Kulczyk Oil Ventures Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnéci
Za okresy zakaiczone 31 marca 2010 r. i 31 marca 2009 r.
(wszystkie kwoty podane s w dolarach amerykaiskich, o ile nie zaznaczono inaczej)

Niniejsze Sprawozdanie kierownictwa z dziatdkia“ Sprawozdanie z dziatalnéci”) z dnia 31 maja 2010 roku zostato
sporadzone przez kierownictwo spétki Kulczyk Oil Ventartnc. (zwanej dalejKulczyk Oil” lub “Spotka”) i nalezy je
analizowd tacznie z niezbadanyrér6drocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowsporadzonym na dzi@
31 marca 2010 r. i 2009 r. i za okresy trzymiesne zakaczone odpowiednio w tych dniach. Opis zasad rachwodci
stosowanych przez Spélprzy sporadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowegedstawiono w nocie 4 do
srodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finangowtstotne szacunki kgiowe stosowane przez Spétiorzy
sporadzeniu §rodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finangoweostaly opisane pomj w rozdziale ,lstotne
szacunki”. Zgodnie z uchwaiRady Dyrektoréw, rok obrotowy Spotki rozpoczyna &i stycznia i kaczy 31 grudnia
kazdego roku.

Informacje ogolne

Spotka Kulczyk Oil jest spotk migdzynarodow prowadaca dziatalngé w zakresie poszukiwania i zagospodarowania
zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego. Posiada biura wg@al (Prowincja Alberta, Kanada) oraz w Dubaju (ffjeczone
Emiraty Arabskie). Spotka udowodnita swagdolng¢é do negocjowania i zawierania umow w zakresie pkiszania

i zagospodarowywania zt6oraz cezsciowego finansowania zoboadian inwestycyjnych wynikajcych z tych uméw
poprzez umowy warunkowej cesji udzialu w prawigtkowania goérniczego (ang. farm-out arrangemeid&rownictwo
zamierza kontynuowa stosowanie tego sprawdzonego modelu biznesowegy pralizacji przysztych projektow
kontynuujc jednoczénie rozwdj istniejcych projektow w zakresie ropy naftowej i gazu ziemgo. Kulczyk Oil jest
nastpca prawnym firmy Loon Energy Inc. bon”), zgodnie z Planem przeksztaicea podstawie Ustawy o Spotkach
Prowincji Alberta(ang. Business Corporations A@lberta)), przygtym dnia 9 grudnia 2008 r.Plan Przeksztatcenid).
Dodatkowe informacje dotygze Loon, w tymsrédroczne skonsolidowane sprawozdania finansowe spaawozdanie
kierownictwa z dziatalnéei za podane okresy, w oparciu o ktore spdzpne zostato niniejsze Sprawozdanie z dziasaino
Kulczyk Oil, znajduj sie na stronach internetowyehwvw.kulczykoilventures.conorazwww.sedar.com

KOV posiada jeda spoétie zalezna, Kulczyk Oil Ventures Limited KOV Cyprus”), cztery spoiki pérednio zalene,
Kulczyk Oil Brunei, Loon Latakia, Triton Petroleufte Ltd (,Triton Petroleum”) i KOV Borneo Limited (KOV
Borned”) oraz czsciowo zalena Loon Ukraina Holding Limited (,0on Ukraine”). KOV Cypr posiada rownie 35%
udziatéw w Mauritania International Petroleum InM(PI ). W Brunei, KOV posiada 40% udziat w Bloku L w Brei na
podstawie umowy o podziale wplywoéw z wydobycia,rat@aje KOV i innym partnerom prawo do poszukiwainipo
spetnieniu okréonych warunkéw, prawo do produkcji ropy i gazu bl L, na obszarze 2.220 kni550.000 akrow)
obejmujcym okreélone obszaryddowe i morskie. Spotka jest tak wigcicielem 36% udziatu w Bloku M w Brunei na
podstawie umowy o podziale wplywoéw z wydobycia,rat@aje KOV i innym partnerom prawo do poszukiwainipo
spetnieniu okréonych warunkéw, prawo do produkcji ropy i gazu &1 M, na obszarze 3.011 kn(i744.000 akréw),
obejmujcym okrelone obszaryddowe Brunei, znajdage sé na potudniu od Bloku L.

W Syrii, Spétka posiada obecnie 100% udziat w Bl@kuna podstawie umowy o podziale wptywéw z wydobay&tora
daje prawo do poszukiwania i, po spetnieniu @dlareych warunkOw, prawo do produkcji ropy i gazu l& 9, na
obszarze 10.032 Knznajdujcym sk w pétnocno-zachodniej Syrii. KOV posiada 100% adlav Bloku 9, ale: (a) zgodzit
si¢ przenié¢ 5% udzialdw na rzecz strony trzeciej oraz (b) zjosie na transfer 20% udziatéw do Triton Singapore. W
zwiazku z tym, bezpéedni udziat netto Spotki w Bloku %bzie wynosit 75%.

Pierwsza oferta publiczna - Gielda Papieréw Waiktmwych w Warszawie

Spotka ogtosita dnia 23 listopada 2009 r. zamiarypkania nowego kapitatu poprzez na Gidhhpierow Wartéciowych

w Warszawie w drodze pierwszej oferty publiczneydnej dalej Oferta”). Kulczyk Oil ztozyta prospekt emisyjny do

zatwierdzenia przez KomisjNadzoru Finansowego KNF”) dnia 18 listopada 2009 r. i wyglita o dopuszczenie do
obrotu na Gieldzie Papieréw Wastiowych w Warszawie GPW?”) oraz przysipita do realizacji pierwszej oferty

publicznej (1PO”) akcji. Zaréwno wejcie na GPW, jak i pierwgzoferte publiczry zrealizowano w maju 2010 r. Spotka
wyemitowata 166 394 000 akcji po cenie 1,89 PLNszaulke (0,56 USD za jednakcg) dnia 20 maja 2010 r., a wptywy
brutto z tego tytutu wyniosty 314 484 660 PLN (ok&3 min USD). Obrét akcjami na GPW rozpgcsie 25 maja 2010 r.

HSBC Bank plc (HSBC") zostat wyznaczony na Wjtznego Globalnego Koordynatora i Wgznego Gtéwnego

Oferujacego w pierwszej ofercie publicznej, przy wspétgracas¢pujacymi podmiotami: Dom Maklerski BZ WBK S.A.,
Erste Group Bank AG oraz Erste Securities Polska, Eazard & Co. Limited.
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Przejcie Triton Hydrocarbons (Pty) Ltd. ("Triton")

W dniu 23 padziernika 2009 r. Spoétka powiadomita o nabyciu veskich wyemitowanych i znajdagych sé w obrocie
akcji spotki Triton, prywatnej spotki zarejestrovegrw Australii, w zamian za nowo wyemitowane akejeykte. Dla
celow rachunkowgzi finansowej zgodnie z Mdzynarodowymi Standardami Sprawozdavéczd-inansowej (MSSF),
nabycie Triton zostalo uznane za skuteczne 154ni@e009 r., czyli dnia, w ktérym wynik planowarignsakcji stat si
pewny. Gtéwnym sktadnikiem aktywéw Triton jest je86% udziat w Bloku M w Brunei, ktéry obejmujgdowy obszar
na terytorium Brunei o powierzchni okoto 3.011 kiletréw kwadratowych (744.000 akréw), przylegsj bezpérednio
do potudniowej granicy Bloku L, ktéry nafe do spotki Kulczyk Oil. Tym samym udziat Spéiki rtarenie Brunei
rozszerzy si niemal na catyddowy obszar Brunei. Triton posiada 1ak35% wyemitowanych udziatébw w Mauritania
International Petroleum Inc.NI1P1 "). Spétka MIPI jest wiécicielem 100% udziatéw w czterech przylegajch do siebie
blokach poszukiwawczych4gecych w strefie morskiej Islamskiej Republiki Mawaeii. Ponadto Spotkachdzie pgrednio
posiadaczem 50% wyemitowanych udziatéw Triton Retno, ktérego jedynym sktadnikiem aktywéwdzie udziat (ang.
beneficial interest) w wysokoi 20% w umowie w sprawie podziatu wptywow z wydaola; dotycacej Bloku 9 w Syrii,
pod warunkiemze rzd syryjski wyda zgod na przeniesienie wlasém udziatlu na Spokk Triton Petroleum ddzie
dziatat pod zaradem aktualnego kierownictwa Triton, ktéry koncejdrisie na pozyskiwaniu nowych mbwosci
poszukiwania i zagospodarowaniaztépy naftowej i gazu ziemnego.

W ramach wynagrodzenia z tytutu dokonanej transalgli akcjonariusze Triton otrzymalia¢znie 75 065 944 akciji
zwyktych Kulczyk Oil (tj. 5,491 akcji Kulczyk Oil @ kazda akcg zwykla Triton) oraz 50% akcji Triton Petroleum.
Z chwila zawarcia transakcji Spotka wyemitowata zabezpipgzzamienny skrypt diny o wartgci 10 010 000 USD na
rzecz TGEM Asia LP, Tiedemann Global Emerging M&sHKeP i Tiedemann Global Emerging Markets QP LPaych
dalej hcznie "TIG”), w zamian za zamienne skrypty dhe Tryton o wartéci 10 010 000 USD posiadane poprzednio
przez TIG.

W ramach transakcji przgjia Tryton, Spotka nabyta 36% udziat w Bloku M wuBei. Zgodnie z warunkami umowy
0 podziale wptywéw z wydobycia z Bloku M w Brund?etroleumBRUNEI przystugiwato prawo do nabycia aflzi
Triton w Bloku M w Brunei po godziwej cenie rynkojzchwila zmiany kontroli nad Triton. Dnia 20 stycznia 20b8u
Spotka otrzymata informagjod PetroleumBRUNEI o rezygnacji przez 9pétke z prawa do nabycia udziatu Triton w
Bloku M w Brunei.

Dla celéw rachunkowych za datvejscia wzycie Transakcji Przegia Triton przygto 15 wrzénia 2009 r., poniewaw

tym dniu zawarcie transakcji zostato uprawdopodobei Niektére aspekty restrukturyzacji Triton pagiciu map

zosta sfinalizowane w 2010 r., w zwdku z czym pewne elementy alokacji ceny nabycigatpaijcte w roku 2009,
pozostate natomiast m@agost& ujete w roku 2010.

Przegcie Kub-Gas

W dniu 10 listopada 2009 r. Kulczyk Oil zawarta dwimowy kupna-sprzeéya z Gastek LLC ((asteK’), prywatm
spoétky zarejestrowan w stanie Kalifornia w Stanach Zjednoczonych, nagpawie ktérych Spétka zoboavata s¢ do
nabycia 70% efektywnego udziatu w kapitale akcyjrigbB-Gas LLC (‘'KUB-Gas"), spétki ukrafiskiej kedacej w catdci
whasndcia Gastek, posiadajej aktywa w postaci zidgazu ziemnego oraz udzenia wiertnicze i wydobywcze, za een
nabycia 45 min USD. Po podpisaniu umoéw nabycia zecz spétki Gastek zostata wptacona kaucja w wysmko
1,35 min USD oraz w dniu 28 kwietnia 2010 r. kolejkaucg w wysokaci 1,4 min USD. Pozostata € ceny w
wysokaci 42,25 min USD, po pewnych pateniach, ma zostazaptacona przez Spé@lna rzecz Gastek po spetnieniu
wszystkich warunkéw okéonych w umowie kupna sprzeda z ktdrych jednym byto zamkegie pierwszej publicznej
oferty na Gietdzie Papieréw Wagtowych w Warszawie. W pierwszym kwartale 2010p0#Ra poniosta koszty przgjia

w wysokaci 661 268 USD fcznie 2 151 503 USD), ktére obejmaukoszty technicznego, finansowego i prawnego
badania due diligence oraz opracowania struktuansakcji. Jeeli Spotka odstpi od transakcji kaucja ulegnie
przepadkowi.
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Skrypt dhgny zamienny

W dniu 9 wrzénia 2009 r. Spdilka sfinalizowata porozumienie z d¢yk Investments S.A. K1"), gtéwnym
akcjonariuszem Spoitki, na mocy ktérego Kl ma ud&i&ulczyk Oil finansowania w wysokei do 8 min USD, ktére
umazliwi Spétce wykonanie jej zobowzah finansowych przed zamkgiem Oferty. W zwizku z tym porozumieniem
Kulczyk Oil wyemitowata dla Kl niezabezpieczony gt diuzny zamienny na akcje o watd nominalnej do 8 min USD,

z terminem zapadalda w dniu 31 sierpnia 2010 r. Oprocentowanie skiygiuznego wynosi 7,16% w skali roku, z
potroczry kapitalizacy odsetek. Z dniem 9 listopada 2009 r. warunki skrygtuznego zmieniono w celu zgkszenia
kwoty udzielonego finansowania z 8 min USD do 1InrmilSD (pozostate warunki nie ulegty zmianie). Z emi
10 stycznia 2010 r. warunki skryptu dhego zmieniono ponownie poprzez gkszenie kwoty udzielonego finansowania
z 11 min USD do 20 min USD (pozostate warunki Hiegty zmianie). Wedlug stanu na d&i81 marca 2010 r. Spétka
uzyskata kwat 20 min USD, zgodnie z warunkami zamiennego skrgbtiznego.

