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1. Informacje ogolne

1.1 Informacje podstawowe

Firma Spotki: Grupa Konsultingowo — Inzynieryjna Kompleks Spotka Akcyjna
Adres: 58-306 Watbrzych, ul. Ogrodowa 19

Nr tel.: +48 74 841 55 19

Fax: +48 74 841 55 61

NIP: 8860003338

Regon: 891500422

KRS: 0000369499

e-mail: poczta@kompleks.pl

WWW: kompleks.pl

1.2 Forma prawna i status spotki publicznej

W 2010 roku w Spétce kontynuowano rozpoczety pod koniec 2009 roku proces przeksztatcenia formy
prawnej ze spoétki z ograniczong odpowiedzialnoscig w spotke akcyjng. Proces ten zakonczyt sie
31.10.2010 roku i od tego dnia Emitent dziata jako spdtka akcyjna.

Dnia 22 listopada 2010 odbyto sie Nadzwyczajne Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy GKI Kompleks
S.A. podczas ktorego podjeto uchwate o podwyzszeniu kapitatu zaktadowego spotki poprzez emisje
akgcji serii B i C w drodze subskrypcji prywatnej.

Celem emisji akcji serii B byto wprowadzenie w krag akcjonariatu kluczowych i zastuzonych
pracownikéw Spofki, ktorych indywidualny wktad pracy przyczynit sie do dalszego rozwoju Spotki w
zakresie prowadzonej przez nig dziatalnosci gospodarcze;.

Umowy objecia akcji serii B zostaty zawarte przez Spdétke z wybranymi przez Zarzad pracownikami w
terminie do dnia 25.11.2010 r.

Subskrypcja prywatna akcji serii C odbywata sie w dniach od 29 listopada - 20 grudnia 2010 roku.
Akcje serii C zostaty objete przez 57 inwestoréw w tym gtédwnie Fundusze Inwestycyjne. Subskrypcja
prywatna zostata zakoriczona 29 pazdziernika 2010 r.

W dniu 10 lutego 2011 r. GKI Kompleks S.A. zadebiutowata na rynku NewConnect.

1.3 Sklad osobowy organéw Emitenta

Sktad Zarzadu Grupy Konsultingowo — Inzynieryjnej Kompleks SA

1. Janusz Wystemp - Prezes Zarzadu

2. Waldemar Jonski - Wiceprezes Zarzadu
3. Grzegorz Manelski - Wiceprezes Zarzadu
4. Marcin Stowik - Wiceprezes Zarzadu
5. Marcin Maciejczak - Cztonek Zarzadu

Sktad Rady Nadzorczej

1. Ewa Wystemp — Manelska - Przewodniczgca Rady Nadzorczej

2. Matgorzata Ryndziewicz — Wystemp - Wiceprzewodniczgca Rady Nadzorczej
3. Matgorzata Joniska - Cztonek Rady Nadzorczej

4. Marta Stowik - Cztonek Rady Nadzorczej

5. Woijciech Staczek - Cztonek Rady Nadzorczej
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1.4 Struktura akcjonariatu Emitenta

Udziat Udziat
Akcjonariusz Seria Liczba akcji | Liczba gtoséow | w ogdlnej w ogdlnej
liczbie akcji | liczbie glosow

Janusz Wystemp 1569 800 3139600 24,67 % 27,61%
Waldemar Jonski 1569 800 3139 600 24,67 % 27,61%
Grzegorz Manelski imienne uprzywilejowane serii A 1569 800 3139 600 24,67 % 27,61%
Marcin Stowik 150 300 300 600 2,36% 2,64%
Marcin Maciejczak 150 300 300 600 2,36% 2,64%
Pracownicy na okaziciela serii B 102 000 102 000 1,60% 0,90%
Razem dotychczasowi seria A seria B 5112000 | 10122000 80,35% 89,01%
akcjonariusze
Nowi akcjonariusze* 1250000 1250 000 19,65% 10,99%
i“W tym fu.ndusze na okaziciela serii C 845 818 845 818 13,29% 7.44%
inwestycyjne
Razem seria A, seria B i seria C 6 362 000 11 372 000 100% 100%

1.5 Struktura organizacyjna

Emitent posiada gtdwng siedzibe w Watbrzychu przy ul. Ogrodowej 19 oraz centrum magazynowo-
produkcyjne przy ul. Mitosnej 3.

Spoétka posiada oddziaty w Warszawie, Wroctawiu i Bytomiu, gdzie prowadzone s3 biura techniczno-
handlowe.

1.6 Przedmiot dziatlalnosci

GKI Kompleks S.A. jest firmg konsultingowo — inzynieryjng dziatajgcg na rynku basenowym oraz
przemystowym, w zakresie doradztwa technicznego oraz sprzedazy urzadzen i technologii dla
inwestycji prowadzonych w tych sektorach.

W zakresie techniki basenowej i wellness firma dostarcza wszystkie urzadzenia technologiczne oraz
wyposazenie zaréwno dla duzych agauparkdw, jak i dla basendw prywatnych oraz minibasendéw z
hydromasazem.

Spotka rozpoczeta produkcje rurociggéw kompozytowych z tworzyw sztucznych dla przemystu, ktorej
rozwdj kontynuowacd bedzie w Specjalnej Strefie Ekonomicznej ,, Invest-Park” w Watbrzychu. Ponadto
Spoétka stworzyta system wentylacji chemoodpornej ,,Chemo-Went”, ktory sprzedaje na rynku
przemystowym i budowlanym.

