PKF

OPINIA

do sprawozdania Zarz adu Spoiki pod firm a:
SECO/WARWICK Spétka Akcyjnaw  Swiebodzinie

dotycz gcego wkiadu niepieni eznego

1. Podstawa wydania opinii

Podstawa wydania niniejszej opinii jest postanowienie Sadu Rejonowego w Zielonej Gorze VIl
Wydziat Gospodarczy Krajowego Rejestru Sagdowego, z dnia 13 pazdziernika 2010 roku,
wyznaczajgce bieglego rewidenta Marka Wojciechowskiego, wpisanego do rejestru prowadzonego
przez Krajowg Izbe Bieglych Rewidentéw pod numerem 10 984, do zbadania sprawozdania Zarzadu

SECO/WARWICK Spétka Akcyjna z siedzibg w Swiebodzinie dotyczacego wkladu niepienieznego.

2. Cel opinii

Celem niniejszej opinii jest dokonanie oceny sprawozdania Zarzadu SECO/WARWICK Spéika
Akcyjna w Swiebodzinie dotyczacego wkitadu niepienieznego co do jego prawdziwosci i rzetelnosci
oraz stwierdzenie, czy wartos¢ wkladu niepienieznego odpowiada co najmniej wartosci w cenie
emisyjnej obejmowanych za nie akcji, a takze czy wysokos$¢ przyznanego wynagrodzenia lub zaptaty
jest uzasadniona.

3. Zakres opinii

Przedmiotem niniejszej opiniis a:

1. Prawdziwos¢ i rzetelnos¢ sprawozdania Zarzadu SECO/WARWICK Spétka Akcyjna w

Swiebodzinie dotyczacego wkiadu niepienieznego.

2. Rzetelno$¢ wyceny wkfadu niepienieznego w postaci 4 (stownie: czterech) udziatow w Retech

Systems LLC z siedzibg w Ukiah, USA wnoszonego przez James A. Goltz.
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4. Podstawa prawna opinii

» USTAWA z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks spétek handlowych. (Dz. U. Nr 94, poz. 1037 z

pézn. zm.),

» USTAWA z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci. (tekst jednolity: Dz. U. z 2009 r. Nr
152, poz. 1223 z p6zn. zm.),

5. Tres¢ opinii

Po zbadaniu sprawozdania Zarzadu SECO/WARWICK Spétka Akcyjna w Swiebodzinie dotyczacego

wktadu niepienieznego, stwierdzam co nastepuje:

1) sprawozdanie Zarz adu dotycz gce wkiladu niepieni eznego jest prawdziwe, a wszystkie jego

dane wynikaj g z zatgczonych dokumentéw

Zestawienie wartosciowe wktadu niepienieznego, wnoszonego jako aport do Spo6tki SECO/WARWICK
S.A. w Swiebodzinie przez James A. Goltz obejmuije 4 (stownie cztery) udzialy w Retech Systems LLC
z siedzibg w Ukiah, numer 95482-2116 Ca, 100 Henry Station Rd., USA. wycenione przy
zastosowaniu metody polegajacej na przyjeciu $redniej arytmetycznej z metody dochodowej
(zdyskontowanych przeptywéw pienieznych DCF) oraz metody poréwnawczej (przy uzyciu
wskaznikow P/E oraz EV/EBITDA), przy uwzglednieniu dodatkowego wskaznika eksperckiego w
kwocie (1,6 mIn USD), na tgczng kwote 29.576.610,97 (stownie: dwadziescia dziewie¢ milionéw

piecset siedemdziesiat szes¢ tysiecy szescéset dziesiec ztotych dziewieédziesiat siedem ztotych).

2) ilo$¢ i rodzaj akcji wydawanych za wkiady niepieni  ezne

Za wniesione wklady niepieniezne wydanych zostanie 904 207 akcji Spotki SECO/WARWICK S.A.
serii D. llos¢ akcji nowej emisji o warto$ci nominalnej 0,20 zt przy cenie emisyjnej 32,71 zt za akcje
zostala ustalona w wyniku konfrontacji wartosci aportu i szacunku wartosci spoétki otrzymujacej aport

okreslonej na podstawie notowan na Gieldzie Papiréw Wartosciowych..

