KULCZYK OIL VENTURES INC.

Sprawozdanie kierownictwa z dziatalno$ci
Za okres trzech miesigcy, zakonczony dnia 31 marca 2011 r.
(kwoty w dolarach amerykanskich)

Niniejsze Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnosci ("Sprawozdanie z dziatalnosci”) spotki Kulczyk Oil Ventures Inc.
(zwanej dalej “KOV”, “Kulczyk Oil” lub “Spotkq”) nalezy analizowaé lqcznie z niezbadanym skroconym Srodrocznym
skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym KOV za okres zakonczony dnia 31 marca 2011 r. ("Skonsolidowane
sprawozdanie finansowe") oraz rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporzadzonym na dzien
31 grudnia 2010 r. Nalezy takze zapoznaé si¢ z informacjq prawng zatytutowanq "Stwierdzenia dotyczqce przysztosci”,
ktéra znajduje sig na koricu niniejszego dokumentu.

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

W zwigzku z raportowaniem za okres zakorczony dnia 31 marca 2011 r., niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci
sporzgdzone zostato w dolarach amerykanskich ("USD"), bedgcych walutg sprawozdawczq Spotki. Skrocone srodroczne
skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dziert 31 marca 2011 r. zostalo sporzqdzone zgodnie z MSR 34 Srédroczna
sprawozdawczo$¢ finansowa i nie zawiera ono wszystkich informacji wymaganych w petnym rocznym sprawozdaniu
finansowym. Wielkosci wydobycia i zasobéw prezentowane sq brutto, przed odliczeniem naleznosci koncesyjnych, zgodnie z
kanadyjskim protokotem sprawozdawczosci. Niniejszy dokument datowany jest na dzier 10 maja 2011 r.

W czesci doradczej znajdujgcej sie¢ na koncu niniejszego dokumentu znalezé¢ mozna definicje niektorych terminow
stosowanych w sprawozdaniach obejmujgcych Informacje dotyczgce ropy naftowej i gazu ziemnego, Miary niewystgpujgce
w MSSF, a takze informacje na temat "Istotnych szacunkow".

K KuLCzyk
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Informacje ogélne

Spotka Kulezyk Oil jest spotka miedzynarodowa prowadzaca dziatalno$¢ w zakresie poszukiwania i zagospodarowania
zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego na Ukrainie, w Syrii i Brunei, z biurami zarzadzajacymi w Calgary (Prowincja Alberta,
Kanada), w Dubaju (Zjednoczone Emiraty Arabskie) oraz w Warszawie (Polska). Spoétka udowodnita swojg zdolnos¢ do
negocjowania i zawierania umoéw w zakresie poszukiwania i zagospodarowywania zt6z, wydobycia, ograniczania ryzyka
oraz czgsciowego finansowania zobowigzan inwestycyjnych wynikajacych z tych uméw poprzez umowy warunkowej cesji
udzialu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-out arrangements). Kierownictwo zamierza kontynuowa¢ stosowanie
tego sprawdzonego modelu biznesowego przy realizacji przyszilych projektow kontynuujac jednocze$nie rozwoj
istniejacych projektow w zakresie ropy naftowej i gazu ziemnego.

KOV jest jedynym udziatowcem jednej spotki bezposrednio zaleznej - Kulczyk Oil Ventures Limited ("KOV Cyprus"),
trzech spotek posrednio zaleznych, tj. Kulczyk Oil Brunei Limited (“"KOV Brunei”), Loon Latakia Limited (**Loon
Latakia') i KOV Borneo Limited ("KOV Borneo") oraz 70% udziatowcem jednej spotki zaleznej - Loon Ukraine Holding
Limited ("Loon Ukraine"), a takze posiadaczem innych inwestycji nieuznawanych za inwestycje o znaczeniu
zasadniczym.

