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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia

PrzeprowadziliSmy badanie zatgczonego sprawozdania finansowego SECO/WARWICK S.A. z
siedzibg w Swiebodzinie 66 - 200, ul. Sobieskiego 8 (,Spdtka”), na ktére sktada sie
sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2011 r., sprawozdanie z
catkowitych dochodoéw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz sprawozdanie z
przeptywow pienieznych za rok obrotowy konczgcy sie tego oraz informacje dodatkowe o
przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje objasniajgce.

Odpowiedzialno$¢ Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej

Zarzad Spofki jest odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksigg rachunkowych oraz sporzgdzenie
i rzetelng prezentacje tego sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska
jak réwniez wymogami odnoszacymi sie do emitentéw papierow wartosciowych dopuszczonych
do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych i innymi obowigzujgcymi przepisami oraz
sporzgdzenie sprawozdania z dziatalnosci. Zarzad Spofki jest odpowiedzialny réwniez za
kontrole wewnetrzng, ktérg uznaje za niezbedng, aby sporzgdzane sprawozdania finansowe
byty wolne od nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatan lub btedow.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz.
1223 z podzniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci”), Zarzad Spotki oraz czionkowie
Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe oraz
sprawozdanie z dziatalnosci spetniaty wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnos¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
sprawozdaniu finansowym oraz prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe
jego sporzadzenia. Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej
wydanych przez Krajowg Rade Biegtych Rewidentow w Polsce. Regulacje te naktadajg na nas
obowigzek postepowania zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia
badania w taki sposéb, aby uzyska¢ racjonalng pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe i ksiegi
rachunkowe stanowigce podstawe jego sporzgdzenia sg wolne od istotnych nieprawidtowosci.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur majgcych na celu uzyskanie dowodéw badania
dotyczacych kwot i informacji ujawnionych w sprawozdaniu finansowym. Wybdr procedur
badania zalezy od naszego osadu, w tym oceny ryzyka wystgpienia istotnej nieprawidtowosci
sprawozdania finansowego na skutek celowych dziatahh lub bteddéw. Przeprowadzajac ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng zwigzang ze sporzadzeniem oraz
rzetelng prezentacja sprawozdania finansowego w celu zaplanowania stosownych do
okolicznosci procedur badania, nie zas w celu wyrazenia opinii na temat skutecznos$ci dziatania
kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje réwniez ocene odpowiedniosci stosowanej
polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez Zarzad oraz ocene ogolnej
prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajgcg i
odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.
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Naszym zdaniem, zatgczone sprawozdanie finansowe SECO/WARWICK S.A. przedstawia
rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowa i finansowg Spdtki na dzien 31 grudnia 2011 r., wynik
finansowy oraz przeptywy pieniezne za rok obrotowy konczgcy sie tego dnia, zostato
sporzgdzone, we wszystkich istotnych aspektach, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska, jak réwniez
wymogami odnoszacymi sie do emitentdw papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu
na rynku oficjalnych notowan gietdowych, jest zgodne z wptywajgcymi na tres¢ sprawozdania
finansowego przepisami prawa i postanowieniami statutu Spétki oraz zostato sporzgdzone na
podstawie prawidtowo prowadzonych, we wszystkich istotnych aspektach, ksigg rachunkowych.

Inne kwestie

Ponadto, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowos$ci, stwierdzamy, Zze sprawozdanie
z dziatalnosci Spotki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje, o ktérych
mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 19
lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych przekazywanych przez emitentéw
papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za rownowazne informacji wymaganych
przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem cztionkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz.
259) i sg one zgodne z informacjami zawartymi w sprawozdaniu finansowym.

