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FLASH NOTE

Wyniki z pierwszej poiowy 2008 r.:
Aurelian na dobrej drodze

Statystyki spdtki

Wydarzenia

Dzi$ rano firma Aurelian opublikowata wyniki za pierwsza
potowe 2008 roku. Firma uzyskata dochdédd netto 1,28 mln euro
w stosunku do zesztorocznej straty wynoszacej 0,7 mln euro.
Rbéznica Jjest spowodowana gidwne
Aurelian informuje, ze obszar Siekierki w Polsce ma =zostac
poddany dlugoterminowemu testowi wydobycia po wykonaniu
nowych odwiertdéw w 2009 roku (pierwszy odwiert zaplanowano na
kwiecien). Pierwsze wydobycie gazu spodziewane jest w roku
2010. Jesienig na koncesjach Bieszczady w potudniowo-
wschodniej Polsce zostanie przeprowadzone badanie sejsmiczne,

zmianami w kursach walut.

majace na celu okreslenie miejsc ewentualnych odwiertoéow
w 2009. Przeprowadzany Jjest odwiert Lilieci-1, wiercenie
otworu w strukturze Voitinel, bedacym powaznym

przedsiewzieciem, ma rozpoczaé¢ sie pod koniec IV kwartaiu
2008 roku. 19 wrzednia Aurelian posiadat 12 mln euro. Wediug
Aurelian wystarczy to na prowadzenie dziatalnos$ci firmy do
konca 2008 roku i umozliwi grupie przeprowadzenie pierwotnego
programu eksploracji (z wyjatkiem rozwoju obszaru Siekierki).
Komentarze:

Dziatania Aurelian sa na wtasciwej drodze, nawet jes$li rozwdj

bloku Poznan Wschéd bedzie opdZzniony o kwartat (I kwartail
2010 zamiast konca III kwartatu 2009 «r.). Majac 12 mln
gotdwki w kasie, Aurelian moze uznac za konieczne

zabezpieczenie rozwoju obszaru Siekierki (Blok Poznan Wschdéd
- Polska), biorac pod uwage wysoki koszt polskich odwiertdw
(ok. 20 mln $ przy 100% udziaidw).

Wycena wartosci i rekomendacja:

Podtrzymujemy rekomendacje ktére sa
sprzedawane obecnie za 80% oszacowanej przez nas wartosci.
Spédtka cechuje sie niskim profilem ryzyka w pordwnaniu z
innymi firmami zajmujacymi sie eksploracija z16z, przy dobrym
stanie finansowym (12 mln euro we wrzesniu 2008 r.) i =z
dobrymi  krétkookresowymi wynikami produkcji, ktére maja
zostad¢ osiagniete w Polsce do wrzesdnia 2009 r. Dodatkowo w IV
kwartale 2008 r. grupa planuje wykonywanie waznego odwiertu
w Rumunii.

nasza zakupu akcii,

FLASH NOTE

FLASH NOTE FLASH NOTE FLASH NOTE FLASH NOTE

Cena akcji (p) 23.5
Akcje w obiegu (mln) 135.6
Opcje na akcje oraz warranty 12.0

Akcje w peini rozwodnione (mln) 147.6
Kapitalizacja rynkowa (mln £) 31.9
Srednie dzienne obroty (tys. &) 49.6
Dtug netto /(gotdwka) (mln £) (9.6)
Wartos¢ przedsiebiorstwa (mln £) 22.3
52-tygodniowe maksimum (p) 49

52-tygodniowe minimum (p) 21.5

Strona internetowa
http://www.aurelianoil.com/

Rzeczywisty kurs akcji
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Podsumowanie informacji
o spdice

Aurelian 0Oil & Gas to spdtka z sektora
poszukiwan i wydobycia ropy naftowej

i gazu, posiadajaca odpowiednie $rodki
finansowe oraz zrdznicowane porftolio
aktywdéw w Europie Srodkowej i Potudniowo-
Wschodniej oraz realizujaca agresywny

i ambitny program poszukiwawczy.

