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Aurelian Oil and Gas (LSE: AUL LN)

Rozpoczecie oceny spétki przez doradce inwestycyjnego: Korzystna wycena przy
perspektywie naplywu znacznej ilosci informacji

Podsumowanie inwestorskie

W najblizszej przysztosci przewidujemy zakonczenie negocjacji dotyczacych wydzierzawienia udziatéw w polu
Siekierki, co wraz z wynikami badan uzyskanymi ze struktury Voitinel moze przyczyni¢ sie do znaczacej zmiany
wyceny. W 2010 r. rozpocznie sie diugoterminowy test wydobycia z pola Siekierki, kiére mogg prowadzi¢ do
znacznej zwyzki i zredukowania ryzyka petnego zagospodarowania struktury.

Zdarzenie
Rozpoczynamy ocene spétki rekomendacija ,Kupuj”, okreslajgc cene docelowg jako 19 p.

Najwazniejsze wydarzenia

Nominacja nowego CEO Rowen Bainbridge rozpoczat prace w Aurelian w sierpniu. Oczekuje sie, ze
zwigkszy on nacisk, jaki firma ktadzie na realizacje projektow. Biorac pod uwage przewidywany rozmiar
pola Siekierki, ma to decydujace znaczenie dla realizacji jego wartosci i potencjalnego wzrostu kursu. Co
wiecej, przyjecie bardziej transparentnego podejscia umozliwi Aurelian zaprezentowanie petnego
potencjatu swoich obszaréw eksploracji.

Juz wkrotce decyzja o wydzierzawieniu udziatéw w polu Siekierki Zawarcie umowy z odpowiednim
partnerem w celu sfinansowania dtugoterminowego testu wydobycia na polu Siekierki ma decydujace
znaczenie dla strategii wyceny ztoza przez Aurelian. Badanie to pozwoli okresli¢ nie tylko optacalno$¢
komercyjng pola, ale rowniez potencjat zwyzki. Test rozpocznie sie w 1./2. kwartale 2010 r. i zostanie
przeprowadzony przez spalanie gazu na wylocie jednego otworu poziomego. Jesli wyniki testu spetnig
oczekiwania, powstang trwate instalacje, w innym segmencie strukturalnym pola zostanie wykonany drugi
otwdr, a wydobywany gaz bedzie sprzedawany na lokalnym rynku.

llo$¢ gazu w polu Siekierki wskazuje na znaczny potencjat zwyzki. W wyniku interpretacji danych

z badania sejsmicznego 3D wykonanego w 2008 r. szacowane ilosci gazu w ztozu ulegty istotnemu
zwiekszeniu, jednak duza réznica miedzy oszacowaniami P90 i P10 ukazuje zaréwno sporg niepewnose¢,
jak i znaczacy potencjat zwyzki. Dtugoterminowy test wydobycia powinien umozliwi¢ zawezenie tych
oszacowan, zredukowanie ryzyka z nimi zwigzanego i podjecie decyzji o petnym zagospodarowaniu pola
na poczatku 2011 r.

Struktura Voitinel moze okazac sie przelomowym przedsiewzieciem Spoétki. We wrzesniu na
strukturze Voitinel, znajdujacej sie w koncesji Brodina (Rumunia), zostanie wykonany odwiert. Aurelian
posiada 34% udziatéw operacyjnych w strukturze ocenianej na 50 min barytek ropy. Petna redukcja ryzyka
zwigzanego ze strukturg zwiekszytaby cene akcji o nawet 79 p. Istnieje ryzyko wystepowania gazu
ziemnego, ktérego obecnos¢ — mimo obnizenia potencjatu zwyzki — stanowitaby znaczace odkrycie.

Wycena/Ryzyko

Obliczony przez nas w oparciu o zdyskontowane przeptywy pieniezne (DCF) taczny wskaznik NAV dla Aurelian
wynosi 31,8 p na akcje. Na te warto$¢ sktada sie wskaznik Core NAV wynoszacy 24,0 p na akcje oraz NAV z
uwzglednieniem ryzyka, wynoszacy 7,7 p na akcje. Cene docelowg okreslamy na 19 p, po obnizeniu 20% wartosci
Core NAV w celu odzwierciedlenia ograniczen finansowych i wiekszej niz zwykle awersji do ryzyka.

Pole Siekierki stanowi 83% wartosci wskaznika Core NAV,

co ukazuje, ze potwierdzenie jego optacalnosci i zabezpieczenie srodkéw na przeprowadzenie diugoterminowego
testu wydobycia oraz petne zagospodarowanie stanowig gtéwne obszary ryzyka. W przypadku innych obszarow
ryzyko znizki zwigzane jest z niepewnymi wynikami eksploracji i oceny.



Streszczenie

Rozpoczynamy ocene Aurelian rekomendacjg ,Kupuj”, okreslajgac cene docelowg jako 19 p i przewidujac
mozliwos¢ wzrostu kursu o 41%. Naszg pozytywng ocene motywuje rozmiar pola Siekierki, zawierajgcego gaz
skupiony, ktérego zasoby warunkowe wynosza 204bcf, wykazujac jednoczesnie znaczacy potencjat zwyzki.

W przypadku powodzenia negocjacji o dzierzawie udziatéw dtugoterminowy test wydobycia przewidziany jest na
2010 r. Umozliwi on czesciowa weryfikacje potencjatu zwyzki i ma kluczowe znaczenie dla podjecia decyzji

0 petnym zagospodarowaniu.

W zwigzku z niepowodzeniem poprzedniej umowy dzierzawy udziatéw oraz spadkiem wartosci rynkowej Aurelian,
uwazamy ze rynek nie docenit potencjatu wartosci pola Siekierki. Chociaz z ryzykiem technicznym zwigzany jest
potencjat znizki, podobne struktury zagospodarowano w innych czesciach swiata za pomocg nowoczesnej
technologii. Naszym zdaniem prawdopodobienstwo, ze komercyjne zagospodarowanie pola okaze sie wykonalne,
jest wysokie. Poniewaz w nastepnym roku spodziewamy sie wzrostu naptywajacych informagji, uwazamy ze
inwestorzy powinni zdecydowac sie na zakup akcji przed przewidywang zmiang wyceny w przypadku zwrotu na
inwestycjach.

Znacznie szybsza i prawdopodobnie wiekszg zwyzke przewidujemy w przypadku odwiertu eksploracyjnego
Voitinel. Aurelian posiada 34% udziatéw operacyjnych w strukturze ocenionej na 50 min barytek. Wyniki
spodziewane sg w pazdzierniku. Petna redukcja ryzyka zwigzana z otworem Voitinel sugeruje wzrost jego wartosci
nawet do 79,1 p na akcje (prawie 6-krotno$¢ obecnej ceny akcji) w przypadku powodzenia; wzrost ten mogtby
zostaé ostabiony w przypadku odnalezienia gazu zamiast ropy, jednak odkrycie na takg skale bytoby nadal
wydarzeniem o ogromnym znaczeniu dla Aurelian.

Wycena

taczng wartosé aktywow netto (NAV) dla Aurelian okreslamy jako 31,8 p na akcje, na co sktada sie Core NAV

w wysokosci 24,0 p na akcje wraz ze zwyzkg 7,7 p uwzgledniajgca czynniki ryzyka. Przy obecnym kursie akdiji,
ktory jest 44% ponizej wskaznika Core NAV, uznajemy ze wartos¢ Aurelian jest znacznie zanizona. Wystepuje
jednak wyzsze od przecietnego ryzyko zwigzane z nieprzeprowadzonymi jeszcze negocjacjami majgcymi na celu
pozyskanie partnera do pola Siekierki oraz niepewnymi wynikami dtugoterminowego testu wydobycia
zaplanowanego na rok 2010. Mimo to przewidujemy dalszy potencjat zwyZki ponad biezgcg wartos¢ naszego
wskaznika NAV, o ile Aurelian bedzie w stanie obnizy¢ ryzyko zagospodarowania pola Siekierki i zwiekszy¢ ilos¢
nadajacych sie do wydobycia zasobdw do iloci przewidzianej w wariancie P10. Zwyzka ta zostanie w duzej
mierze zweryfikowana w 2010 r.

Jesli chodzi o eksploracje, Aurelian posiada aktywny program na pozostatg cze$¢ 2009 r. oraz rok 2010, jednak
z czterech zaplanowanych odwiertow jedynie Voitinel ma potencjat o przetomowym znaczeniu dla firmy. Otwor
Voitinel wyceniamy obecnie na 6,4 p na akcje z uwzglednieniem 10% czynnika ryzyka, cho¢ w przypadku
powodzenia jego wartos¢ moze wzrosngé nawet do 79,1 p na akcje po catkowitej redukcji ryzyka, czynigc go
potencjalnie wazniejszym dla Aurelian niz pole Siekierki. Jesli — jak wczesniej wspomniano — Voitinel okaze sie
ztozem gazu a nie ropy, wielkos¢ zwyzki spadnie do xp na akcje.

