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STANOWISKO NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz Rady Nadzorczej PBG S.A. w upadlosci
ukladowej

1. ZostalisSmy zaangazowani do przeprowadzenia przegladu zalaczonego $rodrocznego skréconego
sprawozdania finansowego PBG S.A. w upadlosci ukladowej (,Spétka™) z siedziba
w Wysogotowie, przy ulicy Skérzewskiej 35, obejmujacego $rodroczne skrocone sprawozdanie
z sytuacji finansowej sporzadzone na dzien 30 czerwca 2015 roku, §rédroczny skrécony rachunek
zyskoéw i strat, srédroczne skrocone sprawozdanie z catkowitych dochodéw, $rédroczne skrécone
zestawienie zmian w kapitale wlasnym, srédroczny skrécony rachunek przeptywéw pienieznych za
okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do dnia 30 czerwca 2015 roku, zasady (polityki) rachunkowosci
oraz dodatkowe noty objasniajace (,,zataczone $rodroczne skrocone sprawozdanie finansowe™).

2. Za zgodnos¢ srodrocznego skroconego sprawozdania finansowego z Miedzynarodowym
Standardem Sprawozdawczosci Finansowej MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczos$¢ finansowa”,
ktory zostal zatwierdzony przez Uni¢ Europejska (,MSR 34”) odpowiada Zarzad Spétki. Naszym
zadaniem bylo wydanie, na podstawie przegladu tego sprawozdania, raportu z przegladu.

3. Przeprowadzajac przeglad zalgczonego s$rédrocznego skroconego sprawozdania finansowego
postgpowalismy stosownie do obowiazujagcych w Polsce przepisow prawa oraz Krajowych
Standardow Rewizji Finansowej, wydanych przez Krajowa Rad¢ Biegtych Rewidentéw w Polsce.

4. Sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakonczony dnia 31 grudnia 2014 roku
bylo przedmiotem naszego badania i z dniem 23 marca 2015 roku odméwili$my wydania opinii
o tym sprawozdaniu finansowym.

5. W dniu 22 czerwca 2012 roku uprawomocnito si¢ postanowienie Sadu Rejonowego Poznan — Stare
Miasto w Poznaniu, XI Wydzial Gospodarczy do Spraw Upadiosciowych i Naprawczych z dnia
13 czerwca 2012 roku o ogloszeniu upadiosci Spétki z mozliwoscig zawarcia uktadu. W dniu
1 sierpnia 2015 roku Zarzad Spotki podpisal umowe restrukturyzacyjng z wierzycielami
finansowymi. Podczas przeprowadzonego w dniach od 3 do 5 sierpnia 2015 roku glosowania,
wierzyciele Spétki opowiedzieli si¢ za zawarciem ukiadu, jednakze w zwigzku z faktem, iz od
wyniku glosowania przystuguje prawo odwotania, przyjety uklad nie jest jeszcze prawomocny.
Zarzad Spoiki poinformowat w punkcie 2.3 dodatkowych informacji i objasnien do zataczonego
srédrocznego skroconego sprawozdania finansowego, ze aktualna sytuacja finansowa Spéiki
wskazuje na istotne zagrozenie co do mozliwosci kontynuowania przez nig dziatalnosci, jednakze
z uwagi na podejmowane dzialania przez Zarzad, ktére maja na celu doprowadzenie do zawarcia
uktadu z wierzycielami i umozliwienie dalszego funkcjonowania Spéiki podjeto decyzje
o sporzadzeniu zalgczonego $rodrocznego skroconego sprawozdania finansowego przy zalozeniu
kontynuowania dziatalnosci gospodarczej przez Spétke w dajacej sie przewidzie¢ przysziosci,
obejmujacej okres co najmniej 12 kolejnych miesigcy po dacie bilansowe;.
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Zafaczone $rédroczne skrocone sprawozdanie finansowe sporzadzone zostato przy zatozeniu
kontynuacji dziatalnosci Spétki i nie zawiera korekt dotyczacych odmiennych zasad wyceny
i klasyfikacji aktywéw i zobowiazan, ktére moglyby okazaé si¢ konieczne, gdyby Spétka nie
mogta kontynuowa¢ swojej dziatalnosci gospodarczej w okresie 12 miesigcy po dniu bilansowym.
Z uwagi na brak uprawomocnienia si¢ zawartego ukfadu oraz istotng niepewnos¢ w zakresie
mozliwosci wywigzania si¢ przez Spétke z postanowien zawartego ukladu, nie jesteSmy w stanie
stwierdzi¢, czy zalozenie kontynuacji dziatalnosci jest zasadne.