Marek Wojciechowski

Biegty rewident nr 10 984

kluczowy biegty rewident przeprowadzajgcy badanie

w imieniu PKF Audyt Sp. z o.0.

podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych nr 548

ul. Elblgska 15/17
01-747 Warszawa

Poznan, 30 kwietnia 2012 roku.
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1. Czes¢ ogodlna raportu
1.1. Dane identyfikujgce badang jednostke
1.1.1. Nazwa Spétki
SECO/WARWICK S.A.
1.1.2. Siedziba Spoéftki
ul. Sobieskiego 8, 66-200 Swiebodzin
1.1.3. Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sagdowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy w Zielonej Gorze, VIII Wydziat Gospodarczy
Krajowego Rejestru Sgdowego

Data: 02.01.2007

Numer rejestru: KRS 0000271014

REGON: 970011679

NIP: 9270100756

Zasadniczym przedmiotem dziatalnosci badanej Spofki jest:

- produkcja piecow, palenisk i palnikdw piecowych,

- instalowanie maszyn przemystowych, sprzetu i wyposazenia,

- dziatalno$¢ agentow zajmujgcych sie sprzedazg maszyn, urzgdzeh przemystowych,
statkdw i samolotow,

- dziatalnos¢ w zakresie inzynierii i zwigzane z nig doradztwo techniczne,

- badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie biotechnologii.

1.1.4. Struktura wtasnosci i jednostki powigzane

Na dzien 31.12.2012 r. struktura wlasnosci kapitatu zaktadowego Spdtki przedstawia sie

nastepujgco:

Wartosé Udziat
llos¢ nominalna w kapitale
gloséw akcji zaktadowym
Nazwa akcjonariusza llo$¢ akcji (w %) zt (w %)
SW Poland Holding B.V. (Holandia) 4119 508 39,3% 823 901,6 39,3%

Spruce Holding Limited Liability
Company (USA) 1726 174 16,5% 345 234.,8 16,5%
James A. Goltz 904 207 8,6% 180 841,4 8,6%
ING NN OFE 600 000 57% 120 000,0 57%
OFE POLSAT S.A. 485 974 4,6% 97 194,8 4,6%
Ponizej 5% 2 640 347 25,2% 528 069,4 25,2%
10 476 210 100,0% 2095 242,0 100,0%

* wartosci procentowe podane wedtug wlasnych wyliczen Spoétki SECO/WARWICK S.A. po zmianie z
dnia 09.12.2010 r. wysokosci oraz struktury kapitatu zakladowego.

Dnia 12 marca 2012 roku Spétka SECO/WARIWCK S.A. otrzymata zawiadomienia od Jamesa A.Goltz
oraz Bleauhard Holdings LLC [,BHLLC"], iz James A.Goltz zbyt na rzecz BHLLC 904.207 akcji Spotki.
BHLLC jest podmiotem zaleznym od Jamesa A.Goltz.
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Badana Spotka wg stanu na koniec badanego okresu:

Spétka SECO/WARWICK S.A. jest podmiotem dominujgcym wobec nastepujacych spétek zaleznych,
tj.:
- SECO/WARWICK ThermAL S.A. (dawniej Lubuskie Zaktady Termotechniczne ,Elterma" S.A.),
- SECO/WARWICK Corporation,

- OO0 SECO/WARWICK Group Moskwa,

- Retech Systems LLC,

- SECO/WARWICK Retech Thermal Equipment Manufacturing Tianjin Co., Ltd.,

- SECO/WARWICK GmbH,
- SECO/WARWICK of Delaware Inc.,

- Retech Tianjin Holdings LLC.
Spotki stowarzyszone

SECO/WARWICK Allied Pvt. Ltd., w ktorej spdtka dominujgca posiada 50% uprawniajgcych do
50% gtosow w ogolnej liczbie gtoséw na walnym zgromadzeniu Spotki.

1.1.5. Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad.

W skiad Zarzgdu Spofki na dzien 31 grudnia 2011 r. wchodzili:

e Leszek Przybysz — Prezes Zarzadu,

e Wojciech Modrzyk — Wiceprezes Zarzadu,
e Andrzej Zawistowski — Wiceprezes Zarzadu,
e Witold Klinowski — Cztonek Zarzadu,

o Jozef Olejnik — Cztonek Zarzadu.