2. Dziatalnos¢ Spotki

2.1 Istotne zdarzenia wplywajace na dziatalno$¢ emitenta w 2010 roku

Rok 2010 byt rokiem przetomowym dla Spétki dziatajgcej na rynku od ponad 20 lat. Spétka
kontynuowata proces przeksztatcenia formy prawnej ze spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig w
spotke akcyjng oraz upublicznienia spoétki w ramach Alternatywnego Systemu Obrotu ,,NewConnect”,
zarzadzanego przez GPW w Warszawie. Proces przeksztatcania formy prawnej zostat zakoriczony w
dniu 31 pazdziernika 2010 roku. Jednoczesnie Spétka podpisata umowe z Beskidzkim Domem
Maklerskim S.A. (obecnie Dom Maklerski BDM S.A.) celem upublicznienia spétki i wprowadzeniu akgji
spotki w Alternatywnym Systemie Obrotu na rynku NewConnect. W okresie od 22 listopada 2010 r.
do 25 listopada 2010 r. przeprowadzona zostata subskrypcja prywatna akcji serii B dla pracownikdéw
firmy, a w okresie od 29 listopada 2010 r. do 20 grudnia 2010 r. subskrypcja prywatna akgcji serii C dla
wybranych inwestoréw prywatnych. W wyniku przeprowadzonej emisji Akcji serii B oraz Akcji serii C
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Spétka pozyskata tagcznie, po odliczeniu kosztéw przeprowadzenia emisji, Srodki w wysokosci ok. 3,7
min zt.

Srodki pozyskane z tytutu emisji Akcji serii B oraz serii C Emitent planuje przeznaczyé na

sfinansowanie i realizacje strategii rozwoju oraz zaplanowany kolejny etap procesu inwestycyjnego,

zwigzanego z:

e zakupem dziatki o powierzchni 1 ha na terenie Watbrzyskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej — 0,6
min zt;

e wybudowaniem hali produkcyjnej o powierzchni 1000 m*—1,2 min zt;

e zakupem i rozruchem urzadzen do produkcji systemu wentylacji chemoodpornej CHEMO-WENT —
0,6 min zt

Pozostatg kwote Emitent zamierza przeznaczy¢ na zwiekszenie kapitatu obrotowego.

Debiut gietdowy Spétki odbyt sie w dniu 10.02.2011 roku.

Rok 2010 okazat sie najlepszym rokiem w historii Spétki. Byt réwniez kolejnym rokiem, w ktorym
odnotowano wzrost wynikéw. Przychody ze sprzedazy wzrosty o 46% i osiggnety poziom prawie 28,1
mlin zt a zysk netto przekroczyt warto$¢ 1,31 min zt. Tak duza dynamika wzrostu mozliwa byta dzieki
konsekwentnej polityce rozwoju firmy oraz wzmocnieniu pozycji lidera na rynku basendw
publicznych. Wedtug Zarzadu szacuje sie, ze udziat Spétki w rynku basendw publicznych wynosi 34%.
Spoétka sukcesywnie wprowadzata do swojej oferty nowe produkty, co wymiernie przyczynito sie do
zwiekszenia jej przychodow. | tak miedzy innymi sprzedaz wczesniej wprowadzonych produktéow
takich jak lampy UV, baseny stalowe, systemy wentylacji chemoodpornej Chemo-Went, pompy
Speck, wzrosta odpowiednio dwu-, a nawet oSmiokrotnie w 2010 roku.

Na bardzo dobre wyniki osiggniete w 2010 roku miaty wptyw réwniez inne dziatania podjete przez
Spotke, w tym miedzy innymi:

e uruchomienie produkcji kompozytowych rur z tworzyw sztucznych ,, Termo-Tech”,

e powstanie oddziatu we Wroctawiu,

e modernizacja bazy magazynowo-produkcyjne;j,

utworzenie centrum logistycznego dla firmy Georg Fischer,

pozyskanie nowych dostawcéw i partneréw handlowych,

e wewnetrzna reorganizacja.

Uruchomienie produkcji kompozytowych rur z tworzyw sztucznych o nazwie ,,Termo-Tech” pozwala
Spotce na szybkg realizacje zlecen bez koniecznosci korzystania z ustug podwykonawcoéw, co znaczaco
zwieksza rentownosc sprzedazy tego produktu. Wtasna produkcja oraz wyzsza rentownos¢ zwiekszajg
konkurencyjnosé na rynku. Uruchomienie kolejnej linii produkcyjnej oraz dalszy rozwdj produkcji
TermoTechu planowany jest w przysztosci na terenie Watbrzyskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej po
zakonczeniu procesu inwestycyjnego budowy hali produkcyjnej i magazynodw.

W okresie sprawozdawczym Spoétka podjeta decyzje o wejsciu na rynek basendw prywatnych w roku
2011. Ustalony zostat szczegétowy harmonogram dziatan zwigzany z tym przedsiewzieciem. W
oparciu o wczesniej wyselekcjonowany asortyment produktéw GKI Kompleks przeprowadzita
korzystne negocjacje z dostawcami w zakresie warunkow dostaw na rok 2011.

W grudniu Zarzad zatwierdzit do druku nowy katalog produktéw dla rynku basenowego.

Wyniki 2010 roku potwierdzity czotowg pozycje GKI Kompleks na rynku basendw publicznych.
Sprzedaz w tym sektorze za caty rok 2010 wyniosta 20,5 min zt, co w porédwnaniu z rokiem 2009
oznacza 58% wzrost. Wedtug wstepnych szacunkéw udziat Spétki w rynku basenéw publicznych
zwiekszyt sie z 22% w 2009 do poziomu 34% w 2010. Spétka nadal skupiata sie na obstudze duzych
inwestycji, czego przyktadem moze by¢ dostawa urzadzen dla aquaparkdw w Zielonej Gorze, tomzy i
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Suwatkach, basendw olimpijskich w Olsztynie i Szczecinie oraz zespotu basendw zewnetrznych w
Bielsku Biatej. Najwiekszy kontrakt spétka pozyskata w grudniu, a dotyczyt on dostaw urzadzen dla
Aquaparku , Termy Maltanskie” w Poznaniu.

Sukces roku 2010, pozyskanie kapitatu z emisji akcji oraz rozpoczete plany inwestycyjne otwierajg
przed Spotka szerokie perspektywy na jej dalszy rozwd;.

