Wysogotowo, dnia 30 wrzeénia 2019r.

Stanowisko Zarzgdu oraz Rady Nadzorczej spotki PBG S.A. w sprawie zastrzezen wyrazonych przez
podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych w sprawozdaniu niezaleznego biegtego
rewidenta z przeglqdu srédrocznego skroconego sprawozdania finansowego PBG S.A.
sporzgdzonego na dzien 30 czerwca 2019 r.

Raport niezaleznego biegtego rewidenta Grant Thornton Polska sp. z 0.0. sp.k. (,,Biegty rewident”)
dotyczgcy przeglgdu srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego PBG S.A. (,Spétka”,
.PBG") sporzgdzonego na dzieh 30 czerwca 2019r. (,,Sprawozdanie finansowe") zawiera nastepujgce
zastrzezenia:

1. W punkcie 2.3 oraz 2.4 skréconego srédrocznego sprawozdania finansowego sporzgdzonego
na dzien 30 czerwca 2019 roku Zarzgd zaprezentowat okolicznosci wptywajgce na zatozenie
kontynuacji dziatania w tym: przedstawit syfuacje prawng dotyczgcq zatwierdzonego przez
Sgd Rejonowy Poznan - Stare Miasto w Poznaniu XI Wydziat Gospodarczy do Spraw
Upadtosciowych i Restrukturyzacyjnych uktadu zawartego przez Spodtke z jej wierzycielami,
przedstawit aktualng sytuacje finansowqg Spodtki, strategie pozyskania finansowania na
realizacje zobowigzah uktadowych oraz zagrozenia i niepewno$¢ moggcg mie¢ wptyw na
zrealizowanie ustalen uktadowych. Zarzgd Spoétki biorgc pod uwage podejmowane dziatania
w tym prolongaty ptatnosci rat zobowigzah uktadowych oraz przyjetq strategie ocenit, ze
Spodtka jest zdolna uzyskac¢ srodki finansowe wystarczajgce do zrealizowania zobowigzan
uktadowych oraz srodki finansowe umozliwiajgce dalsze jej dziatanie, w wyniku czego podijgt
decyzje o sporzgdzeniu skréconego srédrocznego sprawozdania finansowego przy zatozeniu
kontynuacii dziatania w dajgcej sie przewidzied przysztodci, obejmujgcej okres co najmniej 12
kolejnych miesiecy po dniu bilansowym. Zarzgd Spdtki Dominujgcej zwotat na dzieh 15
pazdziernika 2019 roku Zgromadzenie obligatariuszy celem zmiany warunkdw emisji. Skrécone
srédroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzgdzone przy zatozeniu kontynuaciji dziatania
i nie zawiera skutkdbw odmiennych zasad wyceny i prezentaciji aktywdw i zobowigzan, ktére
mogtyby by¢ konieczne, gdyby skrécone $rodroczne sprawozdanie finansowe nie byto
sporzgdzone przy zatozeniu kontynuacii dziatania.

W trakcie przeglgdu skroconego srédrocznego sprawozdania finansowego nie uzyskalismy,
naszym zdaniem, wystarczajgcych dowoddw, ktdére uprawdopodobniajg zatozenia przyjete
przez Zarzad Spotki w planie przeptywdw pienieznych, ktéry jest podstawg dla wykazania
Zrodet finansowania zobowigzan Spdtki w okresie realizacji uktadu. W zwigzku z tym nie bylismy
w stanie oceni¢ stusznosci przyjetego przez Zarzqd zatozenia kontynuacii dziatania. Gdyby
skrocone $rddroczne sprawozdanie finansowe byto sporzgdzone przy zatozeniu braku
kontynuacii dziatania, ujecie i wycena poszczegdinych pozycji aktywdw, zobowigzan i wyniku
mogtyby by¢ inne i nie jesteSmy w stanie oceni¢ wptywu zmiany zasad wyceny i ujecia na
prezentowane skrécone srédroczne sprawozdanie finansowe.

W punktach 2.3 oraz 2.4 skréconego $rédrocznego sprawozdania finansowego zostaty
vjawnione szacunki Zarzgdu wptywajgce na ujete w tym skréconym $rédrocznym
sprawozdaniu finansowym fransakcje powigzane z realizowanym procesem uktadowym, w
tym dotyczgce aktywdw, zobowigzan i rezerw. Nie mozemy potwierdzi¢, czy szacunki te w
przyszto$ci sie zrealizujq.

