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Caucasus Oil, Syrien ar en value driver

Investerar i syriskt gasprojekt av varldsklass
Amerikanska kallor gor att bolaget ar kassaflodespositivt
Ytterligare nittiotalet borrningar vantar i Woodbine, Texas
Langsiktigt intresse for olja och naturgas i variden

Aktien listas pa Aktietorget 9 november

YV VVY

Sammanfattning

I och med att viarldens ekonomier aterhamtat sig fran den kris som drabbade
finansmarknaderna under andra halvaret 2008 okar ater intresset for energirelaterade
investeringar. | sparen pa den kris som radde har Caucasus Oil dragit fordel av de laga
priserna och genom ett par investeringar skapat ett positivt kassaflode som tacker de
kostnaderna bolaget har for att delta i ett antal projekt i Mellanstern och Nordafrika.

Genom att de amerikanska kallorna finns skapas en finansiell stabilitet som gor att ledningen
kan dgna mer tid at att selektivt vélja ut och arbeta med de mer riskfyllda investeringar som
har en betydligt storre potential. Redan i dag finns det en sadan investering, ett joint-venture
i ett storre gasprojekt i Syrien som givet att utvinning kan komma till stand bor kunna bidra
till att aktiedgarna kan se fram emot betydande mervarden. Beroende pa det arbete som
pagar med att klassificera och verifiera de majliga tillgdngar som finns i detta gasprojekt ser
Axier att vardet pa aktien kan komma att mangdubblas, i dag rdknar ledningen namligen
forsiktigt pa detta varde. Kan tillgangarna erhalla en geologisk reservrapport som
klassificerar samtliga tillgangarna till sannolika finns en betydande uppsida i aktien.

Caucasus Oil kommer att noteras pa Aktietorget den 9 november, en listning som inte
foregas med en nyemission da bolaget redan I6st den langsiktiga finansieringen under aret.
Axier rekommenderar KOP av aktien.

Antal aktier 11 893 800*

Notering Aktietorget

VD Bertil Wilhelmsson

Storsta agare (%) Ulrich Anderson med bolag och narstaende 18,55 %
Webb http://www.caucasusoil.se

Market Cap Noteras den 9 november

Axiers rekommendation Kop

Risk Hog

Potential Mycket hog

*Maximalt antal aktier efter utnyttjande av utestdende teckningsoptioner och konvertibler
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Beskrivning av verksamheten

Caucasus Qil &r ett olje- och gasféretag med tillgdngar i pagaende
borrningsprojekt och prospektering. Verksamheten bygger pa ett diversifierat
deldgande i form av andelar (bendamns Working Interest eller W.l) i USA. De
amerikanska projekten har lagriskkaraktar, men bidrar i gengald med kassafloden
vilket gor att bolaget redan i skrivande stund har I6pande intdakter som redan
nasta ar gor bolaget vinstdrivande.

Grunden till detta foretag lades sa sent som i februari 2008, men trots den korta
formella livslangden har bolaget hunnit med en hel del. Under en stor del av ar
2007 undersoktes ett antal olika fyndigheter ibland annat Georgien, innan dess att
bolaget startades. Att undersdka de olika forutsattningar som finns innan medel
tillférs anser Axier vara ett sunt satt att agera pa, vilket tyvarr inte alltid ar fallet.

| samband med att bolaget startades valde ledningen att fokusera pa ett par
fyndigheter i Georgien, som ingar i det geografiska omrade som brukar bendmnas
Caucasus. Bolaget var till och med dgare av en option i ett storre félt som redan
producerat olja, men pa grund av att den politiska risken blev for stor valde
styrelsen att inte utnyttja denna.

Istdllet valde styrelsen att se ndarmare pa ett projekt i Mellandstern, ndarmare
bestamt i Syrien. Vanner av ordningen har papekat for Axier att bolaget da borde
ha bytt namn da det nuvarande gav en felaktig bild av den geografiska
verksamheten som Caucasus Oil ar verksamt i. Axier anser att detta inte spelar
nagon roll, Lundin-sfaren hade ett bolag vid namn Tanganyika Oil som nyligen
koptes upp av kinesiska Sinopec, som bedrev verksamhet i samma region i Syrien.
Tanganyika ar det forna namnet pa det afrikanska landet Tanzania.

Utover detta forhandlar bolaget om deldgande i ett gasprojekt i Syrien med
mycket stor potential. Férhandlingarna ror en dgarandel om 2 procent av ett falt
med foérmodade reserver om 1,797 BCF gas. (1,797 miljarder kubikfot, dar 1
miljard kubikfot motsvarar 28 miljoner kubikmeter naturgas. Se ocksa den
forklarande ordlista som féljer i ndstkommande stycke).

Caucasus Oil ar grundat av samma personer som ligger bakom Swede Resources
som Axier skrivit om under varen. Swede Resources har varit i drift i omkring tio ar
och under denna period har bolaget fatt ta emot ett antal intresseférfragningar.
Styrelsen for Swede Rescources har valt att endast bedriva verksamheten i
politiskt stabila regioner och darfér finns bolagets verksamhet i USA och i Ungern.

Emellertid, de manga forfragningar som inte passat in i Swede Resources blev ett
problem for ledningen som valde att starta upp ett bolag, separerat fran detta
som skulle kunna dra fordel av och utnyttja dessa. | och med detta foéddes
Caucasus Oil. Bolaget ar att betrakta som ett hogriskprojekt jamfort med det mer
stabila Swede Resources men Axier tror ocksa att en genomtankt och diversifierad
portfolj av prospekteringsprojekt kommer att betala sig 6ver tiden.

www.axier.se




USA

Caucasus Oil har redan investerat i tva horisontella borrningar i Texas, dels Reese
#1, dels Schiflet #1H, som sedan sensommaren bada ar i produktion och kommer
att bidra positivt till Caucasus Qil:s resultatrdakning inom kort.

Reese #1

| april i ar rapporterade Caucasus Qil att Reese #1 tagits i drift och att kallan
producerade cirka 3,000 Mcf per dag. Caucasus Qil dgarandelen i brunnen ar 1,5
%. Reese #1H har borrats i ndarheten av en brunn vid namn Hudman #8. Den
brunnen har haft den hittills hogsta initiala produktionen av gas av alla 1,777
brunnar i Harrison Countys historia.

| skrivande stund har operatéren, PMO, PetroMax, i samrad med de Ovriga
deldgarna i Reese#1H, bestamt att dra ned produktionen till ett minimum som en
foljd av de laga gaspriserna. Malet &r istallet att bygga upp de befintliga
reserverna infor en anteciperad framtida uppgang i naturgaspriserna. Se aven
rubriken Ekonomiska data dar vi skriver mer om detta.

Amarillo

T E XA S i Eas [ Reese #1H

e Schiflet #1H

Austin
* Houston

San Antonio

Pa kartan syns bada Caucasus Oils producerande kdllor, .Schiflet #1H, ndgra mil séder om
Dallas och Reese #1H som dr placerad éster om samma stad.

Schiflet 1#H

Bolaget har under Q2 i ar genomfort sin andra investering, Schiflet 1#H, en
horisontell oljeborrning. Operator for borrningen ar PetroMax, och den kan
komma att foljas av upptill ytterligare fem borrningar under 2009. Caucasus andel
i Schiflet 1#H ar 1 %. Brunnen finns beldagen 25 mil séder om Dallas, i Madison
County och har Woodbineformationen som mal. Brunnen producerar forvarande
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200 fat olja per dygn.

Totalt kan det kan komma att omfatta upptill 93 horisontella oljeborrningar, med
for den amerikanska marknaden stor potential. Den har satsningen ar ett led i
Caucasus Oil:s ambition att fortsatta vaxa dven pa den amerikanska marknaden,
genom bade utvecklingsborrningar och kop av intressen i redan producerande
tillgangar. Brunnen fracades i juli vilket betyder att projektet borjat generera
kassafloden redan under Q3 2009. Axiers studier visar att det finns gott om
producerande brunnar i omradet. Till exempel visar vara studier att oljebrunnen
Miller #1H i samma omrade som Schiflet #1H, producerar runt 500 fat olja per

dygn.

Denna fyndighet ar synnerligen intressant i och med att den befinner sig i den sa
kallade Woodbine-formationen. 1 en nyligen publicerad undersékning som
genomfordes av University of Texas visar att det stora antalet operatérerna som
bearbetar denna fyndighet gor helt ratt. Undersdkningen som finansierats av
State of Texas Advance Resource Recovery, det sa kallade STARR programmet och
tog 14 manader att slutfora, visar att det finns betydande méngder olja i
formationen. Studierna bekraftas dven av the Bureau of Economic Geology, samt
av University of Texas John A. and Katherine G. Jackson School of Geosciences.

"When this field was discovered, there were 7 billion barrels
of oil in it, and 5.4 (billion) have been produced," he said.
"And then 1 billion you're not going to be able to get out
because it's bound to the rock. We call that residual oil."
That leaves about 550 million barrels of what Potter called
"unfinished business."

"Of that, we think the operators will get about 60 million to
70 million barrels using their current approach,” he said.
"That leaves about 400-and-something million barrels of oil
that's still out there in the field - mobile oil that could be
gotten if we knew where it was and could efficiently go
after it."

Fredagen den 14 augusti togs Caucasus Oils andra investering i USA i produktion,
oljebrunnen Schiflet #1H, sdder om Dallas i Texas, som nu ger ndrmare 200 fat olja
per dygn. | och med denna produktionsstart bér Caucasus Oil nu vara
kassaflodespositivt vilket hela tiden varit meningen med de amerikanska
investeringarna.

Caucasus Qil har mojlighet att 0©ka sin d&dgarandel i det kommande
oljeborrprogrammet i den s.k. Woodbineformationen, som kan omfatta upp till
cirka 50 brunnar (vid en utdkning av programmet upp till 93 brunnar). Hittills har
fyra brunnar borrats i programmet och utfallet visar att det har borrprogrammet
har stora forutsattningar att bli en kommersiell framgang da samtliga genomférda
borrningar ar satta i produktion. Investeringen i borrprogrammet i USA ar
beraknad till 0,5 — 1 MSEK for ar 2009 och upp till 5 MSEK fér ar 2010.
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Axier raknar med att de intdkter som brunnarna Reese, Schiflet och de kommande
borrningarna i Woodbineformationen kommer ge, bygger upp den grundtrygghet
som ett bolag i utveckling, likt Caucasus Qil, behéver. Caucasus kan med dessa —
och kommande kassafléden — ta det lugnt och behdver inte stressa in i nya projekt
som “maste” lyckas. Bolaget behdver inte heller sélja av all produktionen med en
gang. Axiers kallor som ar aktiva pa naturgasfronten later meddela att dessa tror
pa kraftigt stigande priser under de ndrmaste tva decennierna.

Efter det att kdillan ér fracad kopplas den in till ett ndt och kan producera dygnet runt.

Syrien - Syriska Arabrepubliken

Caucasus Qil ar inne i slutfasen av férhandlingarna om att forvarva 2 % av ett stort
block i Syrien. De uppgifter som Axier tagit del av rorande detta falt, som ocksa
bendmns som Blocket, visar pa en extremt stor potential. Detta falt antas ha sa
kallade formodade reserver om 1,797 BCF gas. Caucasus Oils andel om tva
procent skulle da motsvara en miljard kubikmeter naturgas, eller omkring 170
miljoner oljeekvivalenter.

Den syriska staten prioriterar prospektering och utbyggnad av oljefyndigheter.
Denna har langsiktiga planer pa att 6ka den inhemska gasproduktionen genom att
underlatta forutsattningarna for samarbeten med utldndska partners. Darigenom
mojliggors en successiv Overgang till naturgasbaserad kraftgenerering och
industriell anvandning av denna naturresurs.

Axier noterar att Syrien utover att 6ka den inhemska gasproduktionen dven har
beslutat att importera gas om sa behovs. Det forefaller sadledes som om 6nskan
om att producera naturgas ar hog, vilket bor underlatta i kontakten med
utlandska intressenter. Vara studier visar att i omkring halften av de gasreserver
som finns i Syrien sa forekommer dven storre oljeférekomster. Axier ser saledes
goda mojligheter for fynd efter olja i samband med att prospekteringsborrningar
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gors efter naturgas.

