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1. Dziatalno$é 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 Spéditka akcyjna

siedziba Warszawa

adres ul. Annopol 5, 03-236 Warszawa

REGON 017433674

PKD 77327

NIP 951-20-32-166

KRS 0000261094

Gastel Zurawie S.A. jest obecna nazwa spotki EFH Zurawie Wiezowe S.A. Zmiana nazwy Spétki zostata uchwalona w dniu
22 lutego 2010 r. przez Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie EFH Zurawie Wiezowe S.A. w zwigzku z procesem potgczenia
Spoiki 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, ktdora funkcjonowata do dnia 31 lipca 2006 r. i zarejestrowana byta pod nr KRS
0000069998. EFH Zurawie Wiezowe S.A. jest petnym nastepca prawnym EFH Zurawie Wiezowe Sp. z 0.0.

Spoétka 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 obok jednostki dominujgcej Gastel Zurawie S.A. wchodzi takze jednostka
zalezna kapitatowo - Gastel Hotele Sp. z 0.0. z siedzibg w Warszawie przy ul. Annopol 5, zarejestrowana w rejestrze
przedsiebiorcéw prowadzonym przez Sad Rejonowy dla m. st. Warszawy XllIl Wydziat Gospodarczy KRS pod numerem
0000259201. Gastel Zurawie S.A. posiada 7 900 udziatéw tej spétki o tacznej wartoséci nominalnej 3950 tys. zt, co
stanowi 98,75% jej udziatéw.

W sprawozdaniu finansowym przygotowanym na 30 czerwca 2011 r. posiadane przez Gastel Zurawie S.A. udziaty spétki
Gastel Hotele Sp. z 0.0. zakwalifikowano jako aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy. Ma to zwigzek z zawarciem 13
kwietnia 2010 r. przedwstepnej umowy sprzedazy udziatow tej spotki na rzecz Finaxel Enterprises Limited z siedzibg w
Nikozji. Poniewaz na dzien bilansowy 31 marca 2011 r. oraz na dzien publikacji niniejszego sprawozdania spdtka
dominujaca nie utracita kontroli nad Gastel Hotele Sp. z 0.0., graficzna struktura Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie S.A.
przestawia sie nastepujgco:

Gastel Zurawie S.A.

98,75%

Gastel Hotele Sp. z o.0.
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W okresie objetym danymi poréwnywalnymi w sktad Grupy Kapitatowej wchodzita takze jednostka zalezna Stett-pol Sp.
z 0.0. z siedziba w Warszawie, w ktdrej Gastel Zurawie S.A. posiadata 65% udziatéw. Udziaty te zostaty sprzedane przez
spotke dominujgcg w dniu 16 listopada 2010 r.

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

Ponizej przedstawiono zaleznosci kapitatowe pomiedzy Gastel Zurawie S.A. a sp6tka zalezna.

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

Spoétka zalezna Metoda konsolidacji

Gastel Zurawie S.A. kapitale i w
gtosach

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

Gastel Hotele
Sp.zo.o.

1.2. Kapitat akcyjny spétki dominujacej i jego zmiany w okresie sprawozdawczym.

Kapitat akcyjny Gastel Zurawie S.A. na dziers 1 stycznia 2011 r. wynosit kwote 43 412 140, 00 zt i dzielit sie na 108 530
350 akgji:

e 8556 250 akcji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,
e 8556 250 akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,
e 19 000 000 akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,
e 1633000 akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,
e 12 037 500 akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,
e 58 747 350 akcji na okaziciela serii F o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda.

W lutym 2011 r. Spétka przeprowadzita emisje akcji w drodze oferty publicznej, a akcjonariuszom Gastel Zurawie S.A.,
przystugiwato prawo poboru akcji nowej emisji proporcjonalnie do liczby posiadanych przez nich akcji. Wyemitowano w
ten sposéb 108 530 350 akg;ji serii H, ktére zostaty w catosci objete. Podwyzszenie kapitatu o warto$¢ wynikajgca z tych
akcji zostato zarejestrowane w KRS w dniu 31 marca 2011 r.

Po uwzglednieniu powyzszej emisji kapitat akcyjny Spétki na dzien opublikowania niniejszego sprawozdania wynosi
86 824 280,00 zt i dzieli sie na 217 060 700 akciji:

e 8556 250 akcji na okaziciela serii A o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,

e 8556 250 akcji na okaziciela serii B o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,

e 19 000 000 akcji na okaziciela serii C o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,
e 1633000 akcji na okaziciela serii D o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,

e 12 037 500 akcji na okaziciela serii E o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,
e 58 747 350 akcji na okaziciela serii F o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda,

e 108 530 350 akcji na okaziciela serii H o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda.

Z uwagi na to, ze wszystkie wyemitowane przez Spétke akcje sy tego samego rodzaju oraz posiadajg tozsame prawa, w
dniu 27 czerwca 2011 r. Zwyczajne Walne Zgromadzenie Spdtki uchwalito likwidacje poszczegdlnych serii. Od dnia
rejestracji powyzszej zmiany Statutu kapitat akcyjny Spotki wynosi 86 824 280,00 zt i dzieli sie na 217 060 700 akcji
zwyktych na okaziciela o wartosci nominalnej po 0,40 zt kazda.
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1.3. Organy korporacyjne spétek Grupy.

Sktad Zarzadu Gastel Zurawie S.A. i jego zmiany w | péiroczu 2011 r.

Sktad osobowy Zarzadu Spotki w | potroczu 2011 r. nie zmieniat sie i na dzien publikacji niniejszego sprawozdania
przedstawia sie nastepujgco:

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 | péiroczu 2010 r.

Sktad osobowy Rady Nadzorczej Spotki na dzien 1 stycznia 2011 r. przedstawiat sie nastepujgco:

Beata Kwiecinska Przewodniczgca Rady Nadzorczej
Wiestaw Mieszato Cztonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Subczyriski Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Koprowski Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Sotdaczuk Cztonek Rady Nadzorczej

W dniu 23 maja 2010 r. Pan Wiestaw Mieszato ztozyt rezygnacje z funkcji Cztonka Rady Nadzorczej. Zwyczajne Walne
Zgromadzenie Spoétki w dniu 27 czerwca 2011 r. powotato do petnienia funkcji Cztonka Rady Nadzorczej Pana Michata
Kwiecinskiego.

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

Beata Kwiecinska Przewodniczgca Rady Nadzorczej
Michat Kwiecinski Cztonek Rady Nadzorczej
Mirostaw Subczyriski Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Koprowski Cztonek Rady Nadzorczej
Jan Sotdaczuk Cztonek Rady Nadzorczej

Inne osoby zarzadzajyce.

Funkcje prokurenta Spétki petni Pani Aldona Farmus - dyrektor finansowy Gastel Zurawie S.A. Ustanowiona prokura ma
charakter taczny — dla skutecznego reprezentowania Spétki (sktadania oswiadczenn w imieniu Spotki) wymagane jest
wspotdziatanie prokurenta z jednym z cztonkdéw Zarzadu Spétki.

Skiad Zarzadu Gastel Hotele Sp. z 0.0. i jego zmiany w | pétroczu 2011 r.

Zarzad Gastel Hotele Sp. z 0.0. w | p6troczu 2011 r. i do dnia publikacji niniejszego sprawozdania dziatat w niezmiennym
skfadzie:

Tomasz Kwiecinski— Prezes Zarzadu

Wiestaw Mieszato — Cztonek Zarzadu
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Skiad Rady Nadzorczej Gastel Hotele Sp. z 0.0. i jej zmiany w | p6troczu 2011 r.

Gastel Hotele Sp. z 0.0. nie posiada Rady Nadzorczej.

1.4. Informacja o dziatalnosci operacyjnej Spotki Dominujacej.

Gastel Zurawie S.A. jest dominujagcym podmiotem w Grupie Kapitalowej Gastel Zurawie. Zadaniem Spoétki jest
prowadzenie podstawowej dziatalnosci operacyjnej oraz zarzadzanie Grupg Kapitatowa.