2. W punkcie 15 skréconego srédrocznego sprawozdania finansowego sporzgdzonego na dzien
30 czerwca 2019 roku Zarzad ujawnit informacje o posiadanych przez Spobtke certyfikatach
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inwestycyjnych Zamknietego Funduszu Inwestycyjnego Dialog Plus o wartosci bilansowej 33,7
miliony ztotych. Instrument ten zostat nabyty w celu sfinansowania inwestycji realizowanej na
Ukrainie. Ze wzgledu na tre§¢ ekonomiczng Spdtka wycenia i prezentuje wyzej wymienione
certyfikaty jako aktywa wyceniane w wartoéci godziwej przez wynik. Nie przedstawiono nam
dokumentdw, ktére mogtyby potwierdzi¢ zwigzane z tym aktywem ryzyko kredytowe i wycene
na dzien bilansowy. W zwigzku z brakiem otrzymania odpowiedniej dokumentacji oraz
niepewng kondycjg lokalnej gospodarki nie mozemy wypowiedzie¢ sie o prawidtowosci
wyceny i prezentacji tych aktywdw finansowych w skroconym srédrocznym sprawozdaniu
finansowym sporzgdzonym na dzieh 30 czerwca 2019 roku.

3. W skréconym Srédrocznym sprawozdaniu finansowym sporzgdzonym na dzien 30 czerwca
2019 roku Spdtka ujeta naleznosci z tytutu kontraktdéw budowlanych bedgce przedmiotem
sporu w kwocie 34,6 miliona ztotych. Naleznosci te nie zostaty objete odpisem aktualizujgcym.
W punkcie 18.1 skréconego Srédrocznego sprawozdania finansowego Zarzgd przedstawit
okolicznosci sporu oraz uzasadnienie dla przyjetej w skréconym srédrocznym sprawozdaniu
finansowym prezentacji kwot bedqgcych przedmiotem sporu. Nie uzyskalismy, w naszej ocenie,
wystarczajgcych dowoddéw pozwalajgcych na potwierdzenie, ze kwoty zaprezentowane w
skroconym srédrocznym sprawozdaniu finansowym sg prawidtowo ujete oraz wycenione. W
zwigzku z niepewnoscig co do skutkéw jakie wynikatyby dla Spdtki z ostatecznego
rozstrzygniecia sporu, nie jesteSmy w stanie oceni¢ wptywu tej kwestii na skrécone srédroczne
sprawozdanie finansowe Spotki.

4, W punkcie 15 skroconego srodrocznego sprawozdania finansowego sporzgdzonego na dzien
30 czerwca 2019 roku zostaty opisane pozyczki udzielone spdtce zaleznej w wartosci netto
65,9 miliona ztotych, ktére przeznaczone byty na sfinansowanie projektéw deweloperskich
redlizowanych przez spdtki zalezne. ZIgodnie z politykg rachunkowosci Spdtki sqg one
wyceniane w wartosci godziwej przez wynik. Nie uzyskaliimy dowoddéw badania
pozwalajgcych potwierdzi¢ warto$é spodziewanych przeptywow.

Zarzqd spéitki PBG S.A. przedstawia ponizej stanowisko odnosnie zastrzezenia opisanego w pkt 1
niniejszego pisma:

Wskazanie wplywu, w ujeciu ilosciowym i jakosciowym, przedmiotu zastrzeienia w raporcie z
przegladu srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego zawierajgcego odstqgpienie od
wydania opinii, w tym na wyniki oraz inne dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym przypadku
oceny istotnosci:

Kontynuacja dziatalnosci Spdtki w obecnej sytuacji, tj. po uprawomocnieniu postanowienia o
zatwierdzeniu Uktadu oraz zakohczeniu postepowania upadto$ciowego wobec Spdtki jest
uzalezniona od skutecznego wypetnienia zobowigzan wynikajgcych z postanowien i warunkéw
przyjetego przez wierzycieli Uktadu. Majgc na uwadze powyzsze, Zarzqad Spotki identyfikuje i
monitoruje ryzyko kontynuacji dziatalnosci Spdtki zwigzane z brakiem terminowej sptaty rat
uktadowych i wypetnianiem zobowigzan w ramach Uktadu, mogagcych prowadzi¢ do jego uchylenia
i otwarcia postepowania likwidacyjnego Spoétki. Zgodnie z przygotowanymi przez Zarzgd, a nastepnie
przyjetymi przez wierzycieli, warunkami Uktadu, jak rowniez podpisang z Wierzycielami Finansowymi
dokumentacjg restrukturyzacyjng, Spodtka doktada wszelkiej starannosci w  monitorowaniu i
wypetnianiu zobowigzah z niej wynikajgcych. Zgodnie z zobowigzaniami uktadowymi, Spdtka
dokonata emisji Obligacji w ramach czesciowej konwersji dtugu uktadowego. Emisje Obligaciji, jak
réowniez dopuszczenie tychze papierdw wartosciowych do obrotu, zostaty przeprowadzone z
dochowaniem nalezytej starannosci po stronie Spdtki, przyjetych procedur oraz przy udziale
profesjonalnych doradcéw, zaakceptowanych przez wierzycieli. Wykonaniem zobowigzan
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uktadowych byta rowniez przeprowadzona emisjia akcji serii H, skierowana do uprawnionych
wierzycieli Spotki. Proces wspierali rowniez profesjonalni doradcy, zaakceptowani przez wierzycieli.
Majgc na uwadze obecng sytuacje Spdtki oraz mozliwosé kontynuowania jej dziatalnosci, ktorg
determinuje skuteczne wypetnianie zobowigzahn z Uktadu i Warunkédw Emisji Obligacji, Spotka
wprowadzita dodatkowe procedury i mechanizmy kontrolne, ktérych celem jest monitorowanie ich
rzetelnego i wtasciwego wypetniania. Akty normatywne wprowadzone w Spdétce i w Spdtkach
Zobowigzanych na podstawie dokumentaciji restrukturyzacyjnej, precyzujg obszary szczegdlnego
monitoringu zobowigzan cigzgcych na Spdtce wynikajgcych z warunkdw przyjetego Uktadu, jak
rowniez z Warunkdw Emisji Obligacji. Zarzgdzenia precyzujg réwniez zasady komunikacji z
wierzycielami oraz pozostatymi podmiotami wskazanymi w dokumentacji restrukturyzacyjnej, f1j.
Agentami, Doradcami.