3) wycena wktadu niepieni eznego

Wartos¢é aportu w postaci 4 (stownie cztery) udzialtéw w Retech Systems LLC z siedzibg w Ukiah,
numer 95482-2116 Ca, 100 Henry Station Rd., USA. wyceniona zostala przy zastosowaniu metody
polegajacej na przyjeciu sredniej arytmetycznej z metody dochodowej (zdyskontowanych przeptywow
pienieznych DCF) oraz metody porownawczej (przy uzyciu wskaznikéw P/E oraz EV/EBITDA), przy

uwzglednieniu dodatkowego wskaznika eksperckiego w kwocie (1,6 min USD).

Zastosowanie powyzszej metody wyceny uwaza sie za zasadne, gdyz przedmiotem szacunku sg

udzialy dziatajacego, rentownego oraz dynamicznie rozwijajacego sie przedsiebiorstwa. Zatem
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wycena tych udziatdow jest nierozerwalnie zwigzana z przysztymi korzysciami z tytutu posiadanych

udzialéw (rozumianymi jako przeptywy w formie gotoéwki), ktére inwestor na przestrzeni czasu moze
otrzymac¢ w zamian za wiozony wkiad. Wycena ta nie moze zatem zosta¢ ograniczona do warto$ci
posiadanego przez Spotke majatku produkcyjnego. Z drugiej strony przeptywy pieniezne nie powinny
by¢ znaczaco r6zne od oczekiwan inwestorow w zakresie wyceny spoélek z podobnej branzy,
poniewaz sugerowa¢ moze to zbytni optymizm w zakresie prognoz, lezacych u podstaw wyceny
metodg dochodowa.

Tak wiec zastosowana s$rednia arytmetyczna z wycen dokonanych metodami dochodowg i
poréwnawczg pozwala wyposrodkowac przyszte oczekiwania rozwoju spotki (metoda dochodowa) z
oczekiwania inwestoréw dotyczacymi osigganych wskaznikdw ekonomicznych podmiotéw z branzy

(metoda poréwnawcza), co dalej prowadzi do wigkszej obiektywnosci wyceny.

6. Wnioski

Sprawozdanie Zarzadu Spétki Seco/Warwick S.A. z siedzibg w Swiebodzinie jest prawdziwe i
rzetelne, a warto$¢ wnoszonego aportu niepienieznego ustalono wedtug prawidtowo przyjetych metod
wyceny. Wartos¢ wkiadoéw niepienieznych wedtug Zarzadu wynosi 29 576 610,97 zt i jest to wartos¢
uznana przez bieglego jako prawidiowa. Odpowiada ona, zdaniem biegtego, co najmniej wartosci
emisyjnej obejmowanych akcji, stanowigcej iloczyn 904 207 akcji w cenie emisyjnej 32,71 zt za akcje,
planowanych do objecia w zamian za wklad niepieniezny.

W Swietle powyzszych ustalen, nalezy uzna¢, iz tgczna wartos¢ wkladéw niepienieznych
przewidzianych do wniesienia aportem do Spotki SECO/WARWICK S.A. z siedzibg w Swiebodzinie
przez Pana James A. Goltz, odpowiada co najmniej wartosci emisyjnej obejmowanych za nie akcji
spoétki Seco/Warwick S.A..

Badane sprawozdanie Zarzadu spetnia zatem wymogi okreslone w art. 311 par. 1 Kodeksu spotek
handlowych.

7. Uwagi ko ncowe
Niniejsza opinia zawiera 4 strony kolejno ponumerowane i zaparafowane przez biegtego rewidenta.

Zostala sporzadzona w 3 egzemplarzach, z ktérych 2 przekazano Sgdowi, jeden a/a.

Marek Wojciechowski

Biegly Rewident nr 10 984
Czionek Zarzgdu PKF Audyt Sp. z o.0.
- podmiotu uprawnionego do badania nr
Poznan, 15.10.2010 roku 548
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