KULCZYK OIL VENTURES INC.

Sprawozdanie kierownictwa z dziatalno$ci
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r.
(kwoty w dolarach amerykanskich)

Niniejsze Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnosci ("Sprawozdanie z dziatalnosci”) spotki Kulczyk Qil Ventures Inc.
(zwanej dalej “KOV”, “Kulczyk Oil” lub “Spotkq”) nalezy analizowac¢ Igcznie ze zbadanym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym KOV za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. ("Skonsolidowane sprawozdanie finansowe").
Nalezy takze zapoznaé sie z informacjq prawng zatytulowanq "Stwierdzenia dotyczqce przyszlosci”, ktora znajduje sie na
koncu niniejszego dokumentu.

Za sporzqdzenie niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci odpowiada Kierownictwo, natomiast komitet ds. audytu Rady
Dyrektoréw, dokonuje przeglgdu niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci i rekomenduje jego przyjecie przez Rade
Dyrektorow.

W zwiqzku z raportowaniem za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r., niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci sporzqdzone
zostato w dolarach amerykanskich ("USD"), bedgcych walutq sprawozdawczq Spotki. Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe na dzien 31 grudnia 2010 r. i 2009 r. sporzgdzane jest zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej ("MSSF") po wczesniejszym przyjeciu MSSF przez Spotke, co umozliwiajg Kanadyjskie
Ogolnie Przyjete Zasad Rachunkowosci ("kanadyjskie GAAP"). Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien
31 grudnia 2008 r. zostato sporzqdzone zgodnie z kanadyjskimi GAAP i nie zostalo przeksztalcone na MSSF. Wielkosci
wydobycia i zasobéw prezentowane sq brutto, przed odliczeniem naleznosci koncesyjnych, zgodnie z kanadyjskim
protokolem sprawozdawczosci. Niniejszy dokument datowany jest na dzien 16 marca 2011 r.

W czesci doradczej znajdujgcej sie na koncu niniejszego dokumentu znalezé mozna definicje niektorych terminow
stosowanych w sprawozdaniach obejmujgcych |nformacje dotyczgce ropy naftowej i gazu ziemnego, Miary niewystepujgce
W MSSF, a takze informacje na temat "Istotnych szacunkéw”.

K KuLCzyk
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Informacje ogélne

Spotka Kulezyk Oil jest spotka miedzynarodowa prowadzaca dziatalnosé w zakresie poszukiwania i zagospodarowania
716z ropy naftowej i gazu ziemnego na Ukrainie, w Syrii i Brunei, z biurami zarzadzajacymi w Calgary (Prowincja Alberta,
Kanada), w Dubaju (Zjednoczone Emiraty Arabskie) oraz w Warszawie (Polska). Spotka udowodnita swoja zdolnos¢ do
negocjowania i zawierania umoéw w zakresie poszukiwania i zagospodarowywania zt6z, wydobycia, ograniczania ryzyka
oraz cze$ciowego finansowania zobowigzan inwestycyjnych wynikajacych z tych umoéw poprzez umowy warunkowej cesji
udzialu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-out arrangements). Kierownictwo zamierza kontynuowac stosowanie
tego sprawdzonego modelu biznesowego przy realizacji przyszlych projektéw kontynuujgc jednoczesnie rozwdj
istniejacych projektow w zakresie ropy naftowej i gazu ziemnego.

KOV jest jedynym udziatlowcem jednej spotki bezposrednio zaleznej Kulczyk Oil Ventures Limited (“KOV Cyprus”),
trzech spotek posrednio zalezne Kulczyk Oil Brunei Limited (“KOV Brunei”), Loon Latakia Limited (“Loon Latakia”)
i KOV Borneo Limited (“KOV Borneo”) oraz 70% udziatlowcem jednej spotki zaleznej Loon Ukraine Holding Limited
(“Loon Ukraine”). KOV Cyprus posiada rowniez niesprawujacy kontroli 35% udziat w Mauritania International Petroleum
Inc. (“MIPI”), niesprawujacy kontroli, okoto 30% udziat w Triton Petroleum Pte. Ltd (“Triton Petroleum”) oraz
niesprawujacy kontroli, okoto 6% udziat w Jura Energy Corporation (,,Jura”).

e Na Ukrainie, Spotka posiada efektywnie 70% udziat netto w pieciu koncesjach gazu ziemnego i kondensatu gazu
ziemnego (czterech koncesjach poszukiwawczych i jednej koncesji na wydobycie), czterech stacjach przetworstwa
gazu, platformie wiertniczej i innych aktywach stuzacych do obstugi odwiertow, ponad 20 kilometrach
gazociggdw podiaczonych do ukrainskiej przesytowej sieci gazowej. W ramach cztery z pieciu koncesji,
prowadzone jest aktualnie wydobycie gazu ziemnego i kondensatu gazu ziemnego.

e W Brunei Spoétka posiada:

o 40% udzial w Bloku L w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywow z wydobycia, ktdra daje Spotce
i innym partnerom prawo do poszukiwania i, po spetnieniu okreslonych warunkow, prawo do wydobycia ropy
i gazu z Bloku L, na obszarze 2 220 km? (550 000 akréw) obejmujacym okreslone obszary ladowe i morskie;
oraz

o 36% udziat w Bloku M w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywoéw z wydobycia, ktora daje Spotce
i innym partnerom prawo do poszukiwania i, po spetnieniu okreslonych warunkow, prawo do wydobycia ropy
i gazu z Bloku M, na obszarze 3 011 km? (744 000 akroéw) obejmujacym okreslone obszary ladowe Brunei,
znajdujace si¢ na potudnie od Bloku L.

e W Syrii Spotka posiada obecnie 100% udzial w Bloku 9 w Syrii na podstawie umowy o podziale wptywow
z wydobycia, ktora daje jej prawo do poszukiwania i, po spetieniu okreslonych warunkéw, prawo do wydobycia
ropy i gazu z Bloku 9, na obszarze 10 032 km? (2,48 mln akrow) w potnocno-zachodniej czesci Syrii. Spotka
zawarta umowy dotyczace cesji lacznie 55% udzialu wiascicielskiego na rzecz stron trzecich, podlegajace
obowigzkowi uzyskania zgody wiadz syryjskich, przy czym po uzyskaniu takiej zgody w rezultacie wejscia takich
uzgodnien w zycie, efektywna wielkos$¢ pozostatego udzialu Spétki w Bloku 9 wynosi¢ bedzie 45%.

Pierwsza oferta publiczna - Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie

Spotka ogtosita dnia 23 listopada 2009 r. swoj zamiar pozyskania nowego kapitalu na Gietdzie Papierow Wartosciowych
w Warszawie w drodze pierwszej oferty publicznej (“Oferta”). Kulczyk Oil ztozyta prospekt emisyjny do zatwierdzenia
przez polska Komisj¢ Nadzoru Finansowego dnia 18 listopada 2009 r. i wystapila o dopuszczenie do obrotu na Gieldzie
Papierow Wartosciowych w Warszawie (“GPW?) oraz przystapita do realizacji pierwszej oferty publicznej (“IPO”) akcji.
Zardéwno wejscie na GPW, jak i pierwsza ofert¢ publiczng zrealizowano w maju 2010 r. Spotka wyemitowata dnia 20 maja
2010 r. 166 394 000 akcji po cenie 1,89 PLN (0,56 USD) za jedna akcje, a wplywy brutto z tego tytulu wyniosty
314 484 660 PLN (okoto 93 mIn USD). Obrot akcjami na GPW rozpoczat si¢ 25 maja 2010 .
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Przejecie Kub-Gas

W dniu 10 listopada 2009 r. Kulezyk Oil zawarta dwie umowy kupna-sprzedazy z Gastek LLC (“Gastek”), prywatna
spotka zatozong w stanie Kalifornia w Stanach Zjednoczonych, na podstawie ktorych Spétka uzgodnita nabycie 70%
efektywnego udzialu w kapitale KUB-Gas LLC (“KUB-Gas”), spolki ukrainskiej, ktorej jedynym udzialowcem byta
Gastek, posiadajacej aktywa w postaci zt6z gazu ziemnego oraz urzadzenia wiertnicze i wydobywcze, a takze platforme
wiertniczg o mocy 1 000 KM za cen¢ nabycia 45 mln USD. Po podpisaniu uméw nabycia, na rzecz spotki Gastek zostala
wplacona kaucja w wysokosci 1,35 mln USD oraz w dniu 28 kwietnia 2010 r. kolejna kaucja w wysokosci 1,4 mln USD.
Pozostata czgs¢ ceny w wysokosci 42,25 mln USD, po pewnych potraceniach, zostata zaplacona przez Spétke na rzecz
Gastek dnia 11 czerwca 2010 r., po zawarciu transakcji. Przed zawarciem transakcji Kulczyk Oil i Gastek przeprowadzity
restrukturyzacje aktywow w taki sposob, aby Loon Ukraine, spétka prywatna zarejestrowana na Cyprze, weszla
w posiadanie 100% udziatéw KUB-Gas i 100% platformy wiertniczej. Spotka jest wiascicielem 70% udziatdw Loon
Ukraine, a Gastek posiada pozostate 30%. Laczne poniesione koszty przejecia wyniosty 2,8 min USD, z czego
1 372 200 USD zostaty poniesione w roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2010 r.

Przejecie Triton Hydrocarbons (Pty) Ltd. (“Triton Hydrocarbons”)

W dniu 23 pazdziernika 2009 r. Spétka powiadomita o nabyciu wszystkich wyemitowanych i znajdujacych si¢ w obrocie
akcji spotki Triton Hydrocarbons, prywatnej spotki zarejestrowanej w Australii, w zamian za nowo wyemitowane akcje
zwykte. Nabycie Triton Hydrocarbons zostalo uznane za skuteczne dla celow rachunkowych dnia 15 wrze$nia 2009 r.
Gloéwnym skladnikiem aktywow Triton Hydrocarbons jest jego 36% udziat w Bloku M w Brunei, ktory obejmuje ladowy
obszar na terytorium Brunei o powierzchni okoto 3 011 kilometrow kwadratowych (744 000 akrow), przylegajacy
bezposrednio do potudniowej granicy Bloku L, ktory nalezy do spotki Kulczyk Oil. Tym samym nabycie rozszerzyto udziat
Spotki na terenie Brunei i obj¢to niemal na caly ladowy obszar Brunei. W drodze nabycia Triton Hydrocarbons, Spotka
nabyla takze okoto 35% wyemitowanych udziatdéw w spotce MIPI, ktora jest wiascicielem 100% udziatdw w czterech
przylegajacych do siebie blokach poszukiwawczych lezacych w strefie morskiej Mauretanii. Ponadto Spoétka posiada
posrednio okoto 30% wyemitowanych udziatlow Triton Petroleum. Glownym sktadnikiem aktywow Triton Petroleum jest
20% udziat (ang. beneficial interest) w umowie w sprawie podziatu wplywow z wydobycia, dotyczacej Bloku 9 w Syrii,
ktora zostanie przeniesiona przez Spotke na rzecz Triton Petroleum, pod warunkiem ze rzad syryjski wyda zgode na
przeniesienie wlasno$ci udziatu. Triton Petroleum dziala pod zarzadem bylego kierownictwa Triton Hydrocarbons, ktory
koncentruje si¢ na pozyskiwaniu nowych mozliwosci poszukiwania i zagospodarowania zt6z ropy naftowej i gazu
ziemnego.

W ramach wynagrodzenia z tytulu dokonanej transakcji byli akcjonariusze Triton Hydrocarbons otrzymali tacznie
75 065 944 akcji zwyktych Kulczyk Oil (tj. 5,491 akcji Kulezyk Oil za kazda akcje zwykta Triton Hydrocarbons) oraz
50%, znajdujacych sie wowczas w obrocie akcji Triton Petroleum. Z chwilg zawarcia transakcji Spotka wyemitowata
zabezpieczony zamienny skrypt dluzny o wartosci 10 010 000 USD na rzecz TGEM Asia LP, Tiedemann Global Emerging
Markets LP i Tiedemann Global Emerging Markets QP LP (zwanych dalej facznie "T1G”), w zamian za zamienne skrypty
dhuzne Triton Hydrocarbons o wartosci 10 010 000 USD, posiadane uprzednio przez TIG.

Niektore aspekty restrukturyzacji Triton Hydrocarbons po przejgciu zostaty ujete w 2009 r., a pozostate zostaly ujete
w2010 .

Skrypt dluiny zamienny

W dniu 9 wrzeénia 2009 r. Spolka sfinalizowala porozumienie z Kulczyk Investments S.A. (“KI”), gléwnym
akcjonariuszem Spoétki, na mocy ktérego KI udzielit Kulezyk Oil finansowanie w wysokosci do 8 miln USD, w celu
umozliwienia Spdice wykonania jej zobowigzan finansowych przed zamknigciem Oferty. W zwiazku z tym porozumieniem
spotka Kulczyk Oil wyemitowata dla KI niezabezpieczony skrypt dtuzny zamienny na akcje o warto$ci nominalnej do
8 mln USD, przeznaczony dla KI, z terminem zapadalnosci w dniu 31 sierpnia 2010 r. Oprocentowanie skryptu dtuznego
wynosito 7,16% w skali roku, z poétroczng kapitalizacja odsetek. Z dniem 9 listopada 2009 r., a nastgpnie 10 stycznia
2010 r. warunki skryptu zmieniono w celu zwigkszenia kwoty udzielonego finansowania do tacznej wysokosci
20 mIn USD (pozostate warunki nie uleglty zmianie).
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Wedtug stanu na dzien 25 marca 2010 r. Spotka uzyskata kwote 20 min USD, zgodnie z warunkami zamiennego skryptu
dhuznego. W dniu pierwszego notowania akcji Spotki na GPW - 25 maja 2010 r., strony umowy dotyczacej skryptu
dtuznego KI uzgodnity konwersje kwoty glownej zobowigzania w wysokos$ci okoto 14,4 mIn USD na 25 min akcji. Dnia
8lipca 2010 r. pozostala kwota gtdéwna zobowigzania w wysokosci okoto 5,6 min USD zostala zamieniona na
10 086 842 akcji, a naliczone do dnia konwersji odsetki zostaly zaptacone w gotowece.

Podstawa sporzadzenia

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe Kulczyk Oil zostato sporzadzone przez kierownictwo zgodnie z MSSF
i jest wyrazone w dolarach amerykanskich.

Roczne skonsolidowane sprawozdanie finansowe obejmuje aktywa netto i dzialalnosci zwigzane z najwazniejszymi
obszarami ztozowymi Spoéiki, znajdujacymi si¢ na Ukrainie, w Brunei i w Syrii, a takze jej poszczegodlne inwestycje, w tym

mig¢dzy innymi akcje Triton Petroleum, Jura oraz Karl Thomson Holdings Limited.

Opis dzialalno$ci

UKRAINA
Wprowadzenie

Dnia 11 czerwca 2010 r. spotka Kulczyk Oil dokonata nabycia 70% udziatu wlascicielskiego w KUB-Gas, spolce
zarejestrowanej na Ukrainie, posiadajacej 100% udziat w 3 koncesjach na prowadzenie dziatalnosci poszukiwawczej
i 1 koncesji na wydobycie, a takze instalacje przetworcze i inne sktadniki majatku stuzacego do obstugi odwiertow.
Transakcja nabycia, odrebnie od wtasnosci akcji KUB-Gas, obejmowata takze 70% udziat w platformie wiertniczej o mocy
1 000 KM, wybudowanej w Kanadzie w 2007 r.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Spotka posiada nastgpujace koncesje na Ukranie:

Koncesja na wydobycie Data wydania Data przedluzenia Data uplywu
waznosSci

Pole Wiergunskoje 27 wrzesnia 2006 r. - 27 wrzesnia 2026 r.

Koncesje

poszukiwawcze

Pole Makiejewskoje 18 maja 2001 r. 11 sierpnia 2009 r. 11 sierpnia 2014 r.

Pole Krutogorowskoje 16 lipca 2004 r. 11 sierpnia 2009 r. 11 sierpnia 2014 r.

Pole Olgowskoje 31 maja 2006 r. 11 sierpnia 2009 r. 11 sierpnia 2014 r.

Pole Potnocne 29 grudnia 2010 r. - 29 grudnia 2015 .

Makiejewskoje

Spotka moze wydobywaé gaz ziemny i kondensat gazu ziemnego na podstawie posiadanych licencji poszukiwawczych
w ilo$ciach nieprzekraczajacych 10% szacowanych zasobow ogolem, zatwierdzonych przez organ wydajacy koncesje -
Ministerstwo Ochrony Srodowiska Ukrainy. W okresie obowigzywania klasyfikacji poszukiwawczej Spotka nie moze
przekroczy¢ podanego limitu. Spotka moze przeksztalca¢ koncesje poszukiwawcze na wydobywcze, pozwalajace jej na
prowadzenie wydobycia gazu ziemnego i kondensatu gazu ziemnego bez ograniczen przez okres obowigzywania koncesji,
ktory zasadniczo wynosi 25 lat. Zarzad oczekuje, ze Spotka w razie wystapienia takiej koniecznoséci bedzie w stanie
uzyskac decyzj¢ o przeksztatceniu posiadanych przez siebie koncesji poszukiwawczych na koncesje wydobywcze.

