
Warszawa, 30 marca 2012 r.

Stowarzyszenie Inwestorów
Indywidualnych
Ul. D ugopolska 22
50-560 Wroc aw

Szanowni Akcjonariusze, Szanowny Panie Prezesie,

W  nawi zaniu  do  Pa stwa  pisma  z  dnia  9  lutego  2012  r.,  przedstawiamy  informacje  oraz
odpowiedzi Zarz du Petrolinvest S.A. na zadane przez Pa stwa pytania.

Na wst pie, chcieliby my wskaza , i  powo ywany przez Pa stwa art. 428 §6 Kodeksu spó ek
handlowych  nie  mo e  stanowi  podstawy  do  kierowania  do  Spó ki  dowolnych  pyta ,  jako  e
regulacja odnosi si  wy cznie do kierowania pyta  dotycz cych spó ki, ale zwi zanych z
przedmiotem rozwa  Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Macie Pa stwo zapewne wiadomo , e Zarz d, dzia aj cy w imieniu i interesie Spó ki, nie mo e
w sposób dowolny przekazywa  informacji, które maj  charakter istotny z punktu widzenia
konkurencji oraz tajemnicy przedsi biorstwa, i nie powinny by  ujawniane publicznie – a takie
publiczne ujawnienie nast puje w przypadku udzielenia odpowiedzi cho by na rzecz jednego z
akcjonariuszy, ze wzgl du na obowi zek ujawnienia jej tak e innym akcjonariuszom.
Odpowiednie zarz dzanie informacj  o wewn trznych sprawach Spó ki le y nie tylko w interesie
samej Spó ki, ale tak e jej akcjonariuszy.

Ponadto, ze wzgl du na fakt, i  po ród zadanych pyta  s  pytania, które dotycz  nie
bezpo rednio Spó ki ale jej akcjonariuszy, chcieliby my wyja ni , i  Zarz d, poza sytuacjami, gdy
okre lonych ujawnie  wymaga prawo, nie posiada wiedzy na temat akcjonariuszy Spó ki, ich
wzajemnych relacji i prowadzonej przez nich dzia alno ci (nie dotyczy to oczywi cie informacji
dost pnych powszechnie). Z tego te  wzgl du w przypadku pyta  dotycz cych nie bezpo rednio
Spó ki Zarz d nie jest w stanie si  do nich ustosunkowa .

Zanim zapoznaj  si  Pa stwo z odpowiedziami na pytania, z uwzgl dnieniem powy szych,
racjonalnych i prawnych ogranicze , prosimy o uwa ne zapoznanie si  wyt umaczeniem istoty
elementów strategii prezentowanych w tym li cie. Szerszy kontekst pozwoli na atwiejsze
zrozumienie prezentowanych odpowiedzi oraz sposobu realizacji strategii Spó ki na tym etapie
rozwoju (etap poszukiwawczy), na którym Spó ka si  znajduje.
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Zarz dy spó ek prawa handlowego odpowiedzialne s  za realizacj  strategii krótko i
rednioterminowej ze szczególnym uwzgl dnieniem stabilnej relacji z instytucjami finansuj cymi.

W aktualnej sytuacji Petrolinvestu, przy realizacji bie cej strategii, szczególn  uwag  k adziemy
na:
1. pozyskiwanie aktywów i zwi kszanie maj tku (warto ci) Spó ki;
2. utrzymywanie stabilnych relacji z bankami i instytucjami finansuj cymi, w tym zmniejszanie
zad enia;
3. utrzymywanie p ynno ci;
4. zwi kszanie warto ci aktywów poprzez nak ady na koncesje i w konsekwencji zmian
kwalifikacji zasobów;
5. docelowo, przej cie do fazy wydobycia i sprzeda y w glowodorów.

Zarz d Petrolinvestu realizuje pkt. 1 w  taki  sposób,  by  pozyskiwane  aktywa  by y aktywami
szybko zyskuj cymi na warto ci. By atwiej zrozumie  ten termin nale y porówna redni  cen
1km2 nabywanych 13 koncesji upkowych Grupy Petrolinvest – tj. 15 tys. USD / 1km2 w stosunku
do wyceny przy private placement Sillurian Hallwood - 36 tys. USD / 1km2 a dalej, w stosunku do
spó ki 3Legs Resources gdzie zaawansowane prace poszukiwawcze pozwoli y wyceni  1km2

koncesji  ju  na  133  tys.  USD  podczas  debiutu  na  gie dzie  AIM.  Wkrótce,  mamy  nadziej
potwierdzi  t  regu  w kolejnym private placement. Dalej nale y widzie  wyceny uzyskiwane w
USA podczas transakcji fuzji i przej  na koncesjach posiadaj cych ju  potwierdzone zasoby
upkowe  -  oko o  2  mln  USD  /  1km2. Ten przyk ad pokazuje istot  ale i miar  potencjalnego

wzrostu aktywów szybko zyskuj cych na warto ci.
Pozostaj c  przy  pkt.  1  nale y  zrozumie  metod  pozyskiwania  aktywów i  sposób  ich  u ycia  dla
realizacji bie cej dzia alno ci. Zarz d nabywa aktywa w zamian za akcje, co jest jedyn  drog
na tym etapie rozwoju Spó ki. Takimi przyk adami s  akwizycje aktywów wiatrowych, udzia ów w
ECO oraz zwi kszenia udzia ów w Silurian i Silurian Hallwood.
Dodatkowo, transakcje s  tak wynegocjowane, by sprzedaj cy by  zobowi zany do finansowania
projektów Petrolinvestu, lub by cz  otrzymanych akcji w ramach zap aty mog y stanowi
zabezpieczenia finansowania d nego (np. kredytu, obligacji) – przyk ad: umowy zwi kszenia
udzia ów w Silurian i Silurian Hallwood oraz nabycia ECO, zawiera y zobowi zania do finansowania
na poziomie 170 mln z  z czego ju  uruchomiono finansowanie w wysoko ci 41 mln z . Taki model
transakcji, daje Zarz dowi wi ksze mo liwo ci wykorzystania zgromadzonego maj tku.

Odno nie pkt. 2 – aktualnie relacje z bankami s  stabilne. W dniu dzisiejszym Petrolinvest
podpisa  aneks  z  konsorcjum banków PKO BP  i  BGK przed aj cy  okres  sp aty  kredytu  do  2014
roku. Istotnym elementem uzgodnie  z bankami jest mo liwo  sp aty cz ci zad enia (ok. 26
mln USD) w 2012 roku ze sprzeda y niestrategicznych aktywów: spó ek Emba i Profit. cznie ze
sprzeda y tych spó ek Petrolinvest oczekuje w najbli szym czasie wp ywów w wysoko ci 38,4 mln
USD – aktualnie czekamy na stosowne zgody administracyjne, by móc zako czy  rozliczenie tych
transakcji.
Równolegle prowadzimy rozmowy z Europejskim Bankiem odbudowy i Rozwoju w sprawie
dostosowania udzielonego przez EBOiR finansowania (do wysoko ci 50 mln USD) do nowej strategii
Petrolinvestu  w  Kazachstanie  i  koncentracji  naszych  prac  na  koncesji  OTG  i  jej  najbardziej
perspektywicznych strukturach - Koblandy oraz Shyrak.
W przysz ci, Spó ka planuje sprzeda  projektów wiatrowych, nie wyklucza równie  sprzeda y
innych, mniej strategicznych aktywów i  ca kowit  likwidacj  zad enia w konsorcjum PKO BP -
BGK oraz BCC.

