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2007A 2008A 2009E 2010E

(zrewidowane) (zrewidowane)  (koniec roku) (koniec roku)

Akcje (podst., min) 232.4 CFPS 0.8 0.5) 05 0.4

Akcie (w petni rozwod., min) 240.4 EPS (zysk na akcie) (3.5) (2.6) (1.4) (1.7)
Kapitalizacja rynkowa (min $) $50 NAV 247 p
Wartosé przedsigbiorstwa (min $) $26 P/NAV 0,5x

Wart. przeds./ DACF -5,2x -13,5x 18,5x 32,0x

Rekomendacja Powyiej rynku Ropa igoz minb/d 0 0 0 0

obecna cena 1350 p Gaz mmcf/d 1.8 1.6 2.6 2.7

Docelowo w ciggu 12 mies. 250p BOE (6:1) mboe/d 0.3 0.3 04 0.4

Oczekiwany zwrot 85%

Uwaga: O ile nie okreslono inaczej, wszelkie wartosci akcji sq rozwodnione, a wielkos¢ wydobycia podawana jest z
uwzglednieniem oplat eksploatacyjnych.

*Tristone Capital jest doradcq inwestycyjnym Aurelian Oil and Gas zgodnie z Zasadg 35 AIM

Uczestnik sektora gazowego w Europie Srodkowej

B Rekomendacja ,,powyzej rynku” przy cenie docelowej 25 p. Rozpoczynamy oceng spotki
Aurelian Oil & Gas, wydajac rekomendacjg ,,powyzej rynku” i okre$lajac ceng docelowa na 25
p w oparciu o wskaznik Core NAV (warto$¢ aktywoéw netto). Przewidujemy utworzenie
znacznej wartosci w ciagu nadchodzacego roku, co zwiazane jest ze zmniejszeniem ryzyka
sztandarowego projektu zagospodarowania struktury Siekierki w Polsce. Firma Aurelian
wypracowata atrakcyjne portfolio obszarow w Polsce, Rumunii, Bulgarii i na Stowacji, a 29
sierpnia 2009 r. rozpocznie wiercenie otworu na strukturze, ktorej rozmiar wynosi docelowo
200 bef (33,75% udz. oper.).

B Drzalalnosé skupiona w Europie Srodkowej Aurelian Oil & Gas to miedzynarodowa spotka
zajmujaca si¢ eksploracja i wydobyciem, ktérej dziatalnosé¢ koncentruje si¢ w Europie Srodkowe;.
Strategia Aurelian jest zastosowanie technologii, ktora sprawdzita si¢ w innych regionach $wiata,
a ktora ze wzgledu na kontekst polityczny nie byla dostgpna w tych krajach. Siekierki —
sztandarowy projekt zagospodarowania ztoza — to przykiad pomyslnego wykorzystania strategii
firmy.

B Core NAV: 25 p na akcje; RENAV: 50 p na akcje. Wartos¢ Core NAV dla
zagospodarowanych aktywow w Bilca (Rumunia) i niezagospodarowanych aktywow w
Siekierkach (Polska) oraz Lilieci (Rumunia) oszacowaliémy na 25 p na akcje. Uwazamy, ze
Core NAV to do$¢ ostrozny sposdb oceny warto$ci Aurelian i spodziewamy si¢ wzrostu tej
wartosci w zwiazku z redukcja ryzyka kluczowego projektu Siekierki. Aurelian posiada
znaczace mozliwosci rozwoju w Rumunii, Polsce i Bulgarii oraz kilka koncesji, ktorych
potencjat spotka dopiero zaczyna badac.

B Rozw6j projektu Siekierki kluczowym Kroétkoterminowym czynnikiem napedzajacym
Kluczowym czynnikiem w kreowaniu wartosci w nadchodzacym roku begdzie zmniejszenie
ryzyka i postgp prac nad ztozem gazu skupionego Siekierki (Polska; 90% udz. oper.), z ktérego
wielko$¢ sprzedazy zostala oceniona przez niezalezny podmiot i przez sama spoike
odpowiednio na maksimum 190 bef'i 570 bef (na podstawie najnowszych badan sejsmicznych i
danych z odwiertéw). Na podstawie badan wykonanych na odwiertach eksploracyjnych w
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Rumunii oszacowano wielko$¢ sprzedazy Aurelian na blisko 70 bef netto. Wynikow badan
spodziewamy si¢ w pazdziemiku.
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Rozpoczecie oceny spotki

Rozpoczynamy oceng spotki Aurelian Oil and Gas rekomendacja ,,powyzej rynku” i okreslamy ceng
docelowa na 25 p na akcjg. Aurelian jest migdzynarodowa spotka zajmujaca si¢ eksploracja 1 wydobyciem,
ktorej dziatalnoé¢ koncentruje sic w Europie Srodkowej. Spotka posiada koncesje w Polsce, Rumunii,
Bulgarii 1 na Slowacji. Firma Aurelian jest notowana na rynku AIM Londynskiej Gieldy Papierow
Warto$ciowych pod symbolem ,,AUL”.

Najwazniejszym projektem Aurelian w najblizszej przyszlosci jest projekt oceny i zagospodarowania
duzego, skupionego ztoza gazu Siekierki w Polsce, w okolicach Poznania. Aurelian posiada obecnie 90%
udziatéw operacyjnych w koncesji 1 szacuje, ze zloze moze mie¢ rozmiar do 1 tcf. Aurelian posiada ztoze
Lilieci w bloku Bacau (Rumunia), sasiadujace z polem, z ktorego dotychczas wydobyto 850 bef oraz
prowadzi niewielkie wydobycie z bloku Brodina w Rumunii. 21 sierpnia 2009 r. Aurelian rozpocznie

wiercenie otworu Voitinel na strukturze, ktorej rozmiar wynosi 200 bef (33,75% udz. oper.).

Oszacowalismy warto§¢ Core NAV na 25 p na akcj¢ na podstawie aktywoéw produkcyjnych Aurelian w
Rumunii oraz nowo odkrytych z16z w Polsce (Siekierki) i Rumunii (Lilieci). Warto$¢ aktywow netto z
uwzglednieniem ryzyka wynosi 50 p na akej¢ i uwzglednia potencjat eksploracyjny w Rumunii — w tym
otwor Voitinel, ktory zostanie nawiercony w sierpniu, w Polsce i Bulgarii, jak réwniez mozliwo$¢ wzrostu
cen w Polsce. Chociaz uznajemy, ze obszary eksploracji na Stowacji oraz kilka blokéw w Rumunii i Polsce
moga przedstawia¢ soba wartos¢, nie wliczamy tej warto$ci w naszym kryterium RENAV, gdyz nie sg to

obecnie ztoza zidentyfikowane.

Rozpoczynamy oceng spotki Aurelian Oil and Gas, wydajac rekomendacj¢ ,,powyzej rynku” i okreslajac
ceng docelowa na 25 p w oparciu o wskaznik Core NAV (warto$¢ aktywoéw netto Aurelian).
Najwazniejszym katalizatorem dla Aurelian na poczatku 2010 r. bedzie wiercenie otworu poziomego w
Siekierkach w celu potwierdzenia optacalnosci komercyjnej projektu. W najblizszej przysztosci, tj. 21
sierpnia 2009 r., Aurelian rozpocznie wiercenie otworu Voitinel na strukturze, ktoérej rozmiar szacuje si¢ na
200 bef (33,75% udz. oper.). Uwazamy, ze pierwszy otwor moze umozliwi¢ dostgp do ok. 50 bef, ktore
wyceniamy na 0,1 p na akcj¢ z uwzglednieniem ryzyka, 3,7 p na akcj¢ bez uwzglednienia ryzyka; pozostate
150 bef wyceniamy 1,5 p na akcje z uwzglednieniem ryzyka oraz 11,2 p na akcjg bez uwzglednienia ryzyka.
Pozyskanie partnera do dzierzawy z16z lub finansowania rozwoju projektu Siekierki postuzyloby jesienia
jako dodatkowy czynnik stymulujacy. Na pierwszy kwartal 2010 r. planuje si¢ wykonanie odwiertu
poziomego, z ktdrego wyplyw zostanie przetestowany przez krotki okres przed przeprowadzeniem w 2011 r.
dlugoterminowego testu wydobycia. W 2010 r. Aurelian planuje nawiercenie waznego ztoza w Bieszczadach
(300 mlIn barytek, 25% udz. oper.) oraz jednego do dwoch otworéw na bloku Golica w Bulgarii. Naszym
zdaniem Aurelian wyréznia dostep do ropy naftowej z Europy Srodkowej, oraz — co szczegdlnie wazne —
gazu ziemnego, ktory oferuje atrakcyjne warunki podatkowe i1 dlugoterminowy wzrost cen w miarg
liberalizacji rynku. Uwazamy, ze dzigki nowemu kierownictwu i znacznym postgpom spotki w realizacji

projektu Siekierki, Aurelian osiagnie w nadchodzacych miesiacach bardzo dobre wyniki.
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Kierownictwo i dyrektorzy

Spotke Aurelian zatozyt Michael Seymour, geolog z prawie czterdziestoletnim do$wiadczeniem w
przemysle naftowym. W 1984 roku zatozyt prywatna firmg¢ Teredo Oils Limited. Po odwrotnym przejgciu w
1987 r. zostal dyrektorem naczelnym notowanej na gieldzie spotki Teredo Petroleum ple. Z kolei ta firma w
1993 roku zostata przejeta przez Cairn Energy ple. Aurelian poinformowat ostatnio, ze pan Seymour ustapi
ze stanowiska Managing Director, chociaz pozostanie Prezesem i zachowa swoje miejsce w Zarzadzie,

bedac nadal zaangazowanym w relacje z ministerstwami i partnerami w krajach, w ktorych dziata Aurelian.

W 1992 roku Michael Seymour przy pomocy grupy oséb z doswiadczeniem w branzy naftowej zalozyt
Medusa Oil Limited. Kolejne pig¢ lat zajelo mu zbudowanie portfela prac poszukiwawczych. W 1997 roku
Medusa zostala przejgta przez Ramco. Seymour zostat dyrektorem ds. eksploracji. W 2002 roku, w zwiazku
ze zmiang strategii korporacyjnej Ramco, Michael Seymour odszedl z firmy i zalozyl Aurelian w celu
przejecia od Ramco polskich, rumunskich i1 butgarskich aktywow. Aktywa te stanowia podstawg obecnego

portfela firmy Aurelian.

Aurelian oglosil niedawno nominacjg Rowena Bainbridge'a na stanowisko Chief Executive Officer z dniem
27 lipca 2009 r. Pan Bainbridge, ktory wejdzie réwniez w sklad Zarzadu Aurelian, byl poprzednio CEO
spotki Ferrexpo Petroleum, prywatnej spolki sektora zasobow naturalnych z udziatamina Ukrainie. Petit on
réowniez funkcj¢ wiceprezesa firmy BHP Billiton Petroleum, w ktorej pomyslnie zagospodarowat i
skomercjalizowat szereg projektow zwiazanych z eksploracja i wydobyciem ropy naftowej i gazu ziemnego.
Pojawienie si¢ pana Bainbridge'a mialo rowniez na celu nadanie tempa pracom nad projektem Siekierki w

Polsce.

Frank Jackson od momentu zalozenia firmy Aurelian w 2002 r. pracowat w niej jako non-executive director.
Od kwietnia 2005 roku pelni obowiazki wykonawcze, a obecnie piastuje stanowisko Commercial Director.
Posiada ponadtrzydziestoletnie do§wiadczenie w zakresie finansowania i zagospodarowywania projektow w
sektorze zasobow naturalnych. Pracowat w sektorze wydobywczym w Afryce, migdzy innymi dla Rio Tinto
i Anglo American Corporation. Od 1982 r. udzielal si¢ w spotkach sektora zasobéw naturalnych w Europie
Srodkowej i Wschodniej oraz pemit funkcje prezesa Medusa Group az do jej przejecia przez Ramco w roku
1997.

Roy Hartley, Operations Director, jest dyplomowanym inzynierem naftowym z ponadtrzydziestoletnim
doswiadczeniem w przemysle naftowym. Przez trzynascie lat pracowat w firmie Shell, gtéwnie w dziatach
operacyjnym oraz badawczo-rozwojowym, a nastgpnie jako konsultant specjalizujacy si¢ w ocenie zasobow,
na zaawansowanych etapach prac rozwojowych na polach naftowych oraz brat udzial w zadaniach
zwiazanych z technologia wydobycia. Pan Harley rozpoczal pracg w Aurelian w maju 2006 r. jako non-

executive director, a listopadzie 2006 r. objal funkcjg pelnoetatowego Operations Director.

