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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej Spotki Orzel S.A.
Sprawozdanie z badania sprawozdania finansowego

Przeprowadzilismy badanie zalaczonego sprawozdania finansowego Spélki Orzel S.A. z siedziba w
Poniatowej, (zwanej dalej ,.Spétka™). na ktére skladaja sig: wprowadzenie do sprawozdania finansowego. bilans
sporzadzony na dzien 31 grudnia 2016 r.. rachunek zyskow i strat za rok obrotowy od 1 stycznia 2016 r. do 31
grudnia 2016 r.. zestawienie zmian w kapitale wlasnym. rachunek przeplywéw pienieznych za rok obrotowy
konczacy si¢ 31 grudnia 2016 oraz dodatkowe informacje i objasnienia.

Odpowiedzialnosé kierownika jednostki i 0s6b sprawujqeveh nad=or za sprawozdanie finansowe

W Spolee funkeje kierownika jednostki peini Zarzad. ktéry jest odpowiedzialny za sporzadzenie. na
podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag rachunkowych. sprawozdania finansowego i za jego rzetelna
prezentacj¢ zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2016 r. poz. 1047, z poan.
zm.), zwang dalej ..ustawa o rachunkowosci”. wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz
innymi obowiazujacymi przepisami prawa. Kierownik jednostki jest rowniez odpowiedzialny za kontrole
wewnglizna, kiorg uznaje za niczbgdng dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Zgodnie z ustawa o rachunkowosci kierownik jednostki oraz czlonkowie rady nadzorczej jednostki sg
zobowiazani do zapewnienia, aby sprawozdanie finansowe spelnialo wymagania przewidziane w ustawie
o rachunkowosci.

Odpowiedzialnosc biegtego rewidenta

Jestesmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o tym sprawozdaniu finansowym na podstawie
przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadzilismy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci oraz zgodnie
z Krajowymi  Standardami Rewizji Finansowej w  brzmieniu Migdzynarodowych Standardéw  Badania
przyjetymi uchwalg nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentow z dnia 10 lutega- 2015 r.
z poznigjszymi zmianami. Standardv te wymagaja przestrzegania wymogéw etycznych oraz zaplanowania
i przeprowadzenia badania w taki sposob. aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosé, e sprawozdanie tmamm 'e-me
zawiera istotnego znieksztalcenia.




Badanie polegalo na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego rewidenta. w tym od oceny
ryzyka istomego znieksztalcenia sprawozdania finansowego spowodowanego oszustwem lub  bledem.
Dokonujge oceny tego ryzyka biegly rewident bierze pod uwage dzialanie kontroli wewnetrznej. w zakresie
dotyezacym sporzadzania i rzetelnej prezentacji przez jednostke sprawozdania finansowego. w celu
zaprojektowania odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania. nie zas wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewnetrznej jednostki. Badanie obejmuje takze ocene odpowiedniosci przyjetych zasad
(polityki) rachunkowosci. racjonalnosci ustalonych przez kierownika jednostki wartosci szacunkowych. jak
rowniez oceng ogolnej prezentacji sprawozdania finansowego.

Wyrazamy przekonanie. ze uzyskane przez nas dowody badania stanowig wystarczajaca i odpowiednia
podstawe do wyrazenia przez nas opinii z badania.

Uzasadnienie opinii = zastrzezeniem

1) Spolka posiada na dzien bilansowy przyjety do uzytkowania w roku 2013 istotny $rodek trwaly (maszyne
produkcyjna). Wartos¢ brutto nakladéw na ten srodek trwaly wyniosla 2 542.1 tys. zh a po jego nabyciu
ponoszone byly réwniez dodatkowe naklady o charakterze modernizacyjnym. W naszej ocenie ten §rodek trwaly
powinien by¢ rozpoznany w rejestrze srodkow trwatych. ponadto okres ekonomicznej uzytecznosci zostal w jego
przypadku blednie ustalony, w wyniku czego naklady na ten Srodek zostaly ujete w kosztach w momencie
poniesienia czyli w roku 2015. Ponoszone naklady o charakterze modernizacyjnym rowniez byly ujmowane w
kosztach w momencie poniesienia. Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego Spolki Orzel S.A.
sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2015 r. zawierala zastrzezenie w odniesieniu do transakcji ujecia
powyzszego srodka trwalego w ksiggach rachunkowych.

Na podstawie wykonanych prac nie jestesmy w stanie okreslié wlasciwego okresu ekonomicznej uzytecznosei
powyzszej maszyny produkeyjnej. Okres ekonomicznej uzytecznosci podobnych srodkéw trwalych ustalony w
Spélee na rok 2016 wynosi 7,14 roku (14%). Przy czym okres ekonomicznej uzytecznosci podobnych $rodkdw
trwalych ustalony w Spolce na rok 2015 wynosil 10 lat (10%).

2) Na dzien 31 grudnia 2016 r. jednostka prezentuje w sprawozdaniu finansowym aktywo z tytulu podatku
odroczonego w kwocie 830.5 tys. zL Naszym zdaniem w oparciu o przedstawione materialy obejmujace
historyczne wyniki oraz prognozy przysztych wynikow. Spélka nie bedzie w stanie w pelni wykorzystaé
rozpoznanego aktywa. W naszej ocenie. kierujac sie zasada ostroinej wyceny. aktywo z tytulu podatku
odroczonego powinno zostac objete na dzien 31 grudnia 2016 r. odpisem aktualizujacym zmniejszajacym jego
wartos¢ co najmniej do wysokosci rozpoznanej na dzien 31 grudnia 2016 r. rezerwy z tytulu odroczonego
podatku dochodowego czyli powinno by¢ pomniejszone o kwotg 477.2 tys. zl. Gdyby jednostka rozpoznala
powyzszy odpis aktualizujacy na dzien 31 grudnia 2016 r., koszt podatku dochodowego za rok 2016 uleglyby
zwigkszeniu natomiast wynik netto za rok 2016. jak réwniez kapital wlasny oraz aktywo z tytuhu podatku
odroczonego na dziefi 31 grudnia 2016 uleglyby zmniejszeniu o kwote 477.2 tys. zL. W naszej ocenie, co zostalo
odzwierciedlone w opinii z badania Spotki za rok 2015, aktywo z tytulu podatku odroczonego bylo zawyzone i
wymagato odpisu aktualizujacego juz na dzien 31 grudnia 2015 r. W opinii z badania sprawozdania finansowego
na dzien 31 grudnia 2015 r. biegly rewident zastrzegal. iz aktywo z tytulu podatku odroczonego powinno by¢
objete juz wtedy odpisem aktualizujacym na kwote 948.0 tys. zL ktérego Spolka nie wprowadzila do ksiag
rachunkowych. W roku 2016 Spétka stracita mozliwos¢ rozliczenia czesei strat podatkowych z lat ubieglych.

3) Na dzien 31 grudnia 2016 r. jednostka prezentuje w sprawozdaniu finansowym wartosci niematerialne i
prawne, ktore obejmujg m.in. znak towarowy ..Orzel™ w wartosci netto 1 062 tys. zI. Na dzien bilansowy Spélka
dokonala weryfikacji wyceny wartosci znaku na podstawie prognozowanych oplat 1icemym}aij
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aktalizujacym. Ponadto przygotowana przez Spolke wyeena bazuje na zalozeniu wprowadzenia do sprzedazy
juz w roku 2017 nowego produktu. Wprowadzenie tego produkiu ma by¢ w ocenie Spolki gléwnym
uzasadnieniem i powodem, dla ktorego prognozowane przychody juz w roku 2017 rosna o prawie 79% w
stosunku do przychoddw roku 2016, Ponadto w kolejnych latach Spotka rowniez prognozuje istotne wzrosty
przychodow. Naszym zdaniem wzrosty te nie maja uzasadnienia w trendach historyeznych. Na podstawie
otrzymanych danych i wykonanych procedur nie jestesmy w stanie rzetelnie skwantyfikowa¢ wartosci znaku
towarowego ..Orzel” na dzien 31 grudnia 2016 r. W zwiazku z tym nie byliSmy w stanie okresli¢. czy nie
bylyby konieczne korekty do przedstawionej w sprawozdaniu finansowym sytuacji majatkowej i finansowej
Spolki na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz do wyniku finansowego za okres konczacy sig tego dnia.