e Na Ukrainie Spolka posiada efektywnie 70% udziat netto w pigciu 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
gazociggdbw podigczonych do ukrainskiej przesylowej sieci gazowej. W ramach czterech z pieciu koncesji
prowadzone jest aktualnie wydobycie gazu ziemnego i kondensatu gazu ziemnego.

e W Brunei Spotka posiada:

o 40% udzial w Bloku L w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywow z wydobycia, ktora daje Spolce i
innym partnerom prawo do poszukiwania i, po spetnieniu okreslonych warunkoéw, prawo do wydobycia ropy i
gazu z Bloku L, na obszarze 2 220 km? (550 000 akrow) obejmujacym okre§lone obszary ladowe i morskie;
oraz

o 36% udziat w Bloku M w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywoéw z wydobycia, ktdra 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 akréw) obejmujacym okre§lone obszary ladowe Brunei,
znajdujgce si¢ na potudnie od Bloku L.

e W Syrii Spétka posiada 70% udziat w Bloku 9 w Syrii na podstawie umowy o podziale wptywow z wydobycia,
ktora daje jej prawo do poszukiwania i, po spelieniu okreslonych warunkow, prawo do wydobycia ropy i gazu z
Bloku 9, na obszarze 10 032 km? (2,48 miIn akréw) w potnocno-zachodniej czesci Syrii. Spotka zawarla umowy
dotyczace cesji facznie 25% udziatu wlascicielskiego na rzecz stron trzecich, podlegajace obowiazkowi uzyskania
zgody wiladz syryjskich, przy czym po uzyskaniu takiej zgody w rezultacie wejscia takich uzgodnien w zycie,
efektywna wielko$¢ pozostatego udziatu Spotki w Bloku 9 wynosi¢ bedzie 45%.

e Spotka jest notowana na Gieldzie Papierdéw Wartosciowych w Warszawie ("GPW™).
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Opis dzialalno$ci

UKRAINA
Wprowadzenie

Dnia 11 czerwca 2010 r. spotka Kulczyk Oil dokonata nabycia 70% udziatu wiascicielskiego w KUB-Gas LLC ("KUB-
Gas"), spolce zarejestrowanej na Ukrainie, posiadajacej 100% udzial w 3 koncesjach na prowadzenie dziatalnosci
poszukiwawczej i 1 koncesji na wydobycie, a takze instalacje przetwodrcze i inne sktadniki majatku stluzacego do obstugi
odwiertdéw. Podmiotem formalnie posiadajacym inwestycj¢ w KUB-Gas jest Loon Ukraine, prywatna spotka z siedziba na
Cyprze. Spotka posiada takze 70% udziat w platformie wiertniczej wybudowanej w Kanadzie, o mocy 1 000 KM. W
grudniu 2010 r. uzyskano jedng dodatkowa koncesje na dziatalno$¢ poszukiwawcza.

Na dzien 31 marca 2011 r. Spoétka posiada nast¢pujace koncesje na Ukrainie:

Koncesja na wydobycie Data wydania Data uplywu
waznosci

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

Koncesje

poszukiwawcze

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

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

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

Pole Potnocne 29 grudnia 2010 r. 29 grudnia 2015 .

Makiejewskoje

Spétka moze wydobywaé gaz ziemny i kondensat gazu ziemnego na podstawie posiadanych licencji poszukiwawczych w
ilosciach nieprzekraczajacych 10% szacowanych zasoboéw ogdtem, zatwierdzonych przez organ wydajacy koncesje -
Ministerstwo Ochrony Srodowiska Ukrainy. W okresie obowiazywania klasyfikacji poszukiwawczej Spotka nie moze
przekroczy¢ podanego limitu. Spotka moze przeksztalcaé koncesje poszukiwawcze na wydobywcze, pozwalajace jej na
prowadzenie wydobycia gazu ziemnego i kondensatu gazu ziemnego bez ograniczen przez okres obowiazywania koncesji,
ktéry zasadniczo wynosi 25 lat. Zarzad oczekuje, ze Spotka w razie wystapienia takiej koniecznosci bedzie w stanie
uzyska¢ decyzje o przeksztatceniu posiadanych przez siebie koncesji poszukiwawczych na koncesje wydobywcze.

