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Stowarzyszenie Inwestorow
Indywidualnych

Ul. Dtugopolska 22

50-560 Wroctaw

Szanowni Akcjonariusze, Szanowny Panie Prezesie,

W nawiagzaniu do Panstwa pisma z dnia 9 lutego 2012 r., przedstawiamy informacje oraz
odpowiedzi Zarzadu Petrolinvest S.A. na zadane przez Panstwa pytania.

Na wstepie, chcielibysmy wskazac, iz powotywany przez Panstwa art. 428 86 Kodeksu spotek
handlowych nie moze stanowi¢ podstawy do kierowania do Spétki dowolnych pytan, jako ze
regulacja odnosi sie wytacznie do kierowania pytan dotyczacych spétki, ale zwiazanych z
przedmiotem rozwazan Walnego Zgromadzenia Akcjonariuszy.

Macie Panstwo zapewne Swiadomos$¢, ze Zarzad, dziatajacy w imieniu i interesie Spétki, nie moze
w sposob dowolny przekazywaé informacji, ktére maja charakter istotny z punktu widzenia
konkurencji oraz tajemnicy przedsiebiorstwa, i nie powinny byc¢ ujawniane publicznie - a takie
publiczne ujawnienie nastepuje w przypadku udzielenia odpowiedzi chocby na rzecz jednego z
akcjonariuszy, ze wzgledu na obowiazek ujawnienia jej takze innym akcjonariuszom.
Odpowiednie zarzadzanie informacja o wewnetrznych sprawach Spétki lezy nie tylko w interesie
samej Spotki, ale takze jej akcjonariuszy.

Ponadto, ze wzgledu na fakt, iz posrod zadanych pytan sa pytania, ktére dotycza nie
bezposrednio Spotki ale jej akcjonariuszy, chcielibysmy wyjasnic, iz Zarzad, poza sytuacjami, gdy
okreslonych ujawnien wymaga prawo, nie posiada wiedzy na temat akcjonariuszy Spétki, ich
wzajemnych relacji i prowadzonej przez nich dziatalnosci (nie dotyczy to oczywiscie informacji
dostepnych powszechnie). Z tego tez wzgledu w przypadku pytan dotyczacych nie bezposrednio
Spotki Zarzad nie jest w stanie sie do nich ustosunkowac.

Zanim zapoznaja sie Panstwo z odpowiedziami na pytania, z uwzglednieniem powyzszych,
racjonalnych i prawnych ograniczen, prosimy o uwazne zapoznanie sie wyttumaczeniem istoty
elementéw strategii prezentowanych w tym liscie. Szerszy kontekst pozwoli na tatwiejsze
zrozumienie prezentowanych odpowiedzi oraz sposobu realizacji strategii Spétki na tym etapie
rozwoju (etap poszukiwawczy), na ktérym Spotka sie znajduje.

Petrolinvest S.A.

Siedziba Biuro

Podolska 21, 81-321 Gdynia Al. Jerozolimskie 65/79, (LIM Center) 00-697 Warszawa
tel.: (+48) 58 628 89 10, fax: (+48) 58 628 89 12 tel.: (+48) 22 553 85 14, fax: (+48) 22 553 85 25

e-mail: sekretariat.rn@petrolinvest.pl e-mall: sekretariat.rn@petrolinvest.pl

EU VAT PL 586-10-27-954, REGON 190829082
KRS 0000270970 Sad Rejonowy Gdarsk-Pétnoc
Kapitat zaktadowy: 1.730.830.730 PLN
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Zarzady spotek prawa handlowego odpowiedzialne sa za realizacje strategii krotko i
Srednioterminowej ze szczeg6lnym uwzglednieniem stabilnej relacji z instytucjami finansujacymi.
W aktualnej sytuacji Petrolinvestu, przy realizacji biezacej strategii, szczegélna uwage ktadziemy
na:

1. pozyskiwanie aktywow i zwiekszanie majatku (wartosci) Spotki;

2. utrzymywanie stabilnych relacji z bankami i instytucjami finansujacymi, w tym zmniejszanie
zadtuzenia;

3. utrzymywanie ptynnosci;

4. zwiekszanie wartosci aktywow poprzez naktady na koncesje i w konsekwencji zmiane
kwalifikacji zasobow;

5. docelowo, przejscie do fazy wydobycia i sprzedazy weglowodoréw.

Zarzad Petrolinvestu realizuje pkt. 1 w taki sposob, by pozyskiwane aktywa byty aktywami
szybko zyskujacymi na wartosci. By tatwiej zrozumiec ten termin nalezy poréwnac srednia cene
1km2 nabywanych 13 koncesji tupkowych Grupy Petrolinvest - tj. 15 tys. USD / 1km? w stosunku
do wyceny przy private placement Sillurian Hallwood - 36 tys. USD / 1km? a dalej, w stosunku do
spotki 3Legs Resources gdzie zaawansowane prace poszukiwawcze pozwolity wyceni¢ 1km?
koncesji juz na 133 tys. USD podczas debiutu na gietdzie AIM. Wkrotce, mamy nadzieje
potwierdzi¢ ta regute w kolejnym private placement. Dalej nalezy widzie¢ wyceny uzyskiwane w
USA podczas transakcji fuzji i przeje¢ na koncesjach posiadajacych juz potwierdzone zasoby
tupkowe - okoto 2 min USD / 1km?. Ten przyktad pokazuje istote ale i miare potencjalnego
wzrostu aktywéw szybko zyskujgcych na wartosci.

Pozostajac przy pkt. 1 nalezy zrozumie¢ metode pozyskiwania aktywoéw i sposob ich uzycia dla
realizacji biezacej dziatalnosci. Zarzad nabywa aktywa w zamian za akcje, co jest jedyna droga
na tym etapie rozwoju Spoétki. Takimi przyktadami sa akwizycje aktywdw wiatrowych, udziatow w
ECO oraz zwigekszenia udziatéw w Silurian i Silurian Hallwood.

Dodatkowo, transakcje sa tak wynegocjowane, by sprzedajacy byt zobowiazany do finansowania
projektow Petrolinvestu, lub by czes$¢ otrzymanych akcji w ramach zaptaty mogty stanowic
zabezpieczenia finansowania dtuznego (np. kredytu, obligacji) - przyktad: umowy zwiekszenia
udziatow w Silurian i Silurian Hallwood oraz nabycia ECO, zawieraty zobowigzania do finansowania
na poziomie 170 min zt z czego juz uruchomiono finansowanie w wysokosci 41 min zt. Taki model
transakcji, daje Zarzadowi wieksze mozliwosci wykorzystania zgromadzonego majatku.

Odnosnie pkt. 2 - aktualnie relacje z bankami sa stabilne. W dniu dzisiejszym Petrolinvest
podpisat aneks z konsorcjum bankéw PKO BP i BGK przedtuzajacy okres sptaty kredytu do 2014
roku. Istotnym elementem uzgodnien z bankami jest mozliwos¢ sptaty czesci zadtuzenia (ok. 26
min USD) w 2012 roku ze sprzedazy niestrategicznych aktywdw: spétek Emba i Profit. tacznie ze
sprzedazy tych spotek Petrolinvest oczekuje w najblizszym czasie wptywéw w wysokosci 38,4 min
USD - aktualnie czekamy na stosowne zgody administracyjne, by méc zakonczyc rozliczenie tych
transakcji.

Réwnolegle prowadzimy rozmowy z Europejskim Bankiem odbudowy i Rozwoju w sprawie
dostosowania udzielonego przez EBOIR finansowania (do wysokosci 50 min USD) do nowej strategii
Petrolinvestu w Kazachstanie i koncentracji naszych prac na koncesji OTG i jej najbardziej
perspektywicznych strukturach - Koblandy oraz Shyrak.

W przysztosci, Spotka planuje sprzedaz projektéw wiatrowych, nie wyklucza réwniez sprzedazy
innych, mniej strategicznych aktywéw i catkowita likwidacje zadtuzenia w konsorcjum PKO BP -
BGK oraz BCC.