Axier ser Syrien som en value driver for Caucasus Oil, och konstaterar att
Tanganyika Oil har samma strategi, att delta i produktion och prospektering i
Syrien. Innan bolaget blev uppkopt av kinesiska intressen hade bolaget, som da
noterades i savadl Kanada som i Stockholm, som plan att oka aktiedgarvardet
genom systematisk produktionstillvaxt och en anpassad kapitalinvesteringstakt
for att pa sa satt minimera exponeringen mot behovet av externt kapital. Bolagets
portfélj hade en betydande potential och skapade varden genom att pa ett
betydande satt 6ka bade kassaflodet och substansvardet. Byter vi ut Tanganyika
Oil hade detta kunnat passa lika bra i en presentation 6éver Caucasus Oil.

Blocket

Blocket som Caucasus for forhandlingar om omgardas av bevisade och sannolika
reserver om 8 TCF (1,33 miljarder oljeekvivalenter) och 105 miljoner fat
kondensat.. | och med att faltet omges av andra, befintliga fyndigheter finns redan
en utbyggd infrastruktur med ledig kapacitet att tillga i ndromradet.

Investeringen i Syrien berdknas initialt kosta Caucasus Oil ca 1,8 MSEK.
Operatoren har identifierat mojliga 8 prospects i omradet och utbyggnaden kan
komma att omfatta upp till 28 produktionsbrunnar.

Den forsta borrningen i Blocket berdknas starta innan arsskiftet. Vid ett
konstaterat kommersiellt fynd och ett beslut om att fullfélja med en utbyggnad
infor ett drifttagande av kallan, utgdr en motsvarande betalning som
tillaggskopeskilling for andelen. Beloppet utgor da harvid dven full betalning for
andelen avseende hela blocket.

Principiell kalkyl

Baserat pa att seismiken korrekt beskriver omfattningen av kolvateférekomster
och att dessa ar kommersiellt utvinningsbara, har Caucasus Oil kalkylerat pa olika
utfall for investeringen. Styrelsen for Caucasus Qil finner att de olika utfall som
kan simuleras motiverar beslutet att investera i detta projekt och delta i den
forestaende borrningen.

Projektet i Syrien har likheter med Caucasus Oils fyndigheter i Woodbine i Texas,
sa till vida att operatéren redan har gjort genomgripande undersékningar.
Caucasus har nu alltsd mdjlighet att komma in i ett projekt, dar det redan
seismiskt konstaterat att forutsattningarna ar extremt goda. Detta beskrivs som
ett projekt av dignitet av dem som varit pa plats och sett detta.

There are no nearterm alternatives to oil, natural gas, and coal.
Like it or not, the world runs on fossil fuels, and it will for decades
to come. The U.S. government's own forecast shows that fossil
fuels will supply about 85% of total world energy demand in 2030
- roughly the same as today. Yes, someday we'll find alternatives.
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But that day is still a long way off.
Keith Rattie, chairman

President and CEO of Questar Corporation

Forklarande ordlista

3D - Geologiskt data i tre dimensioner — hogt informationsinnehall, storre
exakthet och precist. Dyrare undersokningsform jamfort med traditionella
metoder.

Acre — Ytmatt. 1 Acre =4 046 m2.
b (prefix) — Miljard = 109 (tusen miljoner).

bbl (Barrel) — Fat. Volymmatt olja = 159 liter. Anges dven som mbbl, mmbbl
(tusen och miljoner fat olja).

bbls (Barrels) — Flera fat.
bbl/d - Fat per dag.

BPO (Before Payout) — Fére utbetalning. Den tidsintervall av produktion i en
kalla som kravs for att investeringen ska betala sig. Nar en kalla har "betalt ut” har
alla kostnaderna for utrustning, borrning och slutférande betalats.

BCF (Billion cubic feet) — Miljarder kubikfot. 1 miljard kubikfot=28 miljoner
kubikmeter.

BO (Barrel of oil) — Fat olja. Ett fat motsvarar 159 liter.

BOE (Barrels oil equivalent) — Oljeekvivalent. Matt omfattande bade gas och
olja, da gasens volymmatt konverterats till motsvarande mangd oljefat.

BOPD - Fat olja per dag.

CF — Kubikfot. Volymmatt fér naturgas. 1 kubikfot = 0,028 m3. Anges dven som
mcf, mmcf, bcf och tcf (tusen, miljoner, miljarder eller biljoner kubikfot).

CFG (Cubic feet gas) — Kubikfot naturgas.
DOE (Department of Energy) — Amerikanska Energimyndigheten.

EIA (Energy Information Administration) — fristdende informationsavdelning
tillhérande DOE, den amerikanska energimyndigheten.

EIS (Environmental Impact Statement) — Miljokonsekvensbeskrivning.

EPA (Environmental Protection Agency) - Motsvarar svenska
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Naturvardsverket.

Farma in — Att farma in ett projekt innebar att ta over delar av ett omrade
eller en inmutning mot barande av hela eller delar av kostnaderna, till
exempel prospektering eller 3D-seismik.

Farma ut — Motsatsen till att farma in. En del av ett projekt 6verlamnas till
nagon annan, extern part i utbyte mot att denna béar kostnader. Detta ar
ett vanligt satt att arbeta pa for mindre prospekteringsbolag och ett satt
for dem att snabbare komma at positiva kassafléden.

FERC (Federal Energy Regulatory Commission) — Federala energimyndigheten
i USA.

Formation — Geologisk term. En geologisk bildning definierad genom jord- eller
bergartssammansattning. Tillrdckligt distinkt och sammanhangande for att kunna
kartlaggas i detalj.

Fracning, Fraktionering — Oppning av formation genom sprdngning i
produktionssyfte.

Fardigstallande — Fa en killa i produktion.

Forbattrad utvinning (Improved recovery) — att anvinda faktorer som
vattenfloden och annan teknisk paverkan for att utvinna mer olja och gas ur en
reservoar.

Forkastning — En forkastning dr en geologisk spricka i jorden dar ena sidan av
sprickan har en annan jordart an den andra.

Gal, Gallon - 3,78541 liter.
Gasproducerande intervall — En kommersiellt produktiv zon i en killa.

HOg vattenbrytning — Kaillan producerar for mycket vatten jamfort med
mangden naturgas.

IEA — International Energy Agency. Sammanslutning av 26 lander for att tillvarata
och utveckla energiomradet fér medlemmarna.

Intervall — Vertikal zon av potentiell kommersiell produktion matt i ett borrhal.

Loggning — Undersdkning med sensorer av vitska, naturgaser och bergarten i
borrhalet.

m (prefix) — Tusen = 103 mbbl — Tusen fat.

mcf — Tusen kubikfot.
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mcfpd — Tusen kubikfot per dag.

mm (prefix) — Miljon = 106 mmbbl/dag — Miljoner fat olja per dag.

mmblseq — Miljoner fat oljeekvivalenter dar 6000 kubikfot naturgas = 1 fat olja.
mmbo — Miljoner fat olja.

mmbopd — Miljoner fat olja per dag.

mmcf — En miljon kubikfot.

Naturgaskolumn — Ett vertikalt intervall som &r kapabelt att producera naturgas.
Den totala tjockleken av detta mats i fot eller meter.

NRI (Net Revenue Interest) — Nettointiktsintresse, d v s den andel en deldgare
ager i kallan och den andel denne erhaller av de intékter som kéllan genererar.

OECD (Organization for Economic Cooperation and Development) -
Organisation for ekonomiskt samarbete och utveckling.

OPEC (Organization of Petroleum Exporting Countries) — Sammanslutning av
oljeexporterande lander.

ORRI (Overriding Royalty Interest) — Procentandel av produktionen eller
produktionsintdkterna, produktionskostnaderna bortrdaknade.

Prospektiva intervall — Den vertikala zon i en killa som forefaller ha potential
for produktion av olja och/eller naturgas.

Prospect — Ett omrade med modjliga kolvatefyndigheter i sddana mangder att det
ur geologisk och ekonomisk synvinkel ar vart férsoka utvinna en kalla. Anvands
ocksa for att bendmna en borrplats.

Reserv — Kvantitet olja och/eller naturgas som forvantas mojlig att utvinna
kommersiellt.

Reservoar — Underjordisk, pords och genomtrangligt stycke berg, som innehaller
olja och/eller naturgas.

WI (Working Interest) — Rorelseintresse, det vill siga deldgarens andel av
driftnettot samt kostnaderna for borrning, underhall och slutférande av en killa.

Shothole - Testhal.
Show — Olja eller naturgas i borrvatskor eller i borrprover fran en kélla.
t (prefix) — Biljon = 1012 (tusen miljarder).

Torrhal — En borrad killa som inte ger tillrdckligt ekonomiskt utbyte av kolviten.
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Brukar ocksa ibland bendamnas som "duster”, av dust = damm.

WTI (West Texas Intermediate) — Réoljetyp som anvinds som referens for
kvalitet och prissattning.

| Texas har Caucasus Oil befintlig produktion som bidrar med ett positivt kassafléde. Pa
detta sdtt finansierar bolaget sin verksamhet i Mellanéstern.

Olja

Petroleum (av latinets petra, 'klippa', och oleum, 'olja'), dven kallat mineralolja,
bergolja, raolja och ibland nafta (fran persiskans naft), ar en tunnflytande mork
vatska som férekommer naturligen i delar av berggrunden. Denna vatska ar en
blandning av hundratals olika kolvaten, som bildas av vaxter och djur som inte
hinner férmultna, i en process som tar ungefar 100 000 ar. De flesta forskare
anser att petroleum nybildas i en takt som dr mindre an en procent av dagens
utvinningstakt. Utvinning av stora maéangder petroleum sker framst genom
oljeborrning i oljefélt.

Prissattning

Priset pa petroleum bestams till en ganska vasentlig del som en reaktion pa kriser
eller konjunkturnedgangar i de storre ekonomierna, eftersom ekonomisk
tillbakagang reducerar efterfragan pa olja kraftigt. Saledes forsoker den
internationella kartellen OPEC anvadnda sitt inflytande o6ver tillgdngen pa
petroleum for att stabilisera, hoja eller sénka priset pa petroleum.

| januari 1999 hamnade priset pa petroleum pa en markbart Iag niva, efter 6kad
produktion i Irak och pa grund av en ekonomisk tillbakagang i Asien (framst i
Sydostasien samt Sydkorea, Japan och Hong Kong).

Efter denna bottennotering 6kade prisnivan och i september ar 2000 hade priset
fordubblats, literpris pa 95-oktanig bensin pa upp till 9,67 kr kunde noteras pa de
svenska bensinmackarna. Déarefter sjonk priset pa petroleum till slutet av 2001.
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Fran borjan av 2002 fram till tredje kvartalet 2004 har priset pa petroleum stadigt
okat till en niva mellan 40 och 50 USA-dollar per fat (1 fat = 159 liter, sa priset
motsvarar cirka 1,80-2,30 kr eller 0,20-0,25 euro per liter).

Under forsta halvan av 2008 6kade priset kraftigt, till 140 dollar per fat i juni
manad. Darefter har priset sjunkit, for att i december manad ligga kring 40 dollar
per fat. | skrivande stund handlas oljan kring dryga 80 USD per fat.

Klassificiering

Petroleumindustrin klassificerar "raolja" efter dess geografiska ursprung
(exempelvis West Texas Intermediate, WTI eller Brent) och efter dess relativa vikt
eller viskositet som ar ett matt pa vatskans konsistens ("latt", "mellan" eller
"tung"); inom branschen brukar man kalla en viss typ av petroleum for "SOT" som
innebdr att det innehaller relativt lite svavel eller "SUR" som innebéar att den
innehaller betydande mangder svavel och darmed behdéver raffineras ytterligare
for att tillgodose de olika produktkvoterna.

De internationella referensfaten ar:

> Brent Blend (Brent), bestar av 15 raoljetyper fran filt i Brent och Ninian-
systemen i East Shetland Basin i Nordsjon. Petroleum fran Europa, Afrika och
Mellandstern vardesatts i regel i jamférelse med Brent Blend-oljan, alltsa ar
Brent-oljan en sa kallad referensolja.

> West Texas Intermediate (WTI) for nordamerikansk olja.

