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FLASH NOTE

Aurelian wydzierzawia 40% swoich udziatéw
w Bloku Poznan w Polsce

Statystyki spotki

Wydarzenia

Firma Aurelian ogtosita, ze podpisata umowe z Canamens, na
mocy ktérej Canamens wydzierzawi od Aurelian 40% udziatéw
w blokach Poznah poprzez pokrycie 80% *tacznych kosztéw
programu prac do maksymalnej kwoty inwestycji 40 mln €.
Aurelian poniesie 10% kosztow programu i zachowa 50%
udziatéw. Program prac ma zgodnie z planem obja¢ koszty
wykonania dwéch poziomych otwordéw oraz instalacji wydobycia
gazu na potrzeby testu dlugoterminowego. Canamens to spdtka
finansowana przez fundusz private equity, dziatajaca w branzy
poszukiwan i wydobycia ropy naftowej i gazu. uUdziaty (dajace
prawo do zyskéw) w projekcie Siekierki beda odtad wynosic:
Aurelian - 50%, Canamens - 40% oraz Avobone - 10%. Aurelian
w dalszym ciagu bedzie Operatorem w tym projekcie.

Komentarze

oczekujemy bardzo przychylnej reakcji rynku na to ogtoszenie.
wiadomos¢ o dzierzawie udziatdéw uwazamy za bardzo dobra ze
wzgledu na szereg czynnikéw: 1. Skutecznie i prawie
catkowicie znosi ryzyko finansowe zwiazane z aktywami
w Poznaniu. Ekspozycja firmy Aurelian na ryzyko zwigzane
z pierwszym otworem zostata niniejszym zmniejszona z 18 do
2 min $, biorac pod uwage, ze spdétka ta nie poniesie 90%
kosztéw sposrdéd pierwszych 40 mln €. Dzieki temu kwota,
z jaka nalezatoby sie Ticzy¢ w przypadku scenariusza,
w ktérym w otworze nie zostatyby stwierdzone ztoza
weglowodoréw, zmniejsza sie z 18 do 2 mln $. Ponadto
szacujemy, ze catkowita kwota emisji praw poboru potrzebna do
uruchomienia wydobycia ulega tym samym zmniejszeniu z 60 do
6 min $§. Jest to szczegbélnie distotne w obliczu obecnego
kryzysu kredytowego oraz powszechnych obaw zwiazanych
z niedostatecznym finansowaniem mniejszych firm z branzy ropy
naftowej i gazu. 2. Wwarunki dzierzawy zwiekszaja domniemana
wartos¢ do udziatéw Aurelian w aktywach w Poznaniu. W zwiazku
z tym, Ze Canamens przejmuje od Aurelian 40% udziatéw w polu
Poznan za kwote netto 20 mln € (30 min $), domniemana wartosc¢
tych blokéw pochodzaca z tej transakcji wynosi 50 mln €
(75 min $). 50% udziatu Aurelian w tym bloku jest tym samym
wyceniane na 37,5 mln $ (50% z 75 min $). wyzej wymieniony
udziat w kosztach na poziomie 20 mln € przetozy sie na wzrost
wartos$ci udziatéw Aurelian w bloku Poznan o 30 mIin $, dajac
taczna domniemana wartos¢ 67,5 mln $, tj. mniej niz wyniosta
wartos¢ wstepnie przez nas oszacowana, czyli ok. 100 mln $
(183 mIin $§ za 90% udziatow na wstepie przektada sie na
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Cena akcji (p) 23.5
Akcje w obiegu (mln) 135.6
opcje na akcje oraz warranty 12.0

Akcje w petni rozwodnione (mIn)147.6
Kapitalizacja rynkowa (mln £) 31.9
Srednie dzienne obroty (tys. £)49.6
Dtug netto /(gotéwka) (mln £) (9.6)
warto$¢ przedsiebiorstwa (mln £)22.3
52-tygodniowe maksimum (p) 49
52-tygodniowe minimum (p) 21.5

Strona internetowahttp://www.aurelianoil.co

Rzeczywisty kurs akciji
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Podsumowanie informacji
0 spoétce

