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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy SECO/WARWICK S.A.

Przeprowadzilismy badanie zatgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
SECO/WARWICK S.A. z siedzibg w Swiebodzinie, przy ul. Sobieskiego 8 (,jednostka
dominujgca”), na ktére sktada sie skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2011 r., skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych
dochodow, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywdw pienieznych za rok obrotowy konczacy sie tego dnia oraz
informacje dodatkowe o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje objasniajgce.

Odpowiedzialno$¢ Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej

Zarzad jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksigg rachunkowych oraz
sporzagdzenie irzetelng prezentacje tego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty
zatwierdzone przez Unie Europejskag jak réwniez wymogami odnoszgcymi sie do emitentow
papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietldowych i
innymi obowigzujgcymi przepisami oraz sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej. Zarzad jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny réwniez za kontrole wewnetrzna,
ktdorg uznaje za niezbedng, aby sporzgdzane sprawozdania finansowe byty wolne od
nieprawidtowosci powstatych wskutek celowych dziatah lub btedow.

Zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. nr 152, poz.
1223 z pdzniejszymi zmianami) (,ustawa o rachunkowosci”), Zarzad jednostki dominujgcej oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej sg zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane
sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalno$ci Grupy Kapitatowej spetniaty
wymagania przewidziane w tej ustawie.

Odpowiedzialnos¢ Biegtego Rewidenta

Naszym zadaniem jest, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii o tym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych
stanowigcych podstawe jego sporzadzenia. Badanie skonsolidowanego sprawozdania
finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien rozdziatu 7 ustawy o
rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowej wydanych przez Krajowg Rade
Bieglych Rewidentéw w Polsce. Regulacje te naktadajg na nas obowigzek postepowania
zgodnego z zasadami etyki oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby
uzyskac 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 dziatan lub btedéw. Przeprowadzajgc ocene
tego ryzyka bierzemy pod uwage kontrole wewnetrzng zwigzang ze sporzgdzeniem oraz
rzetelng prezentacjg skonsolidowanego sprawozdania finansowego w celu zaplanowania
stosownych do okolicznosci procedur badania, nie za$ w celu wyrazenia opinii na temat
skutecznosci dziatania kontroli wewnetrznej w jednostce. Badanie obejmuje rowniez ocene
odpowiedniosci stosowanej polityki rachunkowosci, zasadnosci szacunkéw dokonanych przez
Zarzad oraz ocene ogolnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego.
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Wyrazamy przekonanie, ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajgcy i
odpowiednig podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Naszym zdaniem, zatgczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowe;j
SECO/WARWICK S.A. przedstawia rzetelnie i jasno sytuacje majgtkowg i finansowg Grupy
Kapitatlowej na dzien 31 grudnia 2011 r., wynik finansowy oraz przeptywy pieniezne za rok
obrotowy konczacy sie tego dnia, zostato sporzgdzone, we wszystkich istotnych aspektach,
zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty
zatwierdzone przez Unie Europejska, jak rowniez wymogami odnoszgcymi sie do emitentow
papieréw wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych
oraz jest zgodne z wptywajgcymi na tres¢ skonsolidowanego sprawozdania finansowego
przepisami prawa obowigzujgcymi Grupe Kapitatowa.

Inne kwestie

Ponadto, zgodnie z wymogami ustawy o rachunkowosci, stwierdzamy, ze sprawozdanie
z dziatalnosci Grupy Kapitatowej uwzglednia, we wszystkich istotnych aspektach, informacje, o
ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowos$ci oraz Rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia
19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez
emitentéw papieréw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne 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 skonsolidowanym 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

Oddziat Regionalny Poznanh

Poznan, 30 kwietnia 2012 r.

2

Podmiot wpisany na liste podmiotéw uprawnionych do badania sprawozdan finansowych pod numerem 548
Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy XII Wydziat Gospodarczy-Krajowego Rejestru Sagdowego Numer KRS 0000019875



Raport uzupetniajgcy opinie
z badania skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

Grupy Kapitatowej
SECO/WARWICK S.A.

) Y
Swiebodzinie

za okres od 01.01.2011 r. do 31.12.2011 r.

Raport uzupetniajgcy opinie zawiera 16 stron
Raport uzupetniajgcy opinie
z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za rok obrotowy konczacy sie
31 grudnia 2011 r.



