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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA
dla Walnego Zgromadzenia i Rady Nadzorczej URSUS S.A.

Przeprowadzilismy badanie zataczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej, w ktdrej jednostka dominujaca jest URSUS S.A. z siedziba w Lublinie ul. Frezeréw 7,
na ktore sktada sie:

informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci,
- skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 roku,

- skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodow za rok obrotowy od 1 stycznia do 31
grudnia 2015 roku,

- skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2015 roku,

- skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdéw pienieznych za rok obrotowy od 1 stycznia do
31 grudnia 2015 roku,

- oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Za sporzadzenie zgodnego z obowiazujacymi przepisami skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz sprawozdania z dziatalnosci Grupy Kapitatowej odpowiedzialny jest Zarzad
Jednostki Dominujacej.

Zarzad Spotki oraz cztonkowie Rady Nadzorczej Jednostki Dominujacej sa zobowiazani do
zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe oraz sprawozdanie z dziatalnosci Grupy
spetniaty wymagania przewidziane w ustawie z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz. U. z
2015 r. poz. 1333, z p6zn. zm.), zwanej dalej ,,ustawa o rachunkowosci”.

Naszym zadaniem byto zbadanie i wyrazenie opinii o zgodnosci z wymagajacymi zastosowania
zasadami (polityka) rachunkowosci Grupy Kapitatowej tego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego oraz czy rzetelnie i jasno przedstawia ono, we wszystkich istotnych aspektach,
sytuacje majatkowa i finansowa, jak tez wynik finansowy Grupy Kapitatowej oraz o prawidtowosci
ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe jego sporzadzenia.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego przeprowadziliSmy stosownie do postanowien:
1/ rozdziatu 7 ustawy o rachunkowosci,

2/ krajowych standardow rewizji finansowej, wydanych przez Krajowa Rade Biegtych Rewidentow
w Polsce.

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego zaplanowaliSmy i przeprowadzilismy w taki
sposob, aby uzyskac racjonalng pewnosc, pozwalajaca na wyrazenie opinii o sprawozdaniu.
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W szczegblnosci badanie obejmowato sprawdzenie poprawnosci zastosowanych przez Jednostke
Dominujaca zasad (polityki) rachunkowosci i znaczacych szacunkow, sprawdzenie - w przewazajacej
mierze w sposob wyrywkowy - dowodow i zapisow ksiegowych, z ktorych wynikaja liczby i
informacje zawarte w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, jak i catosciowa ocene
skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Uwazamy, ze badanie dostarczyto wystarczajacej podstawy do wyrazenia opinii.

Na przetomie roku GK Ursus S.A. realizowata dostawy w ramach kontraktu eksportowego. Kontrakt
powotuje sie na sie warunki dostawy DAT - Incoterms 2010, zgodnie z ktérymi dostawe uwaza sie za
wykonang w momencie przekazania towaru kupujacemu, ktére nastepuje w porcie przeznaczenia.
Do czasu przekazania towaru kupujacemu ryzyko jego utraty lub uszkodzenia cigzyto na
sprzedajacym.

Zgodnie z przedstawionym nam dokumentami cze$¢ towarow na dzien 31 grudnia 2015 pozostawata
w gestii armatora, a dostawa do portu przeznaczenia nastapita w 2016 roku.

Naszym zdaniem przekazanie towaru armatorowi zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowosci 18 Przychody nie uprawniato Spotki do rozpoznania przychodu. W wyniku
nieprawidtowego, w naszej opinii, ujecia sprzedazy w ksiegach 2015 roku wykazane przez Grupe
przychody i odpowiadajace im koszty wytworzenia zostaty zawyzone odpowiednio o 69 542 tys. zt
i 39 171 tys. zt.

Zarzad Ursus S.A. zlecit wykonanie analizy kancelarii prawnej w zakresie warunkéw handlowych
opisanego powyzej kontraktu. Z opinii prawnej wynika, iz warunki Incoterms 2010, w tym klauzula
DAT, ustalaja moment przeniesienia ryzyka zwiazane ze zniszczeniem badz utrata. Zgodnie z opinia
prawna uprawnione jest przyjecie, ze wykonanie umowy nastgpito w dacie przejecia ich do
zatadunku przez armatora.