Aurelian 0il & Gas to spdtka z
sektora poszukiwan i wydobycia ropy
naftowej i gazu, posiadajaca
odpowiednie Srodki finansowe oraz
zréznicowane porftolio aktywow

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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102 min $§ za 50% udziatéw obecnie). Mozna byto sie tego
spodziewaé¢, biorac pod uwage, ze transakcja musi byc
atrakcyjna zaréwno dla nabywcy, jak i dla sprzedawcy. Jest to
ponadto typowe dla rynkéw o ograniczonych Srodkach
finansowych.

wycena warto$ci i rekomendacja

Niniejsza transakcja zapewnia domniemang warto$¢ minimalna
akcji spotki na poziomie ok. 0,36 £ na akcje (0,26 £ na akcje
w zwiazku 2z udziatami Aurelian w Poznaniu oraz 0,10 £ na
akcje w zwiazku z udziatami Aurelian w Rumunii oraz ze stanem
Srodkéw pienieznych netto). Odpowiada to wzrostowi biezacej
ceny o0 70%. Tym niemniej transakcja ta prowadzi do
rozwodnienia warto$ci podstawowych aktywow w bloku Poznan
wschéd do poziomu 0,60 £ na akcje. zmniejszylismy nasza cene
docelowa dla akcji spdétki do poziomu 0,70 £ na akcje, aby
uwzgledni¢ wptyw tego rozwodnienia potencjatu wzrostu
wartosci. Podtrzymujemy nasza rekomendacje zakupu akcji,
ktére sa sprzedawane obecnie =z co najmniej 70% znizka

w stosunku do oszacowanej przez nas wartosci. Spétka cechuje 4 A
sie niskim profilem ryzyka w poréwnaniu z innymi firmami Niniejsza  informacja ma  charakter
zajmujacymi sie eksploracja z16z, przy dobrym stanie marketingowy. Nie zostata sporzadzona
finansowym (ok. 12 mln € na koniec wrzes$nia 2008 r.) zgodnie z wymogami prawnymi majacymi na
i z istotnymi rezerwami krétkookresowymi, ktére maja powstac celu  promowanie  niezaleznosci  badaf

inwestycyjnych i nie odlega  zadnym
w Polsce do potowy 2009 r. yeviny podieg v
ograniczeniom odnosnie przekazywania
przed data rozpowszechniania wynikdw

badania inwestycyjnego.
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Stephane Foucaud - kierownik badan z#0Z 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 Tnwestycji

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

w Badaniu Inwestycji jako nazwisko autora, niniejszym zaswiadcza, ze opinie i rekomendacje
wyrazone w Badaniu Inwestycji nalezycie odzwierciedlaja jego wtasne, niezalezne i obiektywne
poglady na temat wszelkich wspomnianych inwestycji Tub odpowiednich Emitentéw objetych zakresem
oceny tego analityka. Firma Fox-Davies Capital Limited $wiadczy niezalezne ustugi w zakresie
badania inwestycji, a wszyscy analitycy moga dowolnie wybierac¢ zadania, ktérych sie podejmuja;
moga réwniez odméwic¢ publikacji jakichkolwiek uwag dotyczacych badania inwestycji w przypadku
zmiany swoich pogladéw.

Informacje udostepnione w dniu 10 Tistopada 2008 r.

Spétka: Aurelian 0il & Gas
Udostepnione informacje: 2 8,9

Legenda udostepnionych informacji dot. badania inwestycji

1. W ciagu ostatnich 12 miesiecy firma Fox-Davies Capital Limited badZz jednostki z nia
stowarzyszone otrzymywaty zlecenia doradztwa w zarzadzaniu finansami przedsiebiorstwa Tub
wspélnie zarzadzaty publiczng oferta papierdw wartosciowych Emitenta w obrocie publicznym lub
otrzymywaty od Emitenta wynagrodzenie za ustugi doradztwa w zarzadzaniu finansami
przedsiebiorstwa.