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

Spis tresci
1. Czes$¢ ogdlna raportu 3
1.1. Dane identyfikujgce Grupe Kapitatowg 3
1.1.1. Nazwa Grupy Kapitatowej 3
1.1.2. Siedziba jednostki dominujgcej 3
1.1.3. Rejestracja jednostki dominujgcej w Krajowym Rejestrze Sgdowym 3
1.1.4. Struktura wiasnosci jednostki dominujgcej 3
1.1.5. Informacja o jednostkach wchodzacych w sklad Grupy Kapitatowej 4
1.1.6. Kierownik jednostki dominujgcej 4
1.2. Dane identyfikujgce kluczowego biegtego rewidenta i podmiot uprawniony do

badania sprawozdan finansowych 5
1.2.1 Dane identyfikujgce kluczowego biegtego rewidenta: 5
1.2.2.  Dane identyfikujgce podmiot uprawniony do badania: 5
1.3. Informacje o skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok

obrotowy 5
1.4. Zakres prac i odpowiedzialnosci 6
1.5. Informacje o przeprowadzonych badaniach sprawozdan finansowych jednostek

objetych konsolidacjg 6
2. Czes$¢ analityczna raportu 8
2.1. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej 8
2.2. Skonsolidowany rachunek zyskéw i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie z

catkowitych dochodéw 10
2.3. Wybrane wskazniki finansowe 11
2.4. Interpretacja wskaznikéw 12
241 SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ 12
2.4.2.  Wskazniki 13
3. Cze$¢ szczegdbtowa raportu 15
3.1. Zasady rachunkowosci, metoda konsolidacji, prawidtowo$¢ dokumentacji

konsolidacyjnej 15
3.2 Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia do skonsolidowanego

sprawozdania finansowego 15
3.3. Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej 15
3.4. Konsolidacja kapitatéw wiasnych i ustalenie udziatéw niekontrolujgcych 15
3.5. Wylgczenia konsolidacyjne 16
3.6. Informacja o opinii niezaleznego biegtego rewidenta 16

2

PKF Audyt Sp. z 0.0. <> 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



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

1. Czes¢ ogodlna raportu
1.1. Dane identyfikujace Grupe Kapitatowa
1.1.1. Nazwa Grupy Kapitatowej

Grupa Kapitatowa SECO/WARWICK S.A.
1.1.2. Siedziba jednostki dominujacej

ul. Sobieskiego 8
66-200 Swiebodzin

1.1.3. Rejestracja jednostki dominujacej w Krajowym Rejestrze Sagdowym

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

Data: 02.01.2007

Numer rejestru: KRS0000271014

REGON: 970011679

NIP: 927-010-07-56

1.1.4. Struktura witasnosci jednostki dominujacej

Na dzieh 31.12.2011 r. struktura wilasnosci kapitatu zakladowego jednostki dominujgcej
przedstawia sie nastepujaco:

Wartos¢ Udziat

llosé nominalna w kapitale

glosow 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 5,7% 120 000,0 5,7%

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 wyliczeh Spotki 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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1.1.5.

Informacja o jednostkach wchodzacych w sktad Grupy Kapitatowej
1.1.5.1. Jednostki objete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym

Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. nastepujgce jednostki wchodzace w skiad Grupy
Kapitatowej zostaty objete konsolidacja:

Jednostka dominujgca:
e SECO/WARWICK S.A.

Jednostki zalezne objete konsolidacjg metodg petna:

Bezposredni i
Nazwa Spotki posredni udziat
w kapitale

SECO/WARWICK ThermAL S.A. (dawniej Lubuskie o

Zakfady Termotechniczne ,Elterma” S.A.) 100%
SECO/WARWICK Corporation 100%
SECO/WARWICK of Delaware Inc. 100%
RETECH Systems LLC 100%
OO0 SECO/WARWICK Group 100%
SECO/WARWICK Retech Thermal o

Equipment Manufacturing Tianjin Co., Ltd. 100%
Retech Tianjin Holdings LLC 100%
SECO/WARWICK GmbH 51%

Jednostki stowarzyszone objete konsolidacjg metodg praw wiasnosci:

e SECO/WARWICK Allied Pvt. Ltd. z 50%, jednostka dominujgca posiada 50% udziatu w
kapitale zaktadowym.

Nastepujgce jednostki zalezne zostaty objete konsolidacjg po raz pierwszy w roku obrotowym
konczacym sie 31 grudnia 2011 r., w zwigzku z objeciem kontroli przez jednostke dominujgcg
(zawigzanie spotki):

e SECO/WARWICK GmbH - jednostka objeta skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym za okres od 09.08.2011 r. do 31.12.2011 roku.