> Dubai, anvands som riktlinje for Asien och Stilla havsregionen for Middle East
QOil

> Tapis, (fran Malaysia, referensolja for |att Far East-olja)

» Minas, (fran Indonesien, referensolja fér tung Far East-olja)

OPEC stravar efter en balanserad prissattning pa "OPEC-korgen" genom att sdnka
och hdja sin produktion. Detta goér maétningar av denna typ viktig for
marknadsanalyser. OPEC-korgen ar en mix av latt och tung raolja, ar tyngre &n
bade Brent och WTI.

"OPEC-korgen" bestar av:
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Arab Light, Saudiarabien
Bonny Light, Nigeria
Fateh, Dubai

Isthmus, Mexiko (ej OPEC)
Minas, Indonesien
Saharan Blend, Algeriet
Tia Juana Light, Venezuela

YVVYVVVYVYYVYYVY

Oljan svarar i dag for 36 procent av varldens energiférsorjning och ar dessutom
varldens storsta exportvara. Under de senaste aret har varlden sett stora och
snabba prissvangningar, vilket ar orovackande. De snabba prissvangningarna gor
det svart for energianvandande foretag att planera for framtiden. Vidare skapar
detta problem bade for oljeexporterande och importerande lander da
forandringar av oljepriset far direkta effekter pa deras bruttonationalprodukt.

Lander som producerar Lander som exporterar
mest petroleum (2004) mest petroleum (2004)
1. Saudiarabien - (OPEC) Saudiarabien - (OPEC)

2. Ryssland Ryssland

3. USA Norge

4. Iran - (OPEC) Iran - (OPEC)

5. Mexiko Venezuela - (OPEC)

6. Kina Foérenade Arabemiraten
(OPEC)

7. Norge Kuwait - (OPEC)

8. Kanada Nigeria - (OPEC)

9. Venezuela - (OPEC) Mexiko

10. Férenade Arabemiraten | Algeriet - (OPEC)

(OPEC)

11. Kuwait - (OPEC) Irak - (OPEC)
12. Nigeria - (OPEC) Libyen - (OPEC)
13. Storbritannien Kazakstan

14. Irak - (OPEC) Qatar

USA konsumerade ndistan hela sin oljeproduktion under 2004

Den stora fragan som en potentiell kopare av oljerelaterade aktier skall stalla sig
ar om prissvangningarna kommer att fortsatta eller inte. Vad hander med priset i
framtiden? Blir den en upprepning av 80-talet stabila men laga priser da oljan
forst foll lika handlést som vi sett det senaste aret for att sedan stabiliseras mellan
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22 och 28 USD per fat. Ett annat alternativ ar att vi far se hur oljepriset snabbt
aterhamtar sig fran forra arets fall och upprepar 1998 ars snabba aterhdamtning?

Kommer prissvangningarna att fortsatta? Eller kommer oljeprisfallet liksom forra
gangen oljepriset rasade med 60 procent, 1998, snabbt att aterhamta sig? Eller
blir det som nar oljepriset foll lika handlost i mitten av 1980-talet — en langre
period med stabila oljepriser? Under elva ar holl sig oljepriset stort sett mellan 22
och 28 dollar per fat.

Som synes i nedanstaende tabell sa far ett allt for 1agt oljepris allvarliga effekter
pa ekonomin i de flesta landerna. En halvering av oljepriset, som den vi nyligen
sett far till foljd att BNP sjunker kraftigt hos ett stort antal producentlénder.

Raoljeaxpont 2007 2006 2005 2004 2003
Region Mangd Andel av total
tiljoner ton axport, %) miljoner ton miljoner ton triljaner tan triljaner ton
Mordamerika 1807 =lla] 1830 1811 1823 1760
Syd- och centralarmerika 1152 a8 1169 109 R 1067 95,1
Europa och Euroasien 34558 17 .4 3033 3057 2899 2821
Mellersta Ostern 8585 433 654,56 6629 8538 8318
Afrika 3890 196 3655 3437 3240 2855
Asien (pacific) 639 3.2 60,7 60,2 622 715
Ej identifierad 195 1.0 1.7 220 260 250
Sumrma [ 19334 100,0] 1932 5] 1 6852 18549] 1 7700]
De storsta exportlanderna 2007 2005 2005 2004 2003

_[pfeliminér Bergkning srundad pd produktion minus konsumtion)

Land Mangd Andel av tatal

rmiljoner toh export, %

1. Saudiarabien 3938 199 4220 439 4263 407 8
2. Ryska federationen 3654 184 3520 340 3302 2967
3. Iran 1361 6.8 1305 122 1293 136,1
4. Kuwait 1156 a8 1192 15,7 106,1 965
5. Farenade arabemiraten 1139 5.7 1186 1107 10,2 1028
. Morge 1087 55 18,7 1284 1403 1434
7. %enezuela 107 1 5.4 19,0 1293 127 2 1295
8. Migeria 85.4| 45 96,0 1005 973 830
9. Mexico 838 42 96,2 293 1025 1062
Summa [ 1snaf 76.2] 16722 1534 3] 1572 4] 1 5020]

Kalla: BP Statistical Review of WWorld Energy

En aterhdamtning i den globala efterfragan pa raolja ar sannolik forst under 2010
sade Nobuo Tanaka, chef for Internationella energimyndigheten, IEA, under
varen. Samme man tror dven att den globala efterfragan pa olja kan komma att
o6ka med 1 procent arligen under perioden 2010 till 2013. P3 sikt kan detta komma
att leda till en "crunch" pa utbudssidan. IEA tror att utbudet kan minska med 2
miljoner fat per dag under ar 2009 och darefter komma att stiga igen.

IEA ar bekymrade for att det laga oljepriset dels far negativa effekter pa den ryska
ekonomin, men ocksa for hur detta kommer paverka den finansiella situationen i
en del mindre lander.

Enligt Nobuo Tanaka behovs det en global energirevolution for att oka
effektiviteten och for att 6ka andelen energi med sma utslapp av klimatgaser. IEA
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menar att det behdvs investeringar pa 26000 miljarder dollar under de 21 aren
fram till 2030 for att klara av energiférsorjningen i varlden. Problemet med
dagens laga oljepriser ar att det inte gynnar investeringar i alternativa
energikdllor. Faktum &r att det inte ens uppmuntrar till prospektering av nya
omraden for att leta nya fyndigheter. Ju ldgre oljepris, ju fler alternativ dr det
som forkastas pa grund av bristande I6nsamhet.

"Vi klarar inte ens 60 dollar fér oljan. DG blir det inga nya investeringar i
oljebolagen. Hela kostnadsstrukturen har gdatt upp 100 - 200 procent i branschen”,
forklarade Lukas Lundin i en intervju under varen 2009.

Axier anser att oljan ar, och kommer att fortsdtta vara, varldens viktigaste
energikalla under manga ar. Vi ser titt som tatt hur det talas om en utbyggnad av
alternativa energikéllor, och vi anser att detta omrade kommer att fa en allt storre
betydelse, men forst da konjunkturen vander uppat igen. Fram till dess ar varlden
beroende av oljan.

Enligt World Energy Outlook som presenterades i november 2008 av IEA, finns det
i dag upptackta oljereserver pa 1,3 miljarder fat olja. Dessa berdknas racka till 40
ars konsumtion pa nuvarande niva. Samtidigt ser vi hur konsumtionen oOkar
konstant 6ver tiden. Darfor maste oljereserverna vara 30-40 ganger hogre dn den
arliga konsumtionen. Vi observerar ocksa att sedan 2003 har varlden konsumerat
mer olja dn vad nya fyndigheter tillfort i form av reserver.

Proved reserves at end 2007
Thousand million barrels

7656.3

143.7
111.2 nis
69.3
408
Asia Pacific Marth South Africa Europe  Middle East
Amarica B
Cent. America Eurasia

Kélla British Petroleum

Investeringarna i nya olje- och gasfalt trefaldigades fran ar 2000 till 2007 och kom
det aret upp i 390 miljarder dollar, men inte sa pass mycket beroende pa att
okade resurser lades ned for att ersatta den olja som konsumeras. Den storsta
delen av 6kningen berodde pa att det blivit dyrare att hitta och utvinna olja da
oljan under dessa ar steg kraftigt. Faktum ar att det endast upptackts ett mindre
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antal stora fyndigheter, bland annat utanfor Brasilien dar oljan finns pa djupt
vatten. Darmed kommer Brasilien, da detta falt exploateras att bli en av varldens
tio storsta oljeproducenter. Landet har nu stoppat de internationella oljebolagen
fran att prospektera i deras vatten.

Detta i kombination med en brist pa likviditet gor att Axier anser att trenden gor
det allt svarare for de borsnoterade vasterlandska oljebolagen att hitta ytterligare
resurser.

Oljekonsumtion

| olika forklaringar till det héga oljepriset namns OPEC alternativt den 6kande
konsumtionen i Kina, Indien och Vastasien som orsak. Trots att de sistnéamnda
landerna och Vastasien ligger pa en arlig okningstakt pa 3,7 procent i
oljeférbrukning berdknas den globala efterfragedkningen stanna vid 1,2 procent
samtidigt som varldsproduktionen ligger ganska konstant pa 86 miljoner fat per
dag.

Vi konstaterar att Kinas behov av olja 6kar, och nu uppgar landets konsumtion av
olja till atta procent. Samma siffra for Indien ar nagot mindre an tre procent. Kina
ar redan i dag varldens nast storsta energikonsument.

Under varen har Axier tagit del av en intervju som Magnus Ericsson, ravaruexpert
pa Raw Materials Group i Stockholm, givit. | denna konstaterades att de tidigare
tankarna att utvecklingslanderna skulle undvika att ga i i-varldens fotspar visat sig
vara felaktiga. Det visar sig emellertid att monstret upprepar sig, att
utvecklingslanderna tar vagen 6ver industrifasen. Det om var mest sldende med
det som vi fick ta del av var att RMG pavisade betydande likheter for efterfraga pa
ravaror i samtliga varldens lander.

Da BNP per capita nar en viss niva okar forbrukningen snabbt for att sedan
stagnera och sjunka. Den kinesiska BNP:n per capita uppgick ar 2006 till 7,722 USD
per capita. Det visar sdledes att Kina befinner sig i den fas dar efterfragan okar
kraftigt, och det kravs en fordubbling av denna innan den stagnerar.

Under uppbyggnadsfasen gar det at mangder med jarn och andra metaller som
binds i jarnvagar, byggnader, fabriker, bilar med mera. | takt med att samhallet
byggs upp ersatts befintliga anlaggningar med nya effektivare sdager Magnus
Eriksson. Samtidigt ersatts och atervinns metaller och andra komponenter, vilket
medfor att efterfragan minskar. Axier dr av den asikten att det drojer ett tag innan
den kinesiska ekonomin kommit darhén. Bilden pa sidan elva visar att da detta
sker kommer den indiska ekonomin skapa efterfragan. Indiens BNP uppgick 2006
till 3,803 USD per capita enligt statistik fran Internationella Valutafonden, IMF.
Samma sak bor gélla for olja anser Axier, forutom att atervinning har ar svarare da
en stor del av denna férbrukas i samband med konsumtion.
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16 000 dollar
Efterfragan

BNF per kapita
Kdlla Raw Materials Group

Axiers studier visar pa att i hela varlden, i saval industrialiserade som icke
industrialiserade lander, konsumeras arligen mer an en miljard bildack och
anvandningen okar kraftigt for varje ar. Vi noterar ocksa att det i USA saldes atta
ganger fler bilar till de amerikanska konsumenterna dn vad som saldes i Kina. De
senaste rénen tyder pa att Kina gatt om USA i fraga om fordonsférséljningen. Nu
ar det senaste arets forsaljning inte sarskilt signifikant méatt som en enskilt ar pa
grund av den kreditchrunch som drabbade varlden, men vi noterar att trenden gar
mot en Okad kinesisk konsumtion. | och med att invanarna i detta land koper fler
och fler bilar kommer dessa i nasta steg behova mer drivmedel och mer bildack,
till vilket det behovs olja.

Som en féljd av detta kommer Kina att 6ka oljeraffineringsvolymen med 18
procent till ar 2011, motsvarande 405 miljoner ton raolja eller 8,2 miljoner fat per
dag enligt State Council. Forra aret lag samma siffra pa 342 miljoner ton raolja.
Uppenbart &r att kineserna ser en stigande efterfrdgan pa petrokemiska
produkter, vilket torde vara bra foér varldsekonomin da oljan ar en tidig insatsvara.
Saledes tolkar Axier det som att kineserna anser att ekonomin nu har bottnat ur.

