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Szanowni Panstwo,

1 WPROWADZENIE

Na zlecenie Petrolinvest S.A. (,,Petrolinvest™) sporzadziiiSmy ocen¢ ekonomiczng znajdujacych sig
w posiadaniu tej spotki zasobéw perspektywicznych (ang. prospective resources) ropy naftowej,
kondensatu i gazu ziemnego w ramach Kontraktu OTG w Kazachstanie, wg stanu na dzien 31
grudnia 2011 r. Ocena ta zostala przygotowana na potrzeby raportowania Gieldzie Papierow
Wartodciowych w Warszawie, oraz na potrzeby obshugi finansowej i finansowania.

Szacunki dotyczace wielkosci zasobow perspektywicznych przedstawiono w oddzielnym Raporcie
Niezaleznego Eksperta z 12 pazdziernika 2011 r. dotyczacym Kontraktu OTG, sporzadzonym
przez McDaniel & Associates Consultants Ltd. (,,McDaniel”) dla sp6tki Petrolinvest na podstawie
danych pochodzacych z okresu do konca wrzesnia 2011 r. (,Raport Niezaleznego Eksperta z
pazdziernika”).

Niniejsza ocena zostala sporzadzona w okresie luty — kwiecienn 2012 r. na podstawie danych
technicznych wedtug stanu na koniec wrzesnia 2011 r. Spotka Petrolinvest przedstawila spélce
McDaniel pisemne oswiadczenie, ze od 30 wrzesnia 2011 r. do dnia sporzadzenia niniejszego
raportu nie uzyskano zadnych nowych danych ani informacji, ktére mogtyby znaczaco
nasze opinie przedstawione w niniejszym raporcie.

2200, Bow Valley Square 3, 255 -5 Avenue SW, Calgary, AB T2P 3G6 Tel.: (403) 262-5506 Faks: (403) 233-2744 www.mcdan.com -




2  STRESZCZENIE

Ponizej przedstawiamy podsumowanie nalezacych do spétki Petrolinvest zasobdw
perspektywicznych Kontraktu OTG i powiazanej z nimi wartosci zaktualizowanej netto (NPV).

Wartosé
zaktualizowana
netto
NPV
Roéwnowaznik ropy przy stopie
BOE dyskontowej 10%
Kategoria (1) {tys. barytek) (‘000 USD)
Zasoby perspektywiczne ~ érednia wielko§é zasobéw 2 uwzglednieniem 464 525 2331870

ryzyka (1) (2)

(1) Zasoby perspektywiczne zoslaly oszacowane probabilistycznie i zaprezentowane z wykorzystaniem $redniej
wartodci szacunkowej skorygowanej o geologiczne prawdopodobienstwo sukcesu.

{2) Podana wartos¢ odbiega nieznacznie od éredniej wielkosci zasobéw perspektywicznych z uwzglednieniem
ryzyka przedstawionej w Raporcie Niezaleznego Eksperta z pazdziemika na poziomie 464,8 min barytek ze
wzgledu na rdznice wynikajace z zaokraglenia.

Tabela 1 zawiera podsumowanie zasobow perspektywicznych w podziale na poszczegdlne obiekty
poszukiwawcze, natomiast Tabela 2 — przedstawia zatozenia dotyczace cen ropy naftowej, gazu
ziemnego i kondensatu.

Trudno przewidzieé, jak beda si¢ ksztaltowaly przyszte ceny gazu ziemnego, ktére moga mieé
zastosowanie do z}6z gazu odkrytych w ramach Kontraktu OTG. Obecnie pewng presje na poziom
cen gazu ziemnego w regionie wywiera fakt, ze dostgp do rynkéw eksportowych jest mozliwy
tylko poprzez Rosjg. Migdzynarodowe plany budowy nowych gazociagéw mogg zmienié ten stan
rzeczy, jednak okreslenie prawdopodobienstwa realizacji tych inwestycji, ich ram czasowych i
wplywu na poziom cen gazu ziemnego nie jest przedmiotem niniejszego opracowania. Na potrzeby
niniejszej oceny przyjgto stalg ceng gazu w ujeciu realnym na poziomie 5,0 USD/tys. stop szesc.
Przeprowadzono réwniez analizg wrazliwosci niniejszej oceny na poziom cen gazu, przedstawiong
w pkt 4.

