Wysogotowo, dnia 30 wrzeénia 2019r.

Stanowisko Zarzqdu PBG S.A. oraz Rady Nadzorczej spotki PBG S.A. w sprawie zastrzezen wyrazonych
przez podmiot uprawniony do przeglgdu sprawozdan finansowych w raporcie z przeglgdu
srodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy Kapitatowej PBG za
okres 6 miesiecy zakonczony 30 czerwca 2019 r.

Raport niezaleznego biegtego rewidenta Grant Thornton Polska sp. z o.0. sp.k. (,Biegty rewident”)
dotyczgcy przeglgdu srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Grupy
Kapitatowej PBG sporzgdzonego na dzieh 30 czerwca 2019 r. (,,Sprawozdanie finansowe") zawiera
nastepujgce zastrzezenia:

1.

W punkcie 2.3 2.4 skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzgdzonego na dzieh 30
czerwca 2019 roku Zarzgd Spdtki Dominujgcej zaprezentowat okoliczno$ci wptywajgce na
zatozenie kontynuacji dziatania spétek wchodzgcych w sktad Grupy Kapitatowej, w tym:
przedstawit sytuacje prawng dotyczgcq zatwierdzonego przez Sqd Rejonowy Poznan — Stare
Miasto w Poznaniu XI Wydziat Gospodarczy do Spraw Upadtosciowych i Restrukturyzacyjnych
uktadu zawartego przez Spdtke Dominujgcq z jej wierzycielami, przedstawit aktualng sytuacje
finansowq Spdtki Dominujgcej, strategie pozyskania finansowania na realizacje zobowigzah
uktadowych oraz zagrozenia i niepewnos¢ moggcg mie¢ wptyw na zrealizowanie ustalen
uktadowych. Zarzgd Spdtki Dominujgcej, biorgc pod uwage podejmowane dziatania w tym
prolongaty ptatnosci rat zobowigzan uktadowych oraz przyjetqg strategie, ocenit, ze Spdtka
Dominujgca jest zdolna uzyskac srodki finansowe wystarczajgce do zrealizowania zobowigzah
uktadowych oraz srodki finansowe umozliwiajgce dalsze jej dziatanie, w wyniku czego podjgt
decyzie o sporzgdzeniu skréconego Sroédrocznego skonsolidowanego  sprawozdania
finansowego przy zatozeniu kontynuaciji dziatania w dajgcej sie przewidzie¢ przysztosci,
obejmujgcej okres co najmniej 12 kolejnych miesiecy po dniu bilansowym. Zarzgd Spotki
Dominujgcej zwotat na dzieh 15 pazdziernika 2019 roku Zgromadzenie obligatariuszy celem
dokonania zmiany warunkdéw emisji. Skrécone $rédroczne skonsolidowane sprawozdanie
finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacji dziatania Grupy i nie zawiera
skutkdw odmiennych zasad wyceny i prezentacji aktywodw i zobowigzan, ktére mogtyby byé
konieczne, gdyby roczne skrécone srddroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie
byto sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacii dziatania.

W frakcie badania nie uzyskalismy, naszym zdaniem, wystarczajgcych dowoddw, ktére
uprawdopodobniajq zatozenia przyjete przez Zarzgd Spdtki Dominujacej w planie przeptywdw
pienieznych, ktéry jest podstawqg dla wykazania zrddet finansowania zobowigzan Spotki
Dominujacej w okresie realizacji uktadu. W zwiqzku z tym nie bylismy w stanie ocenic stusznosci
przyjetego przez Zarzad Spdtki Dominujgcej przy sporzgdzaniu skréconego $rédrocznego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego zatozenia kontynuacji dziatania. Gdyby
skrocone $§rédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe byto sporzgdzone przy
zatozeniu braku kontynuaciji dziatania, ujecie i wycena poszczegdinych pozycji aktywow,
zobowigzan i wyniku mogtyby by¢ inne i nie jesteSmy w stanie oceni¢ wptywu zmiany zasad
wyceny i ujecia na prezentowane skrocone $rddroczne skonsolidowane sprawozdanie
finansowe.

W punkcie 2.3 i 2.4 skréconego srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zostaty ujawnione szacunki Zarzgdu wptywajgce na ujete w tym skréconym $rédrocznym
sprawozdaniu finansowym transakcje powigzane z realizowanym procesem uktadowym, w
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tym dotyczgce aktywodw, zobowigzan i rezerw. Nie mozemy potwierdzi¢, czy szacunki te w
przysztosci sie zrealizujqg.

2. W punkcie 17 skréconego $rédrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
sporzgdzonego na dzien 30 czerwca 2019 roku Zarzgd Spdtki Dominujgcej ujawnit informacie
o ujetych metodq praw wtasnosci udziatach w spdtce Energopol Ukraina o wartosci bilansowe;j
35,1 miliona ztotych. Nie przedstawiono nam dowoddw, na podstawie ktérych moglibysmy
potwierdzi¢ wycene inwestyciji. W zwiqzku z powyzszg okolicznoscig oraz niepewng kondycijg
lokalnej gospodarki nie mozemy wypowiedzie¢ sie o prawidtowosci wyceny i prezentacji w
skréconym srédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na dzien
30 czerwca 2019 roku tych aktywow.

3. W skroconym $rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na
dzier 30 czerwca 2019 roku Grupa ujeta naleznosci bedqgce przedmiotem sporu w kwocie 34,6
miliondw ztotych. Naleznosci te nie zostaty objete odpisem aktualizuigcym. W punkcie 18.1
,Dtugoterminowe kontraktowe naleznosci, zobowigzania oraz rezerwy” skréconego
srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Zarzgd Spdétki Dominujgcej
przedstawit okolicznosci sporu oraz uzasadnienie dla przyjetej w skréconym $rédrocznym
sprawozdaniu finansowym prezentacii kwot bedgcych przedmiotem sporu. Nie uzyskalismy, w
naszej ocenie, wystarczajgcych dowoddéw pozwalajgcych na potwierdzenie, ze kwoty
zaprezentowane w skréconym $srdédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym sg
prawidtowo ujete oraz wycenione. W zwiqzku z niepewnosciq co do skutkdw jakie wynikatyby
dla Grupy z ostatecznego rozstrzygniecia sporu, nie jesteSmy w stanie oceni¢ wptywu tej kwestii
na skréocone srédroczne sprawozdanie finansowe Grupy.

