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Szanowni Panstwo,

1 WPROWADZENIE

Na zlecenie Petrolinvest S.A. (,,Petrolinvest”) sporzadziliémy oceng ekonomiczna znajdujacych sie
w posiadaniu tej spotki zasobow udokumentowanych (ang. reserves), zasobow warunkowych (ang.
contingent resources) 1 zasobow perspektywicznych (ang. prospective resources) ropy naftowej i
gazu ziemnego, wg stanu na dzief 30 czerwea 2009 r. Ocena ta zostala przygotowana na potrzeby
raportowania Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie, oraz na potrzeby obstugi
finansowej i finansowania.

Szacunki dotyczace wielkosci zasobow udokumentowanych, zasobéw warunkowych i zasobow
perspektywicznych zostaly przedstawione w oddzielnych raportach sporzadzonych przez McDaniel
& Associates dla spéiki Petrolinvest:

e w Raporcie Eksperta dotyczacym Kontraktu OTG (,,CPR-1”) z 1 lipca 2009 r.,
opracowanego na podstawie danych pochodzacych z okresu do koiica czerwca 2009 r. oraz

e w Raporcie Eksperta dotyczacym Kontraktow Emba, Profit, Tjubedzik i Zangurszi (,,CPR-
27) z 16 lipca 2009 r., opracowanym na podstawie danych pochodzacych z okresu do
korica czerwca 2009 r.

Ninigjsza ocena zostala przygotowana w okresie czerwiec—lipiec 2009 r. na podstawie danych
technicznych wedhug stanu na koniec czerwca 2009 r. Spétka Petrolinvest przedstawila spolce
McDaniel pisemne o$wiadczenie, ze od 30 czerwca 2009 r. do dnia sporzadzenia niniejszego
raportu nie uzyskano zadnych nowych danych ani informacji, ktore moglyby znaczaco wptynaé na
nasze opinie przedstawione w niniejszym raporcie.

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



2 STRESZCZENIE

Ponizej] przedstawiamy  podsumowanie  zasobow  udokumentowanych 1 zasoboéw
perspektywicznych Petrolinvestu i powiazanych z nimi wartosci zaktualizowanych netto NPV dla
kazdej kategorii zasobow.

Wartosc
Réwnowaznik zaktualizowana
ropy BOE netto
(tys. barylek) przy stopie
dyskontowej 10%
Kategoria (1) {000 USD)
751 8839
Zasoby udokumentowane — wielkos¢ zasobow P50
3137 38 368
Zasoby warunkowe — wielkosé zasobdw 2C (2)
460 674 2 766 401

Zasohy perspektywiczne — srednia wielkosé
zasobow z uwzglednieniem ryzyka (3)

(1) Udziat Petrolinvestu w zasobach udokumentowanych, zasobach perspektywicznych i wartosciach
zaktualizowanych netto.

(2) Zasoby warunkowe zostaly oszacowane deterministycznie i zaprezentowane z wykorzystaniem wariantu 2C
lub P50.

(3) Zasoby perspektywiczne zostaly oszacowane probabilistycznie | zaprezentowane z wykorzystaniem Sredniej
warto$ci szacunkowe] skorygowanej o geologiczne prawdopodobienstwo sukcesu,

Tabela 1 zawiera podsumowanie zasobéw udokumentowanych i zasobow warunkowych wedhig
z6z 1 obiektéw poszukiwawczych, natomiast Tabela 2 - podsumowanie zasoboéw
perspektywicznych, rowniez wedlug zt6z i obiektow poszukiwawczych.

Z kolei Tabela 3 przedstawia zatozenia dotyczace cen ropy naftowej, gazu ziemnego i kondensatu.