W dniu 21 grudnia 2011 roku Zarzad SECO/WARWICK S.A. powzigt informacje o decyzji Prezesa
Zarzadu, Pana Leszka Przybysza, o rezygnacji z petnienia funkcji Prezesa Zarzadu, z dniem 31
grudnia 2011 roku. Decyzja byta motywowana wzgledami osobistymi oraz zakonczeniem trzyletniej
umowy o prace z SECO/WARWICK S.A. w dniu 28 lutego 2012 roku.

W dniu 12 stycznia 2012 roku na posiedzeniu Rady Nadzorczej, do petnienia funkcji Prezesa Zarzgdu
spotki SECO/WARWICK S.A. z dniem 01 lutego 2012 r. powotany zostat Pan Pawet Wyrzykowski.

1.2. Dane identyfikujgce kluczowego biegtego rewidenta i podmiot
uprawniony do badania sprawozdan finansowych

1.2.1. Dane identyfikujace kluczowego biegtego rewidenta:

Imie i nazwisko: Marek Wojciechowski
Numer w rejestrze: 10 984

1.2.2. Dane identyfikujgce podmiot uprawniony do badania:

Firma: PKF Audyt Sp. z o.0.
Siedziba: Warszawa
Adres: ul. Elblgska 15/17, 01-747 Warszawa
Numer rejestru: KRS 0000019875
Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, Xl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego
Kapitat zaktadowy: 80.000 z
Numer NIP: 725-10-13-699
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1.3.

1.4.

PKF Audyt Sp. z o.0. jest wpisana na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych pod numerem 548.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowg z dnia 15.06.2011 r.
zawartg na podstawie uchwaly Rady Nadzorczej z dnia 18.05.2011 r. odnosnie wyboru
podmiotu uprawnionego do badania sprawozdania finansowego.

Badanie sprawozdania finansowego zostato przeprowadzone w siedzibie Spétki w okresie od
13.02.2012 r. do 30.04.2012 r. (z przerwami).

Kluczowy biegty rewident oraz PKF Audyt Sp. z o.0. spetniajg wymodg niezaleznosci od
badanej Spdétki w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 07 maja 2009 roku o biegtych
rewidentach i ich samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan
finansowych oraz o nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77 poz. 649).

Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Sprawozdanie finansowe sporzadzone na dzien 31 grudnia 2010 r. i za okres konczacy sie
tego dnia zostato zbadane przez PKF Audyt Sp. z 0.0. i uzyskato opinie biegtego rewidenta
bez zastrzezen.

Sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone w dniu 26.05.2011 r. przez Walne
Zgromadzenie, ktére postanowito, ze zysk za ubiegty rok obrotowy w kwocie 8 273 151,42
ztotych bedzie podzielony nastepujgco:

o kwote 1 047 621,00 zt przeznaczono na wyptate dywidendy,
o kwote 7 225 530,42 zt przeznaczono na kapitat zapasowy.

Sprawozdanie finansowe zostato ztozone w Sadzie Rejestrowym w dniu 06.06.2011 r. oraz
ogtoszone w Monitorze Polskim B nr 1874 z 10.10.2011 r.

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Niniejszy raport zostat przygotowany dla Walnego Zgromadzenia z siedzibg w Swiebodzinie,
ul. Sobieskiego 8 i dotyczy sprawozdania finansowego, na ktére sktada sie sprawozdanie z
sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r., sprawozdanie z catkowitych
dochoddw, sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz sprawozdanie z przeptywéw
pienieznych za rok obrotowy koriczacy sie tego dnia oraz informacje dodatkowe o przyjetych
zasadach rachunkowosci oraz inne informacje objasniajace.

Badana jednostka sporzadza sprawozdanie finansowe zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktoére zostaly zatwierdzone przez Unie
Europejska, na podstawie decyzji Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia (Uchwata Nr 5 z
28 lutego 2008 roku) o przejsciu z dniem 01.01.2007 roku na MSSF.

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzili§my stosownie do postanowien rozdziatu 7
ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowg
Rade Biegtych Rewidentéw w Polsce oraz Miedzynarodowych Standardéw Rewizji
Finansowej.