2. Fox-Davies Capital Limited spodziewa sie otrzyma¢ lub bedzie domaga¢ sie otrzymania
wynagrodzenia za ustugi doradztwa finansowego od ww. sp6tki w ciagu najblizszych szesSciu
miesiecy.

3. Analityk ds. oceny Inwestycji lub cztonek rodziny Analityka ds. Oceny Inwestycji posiada dtuga
pozycje w akcjach Tub instrumentach pochodnych Emitenta.

4. Analityk ds. oceny Inwestycji lub cztonek rodziny Analityka ds. Oceny Inwestycji posiada
krétka pozycje w akcjach Tub instrumentach pochodnych Emitenta.

5. Na koniec miesigca bezposrednio poprzedzajacego date publikacji niniejszego raportu lub na
koniec poprzedniego miesiaca, jesli publikacja nastepuje w ciagu 10 dni od kohca miesiaca,
Fox-Davies Capital Limited i/Tub jednostki z nia stowarzyszone miaty prawo do 1% lub wiecej
dowolnej klasy akcji zwyktych Emitenta.

6. Cztonek zarzadu Tub dyrektor Fox-Davies Capital Limited, badZz cztonek jego/jej rodziny jest
przedstawicielem, dyrektorem lub doradca, cztonkiem zarzadu Emitenta i/lub jednej z jego
jednostek zaleznych.

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

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

9. Fox-Davies Capital Limited peini role doradcy inwestycyjnego zarzadcy Papieréw warto$ciowych
funduszu inwestycyjnego, ktéry moze miec¢ udziat w papierach warto$ciowych Emitenta.

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

Analityk ds. Oceny Inwestycji odpowiedzialny za przygotowanie niniejszego Badania Inwestycji
otrzymat (Tub otrzyma) wynagrodzenie powigzane z ogdlnymi zyskami Fox-Davies Capital Limited.

Aurelian Oil & Gas ¢ 10 listopada 2008 r. ¢ 3
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Rekomendacje wynikajace z badania:

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

Rekomendacja Kupuj oznacza, ze spodziewany tgczny zwrot po 12 miesigcach wynosi co najmniej 15%,
biorac pod uwage réznice ceny docelowej analityka i ceny biezacej.

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

Rekomendacja Sprzedawaj oznacza, ze spodziewany taczny zwrot po 12 miesiacach jest ujemny, biorac
pod uwage réznice ceny docelowej analityka i ceny biezacej.

wykresy
Zatacznik 1: wykres ceny akcji Aurelian
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Podsumowanie rekomendacji
Cena
doceTlowa
Data Rekomendacja (p)
3
pazdzierni
ka 2006 Poczatkowa: Kupuj nie dot.
8 marca Ustalenie ceny
2007 docelowej: 75,0
19
Tistopada zwiekszenie ceny
2007 docelowej 85,0
5 lutego utrzymanie ceny
2008 docelowej 85,0
14 Tutego utrzymanie ceny
2008 docelowej 85,0
14 marca zwiekszenie ceny
2008 docelowej 115,0
18
kwietnia utrzymanie ceny
2008 docelowej 115,0
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7 kwietnia
2008
18
kwietnia
2008
29 maja
2008
5 czerwca
2008
9 czerwca
2008
1 Tipca
2008
3 lipca
2008

Utrzymanie ceny
docelowej

Zmniejszenie ceny
docelowej
zwiekszenie ceny
docelowej
utrzymanie ceny
docelowej
utrzymanie ceny
docelowej
utrzymanie ceny
docelowej
utrzymanie ceny
docelowej

115,0

100,0
135,0
135,0
135,0
135,0
135,0
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Wyltaczenie odpowiedzialnosci

Niniejszego dokumentu nie nalezy traktowa¢ jako bezstronnej ani obiektywnej oceny przedmiotu i nie
mozna go uznawac¢ za ,badanie obiektywne” w rozumieniu przepiséw FSA. Osoby, ktoére sporzadzity niniejszy
dokument, moga by¢ zaangazowane w $wiadczenie innych ustug finansowych dla firmy (lub firm) wymienionej
w niniejszym dokumencie lub innych firm, ktére mozna okres1lic¢ jako konkurentéw wymienionej tu firmy
(Tub firm). w zwiazku z tym zardéwno Fox-Davies Capital Limited, jak i poszczegdlni pracownicy, ktoérzy
sporzadzili niniejszy dokument, moga by¢ zwiazani obowigzkami, ktdére sa sprzeczne z interesami osodb,
ktére otrzymuja niniejszy dokument; stad nie nalezy traktowa¢ go jako niezaleznej, bezstronnej ani
obiektywnej oceny wartos$ci ani perspektyw wspomnianych firm i/Tub inwestycji.