Spétka w ramach prowadzonej dziatalnosci operacyjnej specjalizuje sie w ustugach sprzetowych, zarédwno wynajmu
zurawi réznego typu, jak i ustugach transportu ponadgabarytowego. Ponadto Spdtka swiadczy ustugi ogéInobudowlano-
montazowe, w tym obiektéw telekomunikacyjnych i elektrowni wiatrowych oraz jest producentem prefabrykatéw
strunobetonowych. Ponizej wykazano podstawowe kierunki operacyjne:

1) Ustugi:

wynajem dzwigdw hydraulicznych,
wynajem zurawi wiezowych,
wynajem zurawi gasiennicowych,
wynajem dzwigdw terenowych,
drogowy transport ponadgabarytowy,
kompleksowa obstuga proceséw inwestycyjnych,
generalne wykonawstwo obiektow telekomunikacyjnych,
generalne wykonawstwo farm wiatrowych;
2) Produkty:
maszty strunobetonowe wirowane dla reklamy, energetyki i telekomunikacji,
zerdzie energetyczne,
kontenery telekomunikacyjne i energetyczne,
obudowy stacji transformatorowych,

Ponizej przedstawiono strukture sprzedazy zrealizowanej w | podtroczu 2011 r. wediug podstawowych dziatéw
operacyjnych.

6,0% 0.1%

W Dawigii zurawie

m Budownictwo
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Oferta Grupy Kapitatowe] 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, sktadajgce sie przede wszystkim z urzadzen transportu pionowego, w tym rowniez wysokotonazowych
zurawi kratowych na podwoziach ggsiennicowych. Szeroki zakres dziatalnosci budowlano — montazowej oraz
produkcyjnej pozwala na kompleksowg obstuge zlecanych projektéow, a zebrane doswiadczenia i dywersyfikacja
dziatalnosci pozwalajg Grupie szukaé nowych rynkdéw i branzy, na ktdrych moze ona odniesc¢ sukces.

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

Grupa aktywnie dziata na w sektorze budownictwa energetycznego i telekomunikacyjnego uczestniczac w budowie sieci
przesytowych i przekaznikowych oraz swiadczac kompleksowe ustugi wznoszenia i wyposazenia stacji bazowych. W
zakresie tym Grupa wspotpracuje od lat z najwiekszymi na rynku operatorami telekomunikacyjnymi.

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
prefabrykatéw.

Zasadnicza czes$¢ uzyskiwanych przychodéw pochodzi z rynku krajowego, znajduje tu odbiorcdw ponad 95% sprzedazy.
Spoétka dzieki operatywnosci dziatu sprzedazy oraz koordynacji dziatan swoich biur i przedstawicielstw terenowych
obejmuje zasiegiem catg Polske, koncentrujac sie na duzych osrodkach miejskich. Pozostata wartos¢ przychodéw (okoto
5%) uzyskiwana jest od kontrahentéw zagranicznych, w przewazajgcej czesci z Niemiec.

1.5. Informacja o dziatalnosci spotki zaleznej Gastel Hotele Sp. z o.0.

Spoétka Gastel Hotele Sp. z 0.0. zostata utworzona w celu zarzadzania centrum hotelowo — konferencyjnym w Krynicy
Zdroju. Spétka posiada w tym miescie nieruchomosé gruntowg zabudowang budynkiem o charakterze sanatoryjno —
wypoczynkowym. Od 2006 r. do poczatku 2010 r. w obiekcie tym prowadzone byty prace remontowo — budowlane
majgce na celu przebudowe nabytego zaniedbanego budynku w nowoczesny i komfortowy kompleks rekreacyjno —
konferencyjny. W ramach prowadzonych dziatann Gastel Hotele Sp. z 0.0. oraz jednostka dominujgca zawarty w 2006 r.
umowe o zastepstwo inwestycyjne, ktéra angazuje Gastel Zurawie S.A. jako inwestora zastepczego dla tej inwestycji.

W 2010 r. z uwagi na skutki kryzysu finansowego i trudnosci z pozyskaniem finansowania dla powyzszego projektu,
biezacy stan obiektu zostat zabezpieczony, a prace remontowo — budowlane zostaty okresowo wstrzymane. W zwigzku z
powyzszym w okresie objetym niniejszym sprawozdaniem Gastel Hotele Sp. z 0.0. nie prowadzita dziatalnosci
operacyjne;j.

1.6. 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
réwniez zwigzanego z ochrong srodowiska. Nalezy mie¢ na uwadze ryzyko zmiany tej sytuacji, na ktérg wptyw majg
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gtéwnie: poziom produkcji budowlano-montazowej oraz sytuacja finansowa inwestorow. W zwigzku z tym obnizeniu
moze ulec sprzedaz Grupy Kapitatowej, a takze moze to mie¢ negatywny wptyw na jej wyniki finansowe. W celu
ograniczenia powyzszego ryzyka Grupa prowadzi monitoring koniunktury na rynku budowlanym.

Ryzyko zwigzane z konkurencjg

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 Kapitatowa, 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 pracownikéw oraz koniecznosé ekspansji na odlegtych rynkach. Powyzsze czynniki prowadzi¢ moga
do zwiekszania kosztéw, a przez to do pogorszenia wynikdw finansowych Grupy. Grupa obserwuje i analizuje dziatania
konkurencji w celu zminimalizowania tego ryzyka.

Ryzyko zwigzane z rozpoczeciem dziatalnosci w nowych segmentach rynku — wykonawstwo farm wiatrowych,
transport ponadgabarytowy

W ubiegtych latach Grupa Kapitatowa rozpoczeta dziatalnos¢ w nowych segmentach rynku. Trudno jest jednoznacznie
stwierdzié, ze rozwdj Spétki w tych segmentach bedzie zgodny z zatozeniami Grupy. Ewentualne trudnosci w
pozyskiwaniu nowych rynkéw mogg mie¢ wptyw na uzyskiwane przez Grupe wyniki finansowe. Jednakze poprawiajgca
sie koniunktura oraz perspektywy silnego rozwoju tych segmentéw ograniczajg ryzyko dziatalnosci Grupy. Ponadto
dziatalno$¢ w zakresie budowy farm wiatrowych bazuje na doswiadczeniach i potencjale budownictwa
telekomunikacyjnego Grupy, a transport ponadgabarytowy jest ustugg komplementarng z pozostatymi ustugami
sprzetowymi, co w opinii Zarzgdu minimalizuje ryzyko Grupy w tym zakresie.

Ryzyko zwigzane z rozwojem Grupy

Planowane przez Grupe Kapitatowa kolejne etapy rozwoju i zwigzana z tym ekspansja na nowych rynkach, wptyng w
znaczacy sposob na skale i jakos¢ prowadzonej dziatalnosci, kreujagc nowe jakosciowo problemy dla Grupy i jej
kierownictwa. Dalsza ekspansja rynkowa Gastel Zurawie powoduje dodatkowe ryzyka zwigzane zzarzadzaniem
dynamicznie rosngcg organizacjg. Zarzad Grupy podejmuje stosowne dziatania majgce na celu zminimalizowanie tych

ryzyk.

Ryzyko zwigzane z kanatami dystrybucyjnymi

Grupa opiera swojg dziafalnos¢ podstawowg w duzej mierze na wspodtpracy z firmami wykonawczymi, co przy obecnym
tempie rozwoju rynku zapewnia stabilnos¢ wzrostu. Ewentualne zmiany warunkdéw wspotpracy stanowi¢ moga
przejsciowe utrudnienia, jednakze znaczna dywersyfikacja prowadzonej dziatalnosci ogranicza ryzyko ich wystgpienia.