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny za prawidlowosé ksigg rachunkowych, sporzgdzenie
i rzetelng prezentacje sprawozdania finansowego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaly zatwierdzone przez Unie Europejska, jak
réwniez wymogami odnoszgcymi sie do emitentow papieréw wartosciowych dopuszczonych
do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych oraz z innymi obowigzujacymi przepisami
oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalno$ci.
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Naszym zadaniem byto, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i
sporzadzenie raportu uzupetniajgcego, odnosnie tego sprawozdania finansowego oraz
prawidtowosci ksigg rachunkowych stanowigcych podstawe jego sporzadzenia.

Zarzad Spotki ztozyt w dniu wydania niniejszego raportu oswiadczenie o rzetelnosci i jasnosci
sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz niezaistnieniu zdarzen
wplywajgcych w sposéb znaczacy na dane wykazane w sprawozdaniu finansowym za rok
badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Zarzgd Spotki ztozyt wszystkie zgdane przez
nas os$wiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostepnit nam wszelkie dokumenty
i informacje niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostal w zaden sposob ograniczony. Zakres i
sposOb przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji
roboczej, znajdujgcej sie w siedzibie PKF Audyt Sp. z o.0.
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2. Czes¢ analityczna raportu
2.1. Sprawozdanie z sytuacji finansowej
AKTYWA 31-12-2011 % sumy 31-12-2010 % sumy
zt'000 bilansowej zt'000 bilansowej
Aktywa trwate
Rzeczowe aktywa trwate 21167 9,3% 24 887 11,5%
Nieruchomosci inwestycyjne 422 0,2% 435 0,2%
Wartosci niematerialne 12 891 5,7% 12 534 5,8%
Inwestycje w jednostkach zaleznych,
wspotzaleznych i stowarzyszonych 94 915 41,9% 93 244 43,1%
Aktywa z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 3320 1,5% 1919 0,9%
132716 58,6% 133018 61,4%
Aktywa obrotowe
Zapasy 14 535 6,4% 10 058 4,6%
Naleznosci handlowe 42783 18,9% 36 737 17,0%
Naleznosci z tytutu biezgcego podatku
dochodowego 1311 0,6% 0 0,0%
Pozostate naleznosci 3740 1,7% 4100 1,9%
Rozliczenia migdzyokresowe 834 0,4% 729 0,3%
Aktywa finansowe wycenione w wartosci
godziwej przez wynik finansowy - - 47 0,0%
Pozyczki udzielone i naleznosci wtasne 2453 1,1% 4741 2,2%
Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 1452 0,6% 2779 1,3%
Rozliczenie kontraktow 22 948 10,1% 23 444 10,8%
90 055 39,8% 82 634 38,2%
Aktywa przeznaczone do sprzedazy 3770 1,7% 889 0,4%
SUMA AKTYWOW 226 541 100% 216 541 100,0%
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PASYWA 31-12-2011 % sumy 31-12-2010 % sumy
zt'000 bilansowej zt'000 bilansowej
Kapitat wiasny
Kapitat akcyjny 3652 1,6% 3652 1,7%
Kapitat zapasowy 161 361 71,2% 154 136 71,2%
Pozostate kapitaty 0,0% 36 0,0%
Zyski zatrzymane 6 318 2,8% 11 158 5,2%
171 332 75,6% 168 981 78,0%
Zobowigzanie diugoterminowe
Kredyty i pozyczki 5126 2,3% 5928 2,7%
Zobowigzania finansowe - - 4 0,0%
Rezerwy z tytutu odroczonego podatku
dochodowego 4 408 1,9% 4168 1,9%
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i
podobne 165 0,1% 110 0,1%
Rozliczenia miedzyokresowe przychoddw 4 552 2,0% 4 425 2,0%
14 252 6,3% 14 635 6,8%
Zobowigzania krétkoterminowe
Kredyty i pozyczki 8 269 3,7% 7323 3,4%
Zobowigzania finansowe 4 327 1,9% 72 0,0%
Zobowigzania handlowe 11077 4,9% 12 956 6,0%
Zobowigzania z tytuty podatkéw, cet i
ubezpieczen - - 1422 0,7%
Zobowigzania krétkoterminowe inne 2994 1,3% 1820 0,8%
Rezerwa na swiadczenia emerytalne i
podobne 2180 1,0% 1977 0,9%
Pozostate rezerwy 2072 0,9% 1604 0,7%
Rozliczenia miedzyokresowe 10 039 4,4% 5751 2,7%
40 958 18,1% 32925 15,2%
SUMA PASYWOW 226 541 100% 216 541 100%
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2.2. Rachunek zyskoéw i strat oraz sprawozdanie z catkowitych dochodow