Uaktualnienie

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

o  Wielko$¢ potwierdzonych zasobow na dzien 31 grudnia 2010 r., ujeta jako wielko$¢ netto mozliwa do
zrealizowania przez KOV, wzrosta ponad dwukrotnie, do poziomu 29,5 Bcfe (4,9 MMboe) przed odliczeniem
nalezno$ci koncesyjnych, z pierwotnej wielkosci 10,6 Bcfe (1,8 MMboe). Suma wielkosci zasobow
potwierdzonych i zasobéw prawdopodobnych, ujeta na dzien 31 grudnia 2010 r. jako wielko$¢ netto mozliwa do
zrealizowania przez KOV, wzrosta do poziomu 45,6 Bcefe (7,6 MMboe) przed odliczeniem naleznosci
koncesyjnych, z pierwotnej wielkosci 18,2 Befe (3,0 MMboe).

e Przecigtna wielko$¢ wydobycia w pierwszym kwartale 2011 r. wynosita 6 051 Mcf gazu ziemnego dziennie (70%
udziat = 4 236 Mcf dziennie).

e Na polu Makiejewskoje wykonano w 2010 roku odwiert M-19 na glgbokos¢ 2 060 metrow, napotykajac na kilka
potencjalnych zt6z gazu. Profilowanie otworowe i analizy pozwolity na zidentyfikowanie poktadu gazu ziemnego
na kilku warstwach zbiornika oraz wyplyw gazu ziemnego podczas testow produkcyjnych na poziomie 5 000 Mcf
dziennie (70% udziat = 3 500 Mcf dziennie) poprzez zwezke 10 mm. Odwiert ma by¢ wlaczony do eksploatacji
pod koniec II kwartatu 2011 r. z poczatkowa wielkoscig produkcji brutto pomigdzy 3 500 a 4 000 Mcf dziennie.

e Na polu Olgowskoje wykonano w 2010 r. odwiert O-7. Profilowanie otworowe i analizy pozwolitly na
zidentyfikowanie ponad 150-metrowego pokladu gazu ziemnego obejmujacego 38 warstw zbiornika. W
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pierwszym kwartale z odwiertu wydobywano okoto 1 828 Mcf gazu dziennie (udziat netto KOV okoto 1 280 Mcf
dziennie) i 35 bbl/d kondensatu (udziat netto KOV 25 bbl/d).

e Wykonano odwiert O-8 w odleglosci ok. dwodch kilometréw na potudniowy wschod od odwiertu O-7,
eksploatowanego wydobywczo, w obrebie pola Olgowskoje, na gltgbokos$¢ 2 780 metrow. Profilowanie otworowe i
analizy pozwolily na zidentyfikowanie 135-metrowego pokladu gazu ziemnego obejmujacego 35 warstw
zbiornika. Odwiert zostal zabudowany, trwajg obecnie prace zmierzajace do ukonczenia jego realizacji jako
odwiertu wydobywczego, a rozpoczecie wydobycia planuje si¢ pod koniec 2011 r.

e 5 marca 2011 r. rozpoczgto wykonywanie odwiertu O-9, potozonego ok. 1 km na pdéinocny zachod od odwiertu
0-8. Odwiert O-9 zostat wykonany i zabudowany pod koniec kwietnia. Jest to drugi nowy odwiert wykonany w
obrgbie pola Olgowskoje od momentu nabycia przez Spétke udziatu w nim w 2010 r. Wiaczenie go do produkcji
przewidywane jest w Il kwartale 2011 r.