Iwazywszy, ze ndjistotniejszym elementem wypetniania zobowigzah uktadowych i obligacyjnych jest
dokonywanie sptat i wykupdw zgodnie z harmonogramami, Spbtka doktada nalezytej starannosci w
zapewnieniu i monitorowaniu zrédet ich finansowania. Jednym ze zrédet finansowania sptat Uktadu
oraz wykupu Obligacii sq $rodki pochodzqgce z realizacji Planu Dezinwestyciji, tj. planu sprzedazy
nieruchomosci nieoperacyjnych. Spdtka przyjeta Plan, uprzednio przygotowany i zatwierdzony przez
zarzady spdtek z Grupy Kapitatowej PBG DOM, w drodze uchwaty zarzgdu, joko zatgcznik do
dokumentaciji restrukturyzacyjnej. Nastepnie, jako szczegdlny obszar zarzgdzania i dozoru,
wyznaczyta Wiceprezesa Zarzqgdu PBG, ktory bezposrednio monitoruje i jest odpowiedzialny za jego
realizacje. Zespdt, w sktad ktérego wchodzg cztonkowie zarzgddw spdtek z Grupy Kapitatowej PBG
DOM wraz z nadzorujgcym obszar, Wiceprezesem Zarzgdu PBG odpowiedzialnym za dezinwestycije,
przygotowuje na biezgco raporty dla Zarzgdu Spétki, z wykonania Planu, jego ewentualnych korekt i
zmian.

Majgc na uwadze zmienne otoczenie rynkowe, potencjalne ryzyka zwigzane z przesunieciami w
harmonogramie Planu Dezinwestycji oraz inne ryzyka zwigzane z realizacjg pozostatych zrddet
finansowania, Zarzad Spoétki przygotowuje rdzne warianty zapewnienia Srodkdw na obstuge
zadtuzenia wynikajgcego z Uktadu i Obligaciji. Kazdy z wariantéw, w tym oczywiscie wariant
podstawowy, sg na biezgco monitorowane i weryfikowane. W przypadku stwierdzenia przez Zarzgd
Spotki zwiekszonego ryzyka dotyczgcego braku mozliwosci sptaty czedci bgdz catodci zadtuzenia
uktadowego i obligacyjnego Zarzgd Spobtki moze: i). w przypadku wierzycieli uktadowych — dokonac
prolongaty sptaty raty w uzgodnieniu z wierzycielem oraz ii). w przypadku obligatariuszy - wystgpi¢ do
Zgromadzenia Obligatariuszy o podjecie uchwaty w przedmiocie zmiany daty wykupu obligacii.
Odnoszgc sie do Sprawozdania Niezaleznego Biegtego Rewidenta z przeglgdu $rédrocznego
skroconego Sprawozdania Finansowego na dzien 30 czerwca 2019 roku i wskazanych w nim
zastrzezen dotyczgcych realizaciji planu zaktadanych przez Zarzgd przeptywdw pienieznych, w tym
przede wszystkim w odniesieniu do zaktadanych termindw wptywdw ze zbycia aktywdw Spdtki oraz
jej niektérych spdtek zaleznych, Zarzgd informuje, ze zidentyfikowat istotne ryzyka dotyczgce realizacii
Planu Dezinwestycji w uprzednio zaktadanych tferminach, i prowadzi aktualnie rozmowy z
Obligatariuszami Spotki w zakresie przesuniecia termindw wykupu Obligacii pozostatych do wykupu
serii, jak réwniez z Wierzycielami Uktadowymi w zakresie prolongaty terminu sptaty zobowigzan
uktadowych.