W  zakresie  utrzymywania  p ynno ci  -  pkt.  3 – Spó ka, przedstawiaj c post py w pracach na
koncesjach  i  ich  bardzo  dobre  wyniki  (CPR  firmy  McDaniel  z  pa dziernika  2011)  ca y  czas
utrzymuje finansowanie z kredytu, a ostatnio pozyskuje finansowanie w ramach umów
inwestycyjnych w wysoko ci cznie 170 mln z . Cze  z wp ywów ze sprzeda  Emba i Profit

dzie wykorzystana do finansowania prac na koncesjach. To zabezpiecza bie  p ynno , ze
szczególnym uwzgl dnieniem prac na poszczególnych koncesjach. Ponad te wy ej wymienione
ród a, Petrolinvest ca y czas posiada umow  o finansowanie z g ównym udzia owcem – Prokom

Investments SA, które zwi kszy o si  o dodatkowe 100 mln z  – do 300 mln z  i wyd o o jeden
roku do ko ca 2013 r. – z tej umowy do Petrolinvestu wp yn o 107 mln z .
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Pkt.  4. Oczywi cie naszymi ównymi celami jest znalezienie zasobów w glowodorów, ich
potwierdzenie i przekwalifikowanie zasobów na potwierdzone, co wielokrotnie zwi kszy
warto  aktywów ju  na tym etapie a nast pnie przej cie do produkcji na z ach.
Nale y przypomnie , e na strukturze Shyrak znajdujemy si  na etapie przygotowania procesu
opróbowania odwiertu Shyrak 1 i zak adamy, e po pozytywnym wyniku, przekwalifikujemy cz ci
zasobów  tej  struktury.  To  powinno  mie  wp yw  na  wycen  ca ej  struktury  Shyrak  a  w
konsekwencji  równie  na  warto  akcji  Spó ki.  Wyniki  osi gni te  na  Shyrak  1,  Spó ka
prezentowa a  obszernie  w  2011  r.,  ale  warto  przypomnie ,  e  s  one  bardzo  dobre  i  Spó ka
post puje w dalszych pracach jak przy odkrytym z u. Natomiast na strukturze Koblandy, gdzie
odkrycie zosta o dokonane w 2009 r., wspólnie z koncernem Total, wkrótce b dziemy realizowa
odwiert K-4.

Szanowni Inwestorzy,
model  budowania  warto ci  Spó ki  poprzez  pozyskiwanie  aktywów  w  zamian  za  akcje,
wykorzystywania tych aktywów jako d wigni finansowej, przy jednoczesnej realizacji prac
poszukiwawczych na koncesjach, stanowi jedyn  racjonaln  drog  rozwoju i jest akceptowane
przez wi kszo  akcjonariuszy Spó ki. Celem jest potwierdzenie odkrytych zasobów oraz
rozpocz cie wydobycia.

Je li z jakiego  powodu strategia ta nie jest akceptowana przez akcjonariusza lub grup
akcjonariuszy, pozostaje uzyska  wi kszo  g osów na WZA i zaproponowa , ale jednocze nie
zagwarantowa  inn , lepsz  strategi  rozwoju.
Oczywi cie zach camy, by zaufa  strategii realizowanej przez Zarz d, zach camy do
racjonalnego inwestowania z nami - co si  wi e równie , ze wiadomym analizowaniem
informacji z naszego otoczenia biznesowego oraz ze Spó ki. W ostateczno ci, gdyby adna z tych
dróg nadal nie by a przez kogokolwiek do zaakceptowania, wówczas pozostaje zmiana obiektu
inwestycyjnego.

Maj c na uwadze powy sze, pomimo poza ustawowego trybu przedstawienia pyta , dzia aj c w
dobrej wierze, przedstawiamy Pa stwu poni ej wyja nienia.
Równocze nie chcemy poinformowa , e prowadzenie obszernej i detalicznej korespondencji w
takim  zakresie  jak  poni ej,  nie  jest  priorytetowym  zadaniem  Zarz du  ze  wzgl du  na  liczne,
bie ce obowi zki.

Prezes Zarz du Petrolinvest S.A.
Bertrand Le Guern



4

1. Przeprowadzenie podwy szenia kapita u zak adowego metod  potr cenia wzajemnych
wierzytelno ci prowadzi w praktyce do obej cia przez Petrolinvest przepisów art. 431 § 7
w zw. z art. 311 i art. 312 kodeksu spó ek handlowych statuuj cych m.in. obowi zek
sporz dzenia pisemnego sprawozdania przez zarz d spó ki w przypadku, gdy akcje
obejmowane s  za wk ady niepieni ne, czy te  narzucaj ce obowi zek przeprowadzenie
badania bieg ych rewidentów w zakresie jego prawdziwo ci i rzetelno ci, jak równie
celem wydania opinii, jaka jest warto  godziwa wk adów niepieni nych i czy odpowiada
ona co najmniej warto ci nominalnej obejmowanych za nie akcji b  wy szej cenie
emisyjnej  akcji,  a  tak e  czy  wysoko  przyznanego  wynagrodzenia  lub  zap aty  jest
uzasadniona. Bior c pod uwag  powy sze dlaczego Zarz d Petrolinvest dla pe nej
przejrzysto ci realizowanych transakcji nie nabywa spó ek posiadaj cych koncesje na
poszukiwanie gazu upkowego wprost zgodnie z wymogami, o których mowa w art. 311 oraz
312 Kodeksu spó ek handlowych (a wi c wyceniaj c ka  z nich z osobna i nabywaj c je w
zamian  za  emitowane  akcje,  jako  wk ad  niepieni ny),  a  robi  to  w  sposób,  który  nie
zapewnia pe nej transparentno ci, który budzi  mo e liczne kontrowersje, w tym tak e
natury prawnej, a wi c m.in. przez potr cenie wzajemnych wierzytelno ci?

Podwy szenie kapita u zak adowego, w ramach którego wk ady na akcje wnoszone s  w drodze
umownego potr cenia wzajemnych wierzytelno ci emitenta i subskrybenta nie stanowi zdaniem
Zarz du Spó ki obej cia prawa, ale przejaw skorzystania przez uczestnicz ce w transakcji
podmioty z ram prawnych wyra nie nakre lonych przez ustawodawc  w art. 14 § 2 zd. 2 kodeksu
spó ek handlowych. W ocenie Zarz du skorzystanie z mo liwo ci, jak  daj  przepisy art. 14 § 2
zd. 2 kodeksu spó ek handlowych, le o w interesie Spó ki, gdy  umo liwia o sprawne
przeprowadzenie transakcji, a w konsekwencji optymalne wykorzystanie nadarzaj cej si  okazji
inwestycyjnej.

2. Czy w ocenie Zarz du potr cenie wierzytelno ci w zamian za emitowane akcje w zwi zku z
nabywanymi przez Petrolinvest udzia ami spó ek dysponuj cymi koncesjami na
poszukiwanie gazu upkowego mo na traktowa  jako wk ad pieni ny? Je li tak, to czy
Zarz d móg by przedstawi  argumenty, które mog yby potwierdza  tak  interpretacj ?
Jednocze nie, czy Zarz d móg by wyja ni , czy okre lenie „wk ady pieni ne" zawarte w
uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 31.01.2012 uto samia z
bezpo redni  wp at  gotówki do Spó ki w zamian za emitowane przez Spó  akcje?

Obj cie akcji w zamian za wk ad pieni ny wi e si  z powstaniem po stronie ich emitenta
wierzytelno ci pieni nej wobec subskrybenta o wniesienie wk adu pieni nego na akcje. W
przypadku, gdy subskrybentowi przys uguj  równocze nie wierzytelno ci pieni ne wobec
emitenta dopuszczalne jest umowne potr cenie wierzytelno ci przys uguj cej emitentowi z
wierzytelno ci  lub wierzytelno ciami przys uguj cymi subskrybentowi. Jak wskazano ju  wy ej
w odpowiedzi na pytanie nr 1, sytuacja taka zosta a wprost przewidziana przez ustawodawc  w
art. 14 § 2 zd. 2 kodeksu spó ek handlowych. Oznacza to, e okre lenie „wk ad pieni ny” nie
zawsze musi wi za  si  z „bezpo redni  wp at  gotówki do Spó ki”.

3. Czy cen  bazow  106 592 000 z otych  (tj.  32  000 000 USD)  podan  w raporcie  bie cym
Spó ki nr 115/2011, jako cen  zap acon  za akcje Eco Energy 2010 Ska nale y jednocze nie
traktowa  jako wycen  40% udzia ów spó ki Eco Energy 2010 Ska?