Nastepujace jednostki zalezne zostaty objete konsolidacja do momentu utraty kontroli przez
jednostke dominujaca:

e SECO/WARWICK (Tianjin) Industrial Furnace Co. Ltd. — jednostka zostata wytgczona ze
skonsolidowanego sprawozdania finansowego od 01.01.2011 roku.
Jednostki nieobjete skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym

Wedtug stanu na dzierh 31 grudnia 2011 r. z powodu utraty kontroli spétka SECO/WARWICK
Industrial Furnace Co. Ltd. (Tianjin) wchodzaca w sktad Grupy Kapitatowej nie zostata objeta
konsolidacjg (w poprzednim okresie Spoétka konsolidowana byta metodg proporcjonalng).

Kierownik jednostki dominujacej

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad jednostki dominujgce;j.

W sktad Zarzagdu jednostki dominujgcej na dzien 31 grudnia 2011 r. wchodzili:

e Leszek Przybysz — Prezes Zarzadu,
e Wojciech Modrzyk — Wiceprezes Zarzgdu
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e Andrzej Zawistowski — Wiceprezes Zarzadu
e Witold Klinowski — Czilonek Zarzadu
e Jozef Olejnik — Czionek 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,

1.2.1.

1.2.2.

1.3.

Dane identyfikujgce kluczowego biegltego rewidenta i podmiot uprawniony do badania
sprawozdan finansowych

Dane identyfikujace kluczowego biegtego rewidenta:

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

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, XIl Wydziat
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego

Kapitat zaktadowy: 80.000 z

Numer NIP: 725-10-13-699

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

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

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

Kluczowy biegly rewident oraz PKF Audyt Sp. z 0.0. spetniajg wymdg niezaleznosci od
badanej Grupy Kapitatowej w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 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 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe sporzgdzone 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 z uzupetniajgcym objasnieniem o nastepujacej tresci:

.Nie zgtaszajgc zastrzezenn do prawidfowosci i rzetelno$ci zbadanego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej pragniemy zwrdoci¢ uwage, ze Zarzad Spotki
dominujgcej przeprowadzit test na utrate wartoSci ,warto$ci firmy” przypisanej do Spoétki
Seco/Warwick Corporation. W wyniku realizacji tej procedury nie rozpoznano utraty wartosci
w/w sktadnika majgtku.

Nalezy jednak zwréci¢ uwage, iz niepowodzenie zamierzen restrukturyzacyjnych stwarza w
przysztosci ryzyko koniecznosci dokonania odpisow aktualizacyjnych.”
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1.4.

1.5.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato zatwierdzone w dniu 26.05.2011 r. przez
Walne Zgromadzenie.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostatlo zlozone 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 SECO/WARWICK S.A. z
siedzibg Swiebodzinie, ul. Sobieskiego 8 i dotyczy skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, na ktére skifada sie skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2011 r., skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych
dochodéw, skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wlasnym oraz skonsolidowane
sprawozdanie z przeptywow pienieznych za rok obrotowy konczacy sie tego dnia oraz
informacje dodatkowe o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje
objasniajgce.

Badana jednostka sporzgdza skonsolidowane sprawozdanie finansowe zgodnie =z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone
przez Unie Europejskg, 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 skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadzilismy stosownie do
postanowien rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci, krajowych standardéw rewizji finansowe;j
wydanych przez Krajowg Rade Bieglych Rewidentow w Polsce oraz Miedzynarodowych
Standardéw Rewizji Finansowe;.

Zarzad jednostki dominujgcej jest odpowiedzialny za prawidtowos¢ ksigg rachunkowych,
sporzgdzenie i rzetelng prezentacje skonsolidowanego sprawozdania finansowego zgodnie z
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktére zostaty zatwierdzone
przez Unie Europejskag, jak réwniez wymogami odnoszgcymi sie do emitentéw papieréw
wartosciowych dopuszczonych do obrotu na rynku oficjalnych notowan gietdowych oraz
z innymi obowigzujgcymi przepisami oraz za sporzadzenie sprawozdania z dziatalnosci Grupy
Kapitatowej.

Naszym zadaniem bylo, w oparciu o przeprowadzone badanie, wyrazenie opinii i
sporzgdzenie raportu uzupetniajgcego, odnosnie tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

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

W trakcie badania sprawozdania finansowego Zarzad jednostki dominujgcej ztozyt wszystkie
zgdane przez nas oswiadczenia, wyjasnienia i informacje oraz udostepnit nam wszelkie
dokumenty i informacje niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Zakres planowanej i wykonanej pracy nie zostat w Zaden sposdb ograniczony. Zakres i
sposéb przeprowadzonego badania wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji
roboczej, znajdujgcej sie w siedzibie PKF Audyt Sp. z 0.0.