6. W dniu 12 czerwca 2013 roku Nadzorca Sadowy Spoiki przekazat Sedziemu Komisarzowi liste
wierzytelnosci w kwocie 2.776 milionéw ztotych. W dniu 8 lipca 2015 roku wydane zostalo
postanowienie w sprawie zatwierdzenia przez Sedziego Komisarza listy wierzytelnosci w kwocie
3.153 milionéw ztotych. Jak wspomniano w punkcie 5 powyzej, w czasie przeprowadzonego
w dniach od 3 do 5 sierpnia 2015 roku glosowania, Rada Wierzycieli Spotki zaakceptowata
przyjecie ukladu, jednakze od decyzji przystuguje wierzycielom prawo do odwotania. Tym samym,
warto$¢ uznanych wierzytelnosci jak rowniez dane zaprezentowane w zalaczonym $rédrocznym
skréconym sprawozdaniu finansowym moga ulec zmianie. W zwiazku z powyzszym, nie jeste§my
w stanie oceni¢ prawidlowosci wartosci zobowigzan oraz rezerw wykazanych w zalaczonym
srodrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym.

7. Zarzad Spotki wykazat w srédrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym rezerwe na skutki
mozliwej odpowiedzialnosci Spétki z tytulu udzielonych porgczen, gwarancji oraz solidarnej
odpowiedzialnosci wobec podwykonawcéw wynikajacych z kontraktéw realizowanych w ramach
umOw konsorcjalnych, jak réwniez innych zobowigzan Spétki nie ujetych do tej pory
w sprawozdaniu z sytuacji finansowej w wysokosci 355 milionéw zlotych. Na dzien wydania
niniejszego Stanowiska, nie jest mozliwe okreslenie w jakiej czgéci oraz w jakim stopniu wyzej
wymienione zobowigzania przypadng do zaplaty przez Spéitke. W zwiagzku z powyzszym,
nie jesteSmy w stanie wypowiedzie¢ si¢ na temat prawidlowosci wyceny powyzszej rezerwy
wykazanej w zalgczonym s$rédrocznym skroconym sprawozdaniu finansowym w kwocie
355 milionow zlotych.

8. Spotka wykazuje w zalaczonym $rédrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym, w pozycji
rzeczowe aktywa trwale, budynki i zwigzane z nimi budowle w lacznej kwocie 31 milionéw
ziotych. Zarzad Spoiki dysponuje wycenami niezaleznego rzeczoznawcy majatkowego, zgodnie
z ktérymi wartos¢ godziwa tych aktywow trwatych wynosi 10 miliondw ztotych, jednak w zwiazku
z faktem, iz zatgczone srodroczne skrocone sprawozdanie finansowe zostalo przygotowane przy
zalozeniu, ze te aktywa trwale bedg wykorzystywane przez Spotke w toku biezacej dziatalnosci,
to zdaniem Zarzadu Spétki nie ma koniecznosci dokonywania odpiséw aktualizujacych ich
wartos¢. Ujecie skutkow wyceny srodkéw trwatych skutkowatoby obnizeniem wartosci
rzeczowych aktywow trwatych oraz wyniku finansowego brutto o kwote 21 milionéw zlotych.

9. Spotka posiada bezposrednio oraz posrednio 61,01% akcji spotki RAFAKO S.A., ktérych wartosé
w stosunku do stanu na dzien 31 grudnia 2014 roku zostala obnizona o 137 milionéw zlotych.
Biezgca wartos¢ wykazana w kwocie 414 milionéw ztotych, zostata oszacowana zgodnie z wyceng
niezaleznego eksperta uwzgledniajaca dodatkowa premi¢ za kontrol¢ wynoszaca 15% wartosci
uzytkowej RAFAKO S.A. Jednocze$nie, wartos¢ rynkowa akcji RAFAKO S.A. notowanych na
Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie, na dzien 30 czerwca 2015 roku byla istotnie
nizsza i wynosita okoto 267 milionéw zlotych. Naszym zdaniem, biorac pod uwage wartosé
rynkowg RAFAKO S.A. oraz na podstawie przeprowadzonych przez nas analiz, wykazana warto$é
inwestycji w RAFAKO S.A. w wysokosci 414 milionéw zfotych, zostala wykazana istotnie
powyzej jej wartosci godziwej, przede wszystkim ze wzgledu na ujecie dodatkowej premii za
kontrole naliczonej od wartosci uzytkowej. W trakcie naszych procedur nie mieli$my mozliwosci
ustalenia whasciwej kwoty odpisu.
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10.Spotka ujeta w zalgczonym $rédrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym udzielone
pozyczki do jednostek powigzanych BATHINEX Sp. z 0.0. oraz BROKAM Sp. z 0.0. w t3cznej
wartosci okoto 28 milionéw zlotych oraz udzialy w spétce BROKAM Sp. z 0.0. o wartosci okoto
12 milionéw ziotych. Wskazane podmioty nie prowadza obecnie dziatalnoici operacyjnej.
Nie przedstawiono nam dokumentacji potwierdzajgcej mozliwos¢ odzyskania zaangazowanych
przez Spétke aktywéw w te podmioty. W zwigzku z powyzszym, nie jesteSmy w stanie
wypowiedzie¢ si¢ w jakim momencie oraz w jakiej kwocie Spotka osiagnie spodziewane korzysci
ekonomiczne ze wskazanych inwestycji.