4, W skréconym srodrocznym  skonsolidowanym  sprawozdaniu  finansowym  wartos¢  firmy
powstata na przejeciu spodtki zaleznej Rafako S.A. zostata ustalona na podstawie danych
prowizorycznych. Zarzqad Spdtki Dominujgcej nie dokonat finalnego rozliczenia nabycia. W
zwigzku z brakiem ostatecznego rozliczenia nabycia, nie mozemy potwierdzi¢ poprawnosci
wartosci bilansowej wartosci firmy.

Zarzqd spotki PBG S.A. (,Spétka”, ,PBG”, ,Spétka dominujgca”) przedstawia ponizej stanowisko
odnosnie zastrzezenia opisanego w pkt 1 niniejszego pisma:

Wskazanie wplywu, w ujeciu ilosciowym i jakosciowym, przedmiotu zastrzezenia w raporcie
niezaleznego bieglego rewidenta z przeglqdu srédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zawierajgcego odstgpienie od wydania opinii, w tym na wyniki oraz inne
dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku oceny istotnosci:

Kontynuacja dziatalno$ci Spdtki dominujgcej w obecnej sytuaciji, f. po uprawomocnieniu
postanowienia o zatwierdzeniu Uktadu oraz zakonczeniu postepowania upadtosciowego wobec
Spotki jest uzalezniona od skutecznego wypetnienia zobowigzan wynikajgcych z postanowien i
warunkdw przyjetego przez wierzycieli Uktadu. Majgc na uwadze powyzsze, Zarzgd Spotki dominujgcej
identyfikuje i monitoruje ryzyko kontynuacii dziatalno$ci Spdtki zwigzane z brakiem sptaty rat
uktadowych i wypetnianiem zobowigzan w ramach Uktadu, moggcych prowadzi¢ do jego uchylenia
i otwarcia postepowania likwidacyjnego Spotki.

Zgodnie z przygotowanymi przez Zarzgd Spdtki dominujgcej, a nastepnie przyjetymi przez wierzycieli,
warunkami  Uktadu, jak réwniez podpisang z wierzycielami finansowymi dokumentacjg
restrukturyzacyjng, Spétka dominujgca doktada wszelkiej starannosci w monitorowaniu i wypetnianiu
zobowiqgzan z niej wynikajgcych.

Zgodnie z zobowigzaniami uktadowymi, Spdtka dominujgca dokonata emisji Obligacji w ramach
czesciowe] konwersji dtugu uktadowego. Emisje Obligac]i, jak réwniez dopuszczenie tychze papierdw
wartoéciowych do obrotu, zostaty przeprowadzone z dochowaniem nalezytej starannosci po stronie
Spotki, przyjetych procedur oraz przy udziale profesjonalnych doradcoéw, zaakceptowanych przez
wierzycieli.

Wykonaniem zobowigzan uktadowych byta réwniez przeprowadzona emisja akcji serii H, skierowana
do uprawnionych wierzycieli Spotki dominujgcej. Proces wspierali rowniez profesjonalni doradcy,
zaakceptowani przez wierzycieli.
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Majgc na uwadze obecng sytuacije Spdtki dominujgcej oraz mozliwosé kontynuowania jej dziatalnosci,
ktérg determinuje skuteczne wypetnianie zobowigzan z Uktadu i Warunkdw Emisji Obligacii, Spdtka
dominujgca wprowadzita dodatkowe procedury i mechanizmy kontrolne, ktdérych celem jest
monitorowanie ich rzetelnego i wtasciwego wypetniania.

Akty normatywne wprowadzone w Spdtce dominujgcej i w Spdtkach Zobowigzanych na podstawie
dokumentaciji restrukturyzacyjnej, precyzujg obszary szczegdlnego monitoringu zobowigzan cigzgcych
na Spotce dominujgcej wynikajgcych z warunkdéw przyjetego Uktadu, jak rowniez z Warunkdw Emisji
Obligaciji. Zarzgdzenia precyzujg réwniez zasady komunikacji z wierzycielami oraz pozostatymi
podmiotami wskazanymi w dokumentaciji restrukturyzacyjnej, tj. Agentami, Doradcami.

Iwazywszy, ze najistotniejszym elementem wypetniania zobowigzan uktadowych i obligacyjnych jest
dokonywanie sptat i wykupdw zgodnie z harmonogramami, Spétka dominujgca doktada nalezytej
staranno$ci w zapewnieniu i monitorowaniu zrédet ich finansowania. Jednym z kluczowych zrédet
finansowania sptat Uktadu oraz wykupu Obligacii sg srodki pochodzgce z Planu Dezinwestycii, tj. planu
sprzedazy nieruchomosci nieoperacyjnych. Spdtka dominujgca przyjeta Plan, uprzednio przygotowany
i zatwierdzony przez Zarzqgdy Spdtek z Grupy Kapitatowej PBG DOM, w drodze uchwaty Zarzqgdu, jako
zatgcznik do dokumentacji restrukturyzacyjnej. Nastepnie, jako szczegdiny obszar zarzgdzania i dozoru,
wyznaczyta Wiceprezesa Zarzqdu, ktdry bezpodrednio monitoruje i jest odpowiedzialny za jego
realizacje.

Zespdt, w sktad ktérego wchodzg cztonkowie Zarzgdoéw Spodtek z Grupy Kapitatowej PBG DOM wraz z
nadzorujgcym obszar, Wiceprezesem Zarzgdu PBG odpowiedzialnym za dezinwestycje, przygotowuje
na biezgco raporty dla Zarzgdu Spoétki, z wykonania Planu, jego ewentualnych korekt i zmian.