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 Grupe wysokosci, lub
tez znaczne przesuniecie w czasie terminu sfinalizowania ich pozyskania moze doprowadzi¢ do zmiany harmonogramu
realizacji planowanej strategii rozwoju Grupy, a w konsekwencji do zmniejszenia tempa planowanej ekspansji rynkowej
i moze mie¢ wplyw na uzyskiwane przez Grupe wyniki finansowe.

Ryzyko zwigzane z niezrealizowaniem procesu konsolidacji

Zamiarem Grupy Kapitatowej jest konsolidacja rynku ustug dla budownictwa w segmencie ustug sprzetowych. W tym
celu Grupa planuje inwestycje kapitatowe w wybrane podmioty. Efekty rozmow z wybranymi przedsiebiorstwami beda




Sprawozdanie Zarzqdu z dziatalnosci Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie w | péfroczu 2011 r.

wplywaty na decyzje Grupy odnosnie ostatecznych kierunkdw dziatan konsolidacyjnych. Charakter dziatann majgcych na
celu konsolidacje branzy powoduje ryzyko przediuzania sie w czasie tego procesu, w szczegdlnosci w zwigzku z
procesami decyzyjnymi podejmowanymi przez podmioty bedgce celem konsolidacji. W skrajnym przypadku moze nie
dojs¢ do inwestycji kapitatowych w podmioty, z ktérymi Grupa bedzie prowadzita rozmowy.

Ryzyko zwigzane z inwestycjami kapitatowymi

W zwigzku z planowanymi dziataniami konsolidacyjnymi Grupy Kapitatowej nalezy wzig¢ pod uwage ryzyko inwestycyjne
polegajgce na wyborze takich podmiotow, ktdre mogg wymagac (szczegdlnie w pierwszym okresie inwestycji)
zainwestowania przez Grupe znacznych srodkéw finansowych oraz ewentualnej restrukturyzacji celem utrzymania i
wzmocnienia ich dotychczasowej pozycji rynkowej. Charakter dziatann podejmowanych przez Grupe prowadzi¢ moze do
tego, iz zwlaszcza w pierwszym etapie procesu konsolidacji poczgtkowa mniejsza efektywnos¢ dziatalnosci tych
podmiotdw moze mie¢ wptyw na wyniki finansowe Grupy.

Ryzyko zwigzane ze zmiang polityki dostawcow wobec Grupy

Grupa wspotpracuje z wieloma dostawcami, z ktérymi ma podpisane dtugoterminowe umowy. Aktualnie nie wystepuje
uzaleznienie od jednego dostawcy w zadnym z segmentdw prowadzonej dziatalnosci. W opinii Grupy w kazdym
przypadku jest mozliwos¢ zastgpienia jednego dostawcy innym, co moze jednak wigza¢ sie z krotkookresowymi
problemami z tego tytutu.

Ryzyko koncentracji kluczowych decyzji

Znaczny pakiet akcji spétki dominujgcej znajduje sie w rekach osdb, ktdre posiadajg decydujgcy wptyw na podejmowanie
przez Grupe Kapitatowg kluczowych decyzji, z czym nalezy liczy¢ sie takze w przysztosci. Dotychczasowa dziatalnosé
Gastel Zurawie potwierdza, ze osobiste zaangazowanie wtascicieli w zarzadzanie i utrzymywanie relacji rynkowych jest
dla niej korzystne. Poniewaz nie ma gwarancji, ze powyzsze osoby pozostang w przysztosci znaczgcymi akcjonariuszami,
nalezy wzig¢ réwniez pod uwage, ze ewentualna ich rezygnacja z aktywnego udziatu w zarzadzaniu dziatalnoscig Grupy
Kapitatowej moze mieé niekorzystny wptyw na jej sytuacje finansowg i pozycje rynkowaq. Jednakze osiggnieta przez
Grupe pozycja rynkowa, w tym funkcjonujgcy w niej korporacyjny model zarzagdzania, wskazuje na mozliwos¢ sprawnego
funkcjonowania operacyjnego Gastel Zurawie niezaleznie od osobistego zaangazowania wiascicieli w jej biezace
zarzadzanie. Ponadto planowana strategia konsolidacji rynku ustug sprzetowych bedzie powodowa¢ pozyskiwanie kadry
zarzadzajacej, co dodatkowo ogranicza powyzsze ryzyko.

Ryzyko rynku pracy

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

Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

W segmentach rynku budowlanego, w ktérych Grupa Kapitalowa prowadzi dziatalnos¢, wystepuje charakterystyczna dla
catego rynku budowlanego sezonowos¢ sprzedazy. W efekcie Grupa odnotowuje wysokie wykorzystanie mocy
ustugowych iprodukcyjnych 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
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dywersyfikacji prowadzonej dziatalnosci oraz dostosowuje potencjat ustugowy i produkcyjny do zmieniajacego sie
poziomu popytu. Wynikiem powyzszych dziatan jest wzrost udziatu ustug zwigzanych z diwigami ggsienicowymi,
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 budowlanymi Grupa Kapitatowa dokonuje zakupdw sprzetu, surowcow i
towardw. Istnieje ryzyko, iz braki materiatéw lub znaczny wzrost ich cen mogg utrudnic¢ realizacje kontraktow lub tez
spowodowac zmiany w zatozonych uprzednio kosztach budzetowych kontraktéw. Sytuacja taka, w przypadku jej
zaistnienia, moze mie¢ negatywny wptyw na wynik finansowy oraz perspektywy rozwoju Grupy, jednakze podpisywane
przez nig kontrakty zawierane sg w wiekszosci na krétkie okresy, co powoduje ograniczenie powyzszego ryzyka.

Ryzyko kontroli naleznosci

W wiekszosci przypadkéw Grupa Kapitatowa zawiera z odbiorcami umowy ramowe na czas nieokreslony lub kontrakty
na czas okreslony. Pewne uzaleznienie od odbiorcéw wystgpito w 2009 r. jedynie w przypadku sektora energetyki
wiatrowej. W 2009 r. obroty z jednym z kontrahentéw - Nordex Energy GmBH stanowity okoto 13% przychodéw ze
sprzedazy Grupy, co wigzafo sie z realizacjg znaczgcego kontraktu dla tego klienta. Udziat obrotéw z tym kontrahentem
zmniejszyt sie w wyniku zaréwno finalizacji tego kontraktu w 2010 r., jak i zmiany struktury sprzedazy, w szczegdlnosci
dynamicznego wzrostu sprzedazy ustug dzwigowych.

Ryzyko zwigzane z zaangazowaniem Grupy Kapitatowej za granica

Tempo rozwoju oraz wielkos$¢ rynku budowlanego w krajach sgsiadujacych z Polskg, podobnie jak na innych rynkach
Europy, jest trudne do oszacowania. Potencjalnie niestabilny rozwdj moze wptywac na wielkos$¢ sprzedazy realizowanej
przez Grupe Kapitatowg na tych rynkach. Niewielki poziom sprzedazy na rynki zagraniczne pozwala ocenia¢ powyzsze
ryzyko jako ograniczone.

Ryzyko zwigzane z otoczeniem prawnym

Grupa Kapitatowa prowadzi dziatalnos¢ w Polsce i jest w zwigzku z powyzszym narazona 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 przystgpienie Polski do UE w maju 2004 r., w wyniku czego
Polska miata obowigzek przyja¢ i wdrozy¢ wszystkie akty prawne UE oraz acquis communautaire (zestaw praw i
obowigzkéw, w tym orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Sprawiedliwosci, ktore wigzg wszystkie panstwa
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 dotyczace podmiotdw gospodarczych zajmujgcych sie rynkiem budowlanym czy ustugami
sprzetowymi.