3 METODOLOGIA OCENY

Celem niniejsze] oceny bylo sporzadzenie ekonomicznej oceny znajdujacych si¢ w posiadaniu
Petrolinvestu zasobéw udokumentowanych (reserves), zasobow warunkowych (contingent
resources) 1 zasobow perspektywicznych (prospective resources) ropy naftowej i gazu ziemnego.
Oceny zasobow udokumentowanych dla udzialéw w koncesjach na poszukiwanie i wydobycie
ropy naftowej i gazu ziemnego sporzadza si¢ zwyczajowo na catym $wiecie, a metodologia stuzaca
ustalaniu wartosci i ich prezentacji w raportach inzynierskich powstala w oparciu o unormowana
wieloletnia praktyke branzowa. Ocena zasobow w niniejszym raporcie zostala sporzadzona z
zastosowaniem tej samej metodologii, ktéra poshuzyta do sporzadzenia raportu CPR-2 z 30
czerwea 2009 r., po dokonaniu drugorzednych korekt. Na wniosek Petrolinvestu, niniejszy raport
zawiera jedynie oceng zasobdw na poziomie 2P (potwierdzone plus prawdopodobne).

Ekonomiczne oceny zasobow warunkowych (i perspektywicznych) sporzadza si¢ rzadziej i sa one
znacznie mniej pewne. Proces oceny wartosci zasobow perspektywicznych jest o wiele bardziej
zlozony niz w wypadku zasobdw udokumentowanych, ze wzgledu na szeroki zakres
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prawdopodobnych rezultatdw uzyskanmych po wykonaniu odwiertu poszukiwawczego,
w szczegOlnosei tam, gdzie mozna oczekiwac wigcej niz jednego horyzontu perspektywicznego.

W praktyce, typowe postgpowanie przy ocenie, z uwzglednieniem ryzyka, zasobdw
perspektywicznych dowolnego konkretnego obiektu poszukiwawczego polega na obliczeniu
metodami probabilistycznymi wielkosci zasobéw, co w typowej sytuacji obejmuje oszacowanie
bez uwzglednienia ryzyka ilosci wg kryteridow PS0, P50 1 P10 (kryterium Pxx oznacza, ze
prawdopodobiefistwo, Ze ilos¢ faktycznie uzyskana bedzie réwna lub bedzie przewyzszaé najnizsza
wartos¢ szacunkowa powinno wynosi¢ co najmnie] xx%) oraz ilosci obliczonej jako $rednia
statystyczna (Mean). Nastepnie, jako iloczyny wartoéci srednich (Mean) bez uwzglednienia ryzyka
i geologicznego prawdopodobienstwa sukcesu, zostaja oszacowane iloSci Srednie (Mean)
z uwzglednieniem ryzyka.

Przy szczegélowej ocenie ekonomicznej typowego konkretnego obiektu poszukiwawczego,
sporzadzane sa prognozy przeptywow $rodkéw pienigznych dla zasobéw obliczonych wg
kryteriow P10, P50 i P90, a takze ustalona zostaje warto$¢ zaktualizowana netto (NPV)
z zastosowaniem r6znych stép dyskontowych. Wymaga to dokonania projekcji prognoz
wydobycia, prognoz cen, kosztow operacyjnych i kapitalowych oraz platnosci na rzecz rzadu
w kazdym scenariuszu. W przypadkach, gdy mozna oczekiwaé wielu réznych wynikéw przy
wiece]j niz jednym poziomie perspektywicznym (przykladowo, 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 zwiazane z
kolejnymi odkryciami w tym samym obszarze, liczba przypadkéow moze szybko rosnaé. Zostaje
ustalona warto$¢ srednia (Mean) wynikéw uznanych za przypadki zakonczone sukcesem, ktéra
nastepnie jest wazona ryzykiem kosztu suchego otworu w wypadku odwiertow suchych w celu
ustalania catkowitej wartosci zaktualizowanej netto z uwzglednieniem ryzyka.