Informacje o przeprowadzonych badaniach sprawozdan finansowych jednostek
objetych konsolidacja

Na badane skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitalowe] skladajg sie
sprawozdania jednostkowe jednostki dominujgcej oraz Spétek podporzgdkowanych,
sporzgdzone na dzien 31 grudnia 2011 r., ktére zostaty zbadane i uzyskaty opinie:
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Rodzaj wydanej

Spoétka . . o Metoda
Podmiot uprawniony opinii konsolidacji
SECO/WARWICK S.A. PKF Audyt Sp. z 0.0. bez zastrzezen dledr.‘Os.”‘a
ominujgca
SECONV.ARWICK Perente Beard LCC bez zastrzezen petna
Corporation
ﬁ]ECO/WARWICK Delaware Perente Beard LCC bez zastrzezen petna
Miller & Associates, a Certified Public L,
RETECH Systems LLC Accounting & Business Advisory Firm bez zastrzezen petna
SECO/WARWICK ThermAL
S.A. (dawniej Lubuskie PKF Audyt Sp. z o.0. bez zastrzezen ona
Zaktady Termotechniczne P
sElterma” S.A.)
OO0 SECO/WARWICK . ,
nie badana nie dotyczy petna
Groun
SECO/WARWICK Retech
Thermal . . opinia bez
Equipment Manufacturing Zhongxingcai Guanghua CPAs Co. zastrzezen peina
Tianjin Co., Ltd.
i ; Miller & Associates, a Certified Public

Retech Tianjin Holdings LLC ’ Seh

: I Accounting & Business Advisory Firm bez zastrzezen petna
SECO/WARWICK GmbH nie badana nie dotyczy petna

SECO/WARWICK Allied Pvt.

Ltd.

M.N. Choksi & Co Chartered
Accountants

bez zastrzezen

proporcjonalna

7

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




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

2, Czes¢ analityczna raportu
21. Skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
AKTYWA 31-12-2011 % sumy 31-12-2010 % sumy
z1'000 bilansowej z1'000 bilansowej
Aktywa trwate

Rzeczowe aktywa trwate 52 979 13,6% 53 390 15,8%

Nieruchomosci inwestycyjne 422 0,1% 435 0,1%

Wartos¢ firmy 65 116 16,7% 58 001 17,1%

Wartosci niematerialne 14 091 3,6% 13 705 4,0%

Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych 18 462 4,7% 17 907 5,3%

Aktywa finansowe dostepne do sprzedazy 3 0,0% 3 0,0%

Aktywa z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 9780 2,5% 6 703 2,0%
160 853 41,2% 150 144 44,3%

Aktywa obrotowe

Zapasy 26 034 6,7% 21168 6,2%

Naleznosci handlowe 107 077 27,4% 63 771 18,8%

Naleznosci z tytutu biezgcego podatku

dochodowego 1311 0,3% 0 0,0%

Pozostate naleznosci 11 642 3,0% 8 953 2,6%

Rozliczenia migdzyokresowe 2171 0,6% 1959 0,6%

Aktywa finansowe wycenione w wartosci

godziwej przez wynik finansowy 10 0,0% 366 0,1%

Pozyczki udzielone i naleznosci wtasne - 5 0,0%

Srodki pieniezne i ich ekwiwalenty 20 285 5,2% 14 489 4,3%

Rozliczenie kontraktow 56 817 14,6% 72 415 21,4%
225 347 57,7% 183 124 54,0%

Aktywa przeznaczone do sprzedazy 4164 1,1% 5550 1,6%

SUMA AKTYWOW 390 364 100% 338 818 100,0%

PKF Audyt Sp. z o.0. <> 01-747 Warszawa, ul. Elblgska 15/17, tel.(022) 560 76 50, fax. (022) 560 76 63
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PASYWA 31-12-2011 % sumy 31-12-2010 % sumy
z1'000 bilansowej z1'000 bilansowej
Kapitat wiasny

Kapitat akcyjny 3652 0,9% 3652 1,1%
Kapitat zapasowy 177 662 45,5% 172 843 51,0%
Pozostate kapitaty 0,0% 35 0,0%
Zyski zatrzymane 50 226 12,9% 31472 9,3%
Kapitat akcjonariuszy mniejszo$ciowych -208 -0,1% 0 0,0%

231 332 59,3% 208 002 61,4%

Zobowigzanie dlugoterminowe

Kredyty i pozyczki 5 568 1,4% 8 892 2,6%

Zobowigzania finansowe 113 0,0% 167 0,0%

Rezerwy z tytutu odroczonego podatku

dochodowego 15 654 4,0% 12 476 3,7%

Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i

podobne 4 896 1,3% 2985 0,9%

Rozliczenia miedzyokresowe przychoddéw 4 552 1,2% 4425 1,3%
30782 7,9% 28 945 8,5%