Uzgodniona cena bazowa odzwierciedla wynegocjowan  cen  transakcyjn  spó ek Eco, przed
zastosowaniem opisanych w raporcie bie cym nr 115/2011 z dnia 8 grudnia 2011 r.
mechanizmów korekt ceny i tzw. „bonus payments”.
Nale y w tym miejscu doda , e nabycie udzia ów w Spó ce Eco Energy 2010 Ska, posiadaj cej 4
koncesje, istotnie zwi ksza potencja  Petrolinvestu w zakresie poszukiwania i eksploatacji gazu
upkowego w Polsce, co ma du e znaczenie w prowadzonych rozmowach z potencjalnymi

partnerami. Ilo  koncesji i ich rozlokowanie, w najbardziej perspektywicznych miejscach na
terytorium Polski, jest wa na z punktu widzenia dywersyfikacji obszarów poszukiwawczych, co
zwi ksza prawdopodobie stwo sukcesu. Pod wzgl dem marketingowym jest bardzo wa ne i ju
zauwa alne w ród inwestorów zagranicznych (firmy bran owe oraz banki inwestycyjne), e
Grupa Petrolinvest posiada 13 koncesji i dzi ki temu jest drug  spó  po PGNiG, która posiada w
portfelu najwi kszy potencja  poszukiwawczy gazu i ropy upkowej w Polsce.
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4. W zwi zku z tym, e zgodnie z tre ci  raportu bie cego Petrolinvest nr 117/2011 z dnia
17.12.0211 r. dosz o do obj cia 36.629.553 akcji zwyk ych serii D Petrolinvest o warto ci
366 295 530 mln z  (wynikaj cej z warto ci nominalnej i minimalnej ceny emisyjnej) przez
spó  Masashi Holdings Limited, a tak e w zwi zku z faktem, e na tak  kwot  opiewa y

ugi  Petrolinvestu  wobec  Masashi  Holdings  Limited,  prosiliby my  o  uszczegó owienie  i
doprecyzowanie o jakie wierzytelno ci Petrolinvestu w tym przypadku chodzi o i jaka by a
warto  kwotowa ka dej z tych wierzytelno ci? Czy jedn  z tych wierzytelno ci by a kwota
106 592 000 z  nale na Masashi Holdings Limited za udzia y w Eco Energy 2010 Ska, o
której to kwocie mowa w raporcie bie cym Spó ki nr 115/2011?

Raport bie cy nr 117/2011 opublikowany zosta  w zwi zku z otrzymanym przez Spó
zawiadomieniem  dotycz cym  zmiany  stanu  posiadanych  akcji  Spó ki  z  tytu u  obj cia  w  dniu  8
grudnia 2011 roku przez Masashi Holdings Limited 36.629.553 akcji serii D, o czym Spó ka
szczegó owo informowa a w raporcie bie cym nr 115/2011. Zgodnie z opublikowanymi przez
Spó  informacjami, umowa potr cenia wierzytelno ci, dotyczy wierzytelno ci przys uguj cej
Petrolinvest w stosunku do Masashi z tytu u obj cia akcji serii D w kwocie 366.295.530 z , z kolei
Masashi przys ugiwa a wierzytelno  w stosunku do Petrolinvest w wysoko ci 366.295.530 z  z
tytu u umowy nabycia akcji Eco Energy 2010 Ska (w tym kwota 106.592.000 z ). Powy sza kwota
wynika a z zastosowania mechanizmu korekty ceny bazowej, uwzgl dniaj cego rynkow  warto
akcji Petrolinvest obejmowanych przez Masashi w ramach rozliczenia bazowej ceny sprzeda y
pakietu w Eco Energy 2010 Ska. W wyniku dokonanego potr cenia ca y wk ad pieni ny nale ny
Spó ce od Masashi tytu em pokrycia obj tych przez Masashi 36.629.553 akcji serii D Spó ki zosta
wniesiony.

5. Dlaczego Petrolinvest samodzielnie nie ubiega si  o koncesje, lecz robi to przejmuj c
udzia y w spó kach, które wcze niej naby y koncesje? Jakie konkretnie korzy ci
ekonomiczne osi ga z tego tytu u Petrolinvest? Prosz  tak e o przedstawienie konkretnych
wielko ci ekonomicznych (liczb) wiadcz cych o realnych korzy ciach Spó ki z po redniego
nabywania  koncesji  (tak e  bior c  pod  uwag  fakt  wyceny  przejmowanych  spó ek  w
kontek cie tego, e naby y one wg doniesie  prasowych koncesje za nieco ponad 2 mln z ).

Petrolinvest chcia  pozyska  koncesje z ró nych obszarów geograficznych bior c pod uwag  ich
perspektywiczno  oraz dywersyfikuj c ryzyko poszukiwawcze. W przypadku 9 koncesji
nale cych do Silurian i Silurian Hallwood, gdzie Petrolinvest by  inwestorem strategicznym, obie
spó ki samodzielnie wyst pi y o koncesje, o które nikt inny si  nie ubiega . W przypadku spó ki
Eco Energy, która posiada 4 koncesje – Petrolinvest naby  w niej udzia y, po dokonaniu oceny i
posiadane przez Eco Energy koncesje b  przydatne do realizacji ca ego projektu biznesowego
w segmencie gazu upkowego. Petrolinvestowi uda o si  wynegocjowa  cen  nabycia Eco Energy
o ok. 50% ni sz  ni rednia cena porównywalnych aktywów w innych transakcjach (przyjmuj c
cen  1km2 koncesji). Równie  i w tym przypadku rozliczenie transakcji zosta o dokonane akcjami
jak równie  umowa nabycia zawiera zobowi zanie sprzedaj cego do finansowania projektów
Petrolinvestu.

Aktualnie 13 koncesji, które posiada Petrolinvest w swojej grupie kapita owej powoduje, e
Spó ka jest dostrzegana przez najwi ksze firmy z bran y energetycznej oraz banki inwestycyjne
w Polsce i na wiecie.
Akwizycja Eco Energy buduje wraz z koncesjami Silurian na tyle du y potencja , e otwiera dla
ca ej Grupy Petrolinvest mo liwo ci prowadzenia rozmów z partnerami obecnymi w bran y
oil&gas na wiatowym poziomie.
Tylko du e i perspektywiczne aktywa w Kazachstanie doprowadzi y do partnerstwa z koncernem
Total,  a  tak e  -  tylko  du y  i  zdywersyfikowany  portfel  aktywów  upkowych  w  Polsce  mo e
zach ci  do  wspó pracy  powa nych  inwestorów.  W  innym  przypadku  Spó ka  mog aby  czeka  z
kilkoma  koncesjami  na  potrzebne  finansowanie,  które  musia oby  si  pojawi  przed  up ywem  3
lat, ewentualnie mog aby wystawi  koncesje na sprzeda  z mar , która bez prowadzenia prac i
wyników poszukiwa , zmniejsza aby si  wraz z up ywem czasu. Mniejszy portfel stawia by Spó
w zupe nie innej pozycji, by  mo e w miejscu, które nie tylko nie gwarantuje partnerstwa
poszukiwawczo-operacyjnego, ale równie  nie gwarantuje pozyskania rodków na prace
poszukiwawcze.
Zarz d w wyniku rozmów z doradcami ma wiadomo  zainteresowania zagranicznych
inwestorów polskim rykiem ale jednocze nie potrzebnej skali do zbudowania partnerstwa
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biznesowego, st d nasza konsekwencja w gromadzeniu perspektywicznych i zdywersyfikowanych
aktywów poszukiwawczych.
Dodatkowo, co t umaczymy w li cie przewodnim, zgromadzone aktywa mog  s  jako ród a
pozyskiwania finansowania dla dzia alno ci.

Petrolinvest, podobnie jak wiele innych firm, przyjmuje model biznesowy, w którym anga uje si
w projekty na wczesnym etapie, jednak w momencie osi gni cia przez nie pewnego stopnia
zaawansowania.  Podobnie  post powa  w  przypadku  wej cia  na  rynek  kazachski,  czy  te  w
energi  wiatrow .
Przedstawienie korzy ci z tych transakcji na tym etapie nie jest oczywi cie mo liwe, poniewa
projekt poszukiwania gazu upkowego i ropy upkowej jest procesem d ugotrwa ym. Jednak
zak adamy, e korzy ci  z tytu u wzrostu warto ci  koncesji  mog  pojawi  si  relatywnie szybko,
tym bardziej, e nabywane udzia y w spó kach posiadaj cych koncesje, stanowi y jedn  z
najni szych wycen na rynku a zrealizowane private placement pokazuje, e przy tej transakcji
wzrost ceny 1km2 wyniós  45%. Inne transakcje na rynku, w tym debiut 3Legs Resources na AIM w
Londynie, pokazuj  znaczenie wy sze wyceny – i tak przy zastosowaniu tej konkretnej (133.000
USD / 1km2),  wzrost  warto ci  w  stosunku  do  ceny  1km2 wycenionego  w transakcji  nabycia  Eco
Energy 2010 Ska wyniós by 536%. Liczby te pokazuj  potencja  wzrostu warto ci pozyskanych
koncesji, które dalej, w momencie zaawansowania prac poszukiwawczych i pojawienia si
pozytywnych rezultatów, mog  by  znacznie wy sze.