Aurelian posiada rowniez zesp6t doswiadczonych menedzerow w kazdym z krajow, w ktoérych prowadzi
dzialalno$¢. Anna Srokowska-Okonska jest Country Managerem na Polske. Pracuje w Aurelian od 2003 r,

jest geologiem i ekologiem. Przed objgciem stanowiska w Aurelian pracowala z Michaelem Seymourem
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jako polski przedstawiciel w jego roznych wczesniejszych spotkach. Vladimir Rosca jest Country
Managerem na Rumuni¢. Pracuje w Aurelian od 2002 r. Jest inzynierem geofizykiem z
ponadtrzydziestoletnim do$wiadczeniem w branzy zasobow naturalnych. Przed zatrudnieniem w Aurelian
pracowat dla spotki Ramco. Stanislav Benada, Country Manager na Slowacjg, jest geologiem naftowym z
ponaddwudziestopigcioletnim doswiadczeniem w branzy, gldéwnie na terytorium Czech i Stowacji. Pracuje
dla Aurelian od stycznia 2006 r. Evgeny Georgiev jest Country Managerem na Bulgarig i jest zwiazany z
Aurelian od 2002 r. Z wyksztalcenia inzynier chemik, od 14 lat pracuje w sektorze zasobéw naturalnych w

Butgarii.

Zarzadowi przewodniczy David Prior, poprzednio czlonek brytyjskiego Parlamentu oraz adwokat
posiadajacy duze doswiadczenie w bankowosci inwestycyjnej. W sklad Zarzadu wchodza rowniez
przedstawiciele Lorda Sainsbury i Kuleczyk Investments oraz udzialowiec zalozyciel Aurelian Miles
Donnelly (Ilustracja 1). Dyrektorzy i kierownictwo posiadaja ok. 10,6% akcji spotki pozostajacych w

obrocie.

llustracja 1: Zarzqd oraz kierownictwo Aurelian

Dyrektorzy Aurelian Oil & Gas

Imie, nazwisko Gtéwna funkcja

David Prior Przewodniczgcy Byty brytyjski parlamentarzysta, adwokat
Miles Donnelly Non-executive Director Wtasciciel, Contessa Properties

Dariusz Mioduski Non-executive Director CEO, Kulczyk Investments

Paul Hilton Non-executive Director Partner, Hawkwood Asset Managers
John Lippitt Non-executive Director Byty Zastepca Sekretarza, Wydziat Pzemystowy
Malcolm Pattison Non-executive Director Geofizyk, konsultant

Michael Seymour Executive Director Prezes, Aurelian

Rowan Bainbridge Executive Director CEO, Aurelian

Frank Jackson Executive Director Commercial Director, Aurelian

Roy Hartley Executive Director Operations Director, Aurelian

Dyrektorzy etatowi Aurelian Oil & Gas

Imie, nazwisko Funkcja w Aurelian Oil & Gas
Michael Seymour Prezes

Rowan Bainbridge Chief Executive Officer
Frank Jackson Commercial Director

Roy Hartley Operations Director

frédto: Aurelian Oil & Gas

Gtoéwni akcjonariusze

Udzialy w Aurelian ma kilku gtéwnych akcjonariuszy, przy czym 5 najwigkszych posiada ponad 50%
udziatéw spotki. Akcjonariusze z udziatlami podlegajacymi ujawnieniu (w tym dyrektorzy) posiadaja
75,61% udziatéw po ostatnim uplasowaniu. Lord Sainsbury posiada ok. 19%, Palo Alto Investors ok. 12%,
Ingalls & Snyder ok. 7,8%, a Kulczyk Investments ok. 7,7% akcji. Wykaz udzialéw podlegajacych

ujawnieniu przedstawiono ponize;j.
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llustracja 2: Udziaty Aurelian podlegajgce ujawnieniu

Imie, nazwisko Akcje %
Lord Sainsbury of Preston Candover 43,960,718 18.92%
Palo Alto Global Energy Master Fund L.P. 27,777,778 11.95%
Ingalls & Snyder 18,288,500 7.84%
Kulczyk Investment House S.A. 17,897,639 7.70%
Blue Ridge Capital 12,985,437 5.59%
Integrated Core Strategies (Europe) S.a.r.l. 12,525,000 5.39%
Miles Donnelly (Director) (w tym Contessa Properties) 11,325,485 4.87%
Ospraie Management 6,539,661 4.82%
Black Rock Investment Management (UK) Ltd 8,236,133 3.54%
Michael Seymour (Director) 7,427,627 3.20%
David Prior (Director) 2,162,595 0.93%
Malcolm Pattinson (Director) 638,900 0.27%
John Lippitt (Director) 449,388 0.19%
Frank Jackson (Director) 329,220 0.14%
Paul Hilton (Director) 312,500 0.13%
Rowen Bainbridge (Director) 180,000 0.08%
Roy Hartley (Director) 121,950 0.05%
Razem 75.61

frédto: Aurelian Oil & Gas

Historia spotki

Spotke Aurelian zatozono w 2002 r. pod nazwa Falcon Oil and Gas z wykorzystaniem kapitatu
wspoOtpracownikow Michaela Seymoura. Aby uniknaé skojarzen z innymi firmami zajmujacymi sig
eksploracja i wydobyciem o tej samej nazwie, spotka zmienila swoja nazwg na Aurelian w lutym 2006 r. i
zwigkszyla kapitat w emisji zamknigtej o 26 mln £. W sierpniu 2006 r. Aurelian oglosila swo6j zamiar
wejscia na Alternatywny Rynek (AIM) Londynskiej Gieldy Papierow Wartosciowych, a po wejsciu na
gieldg zwigkszyta kapitat o kolejne 30 min $. Na wykazie AIM figuruje pod skrétem ,,AUL”.

Portfel Aurelian utworzono wskutek rozdziatu aktywéw Ramco w roku 2002. Dziatalno$¢ Aurelian od 2002
1. polegala na ugruntowaniu swojej pozycji na obszarach lezacych w basenie, w ktéorym odkryto ztoza ropy
naftowej, zanim reszta $wiata ponownie skupitla uwage na tej czgsci Europy. Aurelian dokonala tego,
zdobywajac koncesjg, dzierzawiac udziaty i ,,wchlaniajac” mniejsze firmy. 10 z 15 obecnych konces;ji
posiadanych przez Aurelian przyznano po zalozeniu spolki. Strategia Aurelian jest eksploracja i
zagospodarowanie obszaréw z zastosowaniem nowoczesnych technologii, ktore ze wzgledu na kontekst
polityczny nie byly dostgpne w tym regionie. Ma to na celu odkrycie wezesniej niezidentyfikowanego
potencjatu zasobow (np. badania sejsmiczne w Bieszczadach majace na celu rozpoznanie zl6z lezacych na
wigkszych glgbokosciach) lub zwigkszenie zyskownosci istniejacych zi6z (np. odwierty poziome i
wieloetapowe szczelinowanie hydrauliczne na polu Siekierki). 18 maja 2009 r. ogloszono najnowsze
finansowanie Aurelian, w ramach ktérego uzyskano 11,6 min £, wliczajac oplaty i prowizje, przez

uplasowanie 96,8 mln akcji po cenie 12 p za kazda.
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Aktywa

Aurelian uzyskat kilka duzych koncesji w Rumunii, Polsce, Bulgarii i na Stowacji. Jest rowniez operatorem
wigkszosci prowadzonych przez siebie obszarow. Mapg obszardéw przedstawiono na Ilustracja 3 a nazwy,

udziaty operacyjne oraz rozmiar na Ilustracja 4 ponize;.

llustracja 3: Mapa koncesji Aurelian

ROMANIA

BULGARIA

Zrédto: Aurelian
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llustracja 4: Koncesje Aurelian

Koncesja Udz. oper. AUL Obszar Operator
(%) km?2
Rumunia
Blok Brodina Ell-1 33.75% 1,476 AUL
Obszar wydobywczy Bilca 62.50% AUL
Blok Cuejdiu ElII-3 43.00% 1,035 AUL
Blok Bacau Ell-3 41.00% 1,289 AUL
Seceava EIV-1 50.00% 4,073 AUL
Polska
Bloki Poznan Wschéd 90.00% 1,734 AUL
Kalisz 50.00% 960 AUL
Bieszczady 25.00% 3,520 PGNIG
Cybinka 35.00% 681 AUL
Torzym 35.00% 570 AUL
Karpaty Zachdéd AUL
Butgaria
Blok Golitza B 30.00% 2,382 JKX
Blok Golitza B1 30.00% 934 JKX
Stowacja
Medzilaborce 50.00% 729 AUL
Snina 50.00% 996 AUL
Svidnik 50.00% 756 AUL
Razem 5,797

frodto: Aurelian

Polska - Siekierki

Aurelian posiada kilka koncesji w Polsce, a najwazniejsza z nich obecnie jest projekt oceny i

zagospodarowania zloza Siekierki (90% udz. oper.) w okolicach Poznania. Pierwszych odwiertow na polu

Siekierki dokonata w latach 70. firma Polskie Gomictwo Naftowe i Gazownictwo (PGNiG). W pigciu

otworach wykryto gaz, ale uzyskanie wyplywu okazato si¢ niemozliwe, gdyz charakter ztoza jest skupiony i

wymaga szczelinowania. Technologia ta nie byla jednak wtedy dostgpna. Firma Aurelian wykonata otwor
Trzek-1 w roku 2007 i odkryla 90-metrowa kolumng gazu. W kwietniu 2009 r., Aurelian oglosita, ze

oszacowane ilosci gazu w ztozu wzrosty z 364 bef obliczonych w marcu 2008 r w Raporcie Ekspertéw firmy

RPS do 513 bef na podstawie danych sejsmicznych 3D oraz wynikéw badan prowadzonych na otworze

Trzek-1. Ilo$¢ gazu przeznaczonego na sprzedaz w ztozu wynosi najprawdopodobniej 204 bef, zaktadajac

40% wskaznik wydobycia. Aurelian szacuje, ze maksymalne ilo$ci gazu w zlozu wynosza 1 061 bef.
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llustracja 5: Projekt zagospodarowania struktury Siekierki
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frédto: Aurelian

W otworze Trzek-1 wyszczelinowano S5-metrowy odcinek (co uznaje si¢ za pierwsze szczelinowanie
przeprowadzone w Polsce). Testy wykazaly wyptyw o natezeniu 5 mmef dziennie. Nastgpnie otwor
zaklinowano, aby powstrzyma¢ wody nagromadzone ponizej zloza i uzyskano wypltyw rzedu 2,5 mmef
dziennie przez 5 dni. Zdaniem Aurelian odwiert pionowy nie bylby jednak rozwiazaniem ekonomicznym.
Aurelian uwaza, ze zloze to znakomicie nadaje si¢ do dalekosigznych wiercen poziomych oraz
wieloetapowego szczelinowania hydraulicznego, ktére po raz pierwszy zastosowano w skupionych
nagromadzeniach gazu w Ameryce Polnocnej, a pdzniej w podobnych ztozach na terenie Niemiec. Ilustracja
A zawiera wigcej informacji na temat skupionych z16z gazu i ich pomyslnym wykorzystaniu w Ameryce

Poocne;j.

Wzgledy techniczne. Chociaz technologia, ktorej bedzie uzywala firma Aurelian, byla opracowana i
stosowana wielokrotnie w Ameryce Pomocnej, szczegdélnie na zlozach gazu tupkowego, Siekierki sa
struktura o odmiennym charakterze. Siekierki sa formacja czerwonego spagowca. W dokumencie
dopuszczajacym — raporcie eksperta — Scott Pickford (obecnie RPS) poréwnat Siekierki do pola Sohlingen w

Niemczech.

Struktura Sohlingen zostata odkryta w 1977 r. przez operatora, firm¢ ExxonMobil, ktéra w 1980 r.
rozpoczgta z niego wydobycie. W 1982 r. Mobil przeprowadzit najwigksze w tym czasie szczelinowanie w
formacjach czerwonego spagowca w otworze Sohlingen Z-4 i wywiercit wielokrotnie szczelinowany otwor

poziomy Z-10 w 1994 r., w ktérym po przeprowadzeniu badan stwierdzono wyptyw gazu o natgzeniu 20 000
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m® na godzing (16,9 mmcf dziennie). Wood Mackenzie donosi, ze badania na otworze Sohlingen Z-15
wykazaly w 2003 r. ograniczony wyplyw o nat¢zeniu 13 mmef dziennie i przewiduje, ze na strukturze
zostanie wykonanych dalsze 20 otwordw. Zdaniem RPS, po przeprowadzeniu analizy IP, otwory te
wykazuja natgzenie wyptywu 16 mmecf dziennie 1 mozliwe jest osiagniecie wydobycia rzgdu ok. 20 bef w
ciagu pierwszych pigciu lat. Zloza Sohlingen w formacjach czerwonego spagowca wykazaly wigksza
wydajnos¢ niz standardowe zloza gazu skupionego w Ameryce Pdéhocnej. To wynika czgSciowo z

czgstszego wystgpowania naturalnych szczelin w strukturach.