Portfel Petrolinvestu zawiera bardzo duzg liczbg konkretnych obiektow poszukiwawczych. Dlatego
niniejszy raport zostat sporzadzony z wykorzystaniem uproszczonej metody, w ktérej prognozy
przeptywow srodkdw pienieznych zostaly sporzadzone wytacznie dla przypadku zasobow srednich
(Mean) dla kazdego konkretnego obiektu poszukiwawczego z osobna (niezaleznie od sukcesu Iub
niepowodzenia odnotowanego na dowolnym innym konkretnym obiekcie poszukiwawczym).
Zastosowanie takiej metody powinno zapewnic racjonalne oszacowanie wartosci zaktualizowanej
netto dla przypadku zasobow srednich (Mean), jednak nie pozwala nawet orientacyjnie ocenié
zakresu niepewnosci szacunkdw wartosci zaktualizowanej netto wg kryteriow od P10 do P90, ani
uwzgledni¢ zaleznosci pomigdzy réznymi obiektami poszukiwawczymi. Wyniki zostalty rowniez
zsumowane w zwykly arytmetyczny sposéb, bez zastosowaniu statystycznych procedur
sumowania, co datoby doktadniejsze przyblizenie prawdopodobnego wyniku gospodarczego.

Oszacowanie ilosci zasobow warunkowych zostalo sporzadzone w sposéb podobny do
oszacowania zasobdw udokumentowanych. Ustalenie wartosci tych zasobow warunkowych
zostato sporzadzone w ten sam sposdb, co ustalenie wartosci zasobdw perspektywicznych, przy
tych samych zalozeniach upraszczajacych, lecz bez jakiejkolwiek korekty dla uwzglednienia
ryzyka. Sporzadzona zostala jedynie ocean ekonomiczna dla zasobéw na poziomie 2C (szacunek
wg kryterium P50).
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Wszystkie zasoby perspektywiczne i warunkowe zostaly ocenione za pomoca generycznego
modelu ekonomicznego (ang. Generic Econimoc Model). Nalezy zwroci¢ uwage, ze ustalenie
kosztéw zagospodarowania zasobow perspektywicznych i warunkowych zazwyczaj wymaga
znacznego nakladu pracy, obejmujacej okreslenie kosztow wiercen, kosztow obiektow i ogdlnych
kosztéw infrastruktury, w rodzaju drdg i rurociagéw. Na potrzeby niniejszej oceny zostala
wykorzystana bardziej uproszczona analiza przeptywow Srodkéw pienieznych, w ktérej koszty
zagospodarowania i koszty operacyjne sa szacowane na podstawie typowych dla danego obszaru
kosztéw obliczanych w dolarach amerykanskich na barytke réwnowaznika ropy (BOE).

4 KWALIFIKACJE ZAWODOWE

McDaniel & Associates Consultants Ltd. jest spétka z ponad piecdziesiecioletnim do$wiadczeniem
w ocenie obszaréw, na ktorych prowadzone jest poszukiwanie i wydobycie ropy naftowej 1 gazu
ziemnego. McDaniel jest czlonkiem Association of Professional Engineers, Geologists and
Geophysicists of Alberta (APEGGA, Stowarzyszenie Zawodowych Inzynieréw, Geologdw i
Geofizykéw Prowincji Alberta). Kazdy z naszych pracownikéw uczestniczacy w pracach nad
sporzadzeniem niniejszego raportu ma ponad pieé¢ lat do$wiadczenia w ocenie obszardw, 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, Senior Petroleum Engineer [Gléwny Inzynier ds. Ropy Naftowej] w McDaniel &
Associates, oraz Anatolij Tchernavskikh, Manager International Geology [Kierownik Dziatu
Geologii Migdzynarodowej] w McDaniel & Associates. Bryan Emslie legitymuje sie ponad
dwudziestopigcioletnim doswiadczeniem w ocenie obszardw, na ktdrych prowadzone jest
poszukiwanie i wydobycie ropy i gazu, Paul Taylor — ponad dwudziestoletnim doswiadczeniem, a
Anatolij Tchernavskikh — ponad pigtnastoletnim. Kazdy nasz pracownik zaangazowany
w sporzadzenie niniejszego raportu, a takze spotka McDaniel & Associates sa niezalezne od
Petrolinvestu.