Celem ftrwajgcego procesu uzgodnien, jest dostosowanie termindw wykupu Obligacji i sptaty
zobowigzan uktadowych do aktualnych zatozen i szacunkdw Spdtki w zakresie wptywdw srodkdw
finansowych mozliwych do wykorzystania na ich sptate. Zarzad Spdtki zaktada, iz bedzie mozliwe
uzgodnienie z Obligatariuszami PBG harmonogramu wykupu Obligacji uwzgledniajgcego
przesuniecia w harmonogramie planowanych dezinwestyciji, zgodnie z Warunkami Emisji Obligacji
oraz Ustawqg 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 dominujgcg Zgromadzenia
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Obligatariuszy wtasciwe dla serii G, G1 oraz G3, to jest Obligaciji, ktérych pierwotny termin wykupu
przypadat na dzieh 30 czerwca 2019 roku oraz ktérych tgczna nominalna warto$¢ to 61.934.800 PLN.
Zwotane na dzien 28 czerwca 2019 roku Zgromadzenia Obligatariuszy podjety jednomysine uchwaty
zgodnie z ktdérymi, zmieniony zostat termin wykupu Obligacji odpowiednio serii G, G1 oraz G3 z dnia
30 czerwca 2019 roku na dzieh 16 wrzes$nia 2019 roku. Wskazana zmiana terminu wykupu Obligacii
serii G, G1 oraz G3 na dzien 16 wrzesnia 2019 roku miata charakter techniczny, to jest miata zapewnic
Spoétce oraz jej Obligatariuszom czas niezbedny do uzgodnienia warunkédw porozumienia
uwzgledniajgcego zmiany harmonogramu wykupu Obligaciji, jak réwniez, zgodnie z oczekiwaniami
Obligatariuszy, weryfikacji termindw sptaty zobowigzan uktadowych. Zmiany w harmonogramach
powinny zosta¢ dopasowane do aktualnych mozliwosci finansowanych Spobtki, ktére w najblizszej
przysztosSci przede wszystkim zalezg od realizacji procesu dezinwestycji, w tym w szczegdlnosci
dezinwestycji obejmujgcej wyjscie z projektu deweloperskiego na Ukrainie oraz sprzedazy
nieruchomosci nalezgcej do spdtki z Grupy PBG DOM, natomiast w przypadku raty balonowej sg
uzaleznione od warto$ci aktywa strategicznego jakim jest spdtka zalezna RAFAKO S.A. Mimo
podijetych przez Spodtke oraz Obligatariuszy staran, przed dniem 16 wrzesnia 2019 roku, nie udato sie
uzgodni¢ porozumienia zmienigjgcego harmonogram wykupu poszczegdinych serii Obligacji. W dniu
26 sierpnia 2019 roku, spetniajgc zgdania uprawnionych Obligatariuszy, Spdtka zwotata na dzieh 16
wrzesnia 2019 roku kolejne Zgromadzenia Obligatariuszy serii G, G1 oraz G3 z porzgdkiem obrad
przewidujgcym podjecie uchwat w przedmiocie zmian Warunkdw Emisji wskazanych serii Obligacii.
Nastepnie w ramach Zgromadzerh Obligatariuszy, w dniu 16 wrzesnia 2019 roku, Obligatariusze
odpowiednio serii G, G1 oraz G3 podjeli jednomyslne uchwaty, zgodnie z ktérymi termin wykupu
wskazanych serii Obligacji zostat zmieniony z dnia 16 wrzesnia 2019 roku na dzien 15 pazdziernika 2019
roku. Ponadto, na Spdtke zostaty natozone wskazane w tre$ci uchwat ograniczenia zwigzane przede
wszystkim z realizacjg zobowigzah Spdiki, innych niz wynikajgce z wyemitowanych Obligacji oraz
natozone (szczegdtowo rozpisane w tresci uchwat) obowigzki, przede wszystkim w zakresie
terminowego przekazania przez Spobtke jej Obligatariuszom informacji oraz raportdw, wymaganych
przez Obligatariuszy do podjecia decyzji w zakresie ustalenia zmienionego harmonogramu wykupu
Obligacji poszczegdinych serii. Petna tre$¢ podjetych w dniu 16 wrzesnia 2019 roku uchwat
Zgromadzen Obligatariuszy przedstawiona zostata w dniu 16 wrze$nia 2019 w ramach raportu
biezgcego Spodtki nr 28/2019. Tym samym Zarzgd Spdtki stoi na stanowisku, iz dokonana w dniu 16
wrzesnia 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 oraz jej Obligatariuszom
czasu niezbednego do ustalenia akceptowalnego przez kazdg ze Stron nowego harmonogramu
wykupu poszczegdlinych serii Obligacji. W konsekwencji na dzien publikacji niniejszego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres | pétrocza 2019 roku zwotane zostaty na dzien
15 pazdziernika 2019 roku. Zgromadzenia Obligatariuszy serii G,G1 oraz G3.