Spó ka nie odnosi si  do doniesie  prasowych, które, z uwagi na przyj te uproszczenia, nie
pokazuj  pe nego kosztu pozyskania koncesji i s  ma o realnymi spekulacjami biznesowymi. Obok
op at administracyjnych, nale y doliczy  wszelkie koszty zwi zane z organizacj  takiego
przedsi wzi cia, w tym zbudowanie odpowiednio wykwalifikowanego zespo u kieruj cego tym
przedsi wzi ciem, pozyskanie stosownych danych geologicznych, przeprowadzenie szeregu
ekspertyz odnosz cych si  do obszaru koncesyjnego, koszty natury organizacyjnej i eksperckiej
zwi zane z prowadzeniem przedsi wzi cia. Do tego nale y doda  koszty zwi zane z udzieleniem
koncesji  na  poszukiwania  z  ropy  naftowej  i  gazu  ziemnego,  na  które  sk adaj  si :  koszty
przygotowania i z enia wniosku koncesyjnego, koszty projektu geologicznego do wniosku i
pozosta ych analiz s cych do wyboru i oceny obszaru koncesyjnego. Petrolinvest podkre la, e
segment upkowy nale y traktowa  w ca ci jako projekt, gdzie wa ne na tym etapie s : du a
skala i dywersyfikacja geograficzna. Koszt zbudowania portfela aktywów w ilo ci 13 koncesji dla
ca ego projektu wynosi 15 tys. USD / 1km2 co daje perspektyw  wzrostu warto ci dla ca ej Spó ki
i akcjonariuszy.

6. Ilu etatowych pracowników zatrudnia ka da z wymienionych spó ek: Eco Energy 2010 SKA,
Eco Energy 2010 sp. z o.o., Silurian Sp. z o.o. oraz Silurian Hallwood Plc?

Przy takich projektach jak poszukiwania gazu upkowego nie jest mo liwe i  nie by oby zasadne
zatrudnianie na umow  o prac  specjalistów, których dysponuj  unikaln  wiedz  geologiczn  w
tym zakresie. Spó ki z Grupy stosuj  znane i powszechnie wykorzystywane, a jednocze nie
korzystniejsze formy zatrudniania jak outsourcing, równie  w zakresie standardowym jak us ugi
IT, sekretarskie, administracyjne, ksi gowe, prawne, doradcze. Specjali ci w ró nych
dziedzinach wiadcz  us ugi w ramach prowadzonej przez siebie dzia alno ci gospodarczej,
dodatkowo, nale y równie  mie wiadomo , e cz  z nich pochodzi spoza Polski. Bior c te
aspekty pod uwag  nie jest mo liwa ocena stanu zaanga owania osób poprzez ocen  ilo ci osób
zatrudnionych na umow  o prac .
Na dzie  dzisiejszy, w fazie po uzyskaniu koncesji, na rzecz Silurian Sp. z o.o. pracuje oko o 20
osób, Silurian Hallwood Plc dodatkowo poza osobami z Silurian Sp. o.o. - oko o 11 osób, na rzecz
spó ek Eco - oko o 21 niezale nych osób.
Ilo ci te ulegn  zmianie w momencie rozpocz cia kolejnych faz poszukiwa  na danych
koncesjach.
Petrolinvest  od  samego  pocz tku,  tak  organizuje  prac  w  Grupie  by  wykorzysta  synergi  i
maksymalnie optymalizowa  koszty, w tym koszty zatrudnienia.

7. Czy Petrolinvest przeprowadzi  badanie due diligence w spó kach Eco Energy 2010 SKA, Eco
Energy 2010 sp. z o.o., Silurian Sp. z o.o. oraz Silurian Hallwood Plc? Je li tak, to jaki by
wynik tych bada ?
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Spó ka przeprowadzi a procedury weryfikacji nabywanych aktywów, co zreszt  znalaz o
odzwierciedlenie w zawartych umowach. Wyniki bada  spó ek Eco Energy 2010 Ska, Eco Energy
2010 Sp. z o.o., Silurian Sp. z o.o. oraz Silurian Hallwood Plc by y pozytywne w zwi zku z czym
Spó ka podj a negocjacje, w wyniku których zosta y ustalone warunki i cena a w konsekwencji
dosz o do odpowiednich transakcji, o których Spó ka informowa a w stosownych raportach
bie cych i komunikatach w 2011 roku.

8. Na jak  konkretnie kwot  w ramach realizowanych przez Petrolinvest wycen, wyceniono
ka  ze spó ek: Eco Energy 2010 SKA, Eco Energy 2010 sp. z o.o., Silurian Sp. z o.o. oraz
Silurian Hallwood Plc.

Spó ka  informowa a  o  warunkach  transakcji,  w  tym  wysoko ci  wycen  nabywanych  udzia ów,  w
raportach bie cych nr 115/2011 oraz nr 83/2011.

9. Jaka by a warto  aktywów ogó em i kapita u w asnego spó ek Silurian Sp. z o.o., Silurian
Hallwood Plc, Eco Energy 2010 Ska oraz Eco Energy 2010 sp. z o.o. na moment transakcji
nabycia wymienionych spó ek?

Informacje dotycz ce nabytych spó ek zosta y zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spó  zasad rachunkowo ci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.

10. Jaka  by a  warto  aktywów  ogó em  i  kapita u  w asnego  spó ek  Silurian  Sp.  z  o.o.  oraz
Silurian Hallwood Plc na koniec 3 kwarta u 2011?

Informacje dotycz ce nabytych spó ek zosta y zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spó  zasad rachunkowo ci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.

11. W jaki sposób ustalona zosta a warto  Spó ki Eco Energy 2010 Sp. z o.o. S.K.A.?

Posiadane koncesje przez Eco Energy 2010 Ska obejmuj  obszar o powierzchni 3.222 km2, w tym:
koncesja „Grudzi dz o powierzchni 699 km2 ,  koncesja  „Cz stochowa“ o  powierzchni  749  km2,
koncesja „Repki” o powierzchni 882 km2, i koncesja „Siemiatycze” o powierzchni 892 km2. Na
potrzeby  transakcji  zakupu  udzia ów  w  Eco  warto  spó ki  Eco  Energy  2010  Ska,  zosta a  przez
Petrolinvest wynegocjowana do poziomu 266.480.000 z , co stanowi równowarto  80.000.000
USD (dane te zosta y podane w raporcie bie cym z dnia 8 grudnia 2011 r.). Nale y zwróci
uwag , e cena 1km2 koncesji nale cych do Eco zosta a wyceniona w wyniku negocjacji na 24,8
tys. USD / 1km2 i  by a  to  cena  istotnie  ni sza  od  innych  transakcji  na  polskim  rynku,  które
kszta towa y si  w 2011 roku w przedziale 38 tys. USD / 1km2 – 133 tys. USD / 1km2. Informacje
dodatkowe nt. sposobu wyceny zosta  równie  omówione w odpowiedzi na pytanie nr 19.

Jednocze nie zach camy do przeczytania uzasadnienia nabycia znajduj cego si  w pkt. 5.

12. Czy spó ki  Silurian  Sp.  z  o.o.,  Silurian  Hallwood Plc  oraz  ECO Energy  2010 Ska  posiadaj
jakiekolwiek aktywa poza koncesjami? Je li tak to jakiego rodzaju to s  aktywa i jaka jest
ich czna warto ?

Informacje dotycz ce nabytych spó ek zosta y zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spó  zasad rachunkowo ci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.
Obok posiadanych koncesji, które s  g ównymi aktywami, spó ki te posiadaj  aktywa w postaci
know-how osób oraz technologii, niezb dnych do realizacji tak z onego przedsi wzi cia jakim
jest poszukiwanie w glowodorów, w tym w glowodorów niekonwencjonalnych, które b
wykorzystywane w sposób optymalny dla ca ej grupy kapita owej Petrolinvest.

13. Czy  raporty  analityczne  na  które  Zarz d  Petrolinvest  powo uje  si  w  odpowiedzi  nr  9
zawartej  w  raporcie  bie cym  4/2012  z  dnia  30.01.2012  r.,  które  stanowi y  jedn  z
podstaw wyceny nabywanych spó ek (posiadaj cych koncesje na gaz upkowy) opieraj  si



8

na analityce koncesji identycznego rodzaju, zlokalizowanych na terenie Polski w podobnym
obszarze oraz na takim samym etapie zaawansowania w zakresie prac zwi zanych z
poszukiwaniem z upkowych, czy te  opieraj  si  na analityce innego rodzaju koncesji,
zlokalizowanych w innych regionach wiata?