4) Zgodnie z Art. 397 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spolek Handlowych, jezeli bilans wykaze strate
przewyzszajacq sume kapitalow zapasowego i rezerwowego oraz jedna trzecig kapitalu zakladowego, zarzad
zobowiazany jest niezwlocznie zwola¢ walne zgromadzenie celem powziecia uchwaly dotyczacej dalszego
istnienia Spotki. W dniu 17 czerwea 2016 r. Walne Zgromadzenie Akcjonariuszy Orzel S.A. podjelo uchwale o
kontynuacji dzialalnosci — uchwala byla podejmowana na etapie zatwierdzania sprawozdania finansowego za
rok 2015.

Na dzien 31 grudnia 2016 r. kapital wlasny Spotki jest ujemny i wynosi (4 041.0) tys. zL. W roku 2016 Spotka
osiagnela strate netto w wysokosci (1 349.9) tys. zl. Nalezy przy tym zauwazy¢. iz wprowadzenie do ksiag
rachunkowych korekt. o ktérych mowa w punktach 1-3 powyzej. mogloby spowodowaé wzrost kapitalu
wlasnego Spolki poniewaz korekty te dotycza muin. odwrdcenia rozpoznanyveh w roku 2015 kosztéw nabycia
srodka trwalego [zastrzezenie numer 1] i ujecie ich w aktywach Spolki. Powyzsze nie zmienia jednak faktu, iz
wynik osiagniety za rok 2016 nadal wskazywalby strate i bylaby ona wyZsza niz strata opisana powyzej. Ponadto
kapital wlasny Spotki nadal bylby ujemny.

Spotka w roku 2016 podobnie jak w roku 2015 realizuje straty juz na poziomie wyniku na sprzedazy — czyli
realizuje straty juz na poziomie podstawowej dzialalnosci operacyjnej. Budzety Spolki na rok 2017 oraz na lata
kolejne wskazujg istotny wzrost przychodéw oraz inne zalozenia, ktérych nie jesteSmy w stanie potwierdzi¢ do
historycznych trendéow. Ponadio nie mamy pewnodci i nie jesteSmy tego w stanie potwierdzié, Ze wzrost
przychodow. ktéry miatby nastapi¢ w ocenie Zarzadu, bedzie jednoczesnie wzrostem realizowanej marzy.
Obecnie realizowana przez Spétke sprzedaz jest w przypadku czesci asortymentu realizowana z ujemna marza.

Ponadto w roku 2016 Spoétka dokonala zamiany (rolowania) czesci obligacji serii B. ktére byty objete ukladem
upadlosciowym zawartym z wierzycielami Spotki w okresach poprzednich. W efekcie powyzszego Spotka
wyemitowala obligacje serii C. a nastepnie serii D. Powyzsze obligacje serii C oraz D sa oprocentowane stawka
wyzszg niz obligacje serii B, co generuje wyzsze koszty dla Spolki. Ponadto obligacje te nie sa juz objete
ukladem, a co za tym idzie Spotka nie jest w zaden sposdb chroniona przez wierzycielami tych nowych serii
obligacji. w przypadkach gdyby nie byla w stanie wywiaza¢ sie z warunkéw wyemitowanych obligacji. W celu
utrzymania biezacej plynnoSci Spotka pozyskata pod koniec grudnia 2016 r. krotkoterminowa pozyczke na
kwote 310 tys. zI. Ponadto Spolka posiada zobowiazania z tytulu zaciagnietego kredytu w Banku BZ WBK.
Zadluzenie to na dzien 31 grudnia 2016 r. wynosilo 89.5 tys. zI. Termin splaty zadtuzenia byl aneksowany
zarowno w roku 2016 jak i w roku 2017 przez Spélke. Aktualna data splaty zadluzenia to 26 wrzesnia 2017 r.

Ponadto na dzien 31 grudnia 2016 r. zobowiazania krétkoterminowe Spolki (bez rozliczen migdzyokresowych
biernych) wynosza 2 792.8 tys. zl. podczas gdy aktywa obrotowe wynosza 2 037.2 tys. zl. Stanowi to
pogorszenie wskaznikow Spolki. poniewaz na dzien 31 grudnia 2015 r. zobowiazania krétkoterminowe Spotki
(bez rozliczen migdzyokresowych biernych) wynosily 1 969.3 tys. zl. podczas gdy aktvwa obrotowe w ynoxtlv
20744 tys. zl.

A

W naszej ocenie, na podstawie powyzej opisanych zdarzen. ktore mialy miejsce w roku 2016 oraz po dniu
bilansowym stwierdzamy. iz na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien wydania niniejszej opini mmmje j)!?yk(,)
braku mozliwosci kontynuacji dzialalnosci przez Spolke. kiore nie zostalo \watarazzajzﬁ.o opisgmé W ) '
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sprawozdaniu finansowym jednostki. W naszej ocenie. jesli Spolka nie poprawi wynikow ze sprzedazy i/lub nie

pozyska srodkow finansowych pozwalajacych na finansowanie biezacej dzialalnosci. nie bedzie ona mogla

kontynuowac swojej dzialalnosci w dluzszej perspektvwie. W naszej ocenie. na podstawie uzyskanych

informacji, nie wystepuja jednak przeslanki. aby uzna¢. ze stopien niepewnosci co do przetrwania jednostki w

dajacym sig przewidzie¢ okresie obejmujgeym 12 miesiecy od dnia bilansowego, mimo podjetych przez Spolke
dzialan. jest znaczny.

Opinia = zastrzezeniem

Naszym zdaniem, z wyjatkiem wplywu kwestii opisanych w paragrafie Uzasadnienie opinii = zastrzezZeniem.,
zbadane sprawozdanie finansowe:

a) przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Orzel S.A. na dzien 31 grudnia 2016 r..
jak tez jej wynik finansowy za rok obrotowy od 1 styeznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.. zgodnie z
majacymi zastosowanie przepisami ustawy o rachunkowosci 1 przyjetymi zasadami (polityka)
rachunkowosci.

b) zostalo sporzadzone. na podstawie prawidiowo prowadzonych ksiag rachunkowych, oraz

¢) jest zgodne co do formy i tresci z obowiazujacymi jednostke przepisami prawa i postanowieniami umowy
Spotki.

Objasnienia uzupelniajace

Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego zwracamy
uwage, iz zgodnie z art. 233 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spolek Handlowych jezeli bilans wykaze
strate przewyzszajaca sume kapitalow zapasowego 1 rezerwowego oraz polowe kapitalu zakladowego. zarzad
zobowigzany jest niezwlocznie zwola¢ walne zgromadzenie wspolnikow celem powziecia uchwaly dotyezacej
dalszego istnienia Spolki. Na podstawie wynikow Spolki za rok 2015, w dniu 17 czerwea 2016 zwyczajne walne
zgromadzenie podjelo uchwale o dalszej kontynuacji dziatalnosci. Do dnia wydania niniejszej opinii. zwyczajne
walne zgromadzenie nie podejmowalo takiej uchwaly w roku 2017.