Niniejszy raport sporzadzilismy bazujac na zakresie i charakterze wszystkich przekazanych przez
Petrolinvest informacji i przyjeliSmy te informacje tak, jak zostaty przedstawione, bez niezaleinej
weryfikacji. Nie otrzymaliSmy zadnych oé$wiadczen ze strony Petrolinvest dotyczacych
kompletnosci i doktadnosci przekazanych danych. Petrolinvest zapewnit, ze w okresie od 31 marca
2008 r. do daty niniejszego raportu nie pojawily sie zadne nowe dane ani informacje, ktére
moglyby w istotny sposob wplynac na opinie wyrazone w niniejszym raporcie.

Spotka McDaniel & Associates Consultants Ltd. sporzadzita ninigjszy raport na wylaczny
wewnetrzny uzytek Petrolinvestu. Zastrzegamy sobie prawo zmiany dowolnych szacunkdow
przedstawionych w niniejszym raporcie jezeli jakiekolwiek istotne dane istniejace przed
sporzadzeniem niniejszego raportu nie zostaly nam udostgpnione, jezeli w okresie od daty
obowigzywania oceny do daty niniejszego raportu jakickolwiek dane okazg si¢ znaczaco odbiegaé
od prognoz, lub jezeli jakiekolwiek przekazane nam dane okazg sie bledne.
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Z powazaniem,

McDANIEL & ASSOCIATES CONSULTANTS LTD.

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

__[podpis nieczyteiny]

A. V. Tchernavskikh, M.Sc.

Manager, International

[Kierownik Dziatu Geologit
Miedzynarodowe;j]

_[podpis nieczytelny]
P. M. Taylor, MEI CEng
Associate [Wspolnik]
ZEZWOLENIE NA DZIALALNOSC DLA
McDANIEL & ASSOCIATES CONSULTANTS LTD.

Podpis: podpis nieczytelny
Data: czwartek, 16 lipca 2009 r.

NR ZEZWOLENIA: P 3145
Stowarzyszenie Zawodowych Inzynieréw, Geologéw
i Geofizykéw Prowincji Alberta
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Petrolinvest S.A. Tahela 1
Podsumowanie oceny ekonomicznej wediug zlozafobiektu poszukiwawczego
Zasoby oraz zasoby warunkowe (ang. reserves oraz contingent resources )
wq stanu na 30 czerwca 20098 r.
Zasoby
Zasobhy Petrolinvest
calkowite Udziat Zasoby brutto Wartosc Wartosé
obszaru Petrolinvestu P50 zaktualizowana  zaktualizowana
Kontraktu w Kontrakcie netto (NPV) netto (NPV)
P50 zasobow zasobdw
potwierdzonych i potwierdzonych i
prawdopodobnyc prawdopodobnyc
h {2P) przy stopie h (2P} przy stopie
dyskontowej 10% dyskontowej 10%
{po (po
opodatkowaniu) opodatkowaniu)
tys. barylek tys. barytek
rownowaznik réwnowaznik
a ropy {BOE) a ropy {BOE]

Zioze Kontrakt % (1) tys. USD USD/BOE
Zubantam Emba 850 79,0 751 8839 11,78

Razem 950 751 8839

Zasoby warunkowe - bez uwzglednienia ryzvka
Zasoby Petrolinvest
catkowite Udziat Zasoby brutto Wartosc Wartosé
obszaru Petrolinvestu P50 zaktualizowana  zaktualizowana
Kontraktu  w Kontrakcie netto (NPV) 2C nette (NPV) 2C
PS50 przy stopie przy stopie
dyskontowej 10% dyskontowej 10%
(po {po
opodatkowaniu}  opodatkewaniul
tys. barylek
tys. barylek réwnowaznik
rownowaznik a ropy (BOE)

Zioze Kontrakt a ropy (BOE) % (1) tys. USD USD/BOE
Tjubedzik Tjubedzik 1098 350 384 3276 8,52
Zangurszi Zangurszi 7 863 35,0 2752 35082 1275

Razem 8961 3137 38 368

{1) Udziat Petrolinvestu w zasobach oraz zasobach warunkowych przed odliczeniem podatku od wydobycia mineratow.
McDaniel & Associates
Consultants Ltd.
Petrolinvest S.A. Analiza Ekonomiczna Zasobow, 30 czerwea 2008 r. - Ostateczna.xls 15.07.20098 r.




