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P. Bertranda Le Guerna, Prezesa Zrrzqdrr

Oceny ekonomicznej zasob6w perspektywicznych Kontraktu OTG

Szanowni Paistwo,

1 WPROWADZENIE

Na zlecenie Petrolinvest S.A. (,,Petrolinvest") sporz4dziliSmy oceng ekonomicznq znajdujqcych sig

w posiadaniu tej sp6lki zasob6w perspektywicznych (ang. prospective resources) ropy naftowej,
kondensatu igazu ziemnego w ramach Kontraktu OTG w Kazachstanie, wg stanu na dziei 3l
grudnia 20ll r. Ocena Ia zostala przygotowana na potrzeby raportowania Gieldzie Papier6w

Wartodciowych w Warszawie, oraz na pottzeby obslugi finansowej i finansowania.

Szacunki dotycz4ce wielkoSci zasob6w perspektywicznych przedstawiono w oddzielnym Raporcie

NiezaleZnego Eksperta z 12 paLdziemika 2011 r. dotycz4cym Kontraktu OTG, sporz4dzonym
przez McDaniel & Associates Consultants Ltd. (,,McDaniel") dla sp6lki Petrolinvest na podstawie

danych pocho&4cych z okresu do korica wrzeinia 2011 r. (,,Raport Niezale2nego Eksperta z
pa2dziemika").

Niniejsza ocena zostala sporz4dzona w okresie luty - kwiecierl 2012 r. na podstawie danych

technicznych wedlug stanu na koniec wrzednia 20ll r. Sp6lka Petrolinvest przedstawila sp6lce

McDaniel pisemne oSwiadczenie, ze od 30 wzeinia 2011 r. do dnia sporz4dzenia niniejszego

raportu nie uzyskano Zadnych nowych danych ani informacji, kt6re mog)yby znacz4co

nasze opinie przedslawione w niniejszym raporcie.
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2 STRESZCZENIE

PoniZej przedstawiamy podsumowanie nalezecych do sp6lki petrolinvest zasob6w
perspekqrricznych Kontraktu orG i powiqzanej z nimi wartosci zaktualizowanej netto (Npv).

WartosC
zaktualizowana

netto
NPV

R6wnowa2nlk ropy
BOE

prry stopie

Zasoby perspektywiczne - Srednia wielkosd zasob6w z uw2glednieniem
ryzyka (1) (21

(1) Zasoby perspektywiczne zostaly oszacor^aane probabilistycznie i zaprezentowane z wykozystaniem 6redniej
warto6ci szacunkowej skorygowanej o geologiczne praMopodobieiitwo sukcesu.(2) Podana warto6i odbiega nieznacznie od 6redniej wielkosci zasob6w perspekt!,wicznych z rrwzglQdnieniem
ryzyka przedstawionej w Raporcie Niezale2nego Eksperta z paidziemika na poiiomie +O+,a mlri darylek ze
',@glQdu 

na r62nice wynikaj4ce z zaokrqglenja.

Tabela I zawiera podsumowanie zasob6w perspektyrvicznych w podziale na poszczeg6lne obiekty
poszukiwawcze, natomiast Tabela 2 - przedstawia zalozenia dotycz4ce cen ropy naftowej, gazu
ziemnego i kondensatu.

Trudno przewidziei, jak b9d4 sig ksaahowaly przyszle ceny gazu ziemnego, kt6re mogq mie6
zastosowanie do z162 gazu odkrytych w ramach Kontraktu orG. obecnie pewn4 presjg na poziom
cen gazlo ziemnego w regionie wlvriera fakt, ze dostgp do rynk6w eksportowych jest mozliwy
tylko poprzez RosiQ. Miqdzynarodowe plany budowy nowych gazoci4g6w mog4 zmienii ten stan
rzeczl, jednak okreslenie prawdopodobiefstwa realizacji tych inwestycji, ich ram czasowych i
wplywu na poziom cen gazu ziemnego niejest przedmiotem niniejszego opracowania. Na potrzeby
niniejszej oceny przyjgto stal4 cenp gazu w ujEciu realnym na poziomie 5,0 USD/tys. st6p szejc.
Przeprowadzono r6wnie2 analizg wrazliwoici niniejszej oceny na poziom cen gazu, przedstawion4
w pkt 4.