Wskazana wyzej konieczno$¢ renegocijaciji z Obligatariuszami termindw wykupu poszczegdinych serii
Obligacji, wynika z opdznienia w readlizacji procesu dezinwestycii, tj. dezinwestycji obejmujgcej
wyijscie z projektu deweloperskiego na Ukrainie oraz sprzedazy nieruchomosci nalezgcej do spdiki z
Grupy PBG DOM. Brak mozliwosci realizacji planu w zakresie w/w dezinwestycji w zatozonych w
harmonogramie terminach, ze wzgledu na nieprzewidywalne uwarunkowania rynkowe, na ktére
Spotka nie ma wptywu bqdz nie mogta przewidzieé, stat sie bezposredniqg przyczyng podjecia decyzji
Zarzgdu o koniecznosci rozpoczecia negocjacji z Obligatariuszami Spotki, w ramach ktérych miaty
juz miejsce Zgromadzenia Obligatariuszy w dniu 28 czerwca, oraz 16 wrzesénia br., a kolejne majg miec¢
miejsce w dniu 15 pazdziernika 2019 roku. Zarzgd Spotki wskazuje takze, iz na dzieh publikacji
niniejszego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za okres | pdtrocza 2019 roku, nie jest
jeszcze mozliwe wskazanie nowego harmonogramu wykupu Obligacji, ktéry zostanie poddany pod
gtosowanie Zgromadzen Obligatariuszy. Niezaleznie od tego celem Spodtki  jest uzgodnienie, w
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ramach prowadzonych rozméw, akceptowalnego dla Obligatariuszy harmonogramu wykupu
Obligaciji, ktéry uwzgledniat bedzie mozliwosci finansowe Spdtki , a w tym aktualne zatozenia i
szacunki Zarzgdu Spotki w zakresie przewidywanych wptywow srodkdw finansowych. Ponadto majgc
na uwadze nieuregulowanie do dnia publikacji niniejszego sprawozdania zobowigzania wobec
Wierzycieli Uktadowych, wynikajgcych z rat uktadowych przypadajgcych na dzieh 31 grudnia 2018
roku oraz na dzien 30 czerwca 2019 roku, Spobtka zwrdcita sie do Wierzycieli Uktadowych z wnioskami
o wyrazenie zgdd na prolongaty ptatnosci, w taki sposdb, by nalezne Wierzycielom Uktadowym
ptatnosci zostaty dokonane przez Spdtke w terminie, w jakim Spdtka zamierza pozyskac srodki z
procesu dezinwestycii, uwzgledniajgc przy tym takze natozone na Spdtke ograniczenia wynikajgce z
uchwat Zgromadzen Obligatariuszy obradujgcych w dniu 16 wrze$nia 2019 roku i szczegdtowo w nich
opisanych. Biorgc pod uwage dotychczasowy przebieg rozmdw oraz oczekiwania Obligatariuszy
Spotka opracowuje rézne warianty porozumienia z wierzycielami.

Z uwagi takze na zarejestrowane w dniu 3 czerwca 2019 roku potgczenie Spdiki ze spdtkg PBG oil and
gas Sp. z 0.0., na mozliwos¢ kontynuacii dziatalnosci przez Spobtke wptywa réwniez, zgodna z
harmonogramem i przyjetymi zatozeniami, realizacja kontraktéw oraz mozliwos¢ 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 sekforze gazu ziemnego i ropy naftowej do Grupy RAFAKO.
Ostateczna struktura wydzielenia oraz harmonogram dziatan bedq uzaleznione przede wszystkim od
uzyskania akceptacii warunkéw wydzielenia przez Obligatariuszy Spotki.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez Spétke dziatan w zwiqzkuv 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 Dezinwestycii, wspdtpracujgc przy tym miedzy innymi z
powotanym na podstawie zapisdw Dokumentacii Restrukturyzacyijnej, Doradcg ds. Sprzedazy, jak
réwniez innymi podmiotami, ktére dajg mozliwosé pozyskania kolejnych potencjalnych nabywcdw
oferowanych do sprzedazy aktywdw. Minimalizujgc ryzyko braku sptat zobowigzan wynikajgcych z
Uktadu i Obligacji, Zarzgd przygotowuje rézne warianty zapewnienia Srodkdw na obstuge ww.
zadtuzenia, jak réwniez prowadzi rozmowy z Obligatariuszami celem uzyskania zgody Zgromadzenia
Obligatariuszy ha zmiane harmonogramu wykupu Obligacii, jak réwniez zwrdcit sie do Wierzycieli
Uktadowych z pro$ba o prolongate terminu zaptaty wymagalnych rat uktadowych.

