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OPINIA NIEZALEZNEGO BIEGLEGO REWIDENTA

Dla Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy oraz dla Rady Nadzorczej PBG S.A.

Sprawozdanie z badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego

PrzeprowadziliSmy badanie zalaczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego za rok
obrotowy zakoficzony dnia 31 grudnia 2016 roku Grupy Kapitalowej PBG S.A. (,,Grupa”),
w ktorej jednostka dominujaca jest PBG S.A. (,,Spotka”, ,jednostka dominujgca™) z siedziba
w Wysogotowie przy ulicy Skérzewskiej 35, na ktore skladaja sig: skonsolidowany rachunek zyskéw
i strat, skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za rok obrotowy od dnia 1 stycznia
2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, skonsolidowane sprawozdanie z sytuacji finansowej
sporzadzone na dzien 31 grudnia 2016 roku, skonsolidowane zestawienie zmian w kapitale wiasnym,
skonsolidowane sprawozdanie z przeplywdéw pieni¢znych za rok obrotowy od dnia 1 stycznia
2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty
objasniajace (,,zataczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe”).

Odpowiedzialnos¢ Zarzqdu Spotki oraz czlonkéw Rady Nadzorczej Spolki za skonsolidowane
sprawozdanie finansowe

Zarzad Spotki jest odpowiedzialny, zgodnie z ustawg z dnia 29 wrzesnia 1994 r. o rachunkowosci
(,;ustawa o rachunkowosci”) i wydanymi na jej podstawie przepisami wykonawczymi, za sporzadzenie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego i 2za jego rzetelng prezentacje zgodnie
z  Migdzynarodowymi  Standardami  Rachunkowosci,  Miedzynarodowymi  Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej oraz zwigzanymi z nimi interpretacjami ogloszonymi w formie
rozporzadzen Komisji Europejskiej (,Migdzynarodowe Standardy Sprawozdawczosci Finansowej,
ktére zostaly zatwierdzone przez Uni¢ Europejska™) oraz innymi obowigzujacymi przepisami prawa.
Zarzad Spotki jest réwniez odpowiedzialny za kontrol¢ wewnetrzng, ktorg uznaje za niezbedng
dla sporzadzenia skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie zawierajacego istotnego
znieksztalcenia spowodowanego oszustwem lub biedem.

Zgodnie z ustawg o rachunkowos$ci Zarzad Spotki oraz czionkowie Rady Nadzorczej Spétki sg
zobowigzani do zapewnienia, aby skonsolidowane sprawozdanie finansowe spelialo wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.
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Odpowiedzialnos¢ bieglego rewidenta za badanie skonsolidowanego sprawozdania finansowego

JesteSmy odpowiedzialni za wyrazenie opinii o zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym na podstawie przeprowadzonego przez nas badania.

Badanie przeprowadziliSmy stosownie do postanowiefi rozdzialu 7 ustawy o rachunkowosci oraz
zgodnie z Krajowymi Standardami Rewizji Finansowej w brzmieniu Mi¢dzynarodowych Standardéw
Badania przyje¢tymi uchwala nr 2783/52/2015 Krajowej Rady Bieglych Rewidentéw z dnia 10 lutego
2015 r. z p6zn. zm. (, Krajowe Standardy Rewizji Finansowe;j”). Standardy te wymagaja przestrzegania
wymogéw etycznych oraz zaplanowania i przeprowadzenia badania w taki sposéb,
aby uzyska¢ wystarczajaca pewnosé, ze skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnego
znieksztalcenia.

Badanie polega na przeprowadzeniu procedur stuzacych uzyskaniu dowodéw badania kwot i ujawnien
w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym. Dobér procedur badania zalezy od osadu bieglego
rewidenta, w tym od oceny ryzyka istotnego znieksztalcenia skonsolidowanego sprawozdania
finansowego spowodowanego oszustwem lub bigdem. Dokonujac oceny tego ryzyka biegly rewident
bierze pod uwage dziatanie kontroli wewnetrznej, w zakresie dotyczacym sporzadzania i rzetelnej
prezentacji przez Spoétke skonsolidowanego sprawozdania finansowego, w celu zaprojektowania
odpowiednich w danych okolicznosciach procedur badania, nie za$§ wyrazenia opinii na temat
skutecznosci kontroli wewngtrznej Spotki. Badanie obejmuje takze ocene odpowiedniosci przyjetych
zasad (polityki) rachunkowosci, racjonalnosci ustalonych przez Zarzad Spétki wartosci szacunkowych,
jak réwniez ocen¢ ogolnej prezentacji skonsolidowanego sprawozdania finansowego.