W zakresie utrzymywania ptynnosci - pkt. 3 - Spotka, przedstawiajac postepy w pracach na
koncesjach i ich bardzo dobre wyniki (CPR firmy McDaniel z pazdziernika 2011) caty czas
utrzymuje finansowanie z kredytu, a ostatnio pozyskuje finansowanie w ramach umoéw
inwestycyjnych w wysokosci tacznie 170 min zt. Czes¢ z wptywdw ze sprzedaz Emba i Profit
bedzie wykorzystana do finansowania prac na koncesjach. To zabezpiecza biezacag ptynnosé, ze
szczegblnym uwzglednieniem prac na poszczeg6lnych koncesjach. Ponad te wyzej wymienione
zrédta, Petrolinvest caty czas posiada umowe o finansowanie z gtéwnym udziatowcem - Prokom
Investments SA, ktore zwigkszyto sie o dodatkowe 100 min zt - do 300 min zt i wydtuzyto o jeden
roku do konca 2013 r. - z tej umowy do Petrolinvestu wptyneto 107 min zt.



Pkt. 4. Oczywiscie naszymi gtéwnymi celami jest znalezienie zasobéw weglowodoréw, ich
potwierdzenie i przekwalifikowanie zasobéw na potwierdzone, co wielokrotnie zwiekszy
wartos¢ aktywow juz na tym etapie a nastepnie przejscie do produkcji na ztozach.

Nalezy przypomnieé, ze na strukturze Shyrak znajdujemy sie na etapie przygotowania procesu
oprébowania odwiertu Shyrak 1 i zaktadamy, ze po pozytywnym wyniku, przekwalifikujemy czesci
zasobow tej struktury. To powinno mie¢ wptyw na wycene catej struktury Shyrak a w
konsekwencji réwniez na wartos¢ akcji Spoétki. Wyniki osiagniete na Shyrak 1, Spétka
prezentowata obszernie w 2011 r., ale warto przypomnieé, ze sa one bardzo dobre i Spétka
postepuje w dalszych pracach jak przy odkrytym ztozu. Natomiast na strukturze Koblandy, gdzie
odkrycie zostato dokonane w 2009 r., wspdlnie z koncernem Total, wkrétce bedziemy realizowac
odwiert K-4.

Szanowni Inwestorzy,

model budowania wartosci Spotki poprzez pozyskiwanie aktywéw w zamian za akcje,
wykorzystywania tych aktywoéw jako dzwigni finansowej, przy jednoczesnej realizacji prac
poszukiwawczych na koncesjach, stanowi jedyna racjonalna droga rozwoju i jest akceptowane
przez wiekszo$¢ akcjonariuszy Spétki. Celem jest potwierdzenie odkrytych zasobéw oraz
rozpoczecie wydobycia.

Jesli z jakiegos powodu strategia ta nie jest akceptowana przez akcjonariusza lub grupe
akcjonariuszy, pozostaje uzyska¢ wiekszos¢ gtosow na WZA i zaproponowac, ale jednoczesnie
zagwarantowac inna, lepsza strategie rozwoju.

Oczywiscie zachecamy, by zaufaé strategii realizowanej przez Zarzad, zachecamy do
racjonalnego inwestowania z nami - co sie wiaze réwniez, ze Swiadomym analizowaniem
informacji z naszego otoczenia biznesowego oraz ze Spétki. W ostatecznosci, gdyby zadna z tych
drog nadal nie byta przez kogokolwiek do zaakceptowania, woéwczas pozostaje zmiana obiektu
inwestycyjnego.

Majac na uwadze powyzsze, pomimo poza ustawowego trybu przedstawienia pytan, dziatajac w
dobrej wierze, przedstawiamy Panstwu ponizej wyjasnienia.

Réwnoczesnie chcemy poinformowac, ze prowadzenie obszernej i detalicznej korespondencji w
takim zakresie jak ponizej, nie jest priorytetowym zadaniem Zarzadu ze wzgledu na liczne,
biezace obowiazki.

Prezes Zarzadu Petrolinvest S.A.
Bertrand Le Guern



Przeprowadzenie podwyzszenia kapitatu zaktadowego metodq potrgcenia wzajemnych
wierzytelnosci prowadzi w praktyce do obejscia przez Petrolinvest przepiséw art. 431 § 7
w zw. z art. 311 i art. 312 kodeksu spotek handlowych statuujgcych m.in. obowigzek
sporzqgdzenia pisemnego sprawozdania przez zarzqd spotki w przypadku, gdy akcje
obejmowane sq za wktady niepieniezne, czy tez narzucajqgce obowigzek przeprowadzenie
badania biegtych rewidentéw w zakresie jego prawdziwosci i rzetelnosci, jak roéwniez
celem wydania opinii, jaka jest wartos¢ godziwa wktadéw niepienieznych i czy odpowiada
ona co najmniej wartosci nominalnej obejmowanych za nie akcji bgdz wyzszej cenie
emisyjnej akcji, a takze czy wysokoS¢ przyznanego wynagrodzenia lub zaptaty jest
uzasadniona. Biorgc pod uwage powyzsze dlaczego Zarzqd Petrolinvest dla petnej
przejrzystosci realizowanych transakcji nie nabywa spoétek posiadajgcych koncesje na
poszukiwanie gazu tupkowego wprost zgodnie z wymogami, o ktérych mowa w art. 311 oraz
312 Kodeksu spdétek handlowych (a wiec wyceniajqgc kazdg z nich z osobna i nabywajgc je w
zamian za emitowane akcje, jako wktad niepieniezny), a robi to w sposob, ktéry nie
zapewnia petnej transparentnosci, ktéry budzi¢ moze liczne kontrowersje, w tym takze
natury prawnej, a wiec m.in. przez potrgcenie wzajemnych wierzytelnosci?

Podwyzszenie kapitatu zaktadowego, w ramach ktérego wktady na akcje wnoszone sa w drodze
umownego potracenia wzajemnych wierzytelnosci emitenta i subskrybenta nie stanowi zdaniem
Zarzadu Spoétki obejscia prawa, ale przejaw skorzystania przez uczestniczace w transakcji
podmioty z ram prawnych wyraznie nakreslonych przez ustawodawce w art. 14 § 2 zd. 2 kodeksu
spétek handlowych. W ocenie Zarzadu skorzystanie z mozliwosci, jaka daja przepisy art. 14 § 2
zd. 2 kodeksu spotek handlowych, lezato w interesie Spétki, gdyz umozliwiato sprawne
przeprowadzenie transakcji, a w konsekwencji optymalne wykorzystanie nadarzajacej sie okazji
inwestycyjnej.

Czy w ocenie Zarzqdu potrgcenie wierzytelnosci w zamian za emitowane akcje w zwigzku z
nabywanymi przez Petrolinvest udziatami spotek dysponujgcymi koncesjami  na
poszukiwanie gazu tupkowego mozna traktowac jako wktad pieniezny? Jesli tak, to czy
Zarzqd mogtby przedstawi¢ argumenty, ktére mogtyby potwierdzaé takg interpretacje?
Jednoczesnie, czy Zarzqd moégtby wyjasni¢, czy okreslenie ,,wktady pieniezne" zawarte w
uchwale Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia z dnia 31.01.2012 utozsamia z
bezposrednig wptatg gotéwki do Spotki w zamian za emitowane przez Spétke akcje?

Objecie akcji w zamian za wktad pieniezny wigze sie¢ z powstaniem po stronie ich emitenta
wierzytelnosci pienieznej wobec subskrybenta o wniesienie wktadu pienieznego na akcje. W
przypadku, gdy subskrybentowi przystuguja réwnoczesnie wierzytelnosci pieniezne wobec
emitenta dopuszczalne jest umowne potracenie wierzytelnosci przystugujacej emitentowi z
wierzytelnoscia lub wierzytelnosciami przystugujacymi subskrybentowi. Jak wskazano juz wyzej
w odpowiedzi na pytanie nr 1, sytuacja taka zostata wprost przewidziana przez ustawodawce w
art. 14 §2 zd. 2 kodeksu spétek handlowych. Oznacza to, ze okreslenie ,wktad pienigzny” nie
zawsze musi wiazac sie z ,,bezposrednia wptata gotowki do Spotki”.

Czy cene bazowg 106 592 000 ztotych (tj. 32 000 000 USD) podang w raporcie biezgcym
Spotki nr 115/2011, jako cene zaptacong za akcje Eco Energy 2010 Ska nalezy jednoczesnie
traktowac jako wycene 40% udziatéw spoétki Eco Energy 2010 Ska?

Uzgodniona cena bazowa odzwierciedla wynegocjowana cene transakcyjna spétek Eco, przed
zastosowaniem opisanych w raporcie biezacym nr 115/2011 z dnia 8 grudnia 2011 r.
mechanizméw korekt ceny i tzw. ,,bonus payments™.