Ztoza w formacjach czerwonego spagowca w Siekierkach posiadaja charakterystyki zblizone do struktury
Sohlingen, stanowia tez podobne wyzwanie natury technicznej. Szczegdlnie wazny jest fakt, iz struktura
Siekierki znajduje si¢ nad ruchomym zbiornikiem wodnym. Istotne ryzyko techniczne zwiazane z
zagospodarowaniem struktury polega na tym, ze w przypadku nieprawidlowego szczelinowania ztoza
szczelina moze siggna¢ zbiornika wodnego, a przedostanie si¢ wody moze prowadzi¢ do wystapienia

powaznych problemoéw.

Wykorzystanie komercyjne Koszty zagospodarowania struktury Siekierki bgda znaczace dla spdtki o
rozmiarach Aurelian. Koszt pierwszego otworu poziomego z 7-etapowym szczelinowaniem szacuje si¢ na
ok. 20 mln €, z czego ok. 3 mIn € zostanie przeznaczone na dodatkowe badania geologiczne, ktére
prawdopodobnie nie beda konieczne przy wykonywaniu kolejnych otworéw w przysztosci. W miarg postgpu
i optymalizacji programu zagospodarowania przewiduje si¢ oszczgdnosci na kosztach. Po uwzglednieniu
kosztow instalacji, Aurelian szacuje laczne naklady kapitalowe na ok. 220 min € (najbardziej
prawdopodobny przypadek). Aurelian staral si¢ wydzierzawia¢ swoje udzia' w celu wlasciwego
wykorzystania kapitalu. W listopadzie 2008 r. Aurelian oglosit zawarcie umowy z Canamens Energy, spotka
finansowana przez fundusz private equity, ktoéra uzyskata 40% udzialéw operacyjnych w koncesji,
finansujac 80% kosztéw udziatow Aurelian wynoszacych 90% az do maksymalnej kwoty 40 mIn € nakladu
kapitalowego. W maju 2009 r. Aurelian oglosita, ze Canamens ma zamiar wycofa¢ si¢ z projektu po
strategicznej zmianie swoich priorytetow. Firma Canamens o$wiadczyla, ze jej Zarzad zdecydowal sig
skierowa¢ wydatki na projekty zapewniajace wydobycie w niedalekiej przysztosci, a poniewaz Aurelian nie
zgodzit si¢ na odroczenie wydatkow, Zarzad Canamens podjal decyzje o wycofaniu si¢ z projektu.
Canamens nie bgdzie domagat si¢ splaty pozyczki w wysokosci 400 000 € od grupy Aurelian i wniesie 500
000 $ na poczet kosztow projektu.

Po wycofaniu si¢ Canamens, firma Aurelian wznowila proces wydzierzawiania udziatéw w projekcie
Siekierki. Termin skladania ofert mija w sierpniu, a Aurelian spodziewa si¢ zawarcia umowy do
pazdziernika. Nie wyklucza si¢ jednak mozliwosci samodzielnego sfinansowania pierwszego odwiertu
poziomego w celu zweryfikowania optacalnosci zagospodarowania zloza za pomoca poziomych odwiertow.
Zdaniem Aurelian takie rozwiazanie oferuje korzystna proporcj¢ migdzy potencjalng strata a oczekiwanym
zyskiem (wskaznik risk/reward), gdyz pomys$inie ukonczony odwiert poziomy umozliwitby sprawdzenie
komercyjnej optacalnos$ci planu zagospodarowania i zmniejszylby ryzyko zwiazane z projektem.
Kierownictwo spotki uwaza, ze umozliwiloby to uzyskanie korzystniejszych warunkow dzierzawy niz w
przypadku umowy z Canamens, zachowujac wyzsze udzialy w projekcie badz otrzymujac wigksza ilosci
kapitatu. Aurelian nie posiada odpowiedniego kapitatu, aby samodzielnie sfinansowa¢ wiercenie otworu i

musialaby pozyska¢ dodatkowe $rodki, poniewaz projekt nie znajduje si¢ jeszcze na etapie, na ktérym
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dostgpne byloby finansowanie w postaci pozyczki. Po otrzymaniu wynikéw z pierwszego otworu poziomego
Aurelian moglby zdecydowaé si¢ na wydzierzawienie udzialdow w ztozu lub sprzedaz catosci lub czgsci
aktywow zwiazanych ze struktura. Jesli Aurelian postanowi zachowa¢ znaczna czgs$¢ udzialow operacyjnych
w strukturze, prawdopodobne bgdzie uzyskanie kapitalu droga emisji akcji w celu sfinansowania

pozostatych kosztéw zagospodarowania.

W zwiazku z wycofaniem si¢ Canamens przesunigciu ulegly plany oceny struktury Siekierki. Aurelian
spodziewa sig, ze pierwszy poziomy odwiert szacunkowy zostanie przeprowadzony w styczniu 2010 r., a
wykonanie go zajmie 125 dni. Nastgpnie odwiert zostanie przetestowany przez spalanie gazu na wylocie
przez okres 5 dni (maksymalny czas dopuszczony polskimi przepisami o ochronie $rodowiska). Aurelian
planuje podlaczy¢ otwér i przeprowadzi¢ dlugoterminowy test wydobycia (6 miesigcy) oraz rozpoczaé
sprzedaz do sieci niskoci$nieniowej w Poznaniu. Obecnie prowadzone sa negocjacje w sprawie umowy
sprzedazy gazu. Wyniki otrzymane z tego otworu dostarcza Aurelian istotnych danych. Jesli efekty beda
zgodne z prognozami, Aurelian bgdzie ubiegat si¢ o zmiang posiadanej koncesji w koncesj¢ eksploatacyjna
(na okres 50 lat) i uruchomi program pelmego zagospodarowania. Spotka przewiduje, ze przeptyw srodkow

pienigznych projektu osiagnie warto$¢ dodatnia do 2015 r.

Polski rynek gazu ziemnego nie jest w pelni uwolniony: jest praktycznie w catosci kontrolowany przez
Polskie Goémictwo Naftowe i Gazownictwo (PGNiG). Aurelian twierdzi, ze moze zawrze¢ umoweg z osoba
trzecia szukajaca mozliwo$ci wejscia na rynek regionu i uzyskania na nim znaczacej pozycji. Uwazamy, ze
w najblizszej przyszlosci kwestia problematyczna bgdzie cena. Przyjglismy jednolita ceng gazu w wysokosci
6,5 $/mcf. Spodziewamy sig, ze z czasem wystapia naciski, aby uwolni¢ rynek gazu, co prowadzitoby do
zwigkszenia cen. Stosunek cen gazu do ropy naftowej wzrosnie z obecnej wartosci wynoszacej ok. 11:1
(6,50 $/mcf : 70 $ za barylke) do ok. 8:1, co stanowi wielko$¢ nieznacznie nizsza w stosunku do
prognozowanych przez nas cen dla Morza Polocnego. W naszych oszacowaniach uwzglednilismy
podatno$¢ na zwyzke, zaktadajac ze mozliwe jest uzyskanie ceny 8,50 $/mcf w ciagu 5 lat — mniej wigcej w

momencie, w ktorym spodziewamy si¢ szczytowego wydobycia ze struktury.

Aurelian oczekuje, ze moze wydoby¢ ok. 250 bef (brutto), wykonujac 8 otwordw — wedlug najbardziej
prawdopodobnego scenariusza, a do ok. 550 bef dziennie przez wywiercenie 17 otworow wedlug
scenariusza zakladajacego maksymalne wydobycie. W scenariuszu zaktadajacym minimalne wydobycie
Aurelian spodziewa si¢ uzyska¢ ok. 70 bef z 4 otworéw. W naszym opracowaniu przyjeliSmy najbardziej
prawdopodobny scenariusz jako wariant podstawowy, a scenariusz przewidujacy maksymalne wydobycie
jako wariant optymistyczny. Naszym zdaniem gléwnym czynnikiem ryzyka dla tego projektu bedzie
mozliwos¢ wystapienia w otworach bardziej stromych spadkow i nizszych calkowitych potencjaléow (ang.
estimated ultimate recoveries) przypadajacych na poszczegdlne otwory. Nasz wariant pesymistyczny
oparliSmy na krzywej typu Glgbokiego Basenu Pomocnoamerykanskiego, charakteryzujacego si¢ bardzo
stromymi poczatkowymi spadkami i calkowitym potencjale wynoszacym ok. 9,4 bef na otwor. Ilustracja 6

ponizej przedstawia zakladane wydobycie na otwor oraz taczne wydobycie ze struktury.

Tristone Capital Limited

11 September 4, 2009



Aurelian Oil and Gas

llustracja 6: Profile wydobycia z otworéw i pola
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W najbardziej prawdopodobnym wariancie Aurelian planuje przeznaczy¢ 217 min € (ok. 290 mln $ ) na 8
otwordéw i wybudowac konieczne instalacje. W wariancie optymistycznym bedzie to 374 mln € (505 mln $)
przeznaczonych na wiercenie 17 otwordw. Przy nizszym wydobyciu — w wariancie pesymistycznym —
szacujemy, ze Aurelian bedzie potrzebowat 20 otwordéw, aby skutecznie osuszy¢ zbiomik, co zwigkszy koszt
zagospodarowania pola do 350 € min (480 min $). Tlustracja 7 ponizej przedstawia nasze laczne

oszacowania dotyczace wywierconych otwordéw oraz naktadow kapitatowych.

llustracja 7: Wywiercone otwory i naktady kapitatowe
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Zakladajac wariant podstawowy, wedlug powyzszych zatozen mozemy wyliczy¢ biezaca warto$¢ netto
struktury na 216 min $ (brutto) bez uwzglgdnienia ryzyka przy jednolitej cenie 6,50 $/mcf lub 51 p za akcjg,
w przypadku zachowania 90% udzialow operacyjnych i przy zastosowaniu biezacej ilosci w pelni
rozwodnionych akcji znajdujacych si¢ w obiegu. W przypadku wzrostu cen do 8,50 $ za mcf
spowodowanego uwolnieniem rynkéw w Polsce do roku 2015, wyliczamy biezaca warto$¢ netto jako 292
min $ lub 68 p na akcj¢. W scenariuszu, ktory zaklada wyzsze naklady kapitalowe, nasza biezaca warto§é
netto aktywow dla pola spada do 133 mln $§ w wariancie podstawowym oraz 209 mln $ w przypadku
scenariusza zakladajacego wyzsze ceny (odpowiednio 31 p na akcj¢ 149 p na akcjg). W przypadku zwyzki
cen obliczamy warto$¢ biezaca aktywow pola jako 418 mln $ w wariancie podstawowym, ktora moze

wzrosnaé do 562 min $ ) odpowiednio (98 p na akcjg i 132 p na akcjg).

llustracja 8: NPV pola

$600 140p
$500 I 120p
I 100p 5
$400 &
= B
el
=]
= I 80
E -
o $300 :
el N
8 =
> F 60
3 "8
[4]
$200 £
2
I 40p o
$100
I 20p
$0 Op

War. pesym. Podst. War. optym.
M Niska cena 0 Wysoka cena

Uwaga: Biezgca warto$¢ netto aktywdw pola wynosi 100% udziatéw operacyjnych; warto$¢ na akcje
przyjmuje sie jako 90% udziatdw operacyjnych na podstawie w petni rozwodnionych akcji
pozostajgcych w obiegu.