2.2 Istotne zdarzenia po zakonczeniu 2010 roku

W dniu 10 lutego 2011 nastgpit debiut Spétki na rynku NewConnect.

W pierwszym kwartale 2011 roku Spétka wykazata sie bardzo dobrg skutecznoscig w pozyskiwaniu
duzych projektéw i zleced. GKI Kompleks dostarczyta urzadzenia dla najwiekszych inwestycji
basenowych realizowanych w Polsce, tj. Termy Maltariskie w Poznaniu oraz kompleksy basenowe w
Drzonkowie i Pleszewie. Wartos¢ dostaw realizowanych przez Spétke dla tych inwestycji przekroczyta
5 min zt.

Spétka konsekwentnie realizowata plany zaprezentowane m.in. w dokumencie informacyjnym.
Rozpoczety zostat proces inwestycyjny w Watbrzyskiej Specjalnej Strefie Ekonomicznej Invest-Park.
Spoétka zawarta ze Strefg umowe kaucji, ktérej przedmiotem jest zamiar nabycia gruntu o facznej
powierzchni ok. 1,35 ha, potozonego w Podstrefie Watbrzych WSSE. GKI Kompleks zobowigzuje sie do
zbudowania na zakupionym gruncie zaktadu produkcyjnego, w ktérym bedg wytwarzane
kompozytowe systemy rurowe z tworzyw sztucznych "Termo-Tech" oraz chemoodporne systemy
wentylacyjne "Chemo-Went". W ramach podpisanej umowy GKI Kompleks zobowigzuje sie poniesc
wydatki inwestycyjne w kwocie przynajmniej 1,5 min zt do konca 2012 roku i dalszych 1,6 min zt do
konca 2014 roku. W przypadku spetnienia powyzszych warunkéw Spdtka moze ubiegac sie o
zwolnienie z podatku w wysokosci 60% poniesionych kosztéw inwestycyjnych, czyli maksymalnie 2,79
mlin zt. Odpisy od podatku mogg by¢ realizowane do 2022 roku. Spotka wygrata przetarg na zakup
gruntu w dniu 24 maja 2011 roku.

Rownolegle Spoétka zakonczyta prace nad osiggnieciem petnej mocy pierwszej linii produkcyjnej
systemu , Termotech”, co przektada sie na mozliwosci produkcyjne tej linii o wartosci 5 min z
rocznie. Ponadto wprowadzono nowe rozwigzania techniczne do systemu rur kompozytowych
"Termo-Tech", polegajgce na mozliwosci uzbrajania rur przewodowych w systemy sygnalizacji
wykrywania nieszczelnosci.

Kolejnym waznym osiggnieciem byto wejscie na rynek basendw prywatnych. W tym zakresie Spétka
zakoniczyta negocjacje z dostawcami i stworzyta kompletny pakiet produktéw dostosowany do
wymagan rynku polskiego. Przygotowano nowy katalog techniczno-handlowy. Trwaty prace nad
dostosowaniem magazynu pod potrzeby rynku prywatnego.

Z dniem 1.02.2011 roku Spodtka rozpoczeta wspodtprace z niemieckg firma ProMinent, ktdra jest
czotowym producentem urzgdzen dozujgcych, pomiarowo-regulacyjnych oraz systeméw dezynfekcji
wody. Wspodtpraca dotyczy przejecia obstugi firm wykonawczych przez GKI Kompleks w zakresie
ofertowania i sprzedazy urzadzen firmy ProMinent dla rynku basenowego w Polsce.

2.3 Przewidywany rozwoéj Emitenta

Zgodnie z zaprezentowanymi w Dokumencie Informacyjnym planami rozwojowymi, Emitent

natychmiast po otrzymaniu srodkéw z emisji akcji serii B przystgpit do realizacji planéw rozwojowych

obejmujacych m.in.:

e rozpoczecie procesu inwestycyjnego na terenie Watbrzyskiej Specjalnej Strefy Ekonomicznej
yinvest-Park” w Watbrzychu, majgcego na celu uruchomienie produkcji kompozytowych
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systemow rurowych z tworzyw sztucznych dla przemystu i budownictwa , Termo-Tech” oraz
wentylacji chemoodpornej,,Chemo-Went”;

e wejscie na rynek basendw prywatnych;

e umocnienie pozycji lidera na rynku basendéw publicznych.

W maju 2011 Spotka wygrata przetarg na zakup gruntu o facznej powierzchni 1,3539 ha oraz uzyskata
zezwolenia na prowadzenie dziatalnosci gospodarczej na terenie Watbrzyskiej Specjalnej Strefy
Ekonomicznej "Invest - Park".

W ramach tego zezwolenia GKI Kompleks SA zobowigzuje sie do dokonania inwestycji na terenie
Strefy o wartosci przewyzszajgcej kwote:

e 2.410.000 zt w terminie do dnia 31.12.2012

e narastajgco 3.100.000 zt terminie do dnia 31.12.2014

oraz zatrudnienie co najmniej:

e 5 pracownikéw w terminie do dnia 31.1.2012

e narastajgco 10 pracownikéw w terminie do dnia 31.12.2014.

Ponadto Spétce GKI Kompleks SA przystuguje prawo do skorzystania ze zwolnienia podatkowego z
tytutu kosztow nowej inwestycji w maksymalnej wysokosci kosztéw kwalifikowanych 4.650.000 zt.

Po wybudowaniu hali i uruchomieniu linii produkcyjnych, systemy "Termo-Tech" i "Chemo-Went"
pozwolg tacznie na uzyskanie mocy produkcyjnej o wartosci 15 min zt.

Dalsze plany rozwojowe obejmowa¢é beda:

e wprowadzenie na rynek nowych produktow i technologii;

e pozyskanie nowych dostawcow i klientow;

e intensyfikacja dziatarh handlowych na rynku przemystowym w zakresie systemoéw rurowych z
tworzyw sztucznych.