Uaktualnienie
Od momentu przejecia KUB-Gas w czerwcu 2010 r.:

o  Wielkos¢ potwierdzonych zasobow, ujeta jako wielkos¢ netto mozliwa do zrealizowania przez KOV, wzrosta
ponad dwukrotnie, do poziomu 29,5 bcfe (4,9 MMboe) przed odliczeniem naleznosci koncesyjnych, z pierwotnej
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wielkosci 10 600 MMcfe (1,8 MMboe). Suma wielkosci zasobow potwierdzonych i zasobow prawdopodobnych,
ujeta jako wielko$¢ netto mozliwa do zrealizowania przez KOV, wzrosta do poziomu 45,6 Bcfe (7,6 MMboe)
przed odliczeniem naleznos$ci koncesyjnych, z pierwotnej wielkosci 18 200 MMcfe (3 000 MMboe).

e W okresie od 1 lipca 2010 r. do 31 grudnia 2010 r. przeci¢tna wielkos¢ wydobycia wynosita 5 278 Mcf gazu
ziemnego dziennie (70% udziat = 3 695 Mcf dziennie). Wielko$¢ wydobycia na dzien 31 grudnia 2010 r.
wynosita ok. 6 222 Mcf gazu ziemnego dziennie (70% udzial = 4 355 Mcf dziennie) oraz ok. 60 barylek
kondensatu dziennie (70% udziat = 42 bbls dziennie).

e Na polu Makiejewskoje wykonano odwiert M-19 na glebokos$¢ 2 060 metréw, napotykajac na potencjalne ztoza
gazu. Profilowanie otworowe i analizy pozwolily na zidentyfikowanie pokladu gazu ziemnego na kilku
warstwach zbiornika oraz wyptyw gazu ziemnego podczas testow produkcyjnych na poziomie 5 000 Mcf dziennie
(70% udziat = 3 500 Mcf dziennie) poprzez zwezke 10 mm. Odwiert ma by¢ wiaczony do eksploatacji w ciggu
2011 r. z poczatkowa wielko$cig produkcji brutto pomiedzy 3 000 a 3 500 Mcf dziennie.

e Na polu Olgowskoje wykonano w 2010 r. odwiert O-7. Profilowanie otworowe i analizy pozwolity na
zidentyfikowanie ponad 150-metrowego poktadu gazu ziemnego obejmujgcego 38 warstw zbiornika. W grudniu
Z odwiertu wydobywano okoto 1 800 Mcf gazu dziennie (udziat netto KOV okoto 1 250 Mcf dziennie) i 35 bpd
kondensatu (udziat netto KOV 24 bpd).

e Wykonano odwiert 0-8 w odleglosci ok. dwoch kilometrow na potudniowy wschod od odwiertu O-7,
eksploatowanego wydobywczo, w obrebie pola Olgowskoje, na glebokos¢ 2 780 metrow. Profilowanie otworowe
i analizy pozwolily na zidentyfikowanie 135-metrowego poktadu gazu ziemnego obejmujacego 35 warstw
zbiornika. Program testowania zaplanowany jest na pierwszy kwartat 2011 roku.

e Na dwoch odwiertach na polu Wiergunskoje zainstalowano kompresory, dzigki ktorym wydobycie zwigkszyto si¢
o okoto 100%. Kompresory doprowadzity do podwyzszenia ci$nienia strumienia gazu w odwiertach do poziomu
umozliwiajacego przeptyw wydobycia do gazociggu handlowego. Kulczyk Oil analizuje obecnie mozliwosci
dalszej rozbudowy kompresoréw na istniejgcych odwiertach.

e Spotka zlozyta wniosek o wydanie i uzyskata dodatkowa koncesj¢ poszukiwawczg dla pola Poéinocne
Makiejewskoje, znajdujacego si¢ w sgsiedztwie pol objetych koncesjami Makiejewskoje i Olgowskoje. Koncesja
dla pola Péinocne Makiejewskoje obejmujacego obszar o powierzchni 19 050 hektaréw (47 073 akréw) zostata
otrzymana w dniu 20 grudnia 2010 r.. Spotka jest przekonana, ze pole Potnocne Makiejewskoje jest
perspektywiczne pod wzgledem mozliwosci wydobycia gazu z licznych stref w ramach Muskowitowych
i Baszkirskich sekcji sedymentacyjnych.

BRUNEI - BLOK L
Wprowadzenie

W 2008 r. spotka w 100% zalezna od Kulczyk Oil oraz QAF Brunei Sdn. Bhd. (“QAF”) (zwane dalej tacznie, razem
Z cesjonariuszami, “Wykonawcg”) podpisaty umowe o podziale wpltywow z wydobycia (“Umowa PSA dla Bloku L")
z Brunei National Petroleum Company Sendirian Berhad (“PetroleumBRUNEI”). Na mocy Umowy PSA dla Bloku L,
QAF i KOV Brunei maja prawo prowadzi¢ poszukiwania i wydobywac rop¢ naftowa i gaz z Bloku L. Blok L obejmuje
obszar okoto 2 220 km? na ktory skiadaja si¢ tereny ladowe oraz tereny ptytkich wod morskich w péocnej Brunei.
Umowa PSA dla Blok L w Brunei przewiduje okres poszukiwan wynoszacy sze$¢ lat od daty zawarcia Umowy PSA dla
Bloku L w Brunei i dzieli ten okres na dwa etapy, Etap 1 i Etap 2.

W 2008 r. spotka Nations Petroleum (SE Asia) Limited ("Nations") uzyskata 50% udzial operacyjny w Umowie PSA dla
Bloku L. W zwigzku z zatwierdzeniem cesji Wykonawca zobowigzal sie do poniesienia dodatkowych kosztow prac
w wysokosci 4,5 min USD, opréocz kosztéw Etapu 1 okreslonych w Umowie PSA dla Bloku L. W rezultacie, w ramach
Etapu 1 zgodnie z Umowa PSA dla Bloku L, w uzgodnieniu z PetroleumBRUNEI Wykonawca zobowigzal si¢ do
ponownego przetworzenia danych sejsmicznych z obszaru 1 500 km (w zakresie, w jakim takie przetworzenie jest
mozliwe), wykonania pomiaréw sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie 350 km?, wykonania dwoch odwiertéw na
glebokos¢ przynajmniej 2 000 metréw oraz przeprowadzenia dodatkowych prac na taczng kwotg 4,5 mln USD. W zwiazku
z tym minimalne wymagane naktady okreslone w Umowie PSA dla Bloku L dotyczacej okresu poszukiwawczego
w ramach Etapu 1 wyniosty 25,0 mIn USD.
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Dnia 25 stycznia 2010 r. spotka AED Oil Limited ("AED") nabyta nalezacy do Nations 50% udziat operacyjny w Bloku L
w Brunei.

Uaktualnienie

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wszystkie dostepne istniejace dane sejsmiczne zostaly przetworzone i zobowigzanie
pozyskania tréjwymiarowych danych sejsmicznych w Etapie 1 zostalo wykonane. Wiercenie pierwszego odwiertu
poszukiwawczego Lukut-1 rozpoczeto sie dnia 1 maja 2010 r. Docelowg glebokosé odwiertu 2 150 metréw osiagnicto
31 maja 2010 r., a nastgpnie, po uzgodnieniu przez partner6w we wspolnym przedsigwzigciu poglebienia odwiertu,
kontynuowano wiercenie do glebokosci 2 336 metrow w celu oszacowania strefy polozonej na wigkszej glebokosci.
Wykonywanie drugiego odwiertu Lempuyang-1 rozpoczeto si¢ 16 lipca 2010 r., a w pazdzierniku 2010 r. osiaggnieto jego
docelowa gleboko$¢ 3 220 metrow. Zarowno w odwiercie Lukut-1, jak i Lempuyang-1 stwierdzono obecnos¢
weglowodorow na wielu poziomach. Dwie gldwne potencjalne strefy o acznej grubosci 56,4 metrow zostaty napotkane
podczas wykonania odwiertu Lempuyang-1. W marcu 2011 r. testy najnizszej strefy o tgcznej grubo$ci 22 metrow
wykazaty mniejszy wyptyw gazu wraz z naptywem wody, w wyniku czego zdecydowano o przejsciu do testowania
wyzszej strefy. Po oczyszczeniu odwiertu i spaleniu na powierzchni wyptywu gazu z drugiej strefy nastgpita usterka
mechaniczna i wstrzymano testy do czasu pozyskania zamiennego sprzetu. W 2010 r. partnerzy we wspolnym
przedsigwzigciu przeprowadzili aerodetekcyjne badania grawimetryczne/magnetyczne na Bloku L obejmujace obszar okoto
3 000 kilometrow kwadratowych i kontynuuja interpretacje uzyskanych wynikow.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. Wykonawca ponidst wydatki w kwocie okoto 61,2 mln USD w wypetieniu jego
zobowigzan do wykonania prac. Spotka AED sfinansowata 100% pierwszych kosztow poniesionych w Etapie 1 do kwoty
21,7 mln USD. Spoétka sfinansowata 50% wszystkich naktadow w przedziale od 21,7 min USD do 25 mln USD oraz
finansuje 40% wszystkich pdzniejszych naktadéow. Do dnia 31 grudnia 2010 r. naktady poniesione przez Spotke w wyniku
realizacji prac na Bloku L wyniosty 17,4 min USD. Etap 1 zostat ukonczony, a zdaniem Spotki Wykonawca wywiazal sig
z nawiagzka z cigzacych na nim zobowigzan do wykonania okreslonych prac i poniesienia minimalnych naktadow.

W sierpniu 2010 r. Spétka wraz z partnerami w ramach wspdlnego przedsigwziecia podjeta decyzje o przystagpieniu do
realizacji Etapu 2 prac wydobywczych. Minimalny zakres prac Etapu 2 obejmuje: (i) wykonanie i przetworzenie
przynajmniej 500 km linii sejsmicznych 2D na ladzie oraz 500 km linii sejsmicznych 2D w strefie przybrzezne;j;
(ii) wykonanie i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie co najmniej 150 km?® w strefie
przybrzeznej, oraz (iii) wykonanie co najmniej dwoch odwiertow poszukiwawczych na ladzie, kazdy o minimalnej
glebokosci 2 000 m. Partnerzy we wspolnym przedsigwzigciu, prowadzacy prace w obrebie Bloku L, zobowigzani sg
w ramach Etapu 2 do poniesienia wydatkéw w minimalnej wysokosci 16 min USD. Spotka zamierza wystapi¢ o zgode na
zamiang zobowigzania do pozyskania danych sejsmicznych ze strefy przybrzeznej na zobowigzanie do pozyskania danych
sejsmicznych z obszaru ladowego. Etap 2 bedzie kontynuowany do dnia 27 sierpnia 2012 r.

BRUNEI - BLOK M
Wprowadzenie

W wyniku przejecia spotki Triton Hydrocarbons, Spotka nabyta 36% udziat w umowie o podziale wptywow z wydobycia
z Bloku M w Brunei ("Umowa PSA dla Bloku M"), ktora weszta w zycie z dniem 15 wrzesnia 2009 r. Glownym
sktadnikiem aktywoéw Triton Hydrocarbons byt jego procentowy udziat w Bloku M w Brunei, ktéry obejmuje ladowy
obszar na terytorium Brunei o powierzchni okoto 3 011 kilometrow kwadratowych (744 000 akrow), przylegajacy
bezposrednio do potudniowej granicy Bloku L, ktory nalezy do Spotki. Spotka zobowigzata sie do sfinansowania udziatu
Triton Hydrocarbons w naktadach inwestycyjnych zgodnie z Umowa PSA dla Bloku M, ktora na rok 2010 przewiduje
wykonanie dwoch odwiertow.

Okres prac poszukiwawczych na terenie Bloku M wynosi sze$¢ lat od daty zawarcia Umowy PSA dla Bloku M (27 sierpnia
2006 r.) oraz dzieli si¢ na Etap 1 (cztery lata) i Etap 2 (dwa lata), realizowane rownolegle. Przed zakonczeniem Etapu 1, ;.
do dnia 27 sierpnia 2011 r. Spotka i jej partnerzy w Bloku M musza wykonaé¢ nastgpujacy minimalny zakres prac: (i)
ponowne przetworzenie danych sejsmicznych dotyczacych co najmniej 1 378 km (w zakresie, w jakim takie przetworzenie
jest mozliwe); (ii) wykonanie i przetworzenie linii sejsmicznych 2D o dlugosci co najmniej 200 km; (iii) wykonanie
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i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie co najmniej 200 km? oraz (iv) wykonanie co najmniej
dwoch odwiertow, kazdy o minimalnej glgbokosci 1 150 metrow. Na podstawie umowy dodatkowej Spotka wraz
z partnerami wspoélpracujacymi z nig w ramach Bloku M zobowigzana jest do wykonania w ramach Etapu 1 dodatkowego
odwiertu na minimalng glebokos§¢ 2 000 metrow. Prace, do wykonania ktorych zobowigzaly si¢ strony umowy o podziale
wplywow z wydobycia z Bloku M, wymagaja poniesienia w Etapiel naktadéw w wysokosci co najmniej 12,525 min USD.

Uaktualnienie

Spotka wykonata wszystkie zobowigzania w zakresie pozyskana i ponownego przetworzenia danych sejsmicznych zarowno
w zakresie prac Etapu 1, jak i Etapu 2. W ramach cz¢$ciowej realizacji zobowigzan dotyczacych Etapu 1 Spotka pozyskata
i przetworzyla dane sejsmiczne 3D obejmujace obszar 118 km? oraz 60 km linii sejsmicznych 2D. W okresie od lipca do
grudnia 2010 r. Spotka przeprowadzita pomiary sejsmiczne 3D na obszarze 136 km? w potocnej czesci Bloku M. Obszar
pomiaréw obejmowal przedtuzenie na pomoc linii trendu, wyznaczonych w ramach pomiarow w roku 2009. Trwa
interpretacja pomiaréw, a jej wyniki przewidywane sa w drugim kwartale 2011 r. Wskazane wyzej pomiary sejsmiczne
stanowity wypetnienie zobowiazan dotyczacych pozyskania danych sejsmicznych w pozostatym zakresie Etapu 1 i catosci
Etapu 2. W dniu 26 sierpnia 2010 r. rozpoczeto wykonywanie pierwszego odwiertu poszukiwawczego Marwar-1
i osiagnigto docelowa glebokos¢ 1 292 metrow. Obecnos¢ weglowodoréw stwierdzono w wielu punktach. Odwiert jest
chwilowo wstrzymany. W dniu 27 wrzesnia 2010 r. rozpoczgto wykonywanie drugiego odwiertu poszukiwawczego
Markisa-1, a docelowa glebokos¢ 1 300 metrow osiagnigto 12 pazdziernika 2010 r. Rowniez w odwiercie Markisa-1
stwierdzono obecno$¢ weglowodorow. Do dnia 31 grudnia 2010 r. Wykonawca ponidst naktady na wykonanie swoich
zobowigzan w wysokosci okoto 56,2 mln USD. Poza dodatkowym odwiertem, do wykonania ktérego Spotka zobowigzata
si¢ w ramach poszerzenia obszaru, pozostale zobowigzania w ramach Etapu 1 zostaty wypetione.

Dnia 9 lutego 2011 r. Spotka wraz z partnerami podjeta decyzjg o przystapieniu do realizacji Etapu 2, w ramach ktérego do
dnia 27 sierpnia 2012 r. wymagane jest wykonanie nastepujacego minimalnego zakresu prac: (i) pozyskanie i przetworzenie
co najmniej 80 km danych sejsmicznych 2D oraz (ii) wykonania co najmniej dwoch odwiertow, kazdy o glebokosci co
najmniej 1 150 metréw.  Zobowigzania stron do wykonania prac na Bloku M wymagaja poniesienia w trakcie Etapu 2
minimalnych naktadow w wysokosci 7,325 mln USD. Udzial Spétki w minimalnych naktadach wynosi 2,637 min USD,
wtym dodatkowo zobowigzanie na podstawie umowy farm-in do sfinansowania kolejnych 4% (293 000 USD)
W odniesieniu do udziatu partnera w wydatkach. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania zobowigzania W ramach
Etapu 1 i Etapu 2 zostaty wypetnione.

SYRIA
Wprowadzenie

Za posrednictwem spotki zaleznej w 100%, Kulczyk Oil posiada 100% udzial w umowie na poszukiwanie
i zagospodarowanie z16z oraz produkcje ropy naftowej (“Umowa PSC”), ktora zostala zawarta pomiedzy rzadem
Syryjskiej Republiki Arabskiej, Syrian Petroleum Company (“SPC”) oraz Spotka i weszta w zycie 29 listopada 2007 r.
Na podstawie Umowy PSC Spoétka ma prawo do prowadzenia prac poszukiwawczych oraz produkcji ropy naftowej i gazu
ze 716z Bloku 9 o powierzchni 10 032 kilometrow kwadratowych, potozonego w poéinocno-zachodniej Syrii. 100% udziat
Spotki w Umowie dla Bloku 9 podlega udzialom ekonomicznym i udzialom w korzysciach (ang. economic and beneficial
interest) posiadanym przez spotki Triton Hydrocarbons i MENA Hydrocarbons (Syria) Ltd. (,MENA”), w okresie
poprzedzajacym wydanie przez rzad syryjski formalnej zgody na przeniesienie na Triton Hydrocarbons i MENA
odpowiednio 20% i 30% udziatu bezposredniego (ang. participating interest) w Umowie.

Zgodnie z warunkami Umowy PSC Spétka w ramach czteroletniego okresu prac poszukiwawczych, stanowigcego etap
pierwszy, jest zobowigzana do pozyskania i przetworzenia danych sejsmicznych 3D dla obszaru 350 km? oraz wykonania
dwobch odwiertdw poszukiwawczych. Spotka jest w stanie uzyskaé przedtuzenie koncesji w etapach zobowigzujac si¢ do
przeprowadzenia dodatkowych prac w uzgodnionym zakresie.