Vi konstaterar saledes att konsumtionen kommer att kunna 6ka ganska kraftigt,
vilket gor att denna kommer Overstiga produktionen ytterligare. Vi vet alla att
lagen om tillgang och efterfragan styr priserna, varfor det ar Axiers langsiktiga
asikt att priset kommer att stiga till forna hojder.

Lagger vi dartill faktorer som vaxthuseffekten som lett till 6kade ovader, till
exempel stormar och orkaner, samt embargon sd ser vi inte hur den okade
efterfragan skall kunna leda till annat &n stigande priser. Att kompensera den
Okade efterfragan gar helt enkelt inte da produktionen inte féljer med, det finns
inte langre nagot overflod att ta av.
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Consumption per capita 2007

Tennes

Under 2005 uppgick den globala oljekonsumtionen till 82.5 MMBpd = 82 miljoner fat olja
per dag, vilket utgjorde 29,930 miljoner fat olja totalt under dret.

Kélla British Petroleum

Olja, en teknisk analys
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16/10 2009
Brent Crude Oil IPE, $76.35

Sa har lat det senast 9/10: Nu dr oljan mycket ndra att
aktivera en ldngre képsignal. Det jag vill se ér en sténgning
over 70. En bekrdftelse pd att vi har sett en stérre botten fdr vi
inte férrdn oljan stiger 6ver toppen frdn den 17 september
som vi hittar pa 72.20.

Oljan stangde over 70, vilket var var kopsignal, och har sedan dess
stigit och har som mest varit uppe vid 76.55, vilket ar ett nytt
arshogsta. Narmsta storre motstand ar 78.7 vilket ar 38.2% av
nedgangen fran toppen 2008 till botten 2008. | zonen 76.1-76.9
finns en mojlighet for en kortsiktig topp. Nasta zon efter detta ar
79.2-79.6. | ett storre perspektiv har vi ett prismal i zonen 78.7-
80.1. Har bor det senast komma en rekyl som kan fora ner oljan till
maximalt 64 nivan innan det pa nytt tar fart uppat. Hogre upp finns
det ocksa en malzon i det breda intervallet 88.7-93.8.

Slutsats: Oljan har aktiverat en langre kopsignal och pa langre sikt
bor vi minst se oljan uppe vid 86 dven om det finns zoner bade
tidigare och efterat.
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Observera, denna analys kommer fran Axiers analysarkiv. Axier publicerar varje vecka tekniska

analyser pd olja. Dessa grafer dr inte alltid direkt applicerbara pd Caucasus Oil da bolaget erhdller
intdkter relaterade till savdl naturgas som till olja. Det féreligger emellertid en mycket stark
korrelation i prissdttningen mellan dessa rdvaror.

Naturgas

Naturgas, som genom tiderna ocksa benamnts jordgas eller fossilgas, utgors av en
blandning av olika sorters gaser, framst kolvaten som till exempel metan.
Naturgas forekommer ofta i jordskorpan, men utvinns ocksa i anslutning till
oljeproduktion da de kolvatefallor som innehaller olja daven kan innehalla eller
angransa till fyndigheter med naturgas. Detta ar vanligt forekommande bland
annat i Nordsjon.

| och med att oljan ar en andlig tillgdng har alltmer fokus lagt pa alternativa
energikallor, bland annat naturgas. | dag ar de kdanda reserverna av naturgas de
facto stérre dn motsvarande reserver for olja vilket gér denna ravara betydligt
intressantare an tidigare. Teknikens framsteg har ocksa bidragit till att det gar att
utvinna denna, varfor foretagen inte langre brdnner upp denna, nagot som
faktiskt forekom till relativt nyligen.

| vart grannland Norge forvantas faktiskt naturgasen ta over oljans dominerande
roll under de narmaste decennierna. | Sverige anvands naturgas i huvudsak fran
den danska delen av Nordsjon. Gasen levereras via det danska naturgasnatet. De
storsta fyndigheterna av naturgas fyndigheter finns i Ryssland, Iran, Algeriet och
Nordsjon. Den ryska naturgasen svarar for drygt 40 procent av varldens samlade
naturgasreserver och ar anledningen att Gazprom kunnat vaxa till ett av
varldensstorsta foretag.

Raolja brukar ofta bendmnas som Kungen av rdvarorna, vilket gor att naturgasen
pa samma satt kan kallas fér Drottningen. | Sverige ar inte gas sa vanligt
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forekommande, men internationellt sett ar naturgas en mycket eftertraktad
ravara. Hela 25 procent av konsumtionen av energi pa den amerikanska
marknaden kommer fran naturgas, att jamféra med 40 procent foér raolja.
Motsvarande siffra for naturgas i Europa ar 20 procent. Norden anvander en
betydligt mindre mangd, 7 procent, medan energiférbrukningen i Sverige endast
utgors av naturgas till tva procent.

Naturgas ar, precis som kol och olja, ett fossilt, icke fornyelsebart bransle.
Skillnaden ligger i huvudsak i den form de férekommer som. Olja ar, for det
mesta, flytande medan kol i naturen forekommer i fast form. Naturgas ar just gas,
och av denna anledning maste denna kylas ned for att kunna hanteras i samband
med produktionen.

Det allra storsta anvandningsomradet for naturgas &r uppvarmning, det
forekommer uppgifter om att sa pass stor andel som 50 procent av de
amerikanska hushallen valt naturgas som kalla till uppvarmning. Naturgas ar ocksa
vanligt forekommande i kok internationellt sett. | Sverige ar det inte langre lika
vanligt férekommande, dven om efterfragas allt mer. Enligt de uppgifter som
Axier forfogar over forekommer det gasspisar i sa pass mycket som 70 procent av
de amerikanska hushallen. Aven kylanldggningar dr ndgot som oftast drivs med
hjalp av naturgas. En starkt bidragande orsak till den hoga férekomsten i
boendemilj6 ar att naturgas ar renare an olja da denna forbranns samt att den pa
ett betydligt enklare satt kan transporteras. Sa tillvida ar naturgas betydligt mer
miljovanligare an raolja. Foérvisso bidrar daven naturgas till koldioxidutslapp, men
dessa ar endast halften sa pass stora som motsvarande mangd olja och kol skapar
upphov till.

Naturgas ar en betydligt mer kostnadseffektiv |6sning for industrin an exempelvis
olja. Pa lang sikt forvantas darfor industrin successivt vaxla éver fran olja till
naturgas som primar energikalla.

Naturgas transporteras liksom olja genom sa kallade pipelines eller i flytande form
via tankfartyg och lastbilar. For att omvandla gasen till flytande form kravs en
avancerad och kostsam teknik. Pa grund av detta anvands metoden framst till
transport av storre kvantiteter over langre avstand, oftast i samband med export.
| Europa finns flera hamnar specialiserade att hantera naturgas, och fran dessa
distribueras gasen vidare till konsumenterna genom ett natverk av pipelines.
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Kélla: Federal Energy Regulatory Committee FERC

Naturgas har varit en av de mer debatterade ravarorna under aret, bland annat
for att priset tangerat 2002 ars nivaer. Vid detta tillfalle handlades oljan kring 26
USD/fat att jamféra med dagens cirka 78 USD/fat. | skrivande stund ser vi att oljan
handlas till en ratio om 26:1 jamfort med priset pa naturgas, trots att det endast
kravs sex till atta enheter ytterligare naturgas for att skapa samma energi som ett
fat olja. Det finns darfor gott om bedémare som anser att naturgasen, baserat pa
dessa siffror, ar fundamentalt undervarderad. Andra faktorer som talar for en
kommande prisuppgang pa naturgasen ar dess 6kade popularitet och prognoser
om kalla amerikanska vintrar. Aven stormar i Mexikanska Golfen styr utvecklingen
av priset pa naturgas da det finns manga raffinaderier i denna region. Stormarna
gor att fartygen inte kan leverera vare sig oja eller naturgas vilket medfor att
produktionen minskar varvid priserna stiger. Det finns dven uppgifter som tyder
pa att det finns gott om finansiella aktérer som blankat denna ravara, vilket pa
sikt kommer skapa ett naturligt koptryck nar dessa kontrakt skall stangas.

Fakta som talar for naturgas

> Naturgas star for runt en fjardedel av varldens energiférsorjning, men
forvantas att ta 6ver oljans betydelse i framtiden.

> Stor sdsongsvariation, produktion som sker under sommaren lagras for
anvandning under vintern.

> Priset pa naturgas som fallit med 80 procent sedan toppen under sommaren
2008, har till skillnad fran oljan, inte aterhamtat sig.

> Priset pa naturgasen ar just nu 1/26 av det pa olja, trots att den historiska
relationen mellan dessa tva ravaror varit 8:1.

» 60 procent av alla amerikanska bostader varms av naturgas, vilket far till
effekt att en kall vinter leder till en 6kad efterfragan vilket bor ge hogre
priser.
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Naturgas, en teknisk analys

Naturgas - kommer stiga efter rekylen

2/11 2009
Natural Gas NY (Comb), $5.012, -1.63%

Sa har lat det senast 00/00: Naturgas dr inte tidigare analyserad i Axier och vi har
nu férsta analysen ndgonsin. Axier har som mdl att bygga ut bevakningen av
rdvaror och andra commodities samt dven en stérre bevakning av vdrldens olika
index. Du far gdrna kontakta redaktionen om du har fragor eller 6nskemdl.

Sedan sin senaste stora topp den 2 juli 2008 tappade naturgasen 82.4% av sitt
varde och foll ned till nivder som inte har setts sedan i borjan av 2002. Jag ar alltid
intresserad av olika prisférhallande och toppen 2008 var i zonen for 78.6%
motstandet (rdknat fran toppen den 13 december 2005 till botten den 21
september 2006).

Sedan botten den 4 september i ar har vi som mest sett naturgasen uppe vid
5.849. Det var en stigning med 142.8% och tdnker vi pa att vi kan handla
Naturgasen med en stor hdvstang, forstar ni att vinsterna kan bli enorma. Men vi
far inte glomma att sd kommer dven risken att vara.

Toppen den 22 oktober ser ut att bli en mellanstor topp och da kan vi rdkna med
att naturgas faller ner till 4.535 (38.2%), 4.129 (50%) eller ner mot 3.723 (61.8%).
Vid 4.355 har vi féregaende mindre botten och det ar en vanlig stédniva. Det finns
ocksa ett prisgap vid 4.351 och det ar i sig ett stédomrade. Sammanslaget tror jag
att nedgangen kommer att stanna av vid 4.35-4.45. Men vi far inte bortse fran de
andra nivaerna om naturgas fortsatter ner.

Tittar vi pa kortsiktiga prissvingar projicerade fran toppen den 22 oktober och
nedat bor det komma en tillfallig botten i intervallet 4.829-5.251. | denna zon
hittar vi 5.037 (23.6%) vilket ar ett stod som dyker upp i mycket starka trender.

Fortsatter naturgasen redan nu 6ver 5.45 skall vi vara kopare men det kan vid
denna nivd komma en nedgang till nagon av de andra stéden jag har angivit har
ovan sa vi maste se upp. Ser vi den 22 oktober som en topp brukar en korrektion
mot trenden ske i tre vagor innan det pa nytt fortsatter upp. Det &r da den forsta
vagen nedat som vi nu ser.

Tittar vi pa spreaden mellan olja och naturgas kan vi se att det just nu ar en férdel
av att handla med naturgas som har varit undervarderat gentemot oljan under en
langre tid.

Tittar vi pa veckomomentum har vi en nedatriktad trend. Det dagsbaserade
momentum pekar ocksa ner men har kommit till nivder dar en képsignal kan

uppsta.

Tittar vi pa tiden bor naturgas ha en uppatriktad trend till minst i mitten av
februari men darefter kan det komma en storre reaktion nedat. Men mer om det
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langre fram

Slutsats: Vi har hogre bottnar och hogre toppar. Det betyder att vi skall ligga pa
kopsidan. Kortsiktigt ser det ut som om det kommer att komma en rekyl men
sedan ar det dags att kliva pa igen. Bevaka de angivna motstanden héar ovan.
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Observera, denna analys kommer fran Axiers analysarkiv. Axier publicerar varje vecka tekniska
analyser pd naturgas. Dessa grafer dr inte alltid direkt applicerbara pd Caucasus Oil dd bolaget
erhdller intdkter relaterade till savdl naturgas som till olja. Naturgas handlas idag pd ett flertal
marknadsplatser virlden over, bland annat pd amerikanska NYMEX.