Irédto: Tristone Capitall

Przy wyznaczaniu wartosci Core NAV oraz RENAV zakladamy, ze Aurelian zawrze umowg¢ dzierzawy na
warunkach zblizonych do umowy z Canamens i wykorzysta 50% wydzierzawionego udziatu operacyjnego w
Siekierkach. Chociaz wiemy, zZe jest to ostrozne zatozenie, a Aurelian moze sfinansowa¢ pierwszy otwor ze
srodkow wiasnych, jesli nie posiada obecnie kapitatu koniecznego do dalszej realizacji projektu, uznajemy
ze obecnie jest zasadne, aby tym razem przyjaé nasza standardowa metodologi¢ zaktadajaca zmniejszenie
udziatéw poprzez wydzierzawienie. Wariant pesymistyczny i podstawowy uwzgledniliSmy we wskazniku
Core NAV, a optymistyczny — w RENAV. Szanse powodzenia wariantu pesymistycznego przyjgliSmy jako
70% i przyjmujemy warto§¢ 12,1 p na akcje¢ z uwzglednieniem ryzyka oraz 17,3 p na akcje bez
uwzglednienia ryzyka. Szanse powodzenia dla dodatkowej warto$ci z zagospodarowania wedlug scenariusza
podstawowego oceniamy na 50% i przyjmujemy przyrostowa wartoS¢ wynoszaca 5,4 p na akcje z

uwzglednieniem ryzyka, 10,8 p na akcj¢ bez uwzglednienia ryzyka. Przyjmujemy, ze wariant optymistyczny

Tristone Capifal Limited

13 September 4, 2009



Aurelian Oil and Gas

ma jedynie 10% szans powodzenia az do czasu otrzymania dodatkowych informacji umozliwiajacych
okreslenie jego prawdopodobienstwa i oceniamy go na 26 p na akcj¢ (warto$¢ bez uwzglgdnienia ryzyka).
Lacznie oceniamy warto$¢ pola Siekierki na 17,5 p na akcj¢ z uwzglednieniem ryzyka, natomiast 54,4 p na
akcje bez uwzglednienia ryzyka. W naszym wskazniku RENAV uwzgledniamy wzrost ceny w wariancie
podstawowym, ktorego szanse powodzenia wynosza 30% przy wartosci przyrostowej 2,7 p na akcjg z

uwzglednieniem ryzyka, 17,7 p na akcj¢ bez uwzglednienia ryzyka.

Pozostate koncesje w Polsce

Bieszezady Bieszczady to drugi co do wielkosci blok Aurelian o powierzchni 3 520 km? Sa one jednym z
kilku blokéw, w ktdrych Aurelian nie jest operatorem — rolg t¢ petni PGNiIG, Aurelian natomiast posiada
25% udziatéw operacyjnych. Blok Bieszczady sasiaduje z polem gazu ziemnego Przemysl, z ktorego
wydobyto 2,5 tef 1 ktore bylo w wigkszo$ci niezbadane az do 2008 r. Do tego czasu przebadano jedynie 6
linii sejsmicznych. Wigkszo$¢ rozpoznanych rezerw w tym regionie znajduje si¢ w plytkich strefach na
glebokosci nieprzekraczajacej 1000 m. Na podstawie nowych danych sejsmicznych partnerzy
zidentyfikowali duze, glgboko lezace struktury i uwazaja, ze sa to ztoza roponosne. W 2010 r. zostanie
wykonany otwor, ktory ma zapewni¢ dostep do struktur, w ktéry moze znajdowa¢ si¢ do 300 min barylek
surowca (z czego 75 mln barylek netto przypadnie Aurelian). Przy braku danych o gleboko potozonych
strukturach jest to cel eksploracyjny o wzglednie wysokim ryzyku, ale w razie powodzenia okaze si¢
niezwykle korzystny dla Aurelian. Strukturg oceniamy na 300 mIn barylek przy 5% szansie powodzenia oraz
wartosci na akcjg 8,2 p z uwzglednieniem ryzyka, 177 p bez uwzglgdnienia ryzyka. Powszechnie dostgpna
jest bardzo niewielka ilo$¢ danych o kosztach zagospodarowania i obstugi zloza ropy naftowej na tym
obszarze, co sprawia, ze trudno w chwili obecnej dokladnie oszacowaé jego wartos¢. Jednak przy niskich
podatkach i optatach eksploatacyjnych oraz przy obecnych cenach, odkrycie ropy naftowej byloby
niezwykle oplacalne, nawet po uwzglednieniu wysokich kosztéw operacyjnych oraz kosztow poszukiwan i
zagospodarowania. Wplyw, jaki odkrycie na taka skalg mogloby mie¢ na portfel Aurelian, moga zobrazowac
nastgpujace wartosci: nawet przy dos¢ ostroznej wycenie 2 $ za barytke, ztoze wielkosci 300 min barytek

whniostoby warto$¢ ok. 40 p za akcjg Aurelian bez uwzglednienia ryzyka.

Cybinka, Torzym i Kalisz. Trzy ww. koncesje przyznano podczas postgpowania przetargowego w lipcu
2007 r. Sa one obecnie na wczesnym etapie eksploracji. Aurelian posiada 35% udziatlow operacyjnych w
koncesjach Cybinka/Torzym. Sa one polozone w sasiedztwie odkrytych niedawno zt6z ropy naftowe;j,
znajdujacych si¢ na pohocy, oraz struktur odkrytych przez inne spotki. W 2010 r. na koncesjach tych
zostana wykonane badania sejsmiczne. Obecnie nie uwzglgdniamy tych trzech koncesji w naszym
wskazniku RENAV.

Karpaty. Aurelian posiada obecnie 100% udziatéw w tym niedawno przyznanym bloku. W najblizszym
czasie nie przewiduje si¢ zadnych prac terenowych. Aurelian prawdopodobnie zmniejszy swoje udziaty do

ok. 33% poprzez wydzierzawienie. Obecnie nie uwzglgdniamy tej koncesji w naszym wskazniku RENAV.
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Rumunia

Aurelian posiada cztery koncesje w Rumunii i obsluguje caty swdj obszar. Mapg koncesji przedstawiono na

[lustracja 9 ponize;.

llustracja 9: Aktywa w Rumunii
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Blok Brodina. Aurelian posiada 33,75% udziatéw operacyjnych w bloku Brodina oraz 62,5% w Obszarze
Wydobywczym Bilca. Bilca jest jedynym zlozem Aurelian, z ktoérego aktualnie prowadzi si¢ wydobycie.
Dziennie wydobywanych jest tu ok. 3,5 mmcf brutto z ptytko potozonych z16z. Dato to przychédd rzedu 1,85
mln € w 2008 r., umozliwiajac pokrycie kosztow ogélnych i administracyjnych. Aurelian planuje wykonanie
kolejnego odwiertu pod koniec 2009 r. Ze wzglgdu na plytkos¢ odwiertow koszty ich wykonania i
eksploatacji sa niskie. W naszym wskazniku Core NAV przyjelismy ilos¢ rzedu 9,7 bef po cenie 2,8 p za
akcje dla tej koncesji.

Aurelian wykona odwiert rozpoznawczy w celu uzyskania dostgpu do struktury zlozowej ograniczonej
czterema uskokami pod nazwa Voitinel-1. Wiercenie ma rozpocza¢ si¢ w polowie sierpnia. Struktura

znajduje si¢ na tej samej tendencji, z ktorej prowadzi si¢ wydobycie na Ukrainie. Zdaniem Aurelian moze

Tristone Capital Limited

15 September 4, 2009



Aurelian Oil and Gas

ona zawiera¢ do 200 bef. Wyniki spodziewane sa w pazdziemiku. Sadzimy, ze powodzenie odwiertu datoby
dostgp do ok. 50 bef, co uwzglgdniamy w naszym wskazniku RENAYV jako 0,1 p na akcj¢ z uwzglgdnieniem
ryzyka, 3,7 p bez uwzglednienia ryzyka. Calos¢ ztoza o wielkosci 200 bef oceniamy jako wartosé 1,6 p na
akcje z uwzglednieniem ryzyka i 14 p na akcjg bez uwzglednienia ryzyka.

Blok Bacau. Aurelian posiada 60% udzialéw operacyjnych w Bacau, ktory sasiaduje i znajduje si¢ na tej
samej tendencji, co Roman-Secueni, gigantyczne pole gazu ziemnego nalezace do Romgazu. Romgaz
dokonal dzierzawy udzialéw w tej koncesji i optacil 66,67% kosztow otworu Lilieci-1 w zamian za 40%
udziatéw operacyjnych. Lilieci-1 przysporzyt niezliczonych trudnosci operacyjnych, a koncowe koszty
siggnely 9 mln € przy budzecie 5 mln €. Jego glebokos¢ wyniosta 150 m mniej niz calkowita glgbokosé
docelowa. Badanie czterech osobnych piaskow wykazalo wyptyw do 4,6 mmcf. Aurelian uwaza, ze dalsze
poktady piaskéw wystgpuja bezposrednio pod dnem odwiertu. Jeden z obszardéw testowano przez pi¢é dni i
uzyskano s$redni wypltyw rzgdu 1,6 mmcf dziennie. Zdaniem Aurelian celem badania bylo uzasadnienie
inwestycji w dlugoterminowy test wydobycia, w ramach ktérego prowadzona bedzie sprzedaz gazu i cel ten
zostal osiagnigty. Aurelian szacuje, ze za pomoca otworu Lilieci wykazano obecnos¢ 3 bef, a wielkosé ta
mogtaby wynie$¢ nawet 10-20 bef. Mozliwe jest, ze Aurelian wydzierzawi nieznaczng ilo§¢ udziatow w
ztozu Romgazowi po przejeciu 19% udzialéw od swojego poprzedniego partnera, spotki Europa Oil and
Gas, ktora nie byla w stanie sptaci¢ 4 mln £ naleznosci Aurelian z tytutu zachowania swoich udzialow w

ztozu.

Aurelian nie planuje zadnych dzialan na otworze Lilieci, poniewaz oczekuje na wyniki odwiertow
wykonywanych w poblizu tego bloku przez Romgaz. Rozpoczgeie wydobycia nastapi najwczesniej na
poczatku 2011 r. Zaktadamy, Zze Aurelian zmniejszy swoje udziaty operacyjne w ztozu z 60% do 50% przez
ich wydzierzawienie i1 przyjmujemy, ze 3 bcf, ktére wedlug Aurelian wykryto w otworze Lilieci, daje
warto$¢ 0,2 p na akcj¢ z uwzglgdnieniem ryzyka oraz 0,3 p za akcje bez uwzglednienia ryzyka, oraz
dodatkowy potencjal zwyzkowy wynoszacy 0,5 p na akcje z uwzglednieniem ryzyka oraz 3 p na akcjg bez
uwzglednienia ryzyka.

Cuejdiu/Suceava. W blokach tych odkryto dwa mate ztoza gazu, ktorych Aurelian nie zamierza ocenia¢ w
najblizszej przysztosci. Blok Cuejdiu zostanie objgty zaplanowanym regionalnym programem badan
sejsmicznych. Aurelian prowadzi rozmowy z operatorem zewngtrznym dotyczace oplacenia czgsci kosztow
w zamian za dostgp do danych, poniewaz spdtka ta jest zainteresowana uzyskaniem pehiejszego obrazu

geologii Karpat.

Stowacja

Na Stowacji Aurelian prowadzi trzy sasiadujace ze soba bloki, w kazdym z nich posiadajac 50% udziatow
operacyjnych. Bloki te znajduja si¢ w Karpatach i stykaja si¢ z polskim blokiem Bieszczady. Wystgpuja tam
liczne powierzchniowe wycieki ropy naftowej Jest to obszar ztozony pod wzglgdem geologicznym. W 2008
1. przeprowadzono badanie sejsmiczne; kolejne dwa wykonano w latach 2009 1 2010. Czg$¢ kosztow tych
badan przypadajaca Aurelian pokrywaja partnerzy dzierzawiacy udzialy w zlozach. Obecnie nie
uwzgledniamy Stowacji w naszym wskazniku RENAV.
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Butgaria

Aurelian posiada udzialy w blokach Golitza w Bulgarii, w ktdrych operatorem jest JKX Oil and Gas. Prace
wykonane przez poprzedniego wiasciciela bloku, BG, ktory wycofat si¢ z Bulgarii w 1998 r., wykazaty dwa
systemy: gleboki system mezozoiczny obejmujacy wigkszos¢ bloku B-Golitza oraz plytszy trzeciorzedowy
system gazowy rozciagajacy si¢ wzdluz brzegu Morza Czarnego. Drugi z nich to system, na ktérym znajduje

si¢ podmorskie pole Galata nalezace do Melrose Resources, z ktérego wydobycie prowadzi si¢ od 2004 r.