Nalezy w tym miejscu dodac, ze nabycie udziatéw w Spétce Eco Energy 2010 Ska, posiadajacej 4
koncesje, istotnie zwigksza potencjat Petrolinvestu w zakresie poszukiwania i eksploatacji gazu
tupkowego w Polsce, co ma duze znaczenie w prowadzonych rozmowach z potencjalnymi
partnerami. Ilos¢ koncesji i ich rozlokowanie, w najbardziej perspektywicznych miejscach na
terytorium Polski, jest wazna z punktu widzenia dywersyfikacji obszaréw poszukiwawczych, co
zwieksza prawdopodobienstwo sukcesu. Pod wzgledem marketingowym jest bardzo wazne i juz
zauwazalne wsréd inwestorow zagranicznych (firmy branzowe oraz banki inwestycyjne), ze
Grupa Petrolinvest posiada 13 koncesji i dzigki temu jest druga spotka po PGNIG, ktoéra posiada w
portfelu najwiekszy potencjat poszukiwawczy gazu i ropy tupkowej w Polsce.



W zwigzku z tym, ze zgodnie z tresciqg raportu biezgcego Petrolinvest nr 117/2011 z dnia
17.12.0211 r. doszto do objecia 36.629.553 akcji zwyktych serii D Petrolinvest o wartosci
366 295 530 min zt (wynikajgcej z wartosci nominalnej i minimalnej ceny emisyjnej) przez
sp6tke Masashi Holdings Limited, a takze w zwigzku z faktem, ze na takg kwote opiewaty
dtugi Petrolinvestu wobec Masashi Holdings Limited, prosilibysmy o uszczegétowienie i
doprecyzowanie o jakie wierzytelnosci Petrolinvestu w tym przypadku chodzito i jaka byta
wartos¢ kwotowa kazdej z tych wierzytelnosci? Czy jedng z tych wierzytelnosci byta kwota
106 592 000 zt nalezna Masashi Holdings Limited za udziaty w Eco Energy 2010 Ska, o
ktorej to kwocie mowa w raporcie biezgcym Spotki nr 115/2011?

Raport biezacy nr 117/2011 opublikowany zostat w zwigzku z otrzymanym przez Spoétke
zawiadomieniem dotyczacym zmiany stanu posiadanych akcji Spotki z tytutu objecia w dniu 8
grudnia 2011 roku przez Masashi Holdings Limited 36.629.553 akcji serii D, o czym Spétka
szczegbtowo informowata w raporcie biezacym nr 115/2011. Zgodnie z opublikowanymi przez
Spoétke informacjami, umowa potracenia wierzytelnosci, dotyczy wierzytelnosci przystugujacej
Petrolinvest w stosunku do Masashi z tytutu objecia akcji serii D w kwocie 366.295.530 zt, z kolei
Masashi przystugiwata wierzytelnos¢ w stosunku do Petrolinvest w wysokosci 366.295.530 zt z
tytutu umowy nabycia akcji Eco Energy 2010 Ska (w tym kwota 106.592.000 zt). Powyzsza kwota
wynikata z zastosowania mechanizmu korekty ceny bazowej, uwzgledniajacego rynkowa wartosc¢
akcji Petrolinvest obejmowanych przez Masashi w ramach rozliczenia bazowej ceny sprzedazy
pakietu w Eco Energy 2010 Ska. W wyniku dokonanego potracenia caty wktad pieniezny nalezny
Spotce od Masashi tytutem pokrycia objetych przez Masashi 36.629.553 akcji serii D Spotki zostat
wniesiony.

Dlaczego Petrolinvest samodzielnie nie ubiega sie o koncesje, lecz robi to przejmujgc
udziaty w spoétkach, ktére wczesniej nabyty koncesje? Jakie konkretnie korzysci
ekonomiczne osigga z tego tytutu Petrolinvest? Prosze takze o przedstawienie konkretnych
wielkosci ekonomicznych (liczb) swiadczgcych o realnych korzysciach Spoétki z posredniego
nabywania koncesji (takze biorgc pod uwage fakt wyceny przejmowanych spétek w
kontekscie tego, ze nabyty one wg doniesien prasowych koncesje za nieco ponad 2 min zf).

Petrolinvest chciat pozyska¢ koncesje z réznych obszaréw geograficznych biorac pod uwage ich
perspektywicznos¢ oraz dywersyfikujac ryzyko poszukiwawcze. W przypadku 9 koncesji
nalezacych do Silurian i Silurian Hallwood, gdzie Petrolinvest byt inwestorem strategicznym, obie
spotki samodzielnie wystapity o koncesje, o ktdre nikt inny sie nie ubiegat. W przypadku spotki
Eco Energy, ktéra posiada 4 koncesje - Petrolinvest nabyt w niej udziaty, po dokonaniu oceny iz
posiadane przez Eco Energy koncesje beda przydatne do realizacji catego projektu biznesowego
w segmencie gazu tupkowego. Petrolinvestowi udato sie wynegocjowac cene nabycia Eco Energy
0 ok. 50% nizsza niz Srednia cena poréwnywalnych aktywéw w innych transakcjach (przyjmujac
cene 1km? koncesji). Réwniez i w tym przypadku rozliczenie transakcji zostato dokonane akcjami
jak réwniez umowa nabycia zawiera zobowigzanie sprzedajacego do finansowania projektéw
Petrolinvestu.

Aktualnie 13 koncesji, ktére posiada Petrolinvest w swojej grupie kapitatowej powoduje, ze
Spotka jest dostrzegana przez najwieksze firmy z branzy energetycznej oraz banki inwestycyjne
w Polsce i na Swiecie.

Akwizycja Eco Energy buduje wraz z koncesjami Silurian na tyle duzy potencjat, ze otwiera dla
catej Grupy Petrolinvest mozliwosci prowadzenia rozméw z partnerami obecnymi w branzy
oil&gas na swiatowym poziomie.

Tylko duze i perspektywiczne aktywa w Kazachstanie doprowadzity do partnerstwa z koncernem
Total, a takze - tylko duzy i zdywersyfikowany portfel aktywdéw tupkowych w Polsce moze
zachecic¢ do wspétpracy powaznych inwestoréw. W innym przypadku Spétka mogtaby czekac z
kilkoma koncesjami na potrzebne finansowanie, ktére musiatoby sie pojawi¢ przed uptywem 3
lat, ewentualnie mogtaby wystawic¢ koncesje na sprzedaz z marza, ktéra bez prowadzenia prac i
wynikow poszukiwan, zmniejszataby sie wraz z uptywem czasu. Mniejszy portfel stawiatby Spétke
w zupetnie innej pozycji, by¢ moze w miejscu, ktére nie tylko nie gwarantuje partnerstwa
poszukiwawczo-operacyjnego, ale réwniez nie gwarantuje pozyskania srodkéw na prace
poszukiwawcze.

Zarzad w wyniku rozméw z doradcami ma S$wiadomos¢ zainteresowania zagranicznych
inwestoréw polskim rykiem ale jednoczesnie potrzebnej skali do zbudowania partnerstwa
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biznesowego, stad nasza konsekwencja w gromadzeniu perspektywicznych i zdywersyfikowanych
aktywow poszukiwawczych.

Dodatkowo, co ttumaczymy w liscie przewodnim, zgromadzone aktywa moga stuzy¢ jako zrodta
pozyskiwania finansowania dla dziatalnosci.

Petrolinvest, podobnie jak wiele innych firm, przyjmuje model biznesowy, w ktérym angazuje sie
w projekty na wczesnym etapie, jednak w momencie osiggniecia przez nie pewnego stopnia
zaawansowania. Podobnie postepowat w przypadku wejscia na rynek kazachski, czy tez w
energie wiatrowa.

Przedstawienie korzysci z tych transakcji na tym etapie nie jest oczywiscie mozliwe, poniewaz
projekt poszukiwania gazu tupkowego i ropy tupkowej jest procesem dtugotrwatym. Jednak
zaktadamy, ze korzysci z tytutu wzrostu wartosci koncesji moga pojawic sie relatywnie szybko,
tym bardziej, ze nabywane udziaty w spétkach posiadajacych koncesje, stanowity jedna z
najnizszych wycen na rynku a zrealizowane private placement pokazuje, ze przy tej transakcji
wzrost ceny 1km? wyniést 45%. Inne transakcje na rynku, w tym debiut 3Legs Resources na AIM w
Londynie, pokazuja znaczenie wyzsze wyceny - i tak przy zastosowaniu tej konkretnej (133.000
USD / 1km?), wzrost wartosci w stosunku do ceny 1km? wycenionego w transakcji nabycia Eco
Energy 2010 Ska wynidstby 536%. Liczby te pokazuja potencjat wzrostu wartosci pozyskanych
koncesji, ktore dalej, w momencie zaawansowania prac poszukiwawczych i pojawienia sig
pozytywnych rezultatéw, moga by¢ znacznie wyzsze.