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 przeplyw wydobycia do gazociggu handlowego. Kulczyk Oil analizuje obecnie mozliwosci
dalszej rozbudowy kompresoréw na istniejgcych odwiertach.

e W pierwszym kwartale 2011 roku Spoétka przystapita do badan sejsmicznych pol Olgowskoje i Makiejewskoje.
Badania majg zakonczy¢ si¢ w drugiem kwartale, po wyschnigciu terenu po wiosennych roztopach.

e Spolka prowadzi aktywne badania nad sposobami optymalizacji infrastruktury i zwickszenia produkcji,
koncentrujac si¢ przy tym przede wszystkim na polach Olgowskoje i Makiejewskoje.

e Spolka uzyskata dodatkowa koncesje poszukiwawcza dla pola Pélnocne Makiejewskoje, znajdujacego si¢ w
sasiedztwie pol objetych koncesjami Makiejewskoje 1 Olgowskoje. Koncesja dla pola Potnocne Makiejewskoje
obejmujacego obszar o powierzchni 19 050 hektarow (47 073 akrow) zostala otrzymana w grudniu 2010 r. Spotka
jest przekonana, ze pole Péinocne Makiejewskoje jest perspektywiczne pod wzgledem mozliwosci wydobycia
gazu z licznych stref w ramach Muskowitowych i Baszkirskich sekcji sedymentacyjnych.

e Spotka KUB-Gas wystgpita do Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (,,EBOR”) o pozyczke, ktorej
udzielenie zatwierdzono dnia 4 maja 2011 r., do kwoty 40 min USD. Wptywy z pozyczki wykorzystane zostang
na sfinansowanie wydobycia ze zt6z, ktorych dotycza koncesje na Ukrainie. Finansowanie jest oprocentowane
wedtug stopy zmiennej, ktorej poziom szacowany jest obecnie przez kierownictwo na ok. 6,9% w skali roku,
wzrastajacej wraz ze wzrostem przychodow do 13,7% w skali roku. Przewiduje si¢ wyptate kwoty pozyczki w
dwoch transzach, tj. 23 mln USD w roku 2011, a pozostate 17 mln USD po przeksztalceniu koncesji dotyczacych
pola Olgowskoje i Makiejewskoje na koncesje wydobywcze. Sptata pozyczki przewidywana jest w jedenastu
réwnych ratach poétrocznych, poczynajac od lipca 2012 r. Spdtka KOV jako wigkszosciowy akcjonariusz KUB-
Gas zobowigzata si¢ do udzielania w wymaganych terminach gwarancji na zabezpieczenie pozostatej do splaty
kwoty pozyczki. Udzielenie pozyczki jest uzaleznione od przygotowania umowy pozyczki oraz zwigzanych z nia
umow dotyczacych zabezpieczen, ktore przewiduje sie, ze nastapi w maju 2011 r.

BRUNEI - BLOK L
Wprowadzenie

Spotka Kulezyk Oil za posrednictwem spotki w 100% od siebie zaleznej oraz QAF Brunei Sdn. Bhd. ("QAF") (zwane dalej
tacznie "Wykonawcea") zawarly umowe o podziale wptywow z wydobycia ("Umowa PSA dla Bloku L") z Brunei
National Petroleum Company Sendirian Berhad ("PetroleumBRUNEI"). Na mocy Umowy PSA dla Bloku L, Wykonawca
ma prawo prowadzi¢ poszukiwania i wydobywa¢ rope naftowa i gaz z Bloku L. Blok L obejmuje obszar okoto 2 220 km?,
na ktory skladajg sie tereny ladowe oraz tereny ptytkich wod morskich w pétnocnej Brunei. Umowa PSA dla Bloku 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%
udziat operacyjny w Umowie PSA dla Bloku L, natomiast w roku 2010 . spétka AED Oil Limited ("AED") nabyta Nations,
a tym samym nalezacy do Nations 50% udzial operacyjny w Bloku L w Brunei.