2.4 Nabycie udziatow/akcji wlasnych

W trakcie roku obrotowego ani po jego zakonczeniu Spétka nie posiadata udziatéw/akcji wtasnych.

2.5 Instrumenty finansowe

W trakcie roku obrotowego ani po jego zakonczeniu Spdtka nie posiadata zadnych instrumentéw
finansowych.

2.6 Informacja o stosowaniu zasad tadu korporacyjnego

Zarzad GKI Kompleks S.A. deklaruje stosowanie zasad Dobrych Praktyk Spdtek Notowanych na

NewConnect z wytgczeniem:

e Zasada nr 1 - czesciowo w zakresie transmitowania obrad walnego zgromadzenia z
wykorzystaniem sieci Internet, rejestrowania przebiegu obrad i upubliczniania nagrania na
stronie internetowej. Przyczyng niestosowania zasady jest brak mozliwosci technicznych. Zasada
bedzie stosowana, gdy tylko zostang wdrozone odpowiednie rozwigzania informatyczne.

e Zasada nr 9 - czeSciowo w zakresie w zakresie publikacji informacji nt. tgcznej wysokosci
wynagrodzen wszystkich cztonkéw zarzadu i rady nadzorczej w raporcie rocznym. Przyczyna
niestosowania zasady jest niewyrazenie zgody przez cztonkdw wtadz na publikacje.
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3. Dane ekonomiczno-finansowe

3.1. Wyniki ekonomiczne Spotki

Dla przeprowadzenia analizy ekonomiczno-finansowej oraz
zaprezentowano sprawozdanie finansowe Spétki:
a) zarok 2009 - dla Spétki z ograniczong odpowiedzialnoscig;
b) zarok 2010 - scalone sprawozdanie finansowe Spétki obejmujace :
e za okres od dnia 01.01.2010 roku do dnia 31.10.2010 roku dane spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig;
e za okres od dnia 02.11.2010 roku do dnia 31.12.2010 roku dane spotki akcyjnej.
Scalenie danych w rachunku zyskéw i strat za rok 2010 dokonane zostato przez dodanie
poszczegdlnych pozycji przychodow i kosztow oraz wyniku finansowego za wymienione wyzej okresy
sprawozdawcze.

zapewnienia porédwnywalnosci

Sprawozdanie finansowe GKI KOMPLEKS S.A. za rok obrotowy 2010 zostato sporzgdzone zgodnie z
zapisami zawartymi w Ustawie z dnia 29. wrze$nia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z 2009 r. Nr 152,

poz. 1223 ze zm.).

e e T T 01.01.2010- 01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-
31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009
Waluta PLN EUR PLN EUR
Przychody netto ze sprzedazy 28081479,17| 7012 655,87 19 155 835,63 4413 176,89
Koszty dziatalnosci operacyjnej 26409 251,29 | 6595 058,26 17 757 613,77 4091 050,49
Zysk ze sprzedazy 1672 227,88 417 597,61 1398 221,86 322 126,40
Zysk z dziatalnosci operacyjnej 1812 360,64 452 592,31 1376 818,87 317 195,52
Zysk brutto 1646 175,59 411 091,70 1434 878,79 330571,53
Zysk netto 1315 624,59 328 544,75 1160 013,79 46 343,00
W e 01.01.2010- 01.01.2010- 01.01.2009- 01.01.2009-
31.12.2010 31.12.2010 31.12.2009 31.12.2009
Waluta PLN EUR PLN EUR
Aktywa trwate 899 328,26 227 085,89 721 622,14 175 654,09
Aktywa obrotowe 11984 758,68 | 3026 224,95 9912 281,09 2412 803,93
Kapitat wtasny 9008468,39 | 227469343 4396 148,71 1070091,21
Zobowigzania i rezerwy na zobowigzania 3875 618,55 978 617,42 6 237 754,52 1518 366,81
Zobowigzania dtugoterminowe 71949,52 18 167,69 239 455,17 58 287,13
Zobowigzania krotkoterminowe 3801931,03 960 010,87 5943 983,15 1446 858,27

W okresie od 1 stycznia do 31 grudnia 2010 roku przychéd ze sprzedazy netto wynidst 28 081 479,17
zt, co oznacza wzrost 0 46 % w stosunku do poprzedniego okresu sprawozdawczego (19 155 835,63 zt
w roku 2009).

Wypracowany zysk netto osiggnat wartos¢ 1 315 624,59 zt i byt wyzszy o 13,4% od osiggnietego w
roku 2009.

W roku 2010 wartos$¢ majgtku Spétki wzrosta o kwote 2 250,19 tys. zt, tj. 0 21,16 %.
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Struktura aktywéw w roku badanym ksztattowata sie nastepujaco:
e aktywa trwate stanowity 6,98 % sumy bilansowej (w roku ubiegtym — 6,79 %) — wzrost

o kwote 177,71 tys. zt;

e aktywa obrotowe stanowity 93,02 % sumy bilansowej (w roku ubiegtym — 93,21 %) — wzrost o

kwote 2 072,48 tys. zt.

Struktura pasywow ksztattowata sie nastepujaco:

o kapitaty witasne stanowity 69,92 % sumy bilansowej (w roku ubiegtym — 41,34 %) — wzrost

o kwote 4 612,32 tys. zi;

e zobowigzania i rezerwy na zobowigzania stanowity 30,08 % sumy bilansowej (w roku ubiegtym -

58,66 %) — spadek o kwote 2 362,14 tys. zt.