2011 struktura % 2,01 0 struktura %
z1'000 z}'000
Przychody ze sprzedazy
Przychody netto ze sprzedazy produktow 126 374 97,4% 105 265 97,0%
Przychody netto ze sprzedazy towarow i
materiatow 444 0,3% 338 0,3%
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow
Koszty wytworzenia sprzedanych
produktow 91729 73,7% 72 510 74,0%
Wartos¢ sprzedanych towaréw i
materiatéw 321 0,3% 225 0,2%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 34768 1012,6% 32 868 398,1%
Pozostate przychody operacyjne 1937 1,5% 1239 1,1%
Koszty sprzedazy 4770 3,8% 5 066 5,2%
Koszty ogolnego zarzgdu 20 960 16,8% 16 737 17,1%
Pozostate koszty operacyjne 1808 1,5% 2158 2,2%
Zysk (strata) na dziatalnos$ci operacyjnej 9 168 267,0% 10 146 122,9%
Przychody finansowe 1015 0,8% 1724 1,6%
Koszty finansowe 4 834 3,9% 1256 1,3%
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 5349 155,8% 10 614 128,6%
Podatek dochodowy 1180 22,1% 2 341 22,1%
Zysk (strata) netto z dziafalnosci
kontynuowanej 4169 100,0% 8273 100,2%
Zysk (strata) netto 4169 121,4% 8273 100,2%
Inne catkowite dochody netto -736 -21,4% -17 -0,2%
Suma dochodéw catkowitych 3433 100,00% 8 256 100,0%

Struktura pozycji w rachunku zyskéw i strat oraz sprawozdaniu z catkowitych dochodéw zostata wyliczona
nastepujg:

- udziat pozyciji przychodowych do przychodéw ogotem,

- udziat pozycji kosztowych do kosztow ogotem,

- udziat podatku do zysku (straty) przed opodatkowaniem

- udziat wynikéw na poszczegdlnych poziomach dziatalnosci do sumy dochodéw catkowitych.
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2.3. Wybrane wskazniki finansowe

2011 2010 2009
1. Rentownos¢ sprzedazy
wynik na sprzedazy brutto x 100% 27% 31% 33%
przychody netto
2. Rentownos$¢ aktywow
1 0,
\fvymk.netto X 100’& 20, 4.5% -0,3%
Sredni stan aktywéw
3. Rentownos¢ kapitalu wiasnego
H 0,
\{vvnlk.netto X 190/‘,’ 2.5% 5.5% -0,4%
sredni stan kapitatow wtasnych
4. Szybkos¢ obrotu naleznosci
sredni stan naleznosci handlowych x 365 dni 114 85 139

przychody netto
5. Stopa zadluzenia
zobowigzania i rezerwy na zobowigzania x

100% 0,24 0,22 0,14
aktywa ogotem

6. Wskaznik ptynnosci

aktywa obrotowe
zobowigzania krétkoterminowe

2,2 2,5 4.4

10

PKF Audyt Sp. z o.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63
Oddziat Regionalny Poznan, 61 - 441 Poznan, ul.28 Czerwca 1956 roku, 398, tel./fax (61) 668 68 61/60



SECO/WARWICK S.A.
Raport uzupetniajgcy opinie z badania sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2011 r.

