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Raport niezaleznego bieglego rewidenta
z przegladu Srédrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
za okres 6 miesigcy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku

Dla Rady Nadzorczej Spolki Petrolinvest S.A.

1. PrzeprowadziliSmy przeglad zalaczonego s$rédrocznego  skréconego  skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Grupy Kapitalowej Petrolinvest S.A. (,,Grupa”), w ktorej jednostka
dominujaca jest Petrolinvest S.A. (,,Spotka” lub ,jednostka dominujaca”) z siedziba w Gdyni,
ul. Podolska 21, obejmujacego:

a) srédroczny skrécony skonsolidowany bilans sporzadzony na dzien 30 czerwca 2009 roku,
ktdry po stronie aktywéw wykazuje sume 1 189 954 tysiecy zlotych,

b) srédroczny skrécony skonsolidowany rachunek zyskéw i strat za okres od dnia 1 stycznia 2009
roku do dnia 30 czerwca 2009 roku wykazujacy strate netto w wysokosci 305 365 tysiecy
zlotych,

¢) srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie z catkowitych dochodéw za okres od dnia
I stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca 2009 roku wykazujace calkowita strate w wysokosci
439 808 tysiecy zlotych,

d) srédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie ze zmian w kapitatach wiasnych za okres
od dnia 1 stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca 2009 roku wykazujace zmniejszenie stanu
kapitalu wiasnego o kwote 256 469 tysiecy zlotych,

e) S$rodroczny skrécony skonsolidowany rachunek przeplywéw pienieznych za okres od dnia
1 stycznia 2009 roku do dnia 30 czerwca 2009 roku wykazujacy zmniejszenie stanu Srodkéw
pieni¢znych netto o kwote 17 826 tysiecy zlotych oraz

f) $rédroczne skrocone zasady (polityki) rachunkowosci oraz dodatkowe noty objasniajace

(-,zataczone $roédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe™).

2. Za rzetelno$¢, prawidlowosé i jasno$¢ zataczonego $rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego sporzadzonego zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej, majacymi zastosowanie do sprawozdawczosci $rédrocznej, ktdre
zostaly zatwierdzone przez Uni¢ Europejska (,MSR 34”), jak réwniez za prawidlowosé
dokumentacji konsolidacyjnej odpowiada Zarzad Spétki. Naszym zadaniem bylo wydanie, na
podstawie przegladu tego sprawozdania, raportu z przegladu.

3. Przeglad przeprowadzilismy stosownie do obowiazujacych w Polsce przepiséw prawa oraz norm
wykonywania zawodu bieglego rewidenta wydanych przez Krajowa Rade Bieglych Rewidentéw
(-;Normy”). Normy nakfadaja na nas obowiazek zaplanowania i przeprowadzenia przegladu w taki
sposob, aby uzyska¢ umiarkowang pewnos¢, ze sprawozdanie finansowe nie zawiera istotnych
nieprawidlowosci. Przegladu dokonaliSmy giéwnie droga analizy danych finansowych, wgladu
w dokumentacje, z ktorej wynikaja kwoty i informacje zawarte w zalaczonym $rédrocznym
skroconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym oraz wykorzystania informacji
uzyskanych od kierownictwa oraz personelu Spotki. Zakres i metoda przegladu sprawozdania
finansowego istotnie r6znig si¢ od badan lezacych u podstaw opinii wydawanej o rzetelnosci,
prawidlowosci i jasnosci sprawozdania finansowego. Przeglad daje mniej pewnosci niz badanie.
Nie przeprowadziliSmy badania zalaczonego $rédrocznego skroconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, w zwiazku z czym nie wydajemy opinii z badania.
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4. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe za poprzedni rok obrotowy zakofczony dnia 31 grudnia
2008 roku bylo przedmiotem naszego badania i z dniem 30 kwietnia 2009 roku wydaliSmy opinie
z zastrzezeniami i uzupelniajacymi objasnieniami o tym skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym dotyczacymi kwestii, do ktérych odnosimy si¢ réwniez w punktach 5, 6 i 8 ponizej.