Zgodnie z Krajowym Standardem Rewizji Finansowej 320 pkt 5 koncepcja istotnosci stosowana jest
przez bieglego rewidenta zaréwno przy planowaniu i przeprowadzaniu badania, jak i przy ocenie
wpltywu rozpoznanych podczas badania znieksztalcen oraz nieskorygowanych znieksztalcen,
jesli wystepuja, na skonsolidowane sprawozdanie finansowe, a takze przy formutowaniu opinii biegtego
rewidenta. W zwigzku z powyzszym wszystkie stwierdzenia zawarte w opinii biegltego rewidenta, w
tym stwierdzenia dotyczace innych wymogéw prawa i regulacji, wyrazane s3
z uwzglednieniem jakosciowego i wartosciowego poziomu istotnosci ustalonego zgodnie ze
standardami badania i osagdem bieglego rewidenta.

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

Uzasadnienie opinii z zastrzezeniami

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakoriczony dnia 31 grudnia 2015
roku bylo przedmiotem naszego badania i z dniem 21 marca 2016 roku odméwiliémy wydania opinii o
tym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, poniewaz nie byliSmy w stanie stwierdzié,
czy zalozenie kontynuacji dziatalnosci Spotki bylo zasadne, przede wszystkim w zwiazku z brakiem
uprawomocnienia si¢ postanowienia sadu upadlosciowego zatwierdzajgcego uklad oraz istotna
niepewnoscia w zakresie mozliwosci wywigzania si¢ przez Spétke z postanowien zawartego uktadu.
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Grupa posiada certyfikaty inwestycyjne Zamknigtego Funduszu Inwestycyjnego Dialog Plus,
zorganizowanego wedlug prawa ukraifiskiego, wykazane w zalagczonym skonsolidowanym
sprawozdaniu finansowym jako inwestycje we wspélnych przedsiewzigciach wycenione metoda praw
wiasnoéci o wartosci okoto 28 milionéw ztotych, ktére zostaly nabyte celem finansowania spéiki
Energopol Ukraina.

W lipcu 2013 roku Spoétka podpisata warunkowa umowe zobowiazujaca do sprzedazy tych aktywow,
na podstawie ktdrej przeniesienie certyfikatow inwestycyjnych nastapi w drodze odrgbnej umowy po
otrzymaniu przez Grupe zaplaty ustalonej ceny sprzedazy, jednak nie p6zniej niz do dnia 24 grudnia
2015 roku. Zgodnie z aneksem do umowy podpisanym w dniu 22 sierpnia 2016 roku termin wykupu
certyfikatow inwestycyjnych zostat wydtuzony, jednak nie dtuzej niz do dnia 28 lutego 2018 roku.
Grupa nie przedstawita nam dokumentacji potwierdzajacej mozliwosci finansowania przez kupujacego
wykupu certyfikatbw. W zwigzku z powyzszym oraz z niepewng sytuacja polityczna
i gospodarcza na Ukrainie, nie jesteSmy w stanie wypowiedzieé si¢ o poprawnosci wyceny oraz
ewentualnej potrzebie i wysokosci potencjalnego ewentualnego odpisu aktualizujgcego wartosé
powyzszej inwestycji w zatagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Jak opisano w nocie 23 zasad (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych do
zafgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, jednostka dominujaca jest strona sporu
dotyczacego realizacji jednego z kontraktéw budowlanych. W wyzej przywolanej nocie Zarzad Spétki
przedstawit okolicznosci zwigzane z tym sporem, w tym informacje dotyczace nierozliczonych
nalezno$ci z tytutu prac wykonanych od ostatniego zafakturowanego etapu w kwocie okoto
12 milionéw zlotych oraz nierozliczonej w terminie kaucji w kwocie okoto 20 milionéw zlotych,
wykazanych w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej. Biorac pod uwage istotna
niepewno$¢ odnosnie finalnego rezultatu wyzej wymienionego sporu oraz brak wystarczajacej
dokumentacji wskazujacej na termin oraz prawdopodobienstwo realizacji tych naleznosci, a takze
konsekwencji zwigzanych z mozliwym obcigzeniem Grupy kara umowna, nie jestesmy w stanie ocenié
wplywu tej kwestii na zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe, w tym naleznosci wykazane
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowe;j.