2.4. Interpretacja wskaznikow

2.4.1. Sprawozdanie z sytuacji finansowej

DYNAMIKA | STRUKTURA Wartosci w tys. zt

250 000 -

200 000

150 000

100 000 ]

50 000 1]
47 560
.| 21064
Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
2009 2009 2010 2010 2011 2011
D Aktywa obrotowe  BKapitat wlasny ~ BAktywa trwate  OZobowigzania dtugo i krétkoterminowe

W analizowanym okresie zostat utrzymany trend wzrostowy wartosci sumy bilansowej i uksztattowanie
sie jej na poziomie 226 541 tys. zt (wzrost 0 4,6%).

Aktywa trwate na dzieh bilansowy stanowig 59% warto$ci sumy bilansowej, za$ aktywa obrotowe
40%. Na przestrzeni ostatniego roku nalezy zauwazy¢é wzrost udziatu aktywdéw obrotowych i
jednoczesnie spadek udziatu aktywow trwatych o 2,8 punktu procentowego. Istotnym pozycjami
majgtku w analizowanym okresie sg: inwestycje w jednostkach zaleznych, wspotzaleznych i
stowarzyszonych z 42% udziatem wobec 43% w 2010 roku oraz naleznosci handlowe z 19%
udziatem.

Istotng pozycja pasywoéw jest kapitat zapasowy z 71% - wym udziatem w wartosci sumy bilansowe;j.

W strukturze pasywéw niezmiennie dominuje kapitat wikasny. Na koniec badanego okresu jego udziat
w pasywach ogotem ulegt nieznacznemu zmniejszeniu z 78% w 2010 roku do 75,6% w badanym
okresie.

Ponadto nalezy zauwazy¢:

e 15% - owy spadek wartosci srodkow trwatych zwigzanych z nizszymi od amortyzacji
naktadami na odtworzenie majgtku oraz przeniesieniem srodkow trwatych o wartosci 3 376
tys. zt do pozycji aktywa przeznaczone do sprzedazy,

e wzrost wartosci aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego o 73%, gtdéwnie
zwigzany z utworzeniem aktywéw z tytutu odroczonego podatku zwigzanych z wyceng
kontaktow pochodnych oraz rozliczeniem kontraktéw produkcyjnych,

e wzrost 0 4477 tys. zt w pordwnaniu do 2010 roku wartosci zapaséw, przede wszystkim
materiatow i produkcji w toku, ktéry zwigzany byt w szczegdlnosci z rosngcymi przychodami
(zapewnienie ciggtosci produkcji) oraz pozostawieniem w produkcji w toku naktadéw
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poniesionych na wyprodukowanie urzgdzenia, ktérego nie zakwalifikowano do rozliczenia
metodg zaawansowania w kwocie 1 554 tys. zi,

e wzrost wartosci naleznosci handlowych o 16%, bedgcy pochodng wzrastajgcych przychodow
ze sprzedazy,

e zmniejszenie pozycji pozyczki udzielone i naleznosci wiasne o 2 288 tys. zi, gtdéwnie poprzez
sptate pozyczki przez spotke zalezng SECO/WARWICK ThermAL S.A. (sptata 2 000 tys. zt),

e zwiekszenie kapitatu zapasowego o 7 226 tys. zl, ktoére jest wynikiem przekazania czesci
zysku wypracowanego w 2010 r. (7 225 tys. zt) na kapitat zapasowy,

e wzrost wartosci zobowigzan finansowych o 4 225 tys. zt zwigzany z wyceng pochodnych
instrumentéw finansowych,

e niemalze dwukrotny wzrost wartosci rozliczen miedzyokresowych. Na warto$¢ pozycji
skladajg sie gtdbwnie pozycje zwigzane z rozliczeniem kontraktow, tj. wartos¢ zaliczek
przekraczajgca rozpoznane metodg zawansowania przychody z rozliczenia kontraktéw;
wycofana wartos¢ zafakturowanych przychodow ze sprzedazy, w przypadku jezeli kontrakt nie
jest jeszcze zakonczony; warto$¢ kooperacji zwigzana z realizowanymi kontraktami.