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

Wskazanie wplywu, w ujeciu ilosciowym i jakosSciowym, przedmiotu zastrzeienia w raporcie z
przegladu srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego PBG S.A. sporzqdzonego na dzien
30 czerwca 2019r., w tym na wyniki oraz inne dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym
przypadku oceny istotnosci:

Spoétka w  aktywach posiada papiery warto$ciowe typu: imienne certyfikaty inwestycyjne
zamknietego niezdywersyfikowanego udziatowego funduszu inwestycyjnego Dialog Plus typu
ventures ,Fundusz inwestycji bezposrednich — Perspektywiczna nieruchomos$¢” (dalej: FIB). Spotka
nabyta tgcznie 234.250 szt. papierdw wartosciowych o wartosci nominalnej jednego warto$ciowego
certyfikatu 1.000 hrywien.
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Jednym z celéw funkcjonowania FIB byto wspieranie lokalnych projektéow inwestycyjnych. Srodki
pieniezne pozyskane przez FIB, z emisji papierdbw wartosciowych, przeznaczone zostaty na
finansowanie projektu prowadzonego przez spdtke Energopol Ukraina.
Spotka, kierujgce sie zasadg nadrzednosci tresci ekonomicznej, zgodnie z ktérqg rzetelnie sporzgdzone
sprawozdanie finansowe powinno odzwierciedlac istote rzeczywistosci ekonomicznej, a nie jedynie
status prawny, wyzej opisane papiery wartosciowe prezentuje w pozycji sprawozdania finansowego
»[pozyczki udzielone”.
Wartos§¢  bilansowa papieréw  wartosciowych ujeta w niniejszym  $rédrocznym  skréconym
sprawozdaniu z sytuacii finansowej na dzieh 30 czerwca 2019 r., wynosi 33,7 min zt. Na kazdy dzieh
bilansowy Spdtka prezentuje powyzsze aktywa w wartosci, ktéra jest iloczynem ilosci przekazanej
waluty i kursu tej waluty na dzien bilansowy.
Zarzgd Spoétki na biezgco monitoruje sytuacje inwestycji na Ukrainie za posrednictwem
wyznaczonego cztonka zarzqgdu, odpowiedzialnego za proces dezinwestycji projektu w Kijowie.
Majgc na uwadze ryzyko zwigzane z realizacjg wptywow z projektu deweloperskiego, ktére mogtoby
wynika¢ z ewentualnej zmiany sytuaciji politycznej na Ukrainie, Spbtka podjeta szereg dziatan, w tym
miedzy innymi:
v w lipcu 2013 roku podpisata warunkowg umowe zobowigzujacq do sprzedazy tego aktywa
za kwote 109 min zt,
v w2018 roku rozpoczeta rozmowy z inwestorem celem przeniesienia wierzytelnosci wynikajgcej
Z warunkowej umowy sprzedazy, zgodnie z wynegocjowanymi warunkami Spdtka oczekiwata
wptywu w kwocie 80 min zt,
v' wobec braku wptywu kwoty tytutem bezzwrotnej zaliczki w wysoko$ci 20 min zt, wynikajgcej z
uzgodnionych warunkédw umownych przeniesienia wierzytelnosci, Zarzad PBG podjgt decyzje
o przyjeciu za wariant podstawowy wyjscia z inwestycji na Ukrainie poprzez sprzedaz mieszkan.

Zarzgd Spoétki na dzien sporzgdzenia niniejszego $Srédrocznego skréconego  sprawozdania
finansowego nie jest w stanie oszacowac jaki bytby wptyw wskazanej kwestii na wynik finansowy,
niemniej maksymalny negatywny wptyw mogtby wynie$¢ 33,7 min zt. Odpowiednio zysk brutto, netto
oraz warto$¢ kapitatdw wtasnych zmienitby sie w ten sam sposéb.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez Spétke dziatan w zwigzkv z zaistnialq sytuacjq:
Zarzgd Spdtki monitoruje na biezgco sytuacije inwestycji na Ukrainie poprzez wyznaczonego cztonka
zarzgdu odpowiedzialnego za proces dezinwestycji. Aktualnie Zarzgd podejmuje dziatania, ktdre
umozliwig bezposrednig sprzedaz mieszkah w ramach projektu deweloperskiego w_ Kijowie.
Przyimujgc wariant ostroznosciowy, Zarzgd planuje rozliczy¢ dezinwestycje do kohca 2020 roku i
uzyska¢ wptyw nd poziomie nie mniejszym niz 80 min zt. Kwota ta jest pochodng pozostatej do
sprzedazy powierzchni uzytkowej mieszkanh oraz szacowanej ceny nd rynku nieruchomosci w Kijowie,
przy uwzglednieniu procesu szybkiej sprzedazy.