ILUSTRACJA 1: LACZNA WARTOSC AKTYWOW NETTO

Brutto bez Kapitat Netto bez Czynnik Netto z Wart. biezagca NPV z Z uwzglednieniem Bez
uwzglednienia uwzglednienia ryzyka uwzglednieniem netto (NPV)  uwzglednieniem ryzyka uwzglednienia
ryzyka ryzyka ryzyka ryzyka Wart. biezgca ryzyka
netto (NPV) Wart. biezaca
netto (NPV)
rezerwy rezerwy rezerwy
(mmboe) (mmboe) (mmboe) (USD/boe) (min USD) (p/akcje) (p/akcje)
Wydobycie z kluczowych zt6z 1.1 62.5% 0.7 100% 0.7 35 23 0.6 0.6
Zagospodarowanie kluczowych ztéz 40.1 50.0% 20.1 75% 15.1 4.8 71.8 19.8 26.4
Gotéwka netto + kapitat obrotowy 12.8 3.5 3.5
Core NAV 41.2 50.3% 20.7 75.8% 15.7 55 87.0 24.0 30.6
Struktura Voitinel 50.0 34% 16.9 10% 1.7 17.3 23.2 6.4 791
Eksploracja: pozostate 14.3 37% 5.3 23% 1.2 3.9 4.7 1.3 9.5
NAV z uwzglednieniem ryzyka 64.3 34.6% 222 13.1% 29 9.6 28.0 77 88.6
NAV razem 105.5 40.7% 43.0 43.4% 18.6 6.2 115.0 31.8 119.2

Zrédto: Jefferies International Ltd.

Ryzyko



Biorac pod uwage fakt, iz na strukturze Siekierki wykonano tylko jeden nowy odwiert pionowy, mamy nadal do
czynienia ze znacznym ryzykiem natury technicznej typowym dla ztéz gazu skupionego (segmentacja, nieréwna
jakosc¢ ztoza, przedostawanie sie wody), ktére moze obnizy¢ wycene zasobdw. W celu zminimalizowania ww.
ryzyka na 2010 r. zaplanowano przeprowadzenie wiercen i dlugoterminowych testéw wydobycia na dwéch
otworach poziomych, co zwiekszy ilos¢ posiadanych przez Aurelian danych na temat ztoza i okresli potencjat
komercyjny pola przed podjeciem decyzji o petnym jego zagospodarowaniu.

W zwigzku z kryzysem finansowym pozyskanie kapitatu przez mate firmy zajmujace sie eksploracjg

i wydobyciem stato sie trudne (a jesli mozliwe, to bardziej kosztowne). Dotyczy to szczegdlnie spotek, ktdrych
dziatalnos¢ skupia sie wokot eksploracji i oceny ztoz. Cho¢ Aurelian w maju br. udato sie pozyskac 12 min £ na
sfinansowanie programu eksploracji przez uplasowanie akcji, partner spotki wycofat sie z projektu Siekierki,
pozostawiajac niesfinansowany udziat wynoszacy 45 min € nakladow inwestycyjnych przewidzianych na rok
2010. Prowadzone sg negocjacje w celu pozyskania zastepczego partnera, jednak warunki umowy mogg okazac
sie mniej korzystne, a to odbitoby sie niekorzystnie na wskazniku Core NAV.

Wiele krajow Europy Srodkowej i Wschodniej posiada znaczna kontrole nad sektorem surowcéw naturalnych.
Mimo inicjatyw majacych na celu zachowanie zgodnosci z przepisami UE obowigzuja taryfy, ktére utrzymujg
ceny ponizej poziomdw na wolnych rynkach. Chociaz ceny zblizyly sie w pewnym stopniu do wolnorynkowych,
nie ma gwarancji, ze bedg nadal rosty, co moze prowadzi¢ do ograniczenia zyskowno$ci eksploatacji mniejszych
struktur. Co wigcej, wiele umow rozliczana jest w lokalnych walutach, narazajgc Aurelian na potencjalne ryzyko
zwigzane z roznicami kursowymi.



ILUSTRACJA 2: TABELA POROWNAWCZA

Spéitka Rekomendacja pkt (0,01 GBP) Zamknigcie Wzrost/ Warto$é Core NAV Réznica NAV razem Réznica Stabe punkty
(0,01 GBP) Spadek rynkowa (0,01 GBP) w stosunkudo (0,01 GBP) w stosunku

(min $) Core NAV do NAV razem
NAV

Afren AFR LN Trzymaj 53.0 58.0 -8.6% 685 66.9 -13.3% 97.5 -40.5% Relacje wsrod kierownictwa Ryzyko zwigzane

z zagospodarowaniem
Mozliwos$¢ wzrostu poprzez
fuzje/przejecia

Pozbawiony ryzyka potencjat

zwyzKi
Aurelian AUL LN Kupuj 19.0 13.5 40.7% 52 24.0 -43.8% 31.8 -57.5% Relacje wsrod kierownictwa Ryzyko zwigzane z finansowaniem
Umiejetnosci techniczne Ryzyko zwigzane z oceng
Operator aktywow Ryzyko zwigzane
z zagospodarowaniem
Korzystna wycena Ceny gazu

Pozbawiony ryzyka potencjat

zwyzKi
Cairn Energy CNE LN Kupuj 2,600.0 2,500.0 4.0% 5,675 3,283.1 -23.9% 3,357.9 -25.5% Dobry bilans Ryzyko zwigzane
z zagospodarowaniem
Potencjat przeptywow Ograniczone czynniki stymulujace
pienieznych

Korzystna wycena

Dana Petroleum DNX LN Trzymaj 1,000.0 1,504.0 -33.5% 2,263 1,217.6 23.5% 1,736.5 -13.4% Dobry bilans Nie jest operatorem aktywow
Portfel eksploraciji Brak wzrostu wydobycia w latach 2010-
11
Northern Petroleum NOP LN Kupuj 153.0 132.0 15.9% 172 191.6 -31.1% 324.1 -59.3% Dobry bilans Ryzyko zwigzane
z zagospodarowaniem
Potencjat przeptywow Powodzenie wydzierzawionych udziatéw
pienieznych w ztozach

Model przedsigbiorstwa zakltada Ograniczone doradztwo
niskie ryzyko

Wzrost wartosci eksploracji we  Ptynno$¢ akcji
Wtoszech

Korzystna wycena

Premier Oil PMO LN Kupuj 1,150.0 1,378.0 -16.5% 2,605 1,445.0 -4.6% 1,695.7 -18.7% Dobry bilans Ryzyko zwigzane

z zagospodarowaniem
Planowane Doswiadczenie w eksploraciji
fuzje/przejecia
Potencjat eksploracyjny w Azji

Korzystna wycena

Tullow Oil TLW LN Trzymaj 800.0 1,078.0 -25.8% 14,263 616.2 74.9% 1,031.9 4.5% Kierownictwo Ryzyko zwigzane

z zagospodarowaniem



Emerald Energy EEN LN Kupuj

Zrodto: Jefferies International Ltd.
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Ocena ,Premium” eksploraciji
w Ghanie i Ugandzie

Planowane fuzje/przejecia

Dobry bilans
Zwyzka zwigzana z oceng pola
Capella

Potencjat eksploracyjny w Syrii

Ptynnos¢ akcji

Ryzyko zwigzane z oceng

Korzystna wycena



Podsumowanie informacji o Spoétce

Aurelian to firma zajmujaca sie eksploracjg i wydobyciem, ktéra koncentruje swojg dziatalno$¢ na krajach Europy
Srodkowej, takich jak Butgaria, Polska, Rumunia czy Stowacja. Posiada ona fgcznie 20 koncesji, na ktérych
prowadzi gtownie eksploracje i ocene ztéz w szeregu systemow, w ktérych potwierdzono wystepowanie zasobdw.
Koncesje te znajdujg sie w regionach, w ktorych wczesniej wykryto weglowodory lub w ktérych prowadzono juz ich
wydobycie, jednak nie przeprowadzono dotychczas ich petnej eksploracji. Firma zamierza prowadzi¢ agresywny
program eksploracji z wykorzystaniem swoich sprawdzonych mozliwosci technicznych, doswiadczonej kadry
kierowniczej w kazdym z ww. krajow oraz kluczowych lokalnych relaciji. Istotny jest fakt, iz Aurelian jest operatorem
wigkszosci swoich koncesji i pozostaje w petni sfinansowana az do chwili obecnej, po pozyskaniu 11,6 min £ brutto
przez uplasowanie akcji w maju br.

Gtéwnym skfadnikiem aktywow Aurelian jest 90% udziatdéw operacyjnych w duzym, niezagospodarowanym polu
gazu skupionego Siekierki w Polsce. Zasoby warunkowe szacuje sie na 204bcf, a petne zagospodarowanie moze
rozpocza¢ sie w 2011 r, o ile diugoterminowy test wydobycia przewidziany na rok 2010 zweryfikuje optacalnosc¢
tego przedsiewziecia. Aurelian wydzierzawi 40% swoich udziatéw w polu, aby wspomac sfinansowanie proby
wydobycia. Mozliwe jest rowniez dalsze zmniejszenie swoich udziatow w celu zmniejszenia swojej czesci kosztow
petnego zagospodarowania.