Spoétka nie odnosi sie do doniesien prasowych, ktére, z uwagi na przyjete uproszczenia, nie
pokazuja petnego kosztu pozyskania koncesji i s mato realnymi spekulacjami biznesowymi. Obok
optat administracyjnych, nalezy doliczy¢ wszelkie koszty zwiazane z organizacja takiego
przedsiewzigcia, w tym zbudowanie odpowiednio wykwalifikowanego zespotu kierujacego tym
przedsiewzigeciem, pozyskanie stosownych danych geologicznych, przeprowadzenie szeregu
ekspertyz odnoszacych sie do obszaru koncesyjnego, koszty natury organizacyjnej i eksperckiej
zwiazane z prowadzeniem przedsiewziecia. Do tego nalezy doda¢ koszty zwigzane z udzieleniem
koncesji na poszukiwania zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego, na ktére sktadaja sie: koszty
przygotowania i ztozenia wniosku koncesyjnego, koszty projektu geologicznego do wniosku i
pozostatych analiz stuzacych do wyboru i oceny obszaru koncesyjnego. Petrolinvest podkresla, ze
segment tupkowy nalezy traktowac w catosci jako projekt, gdzie wazne na tym etapie sa: duza
skala i dywersyfikacja geograficzna. Koszt zbudowania portfela aktywéw w ilosci 13 koncesji dla
catego projektu wynosi 15 tys. USD / 1km2 co daje perspektywe wzrostu wartosci dla catej Spotki
i akcjonariuszy.

Ilu etatowych pracownikéw zatrudnia kazda z wymienionych spotek: Eco Energy 2010 SKA,
Eco Energy 2010 sp. z 0.0., Silurian Sp. z 0.0. oraz Silurian Hallwood Plc?

Przy takich projektach jak poszukiwania gazu tupkowego nie jest mozliwe i nie bytoby zasadne
zatrudnianie na umowe o prace specjalistow, ktérych dysponuja unikalng wiedza geologiczng w
tym zakresie. Spotki z Grupy stosuja znane i powszechnie wykorzystywane, a jednoczesnie
korzystniejsze formy zatrudniania jak outsourcing, rowniez w zakresie standardowym jak ustugi
IT, sekretarskie, administracyjne, ksiegowe, prawne, doradcze. SpecjalisSci w réznych
dziedzinach s$wiadcza ustugi w ramach prowadzonej przez siebie dziatalnosci gospodarczej,
dodatkowo, nalezy réwniez mie¢ swiadomos¢, ze cze$¢ z nich pochodzi spoza Polski. Biorac te
aspekty pod uwage nie jest mozliwa ocena stanu zaangazowania os6b poprzez ocene ilosci 0séb
zatrudnionych na umowe o prace.

Na dzien dzisiejszy, w fazie po uzyskaniu koncesji, na rzecz Silurian Sp. z 0.0. pracuje okoto 20
0s0b, Silurian Hallwood Plc dodatkowo poza osobami z Silurian Sp. 0.0. - okoto 11 0s6b, na rzecz
spotek Eco - okoto 21 niezaleznych os6b.

llosci te ulegna zmianie w momencie rozpoczecia kolejnych faz poszukiwan na danych
koncesjach.

Petrolinvest od samego poczatku, tak organizuje prace w Grupie by wykorzystac synergie i
maksymalnie optymalizowac koszty, w tym koszty zatrudnienia.

Czy Petrolinvest przeprowadzit badanie due diligence w spétkach Eco Energy 2010 SKA, Eco
Energy 2010 sp. z 0.0., Silurian Sp. z 0.0. oraz Silurian Hallwood Plc? Jesli tak, to jaki byt
wynik tych badan?
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Spotka przeprowadzita procedury weryfikacji nabywanych aktywOw, co zreszta znalazto
odzwierciedlenie w zawartych umowach. Wyniki badan spétek Eco Energy 2010 Ska, Eco Energy
2010 Sp. z 0.0., Silurian Sp. z 0.0. oraz Silurian Hallwood Plc byty pozytywne w zwigzku z czym
Spotka podjeta negocjacje, w wyniku ktérych zostaty ustalone warunki i cena a w konsekwencji
doszto do odpowiednich transakcji, o ktorych Spotka informowata w stosownych raportach
biezacych i komunikatach w 2011 roku.

Na jakg konkretnie kwote w ramach realizowanych przez Petrolinvest wycen, wyceniono
kazdq ze spoétek: Eco Energy 2010 SKA, Eco Energy 2010 sp. z 0.0., Silurian Sp. z 0.0. oraz
Silurian Hallwood Plc.

Spétka informowata o warunkach transakcji, w tym wysokosci wycen nabywanych udziatéw, w
raportach biezacych nr 115/2011 oraz nr 83/2011.

Jaka byta wartos¢ aktywéw ogoétem i kapitatu wtasnego spétek Silurian Sp. z o.0., Silurian
Hallwood Plc, Eco Energy 2010 Ska oraz Eco Energy 2010 sp. z 0.0. na moment transakcji
nabycia wymienionych spotek?

Informacje dotyczace nabytych spotek zostaty zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spoétke zasad rachunkowosci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.

Jaka byta wartos¢ aktywow ogoétem i kapitatu wtasnego spotek Silurian Sp. z 0.0. oraz
Silurian Hallwood Plc na koniec 3 kwartatu 2011?

Informacje dotyczace nabytych spotek zostaty zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spoétke zasad rachunkowosci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.

W jaki spos6b ustalona zostata wartos¢ Spétki Eco Energy 2010 Sp. z 0.0. S.K.A.?

Posiadane koncesje przez Eco Energy 2010 Ska obejmuja obszar o powierzchni 3.222 km?, w tym:
koncesja ,,Grudziadz o powierzchni 699 km? , koncesja ,,Czestochowa* o powierzchni 749 km?,
koncesja ,,Repki” o powierzchni 882 km?, i koncesja ,,Siemiatycze” o powierzchni 892 km?. Na
potrzeby transakcji zakupu udziatéw w Eco wartos¢ spotki Eco Energy 2010 Ska, zostata przez
Petrolinvest wynegocjowana do poziomu 266.480.000 zt, co stanowi réwnowartos¢ 80.000.000
USD (dane te zostaty podane w raporcie biezacym z dnia 8 grudnia 2011 r.). Nalezy zwrécié
uwage, ze cena 1km? koncesji nalezacych do Eco zostata wyceniona w wyniku negocjacji na 24,8
tys. USD / 1km? i byta to cena istotnie nizsza od innych transakcji na polskim rynku, ktére
ksztattowaty sie w 2011 roku w przedziale 38 tys. USD / 1km? - 133 tys. USD / 1km?. Informacje
dodatkowe nt. sposobu wyceny zostat réwniez oméwione w odpowiedzi na pytanie nr 19.

Jednoczesnie zachecamy do przeczytania uzasadnienia nabycia znajdujacego sie w pkt. 5.

Czy spotki Silurian Sp. z o.0., Silurian Hallwood Plc oraz ECO Energy 2010 Ska posiadajg
jakiekolwiek aktywa poza koncesjami? Jesli tak to jakiego rodzaju to sq aktywa i jaka jest
ich tgczna wartosé?

Informacje dotyczace nabytych spotek zostaty zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spoétke zasad rachunkowosci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.

Obok posiadanych koncesji, ktore sa gtownymi aktywami, spotki te posiadaja aktywa w postaci
know-how oséb oraz technologii, niezbednych do realizacji tak ztozonego przedsiewziecia jakim
jest poszukiwanie weglowodoréw, w tym weglowodorow niekonwencjonalnych, ktére beda
wykorzystywane w spos6b optymalny dla catej grupy kapitatowej Petrolinvest.