Syrien

Den syriska ekonomin har de senaste aren visat upp en stigande trend.
Tillvaxttalen for 2007 vaxlar mellan 3,5 procent som uppges av IMF och 6 procent
som uppges av det syriska finansministeriet. Till tillvéaxten bidrog framfor allt den
inhemska efterfragan och investeringar. Enligt prognoserna kommer den
ekonomiska tillvaxten att fortsatta positivt de narmaste aren, sarskilt tack vare
den okade tjanstesektorn och turismen och aterhdmtningen inom
jordbruksproduktionen. Den syriska inflationskurvan ar i stigande: ar 2007 steg
priserna ca 8,7 procent och ar 2008 berdknas inflationen uppga till 14,8 procent.

Den ekonomiska recessionen tros minska tillvaxten i Syrien.

Landets viktigaste ekonomiska sektorerna ar jordbruket, olje- och gasindustrin,
[attindustrin och byggbranschen.

Av bevisade naturgastillgangar i Syrien tillhor cirka tre fjardedelar den syrianska
statens bolag Syrian Gas Company, (SGC) inklusive cirka 3,6 TCF fordelat pa ett
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antal kallor i Palmyraregionen (Kélla: Oil and Gas Journal). Ungefar halften av
Syriens gasreserver ar forbundna med storre oljeférekomster. Det finns saledes
goda mojligheter vid prospekteringsborrningar efter naturgas, att dven gora
betydande oljefynd.

Den inrikespolitiska situationen

Anda till bérjan av 1990-talet hérde Syrien till Sovjetunionens inflytelsesfar. Syrien
fick direkt stod, formanliga affirer och lan fran Ostblockslanderna. Landet
hamnade dock i ekonomiska svarigheter redan 1989, innan sovjetimperiets fall.
For att 6vervinna de ekonomiska svarigheterna fornyade regeringen lagstiftningen
i borjan av 1990-talet. Lagarna gjorde att man da lyckades attrahera investeringar
sarskilt i turism- och transportbranschen och inom lattindustrin. | slutet av 1990-
talet avtog likval entusiasmen for reformerna. Trots forsiktiga reformer ar den
syriska ekonomin fortfarande till stérsta delen i statens ledband. Syrien ar inte
medlem i WTO.

Syrien ar en auktoritdr republik som domineras av Baathpartiet, vars ideologi ar
panarabisk med socialistiska fortecken. Syrien ar tillsammans Libanon det enda
land i regionen som inte har islam som statsreligion. Forfattningen stipulerar
emellertid att landets president maste vara muslim.

Undantagstillstand rader i Syrien sedan 1963. Undantagslagarna ger presidenten
och de olika sakerhetstjansterna stort inflytande i det politiska systemet.
Alawiterna, en shiitisk minoritetsgrupp om uppskattningsvis tolv procent av
befolkningen, innehar en stor del av de ledande positionerna i samhallet och det
politiska livet. Presidenten tillhér denna minoritet.

Syriens utrikespolitik formas av landets relationer med grannlanderna, framfor allt
Libanon, Israel och Irak. Landets inflytande i Libanon har under de senaste aren
blivit foremal for granskning av det internationella samfundet. En rad
internationella sdkerhetsradsresolutioner om Libanon har antagits sedan hosten
2004. Resolution 1559 uppmanade utlandska styrkor att ldamna Libanon och
foreskrev att Libanons politiska sjalvstandighet skulle respekteras. | slutet av april
2005 lamnade den syriska armén Libanon efter nara 30 ar.
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Syrien grdnsar till sGvdl Libanon, Israel, Jordanien, Irak och Turkiet, ndgot som i stor utstrdckning
padverkar landets utrikespolitiska relationer.

| sparen av Israels krig mot Hizbollah i Libanon sommaren 2006 antogs
sdkerhetsradsresolution 1701, som bland annat uppmanar Syrien att kontrollera
att ingen vapensmuggling sker fran Syrien till Libanon. Syrien och dess allierade
Iran har anklagats for att underblasa den regeringskris som utlostes i Libanon
under hosten och vintern 2006-07 i syfte att framkalla premidarminister Sinioras
avgang.

Syrien har traditionellt ett starkt inflytande i Libanon och anser sig fortfarande ha
speciella relationer till landet. Relationerna har manga 6mma punkter: det finns
misstankar om att den syriska underrattelsetjansten var delaktig i mordet pa den
tidigare premiarministern Hariri och Syrien har forhallit sig avvarjande mot Hariri-
tribunalen som FN har inrattat. Syrien ar framfor allt radd for att domstolen ska
politiseras. Ett specialproblem utgor ocksa den illegala vapentransporten fran
Syrien till Libanon. Syrien ser dock foérutsattningar for stabilitet i den senaste
tidens utveckling i Libanon.

Syriens relationer till grannlanderna ar problematiska. Syrien har inte erkant Israel
och det rader fortfarande formellt krigstillstand mellan ldnderna sedan kriget
1973. Parterna inledde emellertid indirekta fredsférhandlingar varen 2008, men
de stannade upp i samband med konflikten i Gaza. | och med avsaknaden av
fredsavtal mellan Syrien och Israel praglar Syriens relationer daven med andra
lander. Konflikten med Israel anvands for att motivera de undantagslagar som
rader i landet sedan 1963. Att aterfa det av Israel ockuperade Golan éar ett
overgripande utrikespolitiskt mal for Syrien. | linje med den syriska regeringens
panarabiska ideologi foresprakas en allomfattande arabisk-israelisk fred.
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Syrien har av tradition ett starkt férhallande till Iran. An s& lange har landet inte
omvarderat sitt forhallande till Iran, men det finns en allman férhoppning om att
ett narmande till Europeiska unionen och de moderata arabldnderna ska forsvaga
Irankopplingen. Aven Israel hoppas pa att Syriens férbindelser till Iran blir svagare.

De diplomatiska relationerna med Irak ateretablerades 2006 efter ett avbrott pa
over 25 ar. Ett 6kat antal hognivabesok, fordjupat samarbete om sdkerhetsfragor
och storre ekonomiskt utbyte har utlovats. Syrien har tagit emot ett stort antal
irakiska flyktingar sedan 2003. Relationerna mellan Syrien och Iran har starkts
sedan 1979 &rs iranska revolution och Gulfkriget 1980. Aven relationerna med
Turkiet har férbattrats avsevart under senare ar.

Ett principbeslut om ett associationsavtal mellan EU och Syrien fattades i oktober
2004 men har annu inte undertecknats. EU:s linje i Mellandstern blev emellertid
an mer positiv i forhallande till Syrien under 2008. Samtidigt som president Assad
har klart gett till uttryck att landet dnskar narmare forbindelser med EU och
Europeiska investeringsbanken. Denne sidger ocksda att Syrien Onskar att
relationerna till Foérenta staterna ska kunna férnyas.

EU ansag att Syrien hade forhallit sig konstruktivt efter krisen i Libanon varen
2008. Fredsforhandlingarna mellan Syrien och Israel med Turkiet som medlare har
ocksa setts som ett framsteg. Forhandlingarna kunde saledes aterupptas i slutet
av ar 2008.

Syriens nuvarande president Bashar al-Assads tid vid makten har praglats av
forsok att modernisera och férnya ekonomin och férvaltningen, dven om
resultaten ar klena. De forsta tidernas stravanden efter politiska reformer kvavdes
dock snabbt och kraven fran politiska diskussionsfora, med en linje som avviker
fran regeringens, stotte pa ideologiska motangrepp fran myndigheternas sida.

Av bevisade naturgastillgangar i Syrien tillhér ca tre fidrdedelar den syrianska statens bolag Syrian
Gas Company, (SGC) inklusive ca 3,6 TCF férdelat pa ett antal kéllor i Palmyraregionen Kdélla: Oil and
Gas Journal.

USD/SEK Teknisk analys

Saval olja som naturgas prissatts i huvudsak i amerikanska dollar, oavsett vilken
marknad den utvinns fran, detta for att skapa ett enhetligt pris varlden Gver. Fler
och fler av de oljeproducerande landerna har emellertid fort pa tal att dessa
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onskar en overgang fran dollarn till en korg av valutor. Intill dess att detta

intraffar, om sa sker, kommer dollarns betydelse for olje- och gasindustrin att vara

stor. Axier kommer darfor att bifoga tekniska analyser av denna valuta vid varje

tillfalle vi skriver om denna typ av bolag.

www.axier.se

USD/SEK, en teknisk analys

16/10 2009
USD/SEK , $6.93

Sa har lat det senast 13/10: Utseendet sedan den 6 oktober
har mer karaktéiren av en korrektion vilket 6ppnar upp for att
vi kommer att se att dollarn faller tillbaka. Det dagsbaserade
momentum har vdnt ner och dr pd nivaer ddr vi kan férvinta
oss en sidledes till neddtriktad marknad.

Dollarn har fallit igenom $6.90 vilket var niva for att vi
kommer att se en sidledes till nedatriktad marknad och att
det ar troligt att vi kommer att se en testa av botten fran den
23 september som vi hittar pa $6.78. Dagsbaserat har vi en
signal om fortsatt nedgang och pa lite sikt ar det troligt att vi
kommer att se dollarn vid det langsiktigare prismalet $6.56-
6.65, men det finns ocksa lagre nivaer an sa. For att vi skall tro
pa fortsatta uppgangar for dollarn maste vi se en stiangning
dver $7.06.

Tittar vi pa dollarns senaste toppar den 2 oktober och den 12
oktober ser vi att det har bildats en lagre topp. Vi ser ocksa
att det har bildats en ldgre botten under botten den 6
oktober. Lagre toppar och lagre bottnar ar definitionen pa en
nedatriktad marknad.

Slutsats: Dollarn bor fortsatt tappa i varde och na sitt prismal
pa $6.56-6.65 eller lagre.




L FR |fr 16-0kt-2009 6.9353 6.9360 6.9179 6£.9260 -0.0062 +

MA1 =6,9803
MA2 =6.9610 74000
MA3 =6.9324
MA4 =6.9143
17,3000
En stangning dver
denna niva ar
bullish! 7.2000
& 17.1000
17,0000
6.9250
bs.5000
k6.8000
Fortsatt nedat ar det
" -, .
!E.g.m: som vantas!
% k67000
19, -0.3568
o0y

-
DTOSC 21,13,8,8 (80%-20%
MovAvagl =74.60 |
MovAvg2 =75,92

B AR A

Observera, denna analys kommer fran Axiers analysarkiv. Axier publicerar varje vecka tekniska

analyser pd valutaparet USD/SEK. Dessa grafer dr inte alltid direkt applicerbara pd Caucasus Oil da
bolaget visserligen erhdller intdkter i dollar. Dessa dr emellertid relaterade till sGvél naturgas som till
olja men med en viss fordréjning. Det féreligger emellertid en mycket stark korrelation i
prisséttningen mellan dessa rdvaror och utvecklingen av den amerikanska dollarn.

Styrelse och ledning

Da Caucasus Oil fortfarande befinner pa entreprenérstadiet sker den operativa
ledning av bolaget av styrelsen, med ordféranden som den drivande kraften.
Detta gors for att uppna effektivitet bade avseende beslutsvagarna och
kostnadsbilden. Nar bolagets verksamhet och omsattning vuxit kommer bolaget
paborja uppbyggandet av en organisation for bolagets drift.

Axiers lasare kdnner omedelbart igen ett par av styrelsens ledamdoter eftersom
dessa ocksa aterfinns i Swede Resources, ett annat av de bolagen som noteras pa
Aktietorget.

Radarparet Ulrich Andersson, VD i Swede Resources, och Olle Bjorck, som agerar
informationsansvarig i detta bolag, arbetar dels operativt i den dagliga
verksamheten, dels har de tagit platserna som styrelseordférande respektive
suppleant i Caucasus Oils styrelse.

| styrelsen i Gvrigt finns bolagets VD, Bertil Wilhelmsson, vilket &r en av de fa saker
Axier inte tycker om. Vi upprepar vart eviga mantra, en VD skall inte sitta i
styrelsen — han tillsdtts av denna. | detta fall ar Bertil emellertid storagare, sa det
kan vara i form av dgare han sitter med dar. Pa sikt ser emellertid Axier en annan
[6sning pa detta.