Niniejszy dokument zostat opublikowany przez firme Fox-Davies Capital Limited wytacznie dla celéw
informacyjnych i nie nalezy go pod zadnym pozorem traktowal jako oferty sprzedazy ani kupna
jakichkolwiek papieréw wartosciowych ani innych instrumentéw finansowych. Dokument ten jak i sam fakt
Jjego dystrybucji nie bedzie stanowit podstawy zadnej umowy zwiazanej z ww. czynnosciami, a jego tresci
nie mozna uznac 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 1/1ub zwiazane z nia osoby moga od czasu do czasu posiada¢ pozycje,
kreowa¢ rynki i/lub dokonywa¢ transakcji zwiazanych z wymienionymi tu lub powigzanymi inwestycjami oraz
moze $wiadczy¢ ustugi finansowe emitentom takich inwestycji.

Informacje zawarte w niniejszym dokumencie sa oparte na materiatach i zrédtach, ktére uznajemy za
rzetelne. Firma Fox-Davies Capital Limited nie sktada jednak Zadnych oswiadczen ani zapewnien,
wyrazonych ani dorozumianych, odnosnie prawdziwosci, kompletnosci ani rzetelnosci zawartych tu
informacji. wyrazone_tu opinie s3 naszymi aktua]nym1 opiniami wytacznie na dzied, w ktérym pojawity sie
w niniejszym materiale. wszelkie wyrazone opinie moga ulec zmianie bez pow1adom1en1a a firma Fox-
Davies Capital Limited nie jest zobowigzana do aktualizowania zawartych tu 1nf0rmac31 Firma Fox-Davies
Capital Limited, zadna z jej jednostek stowarzyszonych ani Zzaden z pracownikéw nie ponosi
odpowiedzialnosci za jakiekolwiek posrednie ani wtdérne szkody badZz straty powstate w wyniku
zastosowania niniejszego dokumentu.

Niniejszy raport zostat przyjety w Zjednoczonym Krdlestwie wielkiej Brytanii i Irlandii P&*nocnej
wytacznie dla celéw opisanych w sekcji 21 Ustawy o rynkach i ustugach finansowych z 2000 r. na
terytorium Zjednoczonego Krélestwa raport jest przeznaczony do dystrybucji i skierowany wytacznie do
o0s6b, ktére (i) sa objete artykutem 19(1) (osoby posiadajace zawodowe doswiadczenie w kwestiach
zwigzanych z inwestycjami) Tub artykutem 49(2) (a) - (d) (sp6tki o wysokiej wartos$ci netto,
stowarzyszenia nieposiadajace osobowoéci prawnej itd.) Ustawy o rynkach i ustugach finansowych z 2000
r. (promocje finansowe) Rozporzadzenie z 2005 r. (ze zmianami); lub (ii) sa posrednimi klientami Tub
rynkowymi kontrahentami Fox-Davies Capital Limited (wszelkie tego typu osoby okresla sie mianem ,0séb
kompetentnych”). Niniejszy raport nie moze w Zjednoczonym Krdélestwie stanowi¢ podstawy do dziatania
dla os6b niebedacych osobami kompetentnymi.

Fox-Davies Capital nie jest zarejestrowana w Stanach zjednoczonych jako makler-dealer. Transakcje
dokonywane w Stanach zjednoczonych na jakichkolwiek wymienionych papierach warto$ciowych musza byc
zawarte przez maklera-dealera zarejestrowanego w USA zgodnie z SEC Rule 15a-6.