Petrolinvest 8.A.
Podsumowanie oceny ekonomicznej wedtug zlozal/obiektu poszukiwawczego
Zasoby pwrspektywiczne (ang. prospective resources )

wg stanu na 30 czerwca 2009 r.

{1) Udziat Petrolinvestu w zasobach przed odliczeniem podatku od wydobycia mineratow,

McDaniel & Associates
Consultants Ltd.

Petrolinvest 5.A. Analiza Ekonomiczna Zasobdw, 30 czerwea 2009 r. - Ostateczna.xls

Zasoby
catkowite Petrolinvest
obszaru Udziat Zasoby bruttc  Srednia wartod¢  Srednia wartosé
Kontraktu Petrolinvestu w 4rednia warto§€  zaktualizowana zaktualizowana
Srednia wartoéé  Kontrakcie z netto (NFV) z netto (NPV) z
z uwzglednieniem uwzglednieniem uwzglednieniem
uwzglednieniem ryzyka ryzyka przy stopie ryzyka przy stopie
ryzyka dyskontowej 10% dyskontowej 10%
{po po
opodatkowaniu) opodatkowaniu)
tys. barylek tys. barytek
réwnowaznika réwnowaznika tys. USD USD/BOE
Obiekt poszukiwawczy Kontrakt ropy (BOE) % ropy (BOE] (1}
Koblandy oTG 272194 98,8 268 928 1731 570 644
Aiganym OTG 59 278 98,8 58 565 372614 636
Tamdy oTG 29 387 98,8 29034 146 463 5,04
Utektas oTG 39936 98,8 39 457 190 244 5,05
Bestau oTG 4074 98,8 4025 1484 037
Damba oTG 13328 98,8 13 168 33932 2,58
Szyrak oTG 29728 98,8 29371 126 658 431
Szyrak - utwory nadsolne o716 731 98,8 722 6518 9,02
Zelezny - utwory nadsolne oTG 13589 93,8 1579 10 061 6,37
Zusalysaj Pin.-Zach. Emba 2085 79,0 1647 20952 12,72
Zusafysaj Wsch. Emba 1303 78,0 1029 11261 10,94
Zusalysaj Pid. Emba 3946 79,0 3118 38228 12,26
Zusalysaj Zach. Emba 233 79,0 184 1287 7.00
Kabasysor Pin.-Zach. Emba 201 79,0 159 (84) -0,53
Kabasysor Pin.-Wsch. Emba 295 79,0 233 784 3,36
Kabasysor Pid, Emba 1529 78,0 1208 14 688 12,17
Kabasysor Zach. Emba 1038 78,0 820 7578 9,24
Zubantam, Kanat Emba 339 79,0 268 2721 1017
Zusatysaj, Kanat-1 Emba 375 79,0 296 2705 9,14
Zusatysaj, Kanat-2 Emba 375 79,0 296 3049 10,30
Zusatysaj, Kanal-3 Emba 360 78,0 285 2741 9,63
Zubantam, Glebokie Emba 7 086 790 5598 26 723 477
Obiekt Poszukiwawczy 1 Profit 516 50,0 258 1724 6,69
Ohiekt Poszukiwawczy 2 Profit 850 50,0 425 3480 8.21
Razem 470 784 450 674 2766 401
Podsuma - OTG 450 253 444 850 2628 548
Podsuma - Emba 19 166 15141 132 642
Podsuma - Profit 1365 683 5213

Tabela 2

15.07.2008 .