Zobowigzania krétkoterminowe

Kredyty i pozyczki 22 555 5,8% 27 457 8,1%
Zobowigzania finansowe 7 342 1,9% 353 0,1%
Zobowigzania handlowe 26 353 6,8% 24 309 7,2%
Zobowigzania z tytuty podatkéw, cet i
ubezpieczen 1806 0,5% 2824 0,8%
Zobowigzania krotkoterminowe inne 6 007 1,5% 4 385 1,3%
Rezerwa na $wiadczenia emerytalne i
podobne 5088 1,3% 3579 1,1%
Pozostate rezerwy 4 490 1,2% 4 401 1,3%
Rozliczenia migdzyokresowe 54 608 14,0% 31 308 9,2%
128 250 32,9% 98 616 29,1%
Zobowigzania przeznaczone do sprzedazy - - 3254 1,0%
SUMA PASYWOW 390 364 100% 338 818 100%
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2.2. Skonsolidowany rachunek zyskow i strat oraz skonsolidowane sprawozdanie z
catkowitych dochodow
201
2011 struktura % ,0 0 struktura %
z} '000 z}'000
Przychody ze sprzedazy
Przychody netto ze sprzedazy produktéw 368 612 98,7% 193 435 97,1%
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materiatéw 2 352 0,6% 1362 0,7%
Koszty sprzedanych produktow, towaréw i materiatow
Koszty wytworzenia sprzedanych produktéw 277 064 78,4% 150 759 76,5%
Warto$¢ sprzedanych towaréw i materiatow 1690 0,5% 873 0,4%
Zysk (strata) brutto na sprzedazy 92 210 378,2% 43 166 295,4%
Pozostate przychody operacyjne 1 866 0,5% 1682 0,8%
Koszty sprzedazy 20 107 5,7% 11 097 5,6%
Koszty ogdlnego zarzgdu 42 509 12,0% 29 955 15,2%
Pozostate koszty operacyjne 2434 0,7% 3014 1,5%
Zysk (strata) na dziatalnosci operacyjnej 29 025 119,1% 781 5,3%
Zysk (strata) z rozliczenia nabycia kontroli - - 10472 71,7%
Zysk(strata) na sprzedazy / wynik zwigzany z utratg -1 161 -4,8% 0 0,0%
kontroli nad jednostkami podporzgdkowanymi
Przychody finansowe 466 0,1% 2736 1,4%
Koszty finansowe 9791 2,8% 1417 0,7%
Udziat w zyskach (stratach) netto jednostek 1196 4.9% 2702 18.5%
stowarzyszonych
Zysk (strata) przed opodatkowaniem 19735 80,9% 15 275 104,5%
Podatek dochodowy 4 936 25,0% -236,6 -1,5%
Zysk (strata) netto z dziatalnosci kontynuowanej 14 799 100,0% 15 511 106,2%
Zysk (strata) z dziatalnosci zaniechanej - - -346 -2,4%
Zysk (strata) udziatowcdw niekontrolujgcych -294 -1,2% - 0,0%
Zysk (strata) netto 15093 61,9% 15 165 103,8%
Inne catkowite dochody netto 9 287 38,09% -554,00 -3,8%
Suma dochodéw catkowitych 24 380 100,00% 14 612 100,0%

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

wyliczona nastepuja:

- udziat pozyciji przychodowych do przychodéw ogétem,

- udziat pozyciji kosztowych do kosztéw ogdtem,

- 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¢ aktywoéow

wynik netto x 100%
$redni stan aktywow

4% 5,5% 6%

2. Rentownos¢ kapitatu wtasnego

wynik netto x 100%
Sredni stan kapitatéw witasnych

7% 8,1% 9,5%

3. Szybkos¢ obrotu naleznosci

$redni stan naleznosci handlowych x 365 dni
przychody netto

84 80 63

4. Stopa zadluzenia

zobowigzania i rezerwy na zobowigzania x 100%
aktywa ogotem

41 39 22

5. Wskaznik ptynnosci

aktywa obrotowe
zobowigzania krétkoterminowe

1,8 1,9 3,4
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2.4, Interpretacja wskaznikow

2.4.1 SPRAWOZDANIE Z SYTUACJI FINANSOWEJ

DYNAMIKA | STRUKTURA
Wartosci w tys. zt

400 000 -

350 000 H

300 000 H

250 000 -

200 000

150 000 A

100 000 A

50 000 H

0 i

Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa Aktywa Pasywa
31.12.2009 31.12.2009 31.12.2010 31.12.2010 31.12.2011 31.12.2011

B Aktywa obrotowe @Kapitat wiasny B Aktywa trwate DOZobowigzania dtugo i krétkoterminowe

Na przestrzeni trzech analizowanych lat mozna zauwazy¢ trend wzrostowy wartosci sumy bilansowej i
uksztattowanie sie jej na poziomie 390 364 tys. zt (338 818 tys. zt w 2010 r.) — wzrost 0 15%.