Na dzien bilansowy Grupa ujeta 80 212 tys. zt naleznosci z tytutu wyzej opisanego kontraktu
eksportowego. Z przeprowadzonego badania za okres od dnia 1 stycznia do dania wydania opinii
(badanie zdarzen po dacie bilansu) wynika, iz do dnia 21 marca 2016 roku Grupa otrzymata ptatnosci
w kwocie 68 216 tys. zt.

Naszym zdaniem, z wyjatkiem powyzszego zastrzezenia, zbadane skonsolidowane sprawozdanie
finansowe, we wszystkich istotnych aspektach:

a) przedstawia rzetelnie i jasno informacje istotne dla oceny sytuacji majatkowej i finansowej
Grup Kapitatowej na dzien 31 grudnia 2015 roku, jak tez jej wyniku finansowego za rok
obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2015 roku,

b) zostato sporzadzone zgodnie z  Miedzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,
Miedzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwiazanymi z nimi
interpretacjami ogtoszonymi w formie rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie
nieuregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogow ustawy o rachunkowosci
i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych,

c) jest zgodne z wptywajacymi na tre$¢ sprawozdania finansowego przepisami prawa
obowiagzujacymi Grupe Kapitatowa.
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Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy jest kompletne w rozumieniu art. 49 ust. 2 ustawy
o rachunkowosci oraz uwzglednia przepisy rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego 2009 roku
w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych przez emitentow papierow
wartosciowych oraz warunkow uznawania za réwnowazne informacji wymaganych przepisami prawa
panstwa niebedacego panstwem cztonkowskim (Dz.U.z dnia 28 stycznia 2014 poz 133), a zawarte w
nim informacje, pochodzace ze zbadanego sprawozdania finansowego, sa z nim zgodne.

Poznan, 21 marca 2016 roku

BDO Sp. z o.0.
ul. Postepu 12
02-676 Warszawa
Podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych nr 3355

Kluczowy biegty rewident przeprowadzajacy badanie: Dziatajacy w imieniu BDO Sp. z o.0.:
Michat Wtodarczyk dr André Helin
Biegty Rewident Prezes Zarzadu

nr ewid. 12436 Biegty Rewident nr ewid. 90004
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej
jednostka dominujaca jest URSUS S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2015 roku

I. CZESC OGOLNA RAPORTU

1. Dane identyfikujace Jednostke Dominujaca

Spétka dziata pod firma URSUS Spotka Akcyjna.

Siedziba Spotki jest 20 -209 Lublin, ul Frezerow 7.

Zgodnie z wpisem do rejestru i statutem Spoétki przewazajaca dziatalnosc Spotki to:

- produkcja maszyn dla rolnictwa i lesnictwa,

- produkcja autobusow,

- produkcja nadwozi do pojazdow silnikowych; produkcja przyczep i naczep,

- sprzedaz hurtowa i detaliczna samochodow osobowych i furgonetek,

- sprzedaz hurtowa i detaliczna pozostatych pojazdow samochodowych, z wytaczeniem motocykli,

- konserwacja i naprawa pojazdow samochodowych, z wytaczeniem motocykli,

- magazynowanie i przechowywanie pozostatych towardw dziatalnosc¢ holdingdw finansowych,

- kupno i sprzedaz nieruchomosci na wtasny rachunek,

- badania naukowe i prace rozwojowe w dziedzinie pozostatych nauk przyrodniczych i technicznych.

Spotka dziata na podstawie:

- statutu Spotki sporzadzonego w formie aktu notarialnego w dniu 24 czerwca 1997 roku (Rep. A nr
1796/1997) wraz z p6zniejszymi zmianami,

— Kodeksu spotek handlowych.

W dniu 23 maja 2001 roku Spotka zostata wpisana do Krajowego Rejestru Sadowego w Sadzie
Rejonowym w Lublinie - VI Wydziat Gospodarczy Sekcja Rejestrowa pod numerem KRS 0000013785.

Spotka ma nadany numer identyfikacji podatkowej NIP: 7392388088 oraz numer REGON: 510481080.