Spó ka dokonuje oceny opieraj c si  na raportach analitycznych, dotycz cych potencja u rynku
niekonwencjonalnych w glowodorów w Polsce, które s  oparte na danych historycznych i
geologicznych i s  dost pne w Polsce oraz obejmuj  przebadane obszary. Jednocze nie Spó ka
opiera si  na danych porównawczych, m.in. mi dzynarodowych banków inwestycyjnych i
organizacji jak ameryka ska Agencja ds. Energii [EIA], które analizuj  podobne struktury
geologiczne wyst puj ce na ró nych kontynentach, w tym w szczególno ci na kontynencie
Pó nocnej  Ameryki,  gdzie  poszukiwania  i  eksploatacja  gazu  z  upków  zosta a  rozwini ta  z
sukcesem. Dodatkowo, Petrolinvest na bie co korzysta z informacji i danych, które sp ywaj  od
spó ek wykonuj cych ju  odwierty poszukiwawcze w Polsce.

14. Czy Spó ka mog aby opublikowa  raporty analityczne mi dzynarodowych banków
inwestycyjnych, które stanowi y jedn  z podstaw oceny atrakcyjno ci nabywanych
udzia ów  w  spó kach?  Ewentualnie,  je li  raporty  s  raportami  poufnymi,  czy  spó ka
mog aby wskaza  instytucje wydaj ce raporty i tytu  oraz dat  wydania raportów, na
które  si  powo uje  w  odpowiedzi  nr  9  zawartej  w  raporcie  bie cym  4/2012  z  dnia
30.01.2012 r.?

Spó ka nie jest w cicielem raportów i nie mo e ich publikowa . Jednak nawet gdyby posiada a
pe ne prawa do ich wykorzystania, nie rozpowszechnia aby tej wiedzy ze wzgl du na interes
realizowanej strategii, a w konsekwencji interes Spó ki i jej akcjonariuszy.
Informacyjnie podajemy, e raporty dotycz ce potencja u rynku gazu upkowego w Polsce
sporz dzi y m.in.: Wood Mackenzie, Advanced Resources International, bank inwestycyjny
Morgan Stanley, bank inwestycyjny Jefferies & Co (wiod cy na wiecie i wyspecjalizowany w
transakcjach w segmencie gazu upkowego); ameryka ska agencja – Energy Information
Administration, DI BRE – Dom Inwestycyjny BRE Banku, Pa stwowy Instytut Geologiczny,
Pa stwowy Instytut Badawczy, Instytut Ko ciuszki. Dodatkowo bie ce informacje bie ce mo na
ledzi  na licznych, specjalistycznych portalach internetowych, po wi conych równie  tematyce

gazu upkowego: www.worldoil.com, www.oilvoice.com.

15. Czy Spó ka mog aby upubliczni  wycen  spó ki Eco Energy 2010 Ska?

W kwestii wyceny i rozlicze  nabycia udzia ów w Eco Energy 2010 Ska Spó ka informowa a w
raporcie bie cym oraz komunikacie prasowym z dnia 8 grudnia 2011 r. (równie  5 stycznia br.)
wyja niaj c zasady transakcji.
Wycena 1km2 koncesji Eco Energy 2010 Ska (24,8 tys. USD) jest jedn  z najni szych w ród
szeregu transakcji kapita owych przeprowadzonych na polskim rynku w odniesieniu do
podmiotów posiadaj cych koncesje na poszukiwanie gazu upkowego (przeprowadzone transakcje
mieszcz  si  w przedziale od 24,8 tys. USD – do 133 tys. USD za 1 km2 dla porównywalnych
aktywów). Oszacowanie warto ci spó ki Eco Energy 2010 Ska odbywa o si  na zasadach
rynkowych i w wyniku negocjacji, a rozliczenie tej transakcji zosta o dokonane akcjami co nie
wp yn o na pozycj  gotówkow  Spó ki. Ró nica pomi dzy cen  nabycia 1 km2 koncesji w ramach
tej transakcji, jest ni sza o 45% od przyk adowej transakcji private placement Silurian Hallwood
Plc.

Jednocze nie zach camy do przeczytania uzasadnienia nabycia znajduj cego si  w pkt. 5.

16. Czy jedynymi spó kami, które stanowi y podstaw  porównania w procesie wyceny by y te
wymienione w raporcie bie cym 4/2012 z dnia 30.01.2012 r., a wi c Silurian Hallwood Plc
i 3Legs Resources?

W procesie wst pnej wyceny Petrolinvest porównywa  ró ne transakcje, w tym równie  cen
1km2 uzyskan  w private placement Silurian Hallwood Plc (listopad 2011 r.) - 38.000 USD / 1km2

oraz debiut 3Legs Resources (czerwiec 2011 r.) - 133.000 USD / 1km2. W toku negocjacji Spó ka
uzyska a ostateczn  cen  1km2 na poziomie 24.800 USD / 1km2.  Inne, znane Spó ce transakcje
rynkowe by y znacz co wy sze od ceny Eco, przy przeliczeniu na 1km2 koncesji.

http://www.worldoil.com/
http://www.oilvoice.com./
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17. Czy w zwi zku z tre ci  odpowiedzi nr 9 opublikowanej przez Petrolinvest S.A. w raporcie
bie cym  nr  4/2012  z  dnia  30.01.2012  r.  Spó ka  mog aby  przedstawi  pe  list
porównywalnych aktywów, które by y przedmiotem porównania w procesie wyceny spó ki
Silurian Sp. z o.o.?
Materia em  porównawczym  przy  wycenie  aktywów  by y  wyceny  aktywów  przygotowane  przez
ameryka skie banki inwestycyjne dla rynku polskiego, a tak e m.in. wycena transakcji  z marca
2011 r. zawi zania JV pomi dzy Talisman i SanLeon Energy, gdzie warto  1km2 koncesji
szacowana by a na ponad 82.000 USD. Równie  brana by a pod uwag  wycena debiutu 3Legs
Resources z czerwca 2011 r. – 133.000 USD / 1km2. Nale y doda , e Petrolinvest dokonywa
akwizycji rozliczaj c transakcje akcjami i w ten sposób nie uszczupla  w asnych zasobów
gotówkowych.

18. Czy w zwi zku z tre ci  odpowiedzi nr 9 opublikowanej przez Petrolinvest S.A. w raporcie
bie cym  nr  4/2012  z  dnia  30.01.2012  r.  Spó ka  mog aby  przedstawi  pe  list
porównywalnych aktywów, które by y przedmiotem porównania w procesie wyceny Silurian
Hallwood Plc?

Odpowied  zawarta jest cz ciowo w pkt. 17. Dodatkowo, Hallwood Energy przedstawia
niezale ne ameryka skie ekspertyzy, wyceniaj ce potencja  polskich zasobów upkowych i
wyliczenia warto ci dotycz cych jednostki powierzchni koncesji.

19. Czy w zwi zku z tre ci  odpowiedzi nr 9 opublikowanej przez Petrolinvest S.A. w raporcie
bie cym  nr  4/2012  z  dnia  30.01.2012  r.  Spó ka  mog aby  przedstawi  pe  list
porównywalnych aktywów, które by y przedmiotem porównania w procesie wyceny ECO
Energy 2010 Ska?

Poza wiedz  ju  posiadan  wcze niej – patrz pkt. 17 i pkt. 18, Spó ka dokona a analizy
porównawczej równie  w oparciu o zrealizowan  transakcj  private placement Silurian Hallwood
Plc. z dnia 7 listopada 2011 roku (38.000 USD / 1km2) jak równie  akwizycj  100% Realm Energy
International Corporation przez SanLeon Energy z 26 sierpnia 2011 r. (ponad 60.000 USD / 1km2).
Ponadto Spó ka posi kowa a si  wycen  zasobów gazu upkowego w Polsce dokonan  przez BRE
Dom Inwestycyjny z dnia 26 wrze nia 2011 r., gdzie 1km2 koncesji nale cych do Orlen i PGNiG
wyceniony by  w zale no ci od wariantu „konserwatywnego” i „optymistycznego” potwierdzenia
wszystkich zasobów upkowych w Polsce, pomi dzy 68.000 USD / 1km2 a 428.000 USD / 1km2,
wycen  oraz metodologi  wyceny banku inwestycyjnego Morgan Stanley opublikowan  w raporcie
pt. "Shale Gas Going Global: Poland the Next Play" opublikowan  w dniu 11 wrze nia 2011 r.,
oraz raportem banku inwestycyjnego Jefferies specjalizuj cego si  w transakcjach w sektorze
gazowo-naftowym pt. "Poland shale: Zlots to get excited about" opublikowanym w dniu 21 lipca
2011 r.