Rozklad sum bilansowych poszczegdlnych spotek w sumie bilansowej przed konsolidacjg byt
nastepujacy:
e SECO/WARWICK S.A. —53%,
SECO/WARWICK ThermAL S.A. — 17%,
Retech Systems LLC — 15%,
GK SECO/WARWICK Corp. — 10%.
pozostate jednostki — 5%.

W sumie bilansowej, podobnie jak w poprzednim okresie, dominujg aktywa obrotowe z 59%-wym
udziatem, a ich wartos¢ na przestrzeni 2011 roku zwiekszyta sie 0 22%.

W zakresie struktury finansowania proporcja pomiedzy wtasnymi i obcymi zrédtami finansowania w
2011 roku nie zmienita sie istotnie (udziat w sumie bilansowej kapitatéw witasnych spadt z poziomu
61,4% w roku 2010 do 59,3% na koniec 2011 roku).

W analizowanym okresie mozna odnotowaé niemalze dwukrotne zwiekszenie warto$ci wskaznika
0golnego zadtuzenia z 22% w 2009 roku do 41% w 2011 roku. Wartos¢ wskaznika oznacza, ze okoto
40% aktywow sfinansowana jest zobowigzaniami.

Ponadto na koniec badanego okresu w poréwnaniu do 2010 roku nastapit/o:

e wzrost wartosci pozycji wartos¢ firmy o 12% zwigzany z aprecjacjg na dzien bilansowy USD w
stosunku do PLN,

o wzrost wartosci aktywow z tytutu odroczonego podatku dochodowego o 45%, gtdwnie na
wskutek wystepowania przejSciowych ujemnych réznic pomiedzy wartoscig podatkowg, a
bilansowg aktywéw w SECO/WARWICK S.A. (3 320 tys. zI) oraz SECO/WARWIC Corp.
(4 030 tys. zl), szerszy opis znajduje sie w nocie nr 6 do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego,
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e wzrost wartosci warto$¢ pozycji udziaty w jednostkach stowarzyszonych zwigzana z
zanotowaniem zysku netto przez SECO/WARWICK Allied Pvt. Ltd,

e wzrost zapasow o 23%, przede wszystkim potprodukiow i produktow w toku,

o wzrost wartosci naleznosci handlowych z 63 771 tys. zt w 2010 roku do 107 077 tys. zt w 2011
roku gtdwnie w zwigzku ze wzrostem przychodéw ze sprzedazy,

o 40% wzrost wartosci srodkéw pienieznych, przede wszystkim w jednostce zaleznej Retech
Systems LLC,

e zmniejszenie wartosci pozycji ,rozliczenie kontraktow” (na warto$¢ pozycji sktadajg sie
rozpoznane metodg procentowego zaawansowania przychody z realizacji kontraktow
zmniejszone o otrzymane zaliczki — do wysokos$ci statystycznego naliczenia przychodéw),
ktérej wartos¢ spadta z 72 415 tys. zt w 2010 roku do 56 817 tys. zt w 2011 roku,

o zwiekszenie wartosci kapitatu zapasowego o 3% z tytutu podziatu wyniku w jednostkach
zaleznych. Obecnie udziat pozycji w sumie bilansowej wynosi 45,5% wobec 51% w 2010 roku,

o zwiekszenie o 60% wartosci zyskéw zatrzymanych przede wszystkim na wskutek
wypracowania przez Grupe zysku netto za biezgcy okres obrotowy,

e zmniejszenie wartosci pozyczek i kredytow z 36 349 tys. zt do 28 123 tys. z, przede
wszystkim na wskutek sptaty zadluzenia przez jednostke zalezng Retech System,

o wzrost wartosci zobowigzan finansowych z 353 tys. zt w 2010 roku do 7 342 tys. zt w 2011
roku gtéwnie z tyt. wyceny pochodnych instrumentéw finansowych,

e zwiekszenie wartoéci rozliczeh miedzyokresowych pasywnych z 31 308 tys. zt do 54 608 tys.
zt. Na warto$¢ pozycji sktadajg sie gtéwnie pozycje zwigzane z rozliczeniem kontraktéw, tj.
wartos¢ zaliczek przekraczajgca rozpoznane metodg zawansowania przychody z rozliczenia
kontraktow; wycofana wartos¢ zafakturowanych przychodéw ze sprzedazy, w przypadku jezeli
kontrakt nie jest jeszcze zakonczony; warto$¢ kooperacji zwigzana z realizowanymi
kontraktami.