Po zakaczeniu kwartatu, cata kwota gtdwna zobarania w wysokéci 20 min USD wynikajca z zamiennego skryptu
dluznego jest w trakcie konwersji na akcje zwykte. Wudpierwszego notowania akcji Spotki na Gietdziepieedw
Wartasciowych w Warszawie - 25 maja 2010 r., strony umaegyczcej skryptu dhanego uzgodnity zamiankwoty
gtéwnej zobowizania w wysokéci okoto 15,4 min USD na 25 min akcji. Zaktad&,ste pozostata kwota gtéwna
zobowizania w wysokéci okoto 4,6 min USD zostanie rOwiieamieniona na akcje a naliczone do dnia konwers;ji
odsetki zaptacone w gotéwce.

Podstawa sporadzenia

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowezgil Oil zostalo sporgizone przez kierownictwo zgodnie z
Migdzynarodowymi Standardami SprawozdawcioFinansowej (MSSF') a wartdgci zostaly wyraone w dolarach
amerykaskich.

Srédroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowejmufje aktywa netto i obszary dziatakwd zwiazane z
najwazniejszymi obszarami ziwymi Spétki, znajdujcymi sig w Brunei i w Syrii, a take jej r&zne inwestycje, w tym
miedzy innymi akcje Jura Energy Corporatiodyta") oraz Karl Thomson Holdings Limited.

Poniewa ustalenie warti niektérych aktywéw, pasywéw, przychoddw i koszt@alezy od zdarzé przysziych,
sporadzeniesrodrocznego skonsolidowanego sprawozdania finangows/magato dokonania szacunkow i zafg ktére
przyjeto kierupc sk rzetelnym osdem. Zdaniem kierownictwasrodroczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe
Spotki zostato sporzizone nalgycie z zachowaniem odpowiedniego poziomu istédhoa take zgodnie z zasadami
rachunkowéci okreslonymi w §rédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym.

Stwierdzenia dotyczce przysztgci

Niniejsze Sprawozdanie z dzialalitozawiera pewne stwierdzenia dotyce przysztéci. Informujemy osoby zapozrgje
sig z niniejszym Sprawozdaniem z dziatalop ze wszelkie zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z tdiriesci
stwierdzenia dotyexre przysztéci podlegay bezpdrednio zastrzeeniom wyszczegdlnionym w rozdziale
"Stwierdzenia dotyczce przyszitéci”’, na kaacu niniejszego dokumentu.

Zasady niewysgpujace w ogolnie przygtych zasadach rachunkowéci

Informacje finansowe zamieszczone w niniejszym ®pralaniu z dziatalniwi sporadzono zgodnie z MSSF, z vagkiem
pozycji ,kapitat obrotowy”, ktéra nie jest definiama przez MSSF i nie ma standardowego znaczeniglakego w
MSSF. Te miar, niewystpujaca w MSSF, zaprezentowano wgknie dla celéw informacyjnych i nie nalejej traktowa
jako alternatywy lub miary istotniejszejzninformacje zaprezentowane zgodnie z MSSF. Zdarkimmownictwa kapitat
obrotowy mae stanowd uzyteczry miare uzupetniajca, poniewa jest stosowany przez Spétido pomiaru i oceny
harmonogramu wydatkowania i kwoty kapitatu nigdibego do sfinansowania przysztej dziatalricoperacyjnej. Metoda
obliczania tej miary stosowana przez Spdioze sk réznic od metod uywanych przez inne podmioty, dlatego ta miara
moze by nieporéwnywalna z miarami stosowanymi przez inreegsebiorstwa.
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Kulczyk Oil oblicza & miare, niewystpujaca w MSSF, w nagpujacy sposob:

31 marca 2010 31 grudnia 2009

Aktywa obrotowe $ 7 747 538 $ 1811989
Zobowigzania krotkoterminowe 23243 901 11 810 856
Kapitat obrotowy - (niedobér)/ nadvdga $ (15496 363 $ (9998867

Opis dziatalndsci

Spoétka potwierdzita swoje zdoldd w zakresie przygotowywania, negocjowania i zaanéa umow, ktérych przedmiotem
jest poszukiwanie i zagospodarowywanie zasobowakaet czéciowego finansowania zobogiah inwestycyjnych
wynikajacych z tych umoéw poprzez wykorzystanie umowy waowndj cesji udziatlu w prawiezytkowania gorniczego
(ang. farm-out arrangements). Kierownictwo Spotinterza w dalszym ggu stosowaten sprawdzony model biznesowy
przy realizacji przysztych projektow, kontynaajjednoczénie projekty realizowane obecnie.

BRUNEI —BLOK L
Wprowadzenie

W dniu 28 sierpnia 2006 r. KOV Brunei LimitedKO©V Brunei”), wczesniej Loon Brunei Limited, sp6tka w 100%
zalena od Kulczyk Oil, oraz QAF Brunei Sdn. Bhd.QAF”) (zwane dalej 4cznie, razem z cesjonariuszami,
“Wykonawcy”), podpisaty umow o podziale wptywow z wydobycia mowa PSAdot. Bloku L") z Brunei National
Petroleum Company Sendirian BerhaBdtroleumBRUNEI"). Na mocy umowy PSA dot. Bloku L, QAF i Loon Brein
maja prawo prowadzi poszukiwania i wydobywarope naftows i gaz z Bloku L. Blok L obejmuje obszar okoto 202217,
na ktory sktadaj sic tereny idowe oraz tereny ptytkich wéd morskich w pétnocBajinei.

W dniu 23 kwietnia 2007 r. KOV Brunei podpisata UnoOpciji z Nations Petroleum (SE Asia) LimitedNgtions”) na
podstawie ktorej Nations otrzymata opajabycia 50% udziatu w Umowie PSA dla Bloku L w zamza pokrycie
poniesionych wczmiej przez Loon Brunei kosztéw na kwoabkoto 1,4 min USD oraz zobowdanie do sfinansowania
100% prac, ktére powinny zostavykonane w Etapie 1 na podstawie Umowy PSA dla&kalb, do maksymalnej kwoty
21,7 min USD. W dniu 28 stycznia 2008 r. Natioménformowata o wykonaniu opcji i na mocy umowy éesgwartej
23 maja 2008 r. uzyskata 50% udziat w Bloku L. Wigku z zatwierdzeniem cesji Wykonawca zobqwat st do
poniesienia dodatkowych kosztow prac w wysaket,5 min USD, oprécz kosztow Etapu 1 ckoaych w Umowie PSA
dla Bloku L. W efekcie w ramach Etapu 1 zgodnie mdwa PSA dotycacej Bloku L Wykonawca zobowtat sk do
ponownego przetworzenia wszystkich istaggich danych sejsmicznych (w zakresie, w jakim tgkiretworzenie jest
mozliwe), wykonania zdj¢ sejsmicznych 3D obejmagych powierzchni 350 knf, wykonania dwoéch odwiertéw na
glebokas¢ 2000 m oraz przeprowadzenia dodatkowych pracanard kwote 4,5 min USD, ktérych zakres zostanie
uzgodniony z PetroleumBRUNEI. W zyzku z tym minimalne wymagane naktady ckome w Umowie PSA dla Bloku L
dotyczcej okresu poszukiwawczego w ramach Etapu 1 wzmo&ly,5 min USD do 25,0 min USD.

Zgodnie z umow PSA dotyczca Bloku L w Brunei, okres prac poszukiwawczych wyines&c¢ lat od dnia zawarcia
Umowy PSA dotycacej Bloku L w Brunei i jest podzielony na dwa etafstap 1 i Etap 2), z ktérych kdy dotyczyt
pocatkowo okresu trzyletniego. W pdzierniku 2008 r. zioono formalny wniosek do PetroleumBRUNEI o wyzbuaie
okresu realizacji Etapu 1 o jeden rok, do dnia @&rpsia 2010 r., przy jednoczesnym skréceniu Etapw jeden rok.
Wszystkie strony podpisaty aneks do Umowy PSA dafyej Bloku L w Brunei w dniu 18 lipca 2009 r., w kg
uregulowano wydlzenie Etapu 1. Aneks do Umowy PSA przewigyj wydtwzenie Fazy 1 zostat zatwierdzony przez
strony w dniu 18 wrzamia 2009 r. Pozyskanie danych sejsmicznych 3D datych Brunei zostalo zakezone 4 maja
2009 .

Uaktualnienie

Do dnia 31 marca 2010 r. wszystkie istagg dane sejsmiczne zostaly przetworzone i zoiEamie wykonania
tréjwymiarowych analiz sejsmicznych zostato wykoearmnia 8 grudnia 2009 r. wybrane zostaly dwie liakaje
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odwiertdw poszukiwawczych, a wiercenia pierwszegwiertu poszukiwawczego rozpagy sic w kwietniu 2010 r. i
trwaja do tej pory. Spotka joint venture postanowitaz@ke w pierwszej potowie 2010 roku przeprowadzi aeteklgyjne
grawimetryczne/magnetyczne badania. Wedtug standzigda 31 marca 2010 r. Wykonawca ponidst wydatki w kveoci
okoto 36,8 min USD w wykonaniu jego zobawa dotyczcych roboét, a zgodnie z UmaewOpcji spétka Nations
sfinansowata 100% pierwszych kosztéw poniesionyclirazie 1 do kwoty 21,7 min USD. Spoétka sfinansowadéo
wszystkich nakladéw w przedziale od 21,7 min USD 2o min USD oraz sfinansuje 40% wszystkichzméjszych
naktadéw. Do dnia 31 marca 2010 r. Spotka ponibgtanie naktady w wysokei 7,6 min USD. W 2009 roku spétka
AED Oil Limited ("AED") nabyta naleacy do Nations na podstawie Umowy PSA 50% udziat lekB L Brunei. AED
ogtosita w 2010 roku,z otrzymata od PetroleumBRUNEI pisemmngod: na przeniesienie 50% wiasiwow Bloku L z
Nations na AED.

BRUNEI —BLOK M
Wprowadzenie

W wyniku przegcia spoétki Triton, Spotka w dniu 15 wrgga 2009 r. nabyta 36% udziat w umowie o podziafgywow z
wydobycia z Bloku M w Brunei. Gtéwnym sktadnikierktgwvow Triton jest jego procentowy udziat w Bloku WiBrunei,
ktéry obejmuje ddowy obszar na terytorium Brunei o powierzchni ak@&011 kilometréw kwadratowych (744.000
akréw), przylegajcy bezpdrednio do potudniowej granicy Bloku L, ktéry najedo Spétki. Spétka ddlzie odpowiedzialna
za sfinansowanie udziatu Triton w naktadach inwegtyych zgodnie z Umowo podziale wptywéw z wydobycia dla
Bloku M, ktéra na rok 2010 przewiduje wykonanie alvdub ewentualnie trzech odwiertow.

PetroleumBRUNEI, zgodnie z warunkami Umowy PSA Blaku M w Brunei Block, miat prawo do nabycia udbia
Triton w Bloku M po godziwej cenie rynkowej w zyzku ze zmiaa kontroli nad Tryton przez jedrze stron Umowy PSA
dla Bloku M. PetroleumBRUNEI dnia 20 stycznia 201Poinformowat Spotk, ze rezygnuje z prawa do nabycia udziatow
Triton w Bloku M. Okres prac poszukiwawczych neetée Bloku M wynosi sz¢ lat od daty zawarcia umowy o podziale
wptywow z wydobycia z Bloku M (27 sierpnia 2006 irdzieli sk na Etap 1 (cztery lata) i Etap 2 (dwa lata), kidmeg
by¢ realizowane réwnolegle. Przed zakmeniem Etapu |, tj. do dnia 27 sierpnia 2011 Otspi jej partnerzy w Bloku M
sa zobowgzani wykona nastpujacy minimalny zakres prac: (i) ponowne przetworzetaaych sejsmicznych dotygzch
co najmniej 1378 km (w zakresie, w jakim takie giveorzenie jest maiwe); (i) wykonanie i przetworzenie linii
sejsmicznych 2D o dtugoi co najmniej 200 km; (iii) wykonanie i przetworie danych sejsmicznych 3D obejrmych
powierzchni co najmniej 200 kfmoraz (iv) wykonanie co najmniej dwéch odwiertovazdly o minimalnej gtbokasci

1 150 m. Na mocy umowy przedknia, Spotka i jej wspotudziatowcy w Bloku M muyswykona w ramach Etapu 1
dodatkowy odwiert na gbokas¢ co najmniej 2000 m. Prace, do wykonania ktérychamdazaty sk strony umowy o
podziale wptywoéw z wydobycia z Bloku M, wymagaponiesienia w Etapie 1 naktadéw w wysé&oco najmniegj
12 525 min USD.

Uaktualnienie

W drugim i trzecim kwartale 2009 r. Triton i jegarmerzy przeprowadzili tréjwymiarowe badania séggme 3D dla
obszaru 118 kforaz badania sejsmiczne 2D na digy®0 kmpotozonych na obszarze zowym ropy naftowej i gazu
ziemnego Belait w centralnej gzxi Bloku M. W ramach zobowkan do przeprowadzenia pomiaréw sejsmicznych w
Fazie 1 pozostato do wykonania przeprowadzeniedijsmicznych 2D dla 140 kilometréw oraz pozyskad2 kn? linii
sejsmicznych 3D. Przetransportowano platfgnwiertniczy do Brunei, ktéra &dzie wykorzystywana przy wykonywaniu
odwiertéw wymaganych w ramach prac Fazy 1 na terBioku M. Przewiduje siobecnieze wykonywanie odwiertéw
rozpocznie s w drugim kwartale 2010 roku. Do dnia 31 marca 202¥ykonawca poniést naktady na wykonanie swoich
zobowhzan w wysokdaci okoto 26,1 min USD. Catkowita wysokbd nakladéw poniesionych przez Spéthd czasu
nabycia Bloku M wyniosta 1,56 min USD.