3 METODOLOGIAOCENY

celem niniejszej oceny bylo sporz4dzenie ekonomicznej oceny znajdujqcych sig w posiadaniu
Petrolinvestu zasob6w perspektywiczny ch Qrospective resources) ropy naftowej, kondensatu i
gazu ziemnego dla Kontraktu orG. Ekonomiczne oceny zasob6w perspektyvicznych sporzqdza
sig nadziej i sq one obarczone znacznie wiqksz4 niepewnosci4. proces oceny wartoici zasob6w
perspekry"wicznych jest o wiele bardziej zlo2ony niL w wypadku zasob6w udokumentowanych, ze
wzglEdu na szeroki zakres prawdopodobnych rezultat6w uzyskanych po wykonaniu odwiertu
poszukiwawczego, w szczeg6lnodci tam, gdzie mozna oczekiwai wigcej ni2 jednego horyzontu
perspektywicznego .

w praktyce typowe postQpowanie przy ocenie zasob6w perspektywicznych oszacowanych z
, . uwzglgdnieniem ryzyka dla dowolnego obiektu poszukiwawczego polega na obliczeniu metodami

i wielkoici zasob6w, co w typowej sytuacji obejmuje oszacowanie bez
ryzyka ilodci wg kryteri6w P90, P50 i PlO (kryterium Pxx oznacza, 2e

464 525 2 331 a70
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prawdopodobieristwo, ze ilodd faktycznie uzyskana bgdzie r6wna lub bgdzie przewy2szal najnilszq
wartoii szacunkow4 powinno wynosid co najmniej xxo/o) oraz iloSci obliczonej jako Srednia

statystyczna (Mean). Nastqpnie, jako iloczyny wartoici Srednich (Mean) bez uwzglgdnienia ryzyka
igeologicznego prawdopodobieristwa sukcesu, zostaj4 oszacowane iloici !;rednie (Mean)

z uwzglgdnieniem ryzyka.

Przy szczeg6lowej ocenie ekonomicznej typowego obiektu poszukiwawczego, sporz4dzane sq

prognozy przeplyw6w Srodk6w pienigZnych dla zasob6w obliczonych wg kryteri6w Pl0, P50 i
P90, a takZe ustalona zostaje wartoSi zaktualizowana netto Q.{PV) z zastosowaniem r62nych st6p

dyskontowych. Wymaga to dokonania projekcji prognoz wydobycia, prognoz cen, koszt6w
operacyjnych i kapitalowych oraz platno6ci na rzecz rzqdl w kaZdym scenariuszu. W przypadkach,

gdy moZna oczekiwa6 wielu r62nych wynik6w przy wigcej ni2 jednym poziomie
perspekgrvicznym (przykladowo - sukces w poziomie 1, brak sukcesu w poziomie 2 itd.), lub tam,
gdzie poniesione koszty zagospodarowania konkretnego obiektu poszukiwawczego, na kt6rym
odnotowano sukces, obnizaj4 koszty infrastruktury zwiqzane z kolejnymi odkryciami w tym
samym obszarze, liczba przypadk6w moZe szybko rosn46. Zostaje ustalona warto$6 Srednia (Mean)
wynik6w uznanych za prrypadki zakofczone sukcesem, kt6ra jest nastgpnie waZona ryzykiem
kosztu suchego otworu w wypadku odwiert6w negatywnych w celu ustalania calkowitej \i/arto6ci

zaktualizowanej netto z uwzglQdnieniem ryzyka.

Portfel Petrolinvestu zawiera bardzo du2q liczbg konkretnych obiekt6w poszukiwawczych. Dlatego
niniejszy raport zostal sporz4dzony z wykorzystaniem uproszczonej metody, w kt6rej prognozy
przeplyrr6w Srodk6w pienigZnych zostaly sporzqdzone wyl4cznie dla pr4padku zasob6w Srednich
(Mean) dla kazdego konkretnego obiektu poszukiwawczego z osobna (niezaleinie od sukcesu lub
niepowodzenia odnotowanego na dowolnym innym konkretnym obiekcie poszukiwawczym).
Zastosowanie takiej metody powinno zapewni6 racjonalne oszacowanie warto6ci zaktualizowanej
netto dla przypadku zasob6w Srednich (Mean), jednak nie pozwala nawet orientacyjnie oceni6
zakresu niepewnoici szacunk6w wartodci zaktualizowanej netto wg kryteri6w od Pl0 do P90, ani

uwzglgdnii zaleLnoici pomigdzy r62nymi obiektami poszukiwawczymi. Wyniki zostaly r6wnieZ
zsumowane w zwykly arltmetyczny spos6b, bez zastosowaniu statystycznych procedur
sumowania, co daloby dokladniejsze pr4bliaenie prawdopodobnego wyniku gospodarczego.