Petrolinvest S.A. Tabela 3
Podsumowanie prognoz cen
wg stanu na 30 czerwca 2009 r.
Dyferencjal Cena Cena
dia ceny eksportowa krajowa Cena Cena

Cena exportowej kazachskiej kazachskiej gazu gazu Prognozowany

ropy kazachskiej ropy i ropy i ze zioza ze zioza poziom

Brent ropy kondensatu  kondensatu o1G oTG inflacji
Rok USD/barylka  USD/barytka USD/barylka USD/barylka USDfys, stép szese, USD/E3m’ %

2009 (Bm.) 88,50 20,00 48,50 25,00 0,85 30,2 2,00
2010 72,50 20,40 52,10 25,00 1,26 44 8 2,00
2011 79,00 20,81 58,18 26,19 2,42 858 2,00
2012 83,30 21,22 52,08 27,93 437 1551 2,00
2013 80,40 21,65 68,75 30,94 512 1817 2,00
2014 87,70 22,08 75,62 34,03 5,88 2087 2,00
2015 89,70 22,52 77,18 34,73 610 216,5 2,00
2016 101,70 2297 78,73 35,43 6,31 2239 2,00
2017 103,60 23,43 8017 36,08 6,50 2307 2,00
2018 105,80 23,90 81,80 36,85 871 2383 2,00
2019 107,90 24,38 83,52 37,58 6,91 2453 2,00
2020 110,00 24 87 8513 38,31 710 252,0 2,00
2021 112,20 25,36 86,84 39,08 7,29 258,9 2,00
2022 114,50 25,87 88,63 38,88 7.49 285,9 2,00
2023 116,80 26,39 90,41 40,68 7,68 2727 2,00
2024 119,14 26,92 892,22 41,50 7,88 2795 2,00
2025 121,52 27 46 94,06 42,33 8,07 286.3 2,00
2028 123,85 28,00 95,94 4317 8,26 2931 2,00
2027 126,43 28,56 97 86 44,04 8,45 300,0 2,00
2028 128,96 28,14 99,82 44,92 8,65 306,8 2,00
2028 131,54 29,72 101,82 45 82 8,84 313,8 2,00
2030 13417 30,31 103,85 46,73 8,04 320,8 2,00
2031 136,85 30,82 105,93 47 .87 9,24 327.8 2,00
2032 138,59 31,54 108,05 48 62 9,44 3348 2,00
2033 142,38 3217 110,21 49 59 9,64 3422 2,00
2034 14523 3281 112,41 50,59 9,85 3495 2,00
2035 148,13 3347 114,66 51,60 10,06 3568 2,00
2038 151,08 3414 116,96 52,63 10,27 354 4 2,00
2037 154,12 34 82 118,28 53,68 10,48 3720 2,00
2038 157,20 35,62 121,68 54,78 10,70 379.8 2,00
2039 180,34 36,23 124,11 55,85 10,92 3876 2,00
2040 163,55 36,95 126,60 56,97 1118 3958 2,00
2041 166,82 37,69 129,13 38,11 11,38 403.8 2,00
2042 170,16 38,44 131,71 589,27 11,61 4120 2,00
2043 173,56 39,21 134,35 60,46 11,85 4205 2,00
2044 177,03 40,00 137,03 51,66 12,09 428,0 2,00
Przyjete zatozenia dotyczace cen:
Prognozowane ceny ropy Brent i gazu podano w oparciu o prognoze cen McDaniel & Associates z 30 czerwca 2000 r.
McDaniel & Associates
Consultants Ltd.

Petrolinvest S.A. Analiza Ekonomiczna Zasobdw, 30 czerwea 2009 r. - Ostateczna.xls 15.07.2009 r.
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Ja, Humacz przysiegly jezyka angielskiego, Monika Szwagrzyk, zaswiadczam zgodno$¢ niniejszego
tumaczenia z dokumentem w jezyku angielskim, okazanym mi w Krakowie, 16 lipca 2009 r.

Pobrano: 100 zt, Rep. nr 6/2009

Ttumacz przysiegly jezyka angielskiego
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