Zarzad Spotki wykazat w zatagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym rezerwe na skutki
mozliwej odpowiedzialnosci Grupy z tytulu udzielonych poreczen, gwarancji oraz solidarnej
odpowiedzialnosci wobec podwykonawcéw wynikajacych z kontraktéw realizowanych w ramach
uméw konsorcjalnych, jak réwniez innych zobowiazafi Grupy nie ujetych do tej pory
w skonsolidowanym sprawozdaniu z sytuacji finansowej w wartosci okolo 27 milionéw ztotych,
kt6ra na dzief 31 grudnia 2015 roku wynosita 337 milionéw ziotych. W biezgcym roku obrotowym
Grupa wykorzystala rezerwe¢ w kwocie 280 milionéw ziotych w zwiagzku z ujeciem zobowigzan
ukiadowych, natomiast pozostata w kwocie 30 milionéw ztotych rozwigzala i ujela w wyniku biezacego
okresu. Majgc na uwadze zastrzezenie zawarte w stanowisku bieglego rewidenta odnosnie
skonsolidowanego sprawozdania finansowego sporzadzonego na dzien 31 grudnia 2015 roku, dotyczace
braku mozliwosci wypowiedzenia si¢ na temat prawidlowosci wyceny tej rezerwy,
nie jesteSmy w stanie stwierdzi¢ jaka czgs¢ rozwiazania rezerwy powinna zostaé ujeta w wyniku za rok
obrotowy zakoficzony dnia 31 grudnia 2016 roku, ani nie mozemy wypowiedzie¢ si¢ co do poprawnosci
prezentowanych danych poréwnawczych na dzien 31 grudnia 2015 roku w zalagczonym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.
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W zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym zostala wykazana wartosé¢ firmy,
pomniejszona o odpis aktualizujagcy dokonany w 2016 roku w kwocie 104 milionéw zlotych.
Na dzien bilansowy wartos¢ firmy zostala wykazana w lacznej wysokosci 186 milionéw zlotych.
Powyisza wartos¢ firmy powstala na transakcji majacej miejsce w listopadzie 2011 roku,
w wyniku ktérej Grupa objela kontrole nad Grupa Kapitalowg RAFAKO S.A. Wartos¢ firmy zostata
ustalona na podstawie wartosci ksiggowej aktywow netto Grupy Kapitalowej RAFAKO S.A. na dzien
przejgcia kontroli. Grupa nie dokonata korekty tymczasowego rozliczenia ceny nabycia, a tym samym
nie ujela w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym wartosci godziwej mozliwych do
zidentyfikowania nabytych aktywdw oraz przejetych zobowigzan.

Uwzgledniajac powyzsze, nie jesteSmy w stanie wypowiedzie¢ si¢ na temat prawidlowosci ujecia efektu
odpisu aktualizujagcego warto$¢ firmy w wyniku finansowym roku biezacego zakonczonego
31 grudnia 2016 roku oraz roku poprzedniego zakoficzonego 31 grudnia 2015 roku, a takze wplywu na
kapitat wlasny na dzien 31 grudnia 2016 roku, jak réwniez kwote warto$ci firmy wykazanej na dziefi
31 grudnia 2016 roku oraz w danych poréwnawczych w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym.

Opinia z zastrzezeniami

Naszym zdaniem, z wyjatkiem ewentualnych skutkéw spraw opisanych w ,Uzasadnieniu opinii
z zastrzezeniami” zalaczone skonsolidowane sprawozdanie finansowe:

— przekazuje rzetelny i jasny obraz sytuacji majatkowej i finansowej Grupy na dzied 31 grudnia
2016 roku oraz jej wyniku finansowego i przeptywéw pienieznych za rok obrotowy od dnia
1 stycznia 2016 roku do dnia 31 grudnia 2016 roku, zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, ktore zostaly zatwierdzone przez Uni¢ Europejska i przyjetymi
zasadami (polityka) rachunkowosci,

— Jjestzgodne co do formy i tresci z obowigzujacymi Grupe przepisami prawa i postanowieniami statutu
Spotki.

