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Nowy akcjonariusz

Ryzyko kontrahenta zneutralizowane.

Nowy akcjonariusz

W naszej ostatniej informacji o zawirowaniach na rynku oméwiliSmy krétko
nowe zagrozenie polegajace na podatnosci cen akcji na problemy
kontrahentéw.

Jednym z przyktadow byt przypadek Aurelian i jego wiekszo$ciowego
udziatowca Ospraie, amerykanskiego funduszu hedgingowego, ktéry

w ostatnim miesigcu rozwigzat jeden ze swoich funduszy. W zwigzku z tg
sytuacjg, Aurelian dokonato mistrzowskiego posuniecia i korzystajac

z okazji wciggneto do gry liczaca sie srodkowoeuropejska grupe
inwestycyjng, Kulczyk Investment House, ktéra kupita akcje z 68% premig
w stosunku do niedawnej ceny. Kulczyk zdecydowat sie wykupi¢ nalezace
do Ospraie udzialy, facznie 17,8 min akgcji po 40 p — cenie, ktéra
odpowiada notowaniom z konica lipca.

Nasza opinia

Eliminuje to nie tylko nadwyzke i ryzyko sprzedazy tego znacznego
udziatu, zmniejszajac mozliwos¢ krotkiej sprzedazy akcji, ale rowniez
angazuje na przysztosc¢ silnego regionalnego inwestora, szczegdélnie

w sytuacji, gdy podaje sie, ze fundusz planuje zwiekszy¢ swoje inwestycje
w niedalekim terminie.

Stanowi to znakomity katalizator przysztego wzrostu w coraz wazniejszym
regionie wydobycia weglowodoréw. Na zakonczenie informujemy, ze pod
koniec roku spodziewamy sie dalszych wiadomosci o trwajacej kampanii
odwiertéw w Rumunii.

Podtrzymujemy rekomendacje kupuj oraz cene docelowa 0,80 GBP.
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Ryzyko kontrahenta to
nowy rodzaj ryzyka dla
akcji na bazie towaréw

Udzialy Ospraie
zostaty przejete przez
Kulczyk Investments
z premig w stosunku
do ceny rynkowe;.

Katalizator dalszego
wzrostu.
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Lista kontrolna

Spotka Kod Udostepnione informacje

Aurelian Oil and Gas AUL.L 3

Zrédto: Daniel Stewart

1. W ciagu ostatnich 12 miesiecy Daniel Stewart & Co plc i/lub jednostki z nig stowarzyszone wspdinie zarzadzaty publiczng ofertg papieréw
warto$ciowych Spofki, za co otrzymaly honoraria lub ich gwarancje.

2. Daniel Stewart & Co plc i/lub podmioty z nig stowarzyszone zajmuja sie korporacyjng bankowo$cig inwestycyjna lub dziatajg jako doradca
mianowany Spotki.

3. Daniel Stewart & Co plc i/lub podmioty z nig stowarzyszone dziatajq jako doradca finansowy Spotki.

4. Daniel Stewart & Co plc i/lub podmioty z nig stowarzyszone regularnie posiadaja/moga posiada¢ w przysztosci pozycje handlowe (w tym réwniez
opcje) w tej Spoice.

5. Daniel Stewart & Co plc i/lub podmioty z nig stowarzyszone posiadaja ponad 5% papierow wartosciowych Spotki.

6.  Spotka posiada ponad 5% papieréw warto$ciowych Daniel Stewart & Co plc i/lub podmiotow z nig stowarzyszonych.

7. Daniel Stewart & Co plc i/lub podmioty z nig stowarzyszone moga obecnie $wiadczy¢, przewidujg Swiadczenie w ciggu nastepnych trzech
miesiecy lub $wiadczyty w ciagu ostatnich 12 miesiecy, ustugi bankowos$ci inwestycyjnej dla Spétki, za ktdre otrzymaty ptatno$¢ lub gwarancje
ptatno$ci.

8. Autor i/lub osoba odpowiedzialna za przygotowanie niniejszego raportu jest bezposrednim posiadaczem papierow warto$ciowych Spotki.

9. Autor odpowiedzialny za opracowanie niniejszego raportu otrzymat badz zakupit udziaty emitenta, przed publiczng ofertg papierow
warto$ciowych.

10. Daniel Stewart and Company jest strong umowy zawartej ze Spétka w celu publikacji badan.

11. Niniejsze wyniki badan zostaly przez ujawnieniem przedstawione Spotce, wskutek czego zostaty wprowadzone poprawki.

Rekomendacja firmy Daniel Stewart opiera sie na wzglednej zwyzce/znizce ceny docelowej. Cene docelowa ustala sie na zasadzie 12-miesieczej kroczacej
prognozy. Zwyzka lub znizka rzedu 10% jest skategoryzowana jako odpowiednio ,Kupuj” lub ,Sprzedawaj’, a mniejsza niz 10% - jako , Trzymaj’.

Mimo iz firma Daniel Stewart & Co plc podjeta nalezyte starania w celu zapewnienia rzetelnosci i trafnosci wyrazonych w niniejszym dokumencie faktow
i opinii, Daniel Stewart & Co plc nie zweryfikowata niezaleznie wszystkich informacji zawartych w niniejszym Dokumencie.