5. Jak szerzej opisano w nocie 23.2 do zalaczonego $rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego, Spétka jest strona uméw pozyczek, ktére otrzymata od gltdwnego
akcjonariusza Spotki, w ktérych zawarto klauzule o ustanowieniu na rzecz pozyczkodawcy
uprawnienia (,,opcja call”) do dokonania konwersji zobowiazania z tytutu udzielonych pozyczek na
kapital akcyjny Spétki w ramach kapitalu docelowego z wylaczeniem prawa poboru
dotychczasowych akcjonariuszy. Spétka podpisala réwniez umowy ze  spolkami
z grupy kapitatowej gléwnego akcjonariusza, dotyczace okreslenia zasad, na ktérych wymienione
spolki udostepniaja Spélce posiadane przez siebie aktywa do wykorzystania jako zabezpieczenie
splaty kredytu. Powyzsze umowy zawieraja opcje call, jak réwniez inne wbudowane instrumenty
pochodne. Spotka, nie majac mozliwosci precyzyjnego oszacowania niektorych zalozefi, nie
dokonata wyceny wbudowanych instrumentéw pochodnych zawartych w wyzej wymienionych
umowach, a takZze nie przedstawila nam wyceny przedmiotowych pozyczek do ich wartosci
godziwych na dziefi zmiany warunkéw uméw. Gdyby dokonano wyceny wyzej wymienionych
wbudowanych instrumentéw pochodnych, a takze nowej wyceny pozyczek do ich wartosci
godziwych na dzien aneksowania uméw pozyczek, to ich skutki mialyby wplyw na
skonsolidowany wynik finansowy za okres 6 miesiecy zakonczony dnia 30 czerwca 2009 roku.

6. Jak szerzej opisano w nocie 13 do zalaczonego s$rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego Spotka dokonala naby¢ jednostek zaleznych i wspdtkontrolowanych,
w wyniku ktoérych rozpoznata warto$¢ firmy, ktéra na dzien 30 czerwca 2009 roku wyniosta
384,2 miliona ziotych. Naszym zdaniem jednostka dominujaca powinna wyodrebnié wartosé
nabytej licencji w ramach rozliczenia transakcji nabyé jednostek  zaleznych
i wspotkontrolowanych, jak réwniez ujaé rezerwe z tytulu podatku odroczonego dotyczaca
powyzszych licencji. Zataczone $rédroczne skrocone skonsolidowane sprawozdanie finansowe nie
zawiera korekt z tego tytutu.

1. Za wyjatkiem skutkéw kwestii, o ktérych mowa w punktach 5 i 6 powyzej, przeprowadzony przez
nas przeglad nie wykazal potrzeby dokonania istotnych zmian w zalaczonym $rédrocznym
skréconym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym, aby przedstawialo ono prawidlowo,
rzetelnie i jasno, we wszystkich istotnych aspektach, sytuacje majatkowa i finansowa Grupy na
dziefi 30 czerwca 2009 roku oraz jej wynik finansowy za okres 6 miesiecy zakoficzony dnia
30 czerwca 2009 roku zgodnie z MSR 34.

8. Nie zglaszajac dalszych zastrzezen, zwracamy uwage na nastepujace kwestie:

(&) W nocie 13 do zalaczonego s$rodrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania
finansowego Grupa przedstawita najwazniejsze zalozenia do przeprowadzonego testu na
utrate¢ wartosci dotyczacego wartosei firmy i innych aktywow przejetych wraz z zakupionymi
spotkami. ZaloZenia przyjete przez Zarzad zostaly oparte na do$wiadczeniu i analizach Grupy
oraz wynikach prac niezaleznego eksperta. Powyzsze zaloZenia, jak na przyklad poziom
wydobycia ropy naftowej, zaleza od przysztych zdarzen i okolicznosci, ktére nie moga byé
dzisiaj okreslone i ktorych ewentualny wptyw na te zalozenia, a tym samym wyniki finansowe
Grupy jest nieznany.
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(b) W nocie 12 do zalgczonego $rodrocznego skroconego skonsolidowanego sprawozdania

finansowego Grupa przedstawila posiadane koncesje na poszukiwanie i wydobycie
weglowodoréw na terenie Republiki Kazachstanu. W opisanych koncesjach zawarte sa
okreslone zobowiazania koncesyjne, ktére jezeli beda zlamane lub niedotrzymane przez
Grupg, to wiladze Republiki Kazachstanu moga powyzsze koncesje zawiesié¢ lub nawet
odebra¢ prawa wynikajace z tych koncesji.

Jak szerzej opisano w nocie 12 do zalaczonego $rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego dnia 18 marca 2009 roku oraz dnia 29 czerwca 2009 roku uptynety
terminy przedluzenia dwdch z koncesji. Zarzad jednostki dominujacej jest w trakcie
negocjacji z Ministerstwem Energii i Zasobow Naturalnych Republiki Kazachstanu aneksow
przedtuzajacych wazno$¢ tych koncesji na kolejne dwa lata. Na dzien wydania niniejszego
raportu Zarzad jednostki dominujacej jest przekonany, ze powyzsze negocjacje zakoncza sie
powodzeniem i wyzej wymienione aneksy zostana podpisane w najblizszej przysztosci.