Aurelian posiada kilka mniejszych p6l gazu w Rumunii, z ktérych prowadzi wydobycie oraz trzy niedawno odkryte
struktury, jednak ograniczone rezerwy oraz niewielkie wydobycie sprawiajg, ze gtéwny nacisk ktadzie sie nadal na
eksploracje. Dziatalno$¢ spotki w Butgarii i na Stowacji koncentruje sie catkowicie na eksplorac;i.

ILUSTRACJA 3: KONCESJE AURELIAN

Zrodho: Aurelian



Kluczowe aktywa
Polska

Struktura Siekierki

Niezagospodarowane pole Siekierki to najwazniejszy z aktywow Aurelian; jego wieksza czes¢ znajduje sie w bloku
Poznan Wschod, ale rozciaga sie ono rowniez na blok Poznan Pétnoc w kierunku zachodnim oraz potudniowym.
Aurelian posiada 90% udziatéw operacyjnych zaréwno w Bloku Poznan Wschdd, jak i Poznan Pétnoc, chociaz
poszukuje partnera w celu sfinansowania dtugoterminowej proby wydobycia przed petnym zagospodarowaniem
pola. Pole odkryto w latach 70-tych i oceniono poprzez wykonanie trzech kolejnych otworéw, ktére wykazaty
obecno$é gazu, ale réwniez skupiong nature ztoza. Owczesne ograniczenia techniczne uniemozliwity
przeprowadzenie préb przy parametrach komercyjnych, a pole nie zostato zagospodarowane. Ponad 20 lat pézniej
opracowano i sprawdzono nowe technologie wiercenia i szczelinowania, ktére zdaniem Aurelian umozliwig
wydobycie na komercyjng skale.

ILUSTRACJA 4: POLE SIEKIERKI

Kromolice South
Gas Discovery

Sroda-4
Gas Disco

.r"f‘/
w Winna Gora
Gos Discovery

POLAND

Zrodho: Aurelian

Poniewaz w pierwotnie nawierconych otworach doszto do uszkodzen, w 2007 r. firma Aurelian wykonata odwiert
rozpoznawczy Trzek-1, aby uzyskac wiecej informacji o ztozu. Badanie za pomoca sond typu ,electric log”
wykazato wysokie stezenie gazu w 89-metrowej kolumnie w poktadach czerwonego spagowca i potwierdzito dobry
i Sredni stopien porowatosci oraz niska przepuszczalnos¢. Po stymulacji szczelinowej stwierdzono w otworze
wyplyw rzedu 2,5 mmcf dziennie. Nie jest to wartos¢ duza, ale wystarczajaca, aby zatozy¢ mozliwos¢ uzyskania
wyzszych natezen wyptywu z otworéw poziomych przy wielokrotnym szczelinowaniu i komercyjnego
zagospodarowania zfoza.

Na podstawie ww. wynikdbw RPS Energy sporzadzita raport ekspertow, ktéry oszacowat zasoby warunkowe na 211
bcf. Nowsze interpretacje danych z badan sejsmicznych 3D przeprowadzonych w 2008 r. wskazaty na znacznie
wiekszy rozmiar struktury niz pierwotnie zaktadano. Na ich podstawie Aurelian zwiekszyt swoje oszacowania ilosci



gazu w ztozu odpowiednio 0 41% (do 513 bcf) w wariancie P50 oraz 119% (do 1 061 bcf) w wariancie P10.
Zaskakujacy jest fakt, iz zasoby warunkowe zmniejszono do 204 bcf, jednak uwzgledniajg one trzy otwory mniej
niz w planie zagospodarowania P50. Korekta ta wskazuje na 33% wzrost ilosci zasobéw warunkowych na
pojedynczy otwor, a ta bardziej optymistyczna interpretacja poparta jest 68% wzrostem w potencjale P10 do

570 bcf. Co znamienne, pomimo ww. wzrostu mozliwa jest dodatkowa zwyzka po uzyskaniu wigkszej ilosci danych
0 bocznych odnogach ztoza przez odwierty konturujgce i zbadaniu potencjatu wydobycia z otworéw poziomych za
pomocg wielokrotnego szczelinowania, choé obszary o wyjatkowo niskiej przepuszczalnosci i fragmentacji ztoza
stwarzajg pewne ryzyko spadku wartosci.

ILUSTRACJA 5: POLE SIEKIERKI

P90 P50 P10
llo$¢ gazu w ziozu
2008 wg raportu ekspertéow (RPS Energy) 261 364 485
Biezgca wartos¢ (Aurelian) 163 513 1061
Zasoby warunkowe
2008 wg raportu ekspertow (RPS Energy) 117 211 340
Biezgca wartos¢ (Aurelian) 58 204 570
Wspolczynnik odzysku
2008 wg raportu ekspertow (RPS Energy) 45% 58% 70%
Biezaca warto$¢ (Aurelian) 36% 40% 54%
Liczba otworéw udostepniajacych
2008 wg raportu ekspertéw (RPS Energy) 8 11 12
Biezgca wartos¢ (Aurelian) 4 8 14
Zasoby warunkowe na otwor
2008 wg raportu ekspertow (RPS Energy) 15 19 28
Biezgca wartos¢ (Aurelian) 15 26 41

Zrodto: Aurelian, Jefferies International Ltd.

W celu zawezenia zakresu zasobéw warunkowych i umozliwienia podjecia decyzji o pethym zagospodarowaniu,

w 2010 r. Aurelian planuje wykonaé dwa otwory w dwdch réznych segmentach struktury. Jesli wyniki uzyskane

z pierwszego otworu (ktéry ma zosta¢ wywiercony w 1. kwartale) spetnig oczekiwania, zostang wybudowane
trwate instalacje, a nawiercenie drugiego umozliwi wydobycie z obu otwordéw i sprzedaz gazu do lokalnej sieci
niskocisnieniowej. Sprzedaz gazu rozpocznie sie prawdopodobnie w drugiej potowie 2010 r.; jednak poniewaz
potencjat obu odwiertéw nie jest jeszcze znany, gaz bedzie poczatkowo sprzedawany bez gwarancji, co skutkuje
zwykle cenami ponizej rynkowych. Ceny powinny ulec poprawie w miare ustabilizowania sie sie sprzedazy gazu do
Sredniego poziomu 5,5 mmcf dziennie, chociaz zmiennos¢ lokalnego popytu moze prowadzi¢ do znacznych wahan
cen.

O ile wyniki beda zgodne z oczekiwaniami, na 2011 r. zaplanowano rozpoczecie petnego zagospodarowania pola,
zakfadajgcego wywiercenie dwbch poziomych otworéw na rok az do 2014. Wariant P50 przewiduje wykonanie
osmiu odwiertow w celu uzyskania szczytowego wydobycia rzedu 55 mmcf dziennie przy przetwarzaniu

i dystrybucji za posrednictwem sieci krajowej. Ponizszy wykres przedstawia nasze prognozy wydobycia dla
wariantow P90, P50 i P10 w zaleznosci od liczby odwiertéw planowanych przez Aurelian.
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Zgodnie z przepisami UE polski rynek zostat zderegulowany, co pozwolito Aurelian na swobodng sprzedaz
wydobywanego gazu, jednak w zwigzku z pozycjg monopolisty PGNiG nadal utrzymujg sie taryfy obowigzujace
zarowno w sprzedazy hurtowej, jak i detalicznej. Chociaz taryfy te sg systematycznie rewidowane, ceny gazu
ksztattujg sie na ogét ponizej cen wolnorynkowych. Potgczenie z miedzynarodowymi cenami ropy zapewniajg
dostawy gazu z Ros;ji, zasilajace 2/3 rynku. Eksploatacja struktury umozliwi Aurelian uczestnictwo w rynku poprzez
sprzedaz PGNiG gazu z duzg znizka w stosunku do ceny referencyjnej lub ostabienie pozycji PGNIG przez
bezposrednig sprzedaz klientom przemystowym przy zastosowaniu mniejszej znizki.

Szacujemy, ze Aurelian uzyska cene 6 $/mcf, co poparte jest ceng 5,92 $ za mcf oferowang przez FX Energy
(FXEN, 4,5 $, NC) w 2008 r. nawet mimo bezposredniej sprzedazy dla PGNiG. W oparciu o te zatozenia
oceniamy, ze projekt przekroczy prog rentownosci w 2012 r., a koszty inwestycji zwrdca sie w 2015 r., generujac
21% wewnetrznej stopy zwrotu (IRR) (33% IRR netto po uwzglednieniu udziatu w kosztach). Istotny jest fakt, iz
przy korzystnych warunkach podatkowych (optata eksploracyjna 1%, 19% podatku CIT), biezaca wartos¢ netto
projektu jest niezwykle podatna na ceny gazu, co moze zapewni¢ znaczacy wzrost wyceny w przypadku zréwnania
sie cen polskich z europejskimi. W tym wariancie wskaznik NAV bez uwzglednienia ryzyka dla pola Siekierki
wzrasta 0 52% do 146 min $ lub do 40,3 p na akcje.