Analityk

FLASH NOTE FLASH NOTE

Stephane Foucaud
Tel.: +44 (0)20 7936 5241
E-mail: stephane.foucaud@fdcap.com
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Stephane Foucaud - kierownik badan z16z ropy naftowej i gazu ziemnego
T +44 (0)20 7936 5241
F +44 (0) 20 7936 5201

E stephane.foucaud@fdcap.com

Certyfikacja analityka ds. oceny inwestycji

Nadzér prawny nad wszelkimi wynikami badan sprawuje firma Fox-Davies Capital Limited. Kazdy
analityk ds. oceny inwestycji z firmy Fox-Davies Capital Limited, ktdérego nazwisko widnieje

w Badaniu Inwestycji jako nazwisko autora, niniejszym zaswiadcza, ze opinie i1 rekomendacije
wyrazone w Badaniu Inwestycji nalezycie odzwierciedlaja jego wiasne, niezalezne 1 obiektywne
poglady na temat wszelkich wspomnianych inwestycji lub odpowiednich Emitentdéw objetych zakresem
oceny tego analityka. Firma Fox-Davies Capital Limited $wiadczy niezalezne usiugi w zakresie
badania inwestycji, a wszyscy analitycy moga dowolnie wybiera¢ zadania, ktérych sie podejmuja;
moga roéwniez odmdéwié publikacii jakichkolwiek uwag dotyczacych badania inwestycji w przypadku

zmiany swoich pogladdw.

Informacje udostepnione w dniu 29 wrzesnia 2008 r.

Firma: Aurelian Oil and Gas

Udostepnione informacje: 2, 7, 8, 9

Legenda udostepnionych informacji dot. badania inwestycji

1. W ciagu ostatnich 12 miesiecy firma Fox-Davies Capital Limited badZz jednostki z nia
stowarzyszone otrzymywaly zlecenia doradztwa w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa lub
wspdlnie zarzadzatly publiczna oferta papierd4w wartosSciowych Emitenta w obrocie publicznym lub
otrzymywaly od Emitenta wynagrodzenie za usiugi doradztwa w zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstwa.

2. Fox-Davies Capital Limited spodziewa sie otrzyma¢ lub bedzie domaga¢ sie otrzymania
wynagrodzenia za usitugili doradztwa finansowego od ww. spdiki w ciagu najblizszych szesciu
miesiecy.

3. Analityk ds. Oceny Inwestycji lub czlonek rodziny Analityka ds. Oceny Inwestycji posiada diuga
pozycje w akcjach lub instrumentach pochodnych Emitenta.

4. Analityk ds. Oceny Inwestycji lub czlonek rodziny Analityka ds. Oceny Inwestycji posiada
krotka pozycje w akcjach lub instrumentach pochodnych Emitenta.

5. Na koniec miesiaca bezpos$rednio poprzedzajacego date publikacji niniejszego raportu lub na
koniec poprzedniego miesigca, jes$li publikacja nastepuje w ciagu 10 dni od konca miesiaca,
Fox-Davies Capital Limited i/lub jednostki z nia stowarzyszone miaty prawo do 1% lub wiece]
dowolnej klasy akcji zwykiych Emitenta.

6. Cztonek zarzadu lub dyrektor Fox-Davies Capital Limited, badZ czionek Jjego/jej rodziny jest
przedstawicielem, dyrektorem lub doradca, czionkiem zarzadu Emitenta i/lub jednej z jego
jednostek zaleznych.

7. Fox-Davies Capital Limited kreuje rynek dla papierdw wartosciowych Emitenta.

8. Fox-Davies Capital Limited zajmuje sie korporacyjna bankowos$cia inwestycyjna Emitenta.

9. Fox-Davies Capital Limited peini role doradcy inwestycyjnego Zarzadcy Papierdéw Wartosciowych

funduszu inwestycyjnego, ktdéry moze mie¢ udziat w papierach warto$ciowych Emitenta.