Dodatkowo zwracamy uwagg na notg 33 w Informacjach dodatkowych i objasnieniach ,Inne istotne informacje
majace wplyw na sprawozdanie finansowe”, w ktdrej Spotka ujawnia informacje zwiazane z zawartym przed
sadem ukladem w zwigzku z zakonczeniem w roku 2015 postgpowania upadlosciowego w trybie art. 293 ust. |
ustawy prawo upadlosciowe i1 naprawcze. Z uwagi na ujemny kapital oraz wysoki poziom zadlizenia, Spotka
Jjest nadal w trudnej sytuacji finansowej, jednak podpisany uklad z wierzycielami pozwolil Spolce na zamiane
czgsci zadluzenia na zadluZenie dlugoterminowe. Ponadto w przypadku splaty w ciagu 5 lat od podpisania tego
ukladu 50% zobowiazan do wybranych istotnych wierzycieli (ujetych w ukladzie). pozostale 50% zostanie
umorzone.

Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji
Opinia na temat sprawozdania = d=ialalnosci

Nasza opinia z badania sprawozdania finansowego nie obejmuje sprawozdania z dzialalnosci Spolki.

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalnosci zgodnie z ustawa o rachunkowosci oraz innymi
obowiazujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny kierownik jednostki. Ponadto kierownik jednostki jest

zobowiazany do zapewnienia. aby sprawozdanie z dzialalnosci spelnialo wymagania pr7e\\1d21aue w-ustawie
o rachunkowosci. '

Naszym obowiazkiem bylo. w zwiazku z przeprowadzonym badaniem spla\\ozdanra tmamowem
zapoznanie sie z trescia sprawozdania z dzialalnodci i wskazanie czy informacje w mm|zmvarte; uwzglk(hla_]q
postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci i czy sa one zgodne z informacjami zawarr,»ml \‘ zailqc.zm;ym
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sprawozdaniu finansowym. Naszym obowiazkiem bylo takze zlozenie o$wiadczenia, czy w Swietle naszej
wiedzy o Spolce i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego stwierdzilismy
w sprawozdaniu z dzialalnosci istotne znieksztalcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci Orzel S.A. sporzadzonym za okres od
I stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. uwzgledniajq postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci i sa zgodne
z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto. w $wietle wiedzy o Spolce i jej
otoczeniu uzyskanej podezas badania sprawozdania finansowego nie stwierdzilismy istotnych znieksztalcen w
sprawozdaniu z dzialalnosei.
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Raport z badania sprawozdania finansowego za 2016 r.
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1. Cz¢$¢ ogolna raportu
1.1.  Dane identyfikujace badana jednostke

1.1.1. Nazwa Spoélki
Orzel S.A.

1.1.2. Siedziba Spolki

ul. Przemystowa 50. 24-320 Poniatowa

1.1.3.  Rejestracja w Krajowym Rejestrze Sadowym

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy Lublin-Wschod w Lublinie z siedziba w Swidniku.
VI Wydzial Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Data: 03.01.2008 r.

Numer rejestru: KRS 0000296327

REGON: 060313241

NIP: 7132-98-44-45

Podstawowym przedmiotem dzialalnosci badanej Spolki jest:

38.32. Z Odzysk surowcow z materialow segregowanych

20 Produkeja chemikaliow i wyrobow chemicznych

29 Produkcja pojazdéw samochodowych. przyczep i naczep. z wylaczeniem motocykli

38 Dzialalnos¢ zwiazana ze zbieraniem. przetwarzaniem i unieszkodliwianiem odpadéw: odzysk
SUrOWCoOw

45 Handel hurtowy i detaliczny pojazdami samochodowymi: naprawa pojazdow
samochodowych

46 Handel hurtowy. z wylaczeniem handlu pojazdami samochodowymi

47 Handel detaliczny. z wylaczeniem handlu detalicznego pojazdami samochodowymi

68 Dzialalnos¢ zwiazana z obstuga rynku nieruchomosei

73 Reklama, badanie rynku 1 opinii publicznej

77 Wynajem i dzierzawa

]

1.1.4.  Struktura wlasnosci i jednostki powigzane

W badanym i poprzednim roku obrotowym wysokos¢ kapitatu wlasnego 1 podstawowego przedstawiala
si¢ nastepujaco:

Warto$c na dzien | Wartosé na dzien
31.12.2016 31122015
wPLN w PLN :
Kapital wlasny, w tvm 4 040 994 30 -2691078,55)
Kapital podstawowy 7878 888,00 7 878 888.00] -

YUNC
-

W'

wnsowych ped humefeny 64,
wego Ny KRS Jopugerio:

9]
=y
A

darczy Krajow

T Warszaw

ukacji Narodowej 93

\
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Na dzien 31.12.2016 r. struktura wlasnosci kapitalu zakladowego Spolki w wysokosci 7 878 888.00 z1

przedstawia si¢ nastepujaco;

Lp. Udzialowiec 1:‘;‘;‘11:.1‘:]‘: i ’"“::;E;m‘l“l Udzial (%)
1|Jozef Stawomir Orzet 1532164 1332 164 18.459%
2|Halina Orzet 1191098 11510898 15,12%
3|Krzvsztof Stanik 1030 000 1030000 13.07%%
4| Jacek Orzel 303 000 503 000 6.41%
3|Pozostali 3620626 3620626 43.93%

SUMA: 7878 888 7878 888 1009%%

W roku 2016 i do dnia zakonczenia badania wartos¢ kapitatlu zakladowego oraz struktura wlasnosci
Spotki nie ulegly zmianie.

Badana Spolka wg stanu na koniec badanego okresu jest podmiotem dominujacym Grupy Kapitalowej
Orzel S.A. Spolka nie sporzadza skonsolidowanego sprawozdania Grupy Kapitatowej korzystajac z
zapisow wynikajacych z Art. 58 oraz Art. 56 ust. 1.

Jednostkami powigzanymi ze Spélka sa: A-Z S.A., Centrum Technologii Estudo Sp. z 0.0. w likwidacji.
Astor S.A. w likwidacji oraz Gomatech Sp. z 0.0.

Kierownik jednostki

Funkcje kierownika jednostki sprawuje Zarzad.

W sklad Zarzadu Spolki na dzien 31 grudnia 2016 r. i do dnia wydania opinii wchodzili:
- Jacek Orzel - Prezes Zarzadu

- Monika Koszade Rutkiewicz - Czlonek Zarzadu

W biezacym okresie nie bylo zmian w skladzie Zarzadu.

Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta i podmiot uprawniony do
badania sprawozdan finansowych

Dane identyfikujace kluczowego bieglego rewidenta:
Imig i nazwisko: Marcin Grzywacz
Numer w rejestrze: 11769
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1.2.2. Dane identyfikujace podmiot uprawniony do badania:

Firma: Ground Frost Euroin Audyt Sp. z 0.0.

Siedziba: Warszawa

Adres: ul. Komisji Edukacji Narodowej 95. 02-777 Warszawa

Numer rejestru: KRS 0000061094

Sad rejestrowy: Sad Rejonowy dla m.st. Warszawy w Warszawie, XIII Wydzial
Gospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego

Kapital zakladowy: 105 100.00 zl

Numer NIP: 526-00-14-757

Ground Frost Euroin Audyt Sp. z o.0. jest wpisana na liste podmiotow uprawnionych do badania
sprawozdan finansowych pod numerem 68,

Badanie sprawozdania finansowego przeprowadzono zgodnie z umowa z dnia 07 listopada 2016 r.
Wybor podmiotu uprawnionego do badania sprawozdan finansowych zostal dokonany przez Rade
Nadzorczg uchwala z dnia 15 listopada 2016 r. odnosnie wyboru podmiotu uprawnionego do badania
sprawozdania finansowego — uchwala nr 1/1V//2016.