Prace koncentrowaly si¢ pierwotnie na glgbokich warstwach mezozoicznych, a w 2007 roku wykonano
otwor Golitza-1 w celu przebadania duzej struktury z obiecujacymi zbiornikami jurajskimi i triasowymi. Nie
odnaleziono jednak weglowodoréw. Prace nad zachodnia czgScia bloku zostana prawdopodobnie
zaniechane. Uwaga spotki skupia si¢ obecnie na plytszym systemie lezacym na wybrzezu. W latach 50. 1 60.
wykryto tam szereg zi6z, w ktérych badania wykazaly wystgpowanie gazu. Aurelian zawarla ostatnio
umowe o dzierzawie udziatéw w zlozu z firma Sorgenia uzyskujac 30% udziatéw operacyjnych. Oprocz
udziatu kapitalowego, Sorgenia oplacita 2,4 mln $§ w celu pokrycia kosztow badania sejsmicznego 3D
wykonanego pod koniec 2008 r. i wniesie dodatkowe 675 000 $ na poczet dwoch odwiertow

eksploracyjnych, ktdre zaplanowane sa na 2010 r.

llustracja 10: Aktywa w Butgarii
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Aurelian uwaza, ze na obszarze tym moga wystgpowac zasoby perspektywiczne o wielkosci do ok. 350 bef,
docelowo zaktadajac zasoby rzedu ok. 10 bef. Ryzyko geologiczne poszukiwan gazu jest niskie, biorac pod
uwagg, ze gaz odkryto w bloku w latach 60., ale rozmiary z16z wystgpujacych w bloku oraz zwiazana z tym
oplacalnos¢ nie sa znane. Dla struktury o wielkosci 10 bef wyznaczamy wartos¢ 0,1 p na akcjg z

uwzglednieniem ryzyka i 1,0 p na akcj¢ bez uwzglednienia ryzyka.
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Perspekiywy finansowe

Spotka Aurelian dokonata ostatnio zamknigtej emisji of 96,76 mln akeji po cenie 12 p, uzyskujac ok. 11,6
min £ bez uwzglgdnienia kosztow (ok. 11,1 min £ po odliczeniu kosztéw i prowizji). Salda pieni¢zne na
dzien 15 czerwca 2009 r. wynosily 17 mln €. Zdaniem sp6tki suma ta wystarczy, aby sfinansowa¢ program
prac na wszystkich istniejacych aktywach az do konca 2010 r. poza projektem Siekierki. Jak wspominano
wezesniej, jesli Aurelian przystapi do wiercenia pierwszego poziomego otworu bez partnera dzierzawiacego
udziaty w zlozu, konieczny bedzie dodatkowy kapital. Zostanie on prawdopodobnie pozyskanie poprzez

emisjg akcji.

Potencjat zwyzki

Nasz wskaznik Core NAV, oszacowany na 25 p na akcjg, uwzglednia aktywa wydobywcze w polu Bilca
oraz niezagospodarowane aktywa: Siekierki i Lileci. Uwazamy, ze wskaznik Core NAV stanowi dos¢
ostrozng ocen¢ wartosci ztoza Siekierki. Jako najbardziej prawdopodobny rezultat przyjelismy wyceng
znizkowa, ktéra zaklada konieczno$¢ zainwestowania dwa razy wigcej kapitatu na wydobyty mcf i 25%
mniejsza ilo$¢ nadajacych si¢ do wydobycia zasobow niz wedlug najlepszego obecnego oszacowania
Aurelian. Dodatkowo przyjeliSmy zmniejszenie udzialow operacyjnych z 90% do 50% poprzez
wydzierzawienie, aby uwzgledni¢ warunki, ktére Aurelian moze uzyskaé¢ przy umowie dzierzawy lub
mozliwos¢ rozwodnienia wskutek finansowania przy biezacych cenach akcji. Wskaznik Core NAV rzgdu 25
p na akcjg odzwierciedla zmniejszenie udziatéw operacyjnych do 50% bez rozwodnienia kapitatu lub do
70% w przypadku finansowania 30 mln $ przy obecnej cenie akcji. Poziomy odwiert Aurelian planowany na
poczatek 2010 r. bgdzie kluczowym wydarzeniem zmniejszajacym ryzyko zagospodarowania projektu
Siekierki. Nasz wskaznik Core NAV wzrdstby do 35 p na akcj¢ w wariancie podstawowym w przypadku

zerowego ryzyka zwiazanego z projektem Siekierki.

Wskaznik Core NAV uwzglednia ponadto 0,2 p na akcj¢ ze zloza Lilieci oraz 2,8 p na akcjg z aktywow
wydobywczych Bilca.

W naszym wskazniku RENAV, uwzgledniamy warto$¢ przyrostowa 26 p na akcj¢ bez uwzglednienia ryzyka
w wariancie optymistycznym dla projektu Siekierki (530 bef nadajacych si¢ do wydobycia przy nakladach
kapitalowych ok. 380 mIn € (520 mln $)). Uwzgledniamy réwniez dodatkowe 2,7 p na akcje z
uwzglednieniem ryzyka oraz 17,7 p na akcj¢ bez uwzglednienia ryzyka w przypadku wzrostu cen gazu w
Polsce, obrazowanego zmiana stosunku gaz:ropa od ok. 11:1 do 8:1 (wariant podstawowy zagospodarowania

zloza Siekierki).

W sierpniu Aurelian wraz z partnerami rozpocznie wiercenie otworu na ztozu Voitinel o wielkosci 200 bef w
Rumunii (33,75% udzialow operacyjnych). Przedsigwzigcie to oceniamy na 0,1 p na akcjg z uwzglednieniem
ryzyka, 3,7 p na akcjg bez uwzglednienia ryzyka — w przypadku pierwszego otworu. Wyniki spodziewane sa
w pazdzierniku. W 2010 r Aurelian wykona odwiert na polskim ztozu Bieszczady, ktdére dla spotki moze
okaza¢ sig przelomowym odkryciem, mogacym zawiera¢ do 300 mln barylek (25% udziatéw operacyjnych).

Przedsigwzigciu dajemy jedynie 5% szans powodzenia, warto§¢ zloza wyceniamy na 8,2 p na akcjg z
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uwzglednieniem ryzyka i 177 p na akcj¢ bez uwzglgdnienia ryzyka. Aurelian wywierci rowniez dwa

odwierty eksploracyjne Golitza o niskim poziomie ryzyka, ktére wyceniamy na 0,2 p na akcje z

uwzglednieniem ryzyka, 2 p na akcj¢ bez uwzglgdnienia ryzyka.

llustracja 11: EMV oszacowana przez Tristone Capital dla Aurelian Oil & Gas

Aurelian Oil & Gas - wykaz aktywéw

Po oczekiwanych wydzierzawieniach Poﬁ:ﬁg"e Udzat Optacone gf(\’;zﬁ dy:t%./ Netto (z UsD/ake. p/akcje  Wartos¢ bez
brutto operacyjny koszty brutto SP Boe ryzykiem) EMV (w petni (w petni ryzyka
Kraj Projekt/Struktura (mmboe) (%) (%) (min USD) (7)1 (USD/Boe)2  (mmboe)  (min USD)3 rozw.) rozw.) (p/ake.)4
Aktywa wydobywcze
Rumunia Bilca 1.6 62.5% $ 10.73 1.0 11 0.05 28
1.0 n
Aktywa niezagospodarowane
Polska Siekierki - war. pesym. 29.9 50.0% 50.0% 00 70% $ 4.45 10.5 47 0.19 12.1 17.3
Polska Siekierki - war. podst. 7.7 50.0% 50.0% 00 50% $ 10.81 1.9 21 0.09 54 10.8
Rumunia Lilieci 0.5 50.0% 50.0% 00 70% $ 5.11 0.2 1 0.00 02 03
12.6 68 18 0.0
War. optym. z uwzglednieniem ryzyka
Polska Siekierki - war. optym. 37.0 50.0% 50.0% 230 10% $ 5.45 1.9 0 0.00 00 26.3
Rumunia Voitinel 8.3 33.8% 33.8% 10.0 20% $ 5.11 0.6 0 0.00 0.1 3.7
Rumunia Voitinel —war. optym. 25.0 33.8% 33.8% 10.0 20% $ 5.11 1.7 6 0.02 1.5 11.2
Rumunia Lilieci — war. optym. 28 50.0% 41.0% 60 30% $ 8.24 0.4 2 0.01 0.5 30
Polska Bieszczady 300.0 25.0% 25.0% 10.0 5% $ 9.07 38 32 0.13 82 1769
Butgaria Golitza-1 1.7 30.0% 27.0% 68 35% $ 7.94 0.2 0 0.00 0.1 10
Butgaria Golitza-2 1.7 30.0% 27.0% 68 35% $ 7.94 0.2 0 0.00 0.1 10
Butgaria Golitza - war. optym. 59.7 30.0% 30.0% 68 30% $ 7.94 54 41 0.17 10.7 36.9
Polska Iwyzka cen 37.6 90.0% 90.0% 00 15% $ 2.02 5.1 10 0.04 27 17.7
191 N 24
Wartoéé eksploracyjna z uwzglednieniem ryzyka 514 32.7 170 0.71 44 306
Uwagi Akcje w petni rozwodnione w obiegu (min) 240.4
1. SP —szanse powodzenia — obejmujq wszelkie czynniki ryzyka: geologiczne, polityczne, itp. GBP/USD 1.60

2. Warto$¢/Boe — uwzglednia odlegtos¢ od infrastruktury, wymagane naktady kapitatowe
na zagospodarowanie i jokos¢ ropy
3. EMV - oczekiwana warto$¢ pieniezna - wartos¢ wazona ryzykiem. EMV= (korzyS¢*SP) -
[zagrozony kapitct*(1-SP)]
4. Warto$¢ bez uwzglednienia ryzyka — wartosé, ktéra mogtaby potencjalnie by¢
zrealizowana w przypadku powodzenia.

Irédto: Tristone Capital

Ocena

Kurs akcji Aurelian wynosi obecnie 55% wskaznika Core NAV i 27% wskaznika RENAV. Uwazamy, ze

akcje Aurelian posiadaja wysoka warto$¢ przy obecnych cenach, na ktora sklada si¢ znaczny potencjat

wzrostowy w stosunku do biezacej wartosci wskaznika Core NAV, jak rowniez znaczny przyrost wartosci w

zwiazku ze zmniejszeniem ryzyka projektu Siekierki, wykonaniem odwiertow eksploracyjnych w Rumunii,

Polsce i Bulgarii oraz gotowo$¢ potencjalnych obszaréw Aurelian do wykonania odwiertow.
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llustracja 12: Wartosé netto aktywéw (NAV) oszacowana przez Tristone Capital dla
Avrelian Oil & Gas

Aurelian Oil & Gas

Cena
Wart. jedn. jednolita
MMBOE ($/BOE) PVAT(mIn$) p/akcje
Aktywa (NPV10)
Aktywa wydobywcze 1.0 10.73 11 3
Gotéwka/(dtug netto) (min USD) 24 6
Aktywa niezagospodarowane 12.6 5.43 68 18
Pozostate aktywa minus koszty admin. (8) (2)
Core NAV 13.6 7.01 95 25p
Obecna cena/NAV 55%
Wptywy z opcji (min USD) 19.1 4.79 791 224
Zwyzka z uwzglednieniem ryzyka
RENAV 32.7 5.94 194 50p
Obecna cena/RENAV 27%
Obecny kurs 13.50p
2009 z ryzykiem 47p
Bez ryzyka 315p
Zryzykiem (przed wydzierzawieniem) 65p
Bezryzyka (przed wydzierzawieniem) 359p

Irédto: Tristone Capital

Rekomendacja

Rozpoczynamy oceng spdtki Aurelian Oil and Gas rekomendacja ,,powyzej rynku” i okreslamy ceng
docelowa jako 25 p na akcjg. Sadzimy, ze Aurelian wyréznia dostgp do srodkowoeuropejskich zt6z gazu i
oczekujemy, ze nowa kadra kierownicza przyczyni si¢ do rozwoju firmy, umozliwiajac utworzenie znacznej

warto§ci w przysztym roku.
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Ryzyko

Oprocz standardowego ryzyka zwiazanego z eksploracja i wydobyciem ropy naftowej i gazu ziemnego,

cenami towaréw oraz kursami walut, jest kilka rodzajow ryzyka, ktore moga dotyczy¢ Aurelian:

Strategiczni partnerzy i wykonawey — w przypadku Aurelian wyst¢puje znaczace ryzyko (i)
bankructwa partneréw, niewywigzania si¢ ze zobowigzan lub niedotrzymania warunkéw przez
partneréw w koncesjach, zezwoleniach lub umowach o wspotpracy operatorskiej, ktorych strona sa lub
moga si¢ sta¢ cztonkowie grupy kapitatowej; (ii) niewyplacalnosci lub innych probleméw dotyczacych
zarzadu lub kierownictwa wykonawcoéw wynajmowanych przez Aurelian do dziatan eksploracyjnych,
wydobywczych lub zwiazanych z zagospodarowaniem zt6z; lub (iii) niewyplacalno$ci lub innych
problemoéw dotyczacych zarzadu lub kierownictwa innych ustugodawcéow wynajmowanych w réznych

celach przez Aurelian.

Kluczowa kadra — Aurelian polega na ograniczonej liczbie kluczowych pracownikéw. Nie ma jednak
pewnosci, ze bedzie w stanie zachowa¢ kluczowych dyrektoréw etatowych ani cztonkéw $cistego
kierownictwa. Jesli nie bgda oni zaangazowani w interesy grupy, wplynie to negatywnie na dziatalno$¢

spoftki.