3  METODOLOGIA OCENY

Celem niniejszej oceny bylo sporzadzenie ckonomicznej oceny znajdujacych si¢ w posiadaniu

Petrolinvestu zasobdw perspektywicznych (prospective resources) ropy naftowej, kondensatu i

gazu ziemnego dla Kontraktu OTG. Ekonomiczne oceny zasobéw perspektywicznych sporzadza

si¢ rzadziej i sa one obarczone znacznie wigksza niepewnoscia. Proces oceny wartosci zasobdow

perspektywicznych jest o wiele bardziej ztozony niz w wypadku zasobéw udokumentowanych, ze

wzgledu na szeroki zakres prawdopodobnych rezultatéw uzyskanych po wykonaniu odwiertu

poszukiwawczego, w szczegblnodcei tam, gdzie mozna oczekiwad wiecej niz jednego horyzontu
perspektywicznego.

W praktyce typowe postgpowanie przy ocenie zasobéw perspektywicznych oszacowanych z

. uwzglednieniem ryzyka dla dowolnego obiektu poszukiwawczego polega na obliczeniu metodami

=77 piplegbilistycznymi  wielkosci zasobéw, co w typowej sytuacji obejmuje oszacowanie bez

nienia ryzyka ilosci wg kryteriow P90, P50 i P10 (kryterium Pxx oznacza, ze
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prawdopodobienstwo, ze ilo§¢ faktycznie uzyskana bedzie rowna lub bedzie przewyzszaé najnizsza
wartos¢ szacunkowa powinno wynosié co najmniej xx%) oraz ilosci obliczonej jako $rednia
statystyczna (Mean). Nastgpnie, jako iloczyny wartosci srednich (Mean) bez uwzglednienia ryzyka
i geologicznego prawdopodobienstwa sukcesu, zostajg oszacowane ilosci srednie (Mean)
z uwzglednieniem ryzyka.

Przy szczegétowej ocenie ekonomicznej typowego obiektu poszukiwawczego, sporzadzane sa
prognozy przeplywéw srodkow pienieznych dla zasobéw obliczonych wg kryteriow P10, P50 i
P90, a takze ustalona zostaje warto$é zaktualizowana netto (NPV) z zastosowaniem rdznych stop
dyskontowych. Wymaga to dokonania projekcji prognoz wydobycia, prognoz cen, kosztow
operacyjnych i kapitalowych oraz ptatnosci na rzecz rzadu w kazdym scenariuszu. W przypadkach,
gdy mozna oczekiwaé¢ wielu roéinych wynikéw przy wigce) niz jednym poziomie
perspektywicznym (przyktadowo — sukces w poziomie 1, brak sukcesu w poziomie 2 itd.), lub tam,
gdzie poniesione koszty zagospodarowania konkretnego obiektu poszukiwawczego, na ktérym
odnotowano sukces, obnizajg koszty infrastruktury zwigzane z kolejnymi odkryciami w tym
samym obszarze, liczba przypadkéw moze szybko rosnaé. Zostaje ustalona wartos¢ srednia (Mean)
wynikow uznanych za przypadki zakonczone sukcesem, ktora jest nastgpnie wazona ryzykiem
kosztu suchego otworu w wypadku odwiertéow negatywnych w celu ustalania catkowitej wartosci
zaktualizowanej netto z uwzglgdnieniem ryzyka.

Portfel Petrolinvestu zawiera bardzo duza liczbe konkretnych obiektdw poszukiwawczych. Dlatego
niniejszy raport zostal sporzadzony z wykorzystaniem uproszczonej metody, w ktorej prognozy
przeplywdéw Srodkéw pienigznych zostaly sporzadzone wytacznie dla przypadku zasobow srednich
(Mean) dla kazdego konkretnego obiektu poszukiwawczego z osobna (niezaleznie od sukcesu lub
niepowodzenia odnotowanego na dowolnym innym konkretnym obiekcie poszukiwawczym).
Zastosowanie takiej metody powinno zapewni¢ racjonalne oszacowanie wartosci zaktualizowanej
netto dla przypadku zasobow srednich (Mean), jednak nie pozwala nawet orientacyjnie ocenic
zakresu niepewnosci szacunkéw wartosci zaktualizowanej netto wg kryteriéw od P10 do P90, ani
uwzgledni¢ zaleznosci pomigdzy réznymi obiektami poszukiwawczymi. Wyniki zostaty rowniez
zsumowane W zwykly arytmetyczny sposdb, bez zastosowaniu statystycznych procedur
sumowania, co datoby dokfadniejsze przyblizenie prawdopodobnego wyniku gospodarczego.