Bertil boérjade sin karriar som ICA handlare och har varit ordférande foér ICA
Handlarna Ostergétland innan denne valde att ta en mer aktiv roll som
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investerare och entreprencér. | samband med detta har Bertil byggt upp ett
gediget kunnande inom framst oljerelaterade bolag. Bertil var dven en av de
storsta investerarna i Petro Pequnia som koptes upp av Swede Resources 2007.
Darefter har ledningen valt att fortsatta utnyttja dennes kompetens och han éar
forutom att vara VD i Caucasus Oil ocksa styrelseledamot i Swede Resources.

Ett relativt nytt namn foér Axier ar den siste styrelseledamoten, Bengt Grafstrém.
Vi kanner till denne i form av hans yrke, han har en mycket lang karriar i
mediebranschen bakom sig. Vid forsta anblicken stallde vi oss en smula frdgande
till vad en sadan person tillfér i styrelsen, men insag sedan att bolaget har for
avsikt att arbeta intensivt med informationsgivningen framgent. Darmed kan
Caucasus Oil dels dra fordel av dennes kompetens dels av dennes etablerade
kontaktnat. Sadan gynnar genomlysningen av aktien. Han driver dessutom ett
eget bolag sa denne bor kunna tillfora en del dven genom de erfarenheter han
tillgodogjort sig under sitt liv som foretagare.

Axier saknar en oberoende ledamot, vi tror att det ar en fordel for bade bolaget
och dess aktiedgare. Av erfarenhet vet vi emellertid att det &r svart att finna ratt
person for ett sadant uppdrag. Vi vet ocksa att bolaget har satt i gang en process
for att komplettera styrelsen pa detta satt da det ar ett 6nskemal inte bara fran
Axier utan dven fran marknadsplatsen, i detta fall Aktietorget. Styrelsen kommer
att utdkas med minst en extern ordinarie ledamot vid nadsta arsstamma.
Ledamoten/ledamé6terna kommer att rekryteras bland personer som kan tillféra
styrelsen kompetens inom bolagets verksamhetsomraden. Finner bolaget lamplig
kandidat fore ordinarie arsstimma kommer denne att bli adjungerad ledamot
fram tills arsstdmman tagit stallning till personen i fraga.
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Caucasus 0Oil, aktien

Caucasus Oil kommer att noteras pa Aktietorget den 9 november under
forkortningen CAOI. Det finns endast ett aktieslag i Caucasus Oil, och alla aktier
har samma ratt till bolagets tillgdngar och resultat. Noteringen av Caucasus Oil
foregas inte av ndgon nyemission eller dgarspridning. Per den 30 september 2009
har bolaget drygt 400 aktiedgare, varfor Aktietorgets spridningskrav ar uppfyllt
redan fore noteringen.

| dag finns inget avtal om likviditetsgaranti, men med det redan nu stora antalet
aktiedgare som bolaget, har bedémer ledningen att handeln kommer att fungera
tillrackligt bra dnda. Ledningen har emellertid talat att denna i ett senare skede
kan tanka sig att teckna ett avtal om likviditetsgaranti om denna finner att det
behovs, nagot formellt beslut att ga vidare med detta finns emellertid inte i dag.

Det finns i dag tva stycken optionsprogram som innehas av de aktiedgare som
tecknade sig i emissionen som genomfdrdes under emissionen i bérjan av 2009.

Under sommaren genomfordes Caucasus Oil, tillsammans med G & W
Kapitalforvaltning en kapitalanskaffning i form av ett konvertibellan som kommer
att omvandlas till aktier relativt snabbt efter det att bolagets aktie har noterats.
Saval de utestaende options- och konvertibelprogrammen beskrivs nedan.

Agarstruktur*

Aktier Kapital, %
Ulrich & Co AB 1 000 000 9,73 %
Tomas Karlsson 850 000 8,27 %
TK Buss Kisa AB 750 000 7,30 %
Torsten Johansson 500 250 4,87 %
BWAB 500 000 4,86 %
Bertil Wilhelmsson 500 000 4,86 %
O & T Invest AB 375 000 3,65 %
Larry Carlsson 300 000 2,92 %
Jan Praznik 300 000 2,92 %
C. Lundh Fastighets AB 260 000 2,53 %
Ovriga 4943750 48,10%
Summa 10279 000| 100,00 %

* Per den 30 september 2009 kompletterat med de for Axier senast kdnda uppgifterna Kdlla: Euroclear (fd VPC)
Teckningsoption |

| samband med den emission som Caucasus Oil genomférde under Q1 2009
tilldelades tecknarna tva stycken teckningsoptioner utan vederlag.

TO1 kan tecknas under perioden 2009-10-01 till och med 2009-11-30 till en
teckningskurs om 3,50 kr. Vid fullt utnyttjande tillférs bolaget 1,12 Mkr, med en
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utspadning om 3,0 procent.

Teckningsoption | kommer inte att noteras da den aterstaende I6ptiden &r sa pass
kort. Axier rekommenderar emellertid de ldsare som har denna att vara
noggranna med att agera. Om Caucasus Oil noteras till ett varde som 6verstiger
denna kurs innebar det att teckning maste ske for att inte évervardena skall ga

forlorade.
Teckningsoption Il

Teckningsoption Il, som kommer att noteras pa Aktietorget, kan tecknas under
perioden 2010-10-01 -- 2010-11-30 till en teckningskurs om 5,50 kr. Vid fullt
utnyttjande tillfors bolaget 1,68 Mkr, med en utspadning om 3,0 procent.

Upplagget av optionsprogrammet ar for ovrigt en av de fa saker som Axier inte
uppskattar till fullo med detta bolag. Att anvanda sig av teckningsoptioner har vi
inget emot, daremot ar vi inte fullt lika fortjusta i att dessa inte kan utnyttjas
redan fran start. Vi hade féredragit detta men det skall inte hallas emot bolaget.

Konvertibellan

Denna konvertibel riktade sig i huvudsak till kvalificerade investerare som ville
investera 500,000 SEK. Konvertibeln |6per med en arsrdnta om 4,5 procent som
betalas ut halvarsvis till och med konvertibelns forfallodag 2011-12-31.

Vi finner upplagget pa denna konvertibel intressant, i dess natur ligger namligen
att konverteringskursen ar flytande, nagot som ar till konvertibeldgarnas fordel,
eftersom styrelsen maste ta fram och synliggéra de varden som finns i bolaget.

Nar Caucasus Oil marknadsnoteras konverteras lanet med automatik till aktier
som prissatts efter genomsnittskursen de foérsta 10 handelsdagarna med en
rabatt. Det ar saledes en sa kallad Texasoption inbyggd i konvertibeln.

Notering Konverteringskurs  rabatt | Hogsta konverteringskurs
mot den genomsnittliga
betalkursen

2009 20 procent 2,50 SEK

2010 35 procent 2,90 SEK

Senast 2011-09-30 | 50 procent 3,30 SEK

Konverteringen kan likstallas med en nyemission som gérs med 20 procents rabatt
mot marknadskursen. Det optimala fér bolaget torde da vara om den
genomsnittliga kursen pa aktien sker till kursen 3,10 SEK, vilket utgor taket for
konverteringskursen (80 procent av 3,10 SEK ger omkring 2,50 SEK). Noteras den

till en hogre kurs dn sa har ledningen salt ut bolaget for billigt och noteras den till
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en lagre kurs tar konvertibelinnehavarna en betydligt storre andel av bolaget an
annars. Axier gor emellertid bedémningen att Caucasus kommer handlas éver den
optimala konverteringskursen. | och med konvertibelns struktur kommer
konvertibeln inte att noteras.

Axier har valt att inte géra ndgon teknisk analys av Caucasus Oil da vi finner att vi inte har tillrdckligt med
underlag fér att kunna genomféra en sadan analys. Bolaget noteras de facto férst den 3 november och att enbart
ga pa data fran den sa kallade “grahandeln” i aktien ger inte tillréickligt med underlag fér att vi skall kunna
dstadkomma en bra analys.

De tekniska analyser Axier genomfér vdljer vi uteslutande att géra pd stérre bolag da vi funnit att vart arbetssdtt
Iédmpar sig bdst fér dessa bolag.

Ekonomiska data

Axier har valt att inte fordjupa sig allt for mycket i de historiska siffrorna som
Caucasus Oil har publicerats. Vi delger emellertid lasarna bolagets halvarsrapport
som avser perioden januari till juni 2009. Vi vill uppmarksamma ldsaren om att
Caucasus Oil ar ett prospekteringsforetag, vilket betyder att intakterna i skrivande
stund ar sma, men det ar inte dar som Axier ser mojligheterna. Vardet i bolaget
kommer inte att synliggdras genom resultatrakningen, utan genom rapporter om
eventuella 6kade reserver som Caucasus bor kunna redovisa framgent.

Nettoomsattning 84112

Rorelsens kostnader

Ovriga externa kostnader -215 319
Personalkostnader -17 879
Rorelseresultat fore avskrivningar -149 086
Avskrivningar -8 178
Rorelseresultat efter avskrivningar -157 264

Resultat fran finansiella poster

Ovriga ranteintikter och liknande resultatposter -16 693

Resultat efter finansiella poster -173 957
Resultat fore skatt -173 957
Periodens resultat -173 957

De intakterna som bolaget redovisar for 2009 baseras pa intdkter fran den
amerikanska marknaden, fran gasbrunnen Reese, Denna tillfér Caucasus Oil
kassaflode sedan april 2009 (dgarandel 1,5 %).

Sedan i augusti i ar har Caucasus Oil ocksa intdkter fran oljebrunnen Schiflet #1H,
soder om Dallas i Texas. | och med att produktionsstarten var i augusti ingar inte
nagra intakter fran denna i resultatrakningen ovan, daremot en del kostnader som
varit forknippade med denna. Enligt vad Axier erfar ligger produktionen kring 200
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fat olja per dygn. Sex horisontella oljeborrningarna med sammantaget hog
sannolikhet for kommersiellt resultat aterstar i detta program.

Agarandelen i den forsta oljebrunnen uppgar till 1 procent. Denna borrades i juni
och togs i drift under juli manad. Bolaget raknade sjalvt med en produktion pa 150
fat olja per dygn med ett oljepris pa 50 dollar fatet i samband med budgeteringen
av produktionen. Denna kalkyl motsvarar en avkastning om ca 20 procent pa
investerat kapital. | och med denna produktionsstart bér Caucasus Oil nu vara
kassaflédespositivt pa manadsbasis vilket hela tiden varit meningen med de
amerikanska investeringarna.

Caucasus Oil har mojlighet att o©ka sin agarandel i det kommande
oljeborrprogrammet i den sa kallade Woodbineformationen till omkring 90
brunnar. Axier ser detta som positivt, da detta genererar |6pande kassafloden och
ger bolaget en stabilitet. Det ar emellertid inte den stora triggern, den ser vi
istallet i Syrien, framforallt om bolaget kan uppvisa geologiska data som gor att
dessa tillgangar kan klassas upp. Det ar framforallt data som far reserverna i
Syrien att kunna omklassificeras till bevisade och sannolika reserver, ofta
benamnt P2, som vi ser fram emot att kunna ta del av.

Prognoser

Ett skal till att det &r svart att gora en prognos ar att ett bolag som Caucasus Oil
mar béast av hoga olje- och gaspriser. | realiteten betyder detta att om bolaget gor
ett fynd sa behover det inte betyda att detta tas i produktion, framforallt inte om
ledningen &r av asikten att priserna kan komma att stiga framgent. Ju hogre pris,
ju hogre betalt. Vi avstar darfér att komma med en kortsiktig gissning pa hur
Caucasus Oils resultatrakning kommer att ser ut de narmaste kvartalen. Vi anser
att det som &r viktigare att fokusera pa ar hur bolaget lyckas med att utveckla och
Oka sina reserver.

Kommande rapporter

Caucasus Oil kommer prelimindrt att slappa sin bokslutskommuniké foér
2009 i mitten av mars. | mitten av december bor det komma en redogorelse, men
vi ar inte sdkra pa detta. | och med att Caucasus Oil noteras sa pass sent pa aret
kan det vara sa att Aktietorget inte krdver en sadan av bolaget.