SYRIA
Wprowadzenie

Loon Latakia Limited, spétka zatea w 100% od Kulczyk Oil, posiada 100% udziat w wie na poszukiwanie i
zagospodarowanie nowych ztdopy naftowej oraz produkgjropy naftowej (Umowa PSC), ktéra zostata zawarta
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pomigdzy rzdem Syryjskiej Republiki Arabskiej, Syrian PetralelCompany (SPC’) oraz Spéil i weszta wzycie
29 listopada 2007 r. Na podstawie Umowy PSC Spatkgprawo do prowadzenia prac poszukiwawczych oradykcii
ropy naftowej i gazu ze ztéBloku 9, ktéry stanowi obszar o powierzchni 10 08, potazony w pétnocno-zachodniej
Syrii. Jako czs¢ wynagrodzenia za pragy spotie Triton Spotka zobowizata s¢ przenid¢ na Triton Petroleum udziat
(ang. beneficial interest) w wysod@ 20% w Bloku 9, pod warunkierse rzd syryjski wyda zgog na t transakgj.
Poniewa Spotka ledzie posiada50% udziat w Triton Petroleum, jej udziat w BloRwemniejszyt si efektywnie o 10%.

Zgodnie z warunkami Umowy PSC Spétka w ramach oféeriego okresu prac poszukiwawczych, stamoego etap
pierwszy, jest zobowkana do ponownego przetworzenia wszystkich istoyeh danych sejsmicznych dotycych
Bloku 9, wykonania linii sejsmicznych 2D o didgo 600 km oraz wykonania dwoch odwiertéw poszukiwaych w
pierwszym czteroletnim okresie poszukiw&®podtka otrzymata od SPC zgoda wnioskowane przez Spétkasspienie
zobowhzania do pozyskania linii sejsmicznych 2D zobgahniem do wykonania zglj sejsmicznych 3D obejmagych
powierzchni 350 knf. Okres prowadzenia prac poszukiwawczychzenalec wydlieniu etapami maksymalnie do
dziewieciu lat poprzez wykonywane dodatkowe prace na uzigngch zasadach. Spétka zakmiwata gwarangj
pierwotnie w wysokéci 7,5 min USD, ktéra to kwota odpowiada minimalnemoziomowi naktadéw zwkzanych z
pracami poszukiwawczymi okilenymi w Umowie PSC dla pierwszego etapu. Kwota mmaji zostata zredukowana do
6,76 min USD w listopadzie 2009 r., w celgaip okrélonych zobowazan do wykonania prac.

Uaktualnienie

Spotka otrzymata od SPC zgpda wnioskowane przez Spétkasipienie zobowjzania do pozyskania linii sejsmicznych
2D zobowazaniem do przeprowadzenia programu wykonaniaczdjejsmicznych 3D obejmagych powierzchri
350 kilometrow kwadratowych. Ukezono proces planowania i przysiono do pozyskiwania danych sejsmicznych w
pierwszym kwartale 2010 roku. Do dnia 31 marca 20Xtaktady poniesione przez Spotw wyniku realizacji prac na
Bloku 9 w Syrii wyniosty okoto 3,5 min USD

Stowenia i inne obszary

Spétka ma udziaty w projekcie realizowanym w Stoiem ktdry Spétka nie zamierza obecnie inwestéwladatkowego
kapitatu. W zwiazku z tym Spétka dokonata odpisu wszystkich skéipttaanych naktadéw dotyazych Stowenii. Spotka
realizuje réwnie udziaty w innych krajach i zgodnie z MSSF kosaydo momentu uzyskania koncesii,u fmowane w
rachunku zyskéw i strat jako koszty ponoszone predal/ciem.

INWESTYCJE
Jura Energy Corporation

Spotka uczestniczy w programach poszukiwawczycpogpodarowania i oceny zdv Pakistanie jako akcjonariusz spofki
Jura Energy CorporationJtira"). Spétka posiada 7,5 min (6,4%) akcji zwyktychol Jura, ktérych wart& na dzié
31 marca 2010 r. wynosita 294 582 USD, na podstawiewa rynkowych akcji zwyktych Jura. Dwoch Dyrektorow
Spotki (Tim Elliott and Norm Holton) petni funkcj®yrektorow spotki Jura. Paul Rose petni furkdpyrektora
Finansowego w obu spotkach.

Karl Thomson Holdings Ltd
Wraz z nabyciem Triton w dniu 15 wirea 2009 r. Spétka przgp inwestycg Triton w akcje zwykle Karl Thomson
Holdings Ltd. — spétki, ktérej akcjesmotowane na Gieldzie Papieréw Wadiowych w Hongkongu. Inwestycja Spoétki w

akcje Karl Thomson Holdings jest klasyfikowana jgkaeznaczona do obrotu. Wedtug stanu nand2iemarca 2010 r.
wartas¢ rynkowa inwestycji wynosita 298 656 USD.
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Wybrane kwartalne informacje finansowe

31 marca
201(C 200¢
Koszty operacyjne:
Koszty ogélnego zaszlu $ (1506528) $ (1077802)
Koszt nabycia jednostki, Triton (Nota 12) (71 050) -
Koszt nabycia jednostki, KUB-Gas (Nota 6) (661 268) -
Koszty ptatndci w formie akcji wkasnych (Nota 17 (e)) (530 025) (24 993)
Odpisy umorzeniowe, amortyzacja i przyrost zasobow 34 1(40) (15 049)

(2803 011) (1117 844)

Przychody / (koszty) finansowe

Odsetki i pozostate przychody 465 18 146
Niezrealizowany zysk / (strata) z inwestycji 81 087 220 150
Odsetki od zamiennych skryptow dhych (1502 964) (267)
Dodatnie rénice kursowe (103 773) (34 586)
(1 525 185) 203 443
Strata netto przed opodatkowaniem (4 328 196) (914 401)
Zmiana stanu odroczonego podatku dochodowego 193 106 -
Strata netto i catkowite straty ogétem
przypisane akcjonariuszom Spoiki $ (4135090) $ (914 401)
Strata netto na akgj
- podstawowa i rozwodniona $ (0,02) $ (0,01)

Okres trzech

mieskcy Rok
zakaczony zakaczony
31 marci 31 grudnie
2010 2009
Aktywa razen $ 9394925 $ 8523644
Diugoterminowe zobowgzania finansow $ 787572 $ 748745

Spétka nie jestwiadomazadnych trendow, niepewsa, roszczé lub zobowazan innych niz ujawnione poniej, ktre
mogtyby mie istotny wptyw na perspektywy Spotki. W okresie bdstycznia 2010 r. do 31 marca 2010 r., wszystkie
projekty dotyczace ropy naftowej i gazu byly w fazie poszukiwanigeny i zagospodarowania zi{6W zwiazku z
powyzszym, w okresie od 1 stycznia 2010 r. do 31 mar@a02r. Spotka nie ma i nie miateadnej produkcji ani
przychodéw z tych aktywéw. Dziatalsd Spotki kedzie w dalszym aigu dotyczyta poszukiwania i oceny zasobéw.
Kluczowym czynnikiem wptywaicym na przychody i koszty Sp6tki na dzidl marca 2010 rasiskie stopy procentowe
dla nadwyek srodkéw piengznych Spotki utrzymywanych w postaci depozytéw i vkapace z tego zmniejszenie
przychodow z tytutu odsetek w poréwnaniu do popnieid okreséw obrotowych.

Kluczowym czynnikiem, ktéry m@e mie€ wplyw na potencjalne przyszie przychody z dziadébn produkcyjnej

dotyczcej wydobycia gazu ziemnego z aktywow KUB-Gaseny gazu na Ukrainie, ktére wzrastgj okresie ostatnich
trzech lat.
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Wszystkie zobowizania Spotki powstaty w toku zwyklej dziatakwod gospodarczej isszwiazane z pracami na Bloku L w
Brunei, Bloku M w Brunei oraz na Bloku 9 w Syrii.

Odsetki i pozostate przychody

Odsetki i pozostatle przychody za okres trzech rugszakaiczony dnia 31 marca 2010 r. wyniosty 465 USD w
poréwnaniu do 18 146 USD za okres trzech m@szakadiczony dnia 31 marca 2009. Spadek w roku 2010 wymika
nizszego saldérodkow piengznych w roku 2010 i rilszych stop procentowych.

Koszty ogd6inego zargdu

Koszty ogélnego zaszlu za okres trzech migsly zakaiczony dnia 31 marca 2010 r. wyniosty 1 506 528 UBD
poréwnaniu do 1 077 802 USD za poréwnywalny okresou 2009. Spétka uruchamia program wiérece dwoéch
blokach w Brunei oraz pozyskanie danych sejsmidany@a bloku w Syrii. Spowodowato to wzrost kosztow
administracyjnych zwizanych z tymi blokami.

Koszty przejeé

W zwiazku z transakaejprzegcia Triton Spoétka poniosta w okresie trzech miegizakaiczonym 31 marca 2010 r. wydatki
w kwocie 71 050 USD, ktére ¢tp w rachunku zyskéw i strat. W zayzku z proponowantransakc przegcia KUB-Gas
Spotka poniosta wydatki w kwocie 661 268 USD, ktdjgo w rachunku zyskow i strat. Wodrocznym skonsolidowanym
sprawozdaniu z catkowitych dochoddw Spotki nigt@padnych przychodéw oraz kosztéw KUB-Gas ani spé&&zmych,
poniewa transakcja przegia nie zostata jeszcze zakzona.

Koszty z tytutu odsetek

Emisja zamiennych skryptow dimych spowodowata wykazanie w baeym okresie kosztéw odsetek w wysékio
1 502 964USD. Koszty odsetek obejmukwotg 1 091 290 USD, dotyaza niepientznego przyrostu warkgi elementu
kapitatowego zamiennych skryptow dhych.

Ptatnosci w formie akcji wkasnych

Koszt ptatnéci w formie akcji w okresie zak@zonym dnia 31 marca 2009 r. wyniést 530 025 USDpasdwnaniu z
wartcscia 24 993 USD za poréwnywalny okres 2009 r. Wzrostknesie zostat spowodowany zmaam programie opcji na
akcje oraz dodatkowym przyznaniem praw, ktéregpastw listopadzie 2009 r.

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja

W okresach zaki@zonych odpowiednio 31 marca 2010 r. i 2009 r. pjy,0dpisy umorzeniowe i amortyzacja”
obejmowata jedynie amortyzacgprztu biurowych. Obszary natgce do Spotki znajdage st w Brunei i Syrii g w fazie
przedprodukcyjnej i nie majjeszczezadnych zasobow, ktére na tym etapiezmeo sklasyfikowa jako potwierdzone,
dlatego nie nalicza sidla nichzadnych odpiséw umorzeniowych i amortyzacji.

Strata netto
Za okres zakiaczony dnia 31 marca 2010 r. zanotowano stnatto w kwocie 4 135 090 USD w poréwnaniu do gtrat
netto w wysokséci 914 401 USD za okres zalezony dnia 31 marca 2009 r. Wzrost straty nettoordynywalnym

okresie zakaczonym w dniu 31 marca 2010 r. byt spowodowany esiehiem kosztéw zwzanych z przegciem Triton i
KUB-Gas, kosztami odsetek od zamiennych skryptawirdich oraz kosztami ptatdc w formie akcji wkasnych.

Aktywa razem
Wartaos¢ aktywow ogotem na dzie31 marca 2010 r. wyniosta 93 949 259 USD, w powivit z kwot 85 236 449 USD

na dzié 31 grudnia 2009 r. Wzrost ten w gltdwnej mierzevepdowany byt wzrostenarodkéw piengznych w zwizku z
realizacj zamiennych skryptow dhmych.
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Istotne czynniki wptywajace na wyniki dziatalndci Spotki

Dotychczasowa dziataléé Spotki koncentrowata siwytacznie na ocenie pfych projektéw poszukiwawczych z
uwzglednieniem pozyskania projektéw w Brunei i Syrii, tHkych wszystkie s w fazie przedprodukcyjnej, a tym samym
nie genery jeszcze przychodéw ani kosztéw operacyjnych. Spétkgenerowata przychody z tytutu odseteksmmtikow
zgromadzonych na rachunku, a kwota tych dochodé@gtalobnieniu w zwizku z nizszym oprocentowaniem inwestycji
o klasie ryzyka ,AAA”, jak rownie poprzez spadek saldeodkéw piengéznych, ktére Spoétka musiata zainwest@wa
ciagu ostatnich dwdch lat w szczegd&niow 2009 roku.

Koszty ogélnego zaszlu poniesione przez Spétka na ogét ujmowane w rachunku zyskéw i strat i Zggp@niesione w
celu zapewnienia wsparcia dziatsv zakresie poszukiwania i oceny zasobdéw, opisarpaWwyzej. Zgodnie z MSSF
przyjetymi z dniem 1 stycznia 2009 r. wydatki Spoétki pesibne w zwizku z przeiciem Triton i zaplanowanym
przegciem KUB-Gas ujmowanesv rachunku zyskéw i strat.

Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i rynkowej Spotki

Spotka zawarta dwie Umowy Kupna-Sprzegla Gastek, prywatnspotia zarejestrowanw stanie Kalifornia, USA, w
ramach ktérych KOV uzgodnita nabycie KUB-Gas. Priziije sk, ze nabycie KUB-Gas nagii po wypetnieniu
wszystkich warunkéw Umowy Nabycia Udziatéw, z ktényjednym bylo zamkecie pierwszej oferty publicznej na
Gieldzie Papierow Wartgiowych w Warszawie. Tym samym przelje KUB-Gas nie maadnego wptywu na dziatal§é
Spotki w okresach objych niniejszym Sprawozdaniem z dziatalcio

Nabycie Triton zakfczyto st w 2009 r, i jest traktowane dla celow rachunkowyeko transakcja zakupu z dat
15 wrzénia 2009 i odpowiednio koszty Triton oraz jej spotEalenych @ ujete w rachunku zyskéw i strat Spotki
poczwszy od 15 wrzéia 2009 r. Triton jest w fazie przedprodukcyjngjié generuje przychoddéw z produkcji.etie
ksiegowe nabycia Triton zostato opisane w Nocie 13ptawozdania finansowego Spétki za pierwszy kwartat.

Pocawszy od kaca ostatniego okresu obrotowego, za ktéry zostplybbikowane zbadane informacje finansowe lub
srédroczne informacje finansowe tj. od 31 marca 201fhiata miejsce istotna zmiana finansowej i rymkp sytuacji
Spotki w zwhzku z przeprowadzeniem pierwszej oferty publicamejGietdzie Papieréw Wakciowych w Warszawie,
konwersj skryptu diinego oraz pozyskaniem kapitatu.

Znaczace trendy rynkowe

W dajcej sk przewidzi€ przyszigci Spotka ledzie prowadzita dziatania poszukiwawcze, ktére wgaga nabywania
ustug, takich jak badania sejsmiczne i wierceniazp&iwawcze. Rynekwiadczenia takich ustug w Brunei i Syrii, jest
stosunkowo niewielki. W zwiku z tym, mog by¢ ponoszone koszty, ktére nie odzwierciegllajarunkéw handlowych
odpowiednich dla rynku, na ktérym ustugi te¢ @gdlnie dosipne, a zatem bardziej konkurencyjnie wycenione. thla
miejsce szczegOlnie w Syrii, gdzie sankcje gospamanataone przez Stany Zjednoczone doprowadzity do znueeis
liczby migdzynarodowych firm ustugowydawiadczicych ustugi w Syrii.
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Podsumowanie danych kwartalnych

W poniszej tabeli przedstawiono wybrane kwartalne infaj@afinansowe za okresy ostatnicnou kwartatow
sporadzone zgodnie z MSSF, pageszy od 1 stycznia 2009 r. Okresy poprzegizajl stycznia 2009 razaprezentowane
zgodnie z kanadyjskimi GAAP.

| kw. 201C IV kw. 2009 111 kw. 2009 Il kw. 2009
(Strata)/ zysk po opodatkowaniu $ (41350903 (6495852) $ (3873578) % (912 044)
Na jedrm akc - podstawowa i rozwodniona $ (0,02)$ 0,04) $ (0,03) $ (0,01)
(Kanadyjskie GAAP)
| kw. 200¢ 1V kw. 2008 11l kw. 2008 Il kw. 2008
(Strata)/ zysk po opodatkowaniu $ (914 401% (6 084 650) $ 170333 $ (215 444)
Na jedry akcg - podstawowa i rozwodniona $ (0,01)% 0,07) $ 0,00 $ (0,00)

Strata netto za | kw. 2010 r. obejmuje koszty pizej KUB-Gas i Triton w wysoki 732 318 USD, odsetki od
zamiennego skryptu dinego w wysokéci 1 502 964 USD, podwgzone koszty ptatdoi w formie akcji w wysokéci
530 025 USD, ujemne #aice kursowe w wysokgi 103 773 USD oraz podwgzone koszty ogdlnego zadu i koszty
administracyjne zwizane z nabyciem Triton.

Strata netto za IV kw. 2009 r. byta wsza ni za Ill kw. 2009 r., a wzrost ten byt spowodowargktami zwazanymi z
przegciem KUB-Gas i Triton, kosztami odsetek od zamiemgkryptéw dhanych, podwyszonym kosztami ptatdoi w
formie akcji wtasnych oraz podurgzonymi kosztami ogélnego zadu zwizanych z nabyciem Triton.

Strata neto za Ill kw. 2009 r. byla wsza od straty za Il kw. 2009 r. oraz | kw. 2009 zwiazku z kosztami zwizanymi z
przegciem Triton i KUB-Gas, kosztami pierwszej ofertylglicznej i kosztami odsetek od zamiennych skryptiuznych.

W IV kw. 2008 r. Spotka przeklasyfikowata niezrealvarm strat z inwestycji w spoétce Jura w kwocie 7 968 130 USD
ze zakumulowanych innych catkowitych strat do radhwzyskow i strat. Statostak ze wzgidu na niekorzystne warunki
rynkowe oraz obserwowany trend Zkowy cen akcji sp6tki Jura.

Wartas¢ zysku netto za Ill kw. 2008 r. wyniosta 170 333MJ& porownaniu ze stratnetto w kwocie 215 444 USD w

Il kw. 2008 r. Zysk ten uzyskany zostat ze zbycimniechania dziataldoi w zakresie obszaréw ziowych ropy naftowej
i gazu ziemnego w Kanadzie.

Naktady inwestycyjne

W ciagu okresu zakiiczonego w dniu 31 marca 2010 r. Sp6tka poniostdadgkna poszukiwanie i ocerzasobow w
wysokasci 1 902 881 USD. Z tej kwoty 322 139 USD stanowkibszty poniesione w Syrii w zaZku z przeprowadzan
ocery wptywu nasrodowisko naturalne oraz planowaniem programu baggsmicznych. Spéitka poniosta rownioszty
w Brunei w wysokéci 1 178 350 milionéw USD w zwzku z Blokiem L, przede wszystkim dotyczyty one gmamu
wykonywania odwiertéw, oraz 402 392 USD w zrku z Blokiem M i kosztami dziatapoprzedzajcych wykonanie
odwiertéw. Pozostate naktady dokonano na nabiroiékéw trwatych.

Zadtuzenie i zamienne skrypty diine

Zamienny skrypt dhgny Kil

W dniu 9 wrzénia 2009 r. Spétka i Kl sfinalizowali porozumieniea mocy ktérego Kl ma udziéliKulczyk Oil
finansowanie w wysok@i do 8 min USD, ktére uniiwi Spéice wykonanie jej zobowtan finansowych przed
zamkneciem Oferty. W zwizku z tym porozumieniem Kulczyk Oil wyemitowata nadezpieczony skrypt diny
zamienny na akcje o watid nominalnej do 8 min USD, przeznaczony dla Kiemminem zapadalsoi w dniu 31 sierpnia
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2010 r. Oprocentowanie skryptu dhego wynosi 7,16% w skali roku, z pétrogzkapitalizacj odsetek. Z dniem
9 listopada 2009 r. warunki skryptu zmieniono wucelwiekszenia kwoty udzielonego finansowania z 8 min USD
do 11 min USD (pozostate warunki nie ulegly zmiaqn®dniem 10 stycznia 2010 r. warunki skryptu peni zmieniono

w celu zwkikszenia kwoty udzielonego finansowania z 11 min U&D20 min USD (pozostate warunki nie ulegty
zZmianie).

Na dzieéh 31 marca 2010 r. Spétka zagneta zobowizanie w wysokéci catej kwot 20 min USD, zgodnie z warunkami
zamiennego skryptu dinego.

Po zakaczeniu kwartatu, cata kwota gtébwna zobgrania w wysokéci 20 min USD wynikajca z zamiennego skryptu
diuznego jest w trakcie konwersji na akcje zwykte. Wudpierwszego notowania akcji Spotki na Gietdziepieedw
Wartcsciowych w Warszawie - 25 maja 2010 r., strony umaiegyczcej skryptu dianego uzgodnity zamiankwoty
gléwnej zobowazania w wysokéci okoto 15,4 min USD na 25 min akcji. Zaktada, ste pozostata kwota gtéwna
zobowizania w wysokéci okoto 4,6 min USD zostanie rOwiieamieniona na akcje a naliczone do dnia konwers;ji
odsetki zaptacone w gotéwce.

Wartas¢ nominalna Element dimy Element kapitatowy
Stan na dzi@ 31 grudnia 2008 r. $ - % -$ -
Wyemitowano 8 000 000 6 761 128 1238872
Odroczony podatek dochodowy - - (346 883)
Przyrost wartéci - 511101 -
Stan na dzig 31 grudnia 2009 r. 8 000 000 7272 229 891 989
Wyemitowano 12 000 000 11 310 336 689 664
Odroczony podatek dochodowy - - (193 106)
Przyrost wartéci - 703 360 -
Stan na dzie 31 marca 2010 $ 20 000 00 $ 1928592 $ 1388 54

Zamienny skrypt dhagny Triton

W ramach wynagrodzenia z tytutu dokonanej transgicGeicia Triton, byli akcjonariusze Triton otrzymalicznie
75 065 944 akcji zwyktych Kulczyk Oil (tj. 5,491 gkKulczyk Oil za kada akcg zwykla Triton) oraz 50% akcji Triton
Petroleum. Na zamketie transakcji Spotka wyemitowala zabezpieczony ieany skrypt diiny o wartgci
10 010 000 USD na rzecz TIG w zamian za zamienngpsk diuzne o wartéci 10 010 000 USD, ktére TIG posiadat
uprzednio w spétce Triton.

Zamienny skrypt dtzny jest zabezpieczony zastawem na catym obecnynihknappotki oraz jej magku po przegciu, jest
oprocentowany wedlug stopy 7,16% z potrackapitalizacy odsetek, a jego termin zapadalcioprzypada na dzie
12 sierpnia 2011 r. Skrypt diny jest zamienny na akcje zwykte Kulczyk Oil w ddmyam terminie po dniu Oferty i przed
terminem zapadalsoi za cer 0,56 USD za jednakcg.
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Wartas¢ nominalna Element dimy Element kapitatowy
Stan na dzi@ 31 grudnia 2008 r. $ - % -$ -
Wyemitowano 10 010 000 7 010 000 3000 000
Odroczony podatek dochodowy - - (840 000)
Przyrost wartéci - 461 208 -
Stan na dzig 31 grudnia 2009 r. 10 010 000 7 471 208 2 160 000
Przyrost wartéci - 387 930 -
Stan na dzie 31 marca 2010 $ 10 010 00 $ 7859131 $ 2 160 00!

Informacje o akcjach

Spétka ma prawo wyemitowanieograniczoa liczbe akcji zwyklych, z czego na d#ie31 marca 2010 r. zostato
wyemitowanych 200 491 549 akcji zwyktych oraz 2@ @90 opcji na akcje.

Spotka ma réwnie prawo wyemitowé nieograniczoa liczbe akcji uprzywilejowanych. Spotka wyemitowata 13 6723
akcji uprzywilejowanych Serii A na rzecz byltych @heariuszy spoétki Triton w zwizku z Transakej Przegcia Triton.
W roku 2010, kiedy majby¢ zakaiczone wszystkie czynfoi restrukturyzacyjne przeprowadzane po dokonardegzia,
wszystkie akcje uprzywilejowane Serii A zostamykupione i umorzone w zamian za pakiet 50% akcgpoétce Triton
Petroleum. Uprzywilejowane akcje Serii A zostaty dape akcjonariuszom Triton w zgku z nabyciem Triton.
Informacja o wykupie zostala wystana przez KOV dajanariuszy posiadagych uprzywilejowane akcje Serii A.
Pocawszy od dnia wykupu, wszystkie prawa i przywileygigzane z akcjami uprzywilejowanymi Serii A gakaiczone.
Akcje uprzywilejowane Serii A stanowiod tego momentu jedynie prawo do otrzymania, Eegstawieniu i wydaniu
certyfikatu (-6w) uprzywilejowanych akcji Serii Akcji Triton Petroleum.

Na dzieéx niniejszego Sprawozdania z dziatalciowystpity istotne zmiany w liczbie akcji zwyklych w pasdaniu do
stanu na dzie31 marca 2010 r. Spétka zakayta Ofert i dodatkowe 166.394.000 akcji zwyktych zostato mytwwane.

Po zakaczeniu kwartatu, cata kwota gtébwna zobgrania w wysokéci 20 min USD wynikajca z zamiennego skryptu
dluznego jest w trakcie konwersji na akcje zwykte. Wudpierwszego notowania akcji Spotki na Gietdziepieedw
Wartcsciowych w Warszawie - 25 maja 2010 r., strony umaiegyczcej skryptu dhinego uzgodnity zamiagnkwoty
gtéwnej zobowizania w wysokéci okoto 15,4 min USD na 25 min akcji. Zaktad&,ste pozostata kwota gtéwna
zobowhzania w wysokéci okoto 4,6 min USD zostanie réwtaiezamieniona na akcje a naliczone do dnia konwersji
odsetki zaptacone w gotéwce.

Podsumowanie akcji zwyktych znajdajch s¢ w obrocie:

Liczba akcji
Stan na dzie 31 grudnia 2008 r. 125 425 605
Akcje wyemitowane w zviazku z przegciem spoétki Triton 75 065 944
Stan na dzie 31 grudnia 2009 r. oraz 31 marca 2010 r. 200 491 549
Akcje wyemitowane w zvwizku z Ofery 166 394 000
Akcje wyemitowane w zwizku z zamiennym skryptem choym 25 000 000
Stan na dzig 25 maja 2010 r. 391 885 549
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W ramach wynagrodzenia z tytutu dokonanej transaidejcia Triton, Kulczyk Oil wyemitowata na rzecz bylych
akcjonariuszy Tritongcznie 75 065 944 akcji zwyktych (tj. 5,491 akcji IKeyk Oil za kada akcg zwykia Triton). Dla
celow rachunkowych akcje te wyceniono na 52 min USD wyemitowaniu akcji zwyktych w zazku z przeiciem
Triton udziat KI w kapitale zaktadowym Spotki wyribsk. 41,53%.