Jako cze$¢ wynagrodzenia za przejeta spotke Triton Hydrocarbons, Spotka dokonata przeniesienia na Triton Petroleum
20% udziatu w korzysciach (ang. beneficial interest) w Bloku 9 przed uzyskaniem formalnej zgody rzadu syryjskiego na
przeniesienie bezposredniego 20% udziatu (ang. participating interest) w Umowie na Triton. Spotka ubiega si¢ aktualnie
0 wydanie tej zgody. Jezeli uzyskanie zgody nie bgdzie mozliwe, zostang wyemitowane dla Triton akcje spotki, poprzez
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ktora Spotka posiada swoj udzial w Bloku 9, tak aby Triton uzyskal udziat ekonomiczny, ktéry moglby uzyskaé, gdyby
zgodna rzadu syryjskiego zostala wydana. Po uzyskaniu zgody lub objeciu udziatoéw w kapitale jak opisano powyzej, udziat
w korzysciach (ang. beneficial interest) obecnie posiadany przez Triton w Bloku 9 wygasnie.

Spotka wyrazita rowniez zgode¢ na dokonanie cesji 5% udziatu w Bloku 9 na rzecz podmiotu niepowigzanego.

Dnia 1 wrze$nia 2010 r., w drodze umowy farm-out, Spétka uzgodnita dokonanie cesji 30% udziatu wiascicielskiego
w Bloku 9 w Syrii na rzecz spotki MENA, ze skutkiem na dzien 17 czerwca 2010 r. Cesja 30% udziatu wlascicielskiego na
rzecz MENA podlega obowigzkowi uzyskania zgody przez wiladze syryjskie, a do czasu uzyskania takiej zgody MENA
zachowuje udzial ekonomiczny w Bloku 9 w Syrii na poziomie odpowiadajgcym 30% udziatu wiascicielskiego.
W przypadku nieuzyskania zgody wiadz syryjskich do dnia 14 kwietnia 2011 r. umowa farm-out moze zosta¢ rozwigzana
na wniosek kazdej ze stron, a wszelkie ptatnos$ci dokonane przez spotke MENA podlegaja wowczas zwrotowi. Ztozono
wszystkie dokumenty wymagane przez wladze syryjskie w procedurze ubiegania si¢ o zgodne na dokonanie wskazanego
powyzej przeniesienia. W ramach zaptaty spotka MENA zobowigzala si¢ do uiszczenia nastgpujacych kwot:
(i) 30% warto$ci kosztow historycznych poniesionych przez Spotke do dnia zawarcia umowy z MENA w kwocie
3131520 USD; (ii) 30% wartosci gwarancji bankowe]j pozostatej do realizacji na dzien 17 czerwca 2010 r. w kwocie
2 027 472 USD; oraz (iii) sptaty 60% autoryzowanej kwoty kosztoéw wykonania pierwszego odwiertu poszukiwawczego.

Uaktualnienie

Umowa farm-out ze spotka MENA zostata zmieniona w drodze porozumien zawartych odpowiednio dnia 14 pazdziernika
2010 1. i 19 stycznia 2011 r. w sprawie zmiany termindéw platnosci okre§lonych w umowie farm-out w taki sposob, ze
wplaty w kwocie 1,0 mln USD kazda zostaty dokonane 14 pazdziernika 2010 r. i 19 stycznia 2011 r., a pozostata do zaptaty
kwota wynagrodzenia pieni¢znego z tytulu zwrotu kosztow historycznych i finansowania gwarancji bankowej jest nalezna
w terminie do 14 kwietnia 2011 r.

Lacznie w wyniku przeniesienia 20% udzialu wilascicielskiego do Triton Petroleum, przeniesienia 5% udzialu na rzecz
podmiotu niepowigzanego oraz umowy farm-out, na podstawie ktorej przekazano 30% udziat na rzecz spotki MENA,
efektywny udziat Spotki w Bloku 9 wynosi 45%.

Spotka zaksiegowata gwarancje pierwotnie w wysokosci 7,5 min USD, ktéra to kwota odpowiada minimalnemu
poziomowi naktadéw zwigzanych z pracami poszukiwawczymi okreslonymi w Umowie PSC, przy czym kwota gwarancji
zostata zredukowana do 6,76 mln USD w listopadzie 2009 r., w celu ujecia okreslonych zobowigzan do wykonania prac.
W wyniku zawarcia umowy farm-out z MENA, udzial Spotki w gwarancji bankowej zostal zmniejszony do kwoty
4,7 min USD. Dnia 25 stycznia 2011 r. Spétka otrzymata zwrot gwarancji w wysokosci 1,75 min USD odpowiadajacy
wypehieniu zobowigzan do wykonania prac.

Program pozyskiwania danych sejsmicznych w Etapie 1 zostal ukonczony w drugim kwartale 2010 r. W jego wyniku
przeprowadzono pomiary sejsmiczne obszaru 420 km?. Do dnia 31 grudnia 2010 r. Spétka dokonata wydatkow w zwiazku
z Blokiem 9 w Syrii w wysokosci okoto 9,9 mln USD. Udziat Spotki w tych wydatkach na dzien 31 grudnia 2010 r.
wyniost 5,1 mln USD, po odjeciu 2,9 mln USD historycznych kosztow zrefundowanych przez MENA.

SEOWENIA i inne obszary
W sierpniu 2010 r. Spotka zawarta transakcje sprzedazy swoich aktywow w Stowenii. W wyniku sprzedazy tych -
uprzednio spisanych - sktadnikow aktywow zrealizowano zysk w wysoko$ci 315 339 USD, ujety W rachunku zyskow

i strat.

Spotka realizuje réwniez udziaty w innych krajach, a zwigzane z tym Kkoszty przygotowania do dziatalnoSci
poszukiwawczej sg do momentu uzyskania koncesji uyymowane w rachunku zyskow 1i strat.
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INWESTYCJE
Jura Energy Corporation

Spétka posiada 6,4% udzial w spofce Jura. Warto$¢ udziatu na dzien 31 grudnia 2010 r. wynosita 371 113 USD, na
podstawie notowan rynkowych akcji zwyktych Jura.

Karl Thomson Holdings Ltd

Wraz z nabyciem Triton Hydrocarbons w dniu 15 wrze$nia 2009 r. Spdétka przejeta inwestycje Triton Hydrocarbons
w akcje zwykte Karl Thomson Holdings Ltd. — spdtki, ktorej akcje sa notowane na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Hongkongu. Inwestycja Spotki w te akcje jest klasyfikowana jako sktadnik aktywow finansowych wyceniany w wartosci
godziwej. Wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. warto$¢ rynkowa inwestycji wynosita 235 496 USD.

Triton Petroleum Pte Ltd

Wraz z nabyciem Triton Hydrocarbons w dniu 15 wrze$nia 2009 r. Spotka otrzymata 50% akcji zwyktych Triton Petroleum
— spoftki prywatnej zarejestrowanej w Singapurze. W wyniku emisji akcji przez Triton Petroleum w 2010 r. Spotka posiada
obecnie okoto 30% inwestycji w Triton Petroleum. Inwestycja jest traktowana jako inwestycja wyceniana metoda praw
wilasnosci i na dzien 31 grudnia 2010 r. jej warto$¢ bilansowa netto wynosita 1 515 869 USD.

Mauritania International Petroleum Inc.

W ramach transakcji przejgcia Triton Hydrocarbons Spotka nabyta 35% udziat w MIPI. MIPI posiada 100% udziat
w czterech obowigzujacych koncesjach dotyczacych zi6z w strefie przybrzeznej Mauretanii, jednak w ciggu roku spotka ta
nie prowadzita dziatalno$ci operacyjnej. Inwestycja wyceniana jest wedtug kosztu nabycia w wysokosci 100 000 USD.

Istotne czynniki wplywajace na wyniki dzialalnosci Spétki

Dotychczasowa dziatalno$¢ Spotki koncentrowata si¢ na ocenie réoznych projektow poszukiwawczych z uwzglednieniem
pozyskania projektow w Brunei i Syrii, z ktorych wszystkie sa w fazie przedprodukcyjnej, a tym samym nie generuja
jeszcze przychodow ani kosztow operacyjnych. Spotka byla rowniez znaczaco zaangazowana w ocen¢ i nastgpnie
przeprowadzenie transakcji nabycia Triton Hydrocarbons i KUB-Gas oraz przeprowadzenie pierwszej oferty publicznej na
GPW w maju 2010 r. Przejecie KUB-Gas w czerwcu 2010 r. skutkowato uzyskaniem przychodéw z dziatalnosci
produkcyjnej oraz kosztow dziatalnosci operacyjnej.

Koszty ogbélnego zarzadu poniesione przez Spotke sa na ogét uyymowane w rachunku zyskow i strat i sg ponoszone w celu
zapewnienia wsparcia dziatan w zakresie poszukiwania i oceny zasobow, opisanych powyzej. Wydatki Spotki poniesione
w zwigzku z przejeciem Triton Hydrocarbons i przejeciem KUB-Gas ujmowane sa w rachunku zyskow i strat.

Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i rynkowej Spotki

W maju 2010 r. Spotka zamkneta pierwsza ofertg publiczng na Gietdzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie (wptywy
netto na poziomie ok. 87,5 mln USD, po odliczeniu kosztow emisji) oraz dokonata konwersji 20 mIn USD wartosci skryptu
dtuznego KI na 35 min akcji zwyktych.

Do ostatecznego zawarcia transakcji przejecia KUB-Gas doszto 11 czerwca 2010 r., kiedy to Spotka dokonata ptatnosci
kwoty 44,2 mln USD za 70% udziat w KUB-Gas plus jedng platforme¢ wiertniczg. Ta transakcja nabycia jest traktowana dla
celow rachunkowych jako potaczenie jednostek gospodarczych z dniem 11 czerwca 2010 r. W zwigzku z tym przychody
i koszty KUB-Gas ujmowane sg w rachunku zyskow i strat Spotki od dnia 11 czerwca 2010 r. Ujecie ksiegowe przejecia
KUB-Gas opisane jest w Nocie 13 do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki na dzien 31 grudnia
2010r.

Nabycie Triton Hydrocarbons zakonczyto si¢ w 2009 r. i jest traktowane dla celow rachunkowych jako transakcja nabycia
z datg 15 wrzeénia 2009 r. i odpowiednio dziatalno$¢ Triton Hydrocarbons oraz jej spotek zaleznych sg ujete w rachunku
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zyskow 1 strat Spotki poczawszy od 15 wrzesnia 2009 r. Triton Hydrocarbons znajduje si¢ na etapie dziatalnosci
poszukiwawczej 1 oceny zasobdw, nie generujgc przychodéw z produkeji. Ujecie ksiggowe przejecia Triton Hydrocarbons
opisane jest w Nocie 14 do rocznego skonsolidowanego sprawozdania finansowego Spotki na dzien 31 grudnia 2010 r.

Od 31 grudnia 2010 r., nie zaszly zadne istotne zmiany finansowej i rynkowej sytuacji Spotki.
Znaczace trendy rynkowe

W dajacej si¢ przewidzie¢ przyszto$ci Spotka bedzie prowadzita dzialania poszukiwawcze, ktore wymagaja nabywania
ustug, takich jak badania sejsmiczne i wiercenia poszukiwawcze. Rynek §wiadczenia takich ustlug na Ukrainie, w Brunei
i Syrii, jest stosunkowo niewielki. W zwigzku z tym, mogg by¢ ponoszone koszty, ktore nie odzwierciedlajg warunkoéw
handlowych odpowiednich dla rynku, na ktérym ustugi te sa og6élnie dostepne, a zatem bardziej konkurencyjnie wycenione.
Ma to miejsce szczegdlnie w Syrii, gdzie sankcje gospodarcze nalozone przez Stany Zjednoczone doprowadzity do
zmniejszenia liczby migedzynarodowych firm ustugowych $wiadczacych ustugi w Syrii. Na Ukrainie na cen¢ sprzedazy
gazu ziemnego wptywaja czgsciowo wzgledy polityczne w stosunkach pomigedzy Ukraing a Rosja.

Glowne wielkoS$ci finansowe (kwoty w tys. USD, z wyjatkiem kwot na jedna akcje)

Rok zakonczony 31 grudnia

2010 2009 2008
Kanadyjskie
GAAP
Przychody ze sprzedazy, pomniejszone
o koszty oplat licencyjnych $ 7469 $ - $ -
Koszty produkcji $ 4127y % - $ -
Koszty ogblnego zarzagdu $ 9376) $ (4626) $ (2672)
Koszty przejecia $ 1570 $ 4017y $ -
Platno$ci w formie akcji wlasnych $ (3673) 3 (32320 % (182)
Odsetki i przyrost warto$ci $ 4459) % (1306) $ 273
Strata netto $ (18257) % (1219%) % (6 448)
Strata netto na akcje - podstawowa i rozwodniona $ 006) $ 008 3 (0,07)
Srednia wazona liczba akcji $ 3203020911 $ 129550107 $ 97 684 841

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 11 czerwca 2010 r., wszystkie projekty dotyczace ropy naftowej i gazu byly w fazie
poszukiwania, oceny i zagospodarowania zt6z. W zwigzku z powyzszym, w okresie od 1 stycznia 2010 r. do 11 czerwca
2010 r. Spétka nie miata Zzadnej produkcji ani przychodéw z tych aktywoéw. W dniu 11 czerwca 2010 r. Spétka nabyta
efektywny 70% udzial w KUB-Gas, spotce uzyskujacej przychody z wydobycia na Ukrainie. Dziatalno$¢ Spotki poza
terytorium Ukrainy bedzie w dalszym ciagu dotyczyla poszukiwania i oceny zasobow. Krajowa cena gazu na Ukrainie
ustalana jest przez ukrainska Panstwowa Komisje Regulacji Energetyki, z odniesieniem do ceny gazu importowanego
Z Rosji. Ceny gazu rosyjskiego wzrosty w ciggu ostatnich trzech lat z kwoty 3,66 USD za Mcf w 2007 r. do poziomu
7,71 USD za Mcf na koniec roku biezacego.
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Warto$¢ retroaktywna netto ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego (ang. oil and gas netback)

Gaz Ropa naftowa Razem
Wielko$¢ sprzedazy (udziat netto KOV)

(Mcf/dzien; bbl/dzien; Mcfe/dzien) 3695 23 3834
Liczba dni w okresie 214 214 214
Wielko$¢ sprzedazy (udzial netto KOV) (Mcf; bbl; Mcfe) 790 644 4964 820 455
Przychody ze sprzedazy ($/Mcf; $/bbl; $/Mcfe) $ 7,60 $ 50,46 $ 7,63
Koszty naleznosci koncesyjnych ($/Mcfe) (1,26)

Naleznosci koncesyjne wyrazone jako % przychodow 16,5%
Koszty produkcji ($/Mcfe) (3,52
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback ) $ 2,85

Warto$¢ retroaktywna netto uwzglednia efektywny udzial Spotki w dziatalnosci KUB-Gas w wysokos$ci 70%.

Koszty ogélnego zarzadu

Koszty ogoélnego zarzadu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. wyniosty 9 375 777 USD w poréwnaniu do
4 625 604 USD za rok 2009. W 2010 r. Spotka zwigkszyta zatrudnienie w siedzibie gltdwnej i zwigzane z tym koszty
wynajmu biura i koszty podrozy stuzbowych w zwiazku z nabyciem KUB-Gas i1 Triton Hydrocarbons, z pierwsza oferta
publiczng na GPW, a takze intensyfikacja dziatalnosci operacyjnej w Brunei, Syrii i na Ukrainie. Dodatkowo nastapit
wzrost kosztow audytu finansowego i audytu zasobdéw a takze kosztow doradztwa prawnego zwigzanych z notowaniem
akcji na GPW.

Koszty przejeé

W zwiazku z transakcja przejecia KUB-Gas Spotka za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. poniosta wydatki w kwocie
1 372 200 USD (2009 r. - 1 490 235 USD), ktore ujeto w rachunku zyskow i strat. Koszty te obejmujg wewnetrzne koszty
wynagrodzen oraz zewnetrzne koszty zarzadzania KUB-Gas zaptacone bezposrednio przez Kulczyk Oil w okresie
pomigdzy listopadem 2009 r. - data zawarcia umowy kupna sprzedazy a czerwcem 2010 r. — data zamknigcia transakcji.
W skonsolidowanym rachunku zyskow i strat ujeto przychody i koszty KUB-Gas od dnia 11 czerwca 2010 r., tj. od daty
zamknigcia transakcji przejecia.

W zwiazku z transakcja przejecia Triton Hydrocarbons Spoétka za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. poniosta wydatki
w kwocie 197 828 USD (2009 r. - 2 526 650 USD), ktore ujeto w rachunku zyskow i strat. W rocznym skonsolidowanym
rachunku zyskow i strat ujeto wydatki Triton Hydrocarbons od dnia 15 wrzesnia 2009 r., tj. od daty zamkniecia transakcji
przejecia.

Platnosci w formie akcji wlasnych

Koszt ptatnosci w formie akcji wlasnych za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. wynidst 3 673 420 USD (2009 r. —
3231 833 USD). Wzrost wydatkow zwiazany jest ze zmiang w programie opcji na akcje oraz dodatkowym przyznaniem
opcji w listopadzie 2009 r. i maju 2010 r.

Utrata wartoSci

Utrata warto$ci w 2009 r. wystgpita w zwigzku z aktywami Spotki w Stowenii.