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

Wskazanie wplywu, w ujeciu ilosciowym i jakoSciowym, przedmiotu zastrzeienia w raporcie z
przegladu srédrocznego skréconego sprawozdania finansowego PBG S.A. sporzqdzonego na dzien
30 czerwca 2019 r., w tym na wyniki oraz inne dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym
przypadku oceny istotnosci:
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Spotka w pozycji dtugoterminowych naleznosci kontraktowych oraz dtugoterminowych naleznosci z
tytutu umowy o ustuge budowlang ujmuje naleznosci w kwocie 34,6 min zt, w tym od PGNIG na
poziomie 27,1 min zt z czego:

v 11,6 min 7zt to kwota wynikajgca z wykonanych a nierozliczonych prac w ramach kontraktu
budowy Podziemnego Magazynu Gazu Wierzchowice (dalej PMGW) pomniejszona o odpis
aktualizujgcy w kwocie -4.501 tys. zt, czyli 7.136 tys. zt nefto;

v 20miIn zt to kwota stanowigca zabezpieczenie roszczeh gwarancyjnych w ramach kontraktu
budowy kopalni gazu Lubiatéw-Miedzychdd-Grotéw (dalej: LMG);

Ponadto kwota 7,5 min zt dotyczy pozostatych naleznoséci od wspdtkonsorcjantdw na kontrakcie
PMGW.

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

W dacie otrzymania od spdtki PGNIG o$wiadczenia o odstgpieniu od Kontraktu PMGW przez
Zamawiajgcego zostaty naliczone Konsorcjum kary umowne w wysokosci 133,4 min zt, 1j. 10%
wynagrodzenia brutto naleznego Wykonawcy, wobec przyjecia przez Zamawiajgcego, ze
odstgpienie od Umowy nastgpito z przyczyn, za jakie odpowiedzialno$¢ ponosi Wykonawca. Ponadto
w dniu 2 kwietnia 2014 roku Konsorcjum ofrzymato 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.

Stanowisko Konsorcjum zostato przedstawione Zamawiajgcemu w pismie z dnia 7 kwietnia 2014 roku
oraz w dniu 18 kwietnia 2014 roku. Zdaniem Konsorcjum, w tym Spotki do dnia 2 kwietnia 2014 roku
Inwestycja zostata wykonana niemal w 100%, co przyznat sam Inwestor w raporcie biezgcym oraz co
wykazuje réwniez raport ze stanu zaawansowania prac objetych Kontraktem na koniec marca 2014.
Poza tym do dnia 2 kwietnia 2014 roku Inwestor potwierdzit w toku przeprowadzonych czynnosci
petng sprawnos¢ instalacji magazynu PMG  Wierzchowice, jak réwniez jego zaktadang
funkcjonalnos¢. Z kolei wymagane pozwolenia na uzytkowanie obiektu PMG Wierzchowice zostaty
uzyskane do grudnia 2013 roku, natomiast stosowne dopuszczenia poszczegdlnych urzqdzeh do
eksploatacji do marca 2014 roku. 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 S.A.
zdnia 19 listopada 2008 roku w sprawie realizacji inwestycji PMGW tj. zaptaty Konsorcjum pozostatego
wynagrodzenia naleznego Konsorcjum oraz z umowy zawartej z PGNIG S.A. z dnia 11 sierpnia 2008
roku w sprawie redlizacji inwestycji LMG tj. zwrotu PBG przez Zamawiajgcego kwoty kauciji
stanowigcej zabezpieczenie roszczeh gwarancyjnych, bezpodstawnie rozliczonej w ramach Umowy
GRI kontraktu LMG ze spornymi wierzytelnosciami Zamawiajgcego wobec Konsorcjum, dotyczgcymi
Umowy GRI kontraktu PMGW. tgczna kwota dochodzonych roszczen to 118.081 tys. zt wraz z
ustawowymi odsetkami od dnia wniesienia pozwu do dnia zaptaty.