Zasoby perspektywiczne zostaly ocenione za pomocq generycznego modelu ekonomicznego (ang.

Generic Economic Mode[1. Nalezy zrvr6cii uwagg, ze ustalenie koszt6w zagospodarowania
zasob6w perspektl"rvicznych zaz:+yczaj wymaga znacznego nakladu pracy, obejmuj4cej okreilenie
koszt6w wierceri, koszt6w urzqdzeri i og6lnych koszt6w infrastruktury, takich jak drogi i ruroci4gi.
Na potrzeby niniejszej oceny zostala wykorzystana bardziej uproszczona analiza przep\rv6w
Srodk6w pienig2nych, w kt6rej koszty zagospodarowania i koszty operacyjne sg szacowane na
podstawie fypowych dla danego obszaru koszt6w obliczanych w dolarach amerykariskich na
barylkg r6wnowaznika ropy (BOE).

4 ANALIZA WRAzLWOSCI OCENY NA POZIOM CEN GAZU

W celu okredlenia wraZliwodci niniejszej wyceny na poziom cen gant, analizie poddano dwie
altematyme prognozy cen. Ceny w ramach dw6ch wybranych scenariuszy: 4
sze6c. i 6,0 USD/tys. st6p sze6c. podnoszono odpowiednio o wskaZnik
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procent. Ponizej zaprezentowano powi4zane z nimi v/artosci zaktualizowane netto NPV oraz
wariant bazowy na poziomie 5 USD/tys. st6p szedc.:

4,0 LJSD/tys. st6p 5,0 USD/tys. st6pszesc. sze6c.
6,0 USD/tys. st6p

sze3c.
NPVNPV NPV

R6wnowainlk stopie stopie stopie
BOE 10% 10% 100/"

zasoby perspektywiczne - srednia wielko6c 464 525
zasob6w z ur,/zgl€dnieniem ryzyka (1)

(1) Zasoby perspektywiczne zostaly oszacowane probabilistycznie i zaprezentowane z wykorzystaniem Sredniej wartosci
szacunkowej skorygowanej o geologiczne prawdopodobieistwo sukcesu.

5 KWALIFIKACJEZAWODOWE

McDaniel & Associates Consultants Ltd. jest sp6lkq z ponad pigidziesigcioletnim doSwiadczeniem
w ocenie obszar6w, na kt6rych prowadzone jest poszukiwanie i wydobycie ropy naftowej i gazu
ziemnego. McDaniel jest czlonkiem Association of Professional Engineers, Geologists and
Geophysicists of Alberta (APEGGA, Stowarzyszenie Zawodowych Inzynier6w, Geolog6w i
Geofizyk6w Prowincji Alberta). Kahdy z naszych pracownik6w uczestnicz4cy w pracach nad
sporzqdzeniem niniejszego raportu ma ponad piEi lat dodwiadczenia w ocenie obszar6w, na
kt6rych prowadzone jest poszukiwanie i wydobycie ropy i gazu. za spou4dzenie niniejszego
raportu odpowiedzialni byli: Bryan Emslie, senior vice president [pierwszy wiceprezes], paul
Taylor, Associate [wsp6lnik] w McDaniel & Associates, oraz Anatolij rchemavskikh, Manager
International Geologt [Kierownik Dzialu Geologii Migdzynarodowej] w McDaniel & Associates.
Bryan Emslie legitymuje sip ponad dwudziestopigcioletnim doiwiadczeniem w ocenie obszar6w,
na kt6rych prowadzone jest poszukiwanie i wydobycie ropy i gazu, paul Taylor - ponad
dwudziestoletnim dodwiadczeniem, a Anatolij rchernavskikh - ponad pigtnastoletnim. wszyscy
pracownicy zaanga2owani w sporz4dzenie niniejszego raportu, a tak2e sp6lka McDaniel &
Associates, sq niezale2ni od Petrolinvestu.