3.2. Sytuacja finansowa na koniec 2010 roku

Wyszczegélnienie 2009 r. 2010 .
Waluta zt 2t

Kapitat wtasny 4 396 148,71 9 008 468,39
Zobowigzania dtugoterminowe 239 456,17 71949,52
Kapitat staty 4 635 604,88 9080417,91
Aktywa trwate 721 624,14 899 328,26
Nadwyzka kapitatow finansujgca majatek obrotowy 3913 980,74 8 181 089,65
Aktywa obrotowe 9912 282,09 | 11984 758,68
Zobowigzania krétkoterminowe 5943 984,15 3801931,03
Aktywa obrotowe sfinansowane zobowigzaniami 5943 984,15 3 801 931,03
Wskaznik sfinansowania aktywow obrotowych

zobowigzaniami 60,51% 31,72%

W roku 2010 kapitat wtasny w catosci finansowat aktywa trwate oraz czesciowo aktywa obrotowe

Spotki, co Swiadczy o prawidtowej strukturze finansowania dziatalnosci Spoétki.
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3.3. Podstawowe wskazniki ekonomiczne

Lp.

Wyszczegoélnienie

Wskaznik

2009 r.

2010r.

Dynamika
2010/2009

1. Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ sprzedazy ROS

Zysk netto
Przychody ze sprzedazy

6,06

4,69

77,39 %

Rentownos¢ aktywdéw ROA

Zysk netto
Sredni stan aktywow

12,55

11,19

89,16 %

Rentownos¢ kapitatu wtasnego ROE

Zysk netto
Sredni stan kapitatéw wtasnych

30,04

19,63

65,35 %

| Wskazniki ptynnosci

Ptynnos¢ finansowa -I stopnia

Aktywa obrotowe
Zobowigzania krotkoterminowe

1,67

3,16

189,22 %

Ptynnos¢ finansowa -Il stopnia

Aktywa obrotowe — zapasy
Zobowigzania krotkoterminowe

1,21

2,29

189,26 %

Ptynnos¢ finansowa -l stopnia

Srodki pieniezne
Zobowigzania kréotkoterminowe

0,05

0,34

11l. Wskazniki rotacji

Obrét naleznosciami - w cyklach

Przychody ze sprzedazy
Sredni stan naleznosci

3,6

111,11 %

Wskaznik obrotu naleznosciami - w dniach

Przecietny stan naleznosci *365

Przychody ze sprzedazy

101

91

90,1 %

Obrét zapasami - w cyklach

Koszt wytworzenia
Sredni stan zapaséw

6,1

8,8

144,26 %

Wskaznik obrotu zapasami
- w dniach

Przecietny stan zapasow *365
Koszty dziatalnosci

60

42

70 %

Obroét zobowigzaniami

- w cyklach

Koszty dziatalnosci

Sredni stan zobowigzar

6,6

8,4

127,27 %

Wskaznik obrotu zobowigzaniami - w dniach

Przecietny stan zobowigzan *365
Koszty dziatalnosci

56

43

77,34 %

. Wskazniki zadtuzenia

Wskaznik ogdlnego zadtuzenia

Zobowigzania
Aktywa ogdtem

58,15

30,07

51,71 %

Pokrycie majatku trwatego kapitatem statym

Kapitat staty
Aktywa trwate

6,42

10,1

157,21 %

Wskaznik zadtuzenia kapitatow wtasnych

Zobowiazania ogétem

Kapitaty wtasne

140,66

43

30,57 %

Wskazniki rentownosci ulegty zmniejszeniu, co byto efektem wypracowania zysku netto na nizszym

poziomie w stosunku do roku ubiegtego.

Wskazniki ptynnosci finansowej, okreslajgce zdolnos$¢ do realizacji zobowigzan, poprawity sie w
stosunku do roku ubiegtego.
Wskazniki rotacji naleznosci, zapaséw i zobowigzan ulegty skréceniu w stosunku do poziomu roku
ubiegtego, co swiadczy o poprawie ptynnosci Spotki.
Wskazniki zadtuzenia osiggnety nizszy poziom w stosunku do roku ubiegtego. Poprawie ulegt
wskaznik pokrycia majatku trwatego kapitatem statym, co jest zjawiskiem korzystnym.
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3.4. Informacja na temat realizacji prognoz

Emitent zrealizowat prognoze przychodéw netto ze sprzedazy w 98,5 % (realizacja przychodéw netto

ze sprzedazy w wysokosci 28 081 479,17 zt wobec 28 500 000 ztotych prognozowanych na 2010 rok).

Nie udato sie zrealizowaé prognoz zysku netto z uwagi na wzrost kosztow dziatalnosci operacyjnej,

spowodowanych miedzy innymi:

e otworzeniem nowego oddziatu we Wroctawiu,

o dodatkowymi naktadami na uruchomienie produkcji systemu ,, Termo-Tech”,

o zwiekszeniem kosztéw zwigzanych z przeksztatceniem formy prawnej ze spétki z ograniczong
odpowiedzialnoscig w spdtke akcyjna.

Jednoczesnie Emitent sktada wyjasnienie dotyczace drobnej rdinicy pomiedzy wynikami

opublikowanymi w raporcie okresowym za IV kwartat 2010 roku a raportem okresowym za rok 2010

—rdznica ta w gtdwnej mierze wynikta z btednie naliczonych kosztéw amortyzac;ji.

4. Czynniki ryzyka

Podejmujac decyzje inwestycyjng dotyczacg Emitenta, Inwestor powinien rozwazy¢ ryzyka dotyczace
dziatalnosci Spétki i rynku, na ktérym ona funkcjonuje. Opisane ponizej czynniki ryzyka nie stanowig
zamknietej listy i nie powinny by¢é w ten sposéb postrzegane. Sg one najwazniejszymi z punktu
widzenia Emitenta elementami, ktére powinno sie rozwazy¢ przed podjeciem decyzji inwestycyjnej.
Nalezy by¢ swiadomym, ze ze wzgledu na ztozonos¢ i zmiennos$¢ warunkdéw dziatalnosci gospodarczej
rowniez inne, nie ujete w niniejszym dokumencie, czynniki mogg wptywaé na dziatalnos¢ Spotki.
Inwestor powinien rozumieé, ze zrealizowanie ryzyk zwigzanych z dziatalnoscig Spétki moze mieé
negatywny wplyw na jej sytuacje finansowga czy pozycje rynkowg i moze skutkowaé utratg czesci
zainwestowanego kapitatu.

