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Ubiegty tydzien obfitowat w emocje dotyczace kolejnej odstony greckiego kryzysu i w nattoku informacji zwigzanych z tym tematem
odsunieto nieco na bok kwestie porozumienia Iran - USA, ktéra w $rednim i dtugim terminie jest o wiele bardziej znaczaca.

We wtorek w Wiedniu doszto do historycznego uzgodnienia warunkéw zniesienia sankcji wobec Iranu, natozonych ostatnio w 2012 roku,
a siegajacych historig do lat osiemdziesigtych i prezydentury Reagana. Sankcje dotyczyty praktycznie wszystkich dziedzin gospodarki
Iranskiej i zamykaty wymiane handlowa zaréwno ze Stanami Zjednoczonymi jak i Unig Europejska. Obostrzenia byty na tyle Sciste, ze kazdej
instytucji finansowej, ktéra by posredniczyta w obrocie z Iranem grozito w konsekwencji odtaczenie od systemu SWIFT, w efekcie
uniemozliwiajac prowadzenie dziatalnosci. Jedynymi znaczacymi partnerami handlowymi, ktérym udato sie w pewnym stopniu omingé
sankcje wobec Iranu byty Chiny, ktére prowadzity ograniczong wymiane handlowa w renminbi oraz Indie handlujace z Iranem w rupiach,
generujac znaczne koszty transakcyjne dla Iranu.
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Dotad Iran dazyt do produkcji broni atomowej dwoma drogami. Pierwsza z nich to wykorzystujacy wiréwki proces wzbogacania rudy uranu,
zawierajacej okoto 0,72% izotopu uranu U-235 do surowca o 90. procentowej czystosci potrzebnej do produkcji broni atomowej. Druga
droga byto wykorzystanie reaktora w Arak w celu produkcji izotopu plutonu Pu-239.

Niniejszy dokument jest jedynie materiatem informacyjnym do uzytku odbiorcy. Nie powinien by¢ rozumiany jako materiat o charakterze doradczym lub jako podstawa do podejmowania decyzji inwestycyjnych.
Nie powinien tez by¢ rozumiany jako rekomendacja inwestycyjna. Wszystkie opinie i prognozy przedstawione w tym opracowaniu s3 jedynie wyrazem opinii autoréw w dniu publikacji i moga ulec zmianie bez
zapowiedzi. Skarbiec TFI SA nie ponosi odpowiedzialnosci za jakiekolwiek decyzje inwestycyjne podjete na podstawie niniejszego opracowania. Wymagane prawem informacje dotyczace subfunduszy, w tym
o czynnikach ryzyka inwestycyjnego znajduja sie w prospekcie informacyjnym SKARBIEC FIO i Kluczowych Informacjach dla Klientéw, dostepnych w siedzibie SKARBIEC TFI SA w serwisie skarbiec.pl i w sieci
sprzedazy. Subfundusze nie gwarantuja osiagniecia okreslonego celu i wyniku inwestycyjnego, a uczestnik ponosi ryzyko utraty czesci wptaconych srodkéw.
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W mysI| porozumienia zawartego w Wiedniu, Iran zobowigzuje sie do przeksztatcenia swojego ,podziemnego” osrodka wzbogacania Uranu
w Fordo w centrum badawcze, a moce osrodka produkcyjnego w Natanz maja zostac ograniczone o potowe. W efekcie, w Natanz pozostanie
w ruchu okoto 5000 wirédwek, czyli pofowa wczesniej tam pracujacych. W sumie Iran ograniczy ilos¢ pracujacych wiréwek do 14 tysiecy
z ponad 20 000 dotad pracujacych.

W trakcie pracy nad swoim programem atomowym Iran zdazyt zgromadzi¢ 10 ton wzbogaconego uranu, a w mys| porozumienia bedzie miat
obowigzek zmniejszy¢ ten zapas do 300 kg. Osrodek produkujgcy pluton w Arak ma zostaé przebudowany tak aby nie miat zdolnosci
przeksztatcania uranu w pluton potrzebny do budowy broni atomowej.

Godzac sie na spetnienie tych zadan, Iran ma szanse zakonczy¢ okres sankcji gospodarczych, ktére dotkliwie wptynety na rozwdj tego
prawie 90. milionowego kraju. W przesztosci Iran byt jednym z najwiekszych producentéw i eksporteréw ropy naftowej. Po wprowadzeniu
obostrzen w handlu i obrocie kapitalu sektor energetyczny wraz z reszta przemystu w tym kraju podupadt z powodu braku inwestycji
bezposrednich. Obecnie Iran produkuje 3 miliony barytek ropy naftowej dziennie, a wiadze w Teheranie deklarujg zwiekszenie produkcji o
milion barytek dziennie w najblizszych 6-12 miesigcach. Do 2020 roku produkcja irafiskiej ropy ma dojs¢ do poziomu 6 miliondéw barytek
dziennie, czyli podwoi¢ sie w ciggu najblizszych pieciu lat. Aby osiggnac ten poziom produkcji, szacuje sie ze potrzeba inwestycji
w infrastrukture na poziomie 100 mid dolaréw. Fundusze te maja oczywiscie pochodzi¢ z inwestycji zagranicznych.

W listopadzie Iran poda do wiadomosci szczegéty nowego modelu wspétpracy z inwestorami zagranicznymi na polu wydobycia
i przetwdrstwa ropy naftowej. W przesztosci w Iranie i obecnie w krajach Bliskiego Wschodu najczestszym modelem jest ,buyback” czyli
proces, w ktérym zagraniczna instytucja finansuje przedsiewziecie, aby nastepnie by¢ wynagradzana na podstawie wysokosSci kosztéw
operacyjnych wydobycia. Po zakoAczeniu przedsiewziecia, kraj w ktérym realizowane jest wydobycie staje sie wiascicielem pozostatej
infrastruktury. Taki model jest mato atrakcyjny dla zagranicznego kapitatu ze wzgledu na oderwanie opfacalnosci biznesu od zmian cen
produkcji sprzedanej.

W mysl nowej metodologii wspdipracy w Iranie, zagraniczna firma w zamian za sfinansowanie przedsiewziecia bedzie miata prawo
do wynagrodzenia bedacego pochodng wolumenu produkgcji i cen otrzymanych w procesie sprzedazy surowca przez okres 15 do 25 lat. Taki
model wspoétpracy bedzie sktaniat firmy zagraniczne do rozwoju infrastruktury i jak najwyzszej produkcji ropy naftowe;.

Dodatkowaq korzyscia dla zagranicznych koncernéw bedzie mozliwos¢ zaliczania rezerw surowca w prowadzonych projektach do rezerw
raportowanych akcjonariuszom. Dotad, w mysl konstytucji irafskiej, wylacznym wiascicielem pdl naftowych mégt by¢ jedynie sam Iran.
Nowe regulacje pozwalaja obejé¢ te obostrzenia i zwiekszy¢ atrakcyjnos¢ iranskich projektéw. Zaden z krajéw Zatoki Perskiej nie oferuje
obecnie tak korzystnych warunkéw prowadzenia przedsiewzie¢ typu joint venture.

Tylko w ciggu ostatnich trzech miesiecy w Teheranie miatly miejsce spotkania z przedstawicielami Royal Dutch/Shell, francuskiego Total'a
i wioskiego Eni. W Swietle tych wydarzen, spadek cen WTI do 50 dolaréw za barytke nie powinien dziwi¢. W najblizszych tygodniach,
poziomem docelowym jest 45 dolaréw za barytke.
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