ILUSTRACJA7: PODATNOSC WSKAZNIKA NAV (MLN $) NA CENY GAZU | OBNIZONE STAWKI
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8% 52.0 69.0 86.0 103.0 120.0 137.0 154.0 171.0 188.0
9% 44.0 59.8 75.6 91.4 107.2 123.0 138.8 154.6 170.4
10% 36.9 51.6 66.4 81.1 95.8 110.5 125.2 139.9 154.6
1% 30.6 44.4 58.1 71.8 85.6 99.3 113.1 126.8 140.5
12% 25.0 37.9 50.7 63.6 76.4 89.3 102.1 115.0 127.8
13% 20.0 321 441 56.2 68.2 80.3 92.3 104.4 116.4
14% 15.6 26.9 38.2 49.6 60.9 722 83.5 94.8 106.1
15% 11.6 223 32.9 43.6 54.2 64.9 75.5 86.1 96.8

Zrédto: Jefferies International Ltd.

Biorac pod uwage korzystne zwroty przedstawione powyzej, zaskakujacy jest fakt, iz sfinansowanie
zagospodarowania pozostaje jednym z gtéwnych probleméw. W chwili obecnej Aurelian zamierza wydzierzawié
40% udziatéw operacyjnych w zamian za pokrycie wiekszosci naktadow kapitatowych potrzebnych do
przeprowadzenia dlugoterminowej proby wydobycia. W listopadzie 2008 r. zawarto z firmg Canamens umowe,
zgodnie z ktérg miata ona zapewnic¢ konieczne srodki (80% z 90-procentowego udziatu Aurelian w naktadach



kapitatowych, ograniczone do 40 min), jednak w zwigzku z kryzysem finansowym firma zrewidowata swojg
strategie i wycofata sie z projektu. Zaktadamy, ze Aurelian prowadzi negocjacje z szeregiem potencjalnych
partneréw, a przed koncem lata zostanie ogtoszone zawarcie umowy na podobnych warunkach z nowym
partnerem. Przeciggniecie sie tego procesu poza 4. kwartat opdznitoby termin pierwszego wydobycia i zmusitoby
Aurelian do rozpatrzenia innych sposobow finansowania.

Zaktadajac, ze diugoterminowy test wydobycia przebiegnie pomysinie i zostanie podjeta decyzja o pethym
zagospodarowaniu, Aurelian bedzie musiat pokry¢ swojg czes$¢ naktadéw kapitatowych, ktéra zgodnie z 50%
udziatem operacyjnym moze wynie$¢ ok. 100 min $. Przedsiewziecie to bedzie z pewnoscig wymagato pozyskania
Srodkdw z zewnatrz, m.in. przez kredyt i emisje akgji, ale rowniez drogg dalszego wydzierzawiania.

Eksploracja: Polska/Stowacja

Aurelian ubiega sie o0 szereg koncesji po obu stronach granicy polsko-stowackiej w poblizu pétnocno-karpackiego
pasa orogenicznego, ktére posiadajg znaczny potencjat umozliwiajgcy dtugoterminowg eksploracje. Na obszarze
tym wykryto w ciggu ostatnich 150 lat wiele ztéz ropy i gazu, ale mimo dtugiej tradycji poszukiwan eksploracja
gtebiej potozonych horyzontéw byta ograniczona. Wiekszosci odkry¢ dokonano na niewielkich gtebokosciach.
Poniewaz dodatkowo brakuje wyczerpujacych danych sejsmicznych tego obszaru (w blokach Bieszczady istnieje
jedynie szes¢ linii), Aurelian uwaza, ze jest on w niewystarczajgcym stopniu rozpoznany.

W celu wytyczenia struktur nadajacych sie do wiercen w 2009 r. na blokach Bieszczady zostanie przeprowadzone
nowe badanie sejsmiczne 2D. Wstepne wyniki sg podobno bardzo obiecujgce. Wiercenia rozpoczng sie w 2010 r.,
a weditug PGNIG, operatora konces;ji, potencjat obszaru wynosi 300 min barytek przeliczeniowych ropy. Aurelian
posiada réwniez 50% udziatéw operacyjnych w trzech przylegtych koncesjach, znajdujacych sie na potudnie. Sg
one potozone na terenie Stowacji i charakteryzujg sie atrakcyjniejszymi warunkami podatkowymi (15% podatku
dochodowego i brak optat eksploatacyjnych), chociaz — biorgc pod uwage wieksza odlegtos¢ od pétnocno-
karpackiego pasa orogenicznego — mogq okazac¢ sie mniej bogate w zasoby. Warto rowniez wspomnie¢ o szeregu
powierzchniowych wyciekdéw ropy, przypadkéw wykrycia gazu oraz analogicznych strukturach, ktére uzasadniajg
dalszg eksploracje. Na 2010 r. zaplanowano drugi program sejsmiczny, majacy na celu redukcje ryzyka
zwigzanego ze strukturami przed ich ewentualnym nawierceniem.

Aurelian otrzymat 100% udziatow w blokach Karpaty Zachodnie, potozonych na zachéd na tej samej rozciagtosci.
Nie przeprowadzono dotychczas dostatecznej eksploracji obszaru, ale odkrycia gazu na wschdd i na zachéd
wskazujg jego znaczne potencjalne ilosci. Przewidujemy, ze Aurelian wydzierzawi znaczng cze$¢ tego obszaru
przed przystgpieniem do jakiegokolwiek programu prac.

ILUSTRACJA 8: POLNOCNO-KARPACKI PAS OROGENICZNY

Zrodto: Aurelian



Rumunia

Swojg dziatalnos¢ w Rumunii Aurelian prowadzi w péinocno-wschodniej czesci kraju, gdzie posiada cztery
koncesje. Od 2006 r. zagospodarowano szereg niewielkich zt6z na konces;ji Brodina (62,5% udz. oper.), a $rednie
wydobycie z pieciu otworéw wynosi obecnie 3,5 mmcf dziennie. Gaz jest przetwarzany w zakfadzie Bilca (Aurelian
60%, Romgaz 40%) i sprzedawany z niewielka znizka w stosunku do rumunskiej ceny referencyjnej (4—5 $/mcf).

Budowa instalacji przetwarzania Bilca zostata sfinansowana za pomocg kredytu podporzadkowanego na sume

4 min USD uzyskanego od Gemini. Wysokos$¢ sptaty zalezy od przychodu brutto, ktéry przynosi wydobycie z kilku
istotnych aktywow w obszarze wydobycia Brodina. Warunki kredytu przewiduja, ze Aurelian sptaci Gemini 50%—
55% udziatu w przychodach (wg pierwotnie posiadanych 28,75% udziatéw operacyjnych, a nie uzyskanych pozniej
33,75%), az zostanie sptacone10 min $ (4 min $ kredytu plus 250% doptaty). Wedtug obecnych zatozen Aurelian
szacuje, ze istniejgce potwierdzone zasoby beda niewystarczajace, aby sptaci¢ petng kwote, a pozostata jej czes¢
bedzie sptacona z przychodéw wytworzonych dzieki zasobom odkrytym na koncesji Brodina w przysztosci.

Pierwotnie Aurelian zamierzata nawierci¢ niewielkie, ptytkie nagromadzenie gazu w konces;ji Brodina, a odniosta
wzgledny sukces, dokonujgc czterech odkryé. W 2007 r. dziatalnos¢ eksploracyjna przeniosta sie na koncesje
Suceava (50% udz. oper.) i Cuejdiu (45% udz. oper.); w obu z nich dokonano odkrycia zt6z. Boistea-1 i Dornesti-1
sq zblizone w skali do zt6z w konces;ji Brodina i w zwigzku z niewielkimi rezerwami (po 1 bcf), lokalizacjg i stabym
wyptywem (1 mmcf/d na otwor) zostang zagospodarowane jako mate projekty energetyczne. W 2008 r. wykonano
kolejne 3 otwory, co doprowadzito do odkrycia dwdch niewielkich zt6z (Fractauti-2 i Vicsani-1) w koncesji Brodina
(ktore zostaty podtaczone do instalacji przetwarzajacej Bilca) oraz potencjalnie wigkszego ztoza (Lilieci-1)

w konces;ji Bacau (41% udz. oper.).

Otwor Lilieci wywiercono do gtebokosci 2 980 m i wykryto sprezony gaz miedzy gtebokoscig 1 750 a 2 980 m.
Zbadano dwa przedziaty gtebokosci, odkrywajac 10 m zloze lezace w trzech strefach w zakresie od 2 412 m do
2 584 m. Wydobycie okreslono na 4,6 mmcf dziennie, przy czym z gtebszego przedziatu (2 846-2 915 m) nie
uzyskano gazu w komercyjnych ilosciach. W zwigzku z niepewnoscig co do rozmiaru ztoza (3—20 bcf) firma
Europa Oil & Gas (EOG LN, 8,75 p, NC), ktorg Aurelian przeprowadzita czesciowo przez etap wiercenia

i testowania, postanowita nie braé¢ udziatu w etapach wyceny ani zagospodarowania, zwiekszajgc udziaty
operacyjne Aurelian w strukturze Lilieci do 60%.