2.4.2 Wskazniki

Wartos¢ wskaznika rentownosci aktywow (ROA) w badanym okresie przyjmuje wartos¢ 4%, co
wskazuje, ze kazda zainwestowana przez Grupe w posiadane aktywa ztotéwka przyniosta okoto 0,04
zt zysku. W poréwnaniu do 2010 roku wartos¢ wskaznika spadta o 1,4 punktu procentowego.

Wartos¢ wskaznika rentownosci kapitatow wiasnych (ROE) wyniosta 7% i informuje, iz kazda ztotowka
zainwestowana w Grupe w badanym okresie przyniosta inwestorom 0,07 zt zysku. W poréwnaniu do
2010 roku wartos¢ wskaznika spadta o 1,2 punktu procentowego.

Wskaznik szybkosci obrotu naleznosci w analizowanym okresie spadt wzrést o 4 dni. Wartosé
wskaznika osiggnieta w 2011 roku informuje, Zze Grupa otrzymuje zaptate z niespetna
dwumiesiecznym terminem odroczenia ptatno$ci.

Wskaznik ptynnosci biezgcej wyniést w badanym okresie 1,8, co pozwala stwierdzi¢, ze Srodki
obrotowe wystarczaty na pokrycie zobowigzania biezgcych. Otrzymany poziom wskaznika ptynnosci
wskazuje, iz w Grupie nie wystepujg problemy z zachowaniem biezgcej ptynnosci finansowe;j.
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2.4.3. Sprawozdanie z catkowitych dochodéw

WYNIKI NA KOLEJNYCH POZIOMACH DZIALALNOSCI Wartosci w tys. zt

100 000 -
80 000 H
60 000 -
40 000 H
20 000 ¥
0 H
-20 000
2009r. 2010r. 2011r.
B Zysk/strata brutto na sprzedazy 33 896 43 166 92 210
DZysk/strata z dziatalnosci operacyjnej 613 781 29 025
BWynik na dziatalnosci finansowej -5 874 1319 -9 325
B Zysk/Strata brutto 1315 15275 19735
DOZysk/Strata netto -960 15165 15093

Dominujgca pozycjag w strukturze przychodéw Grupy w badanym okresie sg przychody ze sprzedazy
produktéw, stanowig 99% catosci przychoddw.

Dominujgcg pozycjg po stronie kosztow sg koszty wytworzenia sprzedanych produktdéw i ustug —
stanowigce 78% kosztow ogotem oraz koszty ogélnego zarzgdu stanowigce 12% kosztéw ogotem.

Wzrostowi przychodéw ze sprzedazy w 2011 roku o 90%, towarzyszyt réwnolegty, 83%-owy, wzrost
kosztow sprzedanych produktéw, towaréw i materiatdw. Dzieki szybszej dynamice wzrostu
przychodoéw ze sprzedazy od kosztow wytworzenia jednostka wypracowata zysk brutto na sprzedazy
wyzszy az 0 113,6% w poréwnaniu do 2010 roku i wartosciowo 49 044 tys. zt (nalezy zwréci¢ uwage,
iz znaczna czes$¢ wzrostu zwigzana jest z konsolidacjg spétki Retech za petny okres obrotowy).

Ponadto odnotowano wzrost kosztéw sprzedazy i ogélnego zarzadu odpowiednio o0 9 010 tys. zt oraz
12 554 tys. zt gtéwnie w jednostce dominujacej (oraz z uwagi na wspomniang juz konsolidacje Retech
za petny okres obrotowy).

Podsumowujgc Grupa na dziatalnosci operacyjnej wypracowata zysk w kwocie 29 025 tys. zt, wobec
781 tys. zt w 2010 roku.

Po pomniejszeniu o strate na dziatalnosci finansowej w kwocie 9 325 tys. zt (poniesiong gtéwnie na
wskutek wyceny instrumentéw pochodnych) oraz strate zwigzang z rozliczeniem utraty kontroli Grupa
osiggneta zysk brutto w kwocie 19 735 tys. zt.

Po uwzglednieniu podatku dochodowego biezgcego i odroczonego, Grupa zanotowata w 2011 roku
zysk netto w wysokosci 15 093 tys. zI, nizszy od wygenerowanego w 2010 roku o 72 tys. zh.
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3.2.