Badanie sprawozdania finansowego zostalo przeprowadzone w siedzibie Spélki w okresie od 06 marca
2016 1. do 27 kwietnia 2016 r. (z przerwami).

Kluczowy biegly rewident oraz Ground Frost Euroin Audyt Sp. z o.0. spelniaja wymog niezaleznosci
od badanej Spolki w rozumieniu art. 56 ust. 3 i 4 ustawy z dnia 7 maja 2009 roku o bieghych
rewidentach i ich samorzadzie. podmiotach uprawnionych do badania sprawozdan finansowych oraz o
nadzorze publicznym (Dz. U. Nr 77 poz. 649).

Informacje o sprawozdaniu finansowym za poprzedni rok obrotowy
Sprawozdanie finansowe Orzel S.A. sporzadzone na dzien 31 grudnia 2015 r. i za okres konczacy sie
tego dnia bylo badane przez Ground Frost Euroin Audyt Sp. z 0.0. i uzyskalo opinie bieglego rewidenta
Z nastepujacymi zastrzezeniami:

-Spotka posiada na dzien bilansowy przyjete w roku 2015 $rodek trwaly, dla kidrego w naszej ocenie
okres ekonomicznej uzytecznosci zostal blednie ustalony. Wartosé brutto przyjetego srodka trwalego
wynosi 2 542.1 tys. zl. i zostal on w pelni umorzony do dnia 31 grudnia 2015 r. W naszej ocenie okres
ekonomicznej uzytecznosci tego srodka trwalego jest znacznie dluzszy i jednostka powinna skorvgowac
rozpoznang amortyzacje przywracajac wartos¢ tego srodka trwalego. Jednostka umarza podobne $rodki
trwale na okres 10 lat stawka rocznej amortyzacji 10%. W przypadku przyjecia takiego okresu
ckonomicznej uzytecznosci dla tego srodka trwalego. kwota o jaka powinna zostaé pomniejszona
amortyzacja w roku 2015 oraz o jaka powinna zosta¢ powickszona wartos¢ srodkow trwalych w
aktywach wynioslaby 2 478.5 tys. zl. Ponadto Spotka rownolegle rozliczyla przychody przyszlych
okresow rozpoznajac w pozycji pozostatych przychodéw operacyjnych kwote 17005 tys. zl
Analogicznie wartos¢ rozpoznanego przychodu powinna zostaé pomniejszona i przywrocona na
przychody przyszlych okresow. W przypadku przyjecia 10 letniego okresu ekonomicznej uzytecznosci
dla tego srodka trwalego. kwota o jaka powinny zostaé pomniejszone pozostale przvchody operauy]ue
w roku 2015 oraz kwota o jaka powinna zostaé¢ powiekszona wartos¢ przychodow prz%j{vch okre
wyniostaby 1 658.0 tys. zl.

;\‘.
&/

Gdyby jednostka rozpoznala powyzsza korekte na dzien 31 grudnia 2015 r.. l\mzt aﬂuortyzath za-rok

2015 uleglyby zmnigjszeniu o kwote 2478.5 tys. zl. pozostale przychody operac'ﬂnie -uiegfsfby /£ & /

Podmiot wpisany na liste podmioto
Sad Rejonowy i . Warszawy X111 Wydzial
Ground Frost Euroin

\udyt Sp. z c.e., 02-777

N7

fax. (2

el (022) 649 98 70
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zmniejszeniu o kwote 1 658.0 tys. zh rzeczowe aktywa wwale uleglyby zwickszeniu o kwote 2 478.5
tys. zl . przychody przyszlych okreséw uleglyby zwigkszeniu o kwote 1 658.0 tys. zI. natomiast wynik
netto za rok 20135, jak rowniez kapital wlasny na dzien 31 grudnia 2015 uleglyby zwickszeniu o kwote
820.5 tys. zl.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. jednostka prezentuje w sprawozdaniu finansowym aktywo z tytutu podatku
odroczonego w kwocie 1191.6 tys. zL. Naszym zdaniem w oparciu o przedstawione materialy
obejmujace historyczne wyniki oraz prognozy przyszlych wynikow, Spélka nie bedzie w stanie w pelni
wykorzysta¢ rozpoznanego aktywa. W naszej ocenie. kierujac sie zasada ostroznej wyceny. aktywo to
powinno zosta¢ objete na dzien 31 grudnia 2015 r. odpisem aktualizujacym zmniejszajacym jego
wartos¢ do wysokosci rozpoznanej na dzien 31 grudnia 2015 r. rezerwy z tytulu odroczonego podatku
dochodowego czyli powinno by¢ pomniejszone o kwote 948.0 tys. zl. Gdyby jednostka rozpoznala
powyzszy odpis aktualizujacy na dzien 31 grudnia 2015 r.. koszt podatku dochodowego za rok 2015
uleglyby zwigkszeniu natomiast wynik netto za rok 2015, jak rowniez kapital whasny oraz aktywo z
tytulu podatku odroczonego na dzien 31 grudnia 2015 uleglyby zmniejszeniu o kwote 948.0 tys. z1. W
naszej ocenie, co zostalo odzwierciedlone w opinii z badania Spolki za rok 2014, aktywo z tytutu
podatku odroczonego bylo zawyzone i wymagalo odpisu aktualizujacego juz na dzien 31 grudnia 2014
r.

Na dzien 31 grudnia 2015 r. jednostka prezentuje w sprawozdaniu finansowym warto$ci niematerialne i
prawne, ktore obejmuja m.in. znak towarowy ..Orzel” w wartosci netto 1 174.7 tys. zI. Na dzien
bilansowy Spotka nie dokonywala analizy oraz wyceny niniejszej wartosci znaku. Zwazywszy na
wyniki Spotki. ktéra generuje obecnie straty juz na poziomie wyniku brutto ze sprzedazy oraz
zwazywszy na systematyczny spadek przychodoéw Spotki w ostatnich latach, naszym zdaniem istnieje
ryzyko. iz wartos¢ marki powinna zosta¢ objeta odpisem aktualizujacym. kitérego nie jestesmy w stanie
rzetelnie skwantyfikowaé. W zwiazku z tym nie byliSmy w stanie okresli¢. czy nie bylyby konieczne
korekty do przedstawionej w sprawozdaniu finansowym sytuacji majatkowej i finansowej Spotki na
dzien 31 grudnia 2015 r. oraz do wyniku finansowego za okres konczacy sig tego dnia.”

oraz nastepujacym objasnieniami uzupelniajacymi:

~Nie zglaszajac zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnosci zbadanego sprawozdania finansowego
zwracamy uwage na notg 5 wprowadzenia do sprawozdania finansowego oraz na note 33 Inne istotne
informacje majace wplyw na sprawozdanie finansowe. w ktorej Spotka ujawnia informacje zwiazane z
zawartym przed sadem ukladem w zwigzku z zakonczeniem w roku 2015 postepowania
upadlosciowego w trybie art. 293 ust. | ustawy prawo upadlosciowe i naprawcze. Z uwagi na ujemny
kapital oraz wysoki poziom zadluzenia. Spélka jest nadal w trudnej sytuacji finansowej. jednak
podpisany uklad z wierzycielami pozwolil Spélce na zamiane czesci zadluzenia na zadluzenie
dlugoterminowe. Ponadto w przypadku splaty w ciagu 5 lat od podphama uktadu 50% zobowiazan do
wybranych istotnych wierzycieli. pozostale 50% zostanie umorzone.”

Sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Zwyczajne Zgromadzenie Wspolmkow w dniu- 171
czerwea 2016 r., ktére postanowilo, ze strata za rok obrotowy 2015 w wysokosci } 8033 33T, *8 -
zostanie w caloSci pokryta z zyskow z okresow przyszlych.