Objasnienie

Nie zgtaszajac dalszych zastrzezen, zwracamy uwage na punkt 2.3 zasad (polityki) rachunkowosci oraz
dodatkowych not objasniajacych do zalgczonego skonsolidowanego sprawozdania finansowego, gdzie
przedstawiona zostala obecna sytuacja majatkowa i finansowa Grupy oraz jednostki dominujacej, w tym
migdzy innymi na fakt, Ze na dzien 31 grudnia 2016 roku zobowigzania krotkoterminowe jednostki
dominujacej przewyzszaly jej aktywa obrotowe oraz aktywa trwate zakwalifikowane jako przeznaczone
do sprzedazy o okoto 17 milionéw zlotych. W powolanym wyzej punkcie informacji dodatkowej Grupa
wskazata réwniez na zagrozenia zwigzane z realizacja przez jednostke dominujacg zatwierdzonego
ukladu z wierzycielami, w szczegélnosci dotyczace skutecznosci realizacji zalozen planu finansowego,
w tym dezinwestycji nieoperacyjnych aktywow trwatych, a takze rozwoju dzialalnosci operacyjnej
spétek Grupy. Uwarunkowania te, wraz z innymi zagadnieniami przedstawionymi w punkcie 2.3 zasad
(polityki) rachunkowosci oraz dodatkowych not objasniajacych zataczonego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, wskazuja, ze zachodzi istotna niepewnos¢, ktéra moze budzi¢ powazne
watpliwosci co do zdolnosci Spotki, a tym samym Grupy, do kontynuacji dziatalnosci.
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Sprawozdanie na temat innych wymogéw prawa i regulacji

Opinia na temat sprawozdania z dziatalnosci Grupy

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

Za sporzadzenie sprawozdania z dzialalno$ci Grupy zgodnie z ustawa o rachunkowosci oraz innymi
obowigzujacymi przepisami prawa jest odpowiedzialny Zarzad Spoiki. Ponadto Zarzad Spoétki oraz
cztonkowie Rady Nadzorczej Spotki sa zobowiazani do zapewnienia, aby Sprawozdanie Zarzadu PBG
S.A. z dzialalnosci Grupy Kapitalowej PBG (,,sprawozdanie z dziatalno$ci”) speialo wymagania
przewidziane w ustawie o rachunkowosci.

Naszym obowiazkiem bylo, w zwiazku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego sprawozdania
finansowego, zapoznanie si¢ z trescig sprawozdania z dziatalnosci Grupy i wskazanie czy informacje
nim zawarte uwzgledniajg postanowienia art. 49 ustawy o rachunkowosci oraz Rozporzadzenia Ministra
Finansow z dnia 19 lutego 2009 roku w sprawie informacji biezacych i okresowych przekazywanych
przez emitentéw papierdw wartosciowych oraz warunkéw uznawania za réwnowazne informacji
wymaganych przepisami prawa panstwa niebedacego panstwem czionkowskim (,rozporzadzenie
w sprawie informacji biezacych i okresowych™) i czy sa one zgodne z informacjami zawartymi
w zalaczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Naszym obowigzkiem bylo takze zlozenie o§wiadczenia, czy w $wietle naszej wiedzy o Grupie i jej
otoczeniu uzyskanej podczas badania skonsolidowanego sprawozdania finansowego stwierdzili$my
w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy istotne znieksztalcenia.

Naszym zdaniem informacje zawarte w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy uwzgledniaja postanowienia
art. 49 wustawy o rachunkowosci oraz rozporzadzenia w sprawie informacji biezacych
i okresowych i sg zgodne z informacjami zawartymi w zataczonym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym. Ponadto w Swietle wiedzy o Grupie i jej otoczeniu uzyskanej podczas badania
skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie stwierdziliSmy istotnych znieksztatcen
w sprawozdaniu z dziatalnosci Grupy.
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W  zwigzku z przeprowadzonym badaniem skonsolidowanego sprawozdania finansowego,
naszym obowiazkiem bylo réwniez zapoznanie si¢ z o$wiadczeniem jednostki o stosowaniu tadu
korporacyjnego stanowigcym wyodrebniona czg$¢ sprawozdania z dzialalnosci  Grupy.
Naszym zdaniem w oswiadczeniu tym Spétka zawarla informacje wymagane zgodnie z zakresem
okreslonym w przepisach wykonawczych wydanych na podstawie art. 60 ust. 2 ustawy z dnia 29 lipca
2005 r. o ofercie publicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do
zorganizowanego systemu obrotu oraz o spotkach publicznych lub w regulaminach wydanych na
podstawie art. 61 tej ustawy. Informacje te sa zgodne z majacymi zastosowanie przepisami oraz
z informacjami zawartymi w zalagczonym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Warszawa, dnia 27 marca 2017 roku
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