W roku 2010 wykonano dwa odwierty, tj. Lukut-1, do glgbokosci 2 336 metrow, oraz Lempuang-1, do glebokosci
3 220 metréw. Zarowno w odwiercie Lukut-1, jak i Lempuyang-1 stwierdzono obecno$¢ weglowodorow na wielu
poziomach. Dwie glowne potencjalne strefy o tacznej grubosci 56,4 metrow zostaly napotkane podczas wykonania
odwiertu Lempuyang-1. W 2010 r. partnerzy we wspdlnym przedsigwzigciu przeprowadzili aerodetekcyjne badania
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grawimetryczne/magnetyczne na Bloku L obejmujace obszar okoto 3 000 kilometrow kwadratowych i kontynuuja
interpretacj¢ uzyskanych wynikow.

W ramach zawartej przez siebie transakcji nabycia spotka AED sfinansowata 100% pierwszych kosztow poniesionych w
Etapie 1 do kwoty 21,7 mln USD. Spotka sfinansowala 50% wszystkich naktadow w przedziale od 21,7 mln USD do
25 mIn USD oraz finansuje 40% wszystkich pdzniejszych nakltadow. Etap 1 zostal ukoficzony, a zdaniem Spoéiki
Wykonawca wywiazat si¢ z nawigzkg z cigzacych na nim zobowigzan do wykonania okreslonych prac i poniesienia
minimalnych naktadow.

W sierpniu 2010 r. Spotka wraz z partnerami w ramach wspdlnego przedsiewziecia podjeta decyzje o przystapieniu 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 przybrzeznej;
(ii) wykonanie i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchni¢ 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 obrgbie Bloku L, zobowigzani sg w
ramach Etapu 2 do poniesienia wydatkéw w minimalnej wysokosci 16 mln USD. Spotka zamierza wystapi¢ o zgode na
zamian¢ zobowigzania do pozyskania danych sejsmicznych ze strefy przybrzeznej na zobowiazanie do pozyskania danych
sejsmicznych z obszaru ladowego. Etap 2 begdzie kontynuowany do dnia 27 sierpnia 2012 r.

Uaktualnienie

W ciagu omawianego kwartatu rozpoczgto testy dwoch stref w obrebie odwiertu Lempuyang-1. Pomimo wyptywu gazu na
powierzchnig, ostatecznie ograniczono program testow wskutek nieustannych probleméw o charakterze mechanicznym, ze
wzgledu na zagrozenie dla bezpieczenstwa w zwigzku ze strumieniem gazu wptywajacego do odwiertu. Dane uzyskane
podczas przeprowadzonych testow sprzyjajg optymistycznym zatozeniom partneréw we wspdlnym przedsiewzieciu, jesli
chodzi o perspektywiczno$¢ ztoza Lempuyang i terenéw do niego przylegtych. Wyniki wiercen i badan na Lempuyang-1
majg by¢ obecnie wigczone do istniejacej bazy danych i wykorzystane w przysztosci do oceny obszaru po wzniesieniu we
wschodniej czesci Bloku L, gdzie aktualnie rozpatrywane jest przystapienie do warunkowego programu badan danych
sejsmicznych 3-D.

Odwiert Lukut-1 pozostaje w zawieszeniu do czasu uzgodnienia programow badania odwiertu w ramach wspolnego
przedsigwzigcia.

Spotka przewiduje rozpoczecie programu pozyskiwania danych sejsmicznych z obregbu pola West Jerudong oraz obszaru
okalajgcego odwiert Lempuyang-1. Oba programy dostarczy¢ majg wskazowek co do przysztych wiercen i stanowié bedg
wykonanie pozostatych zobowigzan do przeprowadzenia badan sejsmicznych w ramach Etapu 2.

Na dzien 31 marca 2011 r. udziat Spotki w poniesionych wydatkach dotyczacych Bloku L wyniést 76,0 min USD.
BRUNEI - BLOK M
Wprowadzenie

W roku 2009, w wyniku przejecia prywatnej spotki australijskiej Triton Hydrocarbons Pty Ltd. (" Triton Hydrocarbons"),
Spoéika nabyla 36% udzial w umowie o podziale wplywow z wydobycia z Bloku M w Brunei ("Umowa PSA dla Bloku
M"). Blok M obejmuje obszar ladowy na terytorium Brunei o powierzchni okoto 3 011 km? (744 000 akrow), przylegajacy
bezposrednio do poludniowej granicy Bloku L, ktory nalezy do Spotki.