Kapitat zaktadowy na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit 54 180 tys. zt i dzielit sie na
54 180 tys. akcji o wartosci nominalnej 1 zt kazda.

W 2015 roku nastapity nastepujace zmiany w kapitale zaktadowym:

Dnia 7 pazdziernika 2015 roku Uchwata nr 6 Walnego Zgromadzenia Wspolnikow
postanowiono podwyzszy¢ kapitat zaktadowy Spoétki w wysokosci 4 100 tys. zt w drodze
emisji akcji zwyktych. Podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane przez Sad Rejonowy
Lublin - Wschod w Lublinie z siedziba w Swidniku dnia 12 listopada 2015 roku wpisem do
rejestru KRS nr 66.

Dnia 07 pazdziernika 2015 roku Uchwata nr 9 Walnego Zgromadzenia Wspolnikow
postanowiono warunkowo podwyzszy¢ kapitat zaktadowy Spotki w wysokosci 8 900 tys. zt w
celu przyznania akcji serii Q. Warunkowe podwyzszenie kapitatu zostato zarejestrowane
przez Sad Rejonowy Lublin - Wschéd w Lublinie z siedziba w Swidniku dnia 13 listopada 2015
roku wpisem do rejestru KRS nr 67.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej
jednostka dominujaca jest URSUS S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2015 roku

Na dzien 31 grudnia 2015 roku akcjonariat zgodnie z informacja Zarzadu przedstawiat sie
nastepujaco:

akcjonariat liczba akcji liczba gtosé'w na V\{alr)yfn udz'ia{ % w ogci;lnej
Zgromadzeniu Wspolnikow liczbie gtosow

POL - MOT HOLDING S.A. 24 629 000 24 629 000 45,46

Pozostali 29 551 000 29 551 000 54,54

Razem 54 180 000 54 180 000 100,00

Kapitat wtasny na dzien 31 grudnia 2015 roku wynosit 138 793 tys. zt.
Na kapitat wtasny Spotki na dzien 31 grudnia 2015 roku sktadaty sie:

- kapitat podstawowy 54 180 tys. zt
- kapitat zapasowy agio (nadwyzka ze sprzedazy akcji) 57 342 tys. zt
- zyski zatrzymane 27 271 tys. zt

Funkcje kierownika Spotki sprawuje Zarzad.
Na dzien 31 grudnia 2015 roku cztonkami Zarzadu byli:
- Pan Karol Zarajczyk - Prezes Zarzadu

- Pan Jan Wielgus - Cztonek Zarzadu

- Pan Wojciech Zachorowski Cztonek Zarzadu

- Pan Akkus Abdullah - Cztonek Zarzadu

- Pan Marek Wtodarczyk - Cztonek Zarzadu

W badanym okresie i do dnia zakonczenia badania wystapity nastepujace zmiany w Zarzadzie Spotki:

- Dnia 14 stycznia 2015 roku Uchwata Rady Nadzorczej 121/2015 przyjeto rezygnacje Pana
Tadeusza Ustyniuka z funkcji Cztonka Zarzadu.

- Dnia 14 stycznia 2015 roku Uchwata Rady Nadzorczej 122/2015 na stanowisko Cztonka
Zarzadu powotano Pana Marka Wtodarczyka. Objecie funkcji nastapito z dniem 15 stycznia
2015 roku.

- Dnia 8 stycznia 2016 roku Uchwata Rady Nadzorczej 160/2016 odwotano Pana Wojciecha
Zachorowskiego z funkcji Cztonka Zarzadu z dniem 31 stycznia 2016 roku Uchwata nr
161/2016 Rada Nadzorcza wydata decyzje o niepowotaniu nowego cztonka Zarzadu tzn. o
ograniczeniu Zarzadu do sktadu 4-osobowego od dnia 01 lutego 2016 roku.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej
jednostka dominujaca jest URSUS S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2015 roku

2. Sktad Grupy Kapitatowej na dzien bilansowy i zmiany w biezacym
okresie

2.1 Podmiot dominujacy

URSUS S.A.

Okres objety sprawozdaniem finansowym - 1 stycznia - 31 grudnia 2015 r.