10



Kulczyk Oil Ventures Inc.
Sprawozdanie Kierownictwa z dzialalnosci
Za lata zakonczone 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r.
(wszystkie kwoty podane sa w dolarach amerykanskich, o ile nie zaznaczono inaczej)

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja

W roku zakonczonym 31 grudnia 2010 r. wartos¢ odpiséw umorzeniowych i amortyzacji wzrosta do poziomu
2 741 630 USD, w poréwnaniu do 116 791 USD w 2009 r. w rezultacie nabycia KUB-Gas. W 2009 r. odpisy umorzeniowe
i amortyzacja obejmowaly jedynie amortyzacj¢ sprzetow biurowych.

Koszty odsetek i przyrost

Emisja zamiennych skryptéw dluznych w drugiej potowie 2009 r. i na poczatku 2010 r. spowodowata wykazanie w latach
zakonczonych 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r. kosztow odsetek w wysokosci odpowiednio 4 458 877 USD oraz
1305 964 USD. Koszty odsetek za lata zakonczone 31 grudnia 2010 r. i 2009 r. obejmujg odpowiednio kwote
2988 351 USD oraz 972 309 USD, dotyczaca niepienieznego przyrostu warto$ci przypisanej elementowi zamiennemu
zamiennych skryptéw dtuznych.

Podsumowanie bilansu (kwoty w tys. USD)

Na dzien Na dzien Na dzien
31lgrudnia 2010r. 31 grudnia 2009 . 31 grudnia 2008 r.

Kanadyjskie GAAP
Aktywa obrotowe $ 18 454 $ 1812 $ 9777
Aktywa trwate $ 178871 $ 83 424 $ 12 594
Aktywa razem $ 197 325 $ 85 236 $ 22371
Zobowigzania krotkoterminowe $ 14113 $ 11811 $ 1940
Zobowigzania dlugoterminowe $ 4993 $ 10539 $ 15
Kapitat zaktadowy $ 192 520 3 84728 $ 32728
Kapital wlasny $ 178 219 $ 62 886 $ 20416

Aktywa razem

Warto$¢ aktywow ogétem na dzien 31 grudnia 2010 r. wyniosta 197 324 845 USD, w poroéwnaniu z kwota
85 236 449 USD na dzien 31 grudnia 2009 r. Wzrost ten w gléwnej mierze spowodowany byt nabyciem majatku w ramach
transakcji przejecia KUB-Gas oraz wzrostem S$rodkoéw pienigznych w zwigzku z pierwsza oferta publiczng. Wzrost
aktywOw razem na dzien 31 grudnia 2009 r. w poroéwnaniu z 31 grudnia 2008 r. byt gtownie zwiazany z nabyciem
aktywow od Triton Hydrocarbons.

Zobowiazana razem

Warto$¢ zobowiagzan razem na dzien 31 grudnia 2010 r. wyniosta 19 105797 USD, w porownaniu z kwota
22 350 300 USD na dzien 31 grudnia 2009 r. Warto$¢ zobowigzan krotkoterminowych wzrosta w 2010 r. ze wzgledu na
intensyfikacj¢ dzialalno$ci operacyjnej i inwestycyjnej przy jednoczesnym wyzszym poziomie zadtuzenia przypadajacym
do zaptaty wciggu najblizszych dwunastu miesigcy. Odpowiednio, dtugoterminowe zobowiazania ulegly obnizeniu
w 2010 r. w zwiazku z przeklasyfikowaniem skryptow dtuznych do zobowiazan krétkoterminowych. Laczne zobowigzania
na dzien 31 grudnia 2009 r. byly wyzsze niz zobowigzania na dzien 31 grudnia 2008 r. w zwigzku z emisja skryptow
dtuznych w drugiej potowie 2009 r.
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Podsumowanie przeplywéw pieni¢znych (kwoty w tys. USD)

Rok zakonczony dnia 31 grudnia

2010 2009 2008
Kanadyjskie
GAAP
Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej $ 9376) $ 9702 $ (2 956)
Przeplywy z dzalalno$ci finansowej $ 100141 $ 6300 $ 2962
Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjne;j $ (82463) 3 (5135 $ (2 085)

Dzialalno$¢ operacyjna

Warto$¢ przeptywow pienieznych netto W dziatalno$ci operacyjnej wzrosta w stosunku do roku poprzedniego ze wzgledu
na wzrost kosztow ogolnego zarzadu, ktory zostal czeSciowo pokryty przeptywami pienigznymi z wydobycia gazu
ziemnego na Ukrainie. Przeptywy pieniezne netto w dziatalno$ci operacyjnej w 2009 r. wzrosty w poréwnaniu do roku
2008 w zwigzku z wyzszymi kosztami ogdlnego zarzadu oraz kosztami przejec.

Dzialalno$¢ inwestycyjna

Warto$¢ przeplywoéw pienigznych netto w dziatalnosci inwestycyjnej wzrosta w 2010 r. w poréwnaniu do 2009 r.
w zwigzku z przejeciem KUB-Gas na Ukrainie oraz programem zwigkszonych naktadow inwestycyjnych. Wzrost w 2009 r.
w porownaniu do roku 2008 byt gtownie spowodowany nabyciem aktywow od Triton Hydrocarbons.

Dzialalno$¢ finansowa

Wartos¢ przeplywdw pienieznych netto z dziatalnosci finansowej wzrosta w roku 2010 w porownaniu do roku 2009 ze
wzgledu na realizacje wplywow z pierwszej oferty publicznej, ktdre czgsciowo zréwnowazone zostaly sptatg netto

zamiennych skryptow dtuznych w 2010 r. Wzrost przeptywow pieni¢znych netto z dziatalnosci finansowej w 2009 r.
w poréwnaniu do roku 2008 spowodowany byt wptywem zaliczek na poczet zamiennych skryptéw dtuznych w 2009 r.

Podsumowanie danych kwartalnych

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane kwartalne informacje finansowe za okres ostatnich o§miu kwartatow.

Q42010 Q32010 Q2 2010 Q12010

Przychody z ropy naftowej i gazu $ 5117826 $ 2827824 $ 999862 $ -
Strata za okres $ (2778768) $ (3726698) $ (7616 467) $ (4135090)
Na jedng akcje - podstawowa irozwodniona ~ $ (0,01) $ (0,01) $ (0,02 $ (0,02

Q4 2009 Q3 2009 Q2 2009 Q12009

Przychody z ropy naftowej i gazu $ - $ - $ - $ -
Strata za okres $ (6495852 $ (3873578) $ (912044) $ (914401)
Na jedng akcje - podstawowa irozwodniona ~ $ (0,03) $ (0,03) $ (0,01) $ (0,01)
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Przychody z ropy naftowej i gazu w IV kw. 2010 r. wzrosty w poroéwnaniu do IIT kw. 2010 r. zardbwno w wyniku wzrostu
cen jak i wyzszej produkcji.

Strata netto za IV kw. 2010 r. jest nizsza od straty netto za IV kw. 2009 r. ze wzgledu na przychody operacyjne
z dziatalnosci produkcyjnej, ktére wystapity w 2010 r., a takze nizsze koszty odsetkowe wynikajace z nizszego salda
zadtuzenia. W IV kw. 2009 r. ujeto takze koszty przejecia KUB-Gas i Triton Hydrocarbons.

Strata netto za rok 2010 jest wyzsza niz strata za rok 2009 ze wzgledu na wyzszy poziom kosztow odsetkowych, jaki
wystapit ze wzgledu na zadluzenie nalezne do zaptaty za caty rok 2010, w poréwnaniu do okresu trzech miesiecy w roku
2009, a takze w zwigzku z wyzszymi kosztami ogdlnego zarzadu, czesciowo rownowazonymi przez przychody operacyjne
z dziatalnosci wydobywczej w 2010 r.

Strata za IV kw. 2010 r. obejmuje koszty ogdlnego zarzadu w wysokosci 2 891 611 USD, przychody z wydobycia po
odliczeniu naleznosci koncesyjnych na poziomie 3 641 341 USD, koszty produkcji w wysokosci 2 706 529 USD oraz
naliczone koszty odsetkowe w wysokosci 829 152 USD. Kwota kosztow dziatalnosci operacyjnej w IV kw. 2010 r. wzrosta
w stosunku do poprzedniego kwartalu ze wzgledu na wyzszy poziom wydobycia oraz zwigkszenie prac naprawczych
i konserwacyjnych.

Strata netto za III kw. 2010 r. obejmuje ostatnie ptatnosci z tytutu przejecia KUB-Gas oraz pierwszej oferty publicznej,
a takze 2 827 824 USD przychodéw z wydobycia po odliczeniu naleznosci koncesyjnych i koszty produkcji w wysokosci
1055 774 USD.

Strata netto za II kw. 2010 r. obejmuje koszty przejecia KUB-Gas i Triton Hydrocarbons w wysokosci 387 710 USD,
odsetki od zamiennego skryptu dluznego w wysokosci 1 561 470 USD, ktoére byly zgodne z wielko$ciami za I kw. 2010 r.,
koszty ptatnosci w formie akcji w wysokosci 1 698 804 USD, ktére wzrosty o kwote 1 168 779 USD w poréwnaniu do
| kw. 2010 r. w zwigzku z emisja opcji na akcje w maju 2010 r.; ujemne roznice kursowe w wysokosci 1 336 937 USD,
ktore wzrosty o 1233 164 USD w pordéwnaniu do | kw. 2010 r. w zwigzku z uzyskaniem wpltywow z pierwszej oferty
publicznej w ztotych polskich; oraz koszty ogdlnego zarzadu i koszty administracyjne w poréwnaniu do wielkosci z I kw.
2010 r. w zwiagzku z wyplata premii.

Strata netto za | kw. 2010 r. obejmuje koszty przejecia KUB-Gas i Triton Hydrocarbons w wysokosci 732 318 USD,
odsetki od zamiennego skryptu dhuznego w wysokosci 1 502 964 USD, podwyzszone koszty ptatnosci w formie akcji
w wysokosci 530 025 USD, ujemne réznice kursowe w wysokosci 103 773 USD oraz wyzsze koszty ogoélnego zarzadu
i koszty administracyjne zwigzane z nabyciem Triton Hydrocarbons.

Strata netto za IV kw. 2009 r. byla wyzsza niz za III kw. 2009 r., a wzrost ten byt spowodowany kosztami zwigzanymi
z przejeciem KUB-Gas i Triton Hydrocarbons, kosztami odsetek od zamiennych skryptow dtuznych, wyzszymi kosztami
ptatnosci w formie akcji wtasnych, a takze kosztami ogolnego zarzadu zwigzanymi z nabyciem Triton Hydrocarbons.

Strata neto za III kw. 2009 r. byta wyzsza od straty za II kw. 2009 r. oraz | kw. 2009 r. w zwigzku z kosztami przejgcia

KUB-Gas i Triton Hydrocarbons, kosztami pierwszej oferty publicznej i kosztami odsetek od zamiennych skryptow
dhuznych.

Naklady inwestycyjne

W ciggu roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2010 r. Spotka poniosta naktady na poszukiwanie i ocen¢ zasobow, a takze na
rzeczowe aktywa trwale, w wysoko$ci 32 min USD. Z tej kwoty:
e 1,9 min USD stanowity koszty poniesione w zwigzku z udziatami Spotki w Bloku 9 w Syrii, glownie w zwiazku
z programem badan sejsmicznych i ocena wplywu na srodowisko naturalne;
e 11,1 mln USD stanowity koszty poniesione w zwigzku z 40% udziatlem operacyjnym Spotki w Brunei w Bloku L,
glownie na wykonanie odwiertow Lukut-1 i Lempuyang-1;
e 11,0 mln USD stanowity koszty poniesione w zwiazku z 36% udziatem operacyjnym Spotki w Brunei w Bloku M,
na koszty wiercenia odwiertu Marwar-1 oraz odwiertu Markisa-1;
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e 7,6 min USD stanowily koszty poniesione przez KUB-Gas na Ukrainie, gtdéwnie w zwigzku z wykonaniem
odwiertéw M-19, O-7 i O-8.

Dodatkowo Spoétka poniosta naktady inwestycyjne na nabycie aktywow netto w kwocie 43 999 143 USD.

Aktywa Spotki w Brunei i Syrii, a takze niektore aktywa na Ukrainie znajduja si¢ na etapie poszukiwania i oceny zasobow
i stanowig naklady poniesione na wykonywanie odwiertow, pozyskiwanie i przetwarzanie danych sejsmicznych, dla
ktérych nie okres$lono jeszcze wykonalnosci pod wzgledem technicznym ani zasadno$ci ekonomicznej. Aktywa z tytulu
poszukiwania i oceny zasobow nie podlegaja amortyzacji. Skapitalizowane koszty aktywow Spoétki z tytutu poszukiwania
i oceny zasobow, po odliczeniu odpisow z tytutu trwalej utraty warto$ci, ksztattujg si¢ nastepujaco:

Na dzien Na dzien
31 grudnia 2010. 31 grudnia 2009 .
Brunei
Blok L $ 17 421 257 $ 6 442 524
Blok M 75952 005 63 058 794
Brunei razem 93 373 262 69 501 318
Syria, Blok 9 5077537 3178360
Ukraina 3566 104 -
$ 102 016 903 $ 72679678

Zgodnie z umowa dotyczacym przejecia Triton Hydrocarbons, Spotka zobowigzana byta do wniesienia wktadu w kwocie
3000 000 USD na rzecz Triton Petroleum po zamknigciu pierwszej oferty publicznej. Wktadu dokonano w czerwcu
2010 ., z czego 50% zostalo przypisane do inwestycji w Triton Petroleum, a kolejne 50% na naktady na poszukiwanie
i ocene zasobow w Bloku M, nabytych w ramach przejecia Triton Hydrocarbons.

Zadluzenie i zamienne skrypty dluzne

Zamienny skrypt dtuzny KI

Pochodny

Warto$¢ nominalna Element dluzny instrument dluzny

Stan na dzien 1 stycznia 2009 . $ - $ - $ -
Wyemitowane 8000 000 6761128 1238872
Wycena do warto$ci rynkowe;j - - (346 883)
Przyrost wartosci - 511101 -
Stan na dzien 31 grudnia 2009 . 8 000 000 7272229 891 989
Wyemitowane 12 000 000 11 310 346 689 654
Zamienione na akcje (20 000 000) (20 000 000) (1388537)
Wycena do warto$ci rynkowej - - (193 106)
Przyrost warto$ci - 1417 425 -
Stan na dzien 31 grudnia 2010. $ - $ - $ -
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W dniu 9 wrzesnia 2009 r. Spotka i KI sfinalizowaly porozumienie, na mocy ktorego KI miat udzieli¢ Kulczyk Oil
finansowania w wysokos$ci do 8 mln USD, ktére miato umozliwi¢ Spotce wykonanie jej zobowigzan finansowych przed
zamknigciem Oferty. W zwiazku z tym porozumieniem, Kulczyk Oil wyemitowata dla KI niezabezpieczony skrypt dtuzny
zamienny na akcje o warto$ci nominalnej do 8 mln USD, przeznaczony dla KI, z terminem zapadalnosci w dniu 31 sierpnia
2010 r. Oprocentowanie skryptu dtuznego wynosito 7,16% w skali roku, z potroczna kapitalizacja odsetek. Z dniem
9 listopada 2009 r., a nastgpnie 10 stycznia 2010 r. warunki skryptu zmieniono w celu zwigkszenia kwoty udzielonego
finansowania do tacznej wysoko$ci 20 mln USD (pozostate warunki nie uleglty zmianie).

Na dzien 31 marca 2010 r. Spdtka zaciagneta zobowigzanie w wysokosci catej kwoty 20 mln USD, zgodnie z warunkami
zamiennego skryptu dluznego. Z caltej kwoty zobowigzania w wysokosci 20 mln USD, wynikajacej z umowy skryptu
dhuznego, w czerwcu 2010 r. dokonano konwersji okoto 14,4 mln USD na 25 min akcji zwyktych. W lipcu 2010 r.
dokonano konwersji pozostatej kwoty zobowigzania w wysokosci ok. 5,6 min USD na 10 086 842 akcji, a odsetki naroste
do daty konwersji w wysokos$ci 616 857 USD zostaty wyptacone w gotowce.

Zamienny skrypt diuzny Tiedemann Investment Group

Pochodny
Warto$é nominalna  Element dluzny instrument dluzny  Element kapitalowy

Stan na dzen 1 stycznia 2009 . $ - $ - % - $ -
Wyemitowane 10 010 000 7010 000 3000 000 -
Wycena do warto$ci rynkowej - - (840 000) -
Przyrost warto$ci - 461 208 - -

Stan na dzien 31 grudnia 2009 . 10 010 000 7471208 2160 000 -
Przyrost warto$ci - 1570926 - -
Reklasyfikacja do kapitalu wlasnego - - (2 160 000) 2160 000

Stan na dzien 31 grudnia 2010 . $ 10010000 $ 9042134 $ - $ 2160 000

Naliczone odsetki za rok
zakoniczony 31 grudnia 2010 . $ - $ 213867 $ - $ -

Jako czg$¢ wynagrodzenia z tytutu przejecia Triton Hydrocarbons Spétka wyemitowata zabezpieczony zamienny skrypt
dhuzny o wartosci 10 010 000 USD na rzecz TIG w zamian za zamienne skrypty dtuzne o wartosci 10 010 000 USD, ktore
TIG posiadat uprzednio w spotce Triton Hydrocarbons.