4.1 Czynniki ryzyka zwigzane z dzialalnoscig Emitenta, jego branza oraz
otoczeniem rynkowym

4.1.1 Ryzyko zaklécen procesow produkcyjnych

We wrzesniu 2010 Spdtka uruchomita produkcje systemu preizolowanych rur kompozytowych
TERMO-TECH. Istnieje ryzyko, ze proces produkcyjny moze zosta¢ zakiécony w wyniku szeregu
zdarzen bedacych w znacznej mierze poza kontrolg Emitenta, a w szczegdlnosci w wyniku opdznien w
dostawach komponentdéw czy klesk zywiotowych. Wszystkie uszkodzenia obiektéw Spétki skutkujgce
krétkoterminowymi lub dtugotrwatymi przerwami w dziatalnosci z powodu koniecznosci
przeprowadzenia napraw lub likwidacji skutkéw moga wywrzec niekorzystny wptyw na dziatalnos¢
Emitenta.

4.1.2 Ryzyko utraty kluczowych odbiorcow

Gtéwnymi odbiorcami Emitenta sg firmy wykonawcze dziatajgce na rynku instalacji przemystowych i
basendw publicznych. Jest to rynek specjalistyczny o ograniczonej liczbie firm swiadczacych na nim
swoje ustugi. Pomimo intensywnego rozwoju tego rynku w ostatnich latach nie zaobserwowano
znaczacego wzrostu ilosci firm wykonawczych, ktére mogltyby znaczaco powiekszy¢ liczbe klientéw
Emitenta. Dlatego tez istnieje ryzyko utraty czesci przychoddw ze sprzedazy w przypadku rezygnacji z
dalszej wspotpracy przez ktoregos z kluczowych odbiorcéw. W celu zminimalizowania tego ryzyka
Emitent zdecydowat sie rozszerzyé swojg aktywnosc na rynku basendw prywatnych, gdzie wystepuje
wyzsza dynamika wzrostu oraz wieksza liczba wykonawcow.

4.1.3 Ryzyko utraty zrodta zaopatrzenia

Emitent wspdtpracuje z wieloma dostawcami pochodzgcymi gtownie z zagranicy. Wiekszos¢é tych
powigzan oparta jest na umowach handlowych badZ na formalnych porozumieniach, stad tez nie
istnieje tutaj ryzyko nagtej utraty Zzrédta zaopatrzenia. Wystepujg jednak podmioty, z ktérymi Emitent
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nie ma sztywnych umoéw czy formalnej wytacznosci na sprzedaz ich towaréw na terenie Polski.
Wobec tych partnerdw istnieje zawsze ryzyko wycofania sie ze wspdtpracy i koniecznosci znalezienia
nowego zrodta zaopatrzenia. W celu ograniczenia skutkéw tego ryzyka Emitent zdywersyfikowat
liczbe swoich dostawcdw, starajgc sie w takich przypadkach wspoétpracowac z kilkoma firmami
produkujgcymi podobny asortyment. Obecnie Emitent posiada 105 dostawcow, w tym 20
strategicznych, ktérzy zabezpieczajg okoto 80% dostaw.

4.1.4 Ryzyko zwigzane z sezonowoscia sprzedazy

Dziatalnos$¢ Emitenta podlega zjawisku sezonowosci sprzedazy. Branza budowlana, w tym szczegdlnie
basenowa, charakteryzuje sie spadkiem sprzedazy w miesigcach od listopada do lutego. Zjawisko
sezonowosci powinno by¢ uwzglednione przy ocenie wynikdow finansowych Emitenta. W celu
zmniejszenia skali tego zjawiska Emitent skierowat swojg aktywnosé na rynek instalacji
przemystowych, gdzie wystepuje zrdwnowazone zapotrzebowanie na oferowane produkty w catym
sezonie. We wrzesniu 2010 roku Emitent uruchomit produkcje systemu preizolowanych rur
kompozytowych TERMO-TECH, pod koniec 2011 roku planowane jest natomiast uruchomienie
produkcji systemu wentylacji chemoodpornej CHEMO-WENT. Dziatalno$¢ w tych segmentach pozwoli
na ograniczenie sezonowosci sprzedazy.

4.1.5 Ryzyko niezrealizowania zakladanych prognoz finansowych

Przedstawione w Dokumencie Informacyjnym prognozy finansowe na lata 2010-2011 oraz zatozenia
przyjete do tych prognoz zostaly przygotowane przez Zarzad Emitenta. Istnieje ryzyko, ze w
przypadku nieprzewidzianych czynnikéw oraz innych znaczgcych zmian w otoczeniu Emitenta, Spotka
nie bedzie w stanie zrealizowa¢ prognoz finansowych lub szacowane wyniki finansowe mogg ulec
zmianie. W szczegélnosci do istotnych czynnikdw majacych wptyw na realizacje prognoz mozna
zaliczy¢: znaczne zmniejszenie liczby inwestycji na rynku basendw publicznych, spadek dynamiki oraz
poziomu marz na rynku basendw prywatnych, zaktécenia w uruchomieniu i rozwoju witasnych
rozwigzan Emitenta (TERMO-TECH i CHEMO-WENT).

4.1.6 Ryzyko zwigzane z konkurencja

Na rynku dostaw dla basendéw publicznych dziatajg cztery duze podmioty, w tym Grupa Kompleks.
Pozostali uczestnicy rynku to mate hurtownie oraz firmy wykonawcze sprowadzajgce urzadzenia i
technologie na potrzeby witasnych inwestycji. Pomimo iz Emitent posiada dominujgcg pozycje na
rynku, coraz czesciej pojawiajg sie dostawcy z Chin oferujgcy towar po bardzo niskich cenach.
Rozwigzania wtasne Spoétki Kompleks (TERMO-TECH i CHEMO-WENT) nie mogly zostac
opatentowane, gdyz wystepujg one juz na sSwiecie, dlatego tez przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnej nalezy wzig¢ pod uwage ryzyko rozpoczecia produkcji podobnych produktéow przez
potencjalnych przysztych konkurentéw. Celem ograniczenia ryzyka stosowania podobnych nazw
przez konkurentéw, Spétka zgtosita znak towarowy TERMO-TECH do zastrzezenia do Urzedu
Patentowego.