Sad Rejonows {' £ Wi 3 I Wydzal (m,mg 10 {_\ \r.x_} IWELO { lnwego \;{S l‘!‘l‘flf‘h}[“_)J.,
G mwst Euroin .J.'.ui_\z Sp. z0.0.. 02-777 Warszawa, ‘ wej 95,
eL(022) 649 98 70, fax. (022649 12 66.
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osOb prawnych zostalo zlozone w Urzedzie Skarbowym w dniu 27 czerwca 2016 r. oraz w Krajowym
Rejestrze Sadowym w dniu 04 lipca 2016 1.

Zakres prac i odpowiedzialnosci

Niniejszy raport zostal przygotowany dla Zgromadzenia Wspdlnikow Orzel S.A. z siedziba w
Poniatowe) i dotyczy sprawozdania finansowego. na ktére sklada sie wprowadzenie do sprawozdania
finansowego. bilans sporzadzony na dzien 31 grudnia 2016 r., rachunek zyskéw i strat za rok obrotowy
od | stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r.. zestawienie zmian w kapitale wlasnym oraz rachunek
przeplywow pienigznych za rok obrotowy konczacy sie 31 grudnia 2016 r. oraz dodatkowe informacje i
objasnienia.

Badanie przeprowadzilismy stosownie do postanowien rozdzialu 7 ustawy o rachunkowos$ci oraz
zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Miedzynarodowych Standardow
Badania przyjetymi uchwata nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego
2015 r. z pozniejszymi zmianami. Standardy te wymagaja przestrzegania wymogow etycznych oraz
zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposob, aby uzyskaé wystarczajaca pewnosé, ze
sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego znieksztalcenia. Znieksztalcenia moga powstac na skutek
bledu lub oszustwa. Znieksztalcenia sa uwazane za istotne. jesli mozna racjonalnie oczekiwaé, ze
pojedynczo lub lacznie moglyby wplyna¢ na decyzje gospodarcze uzytkownikow podjete na podstawie
sprawozdania finansowego.

Na zakres naszego badania mial wplyw przyjety poziom istotnosci. Zgodnie z powyzszymi standardami
badania koncepcja istotnosci stosowana jest przez bieglego rewidenta zardwno przy planowaniu i
przeprowadzaniu badania. jak i przy ocenie wplywu rozpoznanych podezas badania znieksztalcen oraz
skorygowanych znieksztalcen. jesli wystepuja. na sprawozdanie finansowe, a takze przy formulowaniu
tresei opinii.

Na podstawie naszego zawodowego osadu ustalilismy i udokumentowalismy progi ilodciowe istotnosci.
W tym ogdlna istomos¢ w odniesieniu do sprawozdania finansowego jako calosci. Progi te. wraz z
czynnikami jakosciowymi wplynely na okreSlenie zakresu naszego badania oraz na rodzaj, czas i zasieg
procedur badania. a takze na ocene wplywu znieksztalcen. zarowno indywidualnie. jaki i lacznie na
sprawozdanie finansowe jako calosé. W zwiazku z powyiszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii
niezaleznego bieglego rewidenta wyrazane sa z uwzglednieniem poziomu istotnosci ustalonego zgodnie
ze standardami badania 1 osadem bieglego rewidenta.

Zarzad Spolki jest odpowiedzialny za sporzadzenie. na podstawie prawidlowo prowadzonych ksiag
rachunkowych. sprawozdania finansowego i za jego rzetelng prezentacje zgodnie z ustawa z dnia 29
wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci (Dz.U. z 2016 r. poz. 1047, z poézn. zm.). zwana dalej .ustawa o
rachunkowosci”, wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi oraz innymi obowigzujacymi
przepisami prawa. Kierownik jednostki jest réwniez odpowiedzialny za kontrole wewnetrzng. ktora
uznaje za niezbedng dla sporzadzenia sprawozdania finansowego niezawierajacego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub bledem.

Naszym zadaniem bylo. w oparciu o przeprowadzone badanie. wyrazenie opinii \,\"‘
bieglego rewidenta oraz sporzadzenie niniejszego raportu z badania. odnn\me tego spra\xozdama
finansowego oraz prawidlowosci ksiag rachunkowych stanowiacych podstawe j jego s;mrzqdzem'a it

221649 9

sprawozdaniu -
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Zarzad Spolki zlozyl w dniu wydania niniejszego raportu oswiadczenie o rzetelnosci i jasnosci
sprawozdania finansowego przedstawionego do badania oraz niezaistnieniu zdarzen wplvwajacych w
sposob znaczacy na dane wykazane w sprawozdaniu finansowym za rok badany.

W trakcie badania sprawozdania finansowego Zarzad Spotki zlozyl wszystkie zadane przez nas
oswiadczenia. wyjasnienia i informacje oraz udostepnil nam wszelkie dokumenty i informacje
niezbedne do wydania opinii i przygotowania raportu.

Za wyjatkiem Kwestii opisanych w opinii z badania sprawozdania finansowego, zakres planowanej i
wykonanej pracy nie zostal w zaden sposob ograniczony. Zakres i sposob przeprowadzonego badania
wynika ze sporzadzonej przez nas dokumentacji roboczej, znajdujacej sie w siedzibie Ground Frost
Euroin Audyt Sp. z 0.0.

Podmiot wpisany na listg podmiotow uprawnionyeh do badania sprawozdafi finansowyeh pod numereni6s.
Sad Rejonowy dla nust, Warszawy XI11T Wydzial Ciospodarczy Krajowego Rejestru Sadowego Numer KRS ﬂﬂﬂ{}?‘fﬁwﬂﬁﬂ =Dy
Ground Frost Euroin Audyt Sp. 2 0.0.. 02-777 Warszawa. ul., Komisji Edukacji Narodowej 93, eingcx
tel(022) 649 98 70, fax. (022) 649 12 96,
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2.1. Bilans
31.12.2016 |Struktura % | 31.12.2015 |Struktura %
AKTYWA

A. |AKTYWA TRWALE 239919 92.2% 26 658.7 92.8%
Wartosci niematerialne i prawne 1102.1 4.2% 1.296.5 5.0%
Rzeczowe aktywa trwale 212214 81.5% 239990 83.5%
Inwestycje dlugoterminowe 806.8 3.1% 156.8 0.6%
Dlugoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 861.6 3.3% 1 206.4 4.2%

B. [AKTYWA OBROTOWE 20372 78% 20744 7.2%
Zapasy 816.2 3.1% 625.6 2.2%
Naleznosci krotkoterminowe 821.3 3.2% 11239 3.9%
Inwestycje krotkoterminowe 375.0 1.4% 203.8 1.0%
Krotkoterminowe rozliczenia miedzyokresowe 4.7 0.1% 3.1 0.1%
AKTYWA RAZEM 26 029.1 100,0% 28 733.1 100,0%
31.12.2016 |Struktura % | 31.12.2015 |Struktura %

PASYWA

A, |KAPITAL (FUNDUSZ) WLASNY -4 0410 -15,5% -2 691.1 -94%
Kapital (fundusz) podstawowy 7878.9 30.3% 7878.9 27.4%
Kapital (fundusz) zapasowy 2785.8 10.7% 2785.8 9.7%
Pozostale kapitaly (fundusze) rezerwowe 401.1 1.5% 401.1 1.4%
Zysk (strata) zlat ubieglych -13756.9 -32.9% -11 863.7 41.3%
Zysk (strata) netto -1349.9 -5.2% -1893.2 -6.6%