Wszelkie komentarze zawarte w niniejszym dokumencie sg skierowane wytacznie do tych inwestoréw prywatnych i klientéw biznesowych Daniel Stewart &
Company plc, ktorym udostepniono niniejszy dokument. W przypadku, gdy takie osoby wejda w posiadanie niniejszego dokumentu, zaleca sie, aby przed
podjeciem decyzji zwigzanej z omawianymi w nim inwestycjami zasiegnely niezaleznej porady od odpowiednio wykwalifikowanego doradcy. Inwestycje,

o ktérych mowa w niniejszym dokumencie mogg nie by¢ odpowiednie dla wszystkich odbiorcéw lub ich indywidualnej sytuacji. Informacje podane

w niniejszym dokumencie uznaje sie za poprawne, ale ich poprawnos$ci nie mozna zagwarantowac. Opinie stanowig poglad na dany dzien i ulegajq
zmianom bez ostrzezenia. Poglady wyrazone w niniejszym raporcie trafnie odzwierciedlajg osobiste poglady autora na dzien raportu. Autor nie otrzymat
wynagrodzenia ani innych ptatnosci w zwigzku z poszczegolnymi informacjami lub pogladami tu wyrazonymi. Niniejszy dokument nie stanowi oferty ani nie
ma na celu przekonanie odbiorcy do zakupu ani sprzedazy papieréw wartosciowych. Daniel Stewart & Company, jej przedstawiciele i pracownicy moga,
posiada¢ pozycje w wymienionych tu papierach wartosciowych. Dotychczasowe wyniki nie sg koniecznie wskaznikiem przysztych osiggnie¢, a warto$¢
inwestycji moze spa$c¢, jak i wzrosna¢, a dochdd z nich moze sie wahac i nie jest gwarantowany, Klienci moga nie odzyskac¢ zainwestowanych kwot.
Niektore papiery wartosciowe charakteryzujq sie wyzszym poziomem ryzyka niz inne. Mogg zmienic sie rowniez poziomy i podstawy opodatkowania.
Odnosnie komentarzy na temat rynkéw AIM lub PLUS, nalezy pamietac, ze poniewaz zasady obowigzujace na tych rynkach naktadaja mniejsze wymagania
niz zasady Oficjalnej Listy Gietdy Papierow Wartosciowych w Londynie (London Stock Exchange plc), ryzyko jest wigksze. Wystepuje wigksze ryzyko utraty
zainwestowanych pieniedzy. Co wiecej, zbywalno$¢ takich akcji jest czesto ograniczona, sprzedaz akcji moze by¢ trudna, a czesto wystepuje duza réznica
miedzy ceng kupna a sprzedazy, wiec jesli zachodzi potrzeba ich sprzedazy niezwtocznie po zakupie, odzyskane pienigdze mogq by¢ znacznie mniejsze od
zainwestowanych. W razie watpliwosci nalezy skonsultowac si¢ z doradcg inwestycyjnym.

Daniel Stewart & Co plc moze probowac zawiera¢ lub zawiera¢ transakcje z firmami, ktérych dotycza jej raporty. Na stronie
www.danielstewart.co.uk/research/legal.asp przedstawiono deklaracje polityki badan firmy (Research Note Policy) dotyczaca faktycznych lub potencjalnych
konfliktow intereséw oraz zawierajaca inne istotne informacje.

Rozktad rekomendacji

Wszystkie firmy W tym klienci Bankowosci Inwestycyjnej w ciggu ostatnich 12 m-cy
Kupuj 80% 35%
Trzymaj 13% 19%
Sprzedawaj 7% 0%

dane na Il kwartat 2008 r. 30 czerwca 2008 r.

Tres¢ niniejszego dokumentu przygotowata firma Daniel Stewart & Company Plc, ktéra ponosi za nig catkowitg
odpowiedzialno$¢, dla potrzeb Artykutu 21 Ustawy o ustugach i rynkach finansowych z 2000 r.

Autoryzacja i regulacja: Urzad Regulacji Rynkéw (FSA). 1X.08
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Poszukiwanie i wydobycie ropy
naftowej i gazu

Kontrahent
Zatozenia kluczowe Gtéwni akcjonariusze
J J : Kulczyk Investments 13,2%
O Ostro'znf.: za.iozema doj[ycz.a(ce cengazu Blue Ridge 9.56%
O Skupienie si¢ na lokalizacjach Trzek/Siekierki Nilennium 9.24%
. y e y (]
O Spodziewany dalszy rozw6j w kluczowych obszarach Ingalls and Snyder 7.07%
M Donnelly 6,33%
M Seymour 5,18%
Ospraie Master Fund 4,8%
Dochod 08/06A 08/07A 08/08E 08/09E
3,2
Sprzedaz (min €) 0,4 2,8 3,5 1,8
EBITDA (DSC) (2,6) 32 2,0 (2,3)
EBIT (DSC) (3,3) (7.7) (3,1) (2,8)
Dochdd netto (DSC) (2,3) (6,9) (2,3) (1,7)
EPS (DSC) 1,7) (4,1) (1,3) brak
DPS (p) brak danych brak danych brak danych danych
Przeptywy pieniezne  08/06A 08/07A 08/08E 08/09E
(miln €)
Przeptyw srodkéw (0,8) 2,5 55 5,0
pienigznych (8,3) (28,6) (9,8) (14,0)
z dziatalno$ci 9,1) (26,1) 4,3) (9,3)
operacyjnej
Przeptyw srodkéw
pienigznych
z dziatalnosci
inwestycyjnej

Wolne przeptywy
gotéowkowe (FCF)

Bilans (min £) 08/06A 08/07A 08/08E 08/09E
Aktywa trwate 14,9 32,1 38,9 51,6
Aktywa obrotowe 57,9 33,1 31,3 24,6
Zobowiazania 15 5,8 9,30 127
krétkoterminowe

Aktywa netto 65,5 56,4 57,9 60,0
Gotowka netto 56,5 29,3 249 15,7
Ostatnie wydarzenia Kadra kierownicza

Sukces odwiertu w Rumunii David Prior- NEC

Wydzierzawienie przez Romgaz Michael Seymour — CEO

Nowy gtéwny akcjonariusz Frank Jackson — Commercial Director

Daniel Steward & Company Plc
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