Istnieje ryzyko niekorzystnych zmian przepisow lub ich interpretacji w przysztosci. Moze to negatywnie wptyngé na
dziatalno$¢, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju Grupy.
Ryzyko zwigzane ze zmianami w polskim systemie podatkowym

Jednym z istotniejszych czynnikéw, ktore mogg mie¢ wptyw na dziatalnosé Grupy Kapitatowej, mogg by¢ zmiany systemu
podatkowego oraz zmiany przepisow podatkowych. Ponadto wiele z obecnie obowigzujgcych przepisow podatkowych
nie zostato sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wykfadni, co moze
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powodowa¢ sytuacje odmiennej ich interpretacji przez Grupe oraz przez organy skarbowe. W zwigzku z rozbieznymi
interpretacjami przepisow podatkowych w przypadku podmiotu z obszaru Polski, zachodzi wieksze ryzyko niz
w przypadku podmiotéw dziatajgcych w bardziej stabilnych systemach podatkowych.

Istnieje ryzyko zmian przepisow podatkowych oraz przyjecia przez organy podatkowe interpretacji przepiséw
podatkowych odmiennej od bedacej podstawa wyliczenia zobowigzania podatkowego przez Grupe. Moze to negatywnie
wplynac na dziatalnosé, pozycje rynkowa, sprzedaz, wyniki finansowe i perspektywy rozwoju grupy Kapitatowej Gastel
Zurawie.

Ryzyko zwigzane z sytuacjg makroekonomiczng Polski

Wyniki makroekonomiczne polskiej gospodarki oraz tempo jej rozwoju maja istotny wptyw na rynek budowlany. Obecna
koniunktura gospodarcza kraju sprzyja inwestycjom przedsiebiorstw oraz organéw administracji panstwowej i
samorzgdowej, a przez to wzrostowi poziomu inwestycji w branzy budowlanej ze szczegdlnym uwzglednieniem
budownictwa infrastrukturalnego oraz zwigzanego z ochrong sSrodowiska. Istnieje jednak ryzyko, iz w przypadku
pogorszenia koniunktury gospodarczej moze nastgpi¢ pogorszenie sie wynikow finansowych Grupy.

Ryzyko kursowe

Grupa Kapitatowa narazona jest na ryzyko zmiany kurséow walut. Znaczagca cze$¢ zakupdw sprzetu budowlanego
pochodzi zimportu i jest nominowana giéwnie w euro. Ponadto, Grupa posiada czes¢ uméw kredytowych i
leasingowych nominowanych w walutach obcych. Grupa nie stosuje zabezpieczen przed ryzykiem kursowym, jednakze
w opinii Zarzadu osiggnieta przez nig pozycja rynkowa oraz koniunktura na rynku budowlanym pozwalajg przenies¢ w
znaczacym stopniu ewentualny wzrost cen z tego tytutu na odbiorcéw. Dodatkowo cze$¢ przychoddéw Grupy (w
segmencie energetyki wiatrowej i transportu ponadgabarytowego) jest denominowana w euro.

Ryzyko zwigzane z mozliwoscig utraty srodkéw trwatych

Grupa prowadzac dziatalnos¢ gospodarczg zacigga zobowigzania finansowe w instytucjach finansowych, ktérych sptata
zabezpieczana jest na aktywach majatku trwatego, zaréwno na nieruchomosciach jak i ruchomosciach
wykorzystywanych w dziatalnosci gospodarczej. Tym samym istnieje ryzyko utraty znaczgcych aktywdéw trwatych w
przypadku nieterminowego regulowania zobowigzan finansowych, co moze doprowadzi¢ do skorzystania przez
wierzycieli z zabezpieczen rzeczowych.

W ocenie Zarzadu ryzyko utraty aktywdw majgtku trwatego nie jest znaczne i w celu jego zminimalizowania Grupa
doktada wszelkich staran, aby terminowo wywigzywac sie z zaciggnietych zobowigzan finansowych.

Ryzyko zwigzane ze statusem siedziby spétek Grupy Kapitatowej w nieruchomosci przy ulicy Annopol 5 w Warszawie

Siedziba Spotek tworzacych Grupe Kapitatowg znajduje sie na nieruchomosci dzierzawionej przez nig od spoétki De Point
S.A. z siedzibg w Warszawie. W przypadku wypowiedzenia umowy dzierzawy na podstawie przestanek zawartych w
umowie istnieje ryzyko utraty siedziby przez te spotki. Jednakze uzyskanie przez nowej siedziby, réwniez ze wzgledu na
wtasny zasob nieruchomosci Grupy, nie powinno powodowac znacznych komplikacji.
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2. Zasady sporzadzenia sprawozdania finansowego.

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

Zawartos¢ niniejszego raportu zgodna jest takze z wymogami Rozporzadzenia MF z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie
informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw
uznawania za rownowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztonkowskim
(Dz. U. z dnia 28 lutego 2009 roku).

W zwigzku ze wspomnianym wczesniej potgczeniem podmiotdw w dniu 3 marca 2010 r. potgczona jednostka Gastel
Zurawie S.A. przyjefa Polityke (zasady) rachunkowoéci stosowane przez spétke Gastel S.A. W zwigzku z faktem, iz dane
poréwnywalne oraz dane publikowane sg w oparciu o te same zasady rachunkowosci, nie nastgpita zmiana zasad - w
mys$l MSR 8 — ustalania wartosci aktywow i pasywdw oraz pomiaru wyniku finansowego. Zasady rachunkowosci
(polityka) nie zostaty zmienione w stosunku do ostatniego rocznego sprawozdania finansowego. Zasady rachunkowosci
zostaty opublikowane w sprawozdaniu finansowym dotgczonym do niniejszego raportu.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe]j sporzagdzane jest metoda konsolidacji petnej i zawiera dane
za | potrocze 2011 r. wraz ze stosownymi uzupetnieniami konsolidacyjnymi w uktadzie:

e skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw — za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r.
oraz dane poréwnywalne zawierajgce za okres od 1 stycznia 2010 r. do 3 marca 2010 r. dane spotki Gastel S.A.
(spdtki przejmujgcej zgodnie z MSSF 3) oraz od 3 marca 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. dane potgczonych
podmiotdw,

e skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej — na dzien 30 czerwca 2011 r. stanowigce sprawozdanie z
sytuacji finansowe] potgczonych jednostek oraz dane poréwnywalne na dzien 31 grudnia 2010 r. i 30 czerwca
2010r.,

e skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym za okres od 1 stycznia 2011 r. do
30 czerwca 2011 r. oraz dane poréwnywalne prezentujgce zmiany w stanie kapitatéw w okresie od 1 stycznia
2010 r.do 31 grudnia 2010 r. i od 1 stycznia 2010 r. do 30 czerwca 2010 .,

e skonsolidowany rachunek przeptywdw pienieznych za okres od 1 stycznia 2011 r. do 30 czerwca 2011 r. oraz
dane porédwnywalne z uwzglednieniem przeptywow nastepujgcych w okresie od 1 stycznia
2010 r. do 3 marca 2010 r. w spotce Gastel S.A. a od 3 marca 2010 r. do 30 czerwca 2010 r. w pofgczonym
podmiocie.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato przedstawione w polskich ztotych, jako ze polski ztoty jest
podstawowg walutg, w ktdrej denominowane sg transakcje (operacje gospodarcze) Grupy. Dane finansowe w
niniejszym sprawozdaniu zostaty przedstawione w tysigcach ztotych — chyba, ze w tresci sprawozdania zaznaczono
inaczej.
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3. Biezaca sytuacja ekonomiczna.