Suma bilansowa - 380 911 tys. zt

Wynik finansowy - 9 398 tys. zt

Wzrost kapitatu wtasnego - 38 348 tys. zt

Zwiekszenie stanu srodkow pienieznych - 862 tys. zt

Przychody ze sprzedazy - 322 478 tys. zt

Podmiot uprawniony do badania - BDO Sp. z 0.0., ul. Postepu 12, Warszawa
Rodzaj opinii z badania -z zastrzezeniami

2.2. Podmioty zalezne

W sktad Grupy Kapitatowej URSUS na dzien 31 grudnia 2015 r. wchodzity nastepujace jednostki
zalezne (bezposrednio i posrednio):

Nazwa jednostki Dzien bilansowy Podmiot uprawniony do | Rodzaj opinii
badania
BIOENERGIA INVEST S.A. | 31 grudnia 2015 roku BDO Sp. z o.0. Bez zastrzezen

URSUS Zachoéd Sp. z 0.0. | 31 grudnia 2015 roku

Wszystkie jednostki podlegajace konsolidacji miaty ten sam dzien bilansowy co Jednostka
Dominujaca.

2.3. Podmioty wytaczone z konsolidacji

Ze wzgledu na nieistotne wartosci nie znieksztatcajace informacji o wynikach finansowych Grupy
Kapitatowej URSUS nie objeto konsolidacja nastepujacych jednostek zaleznych:

— URSUS BUS S.A., Polska (Lublin)
- URSUS Sp. z 0.0., Polska (Lublin)
— OBR MOTO Lublin sp. z 0.0., Polska (Lublin)

3. Dane identyfikujace podmiot uprawniony i biegtego rewidenta

Badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej za 2015 rok zostato
przeprowadzone przez BDO Sp. z 0.0. z siedziba w Warszawie, ul. Postepu 12, podmiot uprawniony
do badania sprawozdan finansowych, wpisany na liste Krajowej Izby Biegtych Rewidentéw pod nr
3355.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej
jednostka dominujaca jest URSUS S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2015 roku

Wyboru biegtego rewidenta dokonata Rada Nadzorcza badanej Spétki na podstawie uchwaty nr
139/2015 z dnia 22 maja 2015 roku.

Badanie zostato przeprowadzone na podstawie umowy o badanie z dnia 18 lipca 2015 roku,
pod kierunkiem kluczowego biegtego rewidenta Michata Wtodarczyka (nr ewidencyjny 12436).
Badanie przeprowadzono w siedzibie Spotki od dnia 15 lutego 2016 roku z przerwami, do daty
wydania opinii. Byto one poprzedzone przegladem sprawozdania finansowego za | potrocze 2015
roku i badaniem wstepnym.

Oswiadczamy, ze BDO Sp. z 0.0., jej zarzad oraz biegty rewident wraz z zespotem badajacym opisane
sprawozdanie finansowe spetniaja warunki do wyrazenia bezstronnej i niezaleznej opinii
0 badanym sprawozdaniu finansowym - zgodnie z art. 56 ust. 3 i 4 Ustawy o biegtych rewidentach i ich
samorzadzie, podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o nadzorze
publicznym (Dz.U. z 2009 roku, nr 77, poz. 649 z p6zn. zm.).

Zarzad Jednostki Dominujacej ztozyt wszystkie zadane przez biegtego rewidenta oswiadczenia,
wyjasniania i informacje niezbedne do przeprowadzania badania.

Nie nastapity ograniczenia zakresu badania oraz biegly rewident nie byt ograniczony w doborze
wtasciwych metod badania.

4. Informacje o sprawozdaniu finansowym za rok poprzedni

Podstawa otwarcia ksigg rachunkowych byto sprawozdanie finansowe sporzadzone za okres od dnia 1
stycznia do dnia 31 grudnia 2014 roku, ktdre zostato zbadane przez BDO Sp. z 0.0. i uzyskato opinie
z badania bez zastrzezen.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za okres od dnia 1 stycznia do dnia 31
grudnia 2014 roku zostato zatwierdzone uchwata nr 9 Walnego Zgromadzenia Wspolnikow z dnia 24
czerwca 2015 roku.