Akcje Spdatki zostaty wprowadzone do obrotu na GigdPapierow Warkziowych w Warszawie w dniu 25 maja 2010 r.

Wszystkie akcje zwykte oraz akcje uprzywilejowaneriSA wyemitowane przez Spaikw ostatnich trzech latach
obrotowych zostaty optacone gotéaykz wyjatkiem 75.065.944 akcji zwyktych i 13.670.723 akgprzywilejowanych
Serii A wydanych akcjonariuszom Triton w z@&ku z nabyciem Triton. Nie bylaadnych wktadéw niepieginych do
kapitatu zaktadowego Spotki. Akcje uprzywilejowaBerii A nie uprawniaj ich posiadaczy do gtosowania.

Po przeprowadzeniu zdych transakcji opisanych powsj, w tym akcji KOV nabytych w drodze zakupu i nidficznej
oferty, Kl jest na dzik 25 maja 2010 r. wizicielem okoto 48,6% ogdInej liczby wyemitowanydici KOV.

W tabeli poniej przedstawiono zestawienie zmian w zakresie opajiakcje zwykte przyznanych i podleg@jch
wykonaniu wg stanu na dzi1 marca 2010 r.:

Opcje przyznane Opcje podlegeg¢ wykonaniu
Pozostaty okres

Cena obowizzywanii Cena
wykonania w latach wykonania

(w USD) Opcje grednia waona) Opcje (w USD)

$ 0,12 750 000 0,4 750 000 $ 0,12
$ 0,116 700 000 0,8 700 000 $ 0,16
$ 0,19 100 000 0,8 100 000 $ 0,19
$ 0,53 500 000 1,3 500 000 $ 0,53
$ 0,73 1 930 000 1,6 1 930 000 $ 0,73
$ 0,73 2 460 000 2,3 2 460 000 $ 0,73
$ 042 475 000 3,5 475 000 $ 0,42
$ 0,49 75 000 3,9 75 000 $ 0,49
$ 0,47 1 660 000 4,1 1 660 000 $ 0,47
$ 0,53 210 000 4,3 210 000 $ 0,53
$ 0,69 11 180 000 4,5 3726 667 $ 0,69
$ 0,63 20 040 000 3,5 12 586 667 $ 0,59

W czwartym kwartale 2009 r. Spétka wprowadzita zmyiav zakresie planu opcji na akcje oraz w zakreseystkich
wyemitowanych wczaiej opcji na akcje. Zmiany obejmowaty:
= Data wygdniecia opcji zostata przesugiéd o okres od czasu wycofania akcji Spoétki z obrrdugietdzie Toronto
Venture Exchange, tj. od 10 grudnia 2008 r. do 2§an?2010 r., daty rozpogzia obrotu akcjami Spotki na
Gieldzie Papieréw Wartgiowych w Warszawie. Opcje, ktére wygasty, zostaghpione.
= Cena przyznania opcji zostata omma do poziomu 82% pierwotnej ceny przyznania, W esvzgkdnienia
zmiany dla wartéci akcji Spotki aktywow zwgqzanej z transferem aktywéw na rzecz Loon Energyp@ation w
ramach Planu Przeksztatcenia.

= Cena przyznania zostata przeliczona z dolarow kgskidh na dolary amerykakie wedtug kursu wymiany
obowigzujacego w dniu 15 wrzmia 2009 r.
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Spotka przyznata dodatkowo w czwartym kwartale 20091 180 000 opcji po cenie 0,69 USD Dyrektoraztpnkom
kierownictwa, pracownikom i doradcom Kulczyk Oilk@s wanosci tych opcji na zakup akcji wynosigdi lat, a ich
posiadacze nagbla jedm trzech uprawnié z ich tytulu natychmiast, natomiast w kolejnycttaoicach daty przyznania
kazdego roku uzyskajjedra trzech uprawnié.

Instrumenty finansowe

W ramach prowadzonej dziatakod Spotka korzysta z edych instrumentéw finansowych, w tygnodkéw pienéznych,
depozytow krétkoterminowychirodkéw piengznych o ograniczonej mitiwosci dysponowania, nat@osci, inwestyciji,
zobowhzan i rozliczeh miedzyokresowych oraz zamiennych skryptéw zilych. Dziatalné¢ Spotki wiaze sk z
nastpujacymi rodzajami ryzyka dotyazymi jej aktywOw i zobowizan finansowych:

Ryzyko zmian stop procentowych

Spotka lokuje swojesrodki pienizne i inne aktywa pienine oraz srodki pienkzne o ograniczonej nibwosci
dysponowania w instrumentach podleggch wykupowi w dowolnym czasie bez zastosowaniaapei, tym samym
zmniejsza ekspozygjna wahania dotyezych ich stép procentowych. Ryzyko stopy procenfodatyczice zobowazan
Spoiki nie jest uznawane za istotne, poniek@aszty zwizane ze skryptami dimymi s state.

Ryzyko kredytowe

Srodki pienkzne i inne aktywa pieaine Spéiki orazsrodki pienkzne o ograniczonej nitiwosci dysponowania as
zdeponowane w najwkszych instytucjach finansowych. Kierownictwo Spotkonitoruje ryzyko kredytowe poprzez
weryfikacje zdolndgci kredytowej tych instytuciji.

Na nalenosci wedtug stanu na dzie31 marca 2010 r. skladasiec kwoty podlegajce zwrotowi od kanadyjskiegoadu
federalnego z tytulu podatku od towaréw, aztakodsetki od depozytéw pieginych o ograniczonej nibwosci
dysponowania, dla ktoérych ryzyko kredytowe ocenigséjako niskie.

Ryzyko rynkowe
Spoétka jest natana na ryzyko wynikage z waha kurséw wymiany dolara kanadyjskiego, dolara alifgkéego i dolara

amerykaskiego. Na dzie 31 marca 2010 r. oraz 31 grudnia 2009 r. gtdwnspekycje Spotki dotyez kapitatu
obrotowego denominowanego w dolarach kanadyjskiakhsvodkéw pienéznych utrzymywanych w Kanadzie.

31 marca 2010 31 grudnia 2009
CDN CDN
Srodki pienkzne i inne aktywa piegkne $ 116 095 $ 105 340
Naleznosci 187 456 147 199
Przedptaty 88 768 39 000
Zobowizania i rozliczenia midzyokresowe (389 798) (137 805)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe $ 2521 $ 153 734

Strata netto za okresy trzech mégsi zakaiczone 31 marca 2010 r. i 2009 r., himpod uwag ekspozya netto na ryzyko
kursowe walut na koniec okresu, w wypadku umociesii lub ostabienia dolara kanadyjskiego o 10% wdghm dolara
amerykaskiego (przy zalzeniu,ze inne czynniki pozostapez zmiany), strata netto nie ulegtaby istotnejpmie.

Za okres trzech miegty zakaiczony 31 marca 2010 r., gdyby wasdaakcji spotki Jura Energy Corporation wzrosta o
10%, skutkowatoby to zwkszeniem niezrealizowanego zysku netto wykazaneg@akunku zyskéw i strat o kwot
29 458 USD (31 marca 2009 r. - 23 741 USD). Spadely akcji o 10% spowodowalby taki zkszenie straty netto @ t
sanmy kwote.
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Warto §¢ godziwa

Wartas¢ bilansowa aktywow i zobowzan finansowych Spéiki, z wygtzeniem inwestycji w spétki Jura Energy
Corporation i Karl Thomson Holdings Ltd. oraz zanmigch skryptéw dhnych, zblizona jest do ich warksi godziwej ze
wzgledu na faktze 9 to $rodki ptatne naadanie lub maj stosunkowo krétki okres do terminu wymagadltiolnwestycje
w spotki Jura i Karl Thomson Holdings Ltd. wykazyweas wedtug wartéci godziwej na podstawie rynkowej ceny akciji
spotek. Warté¢ godziwa zamiennych skryptéw diwych zblizona jest do ich wartgi bilansowej, obejmuagej réwnie
wartas¢ elementu kapitatowego tych skryptoéw ziych, na dzigé 31 marca 2010 r. ze wzglu na bliské¢ daty emisji i
daty kaca okresu.

Transakcje z podmiotami powhzanymi

Jura, spétka publiczna, ktérej 6,4% wyemitowanykbjizzwyktych znajduje s w posiadaniu Spétkiwiadczyta na rzecz
Spotki ustugi finansowe i ksgjowe do dnia 31 gaziernika 2009 r., kiedy to umowa zostata rog@na i zaspiona
umowa swiadczenia ustug wspdlnych (ang. shared servicenagnt), na podstawie ktérej Spokmiadczy obecnie ustugi
na rzecz spotki Jura. Wynagrodzenie sp6tki Jurakzas trzech miesty zakaczony 31 marca 2010 r. wyniosto 0 USD
(31 marca 2009 r. - 54 442 USD),szaa dzié 31 marca 2010 r. stan zobawa Spotki na rzecz spéiki Jura wynosit
0 USD (analogiczna waré na dzié 31 grudnia 2009 r. - 13 121 USD). Za okres trzetbskcy zakaiczony dnia
31 marca 2010 r. Spotka naliczata za swoje ustugiagrodzenie i koszty dodatkowe wctnej kwocie 2 253 USD. Na
dzien 31 marca 2010 r. kwota nalesci Spétki od spétki Jura wykazana w pozycji rmlesci w srédrocznym
skonsolidowanym bilansie wynosita 2 253 USD (0 US® dzié 31 marca 2009 r.). Timothy M. Elliott i Norman
W. Holton, zajmujcy w Spotce stanowiska Dyrektorow petmdwniez funkcje Dyrektoréw spétki Jura, a Paul H. Rose
sprawuje funkgj Dyrektora Finansowego w Spotce oraz w spétce Jura.

Nemmoco Petroleum CorporationNgmmocd), spétka prywatna, w ktorej 25 % udziat posiadndthy M. Elliott,
zajmupcy w Spofce stanowisko Dyrektora kdacy czionkiem kierownictwa wiszego szczeblawiadczy na rzecz
dubajskiego biura Spotki ustugi personalne i ogd@rez ustugi w zakresie kgjowasci i administracji na zasadzie podziatu
kosztéw. Wynagrodzenie za okres trzech mmszakaiczony 31 marca 2010 r. wyniosto 130 758 USD (31ca&0009 r.

- $85,800). Na dzie 31 marca 2010 r. kwota zadknia Spo6tki wobec Nemmoco z tytutu ey wymienionych ustug
administracyjnych wynosita 0 USD (na 31 grudnia200 USD).

Spétka ponosi odpowiedzialfb prawry za gwaranegj udzielory przez podmiot dominagy (,Gwarancja Loon”) w
sierpniu 2007 r. rdowi Peru w zwizku z udzieleniem kontraktu koncesyjnego dawnejcgppalenej Loon Peru Limited.
Loon Energy Corporation lipon Energy”), spétka dominujca dla Loon Peru Limited, poelp dziatania niezédne do
zastpienia Gwarancji Loon Proces ten wymaga uzyskaniadlnej zgody radu Peru.

Chat Loon Energy i Spoétka zawarty umewv sprawie ochrony przed odpowiedzialoia, nie ma pewngi, ze Loon
Energy ledzie w stanie skutecznie zgsit Gwaranog Loon. Gorn granie odpowiedzialnéci Spoétki, ktéra mae wynika

z Gwarancji Loon stanowi minimalny zakres prac wgaray dla kadego z piciu etapdw prac poszukiwawczych w
ramach siedmioletniego okresu poszukiwawczego. tlhily zakres prac Pierwszego etapu poszukiveastat
zakaczony pod koniec 2009 r., wobec czego maksymalnat&wozostatej odpowiedzialfm Spoétki zwhzanej z
dalszymi czterema etapami prac poszukiwawczych siyh@1l min USD.

Loon Energy nie zatrudnizadnych pracownikéw, a ustugi w zakresie zdeania i administracjwiadczone s na rzecz
spoéiki przez kierownictwo i pracownikow Kulczyk OWynagrodzenie za okres trzech miegi zakaiczony 31 marca
2010 r. wyniosto 3 197 USD. Na d#i&1 marca 2010 r. kwota zadenia Loon Energy wobec Kulczyk Oil z tytutu tych
ustug wynosita 0 USD (0 USD na d#i81 grudnia 2009 r.). Kulczyk Oil pokrywae# kosztow poniesionych przez Loon
Energy i na dzie 31 marca 2010 r. kwota zadknia Loon Energy z tego tytulu wynosita 3 284 USIB 382 USD na
dzien 31 grudnia 2009 r.). Kulczyk Oil i Loon Energy spotkami powizanymi ze wzgidu na wspdinych Dyrektoréw i
cztonkdw kierownictwa wiszego szczebla oraz wspélnego gtéwnego akcjonariusz

W dniu 9 wrzénia 2009 r. Spoétka zawarta z Kulczyk Investment8. Simowe emisji zamiennego skryptu dinego
(zob. Nota 15). Kulczyk Investments S.A. posiad®3% wyemitowanych akcji zwyktych na dai81marca 2009 r.