Mimo to firma Aurelian jest przekonana, ze ocena zi6z potwierdzi obecno$¢ srednich zasobow w ilosciach
zblizonych do gornej granicy ww. zakresu. Czas wiercenia drugiego otworu zalezy od wynikéw z odwiertu
eksploracyjnego Bogdanesti, obecnie wykonywanego przez Romgaz w sasiedniej konces;ji. Struktura Bogdanesti
jest zblizona do Lilieci. Powodzenie jej eksploracji zredukowatoby ryzyko zwigzane z innymi strukturami (Schineni
i Siretu) lezacymi na tej samej rozciggtosci w koncesji Bacau, a w rezultacie w 2010 r. zostatby wykonany co
najmniej jeden odwiert. Wypracowanie wiekszej bazy zasobow i potwierdzenie geologicznego potencjatu obszaru
lezacego wokdt struktury umozliwitoby podjecie decyzji o wybudowaniu instalacji przetwarzania i rurociggu
gazowego.

W pozostatych lokalizacjach w Rumunii nastgpita zmiana dotyczaca metod eksploracji: przyszte odwierty beda
miaty na celu dosiegniecie gtebokich i wiekszych struktur pod nasunieciami. Najbardziej zaawansowana struktura
znajduje sie w koncesji Brodina, w ktérej Aurelian posiada 33,75% udziatéw w obszarze eksploracji. Voitinel to
rozlegta struktura potozona pod osuwiskiem, majgca postac¢ putapki ztozowej ograniczonej 4 uskokami na
gtebokosci 2000 m. Znajduje sie na tej samej rozciggtosci, co pola lezgce na granicy z Ukraing. Zaktadajgac niski
koszt suchego odwiertu i potencjat zwyzki 50 min barytek, jest mozliwe, ze odwiert moze okazac sie przetomowy
dla firmy, chociaz ryzyko wystgpienia gazu przyczynitoby sie do zmniejszenia jego wartosci. Wiercenia rozpoczng
sie pod koniec sierpnia i zajmg 45 dni.



ILUSTRACJA 9: OBSZARY W RUMUNII
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Zrédto: Aurelian
Butgaria — eksploracja

Aurelian posiada 30% udziatu w rozlegtych koncesjach eksploracyjnych B-Golitza i B1-Golitza po wydzierzawieniu
pozostatej czesci firmom JKX (2005) i Sorgenia (2009). Umowe dzierzawy z firma Sorgenia zawarto w kwietniu.
Obejmuje ona pokrycie 2,4 min $ kosztow badania sejsmicznego 3D oraz do 0,675 min $ kosztéw pierwszych
dwoch odwiertéw eksploracyjnych. Dane z badania sejsmicznego 3D uzyskano pod koniec 2008 r. Obecnie sg one
przetwarzane w celu rozpoznania struktur przed programem eksploracyjnym, ktory rozpoczyna sie w 2010 .

i uwzglednia wykonanie 2 otworéw.

Po suchym odwiercie Golitza wykonanym w 2007 r. skupiono sie na poszukiwaniach mniejszych zt6z we
wschodniej czesci obszaru, z ktorymi zwigzanie jest mniejsze ryzyko. W latach 50-tych i 60-tych odkryto tu szereg
mniejszych zt6z, co potwierdza obecnos¢ produktywnego systemu weglowodoréw i znacznie obniza ryzyko
eksploracyjne. Podczas analizy danych z badania sejsmicznego 2D w ptytkich piaskach trzeciorzedowych wykryto
kilka struktur, ktére moga potencjalnie zawiera¢ 50 bcf zasobdw.

Wycena

taczny wskaznik NAV dla Aurelian wynosi 31,8 p na akcje. Sktada sie na niego wskaznik Core NAV wynoszacy
24,0 p na akcje oraz NAV wynoszacy 7,7 p na akcje z uwzglednieniem ryzyka. Wiekszos¢ wskaznika Core NAV
odzwierciedla wartos¢ pola Siekierki (19,8 p na akcje), a mniejsze wartosci dotyczg obszaru wydobycia Bilca

w Rumunii (0,6 p na akcje) oraz gotowki netto po uwzglednieniu kapitatu obrotowego (3,5 p na akcje). Wedtug
naszych oszacowan samo pole Siekierki jest warte znacznie wiecej niz obecna cena akgji, zaktadajac, ze uda sie



wypracowa¢ umowe na podobnych warunkach, jak w przypadku umowy z Canamens; petna redukcja ryzyka
(z 75%) zwigksza te zwyzke do 127%.

Chociaz zagospodarowywane pole Siekierki stanowi najwazniejszg czesc jej aktywow, spdtka Aurelian pozostaje
firma skupiong na eksploraciji, ktéra do swojej dziatalnosci pozyskata duzy obszar w Europie Srodkowej. Na ogét
nie uwzgledniamy obszaréw we wskazniku NAV, chociaz uznajemy, ze stanowig one (np. w przypadku koncesji
w regionie potnocno-karpackiego pasa orogenicznego) kluczowe skfadniki strategii rozwoju Aurelian, a ich rozwoj
nastgpi po ukonczeniu wstepnych prac eksploracyjnych. W miejscach, w ktorych wykryto struktury, zaplanowano
programy wiercenh lub dokonano odkry¢, warto$¢ uwzglednia ryzyko i odzwierciedla potencjalne zwyzki osiggalne
w najblizszej przysztosci.

Wiekszos¢ tej wartosci przypisujemy obszarom Aurelian w Rumunii, wartym 6,9 p na akcje i obejmujacym ztoze
Lilieci oraz trzy nienawiercone struktury. Najwiekszg z nich jest struktura Voitinel oszacowana na 50 min barytek,
w ktérej wiercenia zaplanowane sg na dalszg czes¢ biezacego roku i z ktérg zwigzana jest zwyzka rzedu 79,1 p na
akcje. Na pozostatg wartos¢ wskaznika NAV z uwzglednieniem ryzyka sktada sie program eksploracji w Butgarii
przewidziany na 2010 r i zaktadajgcy wykonanie dwdch odwiertéw. Przy braku konkretnych celéw eksploracji
oszacowalismy kazde ze ztéz na 25 bcf i zastosowalismy 10% czynnik ryzyka. Ich taczna wartos¢ wynosi 0,8 p na
akcje. Zwigzana jest z nimi zwyzka wynoszgca 8,0 p na akcje po zredukowaniu ryzyka.

ILUSTRACJA 10: WARTOSC AKTYWOW NETTO

Pole/Struktura Kapitat  Rezerwy Czynnik Rezerwy b NPV z NPV z Bez
netto ryzyka netto uwzglednieniem uwzglednieniem uwzglednienia
bez z ryzyka ryzyka ryzyka
uwzglednie uwzglednie Wart. biezgca
nia ryzyka niem netto (NPV)
ryzyka
_ (mmboe) (%) (mmboe) (mmboe)  (USD/bo (min USD) (p/akcje) (p/akcje)
e)
Bilca Rumunia Wydobycie 1.1 62.5% 0.7 100% 0.7 4.0 23 0.6 0.6
Core NAV (wydobycie) Wydobycie 1.1 625% 0.7 100% 0.7 35 23 0.6 0.6
Siekierki Polska Zagospodarowanie 40.1 50.0% 20.1 75% 15.1 4.8 71.8 19.8 26.4
Core NAV Zagospodarowanie 40.1 50.0% 201 75% 15.1 4.8 71.8 19.8 26.4
(zagospodarowanie)
Dtug netto 11.7 3.2 3.2
Kapitat obrotowy 1.1 0.3 0.3
Core NAV 41.2 50.3% 20.7 76% 15.7 55 87.0 24.0 30.6
Lilieci Rumunia Ocena 22 60.0% 1.3 50% 0.7 1.9 1.3 0.4 0.7
Schineni Rumunia Eksploracja 1.7 41.0% 0.7 20% 0.1 1.9 0.3 0.1 0.4
Siretu Rumunia Eksploracja 1.7 41.0% 0.7 20% 0.1 1.9 0.3 0.1 0.4
Voitinel Rumunia Eksploracja 50.0 33.8% 16.9 10% 1.7 17.3 23.2 6.4 79.1
Struktura 1 Butgaria Eksploracja 43 30.0% 1.3 10% 0.1 1.2 1.5 0.4 4.0
Struktura 2 Butgaria Eksploracja 43 30.0% 1.3 10% 0.1 1.2 1.5 0.4 4.0
NAV z uwzglednieniem 64.3 346% 222 13% 29 9.6 28.0 77 88.6
ryzyka
NAV razem 105.5 40.7%  43.0 43% 18.6 6.2 115.0 31.8 119.2

Zrédto: Jefferies International Ltd.