Mojligheter och risker

En av de stora riskerna som Axier ser med att investera i mindre bolag pa
Aktietorget ar att de sallan uppmarksammas i den omfattningen de fortjanar.
Manga av de bolagen som finns noterade pa de mindre listorna belaggs darfor
med en riskpremie pa grund av avsaknaden av information. | dag ar Caucasus Oil
ett onoterat foretag, varfor bolaget inte haft samma krav pa sig att kommunicera
med aktiedgarna och marknadens 6vriga intressenter som ett noterat bolag. Axier
kan darfor i skrivande stund inte avgdra hur pass bearbetat och komplett
informationsgivningen kommer att vara. Vi vet emellertid att ledningen har
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erfarenhet av att driva verksamheten i ett annat noterat bolag, Swede Resources,
och darmed har en erfarenhet som manga andra nynoterade bolag saknar.

Axier foresprakar att de foretag som noteras pa de mindre listorna dgnar tid at
sina aktiedgare och den finansiella kommunikationen gentemot dessa. Gors detta

pa ett korrekt satt sa kommer antalet aktiedgare att 6ka, men framférallt kommer
handeln att bli mer genomlyst. Bolag med alltfor fa aktiva dgare drabbas ofta av
savél en lag likviditet som en stor spread. En av riskerna med att investera i ett
bolag som noteras pa en av de mindre listorna ar sdledes att det kan vara svart att
sdlja alltfor stora poster vid ett tillfalle som en dgare 6nskar.

Da priset pa olja och gas var hogre an i dag, 6ver 100 USD per fat, var intresset for
att prospektera betydligt storre an i dag. | och med det stora prisfallet ar viljan att
prospektera nu betydligt lagre an forut. Intresse finns forvisso i branschen, men
pa grund av det lagre priset och problemet med att finansiera dessa sker inte lika
stora anstrangningar da manga helt enkelt inte vagar. Risken att det inte skall vara
[onsamt ar helt enkel for stor. Det betyder att de féretag som nu prospekterar
kommer att ha en férdel gentemot andra, icke-prospekterande foretag. Vidare
innebér det ocksa att det finns férdelar for bolag som har finansiella muskler. Det
ger namligen dessa bolag en chans att kdpa verksamheter som drabbats av
likviditetsbrist.

En faktor som talar for bolaget ar att oljepriset snart ar pa vag till 100 USD per fat
igen, alla fall om vi far tro Financial Times, som havdar att sa fort konjunkturen
vander sa kommer denna ravara att rusa upp till 100 USD per fat, och att priset ar
2030 kommer att ligga sa pass hogt som 200 USD.

For att undvika rejal oljebrist framat 2015 maste varldens oljeproducenter redan
2010 ha investerat i fyndigheter motsvarande dagens hela produktion i
Saudiarabien - 7 miljoner fat per dag. For att mota efterfragan kravs enligt
rapporten investeringar pa 350 miljarder dollar per ar, motsvarande 2,700
miljarder kronor, fram till 2030.

Aterbetalningstiden for framgangsfulla utvecklingsborrningar kan halveras eller
mer, vilket gor att denna kan bli s pass bra som mellan ett och tva ar, givet att
produktionen kommer i gang som den skall.

De daliga tiderna gor att foretag valjer att inte ldgga ned lika mycket kapital pa
prospektering utan de storre foretagen valjer istdllet att kodpa befintliga
verksamheter.

Det ar framfoérallt den finansiella oron som fortfarande rader som kan avskracka
fran att investera i Caucasus Qil, vilket tillsammans med den hoga riskpremien
som placeringar i det forna Osteuropa och Mellandstern belastas med. Aven de
ovriga geografiska omraden som bolaget ar verksamt i innebéar en hog politisk risk.

Schiflet 1#H ar en bra value driver, Axier konstaterar namligen att det finns planer
pa upp till 93 borrningar. Initialt sett kommer detta att krdva att Caucasus Oil
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binder kapital, men efter sju atta lyckade borrningar kommer de intdkter som
bolaget uppbar att kunna finansiera de nya borrningarna.

Den svenska aktiemarknaden har visat att den har svart att ta till sig rena
prospekteringsféretag, och darfoér ar 16sningen att redan fran start se till att det
finns kassafléden fran den amerikanska verksamheten synnerligen innovativ.
Axier tror att denna losning kommer att uppskattas av marknaden. P3 kort sikt
genererar detta upplagg kassafloden till Caucasus Oil och pa langre sikt ser vi det
inte som orealistiskt att dessa kallor som kan placeras i ett separat dotterbolag.
Darefter kan dessa komma att knoppas av och separatnoteras.

Ett annat alternativ ar att dessa tillgangar saljs av for sig varvid de likvider som
genereras anvands till nya investeringar i ett tidigt skede. Axier tror emellertid att
nagot sadant inte ar att rdkna med pa ett par ar, inte innan dess att bolagets
ovriga tillgangar borjat generera kassafléoden i sadan mangd att bolaget kan
redovisa ett positivt resultat.

2010 to 2030 is going to be the golden era of natural gas. It is for that
reason you are now seeing other Exploration & Production companies
voluntarily cut their natural gas production in anticipation of gas prices
returning to a higher level. About 45 percent of U.S. rigs have been shut
down since September of last year.

Reduced levels of drilling activity will result in substantial drops in natural
gas production leading to demand outpacing supply. The affect of this
reversal in the supply/demand ratio will be natural gas prices trending
higher. Additionally natural gas demand will continue to remain strong
because the country relies on natural gas and other fossil fuels to power
the nation.

John Pinkerton, CEO of
Range Resources

En vanlig tumregel ar att det aterfinns 20 oljeekvivalenter “riktig” olja per 100
utvunna oljeekvivalenter naturgas. Syrien satsar just nu pa att bygga upp sin
energiforsorjning och att konvertera denna till gas. Faktum &r att landet till och
med ar berett att importera gas for att tacka det egna behovet. Har ser Axier en
ytterligare trigger, kan Caucasus Oil och dess samarbetspartners pavisa och
utvinna olja fran denna fyndighet ar detta ett betydande value driver for
foretaget.

En annan risk vi ser ar att bolagets prognoser varit alltfor forhoppningsfulla. Axiers
erfarenhet sager att det aldrig gar som planerat med en ny borrning, det uppstar
alltid problem under resans gang. Hur pass stora problem dessa for med sig det ar
olika, och det ar en styrka om ledningen kan vanda dessa till sin fordel. | fallet
Caucasus Qil vet vi inte alls hur det kommer att g3, vi vet inte heller hur ledningen
har tankt sig lagga upp sina informationsfloden.

Den allra storsta risken som vi ser ar att Blocket visar sig vara en sa kallad
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dustbuster, att det visar sig att denna ar tom, alternativt inte innehaller tillrdckliga
mangder gas for att en kommersiell utvinning skall vara mojlig.

Axier ser ocksa en risk med att Caucasus Oil i dag ar ett ganska finansiellt svagt
foretag jamfort med de stora bolagen i samma sektor. Nackdelen med detta ar att
bolaget kan komma att se sina andelar spadas ut om inte Caucasus Oil kan finna
ett satt att finansiera eventuella utbyggnader pa. Fordelen ar emellertid att ett
enskilt fynd, med tillhdrande produktion och positiva kassafloden, ger Caucasus
Oil en betydligt hogre procentuell avkastning pa det egna kapitalet &n vad
konkurrenterna far.

Vi sticker inte under stol med att Syrien ar ett politiskt sett mer instabilt land &@n
vad manga andra ar. Risken for en statskupp eller liknande ser vi emellertid som
synnerligen lag. De stora oljeproducenterna, framst de arabiska ldnderna, lever
gott pa sin olja och gas, och de maste ha avsattning for denna, nagot som gor att
de ar beroende av vastvarlden. | och med att handeln i dag ar mer global dn den
var for bara tjugotalet ar sedan gor att det inte finns nagot land som kan stédnga
sina granser. Pa samma satt innebar en nationalisering av tillgangar, nagot som
forekommit under bade 70- och 80-talet, att alla typer av investeringar som gjorts
av utlandskt kapital kommer att dras tillbaka omedelbart. Det ar Axiers
bedomning att det inte finns ett enda land i varlden, inte ens stormakterna, som
har rad med detta.

| och med att saval naturgas som olja prissatts i amerikanska dollar har denna
valutas utveckling en stor betydelse for utvecklingen av bade Caucasus Oils
kortfristiga resultat som vardet pa aktien. Nu finns det en viss inbyggd kudde i
forhallandet mellan olja/naturgas samt utvecklingen av US-dollarn i och med den
inbyggda negativa korrelationen mellan dessa. Férhallandet dem emellan innebér
att ett dollarfall, till viss del, kompenseras av en starkare prisutveckling pa den
underliggande ravaran.

Att priserna pa raolja och naturgas skall falla ser vi inte som realistisk, i alla fall
inte i det langa loppet. Pa kort sikt kan emellertid priserna komma att backa,
nagot som kommer att leda till negativa effekter for alla bolag inom denna sektor.

Axiers bedomning

Oljeindustrin uppdelas i tva huvudsegment, upstream och downstream. Upstream
ar verksamheten som soker, finner och producerar raolja och naturgas. Foretag
verksamma i segmentet downstream raffinerar och distribuerar oljan i form av
drivmedel, eldningsolja eller som ravara till den petrokemiska industrin. Oljebolag
kan vara aktiva inom bada eller delar av dessa segment. Caucasus Oil dr verksamt
inom upstream.

Att Caucasus Oil kommit in i det syriska projektet beror pa att ledningen haft
kontakt med dess lead investor. En lead investor fungerar operator vid
genomforandet, saljer ofta ut andelar i projektet i sin tur for att sprida riskerna
och for att mojliggora finansieringen av prospektering och/eller utbyggnad. Har
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ser vi att en betydande del av Caucasus Oils tillgdngar inte syns i bolagets
balansrdkning, den utgors i stillet av det kontaktndt som ledningen besitter. Pa
sikt gor Axier bedémningen att detta kommer att utnyttjas och kommer att ge
bolagets aktiedgare en mojlighet att delta i nya projekt.

Axier tycker om strategin att investera i USA. Forvarv av andelar i redan
producerande kallor har fordelen att det ger intdkt direkt fran och med
investeringstillfallet. Vid forvarv av producerande kéllor ar en normal
aterbetalningstid fyra till fem ar beroende pa utvecklingsmojligheter och
ravarupriser. Aterbetalningstiden for framgangsfulla utvecklingsborrningar &r
vanligen en till tva ar. Har ser vi att prognosen stammer, Caucasus Oil raknar med
en langsiktig och uthallig produktion pa 150 fat olja per dygn i Schiflet #1H med
ett oljepris pa 50 dollar fatet. Denna kalkyl motsvarar en avkastning om ca 20
procent pa investerat kapital.

USA ar emellertid att betrakta som en obligation, en mycket hdgavkastande
sadan, men inte det som kommer att ge aktiedgarna de stora mervardena pa sikt.
Fragan ar emellertid vad Caucasus Oils syriska projekt ar vart, dels totalt, dels
utslaget per aktie. For att klargbra detta sa har vi valt att fordjupa oss ytterligare i
projektet och vardera detta utifran ett antal olika scenarion.

Ingen kan i dag med sdkerhet sdga om den gas som tros finnas verkligen finns dar,
eller vilket varde denna har beroende pa storleken pa det eventuella fyndet eller
de kostnader som kravs for att utvinna detta. Vi vet emellertid att Suncore genom
PetroCanada (TSE Su.TO), Canadas nast storsta downstreamféretag i sektorn,
utvecklar ett par stora gasfalt i Cherrife och Ash Shaer som ligger i direkt
anslutning till detta falt. Dessa falt beraknas omfatta narmare 1,2 TCF naturgas.

For att erhalla en bra jamforelse borjar vi med att titta pa hur pass manga aktier
som finns, alternativt kan komma att ges ut i Caucasus Oil.

Vi rdknar med en maximal utspadning som en foljd av de utestdende
teckningsoptionsprogrammen och den konvertibel som kommer att konverteras
med automatik i och med att aktien noteras.