Opisane transakcje z podmiotami peménymi byly realizowane wedtug waéto uzgodnionych przez strony, zidnych
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do wartdci godziwe;j.

Ptynnos¢ i zasoby kapitatowe

Spoétka stale monitoruje poziom swojej ptydoip aby ocend, czy dysponujesrodkami koniecznymi do sfinansowania
planowanych wydatkéw zwkanych z pracami poszukiwawczymi w obszarachakych ropy naftowej i gazu ziemnego
lub czy istnieg inne realne mdiwosci pozyskania finansowania na te cele z emisji rdwgkcji lub innychzrédet
finansowania, takich jak np. umowy warunkowej cesgziatu w prawie #ytkowania goérniczego (ang. farm-out
agreement). Poniewajednak Spoétka jest spélkposzukiwawcza w pocatkowej fazie rozwoju dziatalrsoi, bez
przeptywéw piengznych generowanych wewtiznie, istnieje nieodtzne ryzyko utraty ptynnigi, w tym maliwosé, ze
Spétka nie bdzie wstanie pozyskadodatkowego finansowania, a tekze faktyczne naktady zwtane z pracami
poszukiwawczymi bda wyzsze od zaplanowanych. W zamku z tym przeptywy pierine z dziatalnéci operacyjnej
podobnie jak w przeszioi map wartgs¢ ujemry i skltadaj sie z kosztéw poniesionych w normalnym toku Zaieej
dziatalnagci Spotki. Czynniki ekonomiczne wpltywgje na przeptywy pieakne z dziatalnéci operacyjnej i dziatalnii
inwestycyjnej (zgodne ze skonsolidowanym sprawosare przeptywéw piegiznych Spotki zawieraj wahania kursow
wymiany walut. Dotychczas Spoétka pozyskiwata furmbukapitalowe denominowane w dolarach kanadyjskiciz
polskich ztotych, jednak wydatki na poszukiwanisadzw ponoszonegitéwnie w dolarach amerykakich, a wgc kursy
walut miaty cagty wptyw na przeptyw pierizny Spotki. Wahania kurséw wymiany walut¢gdzy dolarem amerykekim

a dolarem kanadyjskim spowodowaly zrealizowand gtiigtutu ré&nic kursowych w wysokixi 103 773 USD w okresie
trzech miesicy zakaiczonym 31 marca 2010 r. Spétka posiada rowmieigoterminowy diug sktadagy sk z dwoch
zamiennych skryptow dimych, jednak stopy oprocentowania tych skryptowzicieh g state i nie bda zatem narzone na
zmiany kurséw.

Spotka mae ogranicz& ryzyko ptynndci poprzez odraczanie zaplanowanych nakladéw inwgstych, ktére
przekraczaj kwoty wymagane w programach prac dla zachowaniacésji, zawieranie umow typu farm-out oraz
pozyskiwanie nowego kapitatu.

Po zakaczeniu kwartatu, cata kwota gtébwna zobgrania w wysokéci 20 min USD wynikajca z zamiennego skryptu
dluznego jest w trakcie konwersji na akcje zwykte. Wudpierwszego notowania akcji Spotki na Gietdziepieedw
Wartasciowych w Warszawie - 25 maja 2010 r., strony umaegyczcej skryptu dhinego uzgodnity zamiagnkwoty
gtéwnej zobowizania w wysokéci okoto 15,4 min USD na 25 min akcji. Zaktad&,ste pozostata kwota gtéwna
zobowizania w wysokéci okoto 4,6 min USD zostanie rOwiieamieniona na akcje a naliczone do dnia konwers;ji
odsetki zaptacone w gotéwce.

Na dzien 31 marca 2010 r. Spotka wykazuje niedobdr kapita#huotowego w wysokiei 15 496 363 USD (na dZie
31 grudnia 2009 r. byt to niedobér w wysékb 9 998 867 USD), a ponadto 6,8 min USD zedswano jako
zabezpieczenie piesiine gwarancji bankowej dotygzej Syrii (na dzié 31 grudnia 2009 r.: 6,8 min USD). Niedob6r
kapitatu obrotowego na dZie31 marca 2010 r. obejmuje zobawénie wynikajgce ze skryptu ditnego Kl w kwocie
19,3 mIin USD (stan na d#ie31l grudnia 2009 r.. 7,3 min USD). Zgodnie z eMiynarodowymi Standardami
Sprawozdawczei Finansowej, wykazane na dai81 marca 2010 r. saldo zamiennego skryptarsigo winno by ujete

w zobowhzaniach bieacych zgodnie z terminem zapadaloig o ile wczéniej skrypt nie zostat zamieniony na akcje
zwykte, a posiadacz miat prawo wyboru rozliczeniapigniadzu lub zamiany na akcje zwykle. W dniu pierwszego
notowania akcji Spétki na Gietdzie Papieréw Wéctowych w Warszawie - 25 maja 2010 r., strony umaleyyczcej
skryptu dhznego uzgodnity zamiankwoty gtdbwnej zobowizania w wysokéci okoto 15,4 min USD na 25 min akciji.
Zakfada s, ze pozostata kwota gtéwna zobaz@nia w wysokéci okoto 4,6 min USD zostanie rOwtigamieniona na
akcje a naliczone do dnia konwersji odsetki zapiaow gotéwce.

W ramach dziataln@i biezacej Spétka bdzie zwykle korzystata z #hych zrodet finansowania swojego programu
naktadéw inwestycyjnychérodkéw generowanych wewtiznie, uméw warunkowej cesji udzialu w prawigytkowania
gorniczego, diugu (we wdaiwym wymiarze), nowych emisji akcji, & beda wykonalne na korzystnych warunkach i
sprzeday aktywow. Naktady inwestycyjne i koszty operacyjpeniesione dotychczas przez Sgofinansowane byly
gtéwnie poprzez emisje akcji, a ostatnio przez wiyewanie zamiennych skryptow diaych. Przyszie potrzeby
finansowania zewgirznego kda oceniane na bigco, jednak Spétka na d#ie3l marca 2010 r., nie ma planéw
zwiekszenia dlugoterminowego zadenia. Przy finansowaniu prz€j przedstbiorstw, Spotka mze rozway¢ dalsze
zadhwenie. Srodki pozyskane w drodze podiggenia kapitatus w zalenosci od potrzeb, przekazywane do spétek
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zaleznych w celu finansowania dziatakw operacyjnej i wydatkéw inwestycyjnych. Spétkee répotkata si dotad z
zadnymi ograniczeniami prawnymi lub ekonomicznymdemas realizacji takich przekazow pigmych. Nie mazadnych
ograniczé w korzystaniu z zasobow kapitatowych Spotki, ktéregtyby istotnie wplya¢ bezpdrednio lub pérednio na
jej dziatalng¢, Spotka nie musi spetiiazadnych warunkéw wynikagych z zadlaenia, ktére mogtyby ogranicégej
dziatanie.

Polityka inwestycyjna KOV w zakresie bigeej nadwyki srodkéw piengéznych jest oparta na bezpieégewie i ochronie
kapitatu, a zatendrodki inwestowanessw instrumenty emitowane przezzdy uznane banki, ktére uzyskupting ,AAA”
lub jego ekwiwalent od niezaleych agenciji ratingowych.

Kapitat obrotowy

Spotka wykazuje niedobér skonsolidowanego kapitéitotowego na dzie31 marca 2010 r.

Spétka jest przekonanze posiadane przez Spétka dzié 31 marca 2010 érodki pienezne mog@ nie by wystarczajce

do sfinansowania bigacej dziatalnéci i planowanych naktadéw inwestycyjnych i w zwku z tym pozyskanie
dodatkowego finansowania i okazé si¢ konieczne. Spétka zakozyta w drugim kwartale 2010 r. pozyskanie kapitatu
w drodze pierwszej oferty publicznej na Gieldziepieedw Wartgciowych w Warszawie, w wyniku ktérego uzyskata
wptywy brutto w wysokéci okoto 93 min USD. Kwota réwna 15% wpltywow bruzdPO mae zosté wykorzystana do
realizacji w imieniu Spéiki transakcji stabilizanych w okresie do 30 dni i w zwiku z tym pomniejszy kwet
dostpnych Spéice wptywoéw z IPO. Obecne plany finansaee®potki zakladaj pozyskanie dodatkowych mowvosci
zawarcia umow typu farm-out w celu pozyskasriadkOw piengznych i obnzenia wymaga kapitatowych oraz pozyskanie
dalszego kapitatu pod koniec 2010 r. lub w 201 rzaleznosci o sytuacji rynkowe;.

Plany strategiczne Spétki od dnia rozpgda dziatalnéci miedzynarodowej w zakresie ropy naftowej i gazu ziegmne
byty uzalenione od regularnego pozyskiwania nowego kapitalustinansowania bigcej dziatalngci i programow
inwestycyjnych. Spotka, w przeszi, skutecznie pozyskiwata kapitat zahée od potrzeb i planuje w chwili obecnej
pozyskanie nowego kapitatu. z&8 zaistniej potrzeby dalszego pozyskanimodkéw piengznych, Spotka kdzie
poszukiwata alternatywnychrddet pozyskania kapitatu. Alternatywy te mogbejmowa (ale nie § ograniczone do)
1) pozyskania jednorazowo mniejszych wiglio kapitatu, ale ogciej w momencie kiedy jest on wymagany
2) poszukiwanie nowego kapitatu na innychedziynarodowych rynkach. Do czasu pozyskania nowegutdéu oceniane
bedzie i stosowane zmniejszenie lub odroczenie olegaainowanych naktadéw inwestycyjnych i / lub speeaktywow.

Zobowigzania

Blok L w Brunei

Zgodnie z umow PSA dotyczca Bloku L w Brunei, okres prac poszukiwawczych wyines&c¢ lat od dnia zawarcia
Umowy PSA dotycacej Bloku L w Brunei i jest podzielony na dwa etafgtap 1 i Etap 2), z ktérych kdy dotyczyt
poczitkowo okresu trzyletniego. W pdzierniku 2008 r. zlono formalny wniosek do PetroleumBRUNEI o wytaie
okresu realizacji Etapu 1 o jeden rok, do dnia @&rpsia 2010 r., przy jednoczesnym skréceniu Etapw jeden rok.
Wszystkie strony podpisaty aneks do Umowy PSA wudi8 lipca 2009 r., w ktérym uregulowano pasge wydtienie
Etapu 1.

Zakres prac przewidzianych do realizacji w faziektesu poszukiwawczego na podstawie Umowy PSA db&BL w
Brunei obejmuje ponowne przetworzenie wszystkithiggacych danych sejsmicznych (w zakresie, w jakigd4ie to
wykonalne), pozyskanie tréjwymiarowych danych séjgmych dla obszaru 350 Kmwykonanie dwéch odwiertéw o
glebokasci 2 000 metréw kady oraz wykonanie rob6t dodatkowych o wacio4,5 min USD — zakres tych robot
dodatkowych zostanie uzgodniony z PetroleumBRUNEIzwiazku z tym minimalne wymagane naklady ckome w
Umowie PSA dotyczcej okresu poszukiwawczego w ramach Etapu 1 wzm2ly,5 min USD do 25,0 min USD. Na dzie
31 grudnia 2009 r. wszystkie istrieg dane sejsmiczne zostaly ponownie przetworzonpraae dotycze zdgc
sejsmicznych 3D zostaly wykonane. W zmku z wykonaniem zobowzan Wykonawca ponidst naktady w wysalad
ok. 33,9 min USD.
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Nations, jako Operator, poinformowatae prawdopodobny termin rozpacia pierwszego z dwoch odwiertéw
poszukiwawczych to drugi kwartat 2010 r. Betl programu prac na rok 2010 przewiduje aktual@i@ 8ln USD, z czego
udziat Spétki wyniesie ok. 12,9 min USD.

Zgodnie z porozumieniem uzgodnionym w celu zZalzenia pogipowania prawnego, w ktérym zakwestionowany zostat
tytut prawny Sp6tki na mocy Umowy PSA dotyicej Bloku L, Spotka zobowkzata s¢ wyptacic kwote do 3,5 min USD z

jej 10% udziatu w wydobyciu po odliczeniu kosztowogukcji (ang. profit oil) okrlonego w Umowie PSA dotygzej
Bloku L w Brunei; w niniejszym sprawozdaniu finamgan nie ugto tej kwoty.

Blok M w Brunei

Okres prac poszukiwawczych na terenie Bloku M wyrszs¢ lat od daty zawarcia umowy o podziale wptywéw z
wydobycia z Bloku M (27 sierpnia 2006 r.) oraz tizEe na Etap 1 (gi¢ lat) i Etap 2 (dwa lata), ktére modyc
realizowane rownolegle. Przed zakaeniem Etapu 1 Spoétka i jej wspétudzialowcy w RloM musz wykona
nastpujacy minimalny zakres prac: (i) ponowne przetworzaetdaych sejsmicznych dotygz/ch co najmniej 1 378 km (w
zakresie, w jakim takie przetworzenie jestaiee); (i) wykonanie i przetworzenie linii sejsnznych 2D o dtugéci co
najmniej 200 km; (iii) wykonanie i przetworzenie gah sejsmicznych 3D obejmugych powierzchri co najmniej
200 knf oraz (iv) wykonanie co najmniej dwéch odwiertévazdty o minimalnej gtbokaici 1 150 m. Na mocy umowy
przedhzenia Spoétka i jej wspétudziatowcy w Bloku M museykona w ramach Etapu 1 dodatkowy odwiert nabgikas¢

co najmniej 2 000 m. Prace, do wykonania ktorychaxgazaty sk strony umowy o podziale wplywoéw z wydobycia z
Bloku M, wymagag poniesienia w Etapie | nakladow w wysgékbco najmniej 12 525 min USD. W 2010 r. Spétkazora
jej partnerzy wykonaj na terenie Bloku M co najmniej dwa, acbmoze trzy odwierty, oraz przeprowadziodatkowe
badania sejsmiczne i geologiczne. Koszt prac plangch na 2010 r. szacowany jest obecnie na 3&3U8D, z czego
na Spotk przypada kwota 13,8 min USD.