4.1.7 Ryzyko odejscia kKluczowych pracownikéw

Na dziatalno$¢ Emitenta duzy wptyw wywierajg doswiadczenie, umiejetnosci, a takze jakos¢ pracy
pracownikéw, Zarzadu oraz kluczowych cztonkéw kierownictwa. Ewentualne odejscie kluczowych
pracownikéw mogtoby wywrzeé negatywny wptyw na dziatalno$é, sytuacje finansowg i wyniki
operacyjne Spotki. Wystgpitaby wtedy konieczno$é zatrudnienia nowych pracownikéw, co wigze sie
m.in. z dtugotrwatym okresem rekrutacji, dtugotrwatym okresem zapoznawania sie nowych
pracownikéw z ofertg Emitenta, co z kolei wptywa bezposrednio na osiggniecie oczekiwanej petnej
wydajnosci w pracy. W celu zapobiezenia ww. ryzyku Emitent prowadzi polityke kadrowg majaca na
celu budowanie wiezi pracownikdw ze Spétkg oraz efektywne motywowanie pracownikow poprzez
systemy premiowe. Jednoczesnie kluczowi pracownicy Spotki zostali uprawnieni do nabycia akcji
pracowniczych, co réwniez mozna okresli¢ jako czynnik ograniczajacy ryzyko ich odejscia.
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4.2 Czynniki ryzyka zwigzane z otoczeniem Emitenta

4.2.1 Ryzyko zwigzane z sytuacjg ekonomiczng Polski oraz krajow, w ktorych Emitent
posiada partnerow handlowych

Wyniki uzyskiwane przez Emitenta uzaleznione sg od sytuacji makroekonomicznej i tempa wzrostu
gospodarczego na rynkach, na ktérych prowadzona jest jego dziatalno$¢. Emitent prowadzi
dziatalno$¢ gtownie na rynku polskim, niemniej jednak z powodu znacznej grupy dostawcéw
zlokalizowanych w wielu krajach Europy jego dziatalno$¢ wykracza poza granice kraju. Ksztattowanie
sie sytuacji gospodarczej i politycznej w Polsce oraz w tych krajach ma wiec istotny wptyw na
osiggane wyniki finansowe i realizacje strategii. Niekorzystne zmiany, w tym w szczegdlnosci spadek
tempa wzrostu gospodarczego mogg negatywnie wptyngé na poziom naktadéw inwestycyjnych w
gospodarce, doprowadzi¢ do pogorszenia koniunktury na rynku basenowym oraz rynku instalacji
przemystowych i spowodowaé spowolnienie rozwoju i pogorszenie rentownosci Emitenta.

4.2.2 Ryzyko walutowe

Blisko 70% towardw sprzedawanych przez Emitenta pochodzi z importu, co powoduje, ze rozliczenia
z dostawcami muszg odbywac sie w Euro. Taka sytuacja niesie za sobg ryzyko utraty czesci zysku z
powodu mozliwosci wystgpienia znacznych wahan kurséw wymiany waluty obcej. W celu
zminimalizowania tego ryzyka Emitent wprowadzit do rozliczen z klientami cenniki w walucie Euro, a
wydtuzone terminy ptatnosci wobec dostawcdéw zagranicznych umozliwiajg Emitentowi dokonywanie
zakupdéw waluty w najkorzystniejszym dla niego momencie. Pomimo tego zawsze istnieje ryzyko
powstania ujemnych réznic kursowych, szczegdlnie w momentach wystgpienia duzych wahan
kurséw. Emitent nie korzystat dotychczas z opcji walutowych oferowanych przez banki i nie zamierza
robi¢ tego w najblizszej przysztosci.

4.2.3 Ryzyko zwigzane z niestabilnym systemem podatkowym

Polski system podatkowy charakteryzuje sie czestymi zmianami przepisdw, wiele z nich nie zostato
sformutowanych w sposéb dostatecznie precyzyjny i brak jest ich jednoznacznej wyktadni.
Interpretacje przepisdw podatkowych ulegajg czestym zmianom, a zaréwno praktyka organdow
skarbowych, jak i orzecznictwo sgdowe w sferze opodatkowania, s3 wcigz niejednolite. Kolejnym
czynnikiem powodujgcym brak stabilnosci polskich przepisdw podatkowych jest przystgpienie Polski
do Unii Europejskiej, ktére dodatkowo zwieksza wyzej wymienione ryzyko.

W zwigzku z rozbieznymi interpretacjami przepiséw podatkowych w przypadku polskiej Spotki
zachodzi ryzyko wieksze niz w przypadku Spétki dziatajgcej w bardziej stabilnych systemach
podatkowych. Jednym z aspektdw niedostatecznej precyzji unormowan podatkowych jest brak
przepiséw przewidujgcych formalne procedury ostatecznej weryfikacji prawidtowosci naliczenia
zobowigzan podatkowych za dany okres. Deklaracje podatkowe oraz wysokos¢ faktycznych wypftat z
tego tytutu mogg by¢ kontrolowane przez organy skarbowe przez pieé lat od konca roku, w ktérym
mingt termin ptatnosci podatku. W przypadku przyjecia przez organy podatkowe odmiennej niz
zaktadana przez Spoétke interpretacji przepisow podatkowych, sytuacja taka moze miec istotny,
negatywny wptyw na dziatalno$¢ Emitenta, jego sytuacje finansowg oraz wyniki i perspektywy
rozwoju.