Sprawy finansowe

ILUSTRACJA 11: RACHUNEK ZYSKOW | STRAT

min € 2008 2009E (koniec roku) 2010E (koniec roku)  2011E (koniec roku)
Przychéd 19 28 3.3 5.1

Koszty operacyjne -0.9 -1.1 -1.6 -1.9

Zuzycie, deprecjacja i amortyzacja -0.1 -0.2 -0.9 -1.6

QOdpisy nadzwyczajne -2.9 0.0 0.0 0.0

Koszt wtasny sprzedazy 4.1 -1.2 -2.5 -3.5

Administracja -3.9 -2.5 -2.5 -2.5

Straty zwigzane z eksploracjg -0.3 0.0 0.0 0.0

Inne dochody 0.0 0.0 0.0 0.0

Zysk z dziatalno$ci gospodarczej 6.5 -1.0 -1.6 -0.9



Odsetki netto 0.5 0.2 -0.1 -0.5
Roéznice kursowe 1.6 0.0 0.0 0.0
Pozycje nadzwyczajne (niezwigzane z dziatalnoscig gosp.) 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk przed opodatkowaniem 4.4 0.7 -1.8 -1.3
Opodatkowanie 0.0 0.0 0.0 -0.8
Zysk netto 4.4 0.7 -1.8 -2.0
Udziaty mniejszo$ciowe 0.0 0.0 0.0 0.0
Zysk netto przypadajacy akcjonariuszom -4.4 0.7 -1.8 -2.0
Pozycje nadzwyczajne 29 0.0 0.0 0.0
Oczyszczony zysk netto przypadajacy akcjonariuszom -1.5 0.7 -1.8 -2.0
Akcje: $rednio 135.4 2321 232.1 2321
Akcje: rozwodnione 147.7 241.4 241.4 2414
Podstawowy zysk na akcje (w eurocentach) -3.3 -0.3 -0.8 -0.9
Rozwodniony zysk na akcje (w eurocentach) -3.0 -0.3 -0.7 -0.8
Podstawowy zysk na akcje (0,01 GBP) -2.6 -0.3 -0.7 -0.8
Rozwodniony zysk na akcje (0,01 GBP) 2.4 -0.3 -0.7 -0.8
Podstawowy oczyszczony zysk na akcje (0,01 GBP) -0.9 -0.3 -0.7 -0.8
Rozwodniony oczyszczony zysk na akcje (0,01 GBP) -0.8 -0.3 -0.7 -0.8
Dywidendy na akcje 0.0 0.0 0.0 0.0
Zrédio: Jefferies International Ltd.

ILUSTRACJA 12: BILANS

min € 2008 2009E (koniec 2010E (koniec 2011E (koniec

roku) roku) roku)

Aktywa obrotowe razem 13.3 19.7 8.2 -4.7

Gotowka 6.0 13.6 21 -10.1
Naleznosci 7.3 6.0 6.0 5.1

Zapasy 0.0 0.1 0.2 0.3

Aktywa trwate razem 40.0 449 54.0 60.7
Rzeczowe aktywa trwate 55 53 10.8 17.5

Wartosci niematerialne i prawne trwate 34.6 39.6 43.2 43.2
Inwestycje 0.0 0.0 0.0 0.0

Aktywa razem 53.3 64.6 62.2 56.0
Zobowigzania krétkoterminowe razem 4.8 5.0 5.0 13
Wierzyciele handlowi 4.8 5.0 5.0 1.3

Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0
Zobowigzania diugoterminowe 26 19 13 0.8

Dtug 26 1.9 1.3 0.8

Pozostate 0.0 0.0 0.0 0.0

Pasywa razem 7.4 6.9 6.3 21

Aktywa netto 46.0 57.7 55.9 53.9

Kapitat 0.0 0.0 0.0 0.0

Kapitat udziatowy 46.0 57.7 55.9 53.9

Udziaty mniejszo$ciowe 0.0 0.0 0.0 0.0

Razem 46.0 57.7 55.9 53.9

Zrédto: Jefferies International Ltd.

ILUSTRACJA 13: RACHUNEK PRZEPLYWU SRODKOW PIENIEZNYCH

2009E (koniec

2010E (koniec

2011E (koniec

min € 2008 roku) roku) roku)
Zysk z dziatalno$ci gospodarczej -4.9 -1.0 -1.6 -0.9
Wyczerpanie, deprecjacja i amortyzacja/odpisy z eksploraciji 4.1 0.2 0.9 1.6




Pozostate

-0.5

0.0

0.0

0.0

Operacyjne przeptywy pieniezne przez odsetkami/podatkiem

1.3

-0.8

-0.8

0.7

Odsetki

0.5

0.3

-0.1

-0.4

Podatek

-0.1

0.0

0.0

-0.8

Operacyjne przeptywy pieniezne po odsetkach/podatku

-0.9

-0.5

-0.9

-0.4

Dywidendy

0.0

0.0

0.0

0.0

Zmiana kapitatu obrotowego

-3.5

1.3

0.0

-2.9

Naktady kapitatowe

-18.4

-5.0

-10.0

-8.3

Zakup (sprzedaz) aktywow

0.0

0.0

0.0

0.0

Wolne przeptywy pieniezne przed finansowaniem

-22.8

-4.2

-10.9

-11.7

Emisja akcji:

0.1

125

0.0

0.0

Zmiana w zadtuzeniu

-0.3

-0.7

-0.6

-0.5

Pozostate

0.0

0.0

0.0

0.0

Wolne przeptywy pieniezne po finansowaniu

-22.9

7.6

-11.5

-12.1

Wymiana walut

-0.4

0.0

0.0

0.0

Zmiana w gotéwce

-23.3

7.6

-11.5

-12.1

Zrédto: Jefferies International Ltd.

ILUSTRACJA 14: PROGNOZY MAKRO

Brent

USD/bbl

98.3

60.0

80.0

80.0

UK gas

GBp/therm

61.9

50.0

50.0

50.0

USD/GBP

X

1.85

1.50

1.50

1.50

Zrédto: Jefferies International Ltd.

Kierownictwo

Michael Seymour (Prezes)

Michael Seymour jest geologiem z ponadczterdziestoletnim doswiadczeniem w przemysle naftowym. Jest
zatozycielem kilku spétek naftowych, w tym Aurelian, ktéra powstata w 2002 r. w wyniku porozumienia, w ramach
ktorego Michael Seymour odszedt z Ramco (gdzie petnit funkcje dyrektora ds. eksploracji) i nabyt aktywa
znajdujace sie w Polsce, Rumunii i Butgarii. Aktywa te stanowig obecnie istotng czes¢ obecnego portfela koncesji
Aurelian. Michael Seymour zostat prezesem w lipcu 2009 r.

Rowen Bainbridge (CEO)

Rowen Bainbridge dotgczyt do Aurelian w czerwcu 2009 r. jako nowy CEO. Posiada on 22-letnie doswiadczenie

w kierowaniu projektami w sektorze energetycznym i ich realizacji. Swojq kariere rozpoczat w ICI. W firmach RWE,
Centrica i Fletcher Challenge pehit szereg funkcji zwigzanych z finansami i zarzadzeniem ryzykiem. W 2000 r.
rozpoczat prace dla BHP Billiton, gdzie piastowat stanowisko wiceprezesa ds. rozwoju rynkéw (Vice President of
Market Development), ze szczegdlnym naciskiem na sektor eksploracji i wydobycia gazu w krajach bytego ZSSR

i Algierii. Pézniej zostat mianowany kierownikiem dziatu energetycznego w Ferrexpo, a jego zadaniem byto
rozwijanie portfela zt6z ropy naftowej i gazu na Ukrainie. W wyniku tego powstata spétka Ferrexpo Petroleum,
gdzie Rowen Bainbridge petnit funkcje CEO.

Frank Jackson (Commercial Director)

Frank Jackson od momentu zatozenia firmy Aurelian w 2002 roku pracowat w niej jako non-executive director. Od
kwietnia 2005 roku petni obowigzki dyrektora etatowego. Posiada ponadtrzydziestoletnie doswiadczenie

w projektach finansowania i zagospodarowania w sektorze zasobow naturalnych. Poprzednio pracowat w Afryce
dla Rio Tinto i Anglo American. Frank Jackson od 1982 r. uczestniczyt w przedsiewzieciach zwigzanych z ropg
naftowa, gornictwem i wodg w Europie Wschodniegj i byt cztonkiem-zatozycielem Brytyjskiej Izby Handlowej

w Polsce.

Roy Hartley (Operations Director)

Rozpoczat prace w Aurelian w maju 2006 roku jako non-executive director. W tym samym roku objat stanowisko
operations director. Roy jest dyplomowanym inzynierem petrochemikiem, ktéry pracowat w przemysle naftowym
od 30 lat, petnigc funkcje w dziatach operacyjnym oraz badawczo-rozwojowym w koncernie Shell. Nastepnie



pracowat jako konsultant specjalizujacy sie w ocenie zasobéw, w zaawansowanych etapach prac rozwojowych na
polach naftowych, w wydobyciu z takich pél oraz w problemach natury technologicznej. Po przejsciu do Helix-RDS
nawigzat bliskg wspotprace z Aurelian dotyczacqg zt6z w..... oraz ....... .