Majac na uwadze przede wszystkim zmienne ofoczenie rynkowe oraz potencijalne ryzyka zwigzane z
przesunieciami w harmonogramie Planu Dezinwestycji, Zarzgd Spoétki dominujgcej przygotowuije rézne
warianty zapewnienia srodkdw na obstuge zadtuzenia wynikajgcego z Uktadu i Obligaciji. Kazdy z
wariantdw, w tym oczywiscie wariant podstawowy, sg na biezgco monitorowane i weryfikowane.

W przypadku stwierdzenia przez Zarzgd Spdtki dominujgcej zwiekszonego ryzyka dotyczgcego braku
mozliwosci sptaty cze$ci bqdz catosci zadtuzenia uktadowego i obligacyjnego, Zarzgd Spdiki
dominujgcej moze: i). w przypadku wierzycieli uktadowych - dokonaé prolongaty sptaty raty w
uzgodnieniu z wierzycielem oraz ii). w przypadku obligatariuszy - wystgpi¢ do Zgromadzenia

Obligatariuszy o podjecie uchwaty w przedmiocie wyrazenia zgody na zmiane daty wykupu obligacji.

Odnoszgc sie do Sprawozdania Niezaleznego Biegtego Rewidenta z przeglgdu $rédrocznego
skroconego skonsolidowanego Sprawozdania Finansowego na dzieh 30 czerwca 2019r. i wskazanych
w nim zastrzezeh dotyczqcych realizacji planu zaktadanych przez Zarzgd Spdtki dominujgcej
przeptywdw pienieznych, w tym przede wszystkim w odniesieniu do zaktadanych termindw wptywdw
ze zbycia aktywodw Spditki oraz jej niektdrych spdtek zaleznych, Zarzgd informuje, ze zidentyfikowat
istotne ryzyka dotyczgce realizacji Planu Dezinwestycji w uprzednio zaktadanych terminach, i prowadzi
aktualnie rozmowy z Obligatariuszami Spotki dominujgcej w zakresie przesuniecia termindw wykupu
Obligacji pozostatych do wykupu serii, jak réwniez z Wierzycielami Uktadowymi w zakresie zmiany
terminu sptaty zobowigzan uktadowych.

Celem trwajgcego procesu uzgodnien, jest dostosowanie termindw wykupu Obligacji i sptaty
zobowigzan uktadowych do aktualnych zatozen i szacunkdw Spdtki dominujgcej w zakresie wptywow
srodkdw finansowych mozliwych do wykorzystania na ich sptate. Zarzad Spdtki dominujgcej zaktada,
iz bedzie mozliwe uzgodnienie z Obligatariuszami PBG harmonogramu wykupu Obligagcii
uwzgledniajgcego przesuniecia w harmonogramie planowanych dezinwestycii, zgodnie z Warunkami
Emisji Obligacji oraz Ustawg o Obligacjach z dnia 15 stycznia 2015 roku. Realizujgc ten cel w dniu 7
czerwca 2019 roku zwotane zostaty na dzieh 28 czerwca 2019 roku przez Spdtke dominujgca
Zgromadzenia Obligatariuszy wtasciwe dla serii G, G1 oraz G3, to jest Obligaciji, ktérych pierwotny
termin wykupu przypadat na dzien 30 czerwca 2019 roku oraz ktdérych tgczna nominalna wartos$¢ to
61.934.800 PLN. Zwotane na dzieh 28 czerwca 2019 roku Zgromadzenia Obligatariuszy podjety
jednomyslne uchwaty zgodnie z ktérymi, zmieniony zostat termin wykupu Obligacji odpowiednio serii
G, G1 oraz G3 z dnia 30 czerwca 2019 roku na dzieh 16 wrzesnia 2019 roku. Wskazana zmiana terminu
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miata zapewni¢ Spdtce dominujgcej oraz jej Obligatariuszom czas niezbedny do uzgodnienia
warunkdw porozumienia uwzgledniajgcego zmiany harmonogramu wykupu Obligacii, jak rowniez,
zgodnie z oczekiwaniami Obligatariuszy, weryfikacji termindw sptaty zobowigzah uktadowych. Zmiany
w harmonogramach powinny zostaé¢ dopasowane do aktualnych mozliwosci finansowanych Spdfki
dominujqcej, ktére w najblizszej przysztosci przede wszystkim zalezq od realizacji procesu dezinwestycji,
w tym w szczegdlnosci dezinwestycji obejmujgcej wyjscie z projektu deweloperskiego na Ukrainie oraz
sprzedazy nieruchomosci nalezgcej do spdétki z Grupy PBG DOM, natomiast w przypadku raty
balonowej sq uzaleznione od wartosci aktywa strategicznego jakim jest spdtka zalezna RAFAKO S.A.
Mimo podjetych przez Spodtke dominujgcq oraz Obligatariuszy staran, przed dniem 16 wrzeénia 2019
roku, nie udato sie uzgodni¢ porozumienia zmieniajgcego harmonogram wykupu poszczegdlnych serii
Obligacji. W dniu 26 sierpnia 2019 roku, spetnigjgc zgdania uprawnionych Obligatariuszy, Spotka
dominujgca zwotata na dzieh 16 wrzesnia 2019 roku kolejne Zgromadzenia Obligatariuszy serii G, G1
oraz G3 z porzgdkiem obrad przewidujgcym podjecie uchwat w przedmiocie zmian Warunkéw Emisji
wskazanych serii Obligaciji. Nastepnie w ramach Zgromadzen Obligatariuszy, w dniu 16 wrzesnia 2019
roku, Obligatariusze odpowiednio serii G, G1 oraz G3 podjeli jednomysine uchwaty, zgodnie z ktérymi
termin wykupu wskazanych serii Obligaciji zostat zmieniony z dnia 16 wrzeé$nia 2019 roku na dzien 15
pazdziernika 2019 roku. Ponadto, na Spdtke dominujgcg zostaty natozone wskazane w tresci uchwat
ograniczenia zwigzane przede wszystkim z realizacjg zobowigzan Spdtki dominujgcej, innych niz
wynikajgce z wyemitowanych Obligaciji oraz natozone (szczegdtowo rozpisane w tre$ci uchwat)
obowiqgzki, przede wszystkim w zakresie terminowego przekazania przez Spdtke dominujgcqg jej
Obligatariuszom informaciji oraz raportéw, wymaganych przez Obligatariuszy do podjecia decyzji w
zakresie ustalenia zmienionego harmonogramu wykupu Obligacji poszczegdlnych serii. Petna tresc
podjetych w dniu 16 wrzesnia 2019 roku uchwat Zgromadzeh Obligatariuszy przedstawiona zostata w
dniu 16 wrzesnia 2019 w ramach raportu biezgcego Spdtki dominujgcej nr 28/2019. Tym samym Zarzad
Spotki dominujgcej stoi na stanowisku, iz dokonana w dniu 16 wrze$nia 2019 roku zmiana terminu
wykupu Obligaciji serii G, G1 oraz G3 na dzieh 15 pazdziernika 2019 roku ma charakter techniczny, to
jest ma na celu zagwarantowanie Spdtce dominujgcej oraz jej Obligatariuszom czasu niezbednego
do ustalenia akceptowalnego przez kazdg ze Stron nowego harmonogramu wykupu poszczegdlinych
serii Obligacji. W konsekwenciji na dzien publikacji niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego za okres | pdtrocza 2019 roku zwotane zostaty na dzien 15 pazdziernika 2019 roku
Zgromadzenia Obligatariuszy serii G,G1 oraz G3.