Syria

Zgodnie z warunkami Umowy PSC dla Bloku 9 dotyeg zt& w Syrii Spotka w ramach czteroletniego okresu prac
poszukiwawczych, stanowgiego etap pierwszy, jest zobag@na do pozyskania i przetworzenia linii sejsmicing2D o
dhugaici 600 kilometréw oraz wykonania dwoch odwiertéwspokiwawczych. Spotka otrzymata od Syrian Petnoieu
Corporation ("SPC") potwierdzenie udzielenia zgodg wnioskowane przez Spétkzastpienie zobowizania do
pozyskania linii sejsmicznych 2D zobawaniem do wykonania zgj sejsmicznych 3D obejmagych powierzchni
350 knf. Na dzié 31 grudnia 2009 r. zakozono proces planowania i przysibno do pozyskiwania danych
sejsmicznych. Po zakozeniu roku uruchomiono program pozyskiwania danyderownictwo przewiduje aktualniee
kwota naktadéw nieafiinych na dokfczenie pozyskiwania, przetwarzania i interpretadje¢ sejsmicznych 3D wyniesie
w ciagu roku 2010 najwsej 12,6 min USD. Obecnie Spoétka nie spodziewa, siby wiercenie odwiertéw
poszukiwawczych rozpoelo sie wczeniej niz po 2010 r. i nie me réwniez oszacowa zwiazanych z tym naktadéw do
czasu, kiedy zostarwyznaczone potencjalne lokalizacje odwiertéw ndspawie oceny programu badsejsmicznych.

W zwiazku z Transakaj Przegcia Triton (Nota 13), w ramach nateej zaptaty spétka Kulczyk Oil zobowzata s¢
réwniez zapewnt, ze spotka Loon Latakiagdzie utrzymywad 20% udziat (ang. beneficial interest) w Bloku Byrii na
rzecz Triton Petroleum, i zty na kce radu syryjskiego wniosek o wydanie zgody na przeeigsi udzialu na rzecz
Triton Petroleum. Po zamktiiu pierwszej oferty publicznej, ktére nggito w dniu 25 maja 2010 r., zgodnie z warunkami
transakcji przejcia Triton spétka Kulczyk Oil zasili kapitat wilasnyriton Petroleum kwat 3 min USD. Po
dokapitalizowaniu Triton Petroleum kwp8 min USD Spétka zobowzana kdzie do sfinansowania 80% oklenych
powyzej deklarowanych naktad6w.

Koszt prac planowanych na 2010 r. szacowany jestrib na 22,3 min USD, z czego na Spgikzypada 17,8 min USD.

Powierzchnia biurowa

Spotka posiada umawnajmu lokali biurowych w Calgary (Kanada), ktérygmsa 31 palziernika 2014 r. W okresie
obowiazywania umowy najmu zobowdanie z tego tytutu wynosi ok. 125 000 USD rocznie.
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Oferta publiczna

W zwiazku z pierwsz oferta publiczry i wprowadzeniem Akcji do obrotu na GPW, Spétka asev umowe z HSBC Bank
plc (,LHSBC"), zgodnie z kt&t zaptacita grupie doradcow, w tym HSBC, prowizy tacznej wysokéci 3,4% wplywow
brutto z Oferty oraz pokryje olk§iene koszty doradcow, ktére zostaty zaptacone @Bianaja 2010 r. Bank HSBC petnit
funkcje wiacznego globalnego koordynatora i wgznego prowadcego ks¢ge popytu dla Spoétki.

W zwiazku z ofery publiczry i dopuszczeniem do obrotu jej akcji na GPW w Wavse, Spotka poctkowo angaowata
doradcéw inwestycyjnych w Polsce. Doradcy otrzymiywgesicczne wynagrodzenie w wysad@ okoto 14 000 USD,
taczna kwota tych optat miata bydliczona od prowizji do zaptaty po posiryym zakaczeniu oferty publicznej. Doradcy
mieli uzyska& prowizje w wysokaci 2,5% wplywOw brutto otrzymanych po poshyym zakaiczenie oferty publicznej,
jednak nie mniej i 2,1 min USD. W przypadku nie dopuszczenia akcptplo obrotu na GPW w Warszawie, doradcy
mieli otrzyma& dodatkowe state wynagrodzenie w wysaid50 000 USD. Ta wsgpna umowa zostata rozyziana przez

Spotke.

Proponowana transakcja

KUB-Gas

W dniu 10 listopada 2009 r. spétka Kulczyk Oil zakeaza pdrednictwem spotek zateych dwie umowy kupna-sprzeda
z Gastek LLC, spok prywatry ze Stanéw Zjednoczonych, na podstawie ktérych widmata s¢ do nabycia 70 %
efektywnego udzialu w KUB-Gas LLC, spéice ukisliiej posiadajcej aktywa w postaci zidgazu ziemnego oraz
urzadzenia wiertnicze i wydobywcze, za eetb min USD. Umowy zostaly zatwierdzone przez agrektorow KOV w
dniu 12 listopada 2009 r. Kaucja w wysékn2,75 min USD, stanowta 6% ceny sprzedpa zostata ja wptacona na rzecz
Gastek. Zamknrrcie transakcji przepia KUB-Gas nagpi po wypetieniu wszystkich warunkéw przewidziahya
Umowie Nabycia Udziatéw, z ktérych jednym byto zamiycie pierwszej oferty publicznej na GPW w Warszawié.
zwiazku z tym przejcie KUB-Gas nie miato wptywu na dziatatoSpotki w okresie olgtym niniejszym Sprawozdaniem
Z dziatalndci.

Stwierdzenia dotyczce przysztgci

Niniejsze zawiera pewne stwierdzenia dotyez przysziéci. Dotycz one zdarzé przysziych lub przysztych wynikow
Spoétki. Uzyte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatadob pojecia: ,moc”, ,bytby”, .moégiby”, ,bedzie”, ,zamierza@”,
.planowa”, ,zaklada”, ,mie¢ przekonanie”, ,szacowd ,przewidywas”, ,spodziew& sig”’, ,proponowa”,
spotencjalny”, ,kontynuowad” i inne podobne stwierdzenia maja celu zwrdcenie uwagie s to stwierdzenia dotyaze
przyszitagci. Stwierdzenia te pogiiaja za sok znane i nieznane ryzyka, niepewaio jak réwnie inne czynniki, ktére
mog spowodowd, ze faktyczne wyniki lub zdarzeniaedn istotnie ré@nie od tych przewidywanych w stwierdzeniach
dotyczicych przysziéci. Stwierdzenia takie odzwierciediagktualny pogld Spotki na okréone zdarzenia i podleggj
okreslonym ryzykom, niepewnieiom i zateniom. Faktyczne wyniki lub aginiccia Spotki mog, z powodu wielu
czynnikéw, ré@ni¢ sic od tych przedstawionych w niniejszym Sprawozdaniziatalngci. Jezeli przynajmniej jedno lub
wiecej z takich ryzyk bdZz obszaréw niepewnoi stanie si faktem lub jéli zatozenia przygte przy formutowaniu
stwierdzé dotyczcych przysziéci okaza sig nieprawidtowe, to faktyczne wyniki magnaczaco odbiega od opisanych w
niniejszym Sprawozdaniu z dziatakwd jako zamierzone, planowane, przewidywane, pragm@ane, szacowane lub
oczekiwane.

Stwierdzenia dotyege przysziéci zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatatmozawieraj w szczegoélngci
oswiadczenia dotycce:
e czynnikdw, na podstawie ktérych Spotka podejmieydico podgciu lub niepodejmowaniu okénych dziala;
e popytu i poday produktéw naftowych néwiecie;
e oczekiwa dotyczcych zdolnéci Spoétki do pozyskiwania kapitatu;
« podleganie Spotki regulacjom fitwowych; oraz
e cen towaréw.

. K kuLczyk



Kulczyk Oil Ventures Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnéci
Za okresy zakaiczone 31 marca 2010 r. i 31 marca 2009 r.
(wszystkie kwoty podane s w dolarach amerykaiskich, o ile nie zaznaczono inaczej)

W zakresie stwierdzedotyczicych przysziéci, zawartych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatatm@Spotka poczynita
pewne zalgenia, dotycace medzy innymi:

*  wptywu wzrostu konkurencji;

e zdolnaci partneréw do wywizania s¢ z podgtych zobowszan;

« zdolnaci Spotki do pozyskiwania dodatkowego finansowarassatysfakcjonagych warunkach;

« zdolndci Spotki do przycigania i utrzymywania wykwalifikowanego personelu;

« zdolnasci Spotki do realizacji przewidywanych kokxy z przegcia Triton; oraz

e zdolnaci Spotki do przeprowadzenia przeja KUB-Gas zgodnie z planem.

Czynniki ryzyka, przedstawione pagej oraz gdzie indziej w Sprawozdaniu z dziatatip mog powodowg, ze
rzeczywiste wyniki Spotki &da réznity sie istotnie od tych przedstawionych w stwierdzenidotyczicych przysztéci

* 0go6Ine warunki gospodarcze;

* zmiennd¢ swiatowych cen rynkowych ropy naftowej i gazu ziemog

e konkurenci;

e zobowhzania i ryzyka, w tym medzy innymi w zakresie ochrongyrodowiska, zwizane nieodicznie z

dziatalnGgcia w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego;
« dostpnai¢ kapitatu; oraz
« alternatywy i zmiany popytu na produkty naftowesngecie.

Ponadto stwierdzenia "rezerwy” lub ,zasoby” uznaje za stwierdzenia dotygze przysziéci, poniewa zawieraj
sugerowan ocer, opart na pewnych szacunkach oraz zalwach, & rezerwy lub zasoby magprzynigé¢ korzysci w
przysziaci.

Niniejsze ostrzeenie dotyczy wszystkich informacji i stwierdzedotyczicych przysziéci, zawartych w niniejszym

Sprawozdaniu z dziataldd. Stwierdzenia te dotygzwytacznie zal@en i przewidywa przyjetych na dzié niniejszego
Sprawozdania z dziataléai.

Istotne szacunki

Sporadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wgmad kierownictwa przggia pewnych zatgen i
dokonania szacunkoéw, ktére wplywana zastosowanie polityki rachunkoéeo oraz na wielkéci aktywéw pasywow,
zyskow i strat ujtych w sprawozdaniach finansowych, rzeczywiste kiymioga rézni¢ sig od tych szacunkow.

Przyjete szacunki i dace ich podstaw zatlaenia, 8 na bieaco weryfikowane. Zmiany wiellgi szacunkowych &
ujmowane w okresie, w ktérym naptta zmiana oraz we wszystkich kolejnych lataclérith zmiana dotyczy.

Informacje dotycgce istotnych obszar6w niepewitd szacunkéw i istotnych eddéw w zastosowaniu polityki
rachunkowéci, ktére mag najwickszy wptyw na kwoty ujte wsrdédrocznym skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
przedstawiono w ponszych notach:

Nota 12 — wycena aktywow z tytutu poszukiwanieeny zasobow

Nota 13 - przejcie

Nota 15 —zamienne skrypty dhe, alokacja pomdzy element dtny i kapitatowy
Nota 17 - wycena ptatdoi w formie akcji

Nota 22 - podatki odroczone
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Zdarzenia po dniu 31 marca 2010 r.

Przepcie KUB-Gas

W dniu 10 listopada 2009 r. Spétka zawarta dwie wsndkupna-sprzeds z Gastek, na podstawie ktérych Spétka
zobowhzata s¢ do nabycia aktywow ukraskich za ce@ nabycia w wysokéci 45 min USD. Depozyt w wysokoi
1,35 min USD zostat zaptacony Gastek po podpisamowy i dalszy depozyt w wysokd 1,4 min USD zostat
przekazany w dniu 28 kwietnia 2010 r. Pozostalatlhwi?,25 min USD, pomniejszona 0 pewne qm#nia, ma zosta
zaptacona przez Spatha rzecz Gastek po spetnieniu wszystkich warunkgmikajacych z Umowy Nabycia Udziatéw, z
ktorych jednym byto zamkacie pierwszej publicznej oferty na Gietdzie PapieMyartgiciowych w Warszawie.

Pierwsza oferta publiczna

Akcje zwykte Spotki zostaty wprowadzone do obrotu@ietdzie Papierow Wartciowych w Warszawie w dniu 25 maja
2010 r. W tym dniu 166 394 000 akcji zwyktych zdstayemitowanych Wptywy z emisji wyniosty okoto 98Iln USD, w
tym okoto 14 min USD stanowi zabezpieczenie opgbsizacyjnej wykonywanej w imieniu Spoétki. Wszkist pozostate
srodki utrzymywane na zabezpieczenie zostawolnione po okresie 30 dni. W tym samym momergiemin akcji
zwyktych zostato wyemitowanych dla Kulczyk Investm® S.A. w zwizku z czsciowa konwersy 15,4 min USD z
20 min USD kwoty gtdbwnej zobowzania z tytutu Zamiennego skryptu ghego Kl. Pozostata kwota 4,6 min USD
zamiennego diugu jest w trakcie konwersji na akejgkte.