Okres prac poszukiwawczych na terenie Bloku M wynosi sze$¢ lat od daty zawarcia Umowy PSA dot. Bloku M
(27 sierpnia 2006 r.) oraz dzieli si¢ na Etap | i Etap 2, realizowane rownolegle. Spétka i jej partnerzy w Bloku M wypehhili
wszystkie zobowigzania dotyczace wykonania i ponownego przetworzenia danych sejsmicznych, zardéwno w ramach
Etapu 1, jak i Etapu 2, tj. wykonali i przetworzyli dane sejsmiczne 3D obejmujace powierzchni¢ 118 km? wykonali i
przetworzyli linie sejsmiczne 2D o dtugosci 60 km, a takze w 2010 r. przeprowadzili pomiary sejsmiczne 3D na obszarze
136 km? w potnocnej czesci Bloku M. Obszar pomiaréw obejmowat przeduzenie na péhoc linii trendu, wyznaczonych w
ramach pomiarow w roku 2009. Trwa interpretacja pomiardéw, a jej wyniki przewidywane sa w drugim kwartale 2011 r. W
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roku 2010 wykonano dwa odwierty: Marwar-1, do gltgbokosci 1 292 metréw, oraz Markisa-1, do glebokosci 1 300 metrow,
przy czym w obu odwiertach stwierdzono obecnos¢ weglowodorow.

Jedynym pozostatym do wykonania zobowigzaniem w ramach Etapu 1 jest wykonanie odwiertu na minimalng glebokos¢
2 000 metrow.

Dnia 9 lutego 2011 r. Spotka wraz z partnerami podjeta decyzj¢ 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) wykonanie co najmniej dwoch odwiertéw, kazdy o glebokosci co
najmniej 1 150 metréw. Zobowiazania stron do wykonania prac na Bloku M wymagaja poniesienia w trakcie Etapu 2
minimalnych naktadow w wysokosci 7,325 mln USD. Udzial Spotki w minimalnych naktadach wynosi 2,637 mln USD, w
tym dodatkowo zobowigzanie na podstawie umowy farm-in do sfinansowania kolejnych 4% (293 000 USD) w odniesieniu
do udziatu partnera w wydatkach.

Uaktualnienie

Spotka wraz z partnerami w ramach wspdlnego przedsiewzigcia planuje wykonanie dwoch odwiertdéw poszukiwawczych na
terenie Bloku M, poczynajac od trzeciego kwartatu 2011 r. Testy dwoch odwiertow wykonanych w 2010 roku planowane
sg aktualnie na rok 2012, po zakonczeniu programu odwiertow na rok biezacy. W pierwszym kwartale roku 2011 Spoétka
wraz z partnerami we wspolnym przedsiewzigciu kontynuuje interpretacje badan sejsmicznych 2D i 3D, przeprowadzonych
w roku 2010.

Spoétka poniosta dotychczas naktady w wysokosci 17,5 min USD na Blok M.
SYRIA
Wprowadzenie

Za posrednictwem spoltki zaleznej w 100%, Kulczyk Oil posiada udziat w umowie na poszukiwanie i zagospodarowanie
z}6z oraz produkcj¢ ropy naftowej ("Umowa PSC"), ktéra zostata zawarta pomiedzy rzadem Syryjskiej Republiki
Arabskiej, Syrian Petroleum Company ("SPC") oraz Spotka Umowa ta 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 zi6z
Bloku 9 o powierzchni 10 032 kilometrow kwadratowych, potozonego w potnocno-zachodniej Syrii. Zgodnie z warunkami
Umowy PSC Spoétka w ramach czteroletniego okresu prac poszukiwawczych, stanowigcego etap pierwszy, jest
zobowiazana do pozyskania i przetworzenia danych sejsmicznych 3D dla obszaru 350 km? oraz wykonania dwoch
odwiertow poszukiwawczych Spotka jest w stanie uzyska¢ przedluzenie koncesji w etapach zobowigzujac si¢ do
przeprowadzenia dodatkowych prac w uzgodnionym zakresie.