Wskazana wyzej konieczno$¢ renegocjacji z Obligatariuszami terminéw wykupu poszczegdlnych serii
Obligacii, wynika z opdznienia w realizacji procesu dezinwestycji, tj. dezinwestyciji obejmujgcej wyjscie
z projektu deweloperskiego na Ukrainie oraz sprzedazy nieruchomosci nalezgcej do spdiki z Grupy PBG
DOM. Brak mozliwosci realizaciji planu w zakresie w/w dezinwestycji w zatozonych w harmonogramie
terminach, ze wzgledu na nieprzewidywalne uwarunkowania rynkowe, na ktére Spdtka dominujgca
nie ma wptywu bgdz nie mogta przewidzied, stat sie bezposredniq przyczyng podjecia decyzji Zarzgdu
o koniecznoscirozpoczecia negocjacji z Obligatariuszami Spdtki dominujgcej, w ramach ktérych miaty
juz miejsce Zgromadzenia Obligatariuszy w dniu 28 czerwca, oraz 16 wrzesnia br., a kolejne majg miec
miejsce w dniu 15 pazdziernika 2019 roku. Zarzad Spodtki dominujgcej wskazuje takze, iz na dzieh
publikacji niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres | pdtrocza 2019 roku, nie
jest jeszcze mozliwe wskazanie nowego harmonogramu wykupu Obligacii, ktéry zostanie poddany pod
gtosowanie Zgromadzeh Obligatariuszy. Niezaleznie od tego, celem Spdtki dominujgcej jest
uzgodnienie, w ramach prowadzonych rozmdw, akceptowalnego dla Obligatariuszy harmonogramu
wykupu Obligacii, ktéry uwzgledniat bedzie mozliwosci finansowe Spdtki dominujgcej, a w tym
aktualne zatozenia i szacunki Zarzgdu Spdétki dominujgcej w zakresie przewidywanych wptywow
srodkéw finansowych. Ponadto majgc na uwadze nieuregulowanie do dnia publikacji niniejszego
sprawozdania zobowigzania wobec Wierzycieli Uktadowych, wynikajgce z rat uktadowych
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przypadajgcych na dzien 31 grudnia 2018 roku oraz na dzieh 30 czerwca 2019 roku, Spdtka dominujgca
zwrécita sie do Wierzycieli Uktadowych z wnioskami o wyrazenie zgdd na prolongaty ptatnosci, w taki
sposdb, by nalezne Wierzycielom Uktadowym ptatnosci zostaty dokonane przez Spdtke dominujgcg w
terminie w jakim Spdtka dominujgca zamierza pozyskac srodki z procesu dezinwestycji, uwzgledniajgc
przy tym takze natozone na Spdtke dominujgcg ograniczenia wynikajgce z uchwat Zgromadzen
Obligatariuszy obradujgcych w dniu 16 wrzesnia 2019 roku i szczegdtowo w nich opisanych. Biorgc pod
uwage dotychczasowy przebieg rozmdw oraz oczekiwania Obligatariuszy Spdtka opracowuije rézne
warianty porozumienia z wierzycielami.

Z uwagi takze na zarejestrowane w dniu 3 czerwca 2019 roku potgczenie Spotki dominujgcej ze spdtkg
PBG oil and gas Sp. z 0.0., na mozliwos¢ kontynuacii dziatalnosci przez Spdtke dominujgcg wptywa
rowniez, zgodna z harmonogramem i przyjetymi zatozeniami, realizacja kontraktéw oraz mozliwose
pokrycia zapotrzebowania na kapitat obrotowy. Biorgc pod uwage ogtoszong w kwietniu 2018 roku
strategie Grupy PBG podejmowane sg dziatania majgce na celu przeniesienie kompetencji EPC oraz
generalnego wykonawstwa w sektorze gazu ziemnego i ropy naftowej do Grupy RAFAKO. Ostateczna
struktura wydzielenia oraz harmonogram dziatan bedqg uzaleznione przede wszystkim od uzyskania
akceptacii warunkdw wydzielenia przez Obligatariuszy Spbtki dominujgce;.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez Spétke dziatan w zwiqzkv z zaistnialq sytuacjq:
Wyeliminowanie przyczyn zamieszczenia przez biegtego rewidenta zastrzezenia uzaleznione jest w