Existerande aktier 10379 000
Maximalt antal aktier TO | 321000
Maximalt antal aktier TO Il 321 000
Maximalt antal aktier konvertibeln 872 800
Summa 11 893 800

Genom att rakna pa maximal utspadning anser Axier i var bedomning att
aktiestocken kan komma att uppga till 11,893,800 aktier, strax under tolv miljoner
stycken. Vi ar av den asikten att det ar korrekt att anvénda sig av detta antal da
det ger det storsta utspadningen.

| denna typ av bolag ligger det stora vardet inte i vad de tar upp, utan i vad som
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doljer sig under markens yta. | manga fall véljer bolagen att medvetet dra ned pa
sin produktion da de anser att marknadspriserna ar alltfér laga. Den stora value
drivern ligger i stéllet i bolagets reserver och i férmagan att kunna 6ka dessa och
hur klassificeringen av dessa kan fas sakrare.

De vanligaste reserverna dr de som benamns som P1, P2 samt mdjliga reserver.
De reserver som benamns P1 ar bevisade reserver, dar det finns en 90 procentig
sannolikhet att kunna utvinna fyndigheten.

P2 reserverna ar sa kallade bevisade och sannolika reserver. Det &r allmant
betraktat som en tumregel att dessa kan utvinnas med en sannolikhet 6ver 50
procent.

En annu lagre klassificering ar den kategorin som brukar kallas for P3. Detta
omfattar bevisade, sannolika samt méjliga reserver. Ibland viljer en del bolag
ocksa att redovisa sa kallade conting resurs i denna kategori, men det ar inte sa
pass vanligt da denna olja inte kan anses som kommersiellt utvinningsbar eller
moijlig att utvinna. Sannolikheten fér att fynd i denna kategori skall kunna
utvinnas brukar ofta beradknas till 10 procent, alternativt vardesatts reserverna till
en till tva USD per oljeekvivalent. Axier har valt att anvanda siffran en dollar per
ekvivalent da vi tittar pa de mojliga reserverna.

Mojliga reserver

Reserver Blocket 1797 000 000 000
Varav Caucasus andel 35940 000 000
Motsvarar oljeekvivalenter 5990 000
20 procent olja 1198 000
Summa oljeekvivalenter 7 188 000
Bruttovarde i SEK 50316 000
Totalt varde/Caucasus andel 50316 000
Véarde per aktie 4,23
Res. fére avskrivningar och skatt/USA 780 000
Justerat for skatt, p/e tal 9 5194 800
Varde per aktie 0,44
Totalt virde/aktie 4,67

En tumregel som ofta anvdands da olje- och gasforetag skall virderas ar att ett
mojligt fat olja eller en oljeekvivalent motsvarar ett varde om cirka 1 USD foér
bolaget, alternativt anvands en sannolikhet om tio procent att bolaget skall kunna
utvinna dessa reserver. Applicerar vi dessa siffror pa Caucasus Qil sa marker vi
snart att Blocket indikerar ett synnerligen hogt 6vervarde for bolaget.

| ovanstaende exempel har vi valt att anvanda oss av det lagsta tdnkbara vardet
da vi tittar ndrmare pa varderingen i Syrien. Vi anser att denna ar av sa pass stor
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betydelse att vi véljer att vara extremt forsiktiga i var vardering for att inte skapa
nagra orimliga forvantningar. Emellertid, i konsortiets fyndighet finns saval
mojliga och sannolika reserver. Trots detta har Axier valt att rakna pa dem var for
sig for att visa vilken skillnad klassificeringen av tillgangarna gor i varde for
Caucasus Oil aktien.

Sannolika reserver

Med reserver avses en fyndighets berdknade volymer av raolja och naturgas som

bedoms vara kommersiellt utvinningsbara under radande ekonomiska
omstandigheter. Reserverna delas in i tvd grupper, bevisade och icke bevisade

reserver.

Icke bevisade reserver indelas i sin tur i sannolika och méjliga reserver. Med
bevisade reserver avses omraden dar testning skett med positivt utfall samt de
narliggande omraden dér borrning ej 4gt rum men som, baserat pa befintliga och
geologiska data, bedoms vara kommersiellt utvinningsbara.

Sannolika reserver ar reserver som inte har samma sakerhetsstallda klassificering
som bevisade reserver, de mindre sdkra. Emellertid bedoms sannolikheten att
producera kommersiellt utvinningsbara sannolika reserver vara hogre dan 50
procent, vilket ska jamféras med modijliga reserver dar sannolikheten att finna
utvinningsbara reserver bedéms vara lagre an 50 procent.

Reserver Blocket 1797 000 000 000
Varav Caucasus andel 35940 000 000
Motsvarar oljeekvivalenter 5990 000
20 procent olja 1198 000
Summa oljeekvivalenter 7 188 000
Bruttovarde i SEK 50316 000
Totalt varde/Caucasus 706 436 640
Véarde per aktie 59,40
Res. fére avskrivningar och skatt/USA 780 000
Justerat for skatt, p/e tal 9 5194 800
Varde per aktie 0,44
Totalt virde/aktie 59,83

| ovanstaende tabell har vi valt att anvdnda oss av en sannolikhet motsvarande 0,6
da vi gjort bedémningen att det konsortium som Caucasus Qil ingar i skall kunna
utvinna reserverna. Vi har dven wvalt ett varde motsvarande en
produktionskostnad pa 70 procent, skatter och licensavgifter inkluderat. Siffran
kan tyckas vara i hogsta laget, men vi valjer hellre att vardera for lagt, for att pa
detta satt kunna korrigera ned vardena i framtiden och da kunna oOka det

langsiktiga fundamentala vardet i aktien.
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Bevisade reserver

Reserver Blocket 1797 000 000 000
Varav Caucasus andel 35 940 000 000
Motsvarar oljeekvivalenter 5990 000
20 procent olja 1198 000
Summa oljeekvivalenter 7 188 000
Bruttovarde i SEK 50 316 000
Totalt varde/Caucasus 1 059 654 960
Varde per aktie 89,09
Res. fére avskrivningar och skatt/USA 780 000
Justerat for skatt, p/e tal 9 5194 800
Varde per aktie 0,44
Totalt virde/aktie ‘ 89,53 ‘

Lyckas konsortiet klassificera projektet till sa kallade bevisade reserver, nagot som alltid
gors av en oberoende och extern part (jamfor med en revision), ar tillgdngarna att
betrakta som mycket sannolika att kunna utvinnas. Vanligen anvands siffran 0,9 som
sannolikhet i detta fall. Har ser vi att vardet pa aktien stiger markant, narmare 90 SEK per
aktie, allt annat lika. | detta fall &r emellertid sannolikheten stor att tillgangarna kan antas
Oka ocksa vilket i sin tur adderar ytterligare varden till aktien. Axier har emellertid valt att
inte spekulera i vad 6kade tillgangar skulle kunna komma att innebara for kursen. Vi anser
att det ar ett allt for stor osdkerhetsmoment i detta for att vi skall bidra till éverdrivna
forhoppningar.

Virdering i forhallande till reserver — branschkollegor

Axier konstaterar att det inte finns nagot enkelt sitt att gora en jamforelse av olika bolag i
samma bolag, men vi konstaterar att stora reserver gor att vardet pa bolaget stiger mer dn
andra faktorer.

Marknadsvirde/miljarder | Mmbbl*
Tullow Oil 107 806
Cairn 43 254
Lundin Petroleum 19 265
Premier Oil 16 228
Dana Petroleum 14 340
Soco International 12 144
DXO International 5,7 178
PA Resources 4,5 107
Noroco 2,9 32
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Baserat pa de uppgifter som Axier tagit del och var bakgrundsforskning anser vi
att Caucasus Oil ar ett mycket spannande bolag inom olje- och gassektorn. Det
framtida vardet pa aktien &r svart att sia om, men vi skulle inte bli férvanade om
Caucasus Oil blir en av de mer omsatta aktierna pa Aktietorget. Axier
rekommendation ar kép. Vi gor ocksa bedémningen att det kommer att bli en
ganska nyhetsdriven handel i aktien allt eftersom bolaget kommunicerar sina
nyheter.

*Axier Equities har av styrelsen i Caucasus Oil anlitats for att underldtta kommunikationen med svenska
kapitalplacerare och nyhetsmedier. En av de uppgifter som Axier Equities har dr att vara styrelsen behjdlplig att
kommunicera nyheter och rapporter till placerarkollektivet, bland annat i form av denna analys.En eller flera av
Axiers anstdllda eller frilansande analytiker dger aktier i Caucasus Oil. Samtliga eventuella férédndringar av
innehav i Caucasus Oil kommer att rapporteras Iépande.
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Ansvarsbegriansning

Att investera i aktier ar alltid forknippat med risk. Axier.se tar inget ansvar for eventuella férluster till foljd av
investeringsbeslut som grundar sig pa bolagets analyser. Axier.se garanterar inte heller att informationen i analysmaterialet
ar fullstandig eller korrekt.

Disclaimer
Axier.se ar en oberoende aktér som dgs av Axier Equities AB. Fokus ligger pa teknisk och statistisk analys samt fundamentala
analyser av small- och microcapbolag.

Intressekonflikter

Axier Equities stravar efter att undvika intressekonflikter. Det finns interna regler fér hur eventuella intressekonflikter skall
hanteras. Syftet med rutinerna ar att sakerstalla Axier Equities:s stallning som oberoende.

Axier.se erbjuder olika typer av tjanster till sina kunder, bland annat erbjuder Axier Equities:

X3

¢

Annonsering via banners och utskick

Sponsorbevakning, en tjanst varvid kunden betalar for en oberoende aktieanalys som sprids via Axier.se
Prenumerationer av teknisk, statistisk och fundamental analys

RavaruJournalen

®,
o

®,
o

®,
o

Axier Equities:s analytiker eller frilansande analytiker kan inneha vardepapper i bolag som analyseras pa Axier.se. |
forekommande fall anges det i samband med publicering av initial analys.

Axier Equities limnar inte investeringsrad

Analyser och annat material pa Axier.se tillhandahalls endast som allman information och skall under inga férhallanden
anvdndas eller betraktas som nagon uppmaning, rekommendation eller nagot rad, att kdpa eller sdlja enskilda aktier. Axier
Equities tar inte hansyn till kundens sarskilda ekonomiska situation, syfte med investeringar eller andra kundspecifika behov.

Placerare bor soka finansiell radgivning i det enskilda fallet avseende lampligheten av tilltdnkta aktieinvesteringar som Axier
Equities analyserar. Kunden bér darfor endast beakta Axier Equities och Axier.se som en av flera kdllor for sitt
investeringsbeslut.

Killor

Analyserna ar baserade pa kallor som betraktas som tillforlitliga. Trots att Axier Equities forsoker sdkerstalla att innehallet i
analyserna skall vara korrekt och inte missvisande garanterar inte Axier att uppgifterna ar tillforlitliga eller fullstandiga.
Vidare maste ldsare vara inforstadd med att de framtidsutsikter som Axier Equities prognostiserar i analyser inte alltid
kommer att infrias.

Axier Equities friskriver sig fran och svarar inte i nagot fall, oavsett vardsloshet, gentemot ldsare av analyserna eller tredje
man, for forlust, vare sig direkt eller indirekt, som uppkommer pa grund av innehallet i analys publicerad pa Axier.se.

Material publicerat pa/av Axier.se ar skyddat av upphovsratt och far inte utan tillstand kopieras, ateranvandas, distribueras
eller publiceras.

Important notice
The information in this presentation is not for release, publication or distribution, directly or indirectly, in or into the United
States, Australia, Canada, Hong Kong or Japan.

The information in this presentation shall not constitute an offer to sell or the solicitation of an offer to buy, nor shall there
be any sale of the securities referred to herein in any jurisdiction in which such offer, solicitation or sale would require
preparation of further prospectuses or other offer documentation, or be unlawful prior to registration, exemption from
registration or qualification under the securities laws of any such jurisdiction.

The information in this presentation does not constitute or form a part of any offer or solicitation to purchase or subscribe
for securities in the United States. The securities mentioned herein have not been, and will not be, registered under the
United States Securities Act of 1933 (the “Securities Act”). The securities mentioned herein may not be offered or sold in the
United States except pursuant to an exemption from the registration requirements of the Securities Act. There will be no
public offer of securities in the United States.

The information in this presentation may not be forwarded or distributed to any other person and may not be reproduced in
any manner whatsoever. Any forwarding, distribution, reproduction, or disclosure of this information in whole or in part is
unauthorized. Failure to comply with this directive may result in a violation of the Securities Act or the applicable laws of
other jurisdictions.
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