Analiza dynamiki pozycji bilansowych:

NERE]

30.06.2011

Stan na
30.06.2010

Zmiana
wartosciowa
30.06.2011 /

30.06.2010

FAQIELE]
procentowa
30.06.2011 /

30.06.2010

. | AKTYWA TRWALE ( dtugoterminowe) 298 976 287775 11201 4%
1 | Wartosci niematerialne 1242 1322 (80) -6%
2 | Rzeczowe aktywa trwate 259 593 253771 5822 2%
3 | Zaliczki na rzeczowe aktywa trwate 0 0 0
4 | Wartos¢ firmy 12 713 12116 597 5%
5 | Pozostate aktywa finansowe - udzielone pozyczki 583 863 (280) -32%
6 | Aktywa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 20 445 18912 1533 8%
7 | Rozliczenia miedzyokresowe dtugoterminowe 758 791 (33) -4%
8 | Aktywa trwate przeznaczone do zbycia 3642 0 3642
Il | AKTYWA OBROTOWE 43 583 36 462 7121 20%
1 | Zapasy 16 227 16 050 177 1%
5 rl:l;l:ii:gés';i’ Zv\fgl:;u dostaw i ustug oraz pozostate 25 667 17097 8570 50%
- | ztytutu podatku dochodowego 0 11 (11) -100%
3 | Aktywa finansowe przeznaczone do obrotu 0 549 (549) -100%
4 | Pozostate aktywa finansowe 380 691 (311) -45%
5 | Srodki pieniezne i inne ekwiwalenty 272 509 (237) -47%
6 | Rozliczenia miedzyokresowe kosztéw 1037 1566 (529) -34%
AKTYWA RAZEM 342 559 324 237 18322 6%

W | pdtroczu 2011 r. taczna wartosé aktywow trwatych grupy byta wyisza o 4% od ich wartosci na koniec | poétrocza
2010 r. Przyrost ten wygenerowany zostat przede wszystkim ostatecznym oszacowaniem wartosc¢ firmy wygenerowane;j
w procesie rozliczenia potaczenia spétek EFH Zurawie Wiezowe S.A. i Gastel S.A. W relacji obu poréwnywanych okreséw
zwraca takze uwage, swiadczacy o operacyjnym rozwoju przedsiebiorstwa przyrost majgtku obrotowego o 20%, ktéry
jest skutkiem wzrostu o 50% naleznosci krétkoterminowych (gtéwnie handlowych).

Zmiana FAQIELE]
NERGE] NERE] wartosciowa procentowa
31.12.2010 30.06.2010 30.06.2011 / 30.06.2011 /
30.06.2010 30.06.2010
| KAPITAL WEASNY 175 420 126 556 48 864 39%
1 | Kapitat podstawowy 86 824 43412 43412 100%
2 | Zyskizatrzymane 18 820 19823 (1 003) -5%
3 | Kapitat zapasowy (nadwyzka ze sprzedazy akcji) 59941 59941 0 0%
4 | Zysk (strata) z lat ubiegtych 5812 5644 168 3%
5 | Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0 0
6 | Zysk (strata) netto biezacego okresu 4023 (2 264) 6287 278%
Il | KAPITAL UDZIAtOWCOW NIEKOTROLUJACYCH 46 409 (363) -89%
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11l | ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 118 465 125423 (6 958) -6%
1 | Rezerwa z tytutu odroczonego podatku dochodowego 29 023 25773 3250 13%
2 | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 129 434 (305) -70%
3 | Kredyty i pozyczki 27 264 25857 1407 5%
4 | Zobowiazania z tytutu leasingu finansowego 44 178 55312 (11 134) -20%
5 | Rozliczenia miedzyokresowe przychodéw 17 871 18 047 (176) -1%
6 | Inne zobowigzania dtugoterminowe 0 0 0
IV | ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 48 628 71849 (23 221) -32%
1 | Kredyty i pozyczki 10 329 23547 (13 218) -56%
2 | Zobowigzania z tytutu leasingu finansowego 21890 21893 (3) 0%
3 | Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i podobne 18 78 (60) -77%
4 | Rozliczenia miedzyokresowe bierne 674 1045 (371) -36%
5 Zobow.lqzan.la z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 14877 24 459 (9632) 39%
zobowigzania, w tym:
- | ztytutu podatku dochodowego 0 0 0
6 | Rozliczenia miedzyokresowe przychoddéw 890 827 63 8%
PASYWA RAZEM 342 559 324 237 18322 6%

W okresie pomiedzy poréwnywanymi datami kapitaly witasne przedsiebiorstwa w wzrosty o blisko 40%, przede
wszystkim w efekcie pomyslnie zrealizowane]j publicznej emisji akcji, ktdre podwyzszyta kapitat akcyjny o 100%. O 6%
zmniejszyty sie zobowigzania dtugoterminowe, gtdwnie na skutek sptaty zobowigzan leasingowych (spadek o 20%). W
badanych okresach zmniejszyt sie takze poziom zobowigzan kréotkoterminowych o 32%. Jest to efekt przeprowadzonych
po potgczeniu spdtek dziatan restrukturyzacyjnych, ktdre miaty na celu w duzej mierze ograniczenie zadtuzenia i
zreorganizowanie zrodet finansowania zewnetrznego. Bezposrednim skutkiem jest wspomniane wczesniej ograniczenie
zobowigzan leasingowych oraz spadek krotkoterminowego dtugu bankowego o 56%, a takze innych zobowigzan

krétkoterminowych (gtéwnie handlowych) 39%.

Analiza pionowa pozycji bilansowych:

Stan na 30.06.2011 Stan na 30.06.2010

udziat w sumie udziat w sumie

dane liczbowe

dane liczbowe

bilansowej bilansowej

I. | AKTYWA TRWALE ( dtugoterminowe) 298 976 87% 287775 89%
1 Wartosci niematerialne 1242 0% 1322 0%
2 Rzeczowe aktywa trwate 259 593 76% 253771 78%
3. | Wartos¢ firmy 12 713 4% 12116 4%
4 Pozostate aktywa dtugoterminowe 25428 7% 20566 6%
Il | AKTYWA OBROTOWE 43 583 13% 36 462 11%
1. | Zapasy 16 227 5% 16 050 5%
5 rl:l;l:ii:;)és';i z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 25 667 7% 17097 5%
3. | Pozostate aktywa krétkoterminowe 652 0% 1749 1%
9 | Rozliczenia miedzyokresowe kosztow 1037 0% 1566 0%

AKTYWA RAZEM 342 559 100% 324237 100%
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Stan na 30.06.2011 Stan na 30.06.2010

udziat w sumie
bilansowej

udziat w sumie

. . dane liczbowe
bilansowej

dane liczbowe

| | KAPITAL WLASNY 175 420 51% 126 556 39%
1 | Kapitat podstawowy 86 824 25% 43412 13%
2 | Zyskizatrzymane 18 820 5% 19823 6%
3 | Kapitat zapasowy (nadwyzka ze sprzedazy akcji) 59941 17% 59941 18%
4 | Zysk (strata) z lat ubiegtych 5812 2% 5644 2%
5 | Kapitat z aktualizacji wyceny 0 0% 0 0%
6 | Zysk (strata) netto biezacego okresu 4023 1% (2 264) -1%
Il | KAPITAL UDZIAtOWCOW NIEKOTROLUJACYCH 46 0% 409 0%
11l | ZOBOWIAZANIA DLUGOTERMINOWE 118 465 35% 125423 39%
1 | Rezerwy dtugoterminowe 29152 9% 26 207 8%
5 :;zi\gtgvcggsyczkl oraz zobowigzania z tytutu leasingu 71 442 21% 81169 25%
3 | Pozostate zobowigzania dtugoterminowe 17 871 5% 18 047 6%
IV | ZOBOWIAZANIA KROTKOTERMINOWE 48 628 14% 71849 22%
1 :;zi\gtgvcggsyczkl oraz zobowigzania z tytutu leasingu 32919 9% 45 440 14%
5 Zobow.lqzan.la z tytutu dostaw i ustug oraz pozostate 14877 4% 24 459 8%
zobowigzania

3 Sf::cm{jlgztkotermmowe i rozliczenia miedzyokresowe 1582 0% 1950 1%

PASYWA RAZEM 342 559 100% 324237 100%

Analiza dynamiki pozycji wynikowych:

Zmiana

Pozycje Za okres 01.01. - Za okres 01.01. - wartosciowa procentowa

30.06.2011 30.06.2010 30.06.2011 / 30.06.2011 /

30.06.2010 30.06.2010
A | Przychody ze sprzedazy 50 736 37 848 12888 34%
| Sprzedaz towaréw 574 2847 (2 273) -80%
Il | Sprzedaz produktéw 50 162 35001 15161 43%
B | Koszty dziatalnosci operacyjnej 43 150 34 446 8704 25%
| Amortyzacja 6 350 5716 634 11%
Il | Zuzycie materiatéw i energii 8644 7224 1420 20%
Il | Ustugi obce 15211 9404 5807 62%
IV | Podatki i optaty 249 389 (140) -36%
V | Wynagrodzenia 9316 8118 1198 15%
VI | Ubezpieczenia spoteczne i inne Swiadczenia 1923 1952 (29) -1%
VIl | Pozostate koszty rodzajowe 2057 1700 357 21%
VIII | Zmiana stanu produktow (923) (764) (159) 21%
IX | Wartos¢ sprzedanych towardéw i materiatow 323 707 (384) -54%
C | Zysk (strata) ze sprzedazy 7 586 3402 4184 123%
D | Pozostate przychody operacyjne 1725 1008 717 71%
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E | Pozostate koszty operacyjne 735 467 268 57%
F | Zysk (strata) z dziatalnosci operacyjnej 8576 3943 4633 117%
G | Przychody finansowe 227 49 178 363%
H Koszty finansowe 3875 6016 (2 141) -36%
| Zysk (strata) brutto 4928 (2 024) 6952 343%
J Podatek dochodowy 905 274 631 230%
K | Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 4023 (2 298) 6321 275%
L1 Zysk (strata) ud.Z|a’(owcow niekontrolujacych z dziatalnosci 0 (34) 34 100%
kontynuowanej
L2 Zy.sk (stra’ta.) akcjonariuszy j'ednostki dominujacej z 4023 (2 264) 6287 278%
dziatalnosci kontynuowanej

W | pétroczu 2011 r. Grupa osiggneta przychody ze sprzedazy w wysokosci blisko 51 min zt. Warto$c¢ ta byta wyzsza od
kwoty przychoddow osiggnietych w | pétroczu roku poprzedniego o 34%. Powyzsza relacja Swiadczy o pozytywnym
kierunku rozwoju przedsiebiorstwa oraz sektordw gospodarczych, w ktérych dziata. Wykazany spadek sprzedazy o 80%
w grupie towarow wynika z niekonsolidowania wynikow zbytej w koncu 2010 r. spétki Stett-pol Sp. z o.0., ktorej
dziatalno$¢ opierata sie gtdwnie na sprzedazy towardw.

Potwierdzeniem dynamicznego rozwoju Grupy jest takze relacja przyrostu poziomu kosztéw operacyjnych (o 25%) do
wskazanego wczesnie wzrostu sprzedazy, ktdra swiadczy o rosngcej marzy na realizowanych przedsiewzieciach. Efektem
tego jest osiggniety | pdtroczu 2011 r. zysk na sprzedazy 7,6 min zt, ktéry jest wyzszy o 123% od wyniku na sprzedazy w
analogicznym okresie 2010 r. EBIT wzrést w opisywanym okresie o 117% do poziomu 8,6 min z. Po rozliczeniu
dziatalnosci finansowej zysk brutto w | pétroczu 2011 r. wynidst 4,9 min zt i byt wyzszy od tej pozycji za pierwsze 6
miesiecy 2010 r. 0 343%, a zysk netto odnotowano w wysokosci 4 min zt (wzrost o 278%).

Ponizej przedstawiono podstawowe wskazniki charakteryzujgce porownywane okresy:

Za okres 01.01. - 30.06.2011 | Za okres 01.01. - 30.06.2010

wskaznik marzy zysku (straty) na sprzedazy 15,0% 9,0%
wynik na sprzedazy/przychody ze sprzedazy

wskaznik marzy zysku netto 7,9% -6,0%
wynik finansowy netto/przychody ze sprzedazy

stopa zwrotu aktywdéw (ROA) 1,2% -0,7%
wynik finansowy netto/aktywa ogétem

stopa zwrotu kapitatu wtasnego (ROE) 2,3% -1,8%
wynik finansowy netto/kapitat wtasny

2011-06-30

2010-06-30

wskaznik ptynnosci biezgcej 0,90 0,51
aktywa obrotowe/zobowigzania krétkoterminowe

wskaznik ptynnosci szybkiej 0,56 0,28
(aktywa obrotowe - zapasy)/zobowiqzania krétkoterminowe

wskaznik pokrycia majgtku trwatego kapitatem wtasnym 0,59 0,44
kapitat wtasny/aktywa trwate

wskaznik ogélnego zadtuzenia 0,49 0,61
zobowiqzania ogétem/aktywa ogdtem

wskaznik zadtuzenia kapitatu wtasnego 0,95 1,56
zobowigzania ogétem/kapitat wtasny
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4. Pozostate informacje uzupetniajace.

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

W | pétroczu 2011 r. nie zaszly zadne zmiany w strukturze Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie oraz jej spétki dominujace;.
Ponizej wykazano istotniejsze zmiany w jej strukturze jakie zaszyty w 2010 r.

4.1.1. Potaczenie EFH Zurawie Wiezowe S.A. i Gastel S.A.

W dniu 3 marca 2010 r. nastapito pofagczenie dwdch spétek; spotki EFH Zurawie Wiezowe S.A. oraz spétki Gastel S.A.
Potaczenie nastgpito w drodze przejecia przez Spdétke Przejmujgcg Spditki przejmowanej w trybie okreslonym w art. 492
§1 pkt 1 KSH tj. poprzez przeniesienie catego majatku Spoétki przejmowanej na Spdtke przejmujgcy z jednoczesnym
podwyzszeniem kapitatu zaktadowego Spdtki Przejmujgcej poprzez emisje akacji, ktore Spoétka przejmujgca wydata
akcjonariuszom Spotki przejmowanej. Akcje Spotki przejmujacej zostaty wydane akcjonariuszom Spétki przejmowanej w
proporcji do posiadanych przez nich akcji Spétki przejmowanej — tak, ze kazdy akcjonariusz Gastel S.A. otrzymat 1 371
akcji Spoéiki przejmujgcej za 100 akcji Spotki Przejmowanej. Nie zostaly przewidziane zadne ewentualne doptaty ani
uprzywilejowania. Rejestracja pofgczenia przez Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xlll Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru sgdowego nastgpita w dniu 3 marca 2010 r.

Zgodnie z wyzej opisang procedurg potgczenie nastgpito w drodze przejecia przez Spotke przejmujgcg Spoétki
Przejmowanej (Gastel S.A.) poprzez przeniesienie majgtku z jednoczesnym podwyzszeniem kapitatu zaktadowego EFH
Zurawie Wiezowe S.A. poprzez emisje akgji serii F, ktdre zostaty wydane akcjonariuszom Gastel S.A. zgodnie z ustalonym
parytetem wymiany.

Zgodnie z definicja zawartg w MSSF 3 w pofgczeniu spétek ujawniono tzw. przejecie odwrotne z punktu widzenia
rachunkowosci. Przejecie odwrotne ma miejsce wowczas, gdy jednostka, ktdra emituje papiery wartosciowe (jednostka
przejmujaca z prawnego punktu widzenia) jest identyfikowana jako jednostka przejmowana dla celéw rachunkowosci na
podstawie wytycznych w paragrafach B13-B18 MSSF 3. Jednostka, ktérej udziaty kapitatowe sg nabywane (jednostka
przejmowana z prawnego punktu widzenia) jest jednostkg przejmujacg dla celéw rachunkowosci, dla uznania transakcji
za przejecie odwrotne.