Zasoby perspektywiczne zostaly ocenione za pomoca generycznego modelu ekonomicznego (ang.
Generic Economic Model). Nalezy zwrocic uwage, ze ustalenie kosztow zagospodarowania
zasobdéw perspektywicznych zazwyczaj wymaga znacznego naktadu pracy, obejmujacej okreélenie
kosztow wierceti, kosztow urzadzen i ogolnych kosztéw infrastruktury, takich jak drogi i rurociagi.
Na potrzeby niniejszej oceny zostala wykorzystana bardziej uproszczona analiza przeplywow
srodkéw pienigznych, w ktorej koszty zagospodarowania i koszty operacyjne sg szacowane na
podstawie typowych dla danego obszaru kosztow obliczanych w dolarach amerykafiskich na
barytke réwnowaznika ropy (BOE).

4 ANALIZA WRAZLIWOSCI OCENY NA POZIOM CEN GAZU

W celu okreslenia wrazliwoéci niniejszej wyceny na poziom cen gazu, analizic poddano dwie
alternatywne prognozy cen. Ceny w ramach dwdch wybranych scenariuszy: 4,0 (5
szesc. i 6,0 USD/tys. stop szesc. podnoszono odpowiednio o wskaznik inflacif wy
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procent. Ponizej zaprezentowano powigzane z nimi wartosci zaktualizowane netto NPV oraz
wariant bazowy na poziomie 5 USD/tys. stop szedc.:

4,0 USD/tys. stop 5,0 USD/tys. stép 6,0 USD/tys. stop

| szesc. sZesc. szesc.
: NPV NPV NPV
RéwnowaZnik przy stopie przy stopie przy stopie
ropy BOE | dyskontowej 10% dyskontowej 10%  dyskontowej 10%
Kategoria (tys. barylek) {‘000 USD) (‘000 USD) (000 USD)
464 525 2 054 551 2331870 2582933

Zasoby perspektywiczne — $rednia wielkosé
zasohow 2 uwzglednieniem ryzyka (1)

(1) Zasoby perspektywiczne zostaly oszacowane probabilistycznie | zaprezentowane z wykorzystaniem sredniej wartosci
szacunkowej skorygowanej o geologiczne prawdopodobieristwo sukcesu.

5 KWALIFIKACJE ZAWODOWE

McDaniel & Associates Consultants Ltd. jest spotka z ponad pieédziesiecioletnim do$wiadczeniem
W ocenie obszaréw, na ktérych prowadzone jest poszukiwanie i wydobycie ropy naftowej i gazu
ziemnego. McDaniel jest czlonkiem dAssociation of Professional Engineers, Geologists and
Geophysicists of Alberta (APEGGA, Stowarzyszenie Zawodowych Inzynierow, Geologdw i
Geofizykéw Prowincji Alberta). Kazdy z naszych pracownikéw uczestniczacy w pracach nad
sporzadzeniem niniejszego raportu ma ponad pigé lat doswiadezenia w ocenie obszaréw, na
ktérych prowadzone jest poszukiwanie i wydobycie ropy i gazu. Za sporzadzenie niniejszego
raportu odpowiedzialni byli: Bryan Emslie, Senior Vice President [Pierwszy Wiceprezes], Paul
Taylor, Associate [Wspolnik] w McDaniel & Associates, oraz Anatolij Tchernavskikh, Manager
International Geology [Kierownik Dzialu Geologii Migdzynarodowej] w McDaniel & Associates.
Bryan Emslie legitymuje si¢ ponad dwudziestopigcioletnim doswiadczeniem w ocenie obszaréw,
na ktorych prowadzone jest poszukiwanie i wydobycie ropy i gazu, Paul Taylor — ponad
dwudziestoletnim do$wiadczeniem, a Anatolij Tcheravskikh — ponad pigtnastoletnim. Wszyscy
pracownicy zaangazowani w sporzadzenie niniejszego raportu, a takze spotka McDaniel &
Associates, sa niezalezni od Petrolinvestu.