Wyzej wymienione zobowigzania koncesyjne beda realizowane w przyszlosci, w zwiazku
z tym, na dzieh wydania niniejszego raportu istnieje niepewno$é, czy wszystkie zobowiazania
koncesyjne zostang wypelnione zgodnie z wymogami koncesji oraz zatwierdzonymi
programami inwestycyjnymi, a takze czy koncesje na poszukiwanie i wydobycie
weglowodoréw nie zostana w przysztosci zawieszone lub odebrane.

Zgodnie z ujawnieniem przedstawionym w nocie 2 do zataczonego $rédrocznego skréconego
skonsolidowanego sprawozdania finansowego, Zarzad jednostki dominujacej wskazal na
wystepujace potencjalne zagrozenia dla kontynuacji dzialalnosci Grupy. W 2006 roku Grupa
rozpoczeta realizacje zakrojonego na szeroka skale programu inwestycyjnego, ktory ma na
celu rozwinigcie dziatalnosci Grupy w zakresie poszukiwania i pézniejszej eksploatacji zt6z
weglowodoréw. Dalszy rozwdj i kontynuacja dzialalnosci jednostki dominujacej oraz spotek
Grupy uzaleznione sg od zrealizowania tych planéw.

Program inwestycyjny jest prowadzony na terenie Republiki Kazachstanu, ktéra
charakteryzuje si¢ stosunkowo miodym systemem prawnym i podatkowym. Brak odniesienia
do utrwalonych regulacji prawnych i podatkowych moze powodowaé wystepowanie
w obowiazujacych przepisach niejasnosci i niespdjnosci. Czesto moga tez wystepowac
réznice w opiniach co do interpretacji prawnej przepiséw podatkowych oraz regulujacych
dziatalno$¢ w zakresie wydobycia i eksploatacji zi6z ropy naftowej zaréwno wewnatrz
organow pafistwowych, jak i pomiedzy organami pafistwowymi i przedsigbiorstwami,
powodujac powstawanie obszaréw niepewnosci i konfliktéw. Zjawiska te powoduja, ze
ryzyko inwestycji w tym kraju moze by¢ znaczaco wyzsze niz istniejace zwykle w krajach
o bardziej rozwinigtym systemie, co moze mieé¢ bezposredni wplyw na wycene aktywow
Grupy.

Ze wzgledu na poczatkowy stan prowadzonych inwestycji, na dzien sporzadzenia zalaczonego
srédrocznego skréconego skonsolidowanego sprawozdania finansowego nie ma pewnosci, ze
Grupa osiagnie zamierzone cele w wyniku planowanych i poniesionych inwestycji. Program
inwestycyjny finansowany jest ze $rodkéw wilasnych Grupy, pozyczek od jej gléwnego
akcjonariusza oraz $rodkéw zewnetrznych. Realizacja programu inwestycyjnego uzalezniona
Jest od pozyskania przez Grupe wystarczajacego finansowania zewnetrznego.

Jak szerzej opisano w nocie 2 do zalaczonego $rédrocznego skréconego skonsolidowanego
sprawozdania finansowego dnia 29 kwietnia 2009 roku Spétka zawarla umowe zapewniajaca
Grupie finansowanie (w formie podwyzszenia kapitatu) w kwocie do 200 milionéw zlotych.
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Brak mozliwodci dalszego pozyskania finansowania zewnetrznego spowoduje wstrzymanie
realizacji czegsci lub calosci programu inwestycyjnego i bedzie mialo negatywny wplyw na
dzialalnos¢, sytuacje finansowa i majatkowa, wyniki finansowe oraz zdolno$é Grupy do
kontynuacji dziatalnosci.

Zalaczone $rédroczne skrécone skonsolidowane sprawozdanie finansowe zostalo sporzadzone
przy zalozeniu kontynuacji dziafalnosci i nie zawiera korekt dotyczacych odmiennych zasad
wyceny i klasyfikacji aktywow i pasywow, ktére moglyby okazaé sig konieczne, gdyby Grupa
nie byla w stanie kontynuowaé¢ swojej dziatalnosci gospodarczej w okresie 12 miesiecy po
dniu bilansowym.
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