Na dzien przejecia — za ktdry przyjeto dzien 3 marca 2010 r. - dokonano rozliczenia potaczenia i ustalenia wartosci firmy.
Jednostka przejmujgca ujeta wartos$é firmy na dzien przejecia i wycenita jg w kwocie nadwyzki wartosci przekazanej
zaptaty wycenianej zgodnie z MSSF3 , czyli wyceny wedfug wartosci godziwej na dzien przejecia, nad wartoscig
mozliwych do zidentyfikowania nabytych aktywow i przejetych zobowigzan wycenionych zgodnie z MSSF 3. Na bazie
dokonanych wycen ustalono ujecie wartosci firmy w kwocie 12 713 tys. zi.

W wyniku przejecia Gastel S.A. przez EFH Zurawie Wiezowe S.A. powstafa silna grupa kapitatowa $wiadczgca szeroko
pojete ustugi sprzetowe dla sektora budownictwa. Skutkiem potfaczenia najbardziej znaczagcym 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. Efektem jest mozliwos¢ stworzenia
kompleksowej oferty produktow i ustug transportowo — maszynowych dla budownictwa oraz penetracji nowych zrédet
przychodow.

4.1.2. Sprzedaz udziatow spdtki zaleznej Stett-pol Sp. z o.0.

Do listopada 2010 r. Spotka dominujgca posiadata 325 udziatdw w spdtce zaleznej Stett-pol Sp. z o0.0. z siedzibg w
Warszawie Udziaty te stanowity 65% kapitatu zaktadowego i dawaty 65% gtosdw na zgromadzeniu spotki zaleznej.
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W dniu 20 wrzesnia 2010 r. po dokonaniu analizy sytuacji ekonomicznej powyzszej spotki zaleznej oraz uzyskiwanych w
ostatnim okresie rezultatow jej dziatalnosci, a takze relacji tych wartosci w stosunku do zatozonej strategii rozwoju
Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie Zarzad Gastel Zurawie S.A. podjat uchwate o sprzedazy wszystkich posiadanych
udziatow tej spotki. W zwigzku z powyzszym dokonano wytgczenia tej spétki z konsolidacji poczgwszy od informacji
finansowych sporzadzonych na dzieri 30 wrzesnia 2010 r.

Zgodnie z powyzszg uchwaty Zarzadu w dniu 16 listopada 2010 r. spétka Gastel Zurawie S.A. dokonata transakc;ji
sprzedazy wszystkich posiadanych udziatow spétki Stett-pol Sp. z o0.0. i spdtka nie jest juz podmiotem w jakikolwiek
sposob powigzanym z Gastel Zurawie S.A.

4.1.3. Przedwstepna umowa sprzedazy udziatow spatki zaleznej Gastel Hotele Sp. z o.0.

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 (Republika Cypru). Przedmiotem umowy
jest sprzedaz na rzecz Finaxel Enterprises Limited, wszystkich posiadanych przez Emitenta udziatéw w Gastel Hotele Sp. z
0.0. tj.: 7.900 (stownie: siedem tysiecy dziewieéset) udziatdw o wartosci nominalnej 500 (stfownie: piecset) zt kazdy o
tacznej wartosci nominalnej 3.950.000 zt (stownie ztotych: trzy miliony dziewieéset piecdziesigt tysiecy), co stanowi
prawie 99% kapitatu zaktadowego GASTEL Hotele Sp. z 0.0.

Strony zobowigzaty sie zawrze¢ Umowe sprzedazy udziatdw Gastel Hotele Sp. z 0.0. nie pdzniej niz do dnia 31 grudnia
2010 r. Cena sprzedazy udziatdw ustalona zostata na tgczng kwote 3 950 tys. zt. | miata zostac zaptacona do 31 grudnia
2010r.

Strony przedmiotowej umowy zgodnie stwierdzity, iz Gastel Hotele Sp. z 0.0. jest diuznikiem Gastel Zurawie S.A. z tytutu
zawartej w dniu 5 listopada 2006 r. umowy o zastepstwo inwestycyjne. tgczna kwota zobowigzan Gastel Hotele Sp. z
0.0. wzgledem Gastel Zurawie S.A., na dzied zawarcia niniejszej umowy wynosi facznie 11 415 tys. zt. Finaxel Enterprises
Limited zobowigzata sie pokryé w terminie do 31 grudnia 2011 r. powyzsze zadtuzenie wobec Gastel Zurawie S.A.

Strony zgodnie ustality, iz w przypadku, gdy Gastel Zurawie S.A. znajdzie nabywce udziatéw posiadanych w Spétce Gastel
Hotele Sp. z o0.0. za faczng cene wyzszg niz okreslona w przedmiotowej umowie, Finaxel Enterprises Limited wyraza
zgode na odstgpienie bez jakichkolwiek roszczen od niniejszej umowy.

W dniu 18 lutego 2011 r. dokonano zmiany powyzszej umowy sprzedazy udziatdéw. W trakcie ustalen zmieniono termin
zawarcia ostatecznej umowy sprzedazy udziatdw na dziern 31 grudnia 2011 r. oraz ustalono, ze na zabezpieczenie
realizacji transakcji Finaxel Enterprises Limited przekaze Gastel Zurawie S.A. zaliczke w kwocie 1200 tys. zt., ktéra
zostata przez te spotke wptacona w dniu 21 lutego 2011 r.

Z uwagi na powyzszg umowe w sprawozdaniu finansowym sporzadzonym na 31 grudnia 2010 r. posiadane przez Gastel
Zurawie S.A. udziaty spétki Gastel Hotele Sp. z 0.0. zakwalifikowano jako aktywa trwate przeznaczone do sprzedazy.
Poniewaz na dzien bilansowy 31 marca 2011 r. spotka dominujgca nie utracita kontroli nad Gastel Hotele Sp. z 0.0., to
informacje finansowe dotyczgce tej spotki w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym konsolidowane sg metodg
petna.

4.2. Stanowisko zarzadu odno$nie mozliwosci zrealizowania wcze$niej publikowanych prognoz
wynikow na dany rok, w swietle wynikdw zaprezentowanych w raporcie kwartalnym w
stosunku do wynikéw prognozowanych.

Raportem biezacym nr 47/2011 z dnia 6 czerwca 2011 r. Gastel Zurawie S.A. opublikowata prognoze jednostkowych

wynikdw finansowych na 2011 r. Po analizie wynikdw za | péfrocze 2011 r. Zarzad uznaje, ze obecnie nie istnieje
zagrozenie dla realizacji opublikowanej prognozy. Stopien realizacji prognozy przedstawiony zostat ponizej.
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Prognoza na 2011 rok PO
Wartosc¢ osiggnieta na

koniec | pétrocza 2011 r.

Szacowana wielkos$¢ opublikowana w dn.
06.06.2011

Stopien realizacji

Przychody ze sprzedazy 105,1 min zt 50,7 min zt 48%
zysk z dziatalnosci operacyjnej powiekszony o o

amortyzacje (EBITDA) 30,7 min zt 14,9 min zt 49%
Zysk brutto 10,8 min zt 4,9 min zt 45%
Zysk netto 8,7 min zt 4,0 min zt 46%

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

Na dzien publikacji raportu za | kwartat 2011 r. wykaz akcjonariuszy o istotnym bezposrednim udziale w strukturze
wiascicielskiej spotki dominujgcej przedstawiat sie nastepujgco.

Akcionariusz Liczba akgcji (tacznie z Udziat w kapitale Liczba gloséw Udziat w liczbie
) PDA) zaktadowym g gtosow
Tomasz Kwieciriski 36 464 350 16,80% 36 464 350 16,80%
Wiestaw Mieszato 26 658 825 12,28% 26 658 825 12,28%

razem liczba akcji /gtoséw w kapitale zaktadowym 217 060 700 217 060 700

Powyzsze dane ustalono na podstawie zawiadomien uzyskanych od obu wskazanych akcjonariuszy, ktdrych tresé¢ Spotka
opublikowata raportem biezagcym nr 34/2011 w dniu 14 kwietnia 2011 r.. Do dnia publikacji niniejszego raportu
okresowego Spotka nie powzieta informacji o zmianie wyzej podanych bezposrednich standw posiadania.