Przygotowujac niniejszy raport polegalimy na danych faktycznych, w tym danych dotyczacych
praw wiasnosci, danych z odwiertéw i danych sejsmicznych, danych dotyczacych kontraktéw i
innych istotnych informacji przekazanych nam przez Petrolinvest. Niniejszy raport sporzadziliSmy
bazujac na zakresie i charakterze wszystkich przekazanych nam informacji i przyjelismy te
informacje tak, jak zostaly przedstawione, bez niezaleznej weryfikacii. Polegalismy na ztozonych
przez Petrolinvest oswiadczeniach dotyczacych kompletnoéci i doktadnodei przekazanych nam
danych oraz stwierdzajacych, ze wszelkie przekazane nam dane zostaly uzyskane zgodnie z
prawem.

Spotka McDaniel & Associates Consultants Ltd. sporzadzila ninicjszy raport na wylaczny uzytek
Petrolinvestu. Petrolinvest zobowiazuje si¢ nie wykorzystywaé niniejszego raportu na potrzeby
tran akcji na papierach wartosciowych bez uprzedniej pisemnej zgody McDaniel & Associates
Consultants Ltd., ktorej to McDaniel & Associates Consultants Ltd. nie moze bezzasadnie
odméwic. Zastrzegamy sobie prawo zmiany kazdej przedstawionej w niniejszym raporcie opinii,

4P McDaniel
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Z powazaniem,
McDANIEL & ASSOCIATES CONSULTANTS LTD.
NUMER ZEZWOLENIA APEGGA: P3145

“podpis B.H. Emslie” "podpis P. M. Taylor”
B. H. Emslie, P. Eng. P. M. Taylor, CEng MEI
Senior Vice President Associate [Wsp6lnik]
[Pierwszy Wiceprezes]

»podpis A.Tchernavskikh”

A. Tchernavskikh, M.Sc.

Manager, International

[Kierownik Dzialu Geologti Migdzynarodowej]

BHE/PMT/AV ;jep
[12-0071]
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Tabela 1

Petrolinvest S.A.
Podsumowanie oceny ekonomicznej Kontraktu OTG
wedtug obiektu poszukiwawczego

Zasoby perspektywiczne (ang. prospective resources)
wg stanu na 31 grudnia 2011 r.

Zasoby Zasoby Petrolinvest
catkowite w granicach Srednia §rednia
obiektu Kontraktu OTG Zasoby brutto wartosé wartosé
) . : zaktualizowana zaktualizowana
Obiekt vi’;g’é":z “i"‘:gg".:’z Udziat “f;;g'gfz netto (NPV)z  netto (NPV) 2
poszukiwawcz Kontrakt T e Petrolinvest - uwzglednienie  uwzglednienie
y uwzglednienie  uwzglednienie u% uwzglednienie ryzykaprzy  m ryzyka przy
m ryzyka m ryzyka m ryzyka stopie stopie
tys. baryiek tys. barytek 6tys. barytek dy::%n(t;: ®l dy::;n(t;: B
réwnowaznika - réwnowaznika rownowaZnika o .
i b . podatkowaniu) opodatkowaniu)
ropy (BOE) ropy (BOE} ropy (BOE) (1) tys. USD USD/BOE
Koblandy oT1G . 272 194 272 194 88,1 239 803 1323675 5,52
Aiganym oTG 59 276 59 276 88,1 52 223 308 557 593
Tamdy oTG 29 387 29 387 88,1 25 890 133614 516
Utektas oTG 39 936 38936 88,1 35184 211 149 8,00
Bestau oTG . 4074 - 4074 88,1 3589 141 0,04
Damba oTG 13 328 13328 88,1 11742 38738 3,30
Szyrak {2} OTG 135104 106 744 88,1 94 042 301 117 3,20
Szyrak - utwory
nadsolne OTG 731 731 88,1 644 6 083 9,44
Zelezny - utwory
s oTe 1599 1599 88,1 1408 7796 5,54
Razem 555 629 527 270 464 525 2 331870

(1) Udziat Petrolinvestu w zascbach przed odliczeniem podatku od wydobycia kopalin.
(2) Obiekt Szyrak lezy czesciowo poza obszarem Kontraktu OTG. W pozycji ,Zasoby catkowite obiektu”
uwzgledniono réwniez zasoby znajdujace sie poza granicami bioku.