Analityk ds. Oceny Inwestycji odpowiedzialny za przygotowanie niniejszego Badania Inwestycji Jjest
zatrudniony przez Fox-Davies Capital Limited jako makler-dealer.
Analityk ds. Oceny Inwestycji odpowiedzialny za przygotowanie niniejszego Badania Inwestycji

otrzymat (lub otrzyma) wynagrodzenie powiazane z ogdlnymi zyskami Fox-Davies Capital Limited.

Aurelian 0Oil & Gas
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Rekomendacje wynikajace z badania:

Fox-Davies Capital uzywa 3-poziomowego systemu rekomendacji dla akcji objetych badaniem: Kupuj,

Trzymaj oraz Sprzedawal

Rekomendacja Kupuj oznacza, ze spodziewany taczny zwrot po 12 miesiacach wynosi co najmniej 15%,
biorac pod uwage rdéznice ceny docelowej analityka i ceny biezacej.

Rekomendacja Trzymaj oznacza, ze spodziewany taczny zwrot po 12 miesiacach wynosi 0-15%, biorac
pod uwage rdéznice ceny docelowej analityka i ceny biezacej.

Rekomendacja Sprzedawaj oznacza, ze spodziewany taczny zwrot po 12 miesiacach jest ujemny, biorac

pod uwage rdéznice ceny docelowej analityka i ceny biezacej.

Wykresy

Zatacznik 1: Wykres ceny akcji Aurelian
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Podsumowanie rekomendacji
Data Rekomendacja Cena docelowa (p)
3 pazdziernika 2006 Poczatkowa: Kupuj nie dot.
8 marca 2007 Ustalenie ceny docelowej: 75,0
19 listopada 2007 Zwiekszenie ceny docelowe]j 85,0
5 lutego 2008 Utrzymanie ceny docelowej 85,0
14 lutego 2008 Utrzymanie ceny docelowej 85,0
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14 marca 2008 Zwiekszenie ceny docelowe]j
18 kwietnia 2008 Utrzymanie ceny docelowej
7 kwietnia 2008 Utrzymanie ceny docelowej
18 kwietnia 2008 Zmniejszenie ceny docelowej

29 maja 2008 Zwiekszenie ceny docelowe]j
5 czerwca 2008 Utrzymanie ceny docelowej
9 czerwca 2008 Utrzymanie ceny docelowej

1 lipca 2008 Utrzymanie ceny docelowej

03 lipca 2008 Utrzymanie ceny docelowej
8 wrzesnia 2008 Zmniejszenie ceny docelowej
29 wrzesnia 2008 Utrzymanie ceny docelowej

115,0
115,0
115,0
100,0
135,0
135,0
135,0
135,0
135,0
120,0
120,0
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Wylaczenie odpowiedzialnosci

Niniejszego dokumentu nie nalezy traktowaé¢ jako bezstronnej ani obiektywnej oceny
przedmiotu i nie mozna go uznawaé¢ za ,badanie obiektywne” w rozumieniu przepisdw FSA.
Osoby, ktére sporzadzity niniejszy dokument, moga by¢ zaangazowane w $wiadczenie innych
ustug finansowych dla firmy (lub firm) wymienionej w niniejszym dokumencie lub innych
firm, ktére mozna okresli¢ jako konkurentdédw wymienionej tu firmy (lub firm). W zwiazku

z tym zaréwno Fox-Davies Capital Limited, jak i poszczegdlni pracownicy, ktdérzy
sporzadzili niniejszy dokument, moga by¢ zwiazani obowiazkami, ktdére sa sprzeczne

z interesami osdb, ktdére otrzymuja niniejszy dokument; stad nie nalezy traktowaé¢ go jako
niezaleznej, bezstronnej ani obiektywnej oceny wartos$ci ani perspektyw wspomnianych firm
i/lub inwestycji.