11.Spotka posiada certyfikaty inwestycyjne Zamknigtego Funduszu Inwestycyjnego Dialog Plus,
zorganizowanego pod prawem ukraifskim, ujgte w zalaczonym $rédrocznym skréconym
sprawozdaniu finansowym jako pozyczki udzielone o tacznej wartosci okoto 42 milionéw ztotych.
Certyfikaty inwestycyjne zostaly nabyte celem finansowania spotki powigzanej Energopol Ukraina.
W lipcu 2013 roku Spétka podpisata warunkowa umowe zobowigzujaca do sprzedazy tego aktywa,
na podstawie ktérej przeniesienie certyfikatéw inwestycyjnych nastapi na podstawie odrebnej
umowy po otrzymaniu przez Spotke zaptaty ustalonej ceny sprzedazy, jednak nie pézniej niz do
dnia 24 grudnia 2015 roku. Spétka nie przedstawita nam dokumentacji potwierdzajgcej mozliwosci
finansowania przez kupujacego wykupu certyfikatow. W zwiazku z powyzszym oraz z niepewna
sytuacja polityczng i gospodarcza na Ukrainie, nie jesteSmy w stanie wypowiedzieé¢ si¢ co do
wysokosci odpisu aktualizujacego wartosé powyzszych certyfikatow inwestycyjnych.

12.W notach 2.5 oraz 3 do zalaczonego srédrocznego skroéconego sprawozdania finansowego, Zarzad
Spoiki poinformowat, iz w dniu 2 kwietnia 2014 roku wptyneto do Spétki oswiadczenie PGNIG
S.A. o odstapieniu od umowy z dnia 19 listopada 2008 roku o realizacje inwestycji budowy
Podziemnego Magazynu Gazu Wierzchowice. Zamawiajacy zazadat od konsorcjum kary umownej
w wysokosci 133 milionéw zlotych. Spétka jako lider konsorcjum uwaza, iz przedmiotowe
oswiadczenie jest bezskuteczne, a naliczona kara niezasadna oraz wskazuje na istnienie szeregu
argumentow potwierdzajacych stanowisko Spétki w tej sprawie. W zwigzku z tym Zarzad Spéiki
nie utworzyl rezerwy na to potencjalne dodatkowe zobowigzanie wobec PGNiG S.A. Dodatkowo
za prace wykonane od ostatniego zafakturowanego etapu Spotka naliczyla naleznosci z tytuhi prac
wykonanych na rzecz PGNiG w wysokosci okoto 12 milionéw zlotych. W zwigzku z istotna
niepewnoscia odno$nie finalnego rozwigzania powyiszego sporu nie jesteSmy w stanie
wypowiedzie¢ sig¢ 0 wartosci ostatecznych rozliczen zwigzanych z powyzsza inwestycja.

13.W nocie 2.5 do zalaczonego Srédrocznego skroconego sprawozdania finansowego Zarzad Spétki
przedstawit informacj¢ na temat realizowanego przez Spétkg w ramach konsorcjum kontraktu
zwigzanego z budowa Terminala LNG w Swinoujsciu. Zarzad Spélki poinformowat, iz w zwigzku
ze zmiang regulacji prawnych, ktéra nastapita w trakcie realizacji kontraktu, przekroczony zostat
planowany termin zakonczenia kontraktu. Zgodnie z przedstawiona przez Spétke dokumentacja,
odzwierciedlajgca stan negocjacji z zamawiajacym, najbardziej prawdopodobny termin
zakonczenia inwestycji przypada na pierwsze pétrocze 2016 roku, jednakze do dnia niniejszego
Stanowiska Spotka nie dokonata aktualizacji budzetu kosztowego tego kontraktu.

W zwiazku z istotng niepewnoscia odnosnie finalnego rozliczenia kontraktu, w szczegdlnosci
w zakresie wysokosci kar umownych, ktérej nie jesteSmy w stanie wiarygodnie okresli¢, nie
JjesteSmy w stanie wypowiedzie¢ si¢ co do wartosci ostatecznych rozliczen zwiazanych z powyzsza
inwestycjg. Ponadto, biorac pod uwage brak aktualizacji zatozen budzetowych, nie jeste$my w
stanie wypowiedzie¢ si¢ co do wartosci pozycji bilansowych oraz wynikowych zwigzanych
z realizacja tego kontraktu.
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14.Uwzgledniajac istotnos¢ kwestii przedstawionych powyzej oraz wplyw, jaki mogloby wywrzeé
uwzglednienie ich w zalaczonym $rédrocznym skréconym sprawozdaniu finansowym na wynik
dziatalnosci gospodarczej za okres od dnia 1 stycznia 2015 roku do 30 czerwca 2015 roku oraz na
sytuacje¢ majatkowa i finansowa Spétki na dzien 30 czerwca 2015 roku, nie bylismy w stanie
uzyska¢ wystarczajacych dowodéw z przegladu umozliwiajacych nam wydanie odpowiedniego
raportu z przegladu. W zwigzku z tym nie wydajemy takiego raportu z przegladu zatgczonego
$rodrocznego skroconego sprawozdania finansowego.

w imieniu
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