Wskaznik zadtuzenia w badanym okresie zwigekszyt sie 0 2,4 punktu procentowego i uksztattowat sie
na poziomie 24%, co informuje, iz jedna czwarta majagtku Spoéiki finansowana byta zewnetrznymi
zrédtami.

2.4.2. Wskazniki

Wskaznik rentownosci sprzedazy produktéw, towardw i materiatdbw w 2011 roku wynidst 27% i byt
nizszy o prawie 4 punkty procentowe w stosunku do 2010 roku. Zmniejszenie wskaznika to skutek
wyzszej dynamiki wzrostu kosztéw sprzedanych produktow, towardéw i materiatéw (wzrost o 27%) w
stosunku do przychodéw ze sprzedazy (wzrost o 20%).

W badanym okresie na wskutek wypracowania nizszego zysku netto (4 169 tys. zt w 2011 r. i 8 273
tys. zt w 2010 r.) zmniejszeniu ulegty wskazniki rentownosci aktywoéw i kapitatu wtasnego.

Wskaznik ROE (rentownosci kapitatdbw witasnych) mierzgcy zdolnos¢ kapitalu wilasnego do
generowania zysku przyjgt wartos¢ 2,5% i oznacza, iz kazda ztotdwka zainwestowana w spotke w
badanym okresie przyniosta inwestorom 0,03 zt zysku.

Warto$¢ wskaznika inkasa nalezno$ci ulegta zwiekszeniu w poréwnaniu do 2010 o 29 dni, a jego
poziom oznacza, ze spotka otrzymuje zaptate za sprzedane produkty z prawie czteromiesiecznym
terminem odroczenia ptatnosci.

Wskaznik ptynnosci biezgcej (I stopnia) wyniost w badanym okresie 2,2, co pozwala stwierdzi¢, ze
srodki obrotowe pozwalaty na pokrycie ponad dwukrotnosci zobowigzania biezgcych. Otrzymany
poziom wskaznika ptynnosci wskazuje, iz w Spétce nie wystepujg problemy z zachowaniem biezgcej
ptynnosci finansowe;.

2.4.3. Rachunek zyskoéw i strat
WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI

Dominujagca pozycje w strukturze przychodéw zajmujg przychody ze sprzedazy produktéw, ktore
stanowig — 97% cato$ci przychoddéw. Natomiast po stronie kosztéw — koszty wytworzenia sprzedanych
produktéw — 74% oraz koszty ogdlnego zarzadu 17%, co jest zgodne z profilem dziatalno$ci spotki.

W zwigzku z wyzszg dynamikg wzrostu kosztdw z podstawowej dziatalnosci (27%) od dynamiki
wzrostu odpowiadajgcym im przychoddéw (20%) wartos¢ zysk brutto na sprzedazy co prawda wzrosta,
ale z dynamika znacznie nizszg od przychodéw (6% i wartosciowo 1 900 tys. zI). Po powiekszeniu
zysku brutto o pozostate przychody operacyjne i zmniejszeniu o koszty sprzedazy, ogdlnego zarzadu
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oraz pozostate koszty operacyjne spotka zanotowata zysk na dziatalnosci operacyjnej w kwocie 9 168
tys. zt, nizszy od zysku uzyskanego w okresie poprzednim o 10%.

Negatywnie na wygenerowany zysk wptyneta strata na dziatalnosci finansowej w kwocie — 3 819
tys. zl, ktéra zasadniczo wynika ze znacznego wzrostu kosztéw finansowych z tytutu aktualizacji
inwestycji — wycena pochodnych instrumentéw walutowych (3 438 tys. zt).

Podsumowujgc spotka osiggneta zysk brutto w wysokosci 5 349 tys. zt nizszy od zysku brutto
osiggnietego w 2010 roku o ok. 50% i wartosciowo o 5 265 tys. zt. Po uwzglednieniu obcigzen
podatkowych oraz zmian aktywéw i rezerw z tytutu odroczonego podatku dochodowego Spoétka
zanotowata w 2011 roku zysk netto w wysokosci 4 169 tys. zt. W poréwnaniu do poprzedniego okresu
wartos$¢ zysku netto spadta wartosciowo o 4 104 tys. zt (50%).