Zamienny skrypt dluzny jest zabezpieczony zmiennym zastawem na catym obecnym i przysztym majatku Spotki, jest
oprocentowany wedtug stopy 7,16% z potroczna kapitalizacja odsetek, a jego termin zapadalno$ci przypada na dzien
12 sierpnia 2011 r. Skrypt dluzny jest zamienny na akcje zwykte Kulczyk Oil po cenie 0,5767 USD za jedna akcjg. We
wrzesniu 2010 r. Spotka zaplacita w gotowce 729 545 USD odsetek dla posiadaczy skryptu dtuznego naliczonych za okres
do 15 wrzesnia 2010 r.

Informacje o akcjach

Spotka ma prawo wyemitowaé nieograniczong liczbe akcji zwyktych, z czego na dzien 31 grudnia 2010 r. zostalo
wyemitowanych 402 103 330 akcji zwyklych oraz 34 636 000 opcji na akcje zwykte. Na dzien 16 marca 2011 r.
wyemitowanych byto 402 303 330 akcji zwyktych.

Spotka ma rowniez prawo wyemitowac nieograniczong liczbe akcji uprzywilejowanych. Spotka wyemitowata 13 670 723

akcji uprzywilejowanych Serii A na rzecz bylych akcjonariuszy spotki Triton Hydrocarbons w zwiazku z Transakcja
Przejecia Triton Hydrocarbons. W drugim kwartale 2010 roku, kiedy zostaly zakonczone wszystkie czynno$ci
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restrukturyzacyjne przeprowadzane po dokonaniu przejgcia, wszystkie akcje uprzywilejowane Serii A zostaty w rezultacie
wykupione i umorzone w zamian za pakiet 50% akcji w spotce Triton Petroleum.

Spotka zakonczyta IPO dnia 22 maja 2010 r., wyemitowano 166 394 000 akcji zwyktych, a wptywy brutto z tego tytutu
wyniosty 314 484 660 PLN, po cenie 1,89 PLN za jedna akcje (ok. 93 mln USD po cenie 0,56 USD za jedna akcje).
Pierwsze notowanie akcji Spotki na GPW miato miejsce w dniu 25 maja 2010 r. Okoto 1,2 mln akcji Kulczyk Oil zostato
zakupionych i zwroconych Spoélce, a nastepnie umorzonych w ramach przeprowadzenia transakcji stabilizacji kursu akcji
zgodnie z umowg sub-emisji zawarta przez Spotke.

Dnia 25 maja 2010 r. strony umowy dotyczacej skryptu dtuznego KI uzgodnity zamiang kwoty gldwnej zobowigzania
w wysokosci okoto 14,4 mln USD na 25,0 mln akcji. W lipcu 2010 r. pozostata kwota gtdéwna zobowigzania w wysokosci
okoto 5,6 min USD zostata zamieniona na 10 086 842 akcji, a naliczone do dnia konwersji odsetki zostaly zaptacone
W gotdwce.

Dnia 30 wrzeénia 2010 r. wykonano 750 000 opcji po cenie 0,12 USD za jedng akcje, a 12 listopada 2010 r. wykonano
600 000 opcji po cenie 0,16 USD za jedng akcje.

Podsumowanie akcji zwyktych znajdujacych si¢ w obrocie:

Liczba akcji Warto$¢ bilansowa
Stan na dzien 1 stycznia 2009 1. 125 425 605 $ 32727 754
Wyemitowane w zwiazku z przejeciem Triton Hydrocarbons 75 065 944 52 000 000
Stan na dzien 31 grudnia 2009 r. 200 491 549 $ 84727 754
Wyemitowane w ramach pierwszej oferty publicznej 166 394 000 93 052 866
Koszty emisji akcji - (6538 762)
Odkupione w ramach dziatan stabilizacyjnych (1219 061) (608 498)
Wyemitowane w zwigzku ze skryptami dluznymi 35 086 842 20 000 000
Przeniesienie elementu kapitalowego skryptu dluznego - 1388 537
Opcje wykonane 1350 000 497 737
Stan na dzien 31 grudnia 2010 . 402 103 330 $ 192 519634

Stan posiadania KI na dziefi 31 grudnia 2010 r. wynosit okoto 49,9 % ogblnej liczby akcji Kulczyk Oil wyemitowanych
i pozostajagcych w obrocie.

Wszystkie akcje zwykle oraz akcje uprzywilejowane Serii A wyemitowane przez Spotke w ostatnich trzech latach
obrotowych zostaty optacone gotowka, z wyjatkiem 75 065 944 akcji zwyktych i 13 670 723 akcji uprzywilejowanych
Serii A wydanych akcjonariuszom Triton Hydrocarbons w zwiazku z nabyciem Triton Hydrocarbons. Nie bylo Zzadnych
wkladow niepieni¢znych do kapitatu zakladowego Spotki. Akcje uprzywilejowane Serii A nie uprawniaty ich posiadaczy
do glosowania w dacie emisji i pozostawania w obrocie.
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W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie opcji na akcje zwykle, przyznanych i podlegajacych wykonaniu na dzien
31 grudnia 2010 r.:

Cena Opcje Pozostaly okres
wykonania Opcje podlegajgce  obowigzywania w latach
(wUSD) przyznane wykonaniu (Srednia wazona)

$ 0,16 100 000 100 000 0,02
$ 0,19 100 000 100 000 0,04
$ 0,53 500 000 500 000 0,57
$ 0,73 1930000 1930000 0,84
$ 0,73 2460 000 2460 000 1,55
$ 0,42 475 000 475 000 2,76
$ 0,47 1635000 1635000 3,37
$ 0,69 11 080 000 3693 333 3,71
$ 0,62 15834 000 5278 000 4,40
$ 0,62 522 000 174000 4,77
$ 0,64 34 636 000 16 345 333 3,63

W czwartym kwartale 2010 r. Spotka przyznata 522 000 opcji na akcje, po cenie wykonania 0,62 USD za akcje, niektorym
dyrektorom, cztonkom kierownictwa, pracownikom i doradcom Spotki Kulczyk Oil. Okres wazno$ci tych opcji na zakup
akcji wynosi piec lat, a ich posiadacze nabyli jedna trzecia uprawnien z ich tytutu natychmiast, natomiast w pierwszej
i drugiej rocznicy daty przyznania kazdego roku uzyskaja jedna trzecia uprawnien.

Spétka przyznata w drugim kwartale 2010 r. 15834 000 opcji po cenie wykonania 0,62 USD za akcje, niektorym
dyrektorom, cztonkom kierownictwa, pracownikom i doradcom Spoétki Kulczyk Oil. Okres waznosci tych opcji na zakup
akcji wynosi pie¢ lat, a ich posiadacze nabyli jedng trzecig uprawnien z ich tytulu natychmiast, natomiast w pierwszej
i drugiej rocznicy daty przyznania kazdego roku uzyskaja jedna trzecig uprawnien.
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Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wystgpily nast¢pujace zmiany w stanie posiadanych przez dyrekcje
i kierownictwo akcji oraz wyemitowanych od dnia 31 grudnia 2009 r. opcji:

Nazwisko Dyrektora/ Czlonka Kierownictwa Wyzszego Opcje Opcje Akcje
Szczebla/ Kluczowego Personelu przyznane wykonane nabyte
Jan J. Kulczyk (1) 510 000 117 097 424
Timothy M Elliott 3000000 300 000 783870
Norman W. Holton 2 850 000 300 000 622 581
Manaj Narender Madnani 510 000 322581
Michael A. McVea - 50 000
Dariusz Mioduski 510 000 -
Jock M. Graham 2850 000 322581
Edwin A. Beaman 280 000 250 000 331102
Paul H. Rose 510 000 243 307
Trent A. Rehill 1020 000 170 315
Wayne H. Park 600 000 -
Jakub Korczak 900 000 -
Chris Flynn 1020 000 -
14 560 000 850 000 119 943 761

(1) Posiadane poprzez KI, ktorego jednym z ostatecznych wiascicieli (ang. ultimate beneficial owners) jest
Dr Kulczyk. KI dokonalo takze w ciagu biezacego roku konwersji skryptow dtuznych o wartosci 20 mln USD na
35 086 842 akcji.

Zarzadzanie ryzykiem i instrumenty finansowe

Na Spotke, jej dziatalnos¢, perspektywy na przysztosc, sytuacje finansowsa i dzialalno$¢ operacyjng maja wpltyw czynniki
ryzyka klasyfikowane do kategorii ryzyka finansowego i rynkowego, ryzyka operacyjnego oraz ryzyka z zakresu
bezpieczenstwa, srodowiska i regulacji. Spotka czynnie identyfikuje i ogranicza ryzyko, jednak niekiedy zachodza sytuacje
nieprzewidziane, w zwiazku z ktéorymi Spotka musi podejmowac dziatania w trybie pilnym.

Ryzyko finansowe i rynkowe

Zakres ryzyka finansowego i rynkowego obejmuje ryzyko zmiany stop procentowych, ryzyko kredytowe, walutowe oraz
ryzyko cen towarow.

Ryzyko stopy procentowej

Spotka lokuje swoje $rodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne w instrumentach podlegajacych wykupowi w dowolnym
czasie bez zastosowania potracen, tym samym zmniejszajac ekspozycj¢ na wahania dotyczacych ich stop procentowych.
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania sa lokowane w instrumentach mozliwych do realizacji po
wypehieniu okreslonych zobowigzan do wykonania prac. Ryzyko stopy procentowej dotyczace zobowiazan Spoiki nie jest
uznawane za istotne, poniewaz stopa odsetek od skryptow dtuznych jest stata.
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Ryzyko kredytowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne Spélki, a takze $rodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania
utrzymywane sa w duzych instytucjach finansowych. Kierownictwo Spotki monitoruje ryzyko kredytowe poprzez
weryfikacj¢ zdolno$ci kredytowej tych instytucji.

Na naleznoéci wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. skladajg si¢ 4 158 993 USD nalezne od MENA oraz salda
naleznosci, na ktére sktadaja si¢ w przewazajacej czesci kwoty nalezne od partnerow we wspdlnym przedsigwzieciu, ktore
zaktada sig, ze zostang rozliczone z przysztymi naktadami inwestycyjnymi. Dodatkowo Spoétka posiada naleznosci z tytutu
sprzedazy produktow na Ukrainie, podatkéw od towaréw podlegajacych zwrotowi od kanadyjskiego rzadu federalnego,
atakze odsetki od depozytow pienigznych o ograniczonej mozliwosci dysponowania, dla ktorych ryzyko kredytowe
oceniane jest jako niskie.

Na Ukrainie w stosunku do wszystkich klientdw nie bedacych podmiotami powigzanymi, ktérym ma by¢ przyznany kredyt
w kwocie przewyzszajacej okreslony limit, przeprowadzana jest ocena zdolnoSci kredytowej. Spdtka nie wymaga
zabezpieczenia w zakresie aktywow finansowych. Zdaniem kierownictwa, poziom narazenia Spotki na ukrainskie ryzyko
kredytowe nie ma charakteru istotnego, poniewaz zaptata za gaz sprzedawany na podstawie umowy dokonywana jest na
poczatku kazdego miesigca, tj. przed faktycznym dostarczeniem gazu do klientow.

Kierownictwo nie wprowadzilo formalnej polityki kredytowej w zakresie kredytéw udzielanych klientom poza Ukraina,
jednakze poziom narazenia na ryzyko kredytowe jest monitorowany indywidualnie i na biezaco w odniesieniu do
wszystkich istotnych klientow.

Maksymalny poziom narazenia na ryzyko kredytowe przedstawia warto§¢ bilansowa poszczegolnych aktywow
finansowych w bilansie.

Ryzyko walutowe

Spotka jest narazona na ryzyko wynikajace z wahan kursow wymiany dolara kanadyjskiego, dolara australijskiego,
polskiego zlotego, hrywny ukrainskiej, funta syryjskiego i dolara amerykanskiego. Na dzien 31 grudnia 2010 r. gléwne
ekspozycje Spotki na ryzyko walutowe dotyczyty dolara kanadyjskiego (,,CDN”) i hrywien ukrainskich (,,UAH”). W ciagu
roku, w szczegolnosci w terminie realizacji wptywow z pierwszej oferty publicznej, Spotka narazona byla w znaczacym
stopniu na wahania kursu dolara amerykanskiego do ztotego polskiego (,,PLN™). Na dzien 31 grudnia 2010 r. saldo
utrzymywane w PLN nie byto istotne.

Na dzien 31 grudnia 2009 r. gtowne ekspozycje Spotki dotycza kapitatu obrotowego denominowanego w dolarach
kanadyjskich oraz sald $rodkoéw pieni¢znych.

31 grudnia 2010+. 31 grudnia 2009 .
CDN UAH CDN

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne $ 122551 $ 562491 $ 105 340
Nalezno$ci 101 094 601 136 147199
Przedptaty iinne biezace aktywa - 367 629 39 000
Zobowigzania i rozliczenia migdzy okresowe bierne (744 083) (6 598 032) (137 805)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe $ (520438) $ (5066776) $ 153 734
Kurs wymiany waluty wzgledem USD $ 09946 $ 78605 % 1,0510

W latach zakonczonych 31 grudnia 2010 r. biorac pod uwagge ekspozycje netto na ryzyko kursowe walut na koniec okresu,
w wypadku umocnienia si¢ lub oslabienia dolara kanadyjskiego o 10% wzglgdem dolara amerykanskiego (przy zatozeniu,
ze inne czynniki pozostajg bez zmiany), strata netto po opodatkowaniu spadiaby lub wzrostaby odpowiednio o kwote
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52 000 USD. Na poziom zyskow nie wplywaja wahania kursu hrywny ukrainskiej, poniewaz zyski i straty z przeliczenia
walut uymowane sa w innych catkowitych dochodach/(stratach).

Ryzyko cen towarow

Spotka narazona jest na ryzyko wynikajace z wahan cen gazu ziemnego na Ukrainie, na ktore wptyw ma dostepnos$¢ gazu
importowanego z Rosji oraz ceny ustalane przez eksporteréw w Rosji.

Ryzyko operacyjne

Zdolnoé¢ Spotki do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, generowania przeptywdw pienieznych i zakonczenia projektow
i odnalezienia zt6z uzalezniona jest od ogdlnych warunkdéw rynkowych i warunkéow prowadzenia dziatalnosci, a takze od
zdolnos$ci pozyskiwania i utrzymywania efektywnych kosztowo Zrédet finansowania niezbednego do wypelniania przez
Spotke zobowigzan i realizowania zaplanowanych programéw. Kolejnymi czynnikami sg: sprawy $rodowiskowe
i regulacyjne obowiazujace W wielu réznych obszarach wiasciwosci prawnych; nieprzewidziane wzrosty kosztow;
dostepnos¢ sprzetu, materiatdow i personelu; dostepnos¢ przepustowosci gazociagdw i jakos¢ ztoz. Jezeli Spolce nie uda sig
pozyskac¢ lub odnalez¢ dodatkowych zasobow, bedzie to miato niekorzystny wptyw na mozliwosci rozwojowe Spotki.

W ramach ograniczenia powyzszego ryzyka, Spotka ocenia swoje przedsigwzigecia pod katem ryzyka finansowego,
geologicznego i technicznego, a takze opracowuje plany ograniczania ryzyka, do ktorych zalicza si¢ miedzy innymi
wszechstronny program ubezpieczen.

Ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem, Srodowiskiem naturalnym i aspektami regulacyjnymi

Spotka prowadzi dziatalno$¢ obcigzong stosunkowo wysokim ryzykiem. Spoétka koncentruje si¢ na zapewnieniu
bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci, a takze ochronie srodowiska naturalnego. W krajach, w ktorych prowadzona jest
dziatalnos¢, Spotka w pelni lub z nadwyzka wywiazuje si¢ w wymogow wynikajace z decyzji wladz oraz norm
branzowych, jednakze dziatalno$¢ operacyjna podlega regulacji i interwencji rzadow, mogacym wptywaé na mozliwosci
poszukiwania, wydobycia oraz rezygnacji z eksploatacji zt6z i koncesji. Uprawnienia i koncesje moga by¢ cofane, traci¢
wazno$¢, podlega¢ wywlaszczeniu, jak rOwniez istnieje mozliwo$¢ zmiany przepisow prawa. Niektore koncesje obarczone
sa restrykcjami, ktore mogg nie zosta¢ wyeliminowa¢ w wymaganym terminie.

Niektore tereny, na ktorych Spotka prowadzi dziatalno$é, sa niestabilne pod wzgledem politycznym i gospodarczym, zas$ na
aktywa i dzialalno$¢ operacyjng mogg wplywaé zmiany polityki panstwa, niestabilnos¢ stosunkdéw spotecznych czy tez inne
zmiany polityczno-gospodarcze, na ktore Spotka nie ma wptywu.

W Spoétce obowigzujg plany kontynuacji dziatania w sytuacjach kryzysowych, umozliwiajgce terminowe reagowanie na
sytuacje zwigzane z bezpieczenstwem czy srodowiskiem. Istnieje réwniez program ochrony, majacy zabezpiecza¢ zardowno
majatek, jak i personel Spotki.

Wartos$¢ godziwa

Warto$¢ bilansowa aktywow i zobowigzan finansowych Spolki zblizona jest do ich wartoéci godziwej ze wzgledu na fakt,
ze s to $rodki ptatne na zadanie lub maja stosunkowo krotki okres do terminu wymagalnosci. Inwestycje w spotki Jura
i Karl Thomson Holdings Ltd. wykazywane sg wedtug warto$ci godziwej ustalanej na podstawie rynkowej ceny akcji
(poziom 1).