Czy raporty analityczne na ktére Zarzqd Petrolinvest powotuje sie w odpowiedzi nr 9
zawartej w raporcie biezgcym 4/2012 z dnia 30.01.2012 r., ktére stanowity jedng z
podstaw wyceny nabywanych spétek (posiadajgcych koncesje na gaz tupkowy) opierajq sie
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na analityce koncesji identycznego rodzaju, zlokalizowanych na terenie Polski w podobnym
obszarze oraz na takim samym etapie zaawansowania w zakresie prac zwigzanych z
poszukiwaniem ztéz tupkowych, czy tez opierajq sie na analityce innego rodzaju koncesji,
zlokalizowanych w innych regionach swiata?

Spotka dokonuje oceny opierajac sie na raportach analitycznych, dotyczacych potencjatu rynku
niekonwencjonalnych weglowodoréw w Polsce, ktére sa oparte na danych historycznych i
geologicznych i sa dostepne w Polsce oraz obejmuja przebadane obszary. Jednoczesnie Spétka
opiera sie na danych poréwnawczych, m.in. miedzynarodowych bankdéw inwestycyjnych i
organizacji jak amerykanska Agencja ds. Energii [EIA], ktére analizujg podobne struktury
geologiczne wystepujace na réznych kontynentach, w tym w szczegdlnosci na kontynencie
Pétnocnej Ameryki, gdzie poszukiwania i eksploatacja gazu z tupkéw zostata rozwinieta z
sukcesem. Dodatkowo, Petrolinvest na biezaco korzysta z informacji i danych, ktére sptywaja od
spotek wykonujacych juz odwierty poszukiwawcze w Polsce.

Czy Spoétka mogtaby opublikowa¢ raporty analityczne miedzynarodowych bankéw
inwestycyjnych, ktére stanowity jedng z podstaw oceny atrakcyjnosci nabywanych
udziatbw w spoétkach? Ewentualnie, jesli raporty sqg raportami poufnymi, czy spotka
mogtaby wskazac instytucje wydajgce raporty i tytut oraz date wydania raportéw, na
ktore sie powotuje w odpowiedzi nr 9 zawartej w raporcie biezgcym 4/2012 z dnia
30.01.2012 r.?

Spétka nie jest wtascicielem raportéw i nie moze ich publikowaé. Jednak nawet gdyby posiadata
petne prawa do ich wykorzystania, nie rozpowszechniataby tej wiedzy ze wzgledu na interes
realizowanej strategii, a w konsekwencji interes Spoétki i jej akcjonariuszy.

Informacyjnie podajemy, ze raporty dotyczace potencjatu rynku gazu tupkowego w Polsce
sporzadzity m.in.: Wood Mackenzie, Advanced Resources International, bank inwestycyjny
Morgan Stanley, bank inwestycyjny Jefferies & Co (wiodacy na sSwiecie i wyspecjalizowany w
transakcjach w segmencie gazu tupkowego); amerykanska agencja - Energy Information
Administration, DI BRE - Dom Inwestycyjny BRE Banku, Panstwowy Instytut Geologiczny,
Panstwowy Instytut Badawczy, Instytut Kosciuszki. Dodatkowo biezace informacje biezace mozna
sledzic¢ na licznych, specjalistycznych portalach internetowych, poswieconych réwniez tematyce
gazu tupkowego: www.worldoil.com, www.oilvoice.com.

Czy Spétka mogtaby upubliczni¢ wycene spotki Eco Energy 2010 Ska?

W kwestii wyceny i rozliczen nabycia udziatow w Eco Energy 2010 Ska Spotka informowata w
raporcie biezacym oraz komunikacie prasowym z dnia 8 grudnia 2011 r. (réwniez 5 stycznia br.)
wyjasniajac zasady transakcji.

Wycena 1km? koncesji Eco Energy 2010 Ska (24,8 tys. USD) jest jedna z najnizszych wsrdd
szeregu transakcji kapitatowych przeprowadzonych na polskim rynku w odniesieniu do
podmiotéw posiadajacych koncesje na poszukiwanie gazu tupkowego (przeprowadzone transakcje
mieszcza sie w przedziale od 24,8 tys. USD - do 133 tys. USD za 1 km? dla poréwnywalnych
aktywéw). Oszacowanie wartosci spétki Eco Energy 2010 Ska odbywato sie na zasadach
rynkowych i w wyniku negocjacji, a rozliczenie tej transakcji zostato dokonane akcjami co nie
wptyneto na pozycje gotéwkowa Spoétki. Réznica pomiedzy cena nabycia 1 km? koncesji w ramach
tej transakcji, jest nizsza o 45% od przyktadowej transakcji private placement Silurian Hallwood
Plc.

Jednoczesnie zachecamy do przeczytania uzasadnienia nabycia znajdujacego sie w pkt. 5.

Czy jedynymi spétkami, ktore stanowity podstawe poréwnania w procesie wyceny byty te
wymienione w raporcie biezgcym 4/2012 z dnia 30.01.2012 r., a wiec Silurian Hallwood Plc
i 3Legs Resources?

W procesie wstepnej wyceny Petrolinvest poréwnywat rézne transakcje, w tym réwniez ceneg
1km? uzyskana w private placement Silurian Hallwood Plc (listopad 2011 r.) - 38.000 USD / 1km?
oraz debiut 3Legs Resources (czerwiec 2011 r.) - 133.000 USD / 1km?. W toku negocjacji Spétka
uzyskata ostateczna cene 1km2 na poziomie 24.800 USD / 1km?. Inne, znane Spdtce transakcje
rynkowe byty znaczaco wyzsze od ceny Eco, przy przeliczeniu na 1km? koncesji.


http://www.worldoil.com/
http://www.oilvoice.com./
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Czy w zwigzku z trescig odpowiedzi nr 9 opublikowanej przez Petrolinvest S.A. w raporcie
biezgcym nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. Spétka mogtaby przedstawi¢ petng liste
porownywalnych aktywoéw, ktore byty przedmiotem poréwnania w procesie wyceny spotki
Silurian Sp. z 0.0.?

Materiatem poréwnawczym przy wycenie aktywdw byty wyceny aktywow przygotowane przez
amerykanskie banki inwestycyjne dla rynku polskiego, a takze m.in. wycena transakcji z marca
2011 r. zawiazania JV pomiedzy Talisman i SanLeon Energy, gdzie warto$¢ 1km?® koncesji
szacowana byta na ponad 82.000 USD. Réwniez brana byta pod uwage wycena debiutu 3Legs
Resources z czerwca 2011 r. - 133.000 USD / 1km?. Nalezy dodad, ze Petrolinvest dokonywat
akwizycji rozliczajac transakcje akcjami i w ten sposdb nie uszczuplat wtasnych zasobdéw
gotéwkowych.

Czy w zwigzku z trescig odpowiedzi nr 9 opublikowanej przez Petrolinvest S.A. w raporcie
biezgcym nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. Spétka mogtaby przedstawi¢ petng liste
porownywalnych aktywoéw, ktdre byty przedmiotem poréwnania w procesie wyceny Silurian
Hallwood Plc?

Odpowiedz zawarta jest czeSciowo w pkt. 17. Dodatkowo, Hallwood Energy przedstawiat
niezalezne amerykanskie ekspertyzy, wyceniajace potencjat polskich zasobéw tupkowych i
wyliczenia wartosci dotyczacych jednostki powierzchni koncesji.

Czy w zwigzku z trescig odpowiedzi nr 9 opublikowanej przez Petrolinvest S.A. w raporcie
biezgcym nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. Sp6tka mogtaby przedstawié¢ petng liste
porownywalnych aktywéw, ktdre byty przedmiotem pordéwnania w procesie wyceny ECO
Energy 2010 Ska?

Poza wiedza juz posiadana wczesniej - patrz pkt. 17 i pkt. 18, Spétka dokonata analizy
poréwnawczej réwniez w oparciu o zrealizowana transakcje private placement Silurian Hallwood
Plc. z dnia 7 listopada 2011 roku (38.000 USD / 1km?) jak réwniez akwizycje 100% Realm Energy
International Corporation przez SanLeon Energy z 26 sierpnia 2011 r. (ponad 60.000 USD / 1km?).
Ponadto Spotka positkowata sie wyceng zasobow gazu tupkowego w Polsce dokonana przez BRE
Dom Inwestycyjny z dnia 26 wrzesnia 2011 r., gdzie 1km? koncesji nalezacych do Orlen i PGNiG
wyceniony byt w zaleznosci od wariantu ,,konserwatywnego” i ,,optymistycznego™ potwierdzenia
wszystkich zasob6w tupkowych w Polsce, pomiedzy 68.000 USD / 1km? a 428.000 USD / 1km?,
wyceng oraz metodologia wyceny banku inwestycyjnego Morgan Stanley opublikowana w raporcie
pt. "Shale Gas Going Global: Poland the Next Play" opublikowana w dniu 11 wrzesnia 2011 r.,
oraz raportem banku inwestycyjnego Jefferies specjalizujacego sie w transakcjach w sektorze
gazowo-naftowym pt. "Poland shale: Zlots to get excited about" opublikowanym w dniu 21 lipca
2011r.