Nie mozna rozpowszechnia¢ niniejszego raportu ani zadnej kopii jego fragmentu w jurysdykcjach,

w ktérych dystrybucja taka mogtaby byc¢ ograniczona prawnie. Osoby, ktére wejda w posiadanie niniejszego
raportu, musza same zapoznaé sie z takimi ograniczeniami i ich przestrzegac¢. Dystrybucja niniejszego
raportu w jakichkolwiek innych jurysdykcjach moze stanowi¢ naruszenie prawa o papierach wartosciowych
obowigzujacego w zjednoczonym Krdlestwie lub Stanach zjednoczonych, badZz obowiazujacego w innych
jurysdykcjach.

Szeroko rozumiane inwestycje wiaza sie z pewnym ryzykiem, w tym z ryzykiem utraty kapitatu. Ustugi,
papiery wartosSciowe oraz inwestycje wymienione w niniejszym dokumencie moga by¢ niedostepne lub
nieodpowiednie dla wszystkich inwestoréw. Inwestorzy powinni podejmowac wtasne decyzje dotyczace
inwestycji w oparciu o indywidualne cele i $rodki finansowe, a w razie jakichkolwiek watpliwo$ci
powinni zasiegna¢ porady doradcy finansowego. Dotychczasowe wyniki spdtki nie musza by¢ wskaznikiem
wynikéw osiaganych w przysztoéci, a inwestor moze nie odzyskac pierwotnie zainwestowanych Srodkéw.
Jes$T1i inwestycja dokonywana jest w walucie innej niz waluta bazowa inwestora, na warto$¢ beda maty
wptyw zmiany w kursach wymiany walut - na korzys$¢ lub niekorzy$¢ inwestora. Moga zmieni¢ sie roéwniez
poziomy i podstawy opodatkowania. Je$1i chodzi o komentarze na temat akcji AIM Tub OFEX, nalezy
pamietaé, Zze poniewaz zasady obowigzujace na tych rynkach naktadaja mniejsze wymagania niz zasady
oficjalnej Listy Gietdy Papierdw wartosSciowych w Londynie (London Stock Exchange plc), ryzyko jest
wieksze. Co wiecej, zbywalno$¢ takich akcji jest czesto ograniczona.

Fox-Davies Capital Limited i/lub stowarzyszone z nia firmy moga co pewien czas $wiadczy¢ ustugi

w zakresie doradztwa inwestycyjnego Tub inne ustugi badZz zabiega¢ o mozliwo$¢ Swiadczenia takich ustug
dowolnym firmom, o ktérym mowa w niniejszym dokumencie. W zwiazku z powyzszym firma Fox-Davies Limited
moze mie¢ dostep do informacji, ktoére nie zostaty ujawnione w niniejszym materiale, a do ktérych firma

Fox-Davies Limited mogta zastosowac sie Tub ktére mogta wykorzystaé przed lub zaraz po ich

opublikowaniu. Co wiecej, firma Fox-Davies Capital Limited, jej dyrektorzy i pracownicy i/lub wszelkie
zwigzane z nia osoby moga posiada¢ udziaty w papierach warto$ciowych, warrantach, transakcjach
terminowych typu fwtures, opcjach, instrumentach pochodnych lub innych instrumentach finansowych firm
wymienionych w niniejszym dokumencie i moga co pewien czas zwiekszac¢ takie udziaty Tub je sprzedawac.
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Niniejszy materiat nie moze by¢ powielany w catosci ani w czesSci, w jakiejkolwiek formie ani

w jakikolwiek sposdb. Niniejszego materiatu nie mozna réwniez rozpowszechniaé¢ ani ujawniac¢ jakimkolwiek
osobom bez uprzedniej zgody Fox-Davies Capital Limited. Fox-Davies Capital Limited podlega autoryzacji
i regulacjom Urzedu Regulacji Rynkéw (FSA) i jest cztonkiem Gietdy Papierdéw wartosciowych w Londynie.

Fox-Davies Capital Limited
whitefriars House,

6 Carmelite Street,

London EC4Y 0BS

T +44 (0) 20 7936 5200,

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