duzej mierze od sytuacji na rynku nieruchomosci. Zarzgd monitoruje i nadzoruje na biezgco zmiany i
ewentualne odchylenia od przyjetego Planu Dezinwestyciji, wspdtpracujgce przy tym miedzy innymi z
powotanym na podstawie zapiséw Dokumentacii Restrukturyzacyjnej, Doradcg ds. Sprzedazy, jak
réwniez innymi podmiotami, ktére dajg mozliwosé pozyskania kolejnych potencjalnych nabywcodw
oferowanych do sprzedazy aktywdw. Minimalizujgc ryzyko braku sptat zobowigzan wynikajgcych z
Uktadu i Obligacii, Zarzgd przygotowuje rdzne warianty zapewnienia $rodkdw na obstuge ww.
zadtuzenia, jak réwniez prowadzi rozmowy z Obligatariuszami celem uzyskania zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy na zmiane harmonogramu wykupu Obligacii, jak réwniez zwrdcit sie do Wierzycieli
Uktadowych 7z prosbg o prolongate terminu zaptaty wymagalnych rat uktadowych.

Zarzqd spotki PBG S.A. przedstawia ponizej stanowisko odnosnie zastrzezenia opisanego w pkt 2
niniejszego pisma:

Wskazanie wplywu, w ujeciu ilosciowym i jakosciowym, przedmiotu zastrzezenia w raporcie
niezaleznego bieglego rewidenta z przeglqdu srédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zawierajgcego odstgpienie od wydania opinii, w tym na wyniki oraz inne
dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku oceny istotnosci:

Grupa Kapitatowa PBG posiada udziaty w spdtce Energopol Ukraina, ktére ujmuje w srédrocznym
skroconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym jako inwestycje we wspdlnym przedsiewzieciu
i rozlicza te inwestycje przy uzyciu metody praw wtasnosci zgodnie z MSR 28. Energopol Ukraina jest
spotkg prawa ukrainskiego z siedzibg w Kijowie. Przedmiotem jej dziatalnosci jest prowadzenie robdt
budowlano-montazowych. Spétka realizuje projekt deweloperski zlokalizowany w Kijowie, cze$ciowo
finansowany pozyczkami pozyskanymi od Spotki. Akcje spdtki Energopol Ukraina nie sg notowane na
aktywnym rynku. Obecnie w Grupie PBG jest pakiet akcji stanowigcy 49 procentowy - udziat w kapitale
oraz w prawach do gtosu spotki Energopol Ukraina. Inwestycja w Energopol Ukraina jest jedynym
wspdlnym przedsiewzieciem wspdtkontrolowanym przez Grupe. Warto$¢ bilansowa pozycji w
niniejszym sprawozdaniu finansowym, na dzieh 30 czerwca 2019 roku wynosi 35,3 min ztotych.

Zgodnie z zapisami par. 9 MSR 36 na koniec kazdego okresu sprawozdawczego spdtki Grupy
Kapitatowe] oceniajg czy istniejg przestanki wskazujgce na to, ze mogta nastgpi¢ utrata wartosci
ktéregokolwiek sktadnika aktywdw, a w stosunku do wyzej opisanego aktywa, Spdtka dodatkowo
analizuje zapisy par. 12 lit. b MSR 36, czyli przestanki pochodzgce z zewnetrznych zrédet informaciji, czy
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W Cciggu okresu nastgpity lub nastgpiq w niedalekiej przyszto$ci znaczgce i niekorzystne dla jednostki
zmiany o charakterze technologicznym, rynkowym, gospodarczym lub prawnym w otoczeniu, w
ktorym jednostka prowadzi dziatalnosé, lub tez na rynkach, na ktére dany sktadnik aktywdw jest
przeznaczony".
W ocenie Zarzgdu Spdtki, ujeta w sprawozdaniu wartos¢ aktywa odpowiada jego warto$ci godziwej,
zgodnie z obowigzujgcq politykg rachunkowosci i przepisami MSR 28. Baze do wyceny inwestycji w
Energopol Ukraina stanowi bowiem warto$¢ udzielonego podmiotowi ukrainskiemu finansowania,
pomniejszona o utworzone odpisy aktualizujgce. Baza ta, stanowigca cene nabycia z poczgtkowego
ujecia, jest nastepnie korygowana o przypadajgcy dla Grupy wynik finansowy Energopol Ukraina
(zgodnie z metodqg praw wtasnosci).
Ponadto Zarzgd Spétki na biezgco monitoruje sytuacje inwestycji na Ukrainie za posrednictwem
wyznaczonego cztonka zarzqgdu, odpowiedzialnego za proces dezinwestycji projektu. Majgc na
uwadze ryzyko zwigzane z redlizacjg wptywdw z projektu deweloperskiego, ktére mogtoby wynikac z
ewentualnej zmiany sytuacji politycznej na Ukrainie, Spdtka podijeta szereg dziatan, w tym miedzy
innymi:
v w lipcu 2013 roku podpisata warunkowg umowe zobowigzujgcg do sprzedazy tego aktywa za
kwote 109 min ztotych,
v w 2018 roku rozpoczeta rozmowy z inwestorem celem przeniesienia wierzytelno$ci wynikajgce;j
z warunkowej umowy sprzedazy, zgodnie z wynegocjowang umowq Spdtka oczekuje wptywu
w kwocie 80 min ztotych,
v Wobec braku wptywu kwoty tytutem bezzwrotnej zaliczki w wysokosci 20 min zt, wynikajgcej z
uzgodnionych warunkédw umownych przeniesienia wierzytelnosci, Zarzad PBG podjgt decyzje
0 przyjeciu za wariant podstawowy wyjscia z inwestycji na Ukrainie poprzez sprzedaz mieszkan.
Zarzgd Spodtki dominujgcej na dzieh sporzgdzenia niniejszego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego nie jest w stanie oszacowad jaki bytby wptyw wskazanej kwestii na wynik finansowy
niemniej maksymalny negatywny wptyw mogtby wynie$é 35,3 min zt. Odpowiednio zysk brutto, netto
oraz warto$¢ kapitatdw wtasnych zmienitby sie w ten sam sposdb.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez emitenta dziatlan w zwiqzku z zaistniatq sytuacjaq:

Zarzgd Spdtki dominujgce] monitoruje na  biezgco sytuacje inwestycji na Ukrainie poprzez
wyznaczonego cztonka zarzgdu odpowiedzialnego za proces dezinwestycii, aktualnie Zarzgd
podejmuje dziatania, kitdre umozliwig bezpodrednig sprzedaz mieszkan w ramach projekiu
deweloperskiego w Kijowie na Ukrainie. Przyimujgc wariant ostroznosciowy, Zarzgd planuje rozliczy¢
dezinwestycje do konca 2020 roku i uzyskaé wptyw na poziomie nie mniejszym niz 80 min zt. Kwota ta
jest pochodng pozostate] do sprzedazy powierzchni uzytkowej mieszkan oraz szacowanej ceny nd
rynku nieruchomosci w Kijowie, przy uwzglednieniu procesu szybkiej sprzedazy.

Zarzqd spotki PBG S.A. przedstawia ponizej stanowisko odnosnie zastrzeienia opisanego w pkt 3
niniejszego pisma:

Wskazanie wptywu, w ujeciu ilosciowym i jakosciowym, przedmiotu zastrzezenia w raporcie
niezaleznego biegtego rewidenta z przeglgdu srédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zawierajgcego odstgpienie od wydania opinii, w tym na wyniki oraz inne
dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku oceny istotnosci:

Grupa w pozycji dtugoterminowych naleznosci kontraktowych oraz dtugoterminowych naleznosci z
tytutu umowy o ustuge budowlang ujmuje naleznosci w kwocie 39,2 min zt, w tym od PGNIG na
poziomie 34,6 min zt z czego:
v 11,6 min zt to kwota wynikajgca z wykonanych a nierozliczonych prac na kontrakcie PMG
Wierzchowice (dalej PMGW) pomniejszona o odpis aktualizujgcy w kwocie -4.501 tys. zt, czyli
7.136 tys. zt netto;
v 20 mIn 7zt to kwota stanowigca zabezpieczenie roszczeh gwarancyjnych w ramach kontraktu

LMG;
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Ponadto kwota 7,5 min zt dotyczy pozostatych naleznosci od wspdtkonsorcjantéw na kontrakcie
PMGW.

W dniu 2 kwietnia 2014 roku do Spoétki wptyneto odwiadczenie spditki Polskie Gornictwo Naftowe i
Gazownictwo S.A. z siedzibg w Warszawie (dalej ,,PGNIG” lub Zamawiajgcy) o odstgpieniu od
Kontraktu PMGW. Od daty otrzymania o$wiadczenia, Konsorcjum PMGW podejmowato szereg prob
zwigzanych z ustaleniem wspdlnego stanowiska z Zamawiajgcym w sprawie uzgodnien dotyczgcych
rozliczenia kontraktu, przy czym zadne uzgodnienia nie zakohczyty sie rozstrzygnieciem sporu. W dniu 9
maja 2016 roku Spdtka ztozyta wniosek o zawezwanie do préby ugodowej wobec PGNIG, w sprawie
rozstrzygniecia sporu dotyczgcego zakonczenia i rozliczenia Kontraktu LMG oraz Kontraktu PMGW, w
ktérym to wniosku warto$¢ przedmiotu sporu okreslono na kwote 288.235 tys. zt sktadajgcg sie z sumy
roszczenia PBG z tytutu Zabezpieczenia LMG (20.051tys. zt, powiekszonej o oprocentowanie) oraz z
wynagrodzenia Konsorcjum realizujgcego Kontrakt PMGW - nie doszto do zawarcia ugody.

W dacie otrzymania od spdtki PGNIG o$wiadczenia o odstgpieniu od Kontraktu PMGW przez
Zamawiajgcego zostaty naliczone Konsorcjum PMGW kary umowne w wysokoséci 133,4 min zt, 1j. 10%
wynagrodzenia brutto naleznego Wykonawcy, wobec przyjecia przez Zamawiajgcego, ze odstgpienie
od Umowy nastgpito z przyczyn, za jakie odpowiedzialno$¢ ponosi Wykonawca. Ponadto w dniu 2
kwietnia 2014 roku Konsorcjum PMGW otrzymato od Zamawiajgcego wezwanie z obcigzeniem z tytutu
naliczonych odsetek w kwocie 10,3 min zt (z czego na Spdtke przypada 3,3 min zt). Powyzsza nota
zostata odestana Zamawiajgcemu jako bezzasadna.

Konsorcjum PMGW, w tym Spétka joko jego lider, uznaje za bezskuteczne o$wiadczenie
Zamawiajgcego o odstgpieniu od Kontraktu, a fym samym za bezskuteczne uwaza naliczong przez
Zamawiagjgcego kare umowng. Stanowisko Konsorcjum PMGW  zostato przedstawione
Zamawiagjgcemu w pismie z dnia 7 kwietnia 2014 roku oraz w dniu 18 kwietnia 2014 roku. Zdaniem
Konsorcjum PMGW, w tym Spétki, do dnia 2 kwietnia 2014 roku Inwestycja zostata wykonana niemal w
100%, co przyznat sam Zamawiajgcy w raporcie biezgcym oraz co wykazuje réwniez raport ze stanu
zaawansowania prac objetych Kontraktem na koniec marca 2014 roku. Poza tym do dnia 2 kwietnia
2014 roku PGNIG potwierdzito w toku przeprowadzonych czynnosci petng sprawnosc instalacii
magazynu PMG Wierzchowice, jak réwniez jego zaktadang funkcjonalno$é. 7 kolei wymagane
pozwolenia na uzytkowanie obiektu PMG Wierzchowice zostaty uzyskane do grudnia 2013 roku,
natomiast stosowne dopuszczenia poszczegdlnych urzgdzen do eksploataciji do marca 2014 roku.