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej za 2014 rok ztozono w Krajowym
Rejestrze Sadowym dnia 7 lipca 2015 roku.
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej
jednostka dominujaca jest URSUS S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2015 roku

Il. ANALIZA FINANSOWA GRUPY

Ponizej przedstawiono wybrane wielkosci z bilansu, rachunku zyskow i strat oraz podstawowe wskazniki
finansowe, w poroéwnaniu do analogicznych wielkosci za rok lata ubiegte.

1. Podstawowe wartosci z bilansu i rachunku zyskéw i strat (w tys. zt)

% sumy % sumy % sumy
31.12.2015 bilansowej 31.12.2014 bilansowej  31.12.2013 bilansowej
Aktywa trwate 112 360 30,4 100 880 27,3 92 569 29,8
Aktywa obrotowe 257 038 69,6 209 874 56,8 95 413 30,7
Aktywa razem 369 398 100,0 310 754 84,1 187 982 60,5
Kapitat wtasny 122 164 33,1 97 348 26,4 56 613 18,2
Zobowiazania i rezerwy na 247 234 66,9 213 406 57,8 131 369 42,3
zobowiazania
Pasywa razem 369 398 100,0 310 754 84,1 187 982 60,5
Dynamika Dynamika
31.12.2015 2015/2014 31.12.2014 2014/2013 31.12.2013
Przychody netto ze sprzedazy 324 427 37,4% 236 204 40,6% 168 042
Koszt wtasny sprzedazy 255 412 32,2% 193 235 27,4% 151 704
Zysk brutto ze sprzedazy 69 015 60,6% 42 969 194,5% 14 589
Koszty sprzedazy 32 097 229,9% 9730 -47,6% 18 558
Koszty ogolnego zarzadu 21 377 23,7% 17 282 3,5% 16 700
Zysk ze sprzedazy 15 541 -2,6% 15 957 -177,2% -20 669
Wynik na dziatalnosci operacyjnej 562 -70,4% 1897 -199,8% -1 901
Wynik na dziatalnosci finansowej -6 197 4,0% -5 961 43,2% -4 163
Udziat w wyniku finansowym jednostek
stowarzyszonych 0 0 0
Zysk brutto 9 906 -16,7% 11893 -144,5% -26 733
Podatek dochodowy 2188 287,9% 564 -122,2% -2 543
33
Zysk (strata) netto 7719 -31,9% 11 329 -146,8% -24 223
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej
jednostka dominujaca jest URSUS S.A. za rok obrotowy konczacy sie dnia 31 grudnia 2015 roku

2. Podstawowe wskazniki finansowe

2015 2014 2013

Wskazniki rentownosci

Rentownos¢ sprzedazy brutto 21,3% 18,2% 8,7%

Rentownos¢ sprzedazy netto 2,5% 4,8% -14,4%

Rentownos¢ majatku 2,2% 3,6% -12,9%
Wskazniki ptynnosci

Wskaznik ptynnosci | 1,2 1,1 0,9

Wskaznik ptynnosci Il 0,7 0,6 0,3
Wskazniki aktywnosci

Szybkos¢ sptaty naleznosci w dniach 140 111 82
Wskazniki zadtuzenia

Szybkos¢ sptaty zobowiazan w dniach 104 101 89

Wskaznik zadtuzenia 66,9% 68,7% 69,9%

3. Komentarz
W badanym okresie Grupa Kapitatowa URSUS osiagneta zysk netto w wysokosci 7 719 tys. zt.
Zysk netto roku 2015 uksztattowaty nastepujace wartosci:

- zysk brutto na sprzedazy w wysokosci 69 015 tys. PLN, wyzszy w poréwnaniu z rokiem poprzednim
0 26 046 tys. PLN,

- zysk ze sprzedazy w wysokosci 15 541 tys. PLN, nizszy w pordwnaniu z rokiem poprzednim o
416 tys. PLN,

- zysk na pozostatej dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 562 tys. PLN, nizszy w porownaniu z
rokiem poprzednim o 1 335 tys. PLN,

- strata na dziatalnosci finansowej w wysokosci 6 197 tys. PLN, wyzsza w poréwnaniu z rokiem
poprzednim o 236 tys. PLN,

- podatek dochodowy w wysokosci 2 188 tys. PLN,
- zyski mniejszosci w wysokosci 335 tys. PLN.