Transakcje z podmiotami powiazanymi

Na podstawie umowy $wiadczenia ustug wspdlnych (ang. shared services agreement) Spotka §wiadczy ustugi finansowe
i ksiggowe na rzecz spotki Jura - spotki publicznej, ktorej 6,4% wyemitowanych akcji zwyktych znajduje si¢ w posiadaniu
Spotki. Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. Spétka naliczata spolce Jura za swoje ushugi wynagrodzenie i koszty
dodatkowe w tacznej kwocie 109 333 USD (2 393 USD za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 r.). Na dziefi 31 grudnia
2010 r. saldo naleznosci od spotki Jura wynosito 27 371 USD (18 403 USD na dzien 31 grudnia 2009 r.). przed listopadem
2009 r. Jura $wiadczyla te ushugi na rzecz Spotki. Za rok zakonczony 31 grudnia 2009 r. wynagrodzenie naliczone przez
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Jura wyniosto 208 304 USD a na dzien 31 grudnia 2009 r. Spotka posiadata zobowigzania do Jura w wysokosci
13 121 USD. Dwoéch Dyrektorow Spotki Timothy M. Elliott i Norman W. Holton peni rowniez funkcje Dyrektorow spotki
Jura, a Paul H. Rose sprawuje funkcje Dyrektora Finansowego w Spoétce oraz w spotce Jura.

Nemmoco Petroleum Corporation (“Nemmoco”), spotka prywatna, w ktorej 37,5% udziat posiada Timothy M. Elliott,
zajmujacy w Spolce stanowisko cztonka Rady Dyrektoréw i bedacy czlonkiem kierownictwa wyzszego szczebla, §wiadczy
na rzecz dubajskiego biura Spotki ustugi personalne i ogdlne oraz ustugi w zakresie ksiggowos$ci i administracji na zasadzie
podziatu kosztow. Wynagrodzenie za rok zakoniczony 31 grudnia 2010 r. wyniosto 523 032 USD (za rok zakofczony
31 grudnia 2009 r. kwota ta wyniosta 343 200 USD). Na dzien 31 grudnia 2010 r. ani na dzien 31 grudnia 2009 r. nie
wystepowaly zadne zobowigzania na rzecz Nemmoco z tytutu $wiadczenia tychze ustlug administracyjnych.

Spoétka ponosi odpowiedzialno$¢ prawng za gwarancje udzielong w sierpniu 2007 r. rzagdowi Peru (,,Gwarancja Loon”)
w zwigzku z udzieleniem kontraktu koncesyjnego dawnej spotce zaleznej Loon Peru Limited. Loon Energy Corporation
("Loon Energy"), jednostka dominujgca Loon Peru Limited, podjeta dziatania niezbedne do zastgpienia Gwarancji Loon.
Proces ten wymaga uzyskania formalnej zgody rzadu Peru, ktora to zgoda nie zostata jeszcze uzyskana.

Loon Energy i Spotka zawarty umowe w sprawie ochrony przed odpowiedzialno$cia z tytulu Gwarancji Loon. Dnia
25 pazdziernika 2010 r. spotka Loon Energy oglosita, ze nie zamierza przystapi¢ do drugiego etapu dzialan
poszukiwawczych, przewidzianego w umowie koncesyjnej. W zwigzku z powyzszym, maksymalna odpowiedzialno$é
Spoitki z tytutu Gwarancji Loon moze wystapi¢ w wysokos$ci zaleznej od minimalnych zobowigzan do wykonania prac
w zakresie pierwszej fazy poszukiwan. Minimalny zakres prac pierwszego etapu poszukiwan zostat zakonczony, a Spotka
jest przekonana, ze nie jest w znaczacym stopniu narazona na ryzyko z tytulu gwarancji.

Loon Energy nie zatrudnia zadnych pracownikéw, a ustugi w zakresie zarzgdzania i administracji §wiadczone sg na rzecz
spotki przez kierownictwo i pracownikéw Kulczyk Oil. Wynagrodzenie za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. wyniosto
tacznie 11 976 USD. Na dzien 31 grudnia 2010 r. ani na dzien 31 grudnia 2009 r. nie wystgpowaty zadne naleznosci od
spoiki Loon z tytutu §wiadczenia ustug administracyjnych. Kulczyk Oil pokrywa cze$é kosztow poniesionych przez Loon
Energy i na dzien 31 grudnia 2010 r. kwota zadtuzenia Loon Energy z tego tytulu wynosita 0 USD (28 382 USD na dzien
31 grudnia 2009 r.). Kulczyk Oil i Loon Energy sg spotkami powigzanymi ze wzgledu na wspdlnych niektorych cztonkdéw
Rady Dyrektorow i niektorych cztonkow kierownictwa wyzszego szczebla oraz wspdolnego gtownego akcjonariusza.

Spétka wyplacita KI 450 000 USD wynagrodzenia za pomoc przy przejeciu KUB-Gas. Spotka wyptacita KI kwote
616 857 USD z tytutlu odsetek od zamiennego skryptu dtuznego. Spotka zwigzana jest umowami w sprawie swiadczenia
biezacych ustug korporacyjnych i doradczych na jej rzecz przez spotki Kulczyk Holdings S.A. (“KH”) oraz KI. Z tytutu
swiadczonych ustug Spotka wyptacita KI wynagrodzenie w wysokosci 210 000 USD. Z tytutu $wiadczonych ustug Spotka
wyptacita KH wynagrodzenie w wysokosci 90 000 USD. Na dzien 31 grudnia 2010 r. ani na dzien 31 grudnia 2009 r.
Spotka nie posiadata zadnych zobowigzan na rzecz KI ani KH.

Opisane transakcje z podmiotami powiazanymi byly realizowane wedtug warto$ci uzgodnionych przez strony, zblizonych
do wartosci godziwej.

Kapital obrotowy

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Spotka posiada skonsolidowany kapitat obrotowy w wysokosci 4 341 059 USD (31 grudnia
2009 r.: niedobor w wysokosci 9 998 867 USD), a ponadto 3 040 992 USD zaksiggowane jako zabezpieczenie pieni¢zne
gwarancji bankowej dotyczacej Syrii (na dzien 31 grudnia 2009 r.: 6 758 241 USD). Wartos¢ kapitatu obrotowego na dzien
31 grudnia 2010 r. obejmuje saldo wynikajace ze skryptu dluznego KI w kwocie 0 mln USD (stan na dzien 31 grudnia
2009 r.: 7 272 229 USD) oraz ze skryptu dluznego TIG w kwocie 9 042 134 USD (stan na dzien 31 grudnia 2009 r.:
0 USD). Dnia 8 lipca 2010 r. cata kwota gtéwna zobowigzania naleznego z tytutu skryptu dtuznego KI zostata zamieniona
na akcje, a naliczone do dnia konwersji odsetki zostaly zaptacone w gotéwce. Zgodnie z MSSF, saldo zamiennego skryptu
dtuznego TIG pozostate na dzien 31 grudnia 2010 r. winno by¢ ujete w zobowigzaniach krétkoterminowych, poniewaz
posiadaczowi skryptu przystuguje prawo do zamiany skryptu na akcje w dowolnym momencie az do terminu zapadalnosci,
ktory przypada w sierpniu 2011 r. W terminie zapadalno$ci posiadacz skryptu moze zdecydowaé sie na rozliczenie
w gotowce lub zamiang pozostatego salda na akcje zwykte. Spotka nie posiada wiedzy na temat zamiarow posiadaczy
skryptow dhuznych co do rozliczenia w gotowce lub zamiany na akcje zwykte.
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Zdaniem Spoftki, jej $rodki finansowe wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. nie bedg wystarczajace, aby zapewnic
finansowanie dziatalno$ci oraz nakladow zaplanowanych na kolejne dwanascie miesi¢cy, w zwiazku z czym konieczne
bedzie pozyskanie dodatkowego finansowania. Obecne plany finansowania Spotki zaktadaja pozyskanie dodatkowych
mozliwos$ci zawarcia uméw typu farm-out w celu pozyskania srodkéw pienigznych, obnizenie lub odroczenie nakladow
kapitalowych planowanych na przyszto$¢, a takze zaciagnigcie dalszego dhugu, jesli bedzie on dostepny na warunkach
satysfakcjonujacych Spotke, oraz dalsze emisje w 2011 r., w zaleznos$ci od warunkéw rynkowych.

Od momentu rozpoczecia dziatalno$ci w skali miedzynarodowej w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego Spoétka polegata
na regularnych zastrzykach nowego kapitatu, wykorzystywanego do finansowania dziatalno$ci operacyjnej i programu
inwestycji kapitalowych, oraz umow farm-out, na podstawie ktorych czgs¢ poniesionych kosztow historycznych zostata
Spotce zwrdcona, a czg$¢ przyszlych zobowigzan kapitalowych podejmowana jest przez nowego partnera. Spotka,
w przesztosci, skutecznie pozyskiwata kapitat zaleznie od potrzeb i planuje w przysztosci pozyskanie nowego kapitatu.

Plynnos¢ i zasoby kapitalowe

Spotka narazona jest na ryzyko utraty zdolnos$ci wypetniania wszystkich swoich zobowigzan finansowych w terminie lub
utraty zdolno$ci uptynniania sktadnikow majgtkowych za korzystng cene i w korzystnych terminach. Spétka podejmuje
i planuje nadal podejmowac rézne $rodki skutecznie zmniejszajace powyzsze ryzyko.

Spotka stale monitoruje poziom swojej ptynnosci, aby oceni¢, czy dysponuje $rodkami koniecznymi do sfinansowania
planowanych wydatkéw 1 programow zwigzanych z pracami poszukiwawczymi w obszarach ztozowych ropy naftowej
i gazu ziemnego lub czy istnieja inne realne mozliwosci pozyskania finansowania na te cele z emisji nowych akcji lub
innych zrddet finansowania, takich jak np. umowy warunkowe;j cesji udziatu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-
out agreement). Poniewaz jednak Spodtka jest spotka poszukiwawcza w poczatkowej fazie rozwoju dziatalno$ci, bez
wystarczajacych przeplywow pienieznych generowanych wewngtrznie na pelne finansowanie inwestycji Spotki w zakresie
poszukiwan i zagospodarowania z16z, istnieje nieodtaczne ryzyko utraty ptynnosci, w tym mozliwo$é, ze Spotka nie bedzie
w stanie pozyska¢ dodatkowego finansowania w zadowalajacych ja terminach i na rozsadnym poziomie pod wzgledem
kosztow, a takze ze faktyczne naklady zwigzane z pracami poszukiwawczymi beda wyzsze od zaplanowanych. Przeptywy
pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej podobnie jak w przesztosci majg warto$¢ ujemng i sktadaja si¢ z przychodow netto z
produkcji oraz kosztow w tym kosztow ogodlnego zarzadu poniesionych w normalnym toku biezacej dziatalnosci Spoiki.
Czynniki ekonomiczne wptywajace na przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej i dziatalnosci inwestycyjnej, zgodnie
ze skonsolidowanym sprawozdaniem z przeptywow pienieznych Spotki, zawierajg wahania kursow wymiany walut.
Dotychczas Spoétka pozyskiwata fundusze kapitalowe denominowane w dolarach kanadyjskich oraz polskich ztotych,
jednak wydatki na poszukiwanie zasobow ponoszone s3 gldwnie w dolarach amerykanskich, a wiec kursy walut miaty
ciagly wplyw na przeptyw pieniezny Spoétki. Wskutek wahan kursow wymiany dolara amerykanskiego, dolara
kanadyjskiego i ztotego polskiego, za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r. zrealizowano dodatnie réznice kursowe na
poziomie 122 482 USD. Spoétka posiada takze zobowigzania obejmujace jeden zamienny skrypt dtuzny, jednak stopa
oprocentowania tego skryptu jest stata, w zwigzku z czym nie majg na nig wptywu zmiany kursow.

Spotka moze ogranicza¢ ryzyko ptynnos$ci poprzez odraczanie zaplanowanych nakladow inwestycyjnych, ktére
przekraczaja kwoty wymagane w programach prac dla zachowania koncesji, zawieranie umow typu farm-out oraz
pozyskiwanie nowego kapitatu.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. Spotka posiadata kapitat obrotowy w wysokosci 4 341 059 USD.

W ramach dziatalnosci biezacej Spotka bedzie zwykle korzystata z réznych zrodet finansowania swojego programu
naktadéw inwestycyjnych: $rodkdéw generowanych wewngtrznie, uméw warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania
gorniczego, dtugu (we wlasciwym wymiarze), nowych emisji akcji, jesli beda wykonalne na korzystnych warunkach,
i sprzedazy aktywow. Naklady inwestycyjne i koszty operacyjne poniesione dotychczas przez Spédtke finansowane byty
gldwnie poprzez emisje akcji, a ostatnio przez zobowigzania wynikle z zamiennych skryptow dtuznych i z umowy farm-out
zawartej ze spotka MENA. Przyszie zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrzne bedzie szacowane na biezgco. Przy
finansowaniu przeje¢ przedsigbiorstw, Spotka moze rozwazy¢ zaciagniecie pewnych dalszych zobowigzan. Srodki
pozyskane w drodze podwyzszenia kapitalu sa, w zaleznosci od potrzeb, przekazywane do spolek zaleznych w celu
finansowania dziatalnoéci operacyjnej 1 wydatkow inwestycyjnych. Spotka nie spotkala si¢ dotad z zadnymi
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ograniczeniami prawnymi lub ekonomicznymi podczas realizacji takich przekazéw pienigznych. Nie ma zadnych
ograniczen w korzystaniu z zasobow kapitatowych Spoéiki, ktore moglyby istotnie wptynaé bezposrednio lub posrednio na
jej dziatalno$é, Spotka nie musi spetnia¢ zadnych warunkéw wynikajacych z zadtuzenia, ktéore moglyby ograniczac jej
dziatanie.

W celu zapewnienia bezpieczenstwa i ochrony kapitatu, polityka inwestycyjna KOV w zakresie nadwyzek pieni¢znych
ponad poziom bezposredniego zapotrzebowania zaklada inwestowanie takich §rodkéw w instrumenty emitowane przez

uznane banki o ratingu "AAA" lub analogicznym, przyznawanym przez niezalezne agencje ratingowe.

Zobowiazania

Wszystkie zobowigzania Spotki powstaly w toku zwyktej dziatalnosci gospodarczej i sa zwigzane z pracami na Bloku L
w Brunei, Bloku M w Brunei, Bloku 9 w Syrii oraz na Ukrainie.

2011 2012 2013 2014 2015 Kolejne lata
Zobowigzania zwigzane zposzukiwaniem $ 29716077 $5970000 $2520000 $2520000 $ - 8 -
Zobowiagzania administracyjne 125 000 125000 125 000 125 000 - -
Razem $ 29841077 $6 095 000 $2 645 000 $2 645 000 $ - $ -

Blok L w Brunei

Zgodnie z umowa PSA dla Bloku L w Brunei, okres prac poszukiwawczych wynosi sze$¢ lat od dnia Umowy PSA dla
Bloku L w Brunei i dzieli si¢ na dwa etapy (Etap 1 i Etap 2), z ktorych kazdy dotyczyt poczatkowo okresu trzyletniego.
Okres Etapu 2 uptywa w dniu 27 sierpnia 2012 r.

W ramach Etapu 1 zgodnie z Umowa PSA dla Bloku L Wykonawca zobowigzat si¢ do ponownego przetworzenia danych
sejsmicznych z obszaru przynajmniej 1 500 km (w zakresie, w jakim takie przetworzenie jest mozliwe), wykonania
pomiardéw sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie 350 km?, wykonania dwoch odwiertéw na gleboko$¢ przynajmnie;
2000 metrow oraz przeprowadzenia dodatkowych prac na laczng kwote 4,5 min USD, w uzgodnieniu
z PetroleumBRUNEI. Minimalne wymagane naktady okreslone w Umowie PSA dotyczacej okresu poszukiwawczego
w ramach Etapu 1 wynosity 25,0 min USD.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. dokonano ponownego przetworzenia wszystkich istniejacych danych sejsmicznych
i zrealizowano zobowigzania dotyczace pozyskania danych sejsmicznych 3D w ramach Etapu 1, jak rowniez wykonano
dwa odwierty na glebokos¢ 2 000 metrow kazdy. Spoétka poniosta naktady na przeprowadzenie aerodetekcyjnych badan
grawimetrycznych/magnetycznych, a w roku 2011 poniesie kolejne naktady na interpretacj¢ ich wynikéw oraz testowanie
obu odwiertow wykonanych w 2010 r. Przewiduje si¢, ze dzialania te wypelnia dodatkowe zobowigzanie do
przeprowadzenia prac o wartosci 4,5 mln USD.

W sierpniu 2010 r. Spotka wraz z partnerami w ramach wspolnych przedsiewzie¢ podjeta decyzje o przystgpieniu do
realizacji Etapu 2 prac poszukiwawczych. Minimalny zakres prac Etapu 2 obejmuje: (i) wykonanie i przetworzenie
przynajmniej 500 km linii sejsmicznych 2D na ladzie oraz 500 km linii sejsmicznych 2D w strefie przybrzeznej;
(ii) wykonanie i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie co najmniej 150 km? w strefie
przybrzeznej, oraz (iii) wykonanie co najmniej dwoch odwiertdéw poszukiwawczych na ladzie, kazdy o minimalnej
glebokosci 2 000 metrow. Partnerzy we wspolnym przedsigwzigciu, prowadzacy prace w obregbie Bloku L, zobowigzani sg
w ramach Etapu 2 do poniesienia wydatkow w minimalnej wysoko$ci 16 min USD. Etap 2 bedzie kontynuowany do dnia
27 sierpnia 2012 r. Spotka zamierza wystapi¢ o zgod¢ na zamiang zobowigzania do pozyskania danych sejsmicznych ze
strefy przybrzeznej na zobowiazanie do pozyskania danych sejsmicznych z obszaru ladowego.