W dniu wejscia umowy w zycie Spotka posiadata 100% udziat. Dnia 1 wrze$nia 2010 r., w drodze umowy farm-out,
Spotka uzgodnita dokonanie cesji 30% udzialu wiascicielskiego w Bloku 9 w Syrii na rzecz spo6tki MENA Hydrocarbons
(Syria) Ltd. ("MENA"), ze skutkiem na dzien 17 czerwca 2010 r. Cesja 30% udzialu wilascicielskiego na rzecz MENA
zostata zatwierdzona przez wladze syryjskie w marcu 2011 r. W ramach zaplaty spétka MENA zobowigzata si¢ do
uiszczenia nastgpujacych kwot: (i) 30% wartosci kosztow historycznych poniesionych przez Spotke do dnia zawarcia
umowy z MENA w kwocie 3,1 min USD; (ii) 30% warto$ci gwarancji bankowej pozostatej do realizacji na dzien
17 czerwca 2010 r. w kwocie 2,0 min USD; oraz (iii) sptaty 60% autoryzowanej kwoty kosztow wykonania pierwszego
odwiertu poszukiwawczego. Spotka MENA sptacita wszystkie zobowigzania nalezne z tytutu kosztow historycznych, a
termin platnosci pozostalych zobowigzan na sfinansowanie gwarancji bankowej i wykonania pierwszego odwiertu
poszukiwawczego przypada pod koniec maja 2011 r.

Pozostaty przystugujacy Spoice 70% udziat w Umowie dotyczacej Bloku 9 jest uzalezniony od udzialéw ekonomicznych i
udziatow w korzysciach (ang. beneficial interest), jakie przystuguja Triton Hydrocarbons, przed uzyskaniem formalnej
zgody rzadu syryjskiego na przeniesienie na Triton Hydrocarbons 20% udziatu bezposredniego (ang. participating interest)
w Umowie.
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Jezeli uzyskanie zgody rzadu syryjskiego nie bedzie mozliwe, zostang wyemitowane dla Triton akcje Loon Latakia,
poprzez ktorag Spotka posiada swoj udziat w Bloku 9, tak aby Triton uzyskat udzial ekonomiczny, ktory mogltby uzyskacé,
gdyby zgoda rzadu syryjskiego zostala wydana. Po uzyskaniu zgody lub objeciu udziatdw w kapitale jak opisano powyzej,
udziat w korzy$ciach (ang. beneficial interest) obecnie posiadany przez Triton w Bloku 9 wygasnie.

Spotka wyrazita rowniez zgode¢ na dokonanie cesji 5% udzialu w Bloku 9 na rzecz podmiotu niepowiazanego. Lacznie w
wyniku zawarcia tej umowy cesji oraz umow z Triton i MENA, efektywny udziat Spétki w Bloku 9 wynosi 45%.

Spotka zaksiegowata gwarancje pierwotnie w wysokosci 7,5 mln USD, ktéra to kwota odpowiada minimalnemu
poziomowi nakladow zwigzanych z pracami poszukiwawczymi okre§lonymi 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. Spéotka otrzymata zwrot gwarancji w wysokosci 1,75 mln USD odpowiadajacy
wypetnieniu zobowigzan do wykonania prac.