Aktywa obrotowe stanowig 69,6% sumy bilansowej i w porownaniu ze stanem na dzien 31 grudnia
2014 roku udziat ten wzrost o 12,8 punktu procentowego. Gtownymi sktadnikami aktywow
obrotowych w badanym okresie byty zapasy i naleznosci krotkoterminowe stanowiace odpowiednio
43,6% i 55,8% majatku obrotowego. Aktywa trwate natomiast stanowia 30,4% sumy bilansowej.

Z analizy struktury pasywow wynika, ze dziatalnos¢ gospodarcza Grupy Kapitatowej URSUS byta
finansowana w 2015 roku w 33% kapitatem wtasnym, a w 67% kapitatem obcym.

Wskaznik rentownosci majatku osiaggnat poziom 2,2%, co oznacza, iz kazde 100 zt zaangazowanego
majatku trwatego generowato 2,2 zt zysku netto. W porownaniu do roku poprzedniego wskaznik ten
spadt o 1,6 punktu procentowego. W badanym okresie nastgpit rowniez spadek rentownosci kapitatu
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Raport z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej, w ktorej
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wtasnego do poziomu 6,6% oraz rentownosci sprzedazy netto do wartosci 2,5%. Rentownosc
sprzedazy brutto Spoétki natomiast kontynuowata tendencje wzrostowa i zanotowata ostatecznie
wynik 21,3% czyli o 2,4 punktu procentowego wiecej niz w roku ubiegtym.

W 2015 roku w stosunku do roku poprzedniego poziom ptynnosci finansowej Spotki mierzony
wskaznikiem ptynnosci | i Il stopnia ulegty zwiekszeniu o 0,1 i wyniosty odpowiednio 1,2 i 0,7.

Stopa zadtuzenia Spétki, w poréownaniu do roku poprzedniego, zmniejszyta sie o 0,9 punktu
procentowego i wyniosta 68,7%.

W analizowanym okresie wskaznik inkasa naleznosci wydtuzyt sie o 29 dni w stosunku do roku
poprzedniego i wyniost 140 dni. Sredni okres regulowania zobowiazan takze ulegt wydtuzeniu o 3 dni
w stosunku do okresu poprzedniego i wyniost 104 dni. Wartosci tych wskaznikow wskazuja, ze Spotka
inkasowata swoje naleznosci z tytutu dostaw i ustug przecietnie o 36 dni dtuzej niz regulowata swoje
zobowiazania.

Przecietny okres utrzymywania zapasow skrocit sie w stosunku do roku poprzedniego o 3 dni i
wyniost w badanym okresie 154 dni.

Powyzsza analiza zostata przeprowadzona na danych ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Ursus S.A. nie uwzgledniajacych zastrzezen zamieszczonych w opinii. Ponizej
przytaczamy skrécong tres¢ zastrzezenia:

1. Na przetomie roku GK Ursus S.A. realizowata dostawy w ramach kontraktu eksportowego.
Kontrakt powotuje sie na sie warunki dostawy DAT - Incoterms 2010, zgodnie z ktérymi dostawe
uwaza sie za wykonana w momencie przekazania towaru kupujacemu, ktore nastepuje w porcie
przeznaczenia. Do czasu przekazania towaru kupujacemu ryzyko jego utraty lub uszkodzenia
cigzyto na sprzedajacym.

Zgodnie z przedstawionym nam dokumentami cze$¢ towarow na dzien 31 grudnia 2015 pozostawata
w gestii armatora, a dostawa do portu przeznaczenia nastapita w 2016 roku.

Naszym zdaniem przekazanie towaru armatorowi zgodnie z Miedzynarodowym Standardem
Rachunkowosci 18 Przychody nie uprawniato Spotki do rozpoznania przychodu. W wyniku
nieprawidtowego, w naszej opinii, ujecia sprzedazy w ksiegach 2015 roku wykazane przez Grupe
przychody i odpowiadajace im koszty wytworzenia zostaty zawyzone odpowiednio o 69 542 tys. zt
i 39 171 tys. zt.