Ponadto po uwzglednieniu wyceny instrumentéw pochodnych zabezpieczajgcych przeptywy
pieniezne (- 908 tys. zt) oraz podatku dochodowego dotyczgcego innych catkowitych dochodéw (173
tys. zt) catkowite dochody ogétem wyniosty 3 433 tys. zt (w poréwnaniu do 8 256 tys. zt w 2010 roku).

Wartosci w tys. zt

35000 -
30 000 +
25 000 +
20 000 1
15000 ¥
10 000 1
5000 11
0 K
-5 000 -
-10 000
2009 2010 2011
B Zysk/strata brutto na sprzedazy 24 252 32 868 34 768
OZysk/strata z dgla{aInOSC| 7189 10 146 9168
operacyjnej
BWynik na dziatalnosci finansowej -5 874 468 -3 819
B Zysk/Strata brutto 1315 10614 5349
OZysk/Strata netto -520 8273 4169
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3.
3.1.

3.2.

3.3.

Czes¢ szczegotowa raportu
Prawidiowosé stosowanego systemu rachunkowosci

Spotka posiada aktualng dokumentacje opisujgcg zasady rachunkowosci, przyjete przez
Zarzad Spodiki, w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego dokonali§my wyrywkowego
sprawdzenia prawidtowosci dziatania systemu rachunkowosci.

W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidtowosci
dotyczgcych systemu rachunkowosci, ktére nie zostatyby usuniete, a mogty mieé istotny
wptyw na badane sprawozdanie finansowe, w tym dotyczgcych:

- zasadnosci i ciggtosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci,
- udokumentowania operacji gospodarczych,

- rzetelnosci, bezbtednosci i sprawdzalnosci ksigg rachunkowych oraz powigzania
zapisdw w ramach ksigg rachunkowych,

- prawidiowosci otwarcia ksigg rachunkowych na podstawie sald zatwierdzonego
sprawozdania z sytuacji finansowej za okres poprzedni,

- powigzania zapiséw z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym,

- zasadnosci stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich
przetwarzania za pomocg komputera,

- spefniania warunkéw jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiegowej
oraz przechowywania ksigg rachunkowych i sprawozdan finansowych.

Celem naszego badania nie byto wyrazenie kompleksowej opinii na temat funkcjonowania
tego systemu rachunkowosci.

Spotka przeprowadzita inwentaryzacje skfadnikéw majgtkowych w zakresie i terminach
okreslonych w art. 26 ustawy o rachunkowo$ci. R6znice inwentaryzacyjne ujeto i rozliczono w
ksiegach badanego okresu.

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia do
sprawozdania finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu oraz dodatkowych informacjach i objasnieniach do
sprawozdania finansowego zostaty przedstawione, we wszystkich istotnych aspektach,
kompletnie i prawidlowo. Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia stanowig
integralng cze$¢ sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dziatalnosci Spotki

Sprawozdanie z dziatalnosci Spétki uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach,
informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w Rozporzadzeniu
Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i okresowych
przekazywanych przez emitentéw papieréw wartoSciowych oraz warunkéw uznawania za
rbwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa panstwa niebedgcego panstwem
cztonkowskim (Dz. U. z 2009 r., nr 33, poz. 259) i sg one zgodne z informacjami zawartymi w
sprawozdaniu finansowym.
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3.4. Informacja o opinii niezaleznego biegtego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego Spoétki sporzagdzonego na
dzien 31 grudnia 2011 r. i za okres konczacy sie tego dnia wydaliSmy opinie bez zastrzezen.

Marek Wojciechowski

Biegty rewident nr 10 984

kluczowy biegty rewident przeprowadzajgcy badanie

w imieniu PKF Audyt Sp. z 0.0.

podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych nr 548
ul. Elblgska 15/17

01-747 Warszawa

Poznan, 30 kwietnia 2012 r.
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