Akcjonariusze

ILUSTRACJA 15: AKCJONARIUSZE

Inwestor min akgiji %
John Sainsbury 44.0 18.9%
Palo Alto Investors 27.8 12.0%
Kulczyk Holding 17.9 7.7%
Blue Ridge Capital 13.0 5.6%
Integrated Core Strategies 12.5 5.4%
Millenium Management 12.5 5.4%
Contessa Properties 11.0 4.8%
BlackRock Investment Manage 8.2 3.5%
Michael Seymour 7.4 3.2%
Ingalls & Snyder 5.6 2.4%
Pozostate 72.4 31.1%
Razem 232.4 100%

Zrédto: Thomson One

Finansowanie

ILUSTRACJA 16: WAZNIEJSZE EMISJE AKCJI

Data Zdarzenie Pozyskany kapitat
marzec 2006 r. Emisja wewnetrzna 26 min £
sierpien 2006 Pierwsza oferta publiczna 12,6 min £
maj 2009 Uplasowanie akcji 11,6 min £
Zrédto: Aurelian
Opis firmy
Aurelian to firma zajmujaca sie eksploracjg i wydobyciem, ktéra koncentruje swojg dziatalno$¢ na krajach Europy Srodkowej,
takich jak Rumunia, Stowacja, Butgaria i Polska. Spoétka prowadzi wydobycie w Rumunii i posiada rozlegte,

niezagospodarowane pole w Polsce. Dysponuje rowniez doswiadczong kadrg kierowniczg i zamierza osiggna¢ znaczny wzrost
przez zastosowanie nowoczesnych technik eksploraciji.

OSWIADCZENIE ANALITYKA

Ja, William Arnstein, oswiadczam, ze wszelkie poglady wyrazone w niniejszym sprawozdaniu wiernie odzwierciedlajg moj
osobisty osad na temat analizowanych papierow wartosciowych i spétki (spotek). Oswiadczam ponadto, ze zadna czes¢
mojego wynagrodzenia nie byta, nie jest ani nie bedzie posrednio ani tez bezposrednio zwigzana z udzieleniem okreslonych
rekomendacji ani pogladéw wyrazonych w niniejszym sprawozdaniu.

Podobnie jak w przypadku wszystkich pracownikéw Jefferies International Ltd., analityk (analitycy) odpowiedzialny
(odpowiedzialni) za analize instrumentéw finansowych omawianych w niniejszym sprawozdaniu otrzymuje (otrzymuja)
wynagrodzenie oparte czesciowo na ogolnych wynikach finansowych spétki, w tym rowniez dochodach z bankowosci
inwestycyjnej. W razie potrzeby bedziemy stara¢ sie aktualizowac nasza analize, lecz niektére przepisy prawne moga nam to
uniemozliwié. Poza niektérymi sprawozdaniami branzowymi publikowanymi okresowo, wiekszo$¢é naszych sprawozdan jest
publikowana w nieregularnych odstepach czasu, wedle uznania analitykow.

Jefferies International Limited petni funkcje doradcy inwestycyjnego Aurelian Oil & Gas PLC. Jefferies kreuje rynek dla Aurelian
Oil & Gas PLC.

Jefferies International Limited petni funkcje doradcy mianowanego i doradcy inwestycyjnego dla klienta korporacyjnego Afren
Plc. Jefferies kreuje rynek dla Afren Plc. W kwietniu 2009 r. firma Jefferies pelnita role wspoizarzadzajacego ofertg Afren Plc
w emisji akcji o tacznej wartosci 84,8 min GBP.

W ciggu ostatnich 12 miesiecy Jefferies otrzymywata wynagrodzenie od Dana Petroleum Plc. Jefferies kreuje rynek dla
ww. spotki.



Jefferies jest doradcg nominowanym i doradcg inwestycyjnym oraz kreuje rynek dla Northern Petroleum Plc.
Will Arnstein posiada akcje zwykte Premier Oil.

Na chwile obecng, w ciagu 3 najblizszych miesiecy Jefferies spodziewa sie lub zamierza otrzymac zlecenia ptatnych ustug
bankowosci inwestycyjnej od Aurelian Oil and Gas.

Dostep do istotnych informacji podlegajacych ujawnieniu, a dotyczacych spotek rekomendowanych w niniejszym sprawozdaniu,
mozna uzyskac¢ na naszej witrynie internetowej pod adresem:
https://jefferies.bluematrix.com/bluematrix/JefDisclosure lub dzwonigc pod numer 212.284.2300.

Znaczenie ocen wystawianych przez Jefferies International Ltd.
.Kupuj” — dotyczy akgji, ktére — naszym zdaniem — przyniosg taczny zwrot (wzrost ceny plus zysk) rzedu 15% lub
wiecej w ciggu 12 miesiecy.

»1rzymaj” — dotyczy akgji, ktére — naszym zdaniem — przyniosg taczny zwrot (wzrost ceny plus zysk) rzedu +15% =
-10% w ciagu 12 miesiecy.

»Ponizej rynku” — dotyczy akcji, ktére — naszym zdaniem — przyniosg taczny ujemny zwrot (wzrost ceny plus zysk)
rzedu 10% lub wiecej w ciggu 12 miesiecy.

Nasze analizy koncentrujg sie gtéwnie na spotkach o Sredniej kapitalizacji i wzroScie, co pozwala nam stwierdzic,
iz wiele z nich wykazuje wiekszg nieprzewidywalno$¢é w poréwnaniu z resztg rynku; nieprzewidywalnos¢ ta wzrasta
w przypadku spotek o cenie akcji wynoszacej stale ponizej 10 $. W przypadku spétek zaliczanych do tej kategorii
przewidywany tgczny zwrot (tj. wzrost ceny plus zysk) dla akcji z rekomendacjag ,kupuj” wynosi 20% lub wiecej
w ciggu 12 miesiecy. W przypadku akcji z rekomendacjg ,trzymaj” o cenie wynoszacej stale ponizej 10 §$,
oczekiwany taczny zwrot (wzrost ceny plus zysk) wynosi +/-20% w ciggu 12 miesiecy. W przypadku akciji
z rekomendacjg ,ponizej rynku” o cenie wynoszacej stale ponizej 10 $, oczekiwany faczny zwrot (wzrost ceny plus
zysk) wynosi -20% w ciggu 12 miesiecy.

NR — tymczasowo zawieszono udzielanie rekomendacji oraz okreslanie ceny docelowej. Tego rodzaju zawieszenie
jest dokonywane na podstawie obowigzujacych przepiséw lub polityki Jefferies International Ltd.

CS — Zaprzestano dokonywania oceny. Firma Jefferies International Ltd. zaprzestata dokonywania oceny tej
spotki.

NC — Nie objeto ocena. Jefferies International Ltd. nie objeta oceng tej spdiki.

Zastrzezone — dotyczy emitentdéw, odnosnie ktérych —w zwigzku z zaangazowaniem Jefferies International Ltd. w
okreslone transakcje — polityka spotki lub obowigzujace przepisy dotyczace papierow wartosciowych zabraniajg
publikowania pewnych rodzajéw informacji, w tym rekomendacgji inwestycyjnych.

Kontrola — dotyczy akcji spdtek, ktorych finanse oraz dane fundamentalne sa aktualnie poddawane kontroli oraz odnosnie
ktérych nie wydaje sie prognoz ani nie udziela opinii na temat korzysci finansowych zwigzanych z dang spdika,

Metodologia wyceny

Metodologia udzielania rekomendacji przez Jefferies International Ltd. moze uwzglednia¢ nastepujace dane:
kapitalizacje rynku, termin wykupu, wzrost/wartos¢, nieprzewidywalnos¢ oraz oczekiwany fgczny zwrot w ciagu
najblizszych 12 miesiecy. Ceny docelowe szacowane sg na podstawie kilku metod, do ktérych zaliczajg sie m.in.
analizy ryzyka rynkowego, wspotczynnika wzrostu, strumienia dochoddéw, zdyskontowanych przeptywéw
pienieznych (DCF), EBITDA, zysku na akcje (EPS), przeplywéw pienieznych (CF), wolnego przeptywu gotowki
(FCF), wartosci przedsiebiorstwa (EV)/EBITDA, wskaznika cena/zysk (P/E), wskaznikow PE/growth, P/CF, P/FCF,
wskaznika EV/EBITDA zdyskontowanego/sredniego dla grupy, wskaznika P/E zdyskontowanego/sredniego dla
grupy, sum czesciowych, wartosci aktywéw netto, zwrotu dywidendy oraz zwrotu z kapitatu (ROE) w ciggu
nadchodzacych 12 miesiecy.