W trakcie badania sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy niczego, co wskazywatoby na to, ze
w wyniku zaprzestania lub istotnego ograniczenia dotychczasowej dziatalnosci, Spotka nie bedzie jej
w stanie kontynuowaé, co najmniej w nastepnym okresie sprawozdawczym.
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ll. CZESC SZCZEGOLOWA RAPORTU

1. Zasady rachunkowosci

Podmioty objete skonsolidowanym sprawozdaniem Grupy Kapitatowej URSUS stosuja jednolite zasady
rachunkowosci i metody wyceny poszczegolnych pozycji aktywow i pasywow.

2. Zasady sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Grupy Kapitatowej URSUS zostato sporzadzone zgodnie
Z Miedzynarodowymi Standardami Rachunkowosci, Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogtoszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej, a w zakresie nieuregulowanym w tych standardach - stosownie
do wymogow ustawy o rachunkowosci i wydanych na jej podstawie przepisow wykonawczych.

2.1. Inne istotne informacje

W skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym Grupa rozpoznata przychéd z przeszacowania
nieruchomosci inwestycyjnych do wartosci rynkowych w kwocie 2 554 tys. zt. Wartos¢ rynkowa
nieruchomosci inwestycyjnych zostata ustalona na podstawie operatow szacunkowych wykonanych
przez niezaleznych rzeczoznawcow majatkowych.

W opinii i raporcie z badania sprawozdania finansowego Ursus S.A. za rok obrotowy konczacy sie 31
grudnia 2015 zawarte zostato zastrzezenie odnosnie transakcji zakupu i wyceny akcji Bioenergii
Invest S.A. W sprawozdaniu skonsolidowanym wartos¢ akcji zostata wytaczona poprzez korekty
konsolidacyjne. Réznica pomiedzy wartoscia nominalng akcji Bioenergii Invest S.A., a ceng nabycia
zostata rozliczona z kapitatem mniejszosci i kapitatem skonsolidowanym zgodnie z MSSF 3 oraz 10.
W wyniku transakcji nie nastapito objecie kontroli oraz nie powstata wartos¢ firmy.

3. Informacje dodatkowe

Informacja dodatkowa o przyjetych zasadach rachunkowosci oraz inne informacje zostaty sporzadzone
w sposob kompletny i poprawny, z uwzglednieniem wymogéw wynikajacych z MSR, a w zakresie nie
uregulowanym w tych standardach - stosownie do wymogdw ustawy o rachunkowosci.

4. Skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitale wtasnym

Dane wykazane w skonsolidowanym sprawozdaniu ze zmian w kapitale wtasnym zostaty prawidtowo
powiazane ze sprawozdaniem z sytuacji finansowej oraz ksiegami rachunkowymi i w sposob rzetelny
i prawidtowy obrazuja zmiany w kapitatach Grupy Kapitatowej.

5. Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywow pienieznych

Skonsolidowane sprawozdanie z przeptywdw pienieznych zostato sporzadzone przez Grupe
z uwzglednieniem MSR 7, metoda posrednia i wykazuje prawidtowe powiazanie odpowiednio ze
sprawozdaniem z sytuacji finansowej, sprawozdaniem z catkowitych dochodéw oraz zapisami
w ksiegach rachunkowych.
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6. Sprawozdanie z dziatalnosci Grupy Kapitatowej

Zgodnie z wymogami art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia Ministra Finansow z 19 lutego
2009 roku (Dz.U.z dnia 28 stycznia 2014 poz 133) w sprawie informacji biezacych i okresowych
przekazywanych przez emitentow papierow wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne
informacji wymaganych przepisami prawa panstwa nie bedacego panstwem cztonkowskim, Zarzad
sporzadzit sprawozdanie z dziatalnosci Spotki.

Informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci sa zgodne z informacjami zawartymi w zbadanym
sprawozdaniu finansowym.

7. Oswiadczenie kierownictwa jednostki

Kierownictwo Spotki dominujacej ztozyto pisemne os$wiadczenie o kompletnym ujeciu danych
w ksiegach rachunkowych, wykazaniu wszelkich zobowigzan warunkowych oraz o nie wystapieniu
istotnych zdarzen po dniu bilansowym.

Poznan, 21 marca 2016 roku
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