Opcje na akcje

W dniu 25 maja 2010 r. Spoétka wyemitowata 16 85@ 6fcji na akcje z cenwykonania w wysokéri 0,62 USD. Prawa z
opcji w 1/3 zostaty nabyte natychmiast, w 1/3 zasteabyte w pierwsgrocznie a pozostatej 1/3 w dragocznie emisiji.

Zaliczki

Po zakdaczeniu kwartatu K1 wptacito zaliczkw wysokdci 3 000 000 USD na rzecz Spéiki. Zaliczka ta zaistaptacona
ze srodkéw pochodzcych z IPO nie pgniej niz do dnia 30 czerwca 2010 r. i jest oprocentowanaysokaci rocznej
stopy WIBOR 3M plus 2 punkty procentowe.

Zmiany polityki rachunkowo $ci

Mi edzynarodowe Standardy Sprawozdawczzi Finansowej

Kierownictwo KOV uznatoze dla akcjonariuszy orazytkownikéw sprawozda finansowych korzystnecdzie przygcie
MSSF przed terminem wymaganym, tj. z dniem 1 stic2010 r. V¥rdéd najwaniejszych korzyci z przygcia MSSF w
2010 roku wymieni nalezy:

= Poniesiono znaeze naktady na identyfikagjréznic pomidzy kanadyjskimi ogolnymi przgiymi zasadami
rachunkowéci a MSSF w polskim prospekcie emisyjnym. W&girejsze zastosowanie MSSF pozwolitoby
unikna¢ trudnaci, z jakimi wiaze sk dalsze stosowanie kanadyjskich ogolnie pit3gh zasad rachunkowa na
rynku, na ktérym planowany jest obrét akcjami Spétk

» Spotka posiada znagz baz akcjonariuszy w Europie, ktérzy gainteresowani MSSF — wdreejsza konwersja
bytaby dla nich korzystna;

» Kanadyjskie ogolnie przgfe zasady rachunkowa nie g tak dobrze znane raviecie jak MSSF a poniewa
Spotka koncentruje sina rynkach midzynarodowych, przégie na MSSF przyniesie korgyzaréwno Spoéice, jak
i uzytkownikom sprawozdafinansowych; oraz

= Trwaja procesy finansowania kapitatowego na rynkach, téaykh obowizuje stosowanie MSSF lub ktére
przechodz na MSSF, w zwizku z czym spokgizenie sprawozdafinansowych wedtug MSSFetizie pomochne w
procesie sktadania ofert pozyskania kapitatu.
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Zgodnie z wymaganiami kanadyjskiego organu regulgiejd (Canadian Securities Administrators), Spotiystpita z
formalnym wnioskiem o zgaedna wczéniejsze zastosowanie MSSF z dniem 1 stycznia 20kQ.rZgoda taka zostata
wydana dnia 19 maja 2010 r. Spétka pelyjMSSF dnia 1 stycznia 2010, przy czym jakozqatzefcia przygto 1 stycznia
2009 r. Zgodnie z MSSF 1 "Zastosowanie MSSF popramvszy”, MSSF stosujecsretrospektywnie na dzieprzegcia,
przy zata@eniu ugcia wszystkich korekt warfoi aktywow i pasywow ustalonych zgodnie ze stosom@Enwczesniej
ogolnie przygtymi zasadami rachunkowa zasadniczo w zyskach zatrzymanych.

Zalozenia koncepcyjne MSSFa zasadniczo zbibne do kanadyjskich GAAP. Przgie MSSF nie miato wptywu na
faktyczra wysoka¢ przeptywow piengznych generowanych przez Spétkednak skutkuje dokonaniem istotnych zmian w
zakresie prezentacji sytuacji finansowej i wynikuehsowego Spétki. Porgj znajduje si podsumowanie najwaiejszych
obszaréw, w ktérych wyspity zmiany w momencie prz&jia na MSSF oraz w trakcie roku 2009.

Skutki w momencie przegcia na MSSF

Zastosowanie MSSF przez spoiki dziat® w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego - kigrigtwo zastosowato
przewidziam w MSSF 1 maliwos¢ wyboru, na podstawie ktérej rzeczowe aktywa trveaistaty ugte jako aktywa z tytutu
poszukiwania i oceny zasobOw oraz aktywa wydobyw@deywa uwzgtdnione w érodkach generagych przeptywy
pienigzne) wedtug wartéci bilansowej wynikajcej z zastosowania kanadyjskich ogodlnie ptagh zasad rachunkowei

na dzié 1 stycznia 2009 r. Poniewaktywa Spotki zwizane z dziatalnieia w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego nie
obejmup zadnych potwierdzonych ani prawdopodobnych rezerwiziaa 31 grudnia 2008 r., skutki zastosowania MSSF
dla rzeczowych aktywow trwatlych ograniczyhe silo ugcia utraty wartéci kosztow poniesionych przed przegm.
Zmiany te spowodowaly obirgnie wartéci rzeczowych aktywow trwatych oraz wzrost stratglo 0,6 min USD na dzie

1 stycznia 2009 r.

Przewidziana w MSSF 1 miliwos¢ wyboru byta rowni¢ zastosowana do ogolnego saldznié kursowych z przeliczenia
ujetych przez Spokk w skumulowanych innych catkowitych stratach naeflZB1 grudnia 2008 r. MSSF 1 zezwala
kierownictwu na ujcie tych r@nic w zerowej wysokéri na dzié 1 stycznia 2009 r. i przeklasyfikowanie kwottych na
dzien przegcia do zyskéw zatrzymanych. Petdj w tej sprawie decyzja spowodowata demie zakumulowanych innych
catkowitych strat odczne saldo w wysokei 2,1 min USD na dzie31 grudnia 2008 r. Straty podasgyty skt tym samym

0 2,1 min USD.

Skutki MSSF dla ptatrii w formie akcji wlkasnych w odniesieniu do opcji akcje byly nieznaaeze, poniewa wigkszasé
opcji zostato nabyte na dai&1 grudnia 2008 r.

Ponadto, nie wyspity zadne inne znageze zmiany sald otwarcia w bilansie spmlzonym wedlug MSSF na daiel
stycznia 2009 r.

Skutki dla wyniku finansowego za rok 2009

Rzeczowe aktywa trwate - wafto bilansowa niezagospodarowanych obszaréwamgch Spotki zostata wediug
przewidzianego w MSSF zakwalifikowana jako aktywgtmtu poszukiwania i oceny zasobow. MSSF pozwiappice na
dokonanie wyboru poziomu, na jakim aktywa z tytphszukiwania i oceny zasob6w podlegggstom na utratwartaici.
Testy na utrat wartdsci aktywow z tytulu poszukiwania i oceny zasobow gndiy¢ prowadzone na poziomie
indywidualnym lub zagregowanym, do poziomu segmedtiatalngci. Kierownictwo ustalito, ze kgdzie nadal
kwalifikowato aktywa z tytutu poszukiwania i ocempasobow zgodnie z MSSF na tym samym poziomie, calrrg z
kanadyjskimi ogolnie przgtymi zasadami rachunkowéw. Zgodnie z kanadyjskimi ogoélnie przyymi zasadami
rachunkowéci Spétka szacuje posiadane niezagospodarowanarybzizowe pod ktem utraty wartéci na poziomie
koncesji na wydobycie ropy naftowej i gazu ziemnédotyczy to Bloku M w Brunei, Bloku L w Brunei araSyrii).
Poniewa aktywa te znajdgj sie w fazie przedprodukcyjnej, nie wygilty zadne rénice w wartéci bilansowej
rzeczowych aktywow trwatych w qgu roku 2009 porgdzy wartgciami ustalonymi zgodnie z kanadyjskimi ogélnie
przyjetymi zasadami rachunkowe a MSSF, poza wptywem na przeje Triton, o ktorym mowa pomng;.

We wrzéniu 2009 r. Spotka przgp 100% akcji Triton. Zgodnie z kanadyjskimi og@nprzygtymi zasadami
rachunkowséci, przegcie spowodowato urie rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodmwveg kwocie
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66 200 080 USD oraz odpowiedni wzrost rzeczowyctyvagw trwatych na dzig transakcji przejcia. Przegcie to nie
spetnia kryteriéw pajczenia jednostek zgodnie z MSSF 3, jest zatem upnewako przegie aktywéw, a nie patzenie
jednostek gospodarczych. Zgodnie z MSSFEgeljeaktywa nabywane asw drodze innej ri polaczenie jednostek
gospodarczych, to nie ujmujegsiezerw z tytutu odroczonego podatku dochodoweggcdacych przegtych aktywéw.

A zatem, w zwizku z przeiciem Triton, Spétka, zgodnie z MSSF, nietajrezerwy na odroczony podatek dochodowy w
kwocie 66 200 080 USD, ktora zostatatajzgodnie z kanadyjskimi GAAP. Zgodnie z MSSEtajodpowiednie obuienie
stanu rzeczowych aktywow trwatych.

Zamienne skrypty ditne - zgodnie z MSSF i z kanadyjskimi ogdlnie pekyini zasadami rachunkowe obowhzuje
zblizona metodologia rozliczania zamiennych skryptéwzijeh (podziat na element diny i element kapitatowy).
Zgodnie z MSSF powstaje jednak rezerwa z tytuluoozibnego podatku dochodowego zména z elementem
kapitalowym. W zwizku z powyszym Spoétka rozpoznata rezerve tytutu odroczonego podatku dochodowego w
wysokaci 1 186 884 USD z tytutu emisji zamiennych skryptdltuznych, przy jednoczesnym olieniu elementu
kapitatowego. Nasgpnie Spotka ujta obnizenie odpiséw z tytutu aktualizacji wyceny oraz odgedniej kwoty zmiany
stanu podatku odroczonegetgj w rachunku zyskéw i strat.

Skutki dla wyniku finansowego za | kw. 2009 r.

Rzeczowe aktywa trwate - waftobilansowa niezagospodarowanych obszarowaztych Spotki zostata wedlug MSSF
zakwalifikowana jako aktywa z tytutu poszukiwaniaéeny zasobéw. MSSF pozwalagpotce na dokonanie wyboru
poziomu, na jakim aktywa z tytulu poszukiwania eng zasobéw podlegatestom na utratwartcici. Testy na utrat
wartasci aktywOw z tytutu poszukiwania i oceny zasobOw gndyé prowadzone na poziomie indywidualnym lub
zagregowanym do poziomu segmentu dziakadnd<ierownictwo ustalitoze bedzie nadal kwalifikowato aktywa z tytutu
poszukiwania i oceny zasobow zgodnie z MSSF naggmym poziomie, co zgodnie z kanadyjskimi ogépieyjetymi
zasadami rachunkowci. Zgodnie z kanadyjskimi ogdlnie przyymi zasadami rachunkowei Spétka szacuje posiadane
niezagospodarowane obszaryzowe pod ktem utraty wartéci na poziomie koncesji ha wydobycie ropy naftowgazu
ziemnego (dotyczy to Bloku M w Brunei, Bloku L w WBrei oraz Syrii). Poniewaaktywa te znajduj sic w fazie
przedprodukcyjnej, odpis z tytutu utraty wadbw wysokaci 0,3 min USD zmniejszyt waré rzeczowych aktywow
trwatych i zwickszyt koszty ogdéinego zaydu poniesione w okresie trzech migsi zakaiczonym dnia 31 marca 2009 r.

Inwestycje - zmiana warfoi godziwej inwestycji Spotki w spotkJura zostata przeklasyfikowana z innych catkowityc
strat i ugta w stracie netto, wskutek czego strata netto ejsmyta s¢ 0 okoto 0,2 min USD.

Kontrola i procedury ujawniania oraz kontrola wewnetrzna sprawozdawczdci finansowe;j

Spétka nie ma obowrku certyfikacji i ne certyfkuje efektywndci operacyjnej mechanizméw kontroli i procedur
ujawniania informacji oraz kontroli wewtrznej w zakresie sprawozdawézo finansowej. Uwagi dotyezre
mechanizméw kontroli i procedur ujawniania inforghaoraz kontroli wewwtrznej w zakresie sprawozdawézod
finansowej oparteasna obserwacjach kierownictwa w obszarze kontraiwetrznej Spoétki, nie zana pelnej ocenie
mechanizméw kontroli i procedur ujawniania inforqnacraz kontroli wewntrznej w zakresie sprawozdawézo
finansowej.Zadne istotne zmiany mechanizméw kontroli i procegjawniania informacji oraz kontroli wewtrznej w
zakresie sprawozdawca finansowej nie wyapity w ciagu okresu trzech miegly zakaczonych dnia 31 marca 2010 r.

Zatwierdzenie

Rada Dyrektorow Spotki zatwierdzita informacje zatgav niniejszym Sprawozdaniu z dziatadob
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Informacje dodatkowe

Dodatkowe informacje na temat Kulczyk Oil i jej dlEInagci znajdup sie na stronie internetowejww.sedar.com
Informacje mana réwnig uzysk& na stronie Spoétki pod adresemvw.kulczykoilventures.com Egzemplarz niniejszej
Informacji mazna roéwnie otrzyma, zwracajc sk w tej sprawie do Spétki pod adresem: Kulczyk Odrtures Inc., 1170,
700 — 4" Avenue S.W., Calgary, Alberta T2P 3J4 (Nr telefon+1 403 264-8877) lub wysytaj wiadomd¢ e-mail na
adresryaniw@Kkulczykoil.ca.
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