Rodzaje ryzyka, ktére moga przeszkodzi¢ w osiagnieciu wyznaczonej ceny docelowej

Niniejsze sprawozdanie przeznaczone jest do ogdlnej dystrybucji i nie zawiera rekomendac;ji inwestycyjnych dla
poszczegodlnych inwestorow. Instrumenty finansowe, ktérych dotyczy niniejsze sprawozdanie, mogg nie byc¢
stosowne dla wszystkich inwestoréw; inwestorzy muszg podejmowaé wiasne decyzje w zaleznosci od
wyznaczonych przez siebie celéw oraz sytuacji finansowej, przy pomocy wtasnych doradcow finansowych oraz
wedle wtasnego uznania. Wynikdéw osigganych w przesztosci przez instrumenty finansowe rekomendowane
w niniejszym sprawozdaniu nie mozna traktowa¢ jako wskaznikow ani gwarancji przyszitych wynikéw. Cena,
warto$¢ oraz dochod z instrumentéw finansowych, o ktérych mowa w niniejszym sprawozdaniu, mogg rosng¢
i spada¢; moga na nie réowniez wptywa¢ zmiany w czynnikach gospodarczych, finansowych i politycznych.
W przypadku, gdy instrument finansowy notowany jest w walucie innej niz waluta obowigzujaca w kraju inwestora,
zmiana w kursach wymiany moze wplyna¢ negatywnie na cene, warto$¢ lub dochéd z instrumentu finansowego,
ktérego dotyczy niniejsze sprawozdanie. Co wiecej, osoby inwestujagce w papiery wartosciowe takie jak
Amerykanskie Kwity Depozytowe (ADR), na ktérych wartos¢ wptywa kurs waluty bazowego papieru
wartosciowego, przyjmujg na siebie ryzyko walutowe.
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Rozktad rekomendacji

Firma swiadczyla spélce Aurelian ustugi bankowosci inwestycyjnej w ciagu ostatnich 12 miesiecy.

Ocena Liczba Procent Liczba Procent
KUPUJ 409 50,40 47 11,49
[KUPUJ/ZDECYDOWANIE

KUPUJ]

TRZYMAJ [TRZYMAJ] 325 40,00 18 5,54
SPRZEDAJ [SU/UNPF] 78 9,60 5 6,41

Niniejsze materiaty zostaly wydane i zatwierdzone przez Jefferies International Limited (,JIL"), dealera
autoryzowanego i nadzorowanego w Wielkiej Brytanii (,W. Bryt.”) przez Urzad Regulacji Rynkéw Finansowych
(,FSA”). O ile Regulacja ,S” Ustawy o papierach wartosciowych z 1933 r. nie stanowi inaczej, niniejsze materiaty
beda rozpowszechniane w Stanach Zjednoczonych (,USA”) przez Jefferies & Company, Inc. (,JEFCO”), maklera-
dealera zarejestrowanego w USA, ktéry ponosi odpowiedzialno$¢ za ich tre$¢ zgodnie z Zasadg 15a-6 Ustawy
o obrocie papierami wartosciowymi z 1934 r. (USA). Transakcje prowadzone przez osobe zamieszkatg w USA
badz w jej imieniu moga by¢ dokonywane wytacznie za posrednictwem JEFCO.

W Wielkiej Brytanii niniejsze materialy sg przeznaczone dla osob posiadajacych doswiadczenie zawodowe
w sprawach zwigzanych z inwestycjami w rozumieniu Artykutow 19(5) i 49(2)(a)—(d) Ustawy o rynkach i ustugach
finansowych z 2000 r. (Promocja finansowa), rozporzadzenie z 2005 r. (z p6zniejszymi zmianami) lub przez inne
osoby, ktére mogg otrzymywaé je zgodnie z prawem. W przypadku inwestorow z Kanady niniejsze materiaty
przeznaczone sg do uzytku wytgcznie przez zawodowych inwestoréw i upowaznione do tego instytucje. Inwestycje
ani ustugi inwestycyjne, o ktérych mowa w niniejszych materiatach, nie bedg dostepne w Kanadzie dla innych oséb
oraz podmiotéw niebedacych ,wyznaczonymi instytucjami” w rozumieniu Ustawy o papierach warto$ciowych
(Ontario). Inwestorom w Republice Singapuru niniejsze materiaty sg dostarczane przez Jefferies International
Limited za posrednictwem Jefferies Singapore Limited (,JSL”) zgodnie z Rozporzadzeniem 32C Regulaminu
Doradztwa Finansowego. Materialy zawarte w niniejszym dokumencie przeznaczone sg wytacznie dla
akredytowanych, wyspecjalizowanych inwestorow lub instytucji zajmujacych sie dziatalnoScig inwestycyjng w
rozumieniu Ustawy o papierach wartosciowych i transakcjach terminowych typu futures (Rozdziat 289, Singapur).
W przypadku jakichkolwiek pytan lub watpliwosci zwigzanych posrednio lub bezposrednio z niniejszymi
materiatami nalezy skontaktowa¢ sie z JSL, Singapur, adres: 80 Raffles Place #15-20, UOB Plaza 2, Singapore
048624, nr tel. +65 6551 3950.

Przedstawione tu informacje uzyskano ze zrédet uznanych za wiarygodne, ale nie zostaly one zweryfikowane
niezaleznie przez JIL, JSL ani JEFCO. Z zastrzezeniem zobowigzan okreslonych w regulaminie FSA, nie mozemy
wiec zagwarantowa¢ prawdziwosci takich informacji. Wszelkie informacje dodatkowe i pomocnicze dostepne sg na
zadanie. Niniejsze materiaty nie stanowig oferty sprzedazy ani kupna jakichkolwiek papieréw wartosciowych,
instrumentéw pochodnych, ani tez zachety do inwestowania. Wszelkie opinie i oszacowania zostaty opracowane
przez autorow z najwiekszg starannoscig oraz zgodnie z informacjami posiadanymi na dzien ich sporzadzenia
i moga ulec zmianie bez wczesniejszego powiadomienia. JIL, JSL, JEFCO oraz podmioty od nich zalezne i z nimi
stowarzyszone, a takze ich kierownictwo, dyrekcja i pracownicy moga posiadaé krétkie lub diugie pozycje
w papierach wartosciowych instrumentach pochodnych lub innych inwestycjach wymienionych lub wspomnianych



w niniejszych materiatach, moga réwniez sprzedawac¢ badz kupowaé papiery wartosciowe, instrumenty pochodne
lub dokonywaé innych inwestycji wymienionych lub wspomnianych w niniejszych materiatach.

Niniejsze materiaty nie stanowig osobistej rekomendacji ani nie uwzgledniajg okreslonych celéw inwestycyjnych,
sytuacji finansowej, ani potrzeb poszczegodlnych klientéw. Klienci powinni sami zdecydowa¢, czy rady lub
rekomendacje zawarte w niniejszym sprawozdaniu sg odpowiednie do ich wiasnej sytuacji i, jesli zasadne,
zasiegna¢ pomocy wykwalifikowanego doradcy, w tym doradcy podatkowego. Cena i warto$¢ inwestyciji, o ktérych
mowa W nhiniejszych materiatach, oraz dochdd z nimi zwigzany mogg ulec wahaniom. Dotychczasowe wyniki spotki
nie muszg by¢ wskaznikiem wynikéw osigganych w przysztosci, przyszte zyski nie sg gwarantowane, a inwestor
moze nie odzyskac pierwotnie zainwestowanych srodkéw. Wahania kurséw walutowych moga wptyna¢ negatywnie
na wartosc¢, cene lub dochdd czerpany z okreslonych inwestycji.

Sprawozdania JIL sg rozpowszechniane i udostepniane gtéwnie w formie elektronicznej oraz — w niektérych
przypadkach — w formie drukowanej. Materialy w formie elektronicznej sg udostepniane jednoczesnie wszystkim
klientom. Zabrania sie przedruku, sprzedazy lub redystrybucji niniejszego sprawozdania w catosci lub w czesci bez
pisemnej zgody JIL. JIL wypracowata polityke rozstrzygania sporéw w zwigzku z przygotowaniem i publikacjg
wynikow badan. Szczegotowe informacje na ten temat mozna uzyskaé, kierujac pisemny wniosek do: The
Compliance Officer, Jefferies International Limited, Vintners Place, 68 Upper Thames Street, London EC4V 3BJ; nr
tel. +44 (0) 20 7029 8000; faks +44 (0) 20 7029 8010.

Na zamoéwienie niektorych klientéw Jefferies International Limited oferuje produkty lub ustugi analityczne
polegajace na poréwnaniu perspektyw dla poszczegdlnych akcji podlegajacych ocenie z perspektywami dla innych
akcji w réznych okresach czasu lub dla réznych warunkéw rynkowych. Chociaz poglady wyrazane w takich
sytuacjach mogg nie by¢ spdjne z dtugoterminowymi opiniami wyrazanymi w opublikowanych opracowaniach
analityka, analityk moze je odpowiednio uzasadni¢ i wyjasni¢ ewentualne rozbieznosci.
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