Przygotowui4c niniejszy raport polegaliSmy na danych faktycznych, w tym danych dotycz4cych
praw wlasnosci, danych z odwiert6w i danych sejsmicznych, danych dotycz4cych kontrakt6w i
innych istotnych informacji przekazanych nam przez Petrolinvest. Niniejszy raport sporzqdzilidmy
bazujqc na zakresie i charakterze wszystkich przekazanych nam informacji i przyjglidmy te
informacje tak, jak zosta$ przedstawione, bez niezale2nej weryfikacji. polegalismy na zlo2onych
przez Petrolinvest oiwiadczeniach dotycz4cych kompletnodci i dokladnojci przekazanych nam
danych oraz stwierdzaj4cych, 2e wszelkie przekazane nam dane zostaty uzyskane zgodnie z
pra\rvem.

Sp6lka McDaniel & Associates consultants Ltd. sporz4dzila niniejszy raport na wylqczny u2ytek
Petrolinvestu. Petrolinvest zobowi4zuje sig nie wykorzysty"rvai niniejszego raportu na potrzeby
tran akcji na papierach wartosciowych bez uprzedniej pisemnej zgody McDaniel & Associates
consultants Ltd., kt6rej to McDaniel & Associates consultants Ltd. nie moze bezzasadnie
odm6wi6. zastrzeg my sobie prawo zmiany kahdej przedstawionej w niniejs4nn raporcie opinii,

jakiekolwiek istotne dane istniej4ce przed sporz4dzeniem niniejszego raportu nie zostaly
lub jezeli jakiekolwiek przekazane nam dane oka2q sig blqdne.
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Z powt2aniem,

McDANIEL & ASSOCIATES CONSULTAIYTS LTD.

NUMER ZEZWOLENIA APEGGA: P3145

"podpis B.H. Emslie"
B. H. Emslie, P. Eng.
Senior Vice President
[Pierwszy Wiceprezes]

,,podpis A.Tchemavskikh"
A. Tchemavskikh, M.Sc.
Manager, International
[Kierownik Dzialu Geologii Migdzynarodowej]

BHE/PMT/AVjep
lr 2-00711

"podpis P. M. Taylor"
P. M. Taylor, CEng MEI
Associate IWsp6lnik]
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Tabela 1

Petrolinvest S.A.
Podsumowanie oceny ekonomicznej Kontraktu OTG

wedlug obiektu poszukiwawczego

Zasoby perspektywiczne (an g. p ro s p ective resources)
wg stanu na 3'l grudnia 2011 r.

Zasoby Zasoby
calkowlte w granicach
obiektu Kontraktu OTG zasobv brutto Srednia Srednia' wanosc wartog6

Petrolinvest

obiekt sred
poszukiwawcz xont,"rt un["ffi," "#?[3jfi,. 

p"tu,ifilt"t 
"#?[:r*," 

'#],J]lJa #],f#! rlizyxa r-.rrv*" uYo rn-'v.vr, t 3"l1j- tn X?#j-
tvs. barylek tys. barylek tys. barylek dv:l:"}:y"i dvskontowei

r6wnowainika: r6wnowa:nika r6wnowainika ^_^l::{:_I.ry-, . l0% (po

ropy(BoE) ropy(BoE) ;"pviribE)lij "p'$""T$"r") "plt5;6Ei")
239 803 ,t szs az{-:==;,s2Aiganym OTG 59 276 59 276 g8,i sz 223 309 SS7 5,93Tamdy OTG 29 387 29 3A7 gg,1 25 890 .133 614 S,i6utektas oTG 39 936 39 936 88,1 35 184 211 't4g 6,00Bestau OTG 4 074 4 074 8B,i 3 5g9 141 O,O4Damba OTG 13 329 t3 328 g8,t 1t 242 38 738 3,30

Szyrak (2) OTG i35 104 106744 88,1 94 042 3Oj 117 g,ZO

;#:1#*"o orc 731 73,t 88,r 644 6 os3 s,44
Zelezny - utwory

555 629 527 270

An.liz. .konomlda 2..ob6w KqrhKu OTG sp6tki p.trolnv..t - t.t..t2.2Olt - Fin.l.xt3m

464 525 2 331 870

(1) Udzial Petrolinvestu w zasobach pzed odliczeniem podatku od wydobycia kopalin.
(2) Obiekt Szytak le2y cze6ciowo poza obszarem Kontraktu OTG. W pozycji 

"Zdsoby calkowite obiektu"
uwzgledniono r6wnie2 zasoby znajdujEce sie poza granicami bloku.