Dodatkowe zapotrzebowanie na kapital — w celu wykorzystania dostgpnych mozliwosci oraz
ekspansji finansowej Aurelian moze potrzebowaé dodatkowego finansowania w przysztosci. Aurelian
obecnie uwaza, ze posiada wystarczajace fundusze, aby zrealizowaé swdj program do konca 2010 r., z
wylaczeniem naktadow na projekt Siekierki. Zapotrzebowanie na dofinansowanie mozna tatwo speic,

kontynuujac emisjg akcji zwyktych, ktére mialyby charakter rozwadniajacy.

Ryzyko techniczne projektu Siekierki — projekt Siekierki ma znaczny udzial w wartosci portfela
Aurelian 1 cho¢ firma planuje zastosowaé technologie sprawdzone w innych czg$ciach $wiata, nie
przetestowano ich na tym zlozu. Dzialania polegajace na zagospodarowaniu z16z gazu skupionego w
Ameryce PoéInocnej wykazaly, ze opanowanie techniki stosowanej przy kazdym ze zl6z moze wymagac
znacznych nakladéw czasu, co zwigkszyloby koszty na wczesnym etapie zagospodarowania lub
obnizylo poczatkowa wydajnos¢. Ztoze jest porozdzielane, a ponizej strefy docelowej znajduje sig
strefa wody, wige nieprawidlowe szczelinowanie mogloby doprowadzi¢ do przedostania si¢ wody do
otworu. Co wigcej, charakter zloza sprawia, ze nie ma pewnosci co do wydobycia ani ilo$ci nadajacych

si¢ do tego celu zasobow.

Oszacowania dotyczace zasobéw — rezerwy ropy naftowej i gazu, zasoby warunkowe, oraz
oszacowania dotyczace zt6z i projektow sa niepewne. Wiele z oszacowan zasobow perspektywicznych
nie pochodzi od niezaleznie zweryfikowanych zrodet i opiera si¢ w znacznej mierze na oszacowaniach

kierownictwa.
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Zatgcznik - gaz skupiony: wprowadzenie

Zloze okre$lane jako ,.skupione” ma bardzo niska przepuszczalnos¢. Niska przepuszczalno$¢ oznacza, ze
weglowodory uwigzione w skale maja bardzo ograniczone mozliwosci wyptywu, co spowodowane jest
brakiem naturalnych szczelin. Bez wykonania dodatkowych prac odwierty maja wigc niska przydatnos¢ i
wskazniki wydobycia. Szczelinowanie hydrauliczne polega na wecisnigeiu ptynu w skate pod odpowiednio
wysokim ci$nieniem w celu utworzenia pegknig¢, przez ktore ropa lub gaz ziemny moglyby przedostaé si¢ do
odwiertu, zwigkszajac w ten sposob wskazniki przydatno$ci i wydobycia. Szczelinowanie stosuje sig¢ w
potaczeniu z dalekosigznymi wierceniami poziomymi oraz wieloetapowymi pracami w celu uzyskania

dostgpu do wigkszej ilosci zasobow i zwigkszenia oplacalno$ci tych odwiertow.

Zloza gazu skupionego zostaly zagospodarowane gléwnie w Ameryce Pomocnej, co napedzito wigkszosé
technicznych innowacji w tym regionie. Uczestnicy sektora caly czas przesuwaja si¢ w dot piramidy
zasobOw, starajac si¢ wykorzysta¢ zloza. Hitem ostatnich lat jest gaz lupkowy. Obszerniejsze omdwienie
wydobycia gazu lupkowego w Ameryce Pémocnej zawiera nasz raport z pazdziernika 2008 r. Shale Gas

Revolution (https:/research .tristonecapital.com/Shale Gas Revolution 08-10-06.pdf). Powodzenie gazu

skupionego i lupkowego w Ameryce Polocnej wywolato duze zainteresowanie eksploatacja z16z w innych

czgSciach $wiata za pomoca technologii opracowanych w USA.

Uznaje sig, ze zloze gazu tupkowego Barnett, ktére pdzniej wyewoluowalo w najbogatsze zloze gazu na
ladzie w USA, zapoczatkowato prawdziwa goraczke gazu tupkowego / skupionego. Ztoze po raz pierwszy
odkryto na poczatku lat 80-tych, gdy standardem byly odwierty pionowe, jednak dopiero po zastosowaniu
pod koniec lat 90-tych nowoczesnych technik odwiertdéw poziomych i stymulacji przy szczelinowaniu przez
Mitchell Energy (przejgta przez Devon w 2001 r.) opracowano wlasciwe metody i zapoczatkowano rozwoj,
ktéry pdzniej przybrat szalencze tempo. Wydobywcy zastosowali technologi¢ odwiertéw poziomych i
szczelinowania wieloetapowego w szeregu systemow gazu skupionego w Ameryce Pomocnej. Wsrod
systemow warto wyrézni¢ Haynesville, Marcellus, Fayetteville, Barnett, Woodford i Deep Bossier w USA

oraz Montney, Muskwa i Utica w Kanadzie.

W raporcie Shale Gas Revolution oszacowaliSmy, ze potencjal zbywalnych zasobéw w ww. dziewigciu
najwigkszych péinocnoamerykanskich systemach gazu lupkowego po uwzglednieniu ryzyka wynosi 261 tcf,
co niemal réwna si¢ rozmiarowi stwierdzonych zasobow gazu w Ameryce Polocnej na koniec roku 2007,
wynoszacych 269 tcf. Obrazuje to wzgledny potencjal systemoéw gazu lupkowego i skupionego. Stale

rozwijana i usprawniana jest technologia, co umozliwia dostgp do dodatkowych zasobow.

Wprowadzenie technologii szczelinowania wieloetapowego wraz z odwiertami poziomymi oraz
udoskonalenie stymulacji przez szczelinowanie to czynniki decydujace o optacalnosci systemow gazu
tupkowego/skupionego. Szczelinowanie wieloetapowe sprawito, ze odwierty poziome staly si¢ ponad 3x
bardziej oplacalne niz pionowe dzigki zwigkszeniu catkowitych ilosci dajacego si¢ wydoby¢ gazu oraz
wstgpnych wskaznikow wydobycia. Niestety, nie wszystkie systemy gazu lupkowego/skupionego sa takie
same, a kazdy z nich wymaga innego naktadu pracy. Ustalenie optymalnej strategii realizacji prac wymaga
czgsto dokladnej analizy skladu, porowato$ci, przepuszczalno$ci, pozioméw nasycenia, ci$nienia i

gradientow temperatury. Kluczowymi zmiennymi dajacymi dostgp do ogromnego potencjalu drzemiacego w
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tych ztozach sa: dobor odpowiedniej orientacji odwiertu, urzadzenia do stymulacji, rozmiar szczeliny oraz

plyny uzywane do szczelinowania.

Jednym z charakterystycznych zjawisk zwiazanych z zagospodarowaniem z16z gazu skupionego za pomoca
szczelinowania sa bardzo wysokie wskazniki spadkéw wydobycia w pierwszym roku przy nast¢pujacych po
nich niewielkich spadkach utrzymujacych si¢ przez diuzszy okres czasu. Szacujemy, ze Srednie spadki w
ciaggu pierwszego roku dla polocnoamerykafiskich systeméw tupkowych wynosza 35%. Zjawisko to
zilustrowali$my na rys. A ponizej, przedstawiajacym trzy rodzaje krzywych wydobycia w pierwszym roku
dla réznych systemoéw gazu lupkowego w Ameryce Poinocnej wg oszacowan Tristone Capital. Ponizsze typy
krzywych obrazuja wydobycie z otwordw znajdujacych si¢ w ,.centrum” systemu, gdyz jakos¢ wielu
systemow pogarsza si¢ w miar¢ odsuwania si¢ od srodka, cho¢ nadal mozliwe jest prowadzenie wydobycia
komercyjnego. Pragniemy zauwazyé¢, ze wiele z tych systemOw znajduje si¢ na wczesnym etapie

zagospodarowania, wigc oszacowanie wskaznikow dtugoterminowego wydobycia jest wysoce niepewne.

Rys. A: Krzywe wydobycia gazu tupkowego w Am. Péin.
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AURELIAN OIL & GAS (AUL LN)

Analityk: Peter Nicol

http://www .aurelianoil.com/

Rekomendacja: Powyzej rynku Kapitalizacja rynkowa (min $): 50 Docelowo w ciaggu 12 mies.: 25p
Akcje podst. w obiegu (min):  232.4 Wart. przeds. (min USD): 26 Obecna cena: 13,5p
Akcje w petni rozw. (mln): 240.4 Zakres 52-tyg.: 11,5p - 34,8p Oczekiwany zwrot: 85%

Profil

Aktualizacja danych operacyjnych (c.d.)

Spétka Aurelian Oil & Gas zostata utworzona w 2002 r. przez Michaela Seymoura i
weszta na rynek alternatywnylLondynskiej Gieldy Papieréw Wartosciowych (AIM)
w 2006 r.,gdzie figuruje pod skrétem ,AUL”. Na stanowisko CEO spdkki
nominowano niedawno Rowena Bainbridge'a.

Aurelian koncentruje swojg dziatalno$¢ w Europie Srodkowej i posiada koncesje
w Rumunii, Polsce, Butgarii i na Stowagji. Jest réwniez operatorem w wigekszosci
swoich koncesji. Strategig Aurelian jest stosowanie technologii, ktére sprawdzity
sie w innych regionach Swiata, a ktére ze wzgledu na kontekst polityczny nie
byty dostepne w krajach Europy Srodkowej. Najwazniejsza czesé aktywow
Aurelian to pole gazu ziemnego Siekierki (Polska). Wystepuje na nim skupione
ztoze gazu, ktére bedzie zagospodarowane za pomoca technik wiercenia
poziomego oraz wielo&#x1f;etapowego szczelinowania, podobnych do technologii
zastosowanych w przypadku pétnocnoamerykanskich systeméw gazu.

Aktualizacja danych operacyjnych

Najwazniejsza czescig aktywow Aurelian jest pole gazu ziemnego Siekierki w
Polsce w poblizu Poznania. RPS szacuje, ze ilo§¢ gazu w zlozu wynosi
najprawdopodobniej 364 bcf. Na podstawie badan sejsmicznych 3D oraz
wynikéow uzyskanych z otworu Trzek-1 kierownictwo szacuje, ze struktura
zawiera najprawdopodobniej 513 bcf, maksymalnie 1 tcf. Zagospodarowanie
ztoza za pomocg odwiertow pionowych uznano za nieekonomiczne, wigc Aurelian
planuje wykorzysta¢ odwierty poziome i szczelinowanie wieloetapowe. Jest to
technika sprawdzona w Ameryce Podtnocnej i Niemczech, ale po raz pierwszy
zostanie wykorzystana w Polsce.

Pole Siekierki bedzie wymagato znaczacych naktadéw kapitatowych,
oszacowanych obecnie na 220 min €, co stanowi bardzo duzg sume w stosunku
do rozmiaru firmy Aurelian, posiadajacej 90% udziatéw operacyjnych. Spétka
zawarta wiec umowe o wydzierzawieniu udziatéw w ztozu firmie Canamens
Energy, zachowujac 50% w zamian za 40 min € poczatkowego kapitatu
przeznaczonego na zagospodarowanie. Jednak po zmianie swojej strategii
Canamens postanowita wycofa¢ sie z projektu, ptacac Aurelian ok. 1 min $.
Aurelian szuka obecnie nowego partnera do dzierzawienia udziatéw, jednocze$nie
rozpatrujgc mozliwo$¢ pozyskania finanséw poprzez emisje akcji. Umozliwi to
potwierdzenie optacalnosci projektu przez wiercenie i badanie otworu poziomego
przed zawarciem umowy dzierzawy z partnerem, co zdaniem Aurelian zapewni jej
znacznie lepsze warunki takiej umowy.

Aurelian planuje wykona¢ pierwszy poziomy odwiert rozpoznawczy w styczniu
2010r. i przewiduje, ze wykonanie go zajmie 125 dni. Nastepnie odwiert zostanie
przetestowany przez spalanie gazu na wylocie przez okres 5 dni i podtagczony do
poznanskiej sieci niskocisnieniowej. &#x1f;Przeprowadzona zostanie
diugoterminowa préba wydobycia (6 miesiecy). Jesli efekty beda zgodne z
prognozami, Aurelian bedzie ubiegat sie 0 zmiang posiadanej koncesji w koncesje
eksploatacyjng (na okres 50 lat) i uruchomi program petnego zagospodarowania.
Spétka przewiduje, ze przeptyw s$rodkéw pienieznych projektu osiggnie warto$é
dodatnig do 2015 .