4.2.4 Ryzyko zwigzane ze zmianami regulacji prawnych

Polski system prawny jest przedmiotem licznych zmian, ktére mogg mieé¢ wptyw zaréwno na
Emitenta, jak i na podmioty nabywajgce akcje Spétki. Wprowadzane zmiany prawne mogg
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potencjalnie rodzié ryzyko zwigzane z problemami interpretacyjnymi, brakiem praktyki orzeczniczej,
niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez sady lub organy administracji publiczne;j.
Nalezy réwniez pamietaé, ze obecnie interpretacja przepiséw dokonywana jest nie tylko przez polskie
sady oraz organy administracji publicznej, ale réwniez przez sady Wspdlnoty Europejskiej. Zmiany te
moga by¢ przyczyng probleméw wynikajgcych bezposrednio z braku jednolitej wykfadni prawa.
Poniewaz znajomos¢ orzecznictwa wspdlnotowego nie jest w Polsce powszechna, a sgdy polskie nie
zawsze je stosujg, moze dojs¢ do sytuacji, kiedy wyrok wydany w Polsce zostanie uchylony jako
niezgodny z prawem europejskim.

Pewne zagrozenie mogg stanowi¢ zmiany przepisdw prawa lub rézne jego interpretacje. Niespdjnosé,
brak jednolitej interpretacji przepiséw prawa, czeste nowelizacje oraz wystepujace sprzecznosci
pomiedzy przepisami ustaw i aktami wykonawczymi pociggajg za sobg powazine ryzyko w
prowadzeniu dziatalnosci gospodarczej. Ewentualne zmiany przepiséw mogg zmierza¢ w kierunku
powodujgcym wystgpienie negatywnych skutkéw dla dziatalnosci Emitenta. Wejscie w zycie nowych
regulacji obrotu gospodarczego moze wigzad sie z problemami interpretacyjnymi, niekonsekwentnym
orzecznictwem sgdéw, niekorzystnymi interpretacjami przyjmowanymi przez organy administracji
publicznej, itp. Zmiany przepiséw prawa z tym zwigzane mogg mie¢ wptyw na otoczenie prawne
dziatalnosci gospodarczej, w tym takze Emitenta.

4.3 Czynniki ryzyka o istotnym znaczeniu dla akcji wprowadzonych do
alternatywnego systemu obrotu

4.3.1 Ryzyko zwiazane z wydaniem decyzji o zawieszeniu lub o wykluczeniu akcji sp6iki z
obrotu

Zgodnie z § 11 Regulaminu ASO, GPW jako Organizator Alternatywnego Systemu Obrotu w
sytuacjach Scisle okreslonych w Regulaminie ASO moze zawiesi¢ obrét instrumentami finansowymi
na okres nie dtuzszy niz 3 miesigce.

4.3.2 Ryzyko ptynnosci akcji

Akcje Emitenta nie byty do tej pory notowane na zadnym rynku regulowanym lub w alternatywnym
systemie obrotu. Nie ma wiec pewnosci, ze papiery wartoSciowe Emitenta bedy przedmiotem
aktywnego obrotu po ich wprowadzeniu do obrotu w Alternatywnym Systemie Obrotu. Cena akgcji
moze by¢ nizsza niz ich cena emisyjna na skutek szeregu czynnikéw, w tym miedzy innymi:
okresowych zmian wynikéw operacyjnych Emitenta, liczby oraz ptynnosci notowanych akcji, poziomu
inflacji, zmiany globalnych, regionalnych lub krajowych czynnikow ekonomicznych i politycznych oraz
sytuacji na innych swiatowych rynkach papieréw wartosciowych. Rynek Alternatywnego Systemu
Obrotu powstat pod koniec sierpnia 2007 roku, a akcje przewazajgcej wiekszosci spotek notowanych
na nim charakteryzujg sie relatywnie niskg ptynnoscia. Z tego wzgledu mogg wystepowac trudnosci w
sprzedazy duzej liczby akcji w krotkim okresie czasu, co moze powodowa¢ dodatkowo obnizenie cen
akcji bedacych przedmiotem obrotu. Nie jest mozliwe wykluczenie ryzyka zwigzanego z powyzszym w
przypadku Emitenta.

4.3.3 Ryzyko natozenia kar pienieznych

Zgodnie z art. 96 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania
instrumentéw finansowych do zorganizowanego systemu obrotu oraz o spétkach publicznych (dalej:
Ustawa o ofercie publicznej), w sytuacji gdy spétka publiczna nie dopetnia obowigzkéw wymaganych
prawem, w szczegdlnosci obowigzkow informacyjnych wynikajacych z tej ustawy, Komisja Nadzoru
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Finansowego moze natozy¢ na taka spotke publiczng, ktéra nie dopetnita obowigzkéw, kare pieniezng
do wysokosci 1.000.000 ztotych.

Zgodnie z art. 176 ustawy z dnia 29 lipca 2005 roku o obrocie instrumentami finansowymi (dalej:
Ustawa o obrocie instrumentami finansowymi), w przypadku gdy emitent nie wykonuje albo
wykonuje nienalezycie obowigzki, o ktérych mowa w art. 157 i art. 158 tej ustawy lub wynikajace z
przepiséw wydanych na podstawie art. 160 ust. 5 tej ustawy, Komisja Nadzoru Finansowego moze
natozy¢ na niego kare pieniezng do wysokosci 1.000.000 ztotych. Nie jest mozliwe wykluczenie ryzyka
zwigzanego z powyzszym w przypadku Emitenta.

4.3.4 Ryzyko ksztaltowania sie kursu akcji

Inwestycje w akcje sg obarczone pewnym poziomem ryzyka. Sg to co do zasady inwestycje bardziej
ryzykowne niz inwestycje w innego rodzaju instrumenty finansowe jak przyktadowo: obligacje Skarbu
Panstwa czy jednostki uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych. Poziom kursu akcji zalezy od
ekonomicznych praw podazy i popytu i moze ulegaé¢ znacznym wahaniom. Nie ma gwarancji, ze
zakupione akcje bedzie mozna w kazdym czasie zby¢ po satysfakcjonujgcej Inwestora cenie.
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