3.3.

3.4.

Czes¢ szczegotowa raportu

Zasady rachunkowosci, metoda konsolidacji, prawidlowos¢ dokumentacji
konsolidacyjnej

Zastosowana metoda konsolidacji oraz sposéb ustalenia wartosci firmy z konsolidacji zostaty
przedstawione w informacjach dodatkowych do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego.

Jednostka dominujgca posiada aktualng dokumentacje opisujgcg zasady rachunkowosci,
przyjete przez Zarzad jednostki dominujgcej, w zakresie wymaganym przepisami art. 10
ustawy o rachunkowosci.

Podstawe sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego stanowita
dokumentacja konsolidacyjna sporzgdzona w sposdb kompletny i poprawny na podstawie
wymogoéw rozporzgdzenia Ministra Finanséw z dnia 25 wrzesnia 2009 r. w sprawie
szczegllnych zasad sporzadzania przez jednostki inne niz banki i zaklady ubezpieczenh
skonsolidowanych sprawozdan finansowych grup kapitatowych (Dz. U. z 2009 r., nr 169, poz.
1327).

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone zgodnie z Miedzynarodowymi
Standardami Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie
Europejskg i innymi obowigzujgcymi przepisami. Przyjete zasady rachunkowosci zostaty
przedstawione w informacjach dodatkowych do skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, w zakresie wymaganym przez Miedzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci
Finansowej, ktore zostaty zatwierdzone przez Unie Europejska.

Ze wzgledu na fakt, iz nie wszystkie jednostki wchodzgce w sktad Grupy Kapitatowej stosujg
jednakowe zasady rachunkowosci, zgodne z zasadami stosowanymi przez jednostke
dominujgcg, dla potrzeb sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego
dokonano odpowiednich przeksztatcen sprawozdan finansowych tych jednostek,
dostosowujgc dane do zasad rachunkowosci stosowanych w jednostce dominujgce;j.

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego

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

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitalowej

Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej uwzglednia, we wszystkich istotnych
aspektach, informacje, o ktérych mowa w art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz w
Rozporzgdzeniu Ministra Finanséw z dnia 19 lutego 2009 r. w sprawie informacji biezgcych i
okresowych przekazywanych przez emitentéw papierow wartoSciowych oraz warunkow
uznawania za rownowazne 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 skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Konsolidacja kapitaléw wiasnych i ustalenie udzialéw niekontrolujacych

Kapitatem zaktadowym Grupy Kapitatowej jest kapitat zaktadowy jednostki dominujacej.

Wyliczenia pozostatych skfadnikéw kapitatu wtasnego Grupy Kapitatowej dokonano poprzez
dodanie do poszczegolnych sktadnikéw kapitatu wlasnego jednostki dominujgcej
odpowiednich sktadnikéw kapitatu wtasnego jednostek zaleznych objetych skonsolidowanym
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3.5.

3.6.

sprawozdaniem finansowym, odpowiadajgcych procentowemu udziatowi jednostki
dominujacej w kapitale wlasnym jednostek zaleznych wedtug stanu na koniec okresu
sprawozdawczego. Do kapitatu wtasnego Grupy Kapitatowej witaczono tylko te czesci
odpowiednich skfadnikéw kapitatu wtasnego jednostek zaleznych, ktére powstaty od dnia
objecia kontroli nad nimi przez jednostke dominujgca.

Wyliczenia udziatdbw mniejszosci w jednostkach zaleznych objetych skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym dokonano na podstawie procentowego udzialu udziatdw
niekontrolujgcych w kapitale wkasnym jednostek zaleznych wedtug stanu na koniec okresu
sprawozdawczego.

Wytaczenia konsolidacyjne

Podczas konsolidacji dokonano witgczen konsolidacyjnych dotyczacych wewnatrzgrupowych
rozrachunkéw, wigczen dotyczacych sprzedazy pomiedzy jednostkami Grupy Kapitatowej,
pozostatych wewnagtrzgrupowych przychodéw i kosztow operacyjnych oraz kosztow
i przychodoéw finansowych, wynikéw niezrealizowanych przez jednostki objete konsolidacja,
zawartych w wartosci aktywow oraz z tytutu dywidend, skutkdéw sprzedazy catosci lub czesci
udziatow (akcji) w jednostkach objetych konsolidacja.

Dane, stanowigce podstawe do wylgczen, uzyskano z ksigg rachunkowych spotek tworzacych
Grupe Kapitatowg i uzgodniono.

Informacja o opinii niezaleznego biegtego rewidenta

W oparciu o przeprowadzone badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej sporzadzonego 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 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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