Prosze o zawarcie w odpowiedziach na pytania nr 17-19 informacji o tym, jaki procent
wagi w modelu poréwnawczym Petrolinvest przyznat poszczegélnym spétkom, do ktorych
poréwnywano wycene aktywéw nabywanych przez Petrolinvest (mowa tu o spétkach
Silurian Sp. z o0.0., Silurian Hallwood Plc oraz oraz ECO Energy 2010 Ska)?

Podobnie jak wiele innych spoétek, i w zgodzie z zasada ochrony tajemnicy przedsigebiorstwa ze
wzgledu na interes Spoétki, Zarzad nie publikuje szczeg6tow stosowanej metodologii wycen, czy
szczegbtow negocjaciji.

Zarzqd Petrolinvest wskazuje w raporcie biezgcym 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. na
transakcje zwigzane z polskimi koncesjami tupkowymi, ktére wg Zarzqdu pokazujq
prawidtowosé¢ dokonanych przez Spétke wycen nabywanych aktywéw oraz skutecznosé
negocjacyjng Zarzqdu Spétki. Czy Zarzqd wartosé 133 tys USD, na jakg wyceniono 1 km2
koncesji podczas debiutu spétki 3Legs Resources na gietdzie AIM w Londynie,
wykorzystywat do wyceny poréwnawczej nabywanych aktywéw? Pytanie zwigzane jest z
faktem, ze cena akcji 3Legs Resources, a tym samym cena 1 km2 koncesji od kilku miesiecy
znajduje sie na istotnie nizszym poziomie, obecnie na poziomie ponad 70% nizszym niz w
dniu debiutu tej spotki (w zwigzku ze spadkiem ceny akcji). Co istotne i nalezy podkreslié,
Grupa 3 Leg Resources mimo, ze jej wycena spadta od debiutu (na ktéry powotuje sie
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Petrolinvest) o ponad 70%, jako pierwsza w Polsce natrafita na ztoza gazu tupkowego w
odwiercie LE-2H w okolicach tebienia na Pomorzu, a takze ma za sobg kilka wykonanych
(kapitatochtonnym) odwiertéw, a spotke wspiera amerykanski potentat ConocoPhillips. Czy
biorgc pod uwage powyzsze, Zarzqd Petrolinvest przy wycenie nabywanych spoétek, ktére
de facto do dzis nie wykonaty/nie zakonczyty jeszcze zadnych wiercen postuguje sie
poréwnaniem do firmy 3Legs Resorce? Jesli tak, to czy w ocenie Zarzgdu poréwnanie do
3Legs Resources mozna uznaé za rzetelne i obiektywne? Czy Zarzqd wykorzystujgc spotke
3Legs Resources przy analizach poréwnawczych (przy wycenie) bazuje na wartosci 1 km2
koncesji rownej 133 tys USD, czy tez na wartosci biezgcej wynikajgcej z kursu gietdowego
akcji tej spotki?

Petrolinvest, jak wyzej zostato wyjasnione, korzystat miedzy innymi z wyceny 1km? transakcji
debiutu gietdowego 3Legs Resources. Co warto podkreslic wycena analitykéw przed debiutem nie
obejmowata wszystkich aktywow spoétki 3Legs a jedynie te, ktére sa zagospodarowywane
wspdlnie z ConocoPhillips, a zatem w przysztosci, w miare poszerzenia frontu poszukiwan 3Legs
moze dodatkowo znacznie zyska¢ na wartosci. Aktualna wycena akcji faktycznie jest nizsza,
podobnie jak wielu innych spétek na Swiatowych gietdach. Proces poszukiwan gazu i ropy z
tupkéw roztozony jest na kilka lat i zaktadamy, ze w tym czasie ceny akcji spotek
poszukiwawczych beda zmienia¢ sie w réznych kierunkach. Cena pozyskania km? Eco stanowita
zaledwie 1/5 (jedna piata) ceny 1 km? wyceny koncesji 3Legs podczas debiutu, co pokazuje
potencjat wzrostu tych aktywow.

Czy w ocenie Zarzqdu mozna dokonywa¢ obiektywnego poréwnania przy wycenie réznych
koncesji w oparciu tylko i wytgcznie o cene przypadajgcg na 1 km2 kazdej z
porownywanych koncesji? Czy nie wystepuje istotne ryzyko diametralnie réznych zasobéw,
bgdz rbznic geologicznych, ktére powodujg, ze wycena 1 km2 danej koncesji w praktyce
moze mie¢ diametralnie inng wartos¢ od koncesji stanowigcych przedmiot poréwnania?

Na dzien dzisiejszy nikt nie posiada danych pozwalajacych na precyzyjnie i ostatecznie
poréwnania koncesji pod wzgledem ich zasobéw. Poréwnanie zt6z bedzie mozliwe dopiero po
wykonaniu odwiertéw i potwierdzeniu zasobéw. W procesie poszukiwawczym zawsze istnieje
ryzyko geologiczne, stad proces poszukiwan dzieli sie na etapy: 1) analiza danych historyczno -
geologicznych; 2) reinterpretacja danych najnowszymi metodami; 3) badania sejsmiczne 2D i 3D;
4) poszukiwania odwiertem. Ze wzgledu na wysokie koszty procesu poszukiwan, pierwsze fazy
wykonywane sg z mozliwie duza precyzja, przy wykorzystaniu najnowszych metod badawczych,
w celu zmniejszenia ryzyk przy ostatniej, najdrozszej fazie obejmujacej wiercenia. Z drugiej
strony pozytywne potwierdzenia zasobéw pozwalaja na ich przeklasyfikowanie i skokowy wzrost
wyceny aktywéw poszukiwawczych. W dalszym etapie uruchomienie produkcji - wydobycia na
takich koncesjach powoduje kolejny, skokowy wartosci koncesji. Przyktady takie istniejq dzisiaj
na rynku amerykanskim, gdzie 1km? koncesji w transakcjach kosztowat odpowiednio: i) akwizycja
spotki Birgham przez Statoil (pazdziernik 2011 r.) 2,7 min USD / 1km?, ii) sprzedaz przez
Chesapeake (listopad 2011 r.) 25% udziatéw w ztozu gazu i ropy tupkowej 3,7 min USD 7 1km?, iii)
nabycie przez Total udziatbw w koncesji (styczen 2012 r.) 3,6 mIn USD / 1km?, iiii) nabycie
udziatow w koncesji przez Marubeni Corp. plus wycena przysztych prac poszukiwawczych - 6,1
min USD / 1kmZ.

Czy Zarzqd potwierdza doniesienia prasowe Gazety Gietdy ,,Parkiet" zgodnie z ktérymi
bazowe koszty nabycia 13 koncesji (optaty koncesyjne) posiadanych przez spétki Silurian
Sp. z 0.0., Silurian Hallwood Plc oraz ECO Energy 2010 zamknety sie w kwocie rzedu okoto
2,013 min zt? Jesli tak, to jakie zdarzenia wystgpity od nabycia przez spoétki z Grupy
Petrolinvest koncesji na gaz tupkowy, aby uzasadniona stata sie teza przedstawiana przez
Spotke, a wskazujgca, ze koncesje te warte sq dzis ponad 1,5 mld z#?

Petrolinvest odnidst sie do tej kwestii w odpowiedzi nr 5. Warto w tym miejscu pokresli¢, ze
branza poszukiwawcza jest mato znana i rynek, w tym inwestorzy a takze komentatorzy rynku
dopiero ucza sie tego biznesu. Jednak w tym przypadku sposOb pisania przez dziennikarza
spowodowat, ze mimo iz w tekscie zaznaczyt, ze sa to optaty koncesyjne to pozostawit btedne
wrazenie wsrod odbiorcéw - w tym i Sll - ze koszty optaty administracyjnych réwne sa kosztom
pozyskania koncesji, a przeciez tak nie jest i taka sytuacja dotyczy wielu innych branz. Zupetnie
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24.

25.

26.

27.

28.