B. iggg:::ﬁt‘:ll: IREZERWY NA 30070.1 115,5% 314242 109.4%
Rezerwy na zobowigzania 410.0 1.6% 257.0 0,9%
Zobowigzania dlugoterminowe 11 887.8 45.7% 13 186.5 45.9%
Zobowigzania krotkoterminowe 27928 10,.7% 1969.3 6.9%
Rozliczenia miedzyokresowe 14 979.6 57.5% 160114 55.7%
PASYWA RAZEM 26 029,1 100.0% 28 733.1 100,0%

Dane w nvs. PLN
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2.2, Rachunek zyskow i strat
0
Onis 01.01.2016- rz\’clu:liéw se | 01.01.2015- | % przychodéw
pts 31.12.2016 |PTEYCNOCOWZE| 34 122015 | ze sprzedazy
sprzedazy

P:'zp*c]}ud:\' netto ze 'sprzedaz.\' produktow, 6040.9 100.0% 63223 100,0%
towardw i materialow, w tym:
Przychody netto ze sprzedazy produktow 5 380.1 89.1% 5 785.1 91.5%
Przychody netto ze sprzedazy towaréw i materialow 660.8 10.9% 537.2 8.5%
l\oszty sm-zedanyeh produktow, towarow i 5956.9 98.6% 6 459.1 102.2%
materialow, w tym:
Koszt wytworzenia sprzedanych produktow 5872.6 97.2% 6 049.6 95.7%
Wartos¢ sprzedanych towarow i materialow 84.3 1.4% 409.5 6.5%
Zysk (strata) brutto ze sprzedazy 84.0 1.4% | - 136.8 -2,2%
Koszty sprzedazy 500.2 8.3% 480.9 7.6%
Koszty ogdlnego zarzadu 1927.6 31.9% 50654 80.1%
Zysk (strata) ze sprzedazy - 23438 -38.8% |-  5683.1 -89.9%
Pozostale przychody operacyjne 1 858.6 30,8% 4 5269 71,6%
Zysk z tytulu rozchodu niefinansowych aktywow 14.4 0.2% i 0.0%
trwatych
Aktualizacja wartosci aktywoéw niefinansowych 34.9 0.6% 395.6 6.3%
Dotacje 1 060.8 17.6% 39592 62.6%
Inne przychody operacyjne 748.5 12.4% 172.1 2.7%
Pozostale koszty operacyjne 5349 8,9% 2983 4,7%
Strata ze zbycia niefinansowych aktywaéw trwatych - 0.0% 88.7 1.4%
Aktualizacja wartosci aktywow niefinansowych 499.7 8.3% 13341 2.1%
Inne koszty operacyjne 35.2 0.6% 76.5 1.2%
Zysk (strata) z dzialalnoéci operacyjnej - 1020,1 -16,9% | - 1454.5 -23.0%
Przychody finansowe 578.6 9,6% 364 0.6%
Odsetki 21 0.0% 178 0.3%
Aktualizacja wartosci inwestycji B 0.0% 18.9 0.3%
Inne 576.5 9.5% - 0.0%
Koszty finansowe 437.6 7.2% 247.5 3.9%
Odsetki 437.6 7.29, 449 0.7%
Aktualizacja wartosci inwestycji - 0.0% 101,1 1.6%
Inne - 0.0% 1015 1.6%
Zysk (strata) brutto - 879.1 -14,6% | - 1 665,06 -26.3%
Podatek dochodowy 470.8 7.4% [ 2276 ——« | 3,6%
Zysk (strata) netto - 13499 -22.3% |- .29.954,

Dane w tys. PLN
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2.3.Wybrane wskazniki finansowe
2016 2018 2014

1. Rentownosc sprzedazy netto

zvzk netto x 100% niz nis niz

przvchedy natto dotyezy dotyezy dotvezy
1. Rentownoié kapitalu wlasnego

wvnil nstto x 100% niz niz Wartoic

kapitat wlasny - wynik natto dotvezy dotyezy uamna
3. Stopa zadluzenia

zobeowiazania § rezerwv na zobowiazania x 100% 113.5% 105.4%: 102.3%

5UMa Pasvwow
4. Wskaznik pbnnosei

zktvwa cbrotows 0.5 0.6 €1

zobowiazania krotkoterminows w tvm rozliczenia misdzyolresows

*  Aktywa obrotowe nie zawieraja naleznosci o okresie splaty powyzej 12 miesiecy.

= Zobowigzania krotkoterminowe obejmuja krétkoterminowe rezerwy na zobowiazania. zobowiazania
krotkoterminowe (z wylaczeniem zobowiazan o okresie wymagalnosci powyzej 12 miesigcy) oraz inne
krotkoterminowe rozliczenia migdzyokresowe.

Przedstawione powyzej wskazniki wyliczono na podstawie sprawozdania finansowego w wersji podpisanej
przez Spoltke do ktérej wydana zostata opinia niezaleznego bieglego rewidenta wraz z niniejszym raportem z
badania. Celem badania nie bylo przedstawienie Spotki w kontekscie wynikow dzialalnosci i osiaganych
wskaznikow. Szczegolowa interpretacja wskaznikow wymaga poglebionej analizy dzialalnosci Spolki i jej
uwarunkowar.

2.4. Interpretacja wskaznikow

Rentownos¢ sprzedazy netto oraz rentownos$¢ kapitalu wlasnego

Wskaznik rentownosci sprzedazy netto oraz wskaznik rentownosci kapitalu wlasnego Spolki nie zostaly
wyliczone z uwagi na osiagnigta stratg oraz ujemng wartos¢ kapitalu wlasnego. Wynika to z istotnego spadku
sprzedazy oraz zlej kondycji finansowej jednostki. ktora funkcjonuje na podstawie ukladu podpisanego z
wierzycielami. ktéry wynika z przeprowadzonego postepowania upadlosciowego.

Stopa zadluzenia
Wskaznik stopy zadluzenia ulegl dalszemu pogorszeniu. W roku 2016 przekroczona jest ponownie wartosé
100%. a to oznacza. iz kapital wlasny Spolki przyjmuje warto$¢ ujemna. Pogorszenie sytuacji \\ymka ze Sﬁén‘ku /
sprzedazy 1 osiggnigtej w roku 2016 straty netto pomimo zawartego ukladu.

Wskaznik plynnosci S s
Wskaznik plynnosci utrzymuje si¢ na podobnym poziomie co w roku 2015, = \

Podmiot wpisany na liste podmiotow t
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Czes¢ szezegolowa raportu
Prawidlowos$¢ stosowanego systemu rachunkowosci
Spolka posiada aktualna dokumentacje opisujaca zasady rachunkowoscei, przyjete przez Zarzad Spolki,
w zakresie wymaganym przepisami art. 10 ustawy o rachunkowosci.
W trakcie przeprowadzonego badania sprawozdania finansowego dokonalismy wyrywkowego
sprawdzenia prawidlowosci dzialania systemu rachunkowosci.
W trakcie przeprowadzonych prac nie stwierdziliSmy znaczacych nieprawidlowosci dotyczacych
systemu rachunkowosci, ktére nie zostalyby usunicte. a mogly mie¢ istotny wplyw na badane
sprawozdanie finansowe, w tym dotyezacych:
- zasadnosci i cigglosci stosowanych zasad (polityki) rachunkowosci.
- udokumentowania operacji gospodarczych,
- rzetelnosci, bezblednosci i sprawdzalnosci ksiag rachunkowych oraz powiazania zapisow
w ramach ksigg rachunkowych.
- powiazania zapisow z dowodami ksiegowymi i sprawozdaniem finansowym.
- zasadnosci stosowanych metod zabezpieczenia dostepu do danych i systemu ich przetwarzania
za pomoca komputera,
- spelniania warunkéw jakim powinna odpowiadaé ochrona dokumentacji ksiggowej oraz
przechowywania ksiag rachunkowych i sprawozdan finansowych.
Dokonana ocena prawidlowosci funkcjonowania systemu rachunkowosci w polaczeniu z badaniem
wiarygodnosci  poszezegdlnych pozycji sprawozdania finansowego daje podstawe do wyrazenia
ogolnej, caloSciowej opinii o tym sprawozdaniu. Nie bylo celem naszego badania wyrazenie
kompleksowej opinii na temat funkcjonowania tego systemu rachunkowosci.