Niezaleznie od powyzszego, na dzier publikacji raportu za | kwartat 2011 r. Pan Tomasz Kwieciriski byt posrednim
akcjonariuszem Gastel Zurawie S.A. poprzez posiadanie 50% udziatéw spétki Finaxel Enterprises Limited, ktéra byta
wiascicielem 8 226 00 akcji Gastel Zurawie S.A. (udziat w kapitale i w glosach 3,79%). Wynikajacy z tego stan posiadania
akcji Gastel Zurawie S.A. przez Pana Tomasza Kwiecifiskiego bezposrednio oraz posrednio poprzez Finaxel Enterprises
Limited na dzien publikacji raportu za | kwartat 2011 r. byt nastepujacy:

Akcionariusz Liczba akgcji (tacznie z Udziat w kapitale Liczba gloséw Udziat w liczbie
) PDA) zaktadowym g gtosow
Tomasz Kwieciriski bezposrednio 36 464 350 16,80% 36 464 350 16,80%
Tomasz Kwieciriski posrednio 4113 000 1,89% 4113 000 1,89%
Tomasz Kwiecinski 40577 350 18,69% 40577 350 18,69%

razem liczba akcji /gtoséw w kapitale zaktadowym 217 060 700 217 060 700
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Przed publikacjag niniejszego raportu Spétka otrzymata zawiadomienie o nabyciu akcji Gastel Zurawie S.A. przez Finaxel
Enterprises Limited i ustalony na tej podstawie stan posiadania akcji Spétki przez Pana Tomasza Kwiecifiskiego na dzien
opublikowania raportu pétrocznego za | pétrocze 2011 r. jest nastepujacy:

Akci . Liczba akcji (tacznie z Udziat w kapitale Liczba efoss Udziat w liczbie
cjonariusz PDA) zaktadowym [czba glosow gtosow
Tomasz Kwieciriski bezposrednio 36 464 350 16,80% 36 464 350 16,80%
Tomasz Kwieciriski posrednio 4759 248 2,19% 4759 248 2,19%
Tomasz Kwiecinski 41223598 18,99% 41223598 18,99%

razem liczba akcji /gtoséw w kapitale zaktadowym 217 060 700 217 060 700

4.4. Zestawienie stanu posiadania akcji emitenta lub uprawnien do nich (opcji) przez osoby
zarzadzajace i nadzorujgce emitenta na dzieA 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, Spdtka ponizej wskazuje stan posiadania akcji Spotki przez osoby

zarzadzajgce i nadzorujace Spoétke, na dzien opublikowania raportu za | kwartat 2011 r. i na dzien opublikowania
niniejszego raportu.

llos¢ posiadanych akcjiw  llos¢ posiadanych akcji w

romoraunn Sovomilowars | dnvomblonis g,
QSr 1/2011 PSr2011

osoby zarzadzajace

Grzegorz Z6tcik Prezes Zarzadu 2614 303 2614 303 0
Tomasz Kwiecinski Wiceprezes Zarzadu 36 464 350 36 464 350 0
Piotr Guzowski Cztonek Zarzadu 78 500 78 500 0
Robert Wysocki Cztonek Zarzadu 113300 113 300 0
Krzysztof Olenski Cztonek Zarzadu 0 0 0
Aldona Farmus Prokurent 0 0 0
osoby nadzorujace

Beata Kwiecinska Przewodniczaca Rady Nadzorczej 0 0 0
Michat Kwiecinski* Cztonek Rady Nadzorczej xxx” 0 xxx”
Mirostaw Subczynski Cztonek Rady Nadzorczej 0 0 0
Jan Koprowski Cztonek Rady Nadzorczej 3541424 3541424 0
Jan Sotdaczuk Cztonek Rady Nadzorczej 0 0 0

) Wskazana osoba w dniu publikacji raportu kwartalnego za | kwartat 2011 r. nie petnita Zadnej funkcji w Spodtce, a wiec
informacje dotyczqgce ilosci w tym dniu oraz zmian tej ilosci w okresie od tego dnia posiadanych przez te osobe akcji
Spotki nie podlegajg publikacji.
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4.5. Wskazanie postepowan toczacych sie przed sgdem, organem witasciwym dla postepowania
arbitrazowego lub organem administracji publiczne;j.

Grupa Kapitatowa nie uczestniczy w postepowaniach sgdowych dotyczacych zobowigzan lub wierzytelnosci, ktére

jednostkowo lub facznie dotyczytyby wartosci stanowigcych co najmniej 10% kapitatéw wiasnych. tgczna wartoscé

przedmiotéw sporu wg postepowan w ktdrych uczestniczy Grupa Kapitatowa na dzien publikacji niniejszego raportu

wynosi 769 tys. zt. Spory powyzsze dotyczg zaptaty naleznosci handlowych kwestionowanych przez kontrahentéw oraz
roszczen zobowigzaniowych, co do ktorych Grupa ma watpliwosci w zakresie jakosci wykonania swych zamoéwien.

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

W | pétroczu 2011 r. Spdtka Dominujaca oraz jednostka od niej zalezna nie zawarly jednej lub wielu transakcji z
podmiotami powigzanymi, ktére pojedynczo lub tacznie byty istotne i zostaty zawarte na innych warunkach niz rynkowe.

4.7. Informacje o udzieleniu przez emitenta lub przez jednostke od niego zalezng poreczen
kredytu lub pozyczki lub udzieleniu gwarancji - tacznie jednemu podmiotowi lub jednostce
zaleznej od tego podmiotu, jezeli taczna wartos¢ istniejacych poreczen lub gwarancji
stanowi rownowartos¢ co najmniej 10 % kapitatow wtasnych emitenta.

W okresie sprawozdawczym Jednostka Dominujgca ani jednostka wchodzgca w sktad Grupy Kapitatowej nie udzielaty

poreczen kredytu, pozyczki i nie udzielaty gwarancji tgcznie jednemu podmiotowi lub jednostce zaleznej od tego

podmiotu o wartosci stanowigcej réwnowartos¢ co najmniej 10% kapitatdéw wiasnych Spotki. Na dzier bilansowy 30
czerwca 2011 r. funkcjonuje jedna pozyczka udzielona spotce zaleznej przez jednostke dominujgcg w kwocie 76 tys. zi.

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

Poza informacjami, ktére zostaty podane w niniejszym raporcie za | pétrocze 2011 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.

4.9. Wskazanie czynnikdw, ktore w ocenie emitenta bedg mialy wptyw na osiaggniete przez
niego wyniki w perspektywie co najmniej kolejnego kwartatu.
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W najblizszym okresie spodziewany jest stopniowy wzrost produkcji budowlanej i obrotéw sektora budownictwa, co
bezposrednio powinno wptyngé na miesieczne poziomy sprzedazy spoétki dominujacej. W wezszym aspekcie
pozytywnym czynnikiem wzrostowym bedzie z pewnoscig wykorzystanie maszyn pozyskanych dzieki emisji akcji serii H.

5. Oswiadczenie Zarzadu dotyczace 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 poétroczne skrécone
skonsolidowane sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 r. oraz potroczne skrécone
jednostkowe sprawozdanie finansowe za okres od 1 stycznia do 30 czerwca 2011 r.,, a takze dane poréwnywalne
sporzadzone zostaty zgodnie z obowigzujgcymi zasadami rachunkowosci oraz ze odzwierciedlajg w sposéb prawdziwy,
rzetelny i jasny sytuacje majatkows i finansowa Grupy Kapitatowej Gastel Zurawie a takze jej wynik finansowy, oraz ze
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, dokonujgcy przegladu skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej
Gastel Zurawie za | pétrocze 2011 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 przegladu powyzszych sprawozdan finansowych spetniali warunki
do wydania bezstronnego i niezaleznego raportu z przegladu sprawozdan finansowych oraz wyrazenia bezstronnej i
niezaleznej opinii o poddanych przeglagdowi 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 25 sierpnia 2010 r.
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