29.

inng kwestig jest wycena rynkowa potencjatow koncesji, ktorych taczna wartos¢ moze siega¢ 500
min USD. Spotka obszerniej opisata rézne wyceny 1km2 koncesji w zrealizowanych transakcjach
na rynku polskim i amerykanskim, w komunikatach prasowych Petrolinvestu z dn. 07 listopada
2011, 8 grudnia 2011, 5 stycznia 2012 oraz odniosta si¢ w odpowiedziach 14, 15, 16, 17, 19, 21,
22.

Jesli wartosci ujawnione przez Parkiet (2,013 min zt) nie sq wartosciami precyzyjnymi, to
prosze o przedstawienie ceny jakq poszczeg6lne spotki z Grupy Petrolinvest zaptacity
Ministerstwu Srodowiska za posiadane koncesje na poszukiwanie gazu tupkowego.

Gazeta Parkiet, w nieprecyzyjnym artykule, pozostawita wrazenie jakoby 2 min zt byto
wystarczajace do pozyskania przez Grupe Petrolinvest koncesji. Optaty koncesyjne oraz optaty z
tytutu uzytkowania gérniczego wynosity Srednio okoto 170 tys. zt na jedna koncesje, przy czym
jest to jedynie czes¢ wydatkéw jakie ponosi sie w procesie pozyskiwania koncesji. Przygotowanie
firmy, zespotu, ekspertéw oraz zorganizowanie przysztego finansowania z pewnoscia nie
mieszcza sie w tej kwocie.

W zwigzku z tym, ze w odpowiedzi nr 7 Petrolinvest zawartej w raporcie biezgcym spotki
nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. zabrakto wyjasnienia dotyczqcego pytania o szacunkowy
koszt nabycia koncesji na poszukiwanie gazu tupkowego w rozbiciu na poszczegoélne
koncesje, a Spotka wskazata gtownie na szereg czynnikow wptywajgcych na koszt nabycia
poszczegblnych koncesji, prosilibysmy o przedstawienie tgcznych dotychczas poniesionych
kosztéw zwigzanych z pozyskaniem koncesji w rozbiciu na kazdq ze spotek z osobna (mowa
o spoétkach Silurian Sp. z 0.0., Silurian Hallwood Plc oraz oraz ECO Energy 2010 Ska)?

Informacje dotyczace nabytych spotek zostaty zaprezentowane w zakresie zgodnym z wymogami
stosowanych przez Spoétke zasad rachunkowosci (MSSF) w Skonsolidowanym sprawozdaniu
finansowym Grupy Petrolinvest za rok 2011.

Czy kazda ze spotek nabytych przez Petrolinvest (mowa tu o: Silurian Sp. z o0.0., Silurian
Hallwood Plc oraz ECO Energy 2010 Ska) poniosta juz wszystkie koszty, o ktérych mowa w
odpowiedzi nr 7 zawartej w raporcie biezgcym spétki nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r.? Jesli
nie, to ktére z nich do tej pory zostaty poniesione, a ktére zostang poniesione w kolejnych
miesigcach?

Koszty zwigzane przygotowaniem do pozyskania konkretnej koncesji i optaty administracyjne
zostaty poniesione. Dalszy rozwdj prac poszukiwawczych bedzie generowat odpowiednie koszty
zwiazane z prowadzonymi pracami okreslonymi w umowie koncesyjnej.

Czy Zarzqd mogtby przedstawic¢ inwestorom historie dziatalnosci firmy Masashi Holdings
Ltd, a takze informacje na temat podmiotéw, ktore sg najwiekszymi udziatowcami tej
spo6tki? Czy Zarzqd posiada wiedze na temat udziatowcow Spétki Masashi?

Masashi Holdings Ltd, podobnie jak wiele innych tego typu funduszy, jest inwestorem
finansowym, pasywnym zarejestrowanym na Cyprze, ktérego celem nie jest aktywne wptywanie
na biezace zarzadzanie Spotka i w takim zakresie Petrolinvest posiada zgode na przedstawienie
informacji nt. Masashi.

Czy spotka Masashi Holdings Ltd kiedykolwiek wczesniej byta, bgdz jest obecnie w
jakikolwiek posredni, bgdz bezposredni sposéb powigzana kapitatowo, bgdz tez osobowo z
obecnymi lub bytymi cztonkami Zarzqdu, bgdz Rady Nadzorczej spétek wchodzgcych w
sktad Grupy Petrolinvest lub podmiotami i osobami z nimi powigzanymi? Jesli tak, to
prosimy o uszczegotowienie odpowiedzi.

Zgodnie z wiedzg Zarzadu nie wystepuja takie powigzania.

Czy Zarzqd spo6tki zna zamiary spotki Masashi Holdings Ltd wzgledem roli tego podmiotu w
akcjonariacie Spotki Petrolinvest, a takze horyzontu inwestycyjnego tego podmiotu?
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31.

32.

33.

34.

Zgodnie z wiedza Zarzadu Masashi Holdings Ltd. jest akcjonariuszem finansowym i nie wyrazit
zamiaru jakiegokolwiek ingerowania w biezace zarzadzanie Spotka.

Jaki podmiot w ramach emisji prywatnej objgt udziaty w spoétce Silurian Hallwood Plc? Czy
udziaty te nabyt(y) podmiot(y) branzowy(e) z doswiadczeniem w branzy wydobyweczej, czy
podmiot(y) finansowy(e)? Czy udziaty w spotce Silurian Hallwood Plc nabyty osoby, bgdz
podmioty powigzane kapitatowo, bgdZz osobowo z obecnymi, bgdz bytymi cztonkami
Zarzqdu, bgdz Rady Nadzorczej spétek wchodzgcych w sktad Grupy Petrolinvest lub
podmiotami i osobami z nimi powigzanymi? Jesli tak, to prosimy o uszczegétowienie
odpowiedzi.

W private placement Silurian Hallwood zostaty objete udziaty przez inwestoréw finansowych nie
zwigzanych z osobami zarzadzajacymi lub nadzorujacymi Spétke.

Czy kiedykolwiek istniaty jakiekolwiek powigzania kapitatowe, bgdz tez osobowe miedzy
obecnymi lub bytymi cztonkami Zarzqdu, bgdz Rady Nadzorczej spétek wchodzgcych w
sktad Grupy Petrolinvest Ilub podmiotami i osobami z nimi powigzanymi, a
dotychczasowymi udziatowcami spétek Silurian Sp. z o.0., Silurian Hallwood Plc, ECO
Energy 2010 sp. z 0.0. oraz ECO Energy 2010 Ska (dotychczasowymi, tj. akcjonariuszami
wg stanu sprzed momentu nabycia udziatéw w tych firmach przez Petrolinvest) Jesli tak, to
jakie?

Zgodnie z wiedzg Zarzadu nie wystepowaty takie powiazania.

Czy ktérakolwiek ze spétek: Silurian Sp. z 0.0., Silurian Hallwood Plc oraz ECO Energy 2010
prowadzi juz poszukiwania gazu tupkowego? Jesli tak, to na jakim etapie jest ten proces, a
takze ktoérej ze spoétek i koncesji dotyczy?

Wszystkie spétki z grupy prowadza poszukiwania zgodnie z wymogami umowy koncesyjnej.
Harmonogramy dostosowywane sa tak aby wszelkie prace analityczne a w szczegélnosci bardziej
kapitatochtonne skoordynowa¢ w taki sposéb by wykorzystac¢ efekt skali i synergii oraz mozliwie
optymalizowac koszty.

Na jakg kwote (w rozbiciu na poszczegblne spotki) Zarzqd szacuje niezbedne wydatki i
inwestycje zwigzane z poszukiwaniem gazu tupkowego przez spotki wchodzgce w sktad
Grupy Petrolinvest?

Spétka, ze wzgledu na prowadzone negocjacje m.in. z podwykonawcami, wtascicielami sprzetu,
wtascicielami terenu, nie podaje szczegétowych danych finansowych dotyczacych planowanych
wydatkow.

Czy w zwigzku z trescig uchwaty nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia Petrolinvest
z dnia 31.01.2012 r. (Spo6tka zaktada mozliwosé przeprowadzenia jednej lub kilku ofert
publicznych Warrantéw Subskrypcyjnych oraz Akcji Serii E obejmowanych w ich wykonaniu,
kierowanych do inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych, na preferencyjnych
warunkach rynkowych. Oferta publiczna bytaby przeprowadzona w celu umozliwienia
szerokiemu gronu inwestoréw budowania wartosci rynkowej Spotki), a takze brakiem
jednoznacznej odpowiedzi zawartej w raporcie biezgcym spotki nr 4/2012 z dnia
30.01.2012 r., Zarzqd moégtby zadeklarowac i wyjasnié¢, czy udziat w potencjalnej emisji
bedzie mégt wzigé udziat kazdy zainteresowany inwestor indywidualny, czy tez wytgcznie
podmioty, ktdre wskaze Zarzqd?

