oraz informacje, ktére sg istotne
dla oceny mozliwosci realizacji zobowigzan przez emitenta.

Poza informacjami, ktére zostaty podane w niniejszym raporcie za | pétrocze 2010 r. nie znajduje sie innych istotnych
informacji, ktére miatyby wptyw na ocene sytuacji kadrowej, majatkowej i finansowej Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie
S.A. oraz jej wyniku finansowego i ich zmian, a takze innych informacji, ktére sg istotne dla oceny mozliwosci realizacji
zobowigzan przez Grupe.
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4.9, Wskazanie czynnikéw, ktdre w ocenie emitenta bedg miaty wplyw na osiagniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.

W kolejnych okresach 2010 r. i po jego zakoriczeniu motorem rozwoju dynamicznie zwiekszajagcym skale dziatalnosci
Grupy i jej obrotéw bedzie wykorzystanie wptywdw z planowanej wkrotce emisji akcji serii H. Realizacja celow emis;ji,
czyli wzmocnienie pozycji Grupy poprzez finalizacje rozpoczetych proceséw konsolidacji i akwizycji, jaki i bezposrednich
inwestycji w rozszerzenie bazy sprzetowej przenie$¢ powinno w kréotkim okresie znaczgcg poprawe sytuacji
ekonomicznej. Zgodnie z przyjetg strategia w perspektywie dtugookresowej zdarzenia te bedg kolejnym etapem
tworzenia multibranzowej grupy swiadczacej kompleksowe rozwigzania sprzetowe dla sektora budownictwa.

5. Oswiadczenie Zarzadu dotyczgce rzetelnosci sporzadzenia sprawozdania finansowego.

Zarzad Gastel Zurawie S.A. siedzibg w Warszawie w osobach Grzegorza Zétcika — Prezesa Zarzadu, Tomasza
Kwiecinskiego — Wiceprezesa Zarzadu, Piotra Guzowskiego — Cztonka Zarzadu, Roberta Wysockiego — Cztonka Zarzadu i
Krzysztofa Olenskiego — Cztonka Zarzadu, wedle swej najlepszej wiedzy oswiadcza, ze pdtroczne sprawozdanie
finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2010 r. oraz dane poréwnywalne sporzgdzone zostaty zgodnie z
obowigzujacymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlaja w sposdb prawdziwy, rzetelny i jasny sytuacje
majatkowa i finansowa Grupy Kapitalowe] Gastel Zurawie a takie jej wynik finansowy, oraz ie sprawozdanie z
dziatalnosci Grupy zawiera prawdziwy obraz rozwoju, osiggnie¢ oraz sytuacji Grupy, w tym opis podstawowych ryzyk i
zagrozen.

6. Oswiadczenie Zarzadu dotyczace podmiotu badajgcego sprawozdanie finansowe.

Zarzad EFH Zurawie Wiezowe S.A. z siedzibg w Warszawie o$wiadcza, ze podmiot uprawniony do badania sprawozdan
finansowych, dokonujacy przeglagdu skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Gastel Zurawie za | pétrocze 2010 r. oraz skréconego jednostkowego sprawozdania finansowego spétki Gastel Zurawie
S.A. — Kancelaria Rewidentéw i Doradcow "KRD" Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie, zostat wybrany zgodnie z przepisami
prawa. Podmiot ten oraz biegty rewident dokonujacy przeglagdu powyzszych sprawozdan finansowych spetniali warunki
do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przeglagdu sprawozdan finansowych oraz wyrazenia bezstronnej i
niezaleznej opinii o poddanych przegladowi sprawozdaniach finansowych, zgodnie z obowigzujgcymi przepisami i
normami zawodowymi.

Zarzad Spétki Gastel Zurawie S.A.

Grzegorz Z6tcik Tomasz Kwiecinski

Prezes Zarzadu Wiceprezes Zarzadu
Piotr Guzowski Robert Wysocki Krzysztof Olenski
Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu Cztonek Zarzadu

Warszawa, dnia 24 sierpnia 2010 r.
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