2en3t2l)12
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Tabela 2

Petrolinvest S.A.
Podsumowanie prognoz cen

wg stanu na 31 grudnia 2011 r.

Dyferenclat Ceny C€ny
dla ceny exportowa krajowa

20,0 77,5 34,92013 97,50
2014 100;00
2015 100;80
2016 101,70

Cena
gazu

exportowej kazaqhskiej kazachskiej ze 216,
C€na
gazu

zezl6t PrognozowanCana ropy kazachskiej ropy i ropy I OTG
ropy kondensatu kondensatu USD/tys. y wskatnik

inflacjiUsD/barylka UsD/b8rylka UsD/barylka UsD/barylka st6p szesc. USD/E3m3

2017 102,70 21,6 81,'1 36,5

20,4 79,6 35,8
20,8 80,0 36,0
21,2. 80,5 36,2

188,4 2,00
192,2 2,00
196,1 2,00
200,0 2,00
204,0 2,00

5.9 208.1 2.00
212,2 2,OO
216,5 2,00
220,8 2,00
225,2 2,00
229.7 2,00
234,3 2,00
239,0 2,00
243,8 2,OO

7,O 248,6 2,00
7,1 253,6 2,00

2,00

5,1

5,4

5,6

6,0
6,1
6,2
6,3
6,5
6,6
6,7
6,9

7,4
7,6
7,7

181,1
'1u,7

2,OO

2,00

2,00
2,00

2018 103,60 22,1 81,5 36,7
2019 104,50 ,22,5 82,0 36,9
2020 105,40 23,0 82,4 37 ,1
2021 107,60 23,4 84,2 37,9
2022 109,70 23,9 85,8
2023 111,90
2024 114,10 24,9 89,2
2025 116,40 25,4
2026 118,80 25,9
2027 '121,18 26,4
2028 '123,60 26,9

24,4

31,5

91,0

138,1

38,6
39,4
40,2
41,0

92,9 41,8
94,8 42,7
96,7 43,5

2029
2030
2031
2032 133,79
2033 136,46

2039 153,68
2040 156,75

126,07 27 ,5 98,6
128,59 28,0
131 ,'16 28,6

100,6 45,3
102,6 46,2
104,7
'106,7

108,9

44,4

258,7
29,1
29,7

30,9 111,1

263,9 2,00
269,1 2,00
274,5 2,002034 't39,19 30,3

2035 141,98
2036 144,82
2037 147,71 32,2
2038 150,67 32,8

113,3
'1't5,5

117,9
120,2
122,6

127,6
130,'1
132,7

47,1
48,0
49,0
50,0
51,0
52,0
53,0
54,1
55,2

2,OO

34,1
34,8

37,0

38,4
39,2

7,9 280,0
8,0 285,6
8,2
8,4
8,5 303,'l
8,7
8,9
9,1

291,3 2,OO

297,2 2,00

2041 125,1 56,3
309,2 2,00
315,3 2,00
321,7 2,002042 163,09 35,5

2c/.3 166,35 36,2
2044 169,68
2045 't73,07
20/.6 176,53
2047 180,06

135,4 60,9

9.2 328,1 2,00
9,4 334,6 2,00
9,6 341,3 2,00
9,8 348,2 2,00
10,0 355,1 2.00

57,4
58,6

140,8 63,4

Przyjete zalo2enia dotyczece cen:

Prognozowane ceny ropy Brent podano w oparciu o prognoze cen McDaniel & Associates z 31 grudnia
2011 r.

Ceny gazu ze z162 OfG w scenariuszu bazowym okreSlono ptzy zalozeniu ceny gazu na
poziomie 5,0 USD/tys. st6p szesc. podnoszonej o wskaznik inflacji r6wny 2%.

An.lE. .konomlca. z8ob6w Korrrklu OTG .p6lki P.rrollnv6t - 3l ,12.201 I - Fin.l.itn
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Ja, tlumacz przysiqgly iqzyka angielskiego, Monika szwagrzyk, za,iwiadczam zgodnoit niniejszego
tlumaczenia z dokumentem w jqzyku angielskim okazaryrn mi w Krakowie, 4 kwietnia 20j2 r.
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