Analiza ekonomiczna zasobéw Kontraktu OTG spétki Petrollnvest — 31.12.2011 - Final.xlsm 2810372012
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Tabela 2

Petrolinvest S.A.
Podsumowanie prognoz cen
wg stanu na 31 grudnia 2011 r.
Dyferencjat Ceny Ceny Cena
dla ceny exportowa krajowa gazu Cena
exportowej kazachskiej] kazachskiej ze zt62 gazu
Cena ropy kazachskie] ropyi ropy | oTG ze zibZ Prognozowan
Brent _ropy kondensatu  kondensatu USDitys. oTG y wskaznik
Rok USD/barytka USD/barylka USD/barytka USD/barylka  stdp szesc.  USD/E3m3 inflacji
%

2012 97,50 20,0 775 30,0 50 177,68 2,00
2013 97,50 200 77,5 349 51 1811 2,00
2014 100,00 20,4 79,6 35,8 5,2 184,7 2,00
2015 100,80 208 80,0 36,0 53 188,4 2,00
2016 101,70 21,2, 80,5 36,2 5.4 192,2 2,00
2017 102,70 21,6 . 81,1 36,5 556 1961 2,00
2018 103,60, 221 81,5 36,7 56 200,0 2,00
20189 104,50 225 82,0 36,9 57 2040 2,00
2020 105,40 23,0 82,4 371 58 208.1 2,00
2021 107,60 23,4 84,2 379 6,0 2122 2,00
2022 108,70 238 85,8 38,6 6,1 216,5 2,00
2023 111,80 24,4 875 394 6,2 220,8 2,00
2024 114,10 249 89,2 40,2 6,3 225,2 2,00
2025 116,40 254 91,0 41,0 6,5 229.7 2,00
2026 118,80 25,9 92,9 41,8 6,6 234,3 2,00
2027 121,18 264 94 8 427 6,7 2390 2.00
2028 123,60 26,9 96,7 43,5 6,9 2438 2,00
2029 126,07 2756 98,6 44 4 7.0 2486 2,00
2030 128,59 280 100,6 45,3 71 2536 2,00
2031 131,16 286 102,6 46,2 7.3 2587 2,00
2032 133,79 29,1 104,7 47,1 74 2639 2,00
2033 136,46 28,7 106,7 48,0 7.6 269,1 2,00
2034 136,19 30,3 108,9 49,0 7 2745 2,00
2035 141,98 30,9 1111 50,0 7.9 280,0 2,00
2036 144,82 31,5 113,3 51,0 8.0 2856 2,00
2037 147,71 32,2 115,5 52,0 82 2913 2,00
2038 150,67 32,8 17,9 53,0 8,4 2972 2,00
2038 153,68 33,5 120,2 54,1 85 303,1 2,00
2040 156,75 34,1 122,6 55,2 8.7 308,2 2,00
2041 159,89 34,8 1251 56,3 89 3153 2,00
2042 163,09 35,5 127,6 57.4 9.1 321,7 2,00
2043 166,35 36,2 130,1 58,6 9,2 328,1 2,00
2044 169,68 37,0 132,7 59,7 9.4 3346 2,00
2045 173,07 377 135,4 60,9 9.6 3413 2,00
2046 176,53 38,4 138,1 62,1 9.8 348,2 2,00
2047 180,06 39,2 140,8 63,4 10,0 355,1 2,00

Przyjete zalozenia dotyczace cen:

Prognozowane ceny ropy Brent podano w oparciu o prognoze cen McDaniel & Associates z 31 grudnia

2011r.

Ceny gazu ze zt6z OTG w scenariuszu bazowym okreslono przy zaloZeniu ceny gazu na

poziomie 5,0 USD/tys. stdp szesc. podnoszonej o wskaznik inflacji réwny 2%.

Analiza ekonomiczna zasobéw Kontraktu OTG spdtki Petrolinvest — 31.12.2011 — Final.xlsm

McDanie

B ARSI CONants L

28/03/2012




Petrolinvest S$.A. strona 9
Ocena ekonomiczna zasobéw perspektywicznych Kontraktu OTG 3 kwietnia 2012 r.

xmmmxmmmmmmxmmmm

Ja, ttumacz przysiegly jezyka angielskiego, Monika Szwagrzyk, zaswiadczam zgodno$¢ niniejszego
Humaczenia z dokumentem w jezyku angielskim okazanym mi w Krakowie, 4 kwietnia 2012 r.

Pobrano. 88 zt (+VAT) Rep. nr 2/2012
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