Ponadto w $§rédrocznym skréconym  jednostkowym  sprawozdaniu  finansowym w  pozycji
,dtugoterminowe kontraktowe zobowiqgzania i rezerwy” prezentowana jest kwota 37,8 min zt.
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Zobowigzania te zostang rozliczone w dacie zakohczenia sporu z PGNIG S.A. Spdtka na dzisiaj nie jest
w stanie oszacowac na jakim poziomie powinna zosta¢ utworzona rezerwa, ktéra w sposéb rzetelny
odzwierciedlataby ryzyko Spdtki zwigzane z wyzej opisang kwestig poniewaz jak wskazano powyze;j
zardwno kara jak i odsetki naliczone na takim poziomie sg zdaniem Konsorcjum i Spoétki niezasadne,
niemniej maksymalny negatywny wptyw z tytutu braku wptywu naleznosci mogtby wynie$c 34,6 min
zt. Odpowiednio zysk brutto, netto oraz wartoéé kapitatdw wtasnych zmienitby sie w ten sam sposédb.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez Spétke dziatan w zwigzkuv z zaistnialqg sytvacjq:
Wyeliminowanie przyczyn zamieszczenia przez biegtego rewidenta zastrzezenia w_analizowanym
okresie uzaleznione jest od zakohczenia sporu. Zarzgd kontynuuje na drodze prawnej dziatania,
majgce na celu pomysine jego rozwigzanie.

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

Wskazanie wplywu, w ujeciu ilosciowym i jakosciowym, przedmiotu zastrzezenia w raporcie z
przeglqdu srédrocznego skroconego sprawozdania finansowego PBG S.A. sporzqgdzonego na dzien
30 czerwca 2019r., w tym na wyniki oraz inne dane finansowe, z przedstawieniem w kazdym
przypadku oceny istotnosci:

Najistotniejszymi aktywami finansowymi wycenianymi w wartos$ci godziwej przez wynik finansowy sg
pozyczki udzielone spdtce zaleznej. Warto$¢ pozyczek to kwota netto 65,9 tys. zt, jest ona
odzwierciedleniem przyjetej strategii dezinwestycyjnej. Wysokose prognozowanych wptywdw z tytutu
sptaty udzielonych pozyczek oszacowano na podstawie planu przeptywdw pienieznych netto,
mozliwych do wygenerowania przez spobtki projektowe z Grupy Kapitatowej PBG Dom, w oparciu o
ich dotychczasowq sprzedaz (jej tempo i wysoko$¢ cen), wyceny rzeczoznawcdw majgtkowych oraz
o aktualng wiedze na temat rynku nieruchomosci. Terminy zamkniecia projektéw rozktadajg sie do IV
kwartatu 2019 roku.

Zarzgd Spoétki na dzien sporzgdzenia niniejszego Srédrocznego skréconego  sprawozdania
finansowego nie jest w stanie oszacowad jaki bytby wptyw wskazanej kwestii na wynik finansowy
niemniej maksymalny negatywny wptyw mdgtby wynie$¢ 65,9 min zt. Odpowiednio zysk brutto, netto
oraz warto$¢ kapitatdw wtasnych zmienitby sie w ten sam sposdb.

Przedstawienie podjetych lub planowanych przez emitenta dziatan w zwigzku z zaistniatq sytuacjq:

Wyeliminowanie przyczyn zamieszczenid przez biegtego rewidenta zastrzezenia uzaleznione jest w
duzej mierze od sytuacii na rynku nieruchomosci. Zarzgd monitoruje i nadzoruje na biezgco zmiany i
ewentualne odchylenia od przyjetego Planu Dezinwestycii, wspdtpracujgc przy tym miedzy innymi z
powotanym na podstawie zapisdéw Dokumentacii Restrukturyzacyjnej, Doradcqg ds. Sprzedazy, jok
rowniez innymi podmiotami, ktdre dajg mozliwosé pozyskania kolejnych potencjalnych nabywcdw
oferowanych do sprzedazy aktywdw.

Rada Nadzorcza wraz z Komitetem Audytu powotanym z jej struktur, jest w statym kontakcie zaréwno
z Zarzgdem Spodiki, jak i z przedstawicielami Audytora. Przedstawiciele Komitetu Audytu biorg czynny
udziat w spotkaniach Audytora i Zarzgdu Spdfki, jak rowniez przedstawiciele Zarzgdu Spotki oraz
Audytora biorg udziat w posiedzeniach Rady Nadzorczej dotyczgcych sprawozdawczosci
finansowe.

W zwigzku z faktem, ze tak jak wskazano powyzej prace Komitetu Audytu, Rady Nadzorczej
prowadzone sqg na biezgco, Rada Nadzorcza akceptuje przedstawione powyzej stanowisko Zarzgdu
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w sprawie zastrzezeh wyrazonych przez podmiot uprawniony do badania sprawozdan finansowych
w raporcie z przeglgdu $rédrocznego skréconego sprawozdania finansowego PBG S .A.
sporzgdzonego na dzieh 30 czerwca 2019 .

Mariusz tozynhski — Wiceprezes Zarzgdu Dariusz Szymanski-Wiceprezes Zarzgdu

Kinga Banaszak-Filipiak — Cztonek Zarzgdu
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