2008A
(zrewidowane)

2009E
(koniec roku)

2010E
(koniec roku)
Wyniki finansowe

Przeptywy pienigzne (min USD) (1.3) 1.5 1.3

CFPS (p/akc.) (0.5) 0.5 0.4

Zysk (p/akc.) (2.6) (1.4) 1.7)

Wspétczynnik kapitalizacji zyskow

Cena/Przeptywy pieniezne (26.7) 29.7 38.0

Wart. przeds./DACF (13.5) 18.5 32.0

P/E brak znaczacej brak znaczacej brak znaczacej
wart. wart. wart.

Wart. przeds./udz. oper.: brak znaczacej

rezerwy(USD/boe) wart.

Wart. przeds./udz. oper.: 80.0 71.0 102.6

wydobycie (min $/boe/d)

Struktura kapitatowa

Dtug netto/ (gotéwka) (min USD) 8.2) (19.1) “4.2)

Ditug/przeptywy pieniezne 6.9 (12.9) 3.2)

Naktady kapitatowe (min $) 271 8.0 16.2

Naktady kapit./przeptywy pieniezne -21,5x 5,5x 12,3x

Aurelian kontynuuje poszerzanie swojego portfela eksploracyjnego o wigksze
struktury, takie jak Voitinel-1 w Rumunii oraz Bieszczady w Polsce. Otwor Voitinel-
1 ma na celu dosiegniecie putapki ztozowej ograniczonej czterema uskokami i
zawierajacej 200 bcf. Jego rozpoczecie zaplanowano na 21 sierpnia 2009 r.
Aurelian posiada 33,75% udziatéw operacyjnych w ztozu Voitinel (70 bcf nett dla
Aurelian w przypadku powodzenia). Cato$¢ struktury oceniamy na 1,6 p na akcje
z uwzglednieniem ryzyka, 14,9 p na akcje bez uwzglednienia ryzyka. Aby
zminimalizowa¢ ryzyko zwigzane z oszacowang ilo$cig gazu (200 bcf), konieczne
bytoby wykonanie kilku otworéw na strukturze.

Bieszczady to struktura o znacznych rozmiarach, uznawana za ropono$na. Przewiduje
sig, ze da ona dostep do 300 min barytek nadajacej si¢ do wydobycia ropy.
Wykonanie otworu zaplanowano na rok 2010. Aurelian posiada 25%
udziatéw operacyjnych, wiec odkrycie 300 min barytek bytoby dla firmy
przetomowym wydarzeniem..

Aurelian wykona réwniez 1-2 odwierty eksploracyjne niskiego ryzyka na aktywach
w Butgarii w 2010 r. W latach 2009 — 2010 Spdtka planuje na swoim obszarze
szereg badan geologicznych i sejsmicznych.

Perspektywai ocena

Rozpoczynamy ocene Aurelian Oil and Gas, wydajgc rekomendacje ,powyzej
rynku” i okreslajac cene docelowg jako 25 p w oparciu o warto$¢ aktywéw netto
Aurelian (Core NAV). Najwazniejszym katalizatorem dla Aurelian na poczatku 2010 r.
bedzie wiercenie otworu poziomego w Siekierkach w celu potwierdzenia
optacalnosci komercyjnej projektu.

W najblizszej przysztosci, tj. 21 sierpnia 2009 r., Aurelian rozpocznie wiercenie
otworu Voitinel na strukturze, ktorej rozmiar szacuje sie na 200 bcf (33,75% udz.
oper.). Uwazamy, ze pierwszy otwér moze umozliwi¢ dostep do ok. 50 bcf, ktore
wyceniamy na 0,1 p na akcje z uwzglednieniem ryzyka, 3,7 p na akcje bez
uwzglednienia ryzyka; pozostate 150 bcf wyceniamy na 1,5 p na akcje z
uwzglednieniem ryzyka oraz 11,2 p na akcje bez uwzglednienia ryzyka.
Pozyskanie partnera do dzierzawy ztéz lub finansowania rozwoju projektu
Siekierki postuzytoby jesienig jako dodatkowy czynnik stymulujacy. Na pierwszy
kwartat 2010 r. przewidziane jest wykonanie odwiertu poziomego, z ktérego wyptyw
zostanie przetestowany przez krotki okres przed przeprowadzeniem w 2011 r.
dtugoterminowego testu wydobycia. W 2010 r. Aurelian planuje nawiercenie
waznego ztoza w Bieszczadach (300 min barytek, 25% udz. oper.) oraz jednego do
dwoch otworéw na bloku Golitza w Butgarii.

Naszym zdaniem spdtke Aurelian wyréznia dostep do ropy naftowej pochodzacej
Europy Srodkowej, oraz — co szczegdlnie wazne — gazu ziemnego, ktéry oferuje
atrakcyjne warunki podatkowe i dtugoterminowy wzrost cen w miare liberalizacji
rynkéw energii. Uwazamy, ze dzieki nowemu kierownictwu i znacznym postepom
spotki w realizacji projektu Siekierki, Aurelian osiggnie w nadchodzacych
miesigcach wyniki powyzej rynku.

2008A
(zrewidowane)

2009E
(koniec roku)

2010E
(koniec roku)

Analiza. jedn. — USD/BOE

Przychod 28.64 30.19 30.39
Optaty eksploatacyjne 0.00 0.00 0.00

Koszty operacyjne (1.20) (1.10) (1.10)
Operacyjna warto$¢ retroaktywna netto 27.44 29.10 29.28
Koszty ogdlne i admin. (43.76) (23.87) (23.47)
Odsetki 8.14 2.01 1.13

Warto$¢ zaptaconego podatku/podstawa 0.00 0.00 0.00

opodatkowania

Wart. retroaktywna netto (USD/boe) (8.18) 7.24 6.95

Zalozenia cenowe

Ropa naftowa — WTI (USD/b) 99.60 50.00 70.00
Ropa naftowa — Brent (USD/b) 98.30 50.00 70.00
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AURELIAN OIL & GAS (AUL LN) analityk: Peter Nicol
Aurelian Oil and Gas a Tristone Capital International Index Aurelian Oil and Gas RENAV a cena akgcji
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— UL TCL INTL Index
0.0 0%
; 2008A 2009E Sciste kierownictwo spotki
Podsumowanie #REF! (zrewid.) (koniec roku) -
- Michael Seymour Prezes
Wydobycie Rowan Bainbridge Chief Executive Officer
Ropaf sub. ciekie (mb/d) 0 0 0 Frank Jackson Commercial Director
Gaz ziemny (mmcfid) 1.8 1.6 26 Roy Hartley Operations Director
mboe/d (6:1) 0.3 0.3 0.4
Przyrost wydobycia brak zn. wart. -14% 68%
Wispdtczynnik wydobycia gazu 100% 100% 100% Zarzad spotki
Informacje o rezerwach (zriezz‘; David Prior Byly brytyjski parlamentarzysta, adwokat
- Miles Donnelly Wiadciciel, Contessa Properties
Rezerwy stwierdzone + prawdop. ) . .
(boe @ 6:1) Dariusz Mioduski CEO, Kulczyk Investments
Stwierdzone (mmboe) 0.0 Paul Hilton Partner, Hawkwood Asset Managers
Prawdopodobne 0.0 *nieetatowi cztonkowie Zarzadu (non-executive)
Razem stwierdzone + prawdop. 0.0 Udziaty cztonkéw Zarzadu 10.6%
(mmboe) Gtoéwni akcjonariusze
RENAV Bez ryzyka N "
Kraj plakcje NAV p/akcje  Dziatalnosé Lord Sainsbury 18.9%
o
Siekierki 20 72 oc./zag. Palo Alto Investors 12.0%
Rumunia 5 21 wyd. Ingalls & Snyder 7.8%
o
Polska 8 177 eksp. Kulczyk Investments 7.7%
i o
Bulgaria 1 39 eksp. Blue Ridge 5.6%
i 9
Gotoéwka netto /(diug) i pozostate 6 6 Integrated Core Strategies 5.4%
Razem 50 315 BlackRock Investment Management 3.5%
RENAV wg kraju
Gotéwka netto /
ot i tat -
(dtug] I]g;zos 2 Mapa kluczowych obszarow
Siekierki . S B
Butgaria 4%
21%

Polska

16%

Rumunia
10%

Zrédo: Tristone and Company Presentations

Zrédto: Aurelian Oil & Gas

AURELIAN OIL & GAS (AUL LN) Ocena: Powyzej rynku
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Wartos¢ aktywow netto

Wartos¢ jedn.
Aktywa (NPV10) MMBOE (USD/BOE) PV AT min USD p/akcje
Aktywa wydobywcze 1.0 10.73 11 2.8
Gotdwka/(dtug netto) (min USD) 24 6.2
Aktywa niezagospodarowane 12.6 5.43 68 17.8
Pozostate aktywa minus koszty admin. (8) (2.0)
Core NAV 13.6 7.01 95 25
Obecna cena/NAV 0.5
Whptywy z opcji (min USD) 7.4 1.9
Wartos¢ eksploracyjna z uwzglednieniem 19.1 4.79 91.4 23.8
ryzyka
RENAV 32,7 5.94 193.9 50
Obecna cena/RENAV 27%
Obecny kurs 14 p
2009 z ryzykiem 47 p
Bez ryzyka 315p
Aurelian Oil & Gas — wykaz aktywow
Po oczekiwanych wydzierzawieniach
Kraj Projekt/Struktura Zasoby Udzat Koszty Koszt brutto SP Idyskonto Netto (z EMV UsD/akc. p/akcje  Bezryzyka
brutto operacyjn  oplacone otworu (%) wana ryzykiem) (mInUSD)*  (w petni (w petni Wartosé
potencjain y (%) (min UsSD) wart./Boe  (mmboe) rozw.) rozw.) (p/ake.)*
e (%) (usb/Boe)?
(mmboe)
Aktywa wydobywcze
Rumunia Bilca 1.6 62.5% $ 1073 1.0 n 0.05 28
1.0 n 3
Aktywa niezagospodarowane
Polska Siekierki —war. pesym. 2.9 50.0% 50.0% 0.0 70% $ 4.45 10.5 47 0.19 12.1 173
Polska Siekierki —war. podst. 77 50.0% 50.0% 0.0 50% $ 1081 1.9 21 0.09 5.4 108
Rumunia Liieci 0.5 50.0% 50.0% 0.0 70% $ 511 0.2 1 0.00 0.2 0.3
12,6 68 18 0.0
Iwyika z uwzglednieniem ryzyka
Polska Siekierki—war. optym. 37.0 50.0% 50.0% 230 10% $ 5.45 1.9 0 0.00 0.0 263
Rumunia Voitinel 8.3 33.8% 33.8% 100 20°% $ 511 0.6 0 0.00 0.1 3.7
Rumunia Voitinel —war. optym. 250 33.8% 33.8% 10.0 20% $ 511 1.7 6 0.02 1.5 12
Rumunia Liieci - war. optym. 2.8 50.0% 41.0% 6.0 30% $ 8.24 0.4 2 0.01 0.5 3.0
Polska Bieszczady 300.0 25.0% 25.0% 100 5% $ 9.07 3.8 32 0.13 8.2 1769
Butgaria Golitza-1 1.7 30.0% 27.0% 68 35% $ 7.94 0.2 0 0.00 0.1 1.0
Butgaria Golitza-2 1.7 30.0% 27.0% 6.8 35% $ 7.94 0.2 0 0.00 0.1 1.0
Butgaria Golitza —war. optym. 59.7 30.0% 30.0% 6.8 30% $ 7.94 5.4 41 0.17 10.7 369
Polska Iwyzka cen 37.6 90.0% 90.0% 0.0 15% $ 202 5.1 10 0.04 27 177
19.1 N 24
Wartos¢ eksploracyjna z uwzglednieniem ryzyka 514 32.7 170 0.71 a4 306
Uwagi AKcje w pelni rozwodnione w obiegu (min) 2404
1.SP — szansa —uwzglednia wszlk polityczne, itp. GBP/USD 1.60
2. Warto&é/Boe — uwzglednia bliska odleglo& od infrastruktury, wymagane nakiady kapitalowe na zagospodarowanie i jakos¢ ropy
3. EMV - oczekiwana wartos¢ pienigzna — wartos¢ wazona ryzykiem. EMV= (korzy$¢*SP) -[zagrozony kapital *(1-SP)]
4. Wartos¢ bez uwzglednienia ryzyka — wartos¢, kiora moglaby ¢ przypadku p .
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AURELIAN OIL & GAS (AUL LN)*