Wedlug stanu na dzien 31 grudnia 2010 r. Wykonawca poniost wydatki w wysokosci okoto 61,2 mln USD w wypetnieniu
jego zobowigzan do wykonania prac. Spétka AED sfinansowata 100% pierwszych kosztow poniesionych w Etapie 1 do
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kwoty 21,7 mIn USD. Spétka sfinansowata 50% wszystkich nakladow w przedziale od 21,7 mln USD do 25 mIn USD oraz
finansuje 40% wszystkich pozniejszych naktadéw. Do dnia 31 grudnia 2010 r. naktady poniesione przez Spotke w wyniku
realizacji prac na Bloku L wyniosty 17,4 min USD. Spoétka zorganizowata akredytywe gwarancyjng w wysokosci
2,1 mIn USD w celu zabezpieczenia zobowigzan wynikajacych z Umowy PSA dla Bloku L. Na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania, zadna kwota nie zostata wykorzystana z akredytywy.

Zgodnie z porozumieniem uzgodnionym w celu zakonczenia postgpowania prawnego, w ktorym zakwestionowany zostat
tytul prawny Spolki na mocy Umowy PSA, Spotka zgodzita si¢ wyptaci¢ kwote do 3,5 mln USD z jej 10% udziatu
w wydobyciu po odliczeniu kosztéw produkcji (ang. profit oil) okre$lonego w Umowie PSA dotyczacej Brunei;
w sprawozdaniu finansowym nie uj¢to tej kwoty, poniewaz na Bloku L nie prowadzi si¢ jeszcze wydobycia.

Blok M w Brunei

Okres prac poszukiwawczych na terenie Bloku M wynosi sze$¢ lat od daty zawarcia umowy o podziale wptywow
z wydobycia z Bloku M tj. 27 sierpnia 2006 r. i dzieli si¢ na Etap 1 (sze$¢ lat) i Etap 2 (jeden rok), ktore sg realizowane
rownolegle. Przed zakonczeniem Etapu I Spotka i jej partnerzy w Bloku M musza wykona¢ nastgpujacy minimalny zakres
prac: (i) ponowne przetworzenie danych sejsmicznych dotyczacych co najmniej 1 378 km (w zakresie, w jakim takie
przetworzenie jest mozliwe); (ii) wykonanie i przetworzenie linii sejsmicznych 2D o dtugosci co najmniej 200 km;
(iii) wykonanie i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie co najmniej 200 km? oraz
(iv) wykonanie co najmniej dwoch odwiertow, kazdy o minimalnej glebokosci 1 150 metrow. Na podstawie umowy
dodatkowej Spotka wraz z partnerami wspotpracujacymi z nig w ramach Bloku M zobowigzana jest do wykonania
w ramach Etapu 1 dodatkowego odwiertu na minimalng glebokos¢ 2 000 metréw. Zobowigzania stron do wykonania prac
na Bloku M wymagaja poniesienia w trakcie Etapu 1 minimalnych naktadow w wysokosci 12,5 mln USD.

Na dzien 31 grudnia 2010 r. wykonano dwa odwierty o glgbokosci przynajmniej 1 150 metrow, a ponadto Spotka
pozyskata i przetworzyla dane sejsmiczne 3D z obszaru 119 km? oraz linie sejsmiczne 2D o dhugosci 60 km w ramach
czgéciowej realizacji zobowigzan do wykonania prac w ramach Etapu 1. Spétka pozyskata rowniez dane sejsmiczne 3D
z obszaru 137 km?, co stanowito wykonanie w caloéci obowiazkéw dotyczacych danych sejsmicznych dla Etapu 1 i 2.
Jedynym pozostatym do realizacji zobowigzaniem w ramach Etapu 1 jest wykonanie trzeciego odwiertu, co stanowi
wymog konieczny dla przedluzenia waznosci konces;ji.

Do dnia 31 grudnia 2010 r. Wykonawca poniost nakltady na wykonanie swoich zobowigzan w wysokosci okoto
56,2 min USD.

Po zakonczeniu roku spotka Kulczyk Oil wraz z partnerami we wspolnym przedsiewzigciu w Bloku M zdecydowala
0 przystapieniu do Etapu 2 na warunkach Umowy PSA dla Bloku M. Program poszukiwan w Etapie 2 uptywa z dniem
27 sierpnia 2012 r. Zobowigzania do wykonania prac zgodnie z warunkami Umowy PSA dla Bloku M obejmuja:
(i) pozyskanie i przetworzenie linii sejsmicznych 2D o dlugo$ci przynajmniej 80 km, oraz (ii) wykonanie przynajmniej
dwobch odwiertow poszukiwawczych na ladzie, o glebokosci przynajmniej 1 150 metréw kazdy. Zobowigzania do
przeprowadzenia pomiaréw sejsmicznych w Etapie 2 zostaly zrealizowane w cato$ci w roku 2010. Zobowigzania stron do
wykonania prac na Bloku M wymagajg poniesienia w trakcie Etapu 2 minimalnych naktadow w wysokosci
7,325 mIn USD. Udziat Spotki w minimalnych naktadach wynosi 2,637 min USD, w tym dodatkowo zobowigzanie na
podstawie umowy farm-in do sfinansowania kolejnych 4% (293 000 USD) w odniesieniu do udziatu partnera w wydatkach.

Syria

Zgodnie z warunkami Umowy PSC dla Bloku 9 dotyczacej zt6z w Syrii, Spotka w ramach czteroletniego okresu prac
poszukiwawczych, jest zobowigzana do pozyskania i przetworzenia danych sejsmicznych 3D na obszarze 350 km? oraz
wykonania dwoch odwiertdéw poszukiwawczych. Pomiary sejsmiczne zostaly przeprowadzone w ciggu roku 2010. Kwota
naktadow poniesionych w roku 2010 na dokonczenie pozyskiwania, przetwarzania i interpretacji pomiaréw sejsmicznych
3D wyniosta 6,5 mln USD. Spétka przewiduje rozpoczgcie wiercenia dwoch pierwszych odwiertéw poszukiwawczych
w drugiej potowie 2011 r. i sfinalizuje wymagane naktady po wybraniu lokalizacji potencjalnych odwiertow i ustaleniu ich
glebokosci w oparciu o oceng programu badan sejsmicznych.
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W zwiazku z przejeciem Triton Hydrocarbons, w ramach naleznej zaptaty spotka Kulczyk Oil poprzez spotke zalezna
w 100% utrzymuje 20% udziat (ang. beneficial interest) w Bloku 9 w Syrii na rzecz Triton Petroleum, i ztozyta na rece
rzadu syryjskiego wniosek o wydanie zgody na przeniesienie udziatu na rzecz Triton Petroleum. Dnia 1 wrzesnia 2010 r.
Spétka wyrazita zgode¢ na dokonanie cesji 30% udzialu we wihasnosci Bloku 9 w Syrii na rzecz spotki MENA w ramach
umowy farm-out, ktora rowniez podlega zatwierdzeniu przez rzad syryjski. Udziat Spotki w zobowigzaniach do wykonania
prac wynosi aktualnie 50%, w tym 5% udzialu niepowiazanej strony trzeciej.

W 2010 r. Spotka poczynita naktady w wysokosci 7,6 mln USD. W drugim kwartale 2010 roku ukonczono program
pozyskiwania danych sejsmicznych. Do dnia 31 grudnia 2010 r. naklady poniesione przez Spotke i jej partnerow we
wspolnym przedsiewzieciu w zwigzku z Blokiem 9 w Syrii wyniosty okoto 9,9 min USD. Udziat Spotki w tych wydatkach
na dzien 31 grudnia 2010 r. wynidst 4,9 mln USD, po odje¢ciu 2,9 mln USD historycznych kosztow zrefundowanych przez
MENA.

Ukraina

Spotka jest zobowigzana do poniesienia okreSlonych naktadéw inwestycyjnych w celu wypelnienia warunkéw konces;ji
poszukiwawczej na Ukrainie. Zgodnie z warunkami utrzymania koncesji, Spotka jest zobowigzana do pozyskania
i przetworzenia danych sejsmicznych, przeprowadzenia analiz geofizycznych i wykonania odwiertow poszukiwawczych na
terenie pol, ktorych koncesja dotyczy. Zobowigzania te nie majg charakteru wigzacego i moga ulec zmianie w zaleznosci od
wynikow prac poszukiwawczych, jednakze nalezy przyja¢, ze potencjalna wysokos$¢ naktadéow kapitatowych Spotki
W zwigzku z czynno$ciami dotyczacymi kwalifikacji z16z gazu ziemnego i kondensatu gazu ziemnego moze osiagnac
warto$¢ 57 min USD, w ramach programu planowanego rozwoju w okresie 2011-2015. Dopuszczalne sg uzasadnione
odstepstwa od zadeklarowanych naktadow kapitalowych, podlegajace uzgodnieniom z organem wydajacym koncesje,
natomiast niewykonanie zobowigzania do przeprowadzenia prac poszukiwawczych i uzasadnienia zmiany programu
naktadow inwestycyjnych moze skutkowaé cofnigciem koncesji. W zwigzku z koncesjg przyznang w grudniu 2010 r.
w odniesieniu do pola Poétnocne Makiejewskoje, Spotka zobowigzana jest do rozpoczgcia programu badan sejsmicznych
W pierwszej potowie 2011 r. oraz do poczynienia naktadéow na poziomie 3 mln USD na badania sejsmiczne i wykonanie
szesciu odwiertow w ciggu najblizszych pieciu lat.

Powierzchnia biurowa

Spétka posiada umowe najmu lokali biurowych w Calgary (Kanada), ktora wygasa 31 pazdziernika 2014 r. W okresie
obowigzywania umowy najmu zobowigzanie z tego tytutu wynosi ok. 125 000 USD rocznie.

Dywidendy

Do dnia dzisiejszego Spotka nie wyptacata dywidend i nie przewiduje wyptaty dywidend w dajacej sie przewidzie¢
przysztosci. Jezeli Spotka podejmie decyzje o wyptacie dywidendy w przysztosci, Spotka bedzie zobowigzana
przeprowadzi¢ okre§lone testy wyptacalnosci, jakie przewidziano w Prawie Spotek Prowincji Alberta.

Perspektywy na rok 2011

W roku 2011 Spotka zamierza wykona¢ przynajmniej pie¢ odwiertoéw na Ukrainie oraz wykonaé¢ lub ponownie wykona¢
przynajmniej siedem odwiertdéw, a dodatkowo uruchomi¢ programy stymulacji wydobycia, w tym migdzy innymi
szczelinowanie i selektywnego zakwaszania do sze$ciu odwiertow. Po wlaczeniu odwiertow do eksploatacji przewiduje si¢
znaczgcy wzrost wydobycia, z aktualnego poziomu ok. 6 000 Mcfe dziennie (brutto). Spoétka zamierza ponadto
przeprowadzi¢ program badan sejsmicznych na Ukrainie, zmierzajacy do okreslenia nowych mozliwosci koncesyjnych.

W Syrii Spoétka planuje wykonanie i przetestowanie dwoch odwiertéw. Po ukonczeniu odwiertow Spotka przewiduje, ze
catos¢ jej zobowigzan wynikajacych z koncesji poszukiwawczej zostanie zrealizowana.

W Brunei planuje si¢ wykonanie do sze$ciu odwiertdow oraz przetestowanie do siedmiu odwiertow. Spotka zamierza
ponadto pozyskiwac i przetwarza¢ linie sejsmiczne 2D. Spotka spodziewa si¢, ze do konca 2011 r. beda kontynuowane
zobowigzania wynikajace z Etapu 2 dla Bloku L. Dla Blok M, Spoétka przewiduje wypelnienie wszystkich zobowigzan
Etapu 1 i dalsza realizacj¢ zobowiazan Etapu 2.
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Rezerwy gazu ziemnego i kondensatu

Ropa naftowa i ciecze Gaz ziemny Razem
(Mbbl) (MMcf) (Mmcfe)
Razem - Razem - Razem -
potwier- potwier- potwier-
dzone i dzone i dzone i
Potwier- Prawdo-| prawdo- [ Potwier-| Prawdo-| prawdo- | Potwier-| Prawdo-| prawdo-
dzone [podobne| podone dzone |[podobne| podone dzone [podobne| podone
-netto | -netto netto -netto | -netto netto -netto | -netto netto
31 grudnia2009 . - - - - - - - - -
Przejecia 29 27 56 5708 4542 10 250 5881 4704 10 586
Poszerzenie i zwigkszenie
mozliwo$ci wydobycia 66 20 86| 16718 7265 23983 | 17114 7385 24 499
Zmiany techniczne - - - - - - - - -
Odkrycia - - - - - - - - -
Dyspozycje - - - - - - - - -
Czynniki ekonomiczne - - - - - - - - -
Produkcja 2 - 2 (544) - (544) (555) - (555)
31 grudnia2010r. 93 47 140 | 21882 | 11807 33689 | 22440 | 12089 34530

Rezerwy prezentowane sa wedlug cen prognozowanych, w wielkosci dostepnej netto dla Spotki po odliczeniu naleznos$ci
koncesyjnych.

Wszystkie potwierdzone i prawdopodobne rezerwy Spoétki znajduja si¢ na Ukrainie. Spoétka zatrudnia niezaleznych
ekspertow z dziedziny oszacowania zasobow, ktorych zadaniem jest sporzadzanie raportdw na temat wszystkich rezerw
i zasobow Spotki. Prezentacja danych dotyczacych rezerw jest wymagana na podstawie Zarzadzenia Krajowego 51-101
kanadyjskiego organu nadzoru rynku papieréw wartosciowych w sprawie standardow sprawozdawczosci w zakresie ropy
naftowej i gazu ziemnego (National Instrument 51-101 - Standards of Disclosure for Oil and Gas Activities), a takze
kanadyjskich przepisoéw zawartych w podrgczniku dotyczacym ropy naftowej i gazu ziemnego (Oil and Gas Handbook).
Rezerwy ropy naftowej i gazu ziemnego okre$lono na podstawie cen prognozowanych, zostaly okreslone przez
niezaleznych ekspertow ds. oszacowania zasobow, a wielko$ci zostaly zatwierdzone przez Kierownictwo Spoftki.
Prognozowana cena ropy na rok 2011 wynosi 83,33 USD za barytke ropy Brent, i jest korygowana o stope inflacji
w kolejnych latach. Prognozowana cena importowanego gazu rosyjskiego na granicy Ukrainy w 2011 r. wynosi 7,51 USD
i jest korygowana o stope inflacji w kolejnych latach.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalno$ci zawiera pewne stwierdzenia dotyczace przysztosci. Dotycza one zdarzen przysztych
Iub przysztych wynikow Spotki. Uzyte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci pojecia: ,,méc”, ,bylby”, ,,mogltby”,
,bedzie”, ,zamierzac¢”, ,planowaé”, ,zaklada¢”, ,mie¢ przekonanie”, ,szacowac”, ,przewidywac”, ,spodziewaé si¢”,
»proponowac”, ,,potencjalny”, ,kontynuowa¢” i inne podobne stwierdzenia majg na celu zwrocenie uwagi, ze sg to
stwierdzenia dotyczace przysztosci. Stwierdzenia te pociagaja za soba znane i nieznane ryzyka, niepewnosci, jak rowniez
inne czynniki, ktére moga spowodowaé, ze faktyczne wyniki lub zdarzenia beda si¢ zasadniczo rozni¢ od tych
przewidywanych w stwierdzeniach lub informacjach dotyczacych przysztosci. Stwierdzenia takie odzwierciedlajg aktualny
poglad Spolki na okreSlone zdarzenia i podlegaja okreslonym ryzykom, niepewnosciom i zatozeniom. Faktyczne wyniki
lub osiggniecia Spotki moga, z powodu wielu czynnikéw, roznié sie od tych przedstawionych w niniejszym Sprawozdaniu
z dziatalno$ci. Jezeli przynajmniej jedno lub wigcej z takich ryzyk badz obszar6w niepewnosci stanie si¢ faktem Iub jesli
zatozenia przyjete przy formutowaniu stwierdzen dotyczacych przysziosci okaza si¢ nieprawidtowe, to faktyczne wyniki
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moga znaczaco odbiegaé od opisanych w niniejszym Sprawozdaniu z dzialalnosci jako zamierzone, planowane,
przewidywane, prognozowane, szacowane lub oczekiwane.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci zawieraja w szczegolnosci
oswiadczenia dotyczace:

e czynnikéw, na podstawie ktorych Spotka podejmie decyzje o podjeciu lub niepodejmowaniu okreslonych dziatan;
popytu i podazy produktéw naftowych na §wiecie;
oczekiwan dotyczacych zdolnosci Spotki do pozyskiwania kapitatu;
podleganie Spotki regulacjom panstwowych; oraz
cen towarow.

W zakresie stwierdzen dotyczacych przysztosci, zawartych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci Spotka poczynita
pewne zalozenia, dotyczace migdzy innymi:

e wplywu wzrostu konkurencji;

e zdolnos$ci wspdlnikow do wywigzywania si¢ z podjetych zobowiazan;

e zdolnosci Spotki do pozyskiwania dodatkowego finansowania na satysfakcjonujacych warunkach;

e zdolnosci Spotki do przyciagania i utrzymywania przy sobie wykwalifikowanego personelu, oraz

e zdolnosci Spotki do realizacji przewidywanych korzysci z przejecia Triton Hydrocarbons i KUB-Gas.