Niniejszy dokument zostal opublikowany przez firme Fox-Davies Capital Limited wytacznie
dla celdéw informacyjnych i nie nalezy go pod zadnym pozorem traktowaé¢ jako oferty
sprzedazy ani kupna jakichkolwiek papierdw wartosciowych ani innych instrumentoéw
finansowych. Dokument ten jak i sam fakt jego dystrybucji nie bedzie stanowii podstawy
zadnej umowy zwiazanej z ww. czynnos$ciami, a jego tresci nie mozna uznaé¢ w przypadku
zawarcia takiej umowy za wiazaca. Niniejszy dokument nie ma zwiazku z konkretnymi celami
inwestycyjnymi, sytuacja finansowa ani wymaganiami zadnego konkretnego podmiotu. Firma
Fox-Davies Capital Limited i/lub zwigzane z nia osoby moga od czasu do czasu posiadac
pozycje, kreowaé¢ rynki i/lub dokonywaé¢ transakcji zwiazanych z wymienionymi tu lub
powiazanymi inwestycjami oraz moze $wiadczy¢ ustugi finansowe emitentom takich
inwestycji. Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sa oparte na materiatach

i Zrdédiach, ktére uznajemy za rzetelne. Firma Fox-Davies Capital Limited nie sktada
jednak zadnych oéwiadczen ani zapewnien, wyrazonych ani dorozumianych, odnoénie
prawdziwoséci, kompletnosci ani rzetelno$ci zawartych tu informacji. Wyrazone tu opinie sa
naszymi aktualnymi opiniami wylacznie na dzien, w ktérym pojawily sie w niniejszym
materiale. Wszelkie wyrazone opinie moga ulec zmianie bez powiadomienia, a firma Fox-
Davies Capital Limited nie jest zobowiazana do aktualizowania zawartych tu informacji.
Firma Fox-Davies Capital Limited, zZadna z jej jednostek stowarzyszonych ani zaden

z pracownikédw nie ponosi odpowiedzialnoéci za jakiekolwiek posrednie ani wtdrne szkody
badZz straty powstate w wyniku zastosowania niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zostal zaakceptowany w Zjednoczonym Krdlestwie Wielkiej Brytanii

i Irlandii Pdéinocnej wytacznie dla celdéw opisanych w sekcji 21 Ustawy o rynkach

i ustugach finansowych z 2000 r. Na terytorium Zjednoczonego Krdlestwa raport Jjest
przeznaczony do dystrybucji i skierowany wylacznie do osdéb, ktére (i) sa objete artykulem
19(1) (osoby posiadajace zawodowe doswiadczenie w kwestiach zwigzanych z inwestycjami)
lub artykutem 49(2) (a) - (d) (spdiki o wysokiej wartos$ci netto, stowarzyszenia
nieposiadajace osobowos$ci prawnej, itd.) Ustawy o rynkach i usiugach finansowych z 2000
r. (promocje finansowe) Rozporzadzenie z 2005 r. (ze zmianami) lub (ii) sa pos$rednimi
klientami lub rynkowymi kontrahentami Fox-Davies Capital Limited (wszelkie tego typu
osoby okres$la sie mianem ,0sdb kompetentnych”). Niniejszy raport nie moze w Zjednoczonym
Krélestwie stanowié¢ podstawy do dzialania dla osdéb niebedacych osobami kompetentnymi.
Fox-Davies Capital nie jest zarejestrowanym w Stanach Zjednoczonych maklerem-dealerem.
Transakcje dokonywane w Stanach Zjednoczonych na jakichkolwiek wymienionych papierach
warto$ciowych musza by¢ zawarte przez maklera-dealera zarejestrowanego w USA zgodnie z
SEC Rule 15a-6.