Spolka przeprowadzila inwentaryzacje skladnikow majatkowych w zakresie i terminach okreslonych
wart. 26 ustawy o rachunkowosci. Réznice inwentaryzacyjne ujgto i rozliczono w ksiegach badanego
okresu.

Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i objasnienia do sprawozdania
finansowego

Dane zawarte we wprowadzeniu oraz dodatkowych informacjach i objasnieniach do sprawozdania
finansowego zostaly przedstawione. we wszystkich istotnych aspektach, kompletnie i prawidlowo
zgodnie z wymogami Ustawy o rachunkowodci. Wprowadzenie oraz dodatkowe informacje i
objasnienia stanowig integralna czes¢ sprawozdania finansowego.

Sprawozdanie z dzialalnosci Spolki

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dzialalnosci Orzel S.A. sporzadzonym za okres
od 1 stycznia 2016 r. do 31 grudnia 2016 r. uwzgledniaja postanowienia art, 49 ustawy o rachunkowosci
i sa zgodne z informacjami zawartymi w zalaczonym sprawozdaniu finansowym. Ponadto. w $wietle
wiedzy o Spolce i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania sprawozdania finansowego nie
stwierdziliSmy istotnych znieksztalcen w sprawozdaniu z dzialalnosci.

Podmiot wpisany 1 ¢ podmiotow g
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Informacja o opinii niezaleznego bieglego rewidenta
W oparciu o przeprowadzone badanie sprawozdania finansowego Spolki sporzadzonego na dzien 31
grudnia 2016 r. i za okres koficzacy si¢ tego dnia wydalismy opinie z nastepujacymi zastrzezeniami:

1) Spotka posiada na dzien bilansowy przyjety do uzytkowania w roku 20135 istotny srodek trwaly
(maszyne produkeyjna). Wartos¢ brutto nakladow na ten srodek trwaly wyniosla 2 542.1 tys. zI, a po

jego nabyciu ponoszone byly rowniez dodatkowe naklady o charakterze modernizacyjnym. W naszej

ocenie ten srodek trwaly powinien by¢ rozpoznany w rejestrze $rodkéw trwalych. ponadto okres
ekonomicznej uzytecznosci zostal w jego przypadku blednie ustalony. w wyniku czego naklady na ten
srodek zostaly ujete w kosztach w momencie poniesienia czyli w roku 2015. Ponoszone naklady o
charakterze modemizacyjnym rowniez byly ujmowane w kosztach w momencie poniesienia. Nasza
opinia z badania sprawozdania finansowego Spélki Orzel S.A. sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2015
r. zawierala zastrzezenie w odniesieniu do transakeji ujecia powyzszego srodka trwalego w ksiegach
rachunkowych.

Na podstawie wykonanych prac nie jesteSmy w stanie okreslic wlasciwego okresu ekonomicznej
uzytecznosci powyzszej maszyny produkeyjnej. Okres ekonomicznej uzytecznosci podobnych srodkow
trwalych ustalony w Spolce na rok 2016 wynosi 7.14 roku (14%). Przy czym okres ekonomicznej
uzytecznosci podobnych srodkow trwalych ustalony w Spélce na rok 2015 wynosit 10 lat (10%).

2) Na dzien 31 grudnia 2016 r. jednostka prezentuje w sprawozdaniu finansowym aktywo z tytulu
podatku odroczonego w kwocie 830.5 tys. zl. Naszym zdaniem w oparciu o przedstawione materialy
obejmujace historyczne wyniki oraz prognozy przyszlych wynikow, Spétka nie bedzie w stanie w pelni
wykorzysta¢ rozpoznanego aktywa. W naszej ocenie, kierujac sie zasada ostroznej wyceny. aktywo z
tytulu podatku odroczonego powinno zostaé objete na dzien 31 grudnia 2016 r. odpisem aktualizujacym
zmniejszajacym jego warto$¢ co najmniej do wysokosci rozpoznanej na dzien 31 grudnia 2016 r.
rezerwy z tytulu odroczonego podatku dochodowego czyli powinno by¢ pomnigjszone o kwote 477.2
tys. zL. Gdyby jednostka rozpoznala powyzszy odpis aktualizujacy na dzien 31 grudnia 2016 r.. koszt
podatku dochodowego za rok 2016 uleglyby zwigkszeniu natomiast wynik netto za rok 2016. Jak
rowniez kapitat wlasny oraz aktywo z tytulu podatku odroczonego na dzien 31 grudnia 2016 uleglyby
zmniejszeniu o kwotg 477.2 tys. zl. W naszej ocenie. co zostalo odzwierciedlone w opinii z badania
Spolki za rok 2015, aktywo z tytulu podatku odroczonego bylo zawyzone i wymagalo odpisu
aktualizujacego juz na dzief 31 grudnia 2015 r. W opinii z badania sprawozdania finansowego na dzien
31 grudnia 2015 r. biegly rewident zastrzegal. iz aktywo z tytulu podatku odroczonego powinno by¢
objete juz wtedy odpisem aktualizujacym na kwote 948.0 tys. zl. ktorego Spolka nie wprowadzila do
ksiag rachunkowych. W roku 2016 Spélka stracila mozliwosé rozliczenia czesci strat podatkowych z lat
ubieglych.

3) Na dzien 31 grudnia 2016 r. jednostka prezentuje w sprawozdaniu finansowym wartosci
niematerialne i prawne, ktére obejmuja m.in. znak towarowy . Orzel™ w wartosci netto 1 062 tys. z1 Na
dzien bilansowy Spotka dokonata weryfikacji wyceny wartosci znaku na podstawie prognozowanych
oplat licencyjnych. W naszej ocenie przedstawiona wycena nie potwierdza wartosci znaku
przedstawionej w sprawozdaniu finansowym jednostki na dzien 31 grudnia 2016 r. Zwazywszy na

wyniki Spatki. kiéra generuje obecnie oraz w poprzednich okresach straty juz na poziomie’wynj‘ku her
sprzedazy oraz zwazywszy na systematyczny spadek przychodow Spolki w ostatnich, fatach naszyni

zdaniem istnieje ryzyko, iz warto$¢ marki powinna zosta¢ objeta odpisem aktu*tluzu;qcym Ponadto

przygotowana przez Spolke wycena bazuje na zalozeniu wprowadzenia do sprzedazy j juz w rol-.u 2017, i

nowego produktu. Wprowadzenie tego produktu ma by¢ w ocenie Spalki glownym uzasadm\_,
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powodem. dla ktérego prognozowane przychody juz w roku 2017 rosna o prawie 79% w stosunku do
przychodow roku 2016. Ponadto w kolejnych latach Spélka réwniez prognozuje istotne wzrosty
przychodow. Naszym zdaniem wzrosty te nie maja uzasadnienia w trendach historycznych. Na
podstawie otrzymanych danych i wykonanych procedur nie jeste$my w stanie rzetelnie skwantyfikowaé
wartosci znaku towarowego .Orzel” na dzien 31 grudnia 2016 r. W zwiazku z tym nie bylismy w
stanie okresli¢. czy nie bylyby konieczne korekty do przedstawionej w sprawozdaniu finansowym
sytuacji majatkowej i finansowej Spotki na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz do wyniku finansowego za
okres konczacy sie tego dnia.