Ocena: Powyzej rynku

Docelowa Wart. przeds./[DACF:  4,0x Ostatnia cena: 13,5p
Docelowe P/RENAV: 1,0x Cena docelowa: 25,0p
Waga zysku: 0% Oczekiwany zwrot: 85%
2007A 2008A 2009E 2010E

(zrewidowane) (zrewidowane) (koniec roku) (koniec roku)
Wycena
Brent (USD/b) 72.70 98.30 53.20 70.00
UK spot ($/mmbtu) 6.07 11.75 5.59 8.89
Wielko$é wydobycia
Ropa i sub. ciekte (mb/d) 0 0 0 0
Gaz ziemny (mmcf/d) 1.8 1.6 2.6 2.7
Mboe/d (@6:1) 0.3 0.3 0.4 0.4
Przyrost wydobycia 0% -14% 68% 2%
Wyniki finansowe
Przeptywy pieniezne / akcje zwykte (min $) 2.1 (1.3) 1.5 1.3
CFPS (podst. p/akc.) 0.8 (0.5) 0.5 0.4
CFPS (rozwod. p/akc.) 0.8 (0.5) 0.5 0.4
Zysk / akcje zwykte (min $) 9) (4) (3) (5)
(Rozwodniony zysk: p/akc.) (3.5) (2.6) (1.4) (1.7)
Wspétczynnik kapitalizacji zyskéw
Cena/Przeptywy pieniezne 17.3x -26,7x 29.7x 38,0x
Warto$¢ przeds./DACF -5.2x -13,5x 18,5x 32,0x

brak znaczqcej brak znaczgcej brak znaczgcej brak znaczgcej

P/E wart. wart. wart. wart.
Wart. przeds./rezerwy (stwierdz. + przewid. $/boe) brak icgr?zqcej
Wart. przeds./wydobycie (mIn $/boe/d) (21.8) 80.0 71.0 102.6
Struktura kapitatowa
Akcje podstawowe w obiegu (min) 134.7 134.7 232.4 232.4
Kapitalizacja rynkowa (min $) 29 29 50 50
Dtug netto na koniec roku (min $) (36) (8) (19) (4)
Warto$¢ przedsiebiorstwa (min $) (7) 21 31 46
Dtug/przeptywy pieniezne (15.5) 6.9 (12.9) (3.2)
Koszt jednostki i wartosci retroaktywne netto — $/boe (6:1)
Przychod 34.40 28.64 30.19 30.39
Optaty eksploatacyjne - - - -
Koszty operacyjne (4.01) (1.20) (1.10) (1.10)
Operacyjna warto$¢ retroaktywna netto 30.39 27.44 29.10 29.28
Koszty ogdlne i admin. (23.88) (43.76) (23.87) (23.47)
Udziat 10.87 8.14 201 1.13
Warto$¢ zaptaconego podatku/podstawe opodatkowania (1.14) - - -
Wart. retroaktywna netto ($/boe) 16.23 (8.18) 7.24 6.95
Pozostate informacje
Naktady kapitatowe netto (min $) 38 27 16
Naktady kapit./przeptywy pieniezne 18.4 (21.5) 5.5 12.3
NAV p/akcie 25p
Cena/NAV 55%
Kursy walut
USD : GBP (kurs wymiany) 1.60
*Tristone Capital jest doradca inwestycyjnym Aurelian Oil & Gas zgodnie z Zasadg 35 AIM
Metodologia wyceny Waznosé
12-miesieczna warto$¢ docelowa okredlona na podstawie wielokrotnosci prognozowanej Wartosci Przedsiebiorstwa (EV) 0%
w stosunku do DACF
12-miesieczna warto$¢ docelowa okredlona na podstawie wielokrotnosci ceny w stosunku do wskaznika RENAV 100%
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Wazne udostepnione informacje

m Tak O0Nie Czy w ciagu ostatnich 12 miesigcy Tristone Capital Ltd. lub podmioty z nim stowarzyszone
otrzymywaty wynagrodzenie za ushugi bankowosci inwestycyjnej dla badanej firmy?

0 Tak mNie Czy autor(zy) sprawozdania lub czlonek jego rodziny posiadaja interes finansowy w papierach
warto$ciowych badanej firmy? Jesli tak, prosimy o wyjasnienie:

0 Tak mNie Czy Tristone Capital Ltd. lub podmioty z nim stowarzyszone sa tworcami rynku dla papierow
warto$ciowych emitenta na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania?

0 Tak mNie Czy autor(zy) niniejszego sprawozdania lub czlonek jego rodziny petnia funkcje¢ dyrektora,
kierownika Iub czlonka rady doradczej badanej firmy lub pozostaja w istotnym konflikcie
interesdw z badana firma? Jesli tak, prosimy o wyjasnienie:

0 Tak mNie Czy Tristone Capital Ltd. lub podmioty z nia stowarzyszone sa rzeczywistymi odbiorcami wigcej
niz 1% jakiegokolwiek rodzaju akcji zwyktych emitenta?

0 Tak mNie Czy analityk/wspotpracownik zajmujacy si¢ niniejsza publikacja odwiedzili siedzib¢/oddziat
emitenta? Jesli tak, szczegdly dostepne sa na zadanie. Jesli tak, czy analityk/wspotpracownik
otrzymal wynagrodzenie? 0 Tak m Nie Jesli tak, szczegotowe informacje dostgpne sa na
zadanie.

Tristone Capital Ltd. i spotki z nig stowarzyszone, Tristone Capital Inc., Tristone Capital Co., oraz Tristone Capital (USA)
Inc. maja zamiar i moga otrzymywac¢ wynagrodzenie za ushigi bankowosci inwestycyjnej od wszystkich emitentow objetych
badaniem Tristone w ciagu najblizszych trzech miesigcy. Wynagrodzenie autora(-6w) niniejszego sprawozdania cz¢$ciowo
Iub w catosci pochodzi z ogodlnych zyskow Tristone Capital Ltd. i stowarzyszonych z niag podmiotow. Wynagrodzenie
autora(-0w) nie jest zwigzane bezposrednio z zadna dziatalnoscia polegajaca na ustugach bankowosci inwestycyjne;j.

Autor(zy) oswiadczaja, ze (i) poglady wyrazone w niniejszym sprawozdaniu rzetelnie odzwierciedlaja osobiste przekonania
autora(-0w) dotyczace opisywanych papieréw wartos§ciowych oraz ze (ii) wynagrodzenie autora nie bylo, nie jest i nie
bedzie zwiazane z udzieleniem konkretnych rekomendacji ani wyrazeniem okre§lonych pogladéw w niniejszym
sprawozdaniu.

Rekomendacje wynikajgce z badania

Ponizej przedstawiamy system oceny Tristone, obejmujacy odsetek rekomendacji przypadajacych na kazda kategorig.

Ocena Oczekiwany zwrot w por. z podobng grupq lub sektorem % Tristone Universe
Najwyzsza (, Top Pick”) Najwyzszy zwrot po uwzglednieniu ryzyka 4%
Powyzej rynku (,Outperform”): Powyzej sredniej podobnej grupy kapitatowej lub sektora 44%
Na réwni z rynkiem: Na rowni ze $rednig podobnej grupy kapitatowej lub sektora 42%
Ponizej rynku: Ponizej sredniej podobnej grupy kapitatowej lub sektora 6%
Spekulacyjna: Firmy charakteryzujgce sie wysokim operacyjnym lub finansowym ryzykiem lub 4%

w przypadku ktérych zmiana pewnej liczby zmiennych ekonomicznych moze
doprowadzi¢ do znaczgcej zmiany wyceny

Tristone Capital Limited 29 September 4, 2009
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%TRISTONE

c A P I T A

CALGARY
Tristone Capital Inc.

L

Suite 2020, 335 — 8th Avenue SW
Calgary, Alberta, Canada T2P 1C9

Tel. 403 294 9541
Fax 403 294 9543

DENVER
Tristone Capital Co.

1225 17th Street, Suite1600
Denver, Colorado, USA 80202

Tel. 303 952 2800
Fax 303 952 2799

BUENOS AIRES
Tristone Capital S.A. Ltd.

Alejandro M. de Aguado 2853, P.B. “B”

C1425CEA

Buenos Aires, Argentina
Tel. 54 11 4809 3223
Fax 54 114808 9114

Prezesi CEO
George F.J. Gosbee

Obrét: W. Bryt.
Chris Wellesley

Sprzedazi: USA
Charles Lesser
Chris Grudniewicz

Badania miedzynarodowe
Peter Nicol
Toby Pierce

Operacje: W. Brytania
Adrian Penny

Obrét: USA

Brian Racanelli
Michael Chewning
Susan Lubbers

Sprzedazi: USA

Tel. bezposredni
403-303-8652

Tel. bezposredni
+44-20-7355-5823

Tel. bezposredni
+44-20-7355-5827
+44-20-7355-5826

Tel. bezposredni
+44-20-7355-5811
+44-20-7355-5812

Tel. bezposredni
+44-20-7355-5824

Tel. bezposredni
303-952-2740
303-952-2741
303-952-2746

Tel. bezposredni

Tyler Davis 203-637-9397
Karen Acierno 303-952-2730
Jim Ulrich 303-952-2731

LONDYN

Tristone Capital Limited
77 Grosvenor Street
London, UK, W1K 3JR
Tel. +44 20 7355 5800
Fax +44 20 7355 5888

HOUSTON
Tristone Capital LLC

333 Clay Street, Suite 4200
Houston, Texas, USA 77002

Tel. 713 651 4200
Fax 713 651 4202

Badania: USA

Chi Chow

Joe Magner, CFA
Wagar Syed

Obrét: Kanada
Eric Bruce
Shane Dungey
Chris Maurer

Sprzedaz: Kanada
Rob Colcleugh
Warren Robinson

Badania: Kanada
Chris Theal, CFA
Cristina Lopez, CFA
Chris Feltin, P.Eng.
Leon Knight

David Popowich
Jan Cerny

Tel. bezposredni
303-952-2800
303-952-2751
303-952-2753

Tel. bezposredni
403-539-8515
403-539-8517
403-539-4358

Tel. bezposredni
403-539-4363
403-539-4357

Tel. bezposredni
403-539-4349
403-539-8542
403-539-8544
403-303-8655
403-539-8529
403-539-8530

Larry Busnardo 303-952-2750 E-mail: inicjat imienia oraz nazwisko

@fristonecapital.com

Tristone Capital Inc. jest cztonkiem TSX, TSX Venture, IROC oraz CIPF. Tristone Capital Co. i Tristone Capital (USA) Inc. sq cztonkami
FINRA, SIPC, dziatajacymi jako maklerzy-dealerzy w Stanach Zjednoczonych. W Wielkiej Brytanii Tristone Capital Limited jest autoryzowana

i nadzorowana przez Urzad Regulacji Rynkow Finansowych (FSA). Tristone Capital (USA) Inc., Tristone Capital Co. i Tristone Capital Inc. sa
spotkami stowarzyszonymi z Tristone Capital Ltd. Niniejsze sprawozdanie zostato sporzadzone przez Tristone Capital Ltd., a jego dystrybucja

w Kanadzie zajmuje sig Tristone Capital Inc., w Stanach Zjednoczonych — Tristone Capital Co. oraz Tristone Capital (USA) Inc., w EOG — Tristone
Capital Limited.

Chociaz informacje zawarte w niniejszym sprawozdaniu uzyskano ze zrédet uznanych przez Tristone Capital Ltd. (,,Tristone”) i podmioty z nig
stowarzyszone za wiarygodne, nie gwarantujemy ich doktadnosci; informacje te, jako takie, moga by¢ niepetne lub przedstawione w formie
streszczonej. Tristone i podmioty z nig stowarzyszone, kierownictwo, dyrektorzy i pracownicy moga jako zleceniodawcy lub posrednicy nabywac,
posiada¢ lub sprzedawac pozycje w wymienionych tu papierach warto§ciowych. Niniejszego sprawozdania nie mozna wige traktowac jako wynik
bezstronnego badania.

Wszelkie opinie, oszacowania oraz innego rodzaju informacje zawarte w niniejszym sprawozdaniu odzwierciedlaja stanowisko Tristone na dzien
sporzadzenia niniejszego sprawozdania i moga ulec zmianie bez wezesniejszego powiadomienia. Informacje zawarte w niniejszym sprawozdaniu
przedstawione sa wytacznie dla celow informacyjnych i nie stanowia oferty sprzedazy ani kupna jakichkolwiek papieréw warto$ciowych. Niniejsze
sprawozdanie nie zostato zatwierdzone przez Tristone Capital Limited dla celow, o ktorych mowa w artykule 21 ustawy o ustugach