20. Prosz  o  zawarcie  w  odpowiedziach  na  pytania  nr  17-19  informacji  o  tym,  jaki  procent
wagi w modelu porównawczym Petrolinvest przyzna  poszczególnym spó kom, do których
porównywano wycen  aktywów nabywanych przez Petrolinvest (mowa tu o spó kach
Silurian Sp. z o.o., Silurian Hallwood Plc oraz oraz ECO Energy 2010 Ska)?

Podobnie jak wiele innych spó ek, i  w zgodzie z zasad  ochrony tajemnicy przedsi biorstwa ze
wzgl du na interes Spó ki, Zarz d nie publikuje szczegó ów stosowanej metodologii wycen, czy
szczegó ów negocjacji.

21. Zarz d Petrolinvest wskazuje w raporcie bie cym 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. na
transakcje zwi zane z polskimi koncesjami upkowymi, które wg Zarz du pokazuj
prawid owo  dokonanych przez Spó  wycen nabywanych aktywów oraz skuteczno
negocjacyjn  Zarz du Spó ki.  Czy  Zarz d warto  133 ty  USD,  na  jak  wyceniono 1  km2
koncesji podczas debiutu spó ki 3Legs Resources na gie dzie AIM w Londynie,
wykorzystywa  do wyceny porównawczej nabywanych aktywów? Pytanie zwi zane jest z
faktem, e cena akcji 3Legs Resources, a tym samym cena 1 km2 koncesji od kilku miesi cy
znajduje si  na istotnie ni szym poziomie, obecnie na poziomie ponad 70% ni szym ni  w
dniu debiutu tej spó ki (w zwi zku ze spadkiem ceny akcji). Co istotne i nale y podkre li ,
Grupa  3  Leg  Resources  mimo,  e  jej  wycena  spad a  od  debiutu  (na  który  powo uje  si
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Petrolinvest)  o  ponad  70%,  jako  pierwsza  w  Polsce  natrafi a  na  z a  gazu  upkowego  w
odwiercie LE-2H w okolicach ebienia na Pomorzu, a tak e ma za sob  kilka wykonanych
(kapita och onnym) odwiertów, a spó  wspiera ameryka ski potentat ConocoPhillips. Czy
bior c pod uwag  powy sze, Zarz d Petrolinvest przy wycenie nabywanych spó ek, które
de  facto  do  dzi  nie  wykona y/nie  zako czy y  jeszcze  adnych  wierce  pos uguje  si
porównaniem  do  firmy  3Legs  Resorce?  Je li  tak,  to  czy  w  ocenie  Zarz du  porównanie  do
3Legs Resources mo na uzna  za rzetelne i obiektywne? Czy Zarz d wykorzystuj c spó
3Legs Resources przy analizach porównawczych (przy wycenie) bazuje na warto ci 1 km2
koncesji równej 133 ty  USD, czy te  na warto ci bie cej wynikaj cej z kursu gie dowego
akcji tej spó ki?

Petrolinvest,  jak  wy ej  zosta o  wyja nione,  korzysta  miedzy  innymi  z  wyceny  1km2 transakcji
debiutu gie dowego 3Legs Resources. Co warto podkre li  wycena analityków przed debiutem nie
obejmowa a wszystkich aktywów spó ki 3Legs a jedynie te, które s  zagospodarowywane
wspólnie z ConocoPhillips, a zatem w przysz ci, w miar  poszerzenia frontu poszukiwa  3Legs
mo e dodatkowo znacznie zyska  na warto ci. Aktualna wycena akcji faktycznie jest ni sza,
podobnie  jak  wielu  innych  spó ek  na  wiatowych  gie dach.  Proces  poszukiwa  gazu  i  ropy  z
upków  roz ony  jest  na  kilka  lat  i  zak adamy,  e  w  tym  czasie  ceny  akcji  spó ek

poszukiwawczych b  zmienia  si  w ró nych kierunkach. Cena pozyskania km2 Eco stanowi a
zaledwie 1/5 (jedn  pi ) ceny 1 km2 wyceny koncesji 3Legs podczas debiutu, co pokazuje
potencja  wzrostu tych aktywów.

22. Czy w ocenie Zarz du mo na dokonywa  obiektywnego porównania przy wycenie ró nych
koncesji  w  oparciu  tylko  i  wy cznie  o  cen  przypadaj  na  1  km2  ka dej  z
porównywanych koncesji? Czy nie wyst puje istotne ryzyko diametralnie ró nych zasobów,

 ró nic  geologicznych,  które  powoduj ,  e  wycena  1  km2  danej  koncesji  w  praktyce
mo e mie  diametralnie inn  warto  od koncesji stanowi cych przedmiot porównania?

Na dzie  dzisiejszy nikt nie posiada danych pozwalaj cych na precyzyjnie i ostatecznie
porównania koncesji pod wzgl dem ich zasobów. Porównanie z  b dzie mo liwe dopiero po
wykonaniu odwiertów i potwierdzeniu zasobów. W procesie poszukiwawczym zawsze istnieje
ryzyko geologiczne, st d proces poszukiwa  dzieli si  na etapy: 1) analiza danych historyczno –
geologicznych; 2) reinterpretacja danych najnowszymi metodami; 3) badania sejsmiczne 2D i 3D;
4) poszukiwania odwiertem. Ze wzgl du na wysokie koszty procesu poszukiwa , pierwsze fazy
wykonywane s  z mo liwie du  precyzj , przy wykorzystaniu najnowszych metod badawczych,
w celu zmniejszenia ryzyk przy ostatniej, najdro szej fazie obejmuj cej wiercenia. Z drugiej
strony pozytywne potwierdzenia zasobów pozwalaj  na ich przeklasyfikowanie i skokowy wzrost
wyceny aktywów poszukiwawczych. W dalszym etapie uruchomienie produkcji – wydobycia na
takich koncesjach powoduje kolejny, skokowy warto ci koncesji. Przyk ady takie istniej  dzisiaj
na rynku ameryka skim, gdzie 1km2 koncesji w transakcjach kosztowa  odpowiednio: i) akwizycja
spó ki Birgham przez Statoil (pa dziernik 2011 r.) 2,7 mln USD / 1km2, ii) sprzeda  przez
Chesapeake (listopad 2011 r.) 25% udzia ów w z u gazu i ropy upkowej 3,7 mln USD / 1km2, iii)
nabycie przez Total udzia ów w koncesji (stycze  2012 r.) 3,6 mln USD / 1km2, iiii) nabycie
udzia ów w koncesji przez Marubeni Corp. plus wycena przysz ych prac poszukiwawczych – 6,1
mln USD / 1km2.

23. Czy Zarz d potwierdza doniesienia prasowe Gazety Gie dy „Parkiet" zgodnie z którymi
bazowe koszty  nabycia  13  koncesji  (op aty  koncesyjne)  posiadanych  przez  spó ki  Silurian
Sp. z o.o., Silurian Hallwood Plc oraz ECO Energy 2010 zamkn y si  w kwocie rz du oko o
2,013 mln z ? Je li tak, to jakie zdarzenia wyst pi y od nabycia przez spó ki z Grupy
Petrolinvest koncesji na gaz upkowy, aby uzasadniona sta a si  teza przedstawiana przez
Spó , a wskazuj ca, e koncesje te warte s  dzi  ponad 1,5 mld z ?