W dniu 9 maja 2016 roku, Spdtka ztozyta wniosek o zawezwanie do proby ugodowe] w sprawie
rozstrzygniecia sporu dotyczgcego zakohczenia i rozliczenia uméw zawartych pomiedzy Konsorcjum
LMG a PGNIG, fj. umowy z dnia 11 sierpnia 2008 roku w sprawie realizacji inwestycji pn. ,,Projekt LMG -
Osrodek Centralny, Strefy Przyodwiertowe, Rurociqgiiinne” oraz umowy z dnia 19 listopada 2008 roku
w sprawie realizacji inwestycji pn. ,Budowa PMG Wierzchowice etap 3,5 mld m3 podetap 1,2 mid m3”.
Podstawqg wniosku byt brak zwrotu przez Zamawiajgcego kwoty kaucji stanowigcej zabezpieczenie
roszczeh gwarancyjnych w ramach umowy z dnia 11 sierpnia 2008 roku oraz dziatania Zamawiajgcego
prowadzgce do bezpodstawnego rozliczenia kwoty naleznej Spdtce w ramach Kontraktu LMG  ze
spornymi wierzytelnosciami Zamawiajgcego dotyczgacymi umowy z dnia 19 listopada 2008 roku.
Wartos¢ przedmiotu sporu Spdtka okreslita na kwote 288.235 tys. ztotych. Posiedzenie sgdu odbyto sie
w dniu 8 grudnia 2016 roku. Nie doszto do zawarcia ugody, natomiast postepowanie to przerwato bieg
przedawnienia roszczen przystugujgcych Spodtce.

Jednoczesdnie pozew wniesiony przez PGNIG w swojej tresci potwierdza zasadno$¢ roszczen Spotki — 1.
obejmuje wprost uznanie wymagalnosci wierzytelnosci z tytutu kaucii oraz istnienia i wymagalnosci
wierzytelnosci z tytutu wynagrodzenia naleznego Konsorcjum LMG (w tym Spoétce). Kwoty te zostaty
zaliczone jednostronnie przez PGNIG na poczet zabezpieczenia gwarancyjnego na Kontrakcie PMGW
oraz rozliczenia kary, naliczonej przez PGNIG, co zdaniem catego Konsorcjum zostato dokonane w
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sposdb nieuprawniony i jest przedmiotem toczgcego sie sporu. Spdtka przez caty okres podejmowata
starania w zakresie porozumienia z PGNIG w frybie pozasgdowym, PGNIG nie podjeta zadnych
merytorycznych rozmdw w tej kwestii, ktére mogtyby prowadzi¢ do rozstrzygniecia sporu. Nalezy
wskazaé, ze w tej sytuacji jedynym sposobem dochodzenia wierzytelnosci przez Spdtke jest
postepowanie sgdowe. Spdtka oczekiwata na doreczenie pozwu wniesionego przez PGNIG przez 2
lata, co byto zwigzane ze specyfikg samego postepowania, w szczegdlnoéci udziatu podmiotdw
zagranicznych i koniecznosci ttumaczeh dokumentacii, jak rowniez bteddw proceduralnych sgdu.
Zarzgd PBG S.A. w dniu 1 kwietnia 2019 roku ztozyt Pozew wzajemny przeciwko spodtce Polskie Gornictwo
Naftowe i Gazownictwo S.A. W Pozwie wzajemnym Spdtka dochodzi od PGNIG roszczen powstatych
w zwigzku z wykonywaniem umowy zawartej z PGNIG z dnia 19 listopada 2008 roku w sprawie realizacji
inwestycji pn. ,Budowa PMG Wierzchowice etap 3,5 mld m3 podetap 1,2 mld m3”, tj. zaptaty
Konsorcjum pozostatego wynagrodzenia naleznego Konsorcjum zgodnie z Umowg GRI oraz z umowy
zawartej z PGNIG S.A. z dnia 11 sierpnia 2008 roku w sprawie realizacji inwestycji pn. ,,Projekt LMG -
Osrodek Centralny, Strefy Przyodwiertowe, Rurociggiiinne” tj. zwrotu PBG przez Zamawiajgcego kwoty
kauciji stanowigcej zabezpieczenie roszczeh gwarancyjnych, bezpodstawnie rozliczonej w ramach
Umowy GRI LMG ze spornymi wierzytelnosciami Zamawiajgcego wobec Konsorcjum, dotyczgcymi
Umowy GRI PMGW. tgczna kwota dochodzonych roszczeh to 118.081 tys. zt wraz z ustawowymi
odsetkami od dnia wniesienia pozwu do dnia zaptaty.

Ponadfo w rocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym w pozycji ,dtugoterminowe
kontraktowe zobowigzania i rezerwy” prezentowana jest kwota 37,8 min zt. Zobowigzania te zostang
rozliczone i uznane w ksiegach, w dacie zakonczenia sporu z PGNIG S.A., z wyzej opisanymi i uznanymi
przez PGNIG S.A. naleznosciami.

Spotka na dzisiaj nie jest w stanie oszacowac na jakim poziomie powinna zostac utworzona rezerwa,
ktéra w sposdb rzetelny odzwierciedlataby ryzyko Spotki zwigzane z wyzej opisang kwestiq poniewaz
jak wskazano powyzej zaréwno kara jak i odsetki naliczone na takim poziomie sg zdaniem Konsorcjum
i Spotki niezasadne, niemniej maksymalny negatywny wptyw z tytutu braku wptywu naleznosci mégtoy
wynie$¢ 34,6 min zt. Odpowiednio zysk brutto, netto oraz warto$¢ kapitatdw wtasnych zmienitby sie w
ten sam sposdb.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez Spoétke dziatan w zwigzkv z zaistniatq sytuacjq:
Wyeliminowanie przyczyn zamieszczenia przez biegtego rewidenta zastrzezenia w_analizowanym
okresie uzaleznione jest od zakohczenia sporu. Zarzgd kontynuuje dziatania na drodze prawnej majgce
na celu pomysine jego rozwigzanie.