Czynniki ryzyka, przedstawione ponizej oraz gdzie indziej w Sprawozdaniu z dziatalno$ci, moga powodowacé, ze
rzeczywiste wyniki Spotki bedg roznity si¢ istotnie od tych przedstawionych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci:

e 0golne warunki gospodarcze;

e zmienno$¢ $wiatowych cen rynkowych ropy naftowej i gazu ziemnego;

e  konkurencja;

e zobowigzania i ryzyka, w tym migdzy innymi w =zakresie ochrony S$rodowiska, zwigzane nieodlgcznie
z dziatalno$cia w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego;
dostepnos¢ kapitatu;
e niestabilno$¢ geopolityczna w krajach, w ktorych prowadzona jest dziatalno$¢ operacyjna Spoiki; oraz
e alternatywy i zmiany popytu na produkty naftowe na §wiecie.

Ponadto stwierdzenia “rezerwy” lub ,,zasoby” uznaje si¢ za stwierdzenia dotyczace przysztosci, poniewaz zawieraja
sugerowang ocene, oparta na pewnych szacunkach oraz zatozeniach, iz rezerwy lub zasoby moga przynies¢ korzysci
W przysztosci.

Niniejsze ostrzezenie dotyczy wszystkich informacji i stwierdzen dotyczacych przyszlosci, zawartych w niniejszym
Sprawozdaniu z dziatalno$ci. Stwierdzenia te dotycza wylacznie zalozen i przewidywan przyjetych na dziefh niniejszego

Sprawozdania z dziatalnosci.

Istotne szacunki

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od kierownictwa przyjecia pewnych zatozen
i dokonania szacunkow, ktore wplywaja na zastosowanie polityki rachunkowosci oraz na wielkosci aktywow, pasywow,
zyskow i strat ujgtych w sprawozdaniach finansowych. Rzeczywiste wyniki moga rézni¢ si¢ od tych szacunkow.

Przyjete szacunki oraz zalozenia sa na biezaco weryfikowane. Zmiany wielkosci szacunkowych sa ujmowane w okresie,
w ktorym nastgpita zmiana, oraz we wszystkich kolejnych okresach, ktorych dana zmiana dotyczy.

Zdaniem kierownictwa, sprawozdania finansowe Spoétki zostaly sporzadzone nalezycie z zachowaniem odpowiedniego
poziomu istotnosci, a takze zgodnie z istotnymi zasadami rachunkowosci okre§lonymi w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych.

W ponizszych notach scharakteryzowano informacje dotyczace istotnych obszarow niepewnos$ci oszacowan i krytycznych

osagdow w zastosowaniu polityki rachunkowosci, odnoszacych najbardziej znaczace skutki dla kwot ujgtych w niniejszym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym:
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Nota 4 — Szacunki rezerw i odpisy umorzeniowe

Nota 5 - Wyznaczanie warto$ci godziwej

Nota 13 - Przejgcie KUB-Gas

Nota 14 - Przejecie Triton Hydrocarbons (Pty) Ltd.

Nota 16 - Zamienne skrypty dtuzne (alokacja wplywow pomiedzy element dtuzny i kapitatlowy)
Nota 17 - Podatki dochodowe

Nota 19 - Opcje na akcje (wycena ptatnosci w formie akcji wlasnych)

Zmiany polityki rachunkowosci

Miedzynarodowe Standardy SprawozdawczoS$ci Finansowej

Kierownictwo Kulczyk Qil uznato, ze dla akcjonariuszy oraz uzytkownikdéw sprawozdan finansowych korzystne bedzie
przyjecie MSSF przed terminem wymaganym, tj. z dniem 1 stycznia 2010 r., poniewaz trwaty procesy finansowania
kapitalowego na rynkach, na ktérych stosowanie MSSF w tym czasie juz obowigzywalo lub mialo wejs¢ w zycie,
w zwigzku z czym sporzadzenie sprawozdan finansowych wedtug MSSF okazalo si¢ pomocne w procesie sktadania ofert
pozyskania kapitatu.

Zgodnie z wymaganiami kanadyjskiego organu nadzoru rynku papierow wartosciowych (Canadian Securities
Administrators), Spotka wystagpita z formalnym wnioskiem o zgod¢ na wczeséniejsze zastosowanie MSSF z dniem
1 stycznia 2010 r. Zgoda taka zostata wydana dnia 19 maja 2010 r. Spotka przyjeta MSSF dnia 1 stycznia 2010 r., przy
czym jako date przejscia przyjeto dzien 1 stycznia 2009 r. Zgodnie z MSSF 1 "Zastosowanie MSSF po raz pierwszy",
MSSEF stosuje sie retrospektywnie na dzien przejécia, a wszystkie korekty warto$ci aktywow i pasywow ustalonych zgodnie
ze stosowanymi wczesniej ogolnie przyjetymi zasadami rachunkowosci zasadniczo w zyskach zatrzymanych.

Zalozenia koncepcyjne MSSF sa zasadniczo zblizone do kanadyjskich GAAP. Przyjecie MSSF nie miato wptywu na
faktyczng wysoko$¢ przeplywow pienieznych generowanych przez Spotke, jednak skutkuje dokonaniem istotnych zmian
w zakresie prezentacji sytuacji finansowej i wyniku finansowego Spoétki. Ponizej znajduje si¢ podsumowanie
najwazniejszych obszarow, w ktorych wystapity zmiany w momencie przej$cia na MSSF oraz w trakcie roku 2009.

Skutki w momencie przejscia na MSSF

Zastosowanie MSSF przez spoiki dziatajace w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego - kierownictwo zastosowato
przewidziang w MSSF 1 mozliwo$¢ wyboru, na podstawie ktorej rzeczowe aktywa trwate zostaty ujete jako aktywa z tytutu
poszukiwania i oceny zasobow oraz aktywa wydobywcze (aktywa uwzglednione w osrodkach generujacych przeptywy
pieniezne) wedtug wartosci bilansowej wynikajacej z zastosowania kanadyjskich ogdlnie przyjetych zasad rachunkowosci
na dzien 1 stycznia 2009 r. Poniewaz aktywa Spotki zwigzane z dziatalnoScig w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego nie
obejmuja zadnych potwierdzonych ani prawdopodobnych rezerw na dzien 1 stycznia 2009 r., skutki zastosowania MSSF
dla rzeczowych aktywow trwalych ograniczyly sie do ujecia utraty warto$ci kosztow poniesionych przed przejeciem.
Zmiany te spowodowaty obnizenie warto$ci rzeczowych aktywow trwatych oraz wzrost straty o ok. 0,6 mln USD na dzien
1 stycznia 2009 r.

Przewidziana w MSSF 1 mozliwo$¢ wyboru byta rowniez zastosowana do ogdlnego salda réznic kursowych z przeliczenia
ujetych przez Spotke w skumulowanych innych catkowitych stratach na dzien 1 stycznia 2009 r. MSSF 1 zezwala
kierownictwu na ujgcie tych roznic w zerowej wysokosci na dzien 1 stycznia 2009 r. i przeklasyfikowanie kwot ujetych na
dzien przejscia do zyskow zatrzymanych. Podjeta w tej sprawie decyzja spowodowala obnizenie zakumulowanych innych
catkowitych strat o tgczne saldo w wysokosci 2,1 mln USD na dzief 1 stycznia 2009 r. Straty podwyzszyly sie tym samym
02,1 min USD.

Skutki MSSF dla ptatnosci w formie akcji wtasnych w odniesieniu do opcji na akcje byly nieznaczace, poniewaz wickszosé
opcji zostato nabyte na dzien 1 stycznia 2009 r.
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Ponadto, nie wystapity Zadne inne znaczace zmiany sald otwarcia w bilansie sporzgdzonym wedtug MSSF na dzien
1 stycznia 2009 r.

Skutki dla wyniku finansowego za rok 2009

Rzeczowe aktywa trwate - warto$¢ bilansowa niezagospodarowanych obszarow ztozowych Spoétki zostata wedtug MSSF
zakwalifikowana jako aktywa z tytulu poszukiwania i oceny zasoboéw. MSSF pozwalaja spotce na dokonanie wyboru
poziomu, na jakim aktywa z tytulu poszukiwania i oceny zasobdw podlegajg testom na utrate wartosci. Testy na utrate
warto$ci aktywow z tytulu poszukiwania i oceny zasobow moga by¢ prowadzone na poziomie indywidualnym lub
zagregowanym, do poziomu segmentu dziatalnosci. Kierownictwo ustalilo, ze bedzie nadal kwalifikowalo aktywa z tytutu
poszukiwania i oceny zasobow zgodnie z MSSF na tym samym poziomie, co zgodnie z kanadyjskimi ogdlnie przyjetymi
zasadami rachunkowosci. Zgodnie z kanadyjskimi ogdlnie przyjetymi zasadami rachunkowos$ci Spotka szacuje posiadane
niezagospodarowane obszary ztozowe pod katem utraty warto$ci na poziomie koncesji na wydobycie ropy naftowej i gazu
ziemnego (dotyczy to Bloku M w Brunei, Bloku L w Brunei, Bloku 9 w Syrii, kazdej z pigciu koncesji na Ukrainie).
Poniewaz aktywa te znajdujg si¢ w fazie przedprodukcyjnej, nie wystapily zadne roznice w wartosci bilansowe;j
rzeczowych aktywow trwatych w ciggu roku 2009 pomigdzy wartoSciami ustalonymi zgodnie z kanadyjskimi ogdlnie
przyjetymi zasadami rachunkowosci a MSSF, poza wptywem na przejgcie Triton Hydrocarbons, o ktérym mowa ponize;.

We wrzesniu 2009 r. Spotka przejeta 100% akcji Triton Hydrocarbons. Zgodnie z kanadyjskimi ogolnie przyjetymi
zasadami rachunkowosci, przejecie spowodowato ujecie rezerwy z tytutu odroczonego podatku dochodowego w kwocie
66 200 080 USD oraz odpowiedni wzrost rzeczowych aktywow trwatych na dzien transakcji przejecia. Przejecie to nie
spelnia kryteridow potaczenia jednostek zgodnie z MSSF 3, jest zatem ujmowane jako przejgcie aktywow, a nie potaczenie
jednostek gospodarczych. Zgodnie z MSSF, jezeli aktywa nabywane sg w drodze innej niz polaczenie jednostek
gospodarczych, to nie uyjmuje si¢ rezerw z tytutu podatku dochodowego dotyczacych przejetych aktywoéw. A zatem,
w zwigzku z przejeciem Triton Hydrocarbons, Spotka, zgodnie z MSSF, nie uj¢ta rezerwy na odroczony podatek
dochodowy w kwocie 66 200 080 USD, ktora zostata ujeta zgodnie z kanadyjskimi GAAP. Zgodnie z MSSF ujeto
odpowiednie obnizenie stanu rzeczowych aktywow trwatych.

Zamienne skrypty dtuzne - W 2009 roku Spoétka wyemitowata zamienne skrypty dtuzne. Cze$¢ wpltywow z tego tytulu
zostala ujeta w zobowigzaniach, a pozostata czes¢ w kapitale wltasnym zgodnie z kanadyjskimi GAAP. Zgodnie z MSSF
opcja zamiany skryptu dluznego ujmowana byla do dnia 16 sierpnia 2010 r. jako zobowigzanie z tytulu pochodnych
instrumentow finansowych. Cena zamiany skryptow dtuznych nie byta ustalona w uzgodnieniu z posiadaczem skryptu
zawartym do dnia 16 sierpnia 2010 r. W okresie, w ktorym cena zamiany byla zmienna, element zamiany byt ujmowany
jako instrument pochodny przeznaczany do obrotu na kazdy kolejny dzien sprawozdawczy. Do czasu ustalenia ceny
zamiany element ten klasyfikowano jako zobowigzanie. Kiedy ustalona zostata cena zamiany, warto$¢ godziwa instrumentu
pochodnego jest prezentowana w kapitatach wtasnych.

Skutki dla wyniku finansowego za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2009 r.

Zmiana wartosci godziwe]j inwestycji Spotki w spotke Jura zostala przeklasyfikowana z innych calkowitych strat i ujeta
W stracie netto, wskutek czego strata netto zmniejszyla si¢ w ciggu roku zakonczonego dnia 31 grudnia 2009 r. o kwote
0,2 min USD.

Miary niewyst¢epujace w MSSF

Informacje finansowe zamieszczone w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci sporzadzono zgodnie z MSSF, z wyjatkiem
pozycji " warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback)" oraz "kapitat obrotowy", ktore nie sg definiowane przez MSSF i nie
maja standardowego znaczenia okreslonego w MSSF. Te miary, niewystepujace w MSSF, dotaczono wytacznie dla celow
informacyjnych i nie nalezy ich traktowa¢ jako alternatywy lub miary istotniejszej niz informacje zaprezentowane zgodnie
z MSSF. Zdaniem kierownictwa, warto$¢ retroaktywna netto oraz kapital obrotowy mogg stanowi¢ uzyteczne miary
uzupetniajace, poniewaz sa stosowane przez Spotke do pomiaru i oceny harmonogramu wydatkowania i kwoty kapitatu
niezbednego do sfinansowania przyszlej dziatalnosci operacyjnej. Metoda obliczania tych miar stosowana przez Spotke
moze si¢ r6zni¢ od metod uzywanych przez inne podmioty, dlatego te miary moga by¢ nieporownywalne z miarami
stosowanymi przez innych przedsigbiorcow.
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Kulczyk Oil oblicza te miary, niewystepujace w MSSF, nastepujaco:

Rok zakonczony Rok zakonczony
31 grudnia 2010r. 31 grudnia 2009 .

Przychody ze sprzedazy ropy naftowejigazu $ 8945512 $ -
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (1476 485) -
Koszty produkcji (4127 127) -
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback ) $ 3341900 $ -

31grudnia 2010+, 31 grudnia 2009 .

Aktywa obrotowe $ 18454146  $ 1811989
Zobowigzania krotkoterminowe 14113087 11 810 856
Kapitat obrotowy (niedobor) $ 4341059 $ (9998 867)

Kontrola i procedury ujawniania oraz kontrola wewnetrzna sprawozdawczoSci finansowej

Sporzadzenie Sprawozdania z dziatalnosci wspierane jest przez kontrole i procedury ujawniania informacji na dzien
31 grudnia 2010 r. Kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci
finansowej zostaty zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, ze istotne informacje wymagajace ujawnienia
przez Spotke sg gromadzone, przetwarzane i komunikowane kierownictwu Spotki, aby umozliwi¢ podejmowanie decyzji
i przygotowanie wymaganych publikacji w odpowiednim terminie. Kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system
kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci finansowej zaprojektowanie przez Spotke nie obejmujag obecnie kontroli, zasad
i procedur dla KUB-Gas, poniewaz nabycie KUB-Gas miato miejsce w okresie krotszym niz 365 dni od konca biezacego
okresu sprawozdawczego. Aktualnie obowiazujagce w Kanadzie procedury bezpieczenstwa wymagaja od kierownictwa
Spotki potwierdzenia, ze oceniono efektywno$¢ stosowanych w Spotce mechanizméw kontroli i procedur ujawniania
informacji w kazdym okresie §rodrocznym i rocznym.

Dyrektor Generalny Spotki oraz Dyrektor Finansowy sa przekonani, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz
system kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej Spotki zapewniaja racjonalny poziom pewnosci, ze sa one
skuteczne, jednak nie oczekuja, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewnetrznej
sprawozdawczosci finansowej zapobiegng wszelkim bledom i/lub oszustwom. Kierownictwo uznalo, ze kontrole
i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej na dzien 31 grudnia
2010 r. byly skuteczne w zapewnieniu, ze wszystkie istotne informacje wymagane do opublikowania zostaly jemu
przedstawione w odpowiednim czasie oraz, ze informacje zostaty zarejestrowane, przetworzone i zaraportowane w terminie
niezbednym do przygotowania niniejszego sprawozdania. Rada Dyrektorow, dzialajaca za posrednictwem Komitetu
Audytu, odpowiada za zagwarantowanie wypelnienia przez kierownictwo obowigzkow cigzacych na nim w zakresie
sprawozdawczosci finansowej i kontroli wewngtrznej. Komitet Audytu spotyka si¢ przynajmniej raz do roku
z niezaleznymi audytorami Spolki w celu dokonania przegladu zagadnien rachunkowosci, kontroli wewngtrznej,
sprawozdawczo$ci finansowej 1 audytu.
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Kulczyk Oil Ventures Inc.
Sprawozdanie Kierownictwa z dzialalnosci
Za lata zakonczone 31 grudnia 2010 r. i 31 grudnia 2009 r.
(wszystkie kwoty podane sa w dolarach amerykanskich, o ile nie zaznaczono inaczej)

Zatwierdzenie

Rada Dyrektoréow Spotki zatwierdzita informacje zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci.

Informacje dodatkowe

Dodatkowe informacje na temat Kulczyk Oil i jej dziatalnos$ci znajduja si¢ na stronie internetowej Www.sedar.com.
Informacje mozna takze uzyska¢ na stronie Spotki pod adresem www.kulczykoil.com. Egzemplarz niniejszej informacji
mozna rowniez otrzymacé, zwracajac si¢ W tej sprawie do Spotki pod adresem: Kulezyk Oil Ventures Inc., 1170, 700 —
4th Avenue S.W., Calgary, Alberta T2P 3J4 (nr telefonu: +1 403 264-8877) lub wysytajac wiadomos¢ e-mail na adres
ryaniw@kulczykoil.com.
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