Petrolinvest  odniós  si  do  tej  kwestii  w  odpowiedzi  nr  5.  Warto  w  tym  miejscu  pokre li ,  e
bran a  poszukiwawcza  jest  ma o  znana  i  rynek,  w tym inwestorzy  a  tak e  komentatorzy  rynku
dopiero ucz  si  tego biznesu. Jednak w tym przypadku sposób pisania przez dziennikarza
spowodowa , e mimo i  w tek cie zaznaczy , e s  to op aty koncesyjne to pozostawi  b dne
wra enie w ród odbiorców – w tym i SII – e koszty op aty administracyjnych równe s  kosztom
pozyskania koncesji, a przecie  tak nie jest i taka sytuacja dotyczy wielu innych bran . Zupe nie
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inn  kwesti  jest wycena rynkowa potencja ów koncesji, których czna warto  mo e si ga  500
mln USD. Spó ka obszerniej opisa a ró ne wyceny 1km2 koncesji w zrealizowanych transakcjach
na rynku polskim i ameryka skim, w komunikatach prasowych Petrolinvestu z dn. 07 listopada
2011, 8 grudnia 2011, 5 stycznia 2012 oraz odnios a si  w odpowiedziach 14, 15, 16, 17, 19, 21,
22.

24. Je li warto ci ujawnione przez Parkiet (2,013 mln z ) nie s  warto ciami precyzyjnymi, to
prosz  o przedstawienie ceny jak  poszczególne spó ki z Grupy Petrolinvest zap aci y
Ministerstwu rodowiska za posiadane koncesje na poszukiwanie gazu upkowego.

Gazeta Parkiet, w nieprecyzyjnym artykule, pozostawi a wra enie jakoby 2 mln z  by o
wystarczaj ce do pozyskania przez Grup  Petrolinvest koncesji. Op aty koncesyjne oraz op aty z
tytu u u ytkowania górniczego wynosi y rednio oko o 170 tys. z  na jedn  koncesj , przy czym
jest to jedynie cz  wydatków jakie ponosi si  w procesie pozyskiwania koncesji. Przygotowanie
firmy, zespo u, ekspertów oraz zorganizowanie przysz ego finansowania z pewno ci  nie
mieszcz  si  w tej kwocie.

25. W zwi zku z tym, e w odpowiedzi nr 7 Petrolinvest zawartej w raporcie bie cym spó ki
nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. zabrak o wyja nienia dotycz cego pytania o szacunkowy
koszt nabycia koncesji na poszukiwanie gazu upkowego w rozbiciu na poszczególne
koncesje, a Spó ka wskaza a g ównie na szereg czynników wp ywaj cych na koszt nabycia
poszczególnych koncesji, prosiliby my o przedstawienie cznych dotychczas poniesionych
kosztów zwi zanych z pozyskaniem koncesji w rozbiciu na ka  ze spó ek z osobna (mowa
o spó kach Silurian Sp. z o.o., Silurian Hallwood Plc oraz oraz ECO Energy 2010 Ska)?

Informacje dotycz ce nabytych spó ek zosta y zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spó  zasad rachunkowo ci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.

26. Czy ka da ze spó ek nabytych przez Petrolinvest (mowa tu o: Silurian Sp. z o.o., Silurian
Hallwood Plc oraz ECO Energy 2010 Ska) ponios a ju  wszystkie koszty, o których mowa w
odpowiedzi nr 7 zawartej w raporcie bie cym spó ki nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r.? Je li
nie, to które z nich do tej pory zosta y poniesione, a które zostan  poniesione w kolejnych
miesi cach?

Koszty zwi zane przygotowaniem do pozyskania konkretnej koncesji i op aty administracyjne
zosta y poniesione. Dalszy rozwój prac poszukiwawczych b dzie generowa  odpowiednie koszty
zwi zane z prowadzonymi pracami okre lonymi w umowie koncesyjnej.

27. Czy Zarz d móg by przedstawi  inwestorom histori  dzia alno ci firmy Masashi Holdings
Ltd, a tak e informacje na temat podmiotów, które s  najwi kszymi udzia owcami tej
spó ki? Czy Zarz d posiada wiedz  na temat udzia owców Spó ki Masashi?

Masashi Holdings Ltd, podobnie jak wiele innych tego typu funduszy, jest inwestorem
finansowym, pasywnym zarejestrowanym na Cyprze, którego celem nie jest aktywne wp ywanie
na bie ce zarz dzanie Spó  i w takim zakresie Petrolinvest posiada zgod  na przedstawienie
informacji nt. Masashi.

28. Czy spó ka Masashi Holdings Ltd kiedykolwiek wcze niej by a, b  jest obecnie w
jakikolwiek po redni, b  bezpo redni sposób powi zana kapita owo, b  te  osobowo z
obecnymi lub by ymi cz onkami Zarz du, b  Rady Nadzorczej spó ek wchodz cych w
sk ad  Grupy  Petrolinvest  lub  podmiotami  i  osobami  z  nimi  powi zanymi?  Je li  tak,  to
prosimy o uszczegó owienie odpowiedzi.

Zgodnie z wiedz  Zarz du nie wyst puj  takie powi zania.

29. Czy Zarz d spó ki zna zamiary spó ki Masashi Holdings Ltd wzgl dem roli tego podmiotu w
akcjonariacie Spó ki Petrolinvest, a tak e horyzontu inwestycyjnego tego podmiotu?
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Zgodnie z wiedz  Zarz du Masashi Holdings Ltd. jest akcjonariuszem finansowym i nie wyrazi
zamiaru jakiegokolwiek ingerowania w bie ce zarz dzanie Spó .

30. Jaki podmiot w ramach emisji prywatnej obj  udzia y w spó ce Silurian Hallwood Plc? Czy
udzia y te naby (y) podmiot(y) bran owy(e) z do wiadczeniem w bran y wydobywczej, czy
podmiot(y) finansowy(e)? Czy udzia y w spó ce Silurian Hallwood Plc naby y osoby, b
podmioty powi zane kapita owo, b  osobowo z obecnymi, b  by ymi cz onkami
Zarz du, b  Rady Nadzorczej spó ek wchodz cych w sk ad Grupy Petrolinvest lub
podmiotami i osobami z nimi powi zanymi? Je li tak, to prosimy o uszczegó owienie
odpowiedzi.

W private placement Silurian Hallwood zosta y obj te udzia y przez inwestorów finansowych nie
zwi zanych z osobami zarz dzaj cymi lub nadzoruj cymi Spó .

31. Czy kiedykolwiek istnia y jakiekolwiek powi zania kapita owe, b  te  osobowe mi dzy
obecnymi lub by ymi cz onkami Zarz du, b  Rady Nadzorczej spó ek wchodz cych w
sk ad  Grupy  Petrolinvest  lub  podmiotami  i  osobami  z  nimi  powi zanymi,  a
dotychczasowymi udzia owcami spó ek Silurian Sp. z o.o., Silurian Hallwood Plc, ECO
Energy 2010 sp. z o.o. oraz ECO Energy 2010 Ska (dotychczasowymi, tj. akcjonariuszami
wg stanu sprzed momentu nabycia udzia ów w tych firmach przez Petrolinvest) Je li tak, to
jakie?

Zgodnie z wiedz  Zarz du nie wyst powa y takie powi zania.

32. Czy którakolwiek ze spó ek: Silurian Sp. z o.o., Silurian Hallwood Plc oraz ECO Energy 2010
prowadzi ju  poszukiwania gazu upkowego? Je li tak, to na jakim etapie jest ten proces, a
tak e której ze spó ek i koncesji dotyczy?

Wszystkie spó ki z grupy prowadz  poszukiwania zgodnie z wymogami umowy koncesyjnej.
Harmonogramy dostosowywane s  tak aby wszelkie prace analityczne a w szczególno ci bardziej
kapita och onne skoordynowa  w taki sposób by wykorzysta  efekt skali i synergii oraz mo liwie
optymalizowa  koszty.

33. Na jak  kwot  (w rozbiciu na poszczególne spó ki) Zarz d szacuje niezb dne wydatki i
inwestycje zwi zane z poszukiwaniem gazu upkowego przez spó ki wchodz ce w sk ad
Grupy Petrolinvest?

Spó ka, ze wzgl du na prowadzone negocjacje m.in. z podwykonawcami, w cicielami sprz tu,
cicielami terenu, nie podaje szczegó owych danych finansowych dotycz cych planowanych

wydatków.