Zarzqd spotki PBG S.A. w przedstawia ponizej stanowisko odnosnie zastrzezenia opisanego w pkt 4
niniejszego pisma:

Wskazanie wplywu, w ujeciu ilosciowym i jakosciowym, przedmiotu zastrzezenia w raporcie
niezaleznego bieglego rewidenta z przeglqdu srédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego zawierajgcego odstgpienie od wydania opinii, w tym na wyniki oraz inne
dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku oceny istotnosci:

Na dzieh 30 czerwca 2019 roku Spdtka dominujgca posiada bezposdrednio oraz posrednio 33,32% akciji
spotki RAFAKO S.A., na nabyciu ktérych Grupa Kapitatowa odnotowata w dacie nabycia 2011 roku
powstanie aktywa w postaci wartosci firmy na poziomie 381min zt. Zgodnie z obowigzujgcymi
przepisami, powotujgc sie na zapisy MSSF 3 ,Potgczenia jednostek”, Grupa w skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym za 2011 rok ujeta wartosci prowizoryczne zidentyfikowanych aktywdw oraz
zobowiqzan przejetej Spotki, ktdre planowata rozliczy¢ w ciggu najblizszych 12-tu miesiecy. Ze wzgledu

8z9
PBG SA, ul. Skérzewska 35, Wysogotowo k/Poznania, 62-081 Przezmierowo, tel. +48 61 66 51 700, fax +48 61 66 51 701,
Sad Rejonowy Poznan - Nowe Miasto i Wilda w Poznaniu, Wydziat VIl Gospodarczy Krajowego Rejestru Sgdowego.
KRS 0000184508, REGON 631048917, NIP 777 21 94 746, wysoko$¢ kapitatu zaktadowego: 16.368.406,26 zt - wptacony w catosci.
www.pbg-sa.pl, e-mail: polska@pbg-sa.pl



na proces upadtosci Jednostki dominujgcej oraz koszty zwigzane z ewentualng wyceng prace nie
zostaty przeprowadzone w 2012 roku. Zarzgd Spoétki dominujgcej planuje podjg¢ dziatania, ktére
pozwolg dokonaé korekty prowizorycznego rozliczenia nabycia Spdtki zaleznej, niemniej Zarzgd
zaktada, ze wartos¢ ksiegowa Spdiki zaleznej w dniu przejecia nie rdznita sie istotnie od jej wartosci
godziwej.

Zgodnie z zapisami par. 10 MSR 36 Grupa Kapitatowa zobowigzana jest do przeprowadzenia
corocznego testu na utrate wartosci. Ze wzgledu na zaistniate przestanki utraty wartosci odzyskiwalnej
wartosci firmy w zwigzku z odpisem aktualizujgcym akcje RAFAKO S.A. w sprawozdaniu finansowym
jednostki dominujgcej, Grupa podjeta decyzje o dokonaniu odpisu aktualizujgcego warto$¢ wartosci
firmy na dzieh 31 grudnia 2015 roku w wysokosci 90,9 min zt oraz nastepnie w 2016, 2017 oraz na 31
grudnia 2019 roku wprowadzajgc odpisy aktualizujgce odpowiednio w kolejnych okresach w kwotach:
104,2 min zt, 83,8 min zt oraz 73,7 min zt. Testy przeprowadzono w oparciu o model zdyskontowanych
przeptywdw pienieznych, obejmujgcy 5-letni horyzont prognozy. Prognoza wynikdéw finansowych
zostata przygotowana przez Zarzqd spdtki RAFAKO S.A.

Zarzgd Spdtki dominujgcej na dzien sporzgdzenia niniejszego  Sréddrocznego  skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie jest w stanie oszacowad jaki bytby wptyw
wskazanej kwesti na wynik finansowy (zysk brutto, zysk netto). W zwigzku z brakiem dokonania
ostatecznego rozliczenia ceny nabycia Zarzad nie jest w stanie oceni¢ jak kwestia wptynetaby na
kapitat wtasny na dzien 30 czerwca 2019 roku oraz dane poréwnawcze.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez emitenta dziatan w zwiqgzku z zaistnialq sytuacjq:
Zarzgd Spdtki dominujgcej dokonat nalezytej starannosci przy ocenie warto$ci odzyskiwalnej wartosci
firmy, natomiast w zwigzku z ograniczeniami finansowymi jednostki dominujgcej, wysokimi kosztami do
poniesienia zwigzanymi z wyceng nie byt w stanie przeprowadzié wyceny wartosci godziwej aktywdw
i pasywdw RAFAKO.

Zarzgd jednostki dominujgcej podtrzymuje stanowisko, ze w zwigzku z sytuacjg w jakiej znajdowata sie
Spdétka i Grupa od 2012 roku, przyjecie wartodci ksiegowych RAFAKO do skonsolidowanego
sprawozdanig, byto ngjlepszym mozliwym rozwigzaniem.

Rada Nadzorcza wraz z Komitetem Audytu powotanym z jej struktur jest w statym kontakcie zaréwno z
Zarzgdem Spotki, jak i z przedstawicielami Audytora. Przedstawiciele Komitetu Audytu biorg czynny
udziat w spotkaniach Audytora i Zarzadu Spdtki, jak rowniez przedstawiciele Zarzqgdu Spotki oraz
Audytora biorg udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej dotyczgeych sprawozdawczosci finansowe;.
W zwigzku z faktem, ze tak jak wskazano powyzej prace Komitetu Audytu, Rady Nadzorczej
prowadzone sq na biezgco, Rada Nadzorcza akceptuje przedstawione powyzej stanowisko Zarzgdu
w sprawie zastrzezeh wyrazonych przez podmiot uprawniony do badania sprawozdah finansowych w
raporcie z przeglgdu $srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego PBG
sporzgdzonego na dzieh 30 czerwca 2019 .

Mariusz tozynhski — Wiceprezes Zarzgdu Dariusz Szymanski-Wiceprezes Zarzgdu

Kinga Banaszak-Filipiak — Cztonek Zarzqgdu
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