Zgodnie z informacja opublikowang przez Spotke w raporcie biezacym nr 2/2012, Spétka zaktada
mozliwos¢ przeprowadzenia jednej lub kilku ofert publicznych Wariantéw Subskrypcyjnych oraz
Akcji Serii E obejmowanych w ich wykonaniu, kierowanych do inwestorow indywidualnych i
instytucjonalnych, na preferencyjnych warunkach rynkowych. Oferta publiczna bytaby
przeprowadzona w celu umozliwienia szerokiemu gronu inwestoréw budowania wartosci
rynkowej Spoétki, jednakze w celu zapewnienia elastycznosci i mozliwosci dostosowania sie przez
Spotke do warunkéw rynkowych, niezbedne jest wytaczenie prawa poboru dotychczasowych
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35.

36.

37.

38.

39.

akcjonariuszy Spoétki. Zgodnie z podjeta przez NWZ uchwata, Zarzad Spotki zostat upowazniony
do podjecia decyzji o przydziale akcji serii E.

Zarzad bedzie podejmowat decyzje o sposobie przeprowadzenia emisji publicznej w zaleznosci
od biezacej sytuacji, stopnia zaawansowania prac, kursu akcji Spotki.

Czy Zarzqgd w zwigzku z trescig uchwaty nr 1 Nadzwyczajnego Walnego Zgromadzenia
Petrolinvest z dnia 31.01.2012 r. Zarzqd wyjasnié¢, czy emitowane w przysztosci akcje serii
E bedqg stanowity przedmiot emisji i rozliczenia w zwigzku z ewentualnymi umowami
przejec, bgdz zakupu udziatéw opartymi o rozliczenie na zasadzie wzajemnego potrgcenia
wierzytelnosci?

Emisje akcji serii E przeprowadzane beda zgodnie z postanowieniami uchwaty NWZ podjetej w
dniu 31 stycznia 2012 roku.

Wzajemne potracenie wierzytelnosci, jest przewidziane przez kodeks spétek handlowych i bardzo
czesto stosowane w obrocie gospodarczym, poniewaz jest prostsze i daje oszczednos¢ czasu.

Majgc na uwadze, ze opinia Zarzqdu z dnia 5 stycznia 2012 roku uzasadniajgca powody
wytgczenia w catosci prawa poboru, do ktérej Zarzgd odestat w swojej odpowiedzi nr 3,
opublikowanej w tresci raportu biezgcego spotki nr 4/2012 z dnia 30.01.2012 r. nie
przedstawiata odpowiedzi na zadane pytanie, prosilibysmy o przedstawienie szacunkowych
procentowych proporcji wedtug ktérych bedq wydatkowane srodki pozyskane z
ewentualnego warunkowego podwyzszenia kapitatu uchwalonego na Nadzwyczajnym
Walnym Zgromadzeniu Petrolinvest w dniu 31.01.2012 r.? Jakie cele emisyjne bedq
priorytetowe i ktére bedg realizowane w pierwszej kolejnosci?

Priorytetowym celem jest skonsolidowanie aktywdw tupkowych, ktére w ocenie Spoétki daja
najwiekszy potencjat wzrostu w najkrotszym czasie a dodatkowo moga stanowi¢ zrodta
finansowania dla Sp6tki. Drugim priorytetem jest zagospodarowanie Shyrak oraz przyspieszenie
prac na Koblandach, gdzie dalsze prace w duzej mierze uzaleznione sa od zdjecia zastawu
bankowego na koncesji. Podanie proporcji zaangazowania $rodkéw w tym momencie nie jest
mozliwe, jakkolwiek beda one wydatkowane zgodnie z przedstawionymi wyzej priorytetami.
Spotka podawata juz, ze wartos¢ zastawu bankowego wynosi 30 min USD a skala
zagospodarowania Shyrak zalezne jest od wynikéw oprobowania, ktérego koszt szacowany jest
wstepnie na okoto 5 min USD. Wyniki opréobowania pozwola oceni¢ typ ztoza (gazowo-
kondensatowe czy gazowo-kondensatowo-ropne), okresli¢ ilos¢ kondensatu w gazie, wydajnosc¢
odwiertu, a nawet wstepnie mozliwa wielko$s¢ zasobéw. Wszystkie te dane beda miaty istotne
znacznie w negocjacjach z potencjalnymi partnerami do wspdlnego zagospodarowania ztoza.
Dopiero umowa z partnerem precyzyjnie okresli podziat kosztéw i zaangazowanie stron.

W jakich przypadkach TOO AlatauMunaiGaz zobowigzany byt do przekazania kwot o
ktérych mowa w raporcie biezgcym nr 68/2011 z dnia 13 lipca 2011 r. w akapicie drugim.
W raporcie biezgcym nr 7/2012 z dnia 7 lutego 2012 r. Petrolinvest poinformowat, ze cena
nabycia udziatéw TOO Company Profit zostanie pomniejszona co najmniej o 415.000 USD.
Co spowodowato, ze zamiast szacowanych przez zarzqgd 250.000 USD TOO AlatauMunaiGaz
zobowigzany jest przekazaé na rzecz TOO Company Profit co najmniej kwoty 830.000 USD,
0 ktérej potowe zostanie pomniejszona cena sprzedazy udziatow? Czy pierwotna umowa
zawarta 12 lipca zaktadata, ze Petrolinvest ureguluje zobowigzania handlowe i podatkowe
spétki TOO Company Profit na kwote 150 tys. USD? Jaka jest wartosé¢ zobowigzan
pracowniczych o ktérych mowa w raporcie biezgcym Spoétki nr 10/2012?

Czy TOO AlatauMunaiGaz za nabycie od Petrolinvest S.A. udziatow w sp6tce TOO Company
Profit, o ktérym mowa w raporcie biezgcym nr 7/2012 z dnia 7 lutego 2012 r., zaptaci w
formie gotéwkowej, czy tez zarzgd Petrolinvest przewiduje, iz do wygasniecia tego
zobowigzania moze dojsé w inny spos6b, w szczegdblnosci, np. poprzez emisje akcji przez
TOO AlatauMunaiGaz na rzecz Petrolinvest S.A.?

Jaki podmiot przeprowadzat due dilligence spétki TOO Company Profit, o ktorym mowa w
raporcie biezgcym nr 10/2012 z 7 lutego 2012 r.? Czy wycena spotki TOO Company Profit
poddana byta badaniu biegtego rewidenta? Co stanowito podstawe do wyceny w due
dilligence wartosci tej spétki na kwote 8.000.000 USD?
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40. Jaka jest obecnie wartos¢ zobowigzan TOO Company Profit wzgledem spétki Petrolinvest?
Jaka jest wartos¢ ksiegowa TOO Company Profit na koniec 2011 r.? Dlaczego Petrolinvest
mimo, ze w lipcu 2011 r. zobowigzat sie do podjecia wszystkich czynnosci niezbednych do
przeniesienia Udziatéw Profit w terminie 90 dni od dnia zawarcia Umowy, nie
poinformowat wczesniej o przesunieciu tego terminu i jego powodach publikujgc stosowny
raport biezqcy?

Ze wzgledu na rygor poufnosci, Spétka, do czasu zamkniecia transakcji, nie bedzie przekazywata
szczegbtow w zakresie wskazanym w pytaniach nr 37, 38, 39, 40.

Wiecej informacji zostanie przekazanych w stosownym komunikacie po zamknieciu transakcji.
Zwracamy uwage, ze informacje o transakcjach z podmiotami powigzanymi zostang przez Spotke
opublikowane w stosownych sprawozdaniach finansowych.

Przypominamy, ze Spétka, ze wzgledu na wejscie w perspektywiczny segment gazu tupkowego,
zdecydowata o skoncentrowaniu sie na najwiekszych aktywach poszukiwawczych w Kazachstanie,
stad decyzja o sprzedazy udziatow w spotkach Profit i Emba. Srodki pozyskane z tych transakcji
beda zaangazowane w rozwoj gtéwnych aktywow Spoétki - gaz tupkowy w Polsce i kontrakt OTG w
Kazachstanie.
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