34. Czy w zwi zku z tre ci  uchwa y nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Petrolinvest
z dnia 31.01.2012 r. (Spó ka zak ada mo liwo  przeprowadzenia jednej lub kilku ofert
publicznych Warrantów Subskrypcyjnych oraz Akcji Serii E obejmowanych w ich wykonaniu,
kierowanych do inwestorów indywidualnych i instytucjonalnych, na preferencyjnych
warunkach rynkowych. Oferta publiczna by aby przeprowadzona w celu umo liwienia
szerokiemu gronu inwestorów budowania warto ci rynkowej Spó ki), a tak e brakiem
jednoznacznej odpowiedzi zawartej w raporcie bie cym spó ki nr 4/2012 z dnia
30.01.2012 r., Zarz d móg by zadeklarowa  i wyja ni , czy udzia  w potencjalnej emisji

dzie móg  wzi  udzia  ka dy zainteresowany inwestor indywidualny, czy te  wy cznie
podmioty, które wska e Zarz d?

Zgodnie z informacj  opublikowan  przez Spó  w raporcie bie cym nr 2/2012, Spó ka zak ada
mo liwo  przeprowadzenia jednej lub kilku ofert publicznych Wariantów Subskrypcyjnych oraz
Akcji  Serii  E  obejmowanych  w  ich  wykonaniu,  kierowanych  do  inwestorów  indywidualnych  i
instytucjonalnych, na preferencyjnych warunkach rynkowych. Oferta publiczna by aby
przeprowadzona w celu umo liwienia szerokiemu gronu inwestorów budowania warto ci
rynkowej Spó ki, jednak e w celu zapewnienia elastyczno ci i mo liwo ci dostosowania si  przez
Spó  do warunków rynkowych, niezb dne jest wy czenie prawa poboru dotychczasowych
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akcjonariuszy Spó ki. Zgodnie z podj  przez NWZ uchwa , Zarz d Spó ki zosta  upowa niony
do podj cia decyzji o przydziale akcji serii E.
Zarz d b dzie podejmowa  decyzj  o sposobie przeprowadzenia emisji publicznej w zale no ci
od bie cej sytuacji, stopnia zaawansowania prac, kursu akcji Spó ki.

35. Czy Zarz d w zwi zku z tre ci  uchwa y nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Petrolinvest z dnia 31.01.2012 r. Zarz d wyja ni , czy emitowane w przysz ci akcje serii
E b  stanowi y przedmiot emisji i rozliczenia w zwi zku z ewentualnymi umowami
przej , b  zakupu udzia ów opartymi o rozliczenie na zasadzie wzajemnego potr cenia
wierzytelno ci?

Emisje akcji serii E przeprowadzane b  zgodnie z postanowieniami uchwa y NWZ podj tej w
dniu 31 stycznia 2012 roku.
Wzajemne potr cenie wierzytelno ci, jest przewidziane przez kodeks spó ek handlowych i bardzo
cz sto stosowane w obrocie gospodarczym, poniewa  jest prostsze i daje oszcz dno  czasu.

36. Maj c na uwadze, e opinia Zarz du z dnia 5 stycznia 2012 roku uzasadniaj ca powody
wy czenia  w ca ci  prawa poboru,  do  której  Zarz d odes  w swojej  odpowiedzi  nr  3,
opublikowanej  w  tre ci  raportu  bie cego  spó ki  nr  4/2012  z  dnia  30.01.2012  r.  nie
przedstawia a odpowiedzi na zadane pytanie, prosiliby my o przedstawienie szacunkowych
procentowych  proporcji  wed ug  których  b  wydatkowane  rodki  pozyskane  z
ewentualnego warunkowego podwy szenia kapita u uchwalonego na Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Petrolinvest w dniu 31.01.2012 r.? Jakie cele emisyjne b
priorytetowe i które b  realizowane w pierwszej kolejno ci?

Priorytetowym celem jest skonsolidowanie aktywów upkowych, które w ocenie Spó ki daj
najwi kszy potencja  wzrostu w najkrótszym czasie a dodatkowo mog  stanowi ród a
finansowania dla Spó ki. Drugim priorytetem jest zagospodarowanie Shyrak oraz przyspieszenie
prac na Koblandach, gdzie dalsze prace w du ej mierze uzale nione s  od zdj cia zastawu
bankowego na koncesji. Podanie proporcji zaanga owania rodków w tym momencie nie jest
mo liwe, jakkolwiek b  one wydatkowane zgodnie z przedstawionymi wy ej priorytetami.
Spó ka  podawa a  ju ,  e  warto  zastawu  bankowego  wynosi  30  mln  USD  a  skala
zagospodarowania Shyrak zale ne jest od wyników opróbowania, którego koszt szacowany jest
wst pnie  na  oko o  5  mln  USD.  Wyniki  opróbowania  pozwol  oceni  typ  z a  (gazowo-
kondensatowe czy gazowo-kondensatowo-ropne), okre li  ilo  kondensatu w gazie, wydajno
odwiertu, a nawet wst pnie mo liw  wielko  zasobów. Wszystkie te dane b  mia y istotne
znacznie w negocjacjach z potencjalnymi partnerami do wspólnego zagospodarowania z a.
Dopiero umowa z partnerem precyzyjnie okre li podzia  kosztów i zaanga owanie stron.

37. W jakich przypadkach TOO AlatauMunaiGaz zobowi zany by  do przekazania kwot o
których mowa w raporcie bie cym nr 68/2011 z dnia 13 lipca 2011 r. w akapicie drugim.
W raporcie bie cym nr 7/2012 z dnia 7 lutego 2012 r. Petrolinvest poinformowa , e cena
nabycia udzia ów TOO Company Profit zostanie pomniejszona co najmniej o 415.000 USD.
Co spowodowa o, e zamiast szacowanych przez zarz d 250.000 USD TOO AlatauMunaiGaz
zobowi zany jest przekaza  na rzecz TOO Company Profit co najmniej kwoty 830.000 USD,
o której po ow  zostanie pomniejszona cena sprzeda y udzia ów? Czy pierwotna umowa
zawarta 12 lipca zak ada a, e Petrolinvest ureguluje zobowi zania handlowe i podatkowe
spó ki  TOO  Company  Profit  na  kwot  150  ty .  USD?  Jaka  jest  warto  zobowi za
pracowniczych o których mowa w raporcie bie cym Spó ki nr 10/2012?

38. Czy TOO AlatauMunaiGaz za nabycie od Petrolinvest S.A. udzia ów w spó ce TOO Company
Profit, o którym mowa w raporcie bie cym nr 7/2012 z dnia 7 lutego 2012 r.,  zap aci w
formie gotówkowej, czy te  zarz d Petrolinvest przewiduje, i  do wyga ni cia tego
zobowi zania mo e doj  w inny sposób, w szczególno ci, np. poprzez emisj  akcji przez
TOO AlatauMunaiGaz na rzecz Petrolinvest S.A.?

39. Jaki podmiot przeprowadza  due dilligence spó ki TOO Company Profit, o którym mowa w
raporcie bie cym nr 10/2012 z 7 lutego 2012 r.? Czy wycena spó ki TOO Company Profit
poddana by a badaniu bieg ego rewidenta? Co stanowi o podstaw  do wyceny w due
dilligence warto ci tej spó ki na kwot  8.000.000 USD?
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40. Jaka jest obecnie warto  zobowi za  TOO Company Profit wzgl dem spó ki Petrolinvest?
Jaka jest warto  ksi gowa TOO Company Profit na koniec 2011 r.? Dlaczego Petrolinvest
mimo, e w lipcu 2011 r. zobowi za  si  do podj cia wszystkich czynno ci niezb dnych do
przeniesienia Udzia ów Profit w terminie 90 dni od dnia zawarcia Umowy, nie
poinformowa  wcze niej o przesuni ciu tego terminu i jego powodach publikuj c stosowny
raport bie cy?

Ze wzgl du na rygor poufno ci, Spó ka, do czasu zamkni cia transakcji, nie b dzie przekazywa a
szczegó ów w zakresie wskazanym w pytaniach nr 37, 38, 39, 40.
Wi cej informacji zostanie przekazanych w stosownym komunikacie po zamkni ciu transakcji.
Zwracamy uwag , e informacje o transakcjach z podmiotami powi zanymi zostan  przez Spó
opublikowane w stosownych sprawozdaniach finansowych.
Przypominamy, e Spó ka, ze wzgl du na wej cie w perspektywiczny segment gazu upkowego,
zdecydowa a o skoncentrowaniu si  na najwi kszych aktywach poszukiwawczych w Kazachstanie,
st d decyzja o sprzeda y udzia ów w spó kach Profit i Emba. rodki pozyskane z tych transakcji

 zaanga owane w rozwój g ównych aktywów Spó ki – gaz upkowy w Polsce i kontrakt OTG w
Kazachstanie.