4) Zgodnie z Art. 397 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spolek Handlowych. jezeli bilans
wykaze strate przewyzszajaca sume kapitalow zapasowego i rezerwowego oraz Jedng trzecia kapitatu
zakladowego. zarzad zobowiazany jest niezwlocznie zwolaé walne zgromadzenie celem powzigcia
uchwaly dotyczacej dalszego istnienia Spolki. W dniu 17 czerwea 2016 r. Walne Zgromadzenie
Akcjonariuszy Orzel S.A. podjelo uchwale o kontynuacji dzialalnosci — uchwata byla podejmowana na
etapie zatwierdzania sprawozdania finansowego za rok 20135,

Na dzien 31 grudnia 2016 r. kapital wlasny Spalki jest ujemny i wynosi (4 041.0) tys. z. W roku 2016
Spolka osiagnela stratg netto w wysokosci (1 349.9) tys. zl. Nalezy przv tym zauwazyc, iz
wprowadzenie do ksiag rachunkowych korekt. o ktorych mowa w punktach 1-3 powyzej. mogloby
spowodowa¢ wzrost kapitalu wlasnego Spolki poniewaz korekty te dotygza m.in. odwrdcenia
rozpoznanych w roku 2015 kosztow nabycia srodka trwalego [zastrzezenie numer 1] i ujecie ich w
aktywach Spolki. PowyZsze nie zmienia jednak faktu, iz wynik osiagniety za rok 2016 nadal
wskazywalby stratg i bylaby ona wyzsza niz strata opisana powyzej. Ponadto kapital wlasny Spolki
nadal bylby ujemny.

Spotka w roku 2016 podobnie jak w roku 2015 realizuje straty juz na poziomie wyniku na sprzedazy —
czyli realizuje straty juz na poziomie podstawowej dzialalnosci operacyjnej. Budzety Spolki na rok
2017 oraz na lata kolejne wskazuja istotny wzrost przychodéw oraz inne zalozenia, ktorych nie
jestesmy w stanie potwierdzi¢ do historycznych trendéw. Ponadto nie mamy pewnosci i nie jesteSmy
tego w stanie potwierdzic¢. ze wzrost przychodéw. ktéry mialby nastapié w ocenie Zarzadu, bedzie
Jednoczesnie wzrostem realizowanej marzy. Obecnie realizowana przez Spolke sprzedaz jest w
przypadku czesci asortymentu realizowana z ujemna marza.

Ponadto w roku 2016 Spélka dokonata zamiany (rolowania) czesci obligacji serii B, ktore byly objete
ukladem upadlosciowym zawartym z wierzycielami Spotki w okresach poprzednich. W efekcie
powyzszego Spotka wyemitowata obligacje serii C, a nastepnie serii D. Powyzsze obligacje serii C oraz
D sa oprocentowane stawka wyzsza niz obligacje serii B, co generuje wyzsze koszty dla Spolki.
Ponadto obligacje te nie sa juz objete ukladem. a co za tym idzie Spotka nie jest w zaden sposob
chroniona przez wierzycielami tych nowych serii obligacji, w przypadkach gdyby nie byla w stanie
wywigza¢ si¢ z warunkéw wyemitowanych obligacji. W celu utrzymania biezacej plynnosei Spolka
pozyskala pod koniec grudnia 2016 r. krotkoterminowa pozyczke na kwote 310 tys. z1. Ponadto Spolka
posiada zobowiazania z tytulu zaciagnietego kredytu w Banku BZ WBK. Zadluzenie to na dzien 31

grudnia 2016 r. wynosito 89.5 tys. zL. Termin splaty zadluzenia byl aneksowany zarowno w roku 10]6

Jak i wroku 2017 przez Spolke. Aktualna data splaty zadhuzenia to 26 wrzeénia 2017 r. N e

&'-v
Ponadto na dzien 31 grudnia 2016 r. zobowigzania krotkoterminowe Spoﬂxl'-(bea razliczqn

miedzyokresowych biemych) wynosza 2 792.8 tys. zl, podczas gdy aktywa abrotowe 1 Wynosza 2 037.2)
tys. zL Stanowi to pogorszenie wskaznikéw Spoltki. poniewaz na dzien 31 grudnia 20137. zobquanﬁ I
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krétkoterminowe Spolki (bez rozliczen miedzyokresowych biernych) wynosily 1 9693 tys. zl. podczas
gdy aktywa obrotowe wynosily 2 0744 tys. zIL

W naszej ocenie, na podstawie powyzej opisanych zdarzen, ktore mialy miejsce w roku 2016 oraz po
dniu bilansowym stwierdzamy. iz na dzien 31 grudnia 2016 r. oraz na dzien wydania niniejszej opinii
istnieje ryzyko braku mozliwosci kontynuacji dzialalnosci przez Spolke. ktore nie zostalo wystarczajaco
opisane w sprawozdaniu finansowym jednostki. W naszej ocenie. jesli Spotka nie poprawi wynikow ze
sprzedazy ilub nie pozyska srodkow finansowych pozwalajacych na finansowanie biezacej
dzialalnosci, nie bgdzie ona mogla kontynuowac swojej dziatalnosci w dluzszej perspektywie. W naszej
ocenie, na podstawie uzyskanych informacji. nie wystepuja jednak przeslanki, aby uznaé. ze stopien
niepewnosci co do przetrwania jednostki w dajacym si¢ przewidzie¢ okresie obejmujacym 12 miesiecy
od dnia bilansowego. mimo podjetych przez Spolke dzialan. jest znaczny.™

oraz nastepujacym objasnieniami uzupelniajacymi opinie:

<Nie zglaszajae zastrzezen do prawidlowosci i rzetelnofei zbadanego sprawozdania finansowego
zwracamy uwagg. iz zgodnie z art. 233 ustawy z dnia 15 wrzesnia 2000 r. Kodeks Spolek Handlowych
jezeli bilans wykaze stratg przewyzszajaca sumg kapitalow zapasowego i rezerwowego oraz polowe
kapitalu zakladowego, zarzad zobowiazany jest niezwlocznie zwolaé walne zgromadzenie wspolnikow
celem powzigeia uchwaly dotyczacej dalszego istnienia Spolki. Na podstawie wynikow Spatki za rok
2015. w dniu 17 czerwea 2016 zwyczajne walne zgromadzenie podijelo uchwale o dalszej kontynuacji
dzialalnosci. Do dnia wydania niniejszej opinii, zwyczajne walne zgromadzenie nie podejmowalo takiej
uchwaly w roku 2017.

Dodatkowo zwracamy uwage na note 33 w Informacjach dodatkowych i objasnieniach ..Inne istotne
informacje majace wplyw na sprawozdanie finansowe™, w ktorej Spotka ujawnia imformacje zwiazane z
zawartym przed sadem ukladem w zwiazku z zakonczeniem w roku 2015 postepowania
upadlosciowego w trybie art. 293 ust. 1 ustawy prawo upadlosciowe i naprawcze. Z uwagi na ujemny
kapital oraz wysoki poziom zadiuzenia, Spotka jest nadal w trudnej sytuacji finansowej. jednak
podpisany uklad z wierzycielami pozwolil Spolce na zamiane czedci zadluzenia na zadluzenie
dlugoterminowe. Ponadto w przypadku splaty w ciagu 5 lat od podpisania tego ukladu 50% zobowiazar
do wybranych istotnych wierzycieli (ujetych w ukladzie). pozostale 50% zostanie umorzone.”
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Informacje o istotnych naruszeniach prawa

Nie stwierdzono istotnego. wplywajacego na sprawozdanie finansowe. naruszenia przepisow prawa
takze postanowien umowy Spotki.
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kluczowy biegly rewident przeprowadzajacy badanie
dzialajacy w imieniu Ground Frost Euroin Audyt Sp. z 0.0.
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