Niniejszy raport ani zadna kopia jego fragmentu nie moze byé¢ rozpowszechniana

w jurysdykcjach, w ktdérych dystrybucja taka mogtaby by¢é ograniczona prawnie. Osoby, ktére
wejda w posiadanie niniejszego raportu, musza same zapozna¢ sie z takimi ograniczeniami

i ich przestrzegaé¢. Dystrybucja niniejszego raportu w jakichkolwiek innych jurysdykcjach
moze stanowi¢ naruszenie prawa o papierach wartos$ciowych obowiazujacego w Zjednoczonym
Krélestwie lub Stanach Zjednoczonych, badZz obowiazujacego w innych jurysdykcjach.

Szeroko rozumiane inwestycje wiaza sie z pewnym stopniem ryzyka, w tym ryzyka utraty
kapitatu. Usiugi, papiery warto$ciowe oraz inwestycje wymienione w niniejszym dokumencie
moga by¢é niedostepne lub nieodpowiednie dla wszystkich inwestordw. Inwestorzy powinni
podejmowaé¢ witasne decyzje dotyczace inwestycji w oparciu o indywidualne cele i $rodki
finansowe, a w razie jakichkolwiek watpliwos$ci powinni zasiegnaé¢ porady doradcy
finansowego. Dotychczasowe wyniki spdiki nie musza by¢ wskaznikiem wynikéw osiaganych

w przyszioéci, a inwestor moze nie odzyska¢ pierwotnie zainwestowanych $rodkdéw. Jesli
inwestycja dokonywana jest w walucie innej niz waluta bazowa inwestora, na warto$¢ beda
maly wpiyw zmiany w kursach wymiany walut - na korzy$¢ lub niekorzy$é¢ inwestora. Moga
zmienié¢ sie réwniez poziomy i podstawy opodatkowania. Je$li chodzi o komentarze na temat
akcji AIM lub OFEX, nalezy pamietad, ze poniewaz zasady obowiazujace na tych rynkach
naktadaja mniejsze wymagania niz zasady Oficjalnej Listy Gieidy Papierdéw Wartosciowych
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w Londynie (London Stock Exchange plc), ryzyko jest wieksze. Co wiecej, zbywalnos¢ takich
akcji jest czesto ograniczona.

Fox-Davies Capital Limited i/lub stowarzyszone z nia firmy moga od czasu do czasu
Swiadczy¢ usitugil w zakresie doradztwa inwestycyjnego lub inne usitugi badz zabiegaé

o mozliwoé¢ $wiadczenia takich usiug dowolnym firmom, o ktédrym mowa w niniejszym
dokumencie. W zwiazku z powyzszym firmie Fox-Davies Limited moga by¢ dostepne informacje
nie ujawnione w niniejszym materiale, a Fox-Davies Limited mogla zastosowa¢ sie do takich
informacji lub wykorzysta¢ je przed lub zaraz po ich opublikowaniu. Co wiecej, firma Fox-
Davies Capital Limited, jej dyrektorzy i pracownicy i/lub wszelkie zwiazane z nia osoby
moga posiada¢ udziaty w papierach wartosciowych, warrantach,

transakcjach terminowych typu futures, opcjach, instrumentach pochodnych lub innych
instrumentach finansowych firm wymienionych w niniejszym dokumencie i moga od czasu do
czasu zwiekszaé¢ takie udziaty lub je sprzedawa¢. Niniejszy material nie moze byc¢
powielany w catoé$ci ani w czes$ci, w jakiejkolwiek formie ani w jakikolwiek sposdb.
Niniejszego materialu nie mozna réwniez rozpowszechniaé¢ ani ujawnia¢ jakimkolwiek osobom
bez uprzedniej zgody Fox-Davies Capital Limited. Fox-Davies Capital Limited jest
autoryzowana 1 regulowana przez Urzad Regulacji Rynkéw (FSA) i jest czilonkiem Gieidy
Papierdéw Wartosciowych w Londynie.

Fox-Davies Capital Limited
Whitefriars House,

6 Carmelite Street,

London EC4Y OBS

T +44 (0) 20 7936 5200,

F +44 (0) 20 7936 5201
www. fdcap.com