Program pozyskiwania danych sejsmicznych w Etapie 1 zostat ukonczony w drugim kwartale 2010 r. W jego wyniku
przeprowadzono pomiary sejsmiczne obszaru 420 km?,

Uaktualnienie

Spotka wraz z partnerami we wspdlnym przedsiewzigciu planuje przystapienie do wykonywania pierwszego odwiertu
poszukiwawczego w drugiej potowie 2011 r., a bezposrednio potem podjete zostang prace na drugim odwiercie
poszukiwawczym. Spotka jako operator prowadzi aktywne prace nad opracowaniem programu wiercen, jednoczesnie
bacznie obserwujac sytuacj¢ polityczng w kraju. Za najwyzszy priorytet Spotka uznaje bezpieczenstwo swoich
pracownikow i wykonawcoéw, dlatego tez w razie konieczno$ci rozwazy ewentualne odroczenie realizacji programu
wiercen.

Na dzien 31 marca 2011 r. udziat Spotki w kosztach wynioést 5,2 min USD po uwzglednieniu 2,9 mln USD poniesionych
kosztow zwroconych przez MENA.

NIGERIA

W dniu 6 maja 2011 r. Spotka oglosita przystapienie do konsorcjum spétek Neconde Energy Limited ("Neconde™). W dniu
29 kwietnia 2011 r. Neconde zawarta Umowe Przeniesienia (,,UP”) z Shell Petroleum Development Company of Nigeria
Ltd, Total E&P (Nigeria) Ltd oraz Nigerian Agip Oil Company Ltd, zgodnie z ktora Neconde nabgdzie 45% udziat w
Koncesji Wydobycia Ropy 42 (Koncesja 42) — duzy blok zawierajacy wczesniej odkryte ztoza ropy naftowej w rejonie
Delty Nigru w Nigerii. Pozostate 55% udzialu w Koncesji 42 jest wiasno$cig spotki Nigerian National Petroleum
Corporation.

Finalizacja Umowy Przeniesienia jest uzalezniona od uzyskania szeregu akceptacji wykonawczych oraz zawarcia umow
komercyjnych w okresie nastgpnych 20 tygodni.

Udziaty Neconde nalezg do konsorcjum spotek (,,Konsorcjum Neconde”), w sktad ktérego wchodza spotki w calosci
nalezace do Kulczyk Oil i Kulczyk Investments S.A. (,,KI”), gtdéwnego akcjonariusza Spotki. Spotka bedzie ,,Partnerem
Technicznym” Konsorcjum Neconde oraz, za posrednictwem zaleznej spotki celowej stanowiacej w 100% jej wlasnos¢, na
podstawie umowy o przystapieniu do konsorcjum nabedzie 20% wyemitowanych akcji zwyktych Neconde, co w efekcie da
KOV posrednio 9% udziatu w Koncesji 42.

Kulczyk Oil zawrze Umowe o Ustugi Techniczne z Neconde, w ramach ktorej bedzie $wiadczy¢ na rzecz Neconde pewne
ustugi techniczne dotyczgce biezacych prac w zakresie poszukiwan, zagospodarowania i wydobycia w ramach Koncesji 42.
Spotka i KI beda wspdlnie uprawnione do powotania zaréwno Dyrektora Naczelnego (ang. Chief Executive Officer), jak i
Dyrektora ds. Finansowych (ang. Chief Financial Officer) Neconde.

Koncesja 42 zajmuje obszar 814 kilometréw kwadratowych i stanowi przedmiot dzierzawy od 1962 r. Waznos¢ aktualnej
licencji wygasnie w 2019 r. Wstepna produkcj¢ rozpoczeto w 1969 r. na polu Egwa, jednym z pigciu pol odkrytych na
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terenie objetym licencja, z ktorego w szczytowym momencie w 1974 r. wydobywano 100 tys. barytek ekwiwalentu ropy
naftowej dziennie (,,boe/d”), natomiast szczytowa produkcja ze wszystkich pol na terenie tej licencji wynosita okoto
250 tys. barytek ekwiwalentu ropy naftowej dziennie (,,boe/d”). Produkcja, gtéwnie ropy naftowej, byta prowadzona do
potowy 2005 r., kiedy to zostata wstrzymana ze wzgledow bezpieczenstwa w rejonie Delty Nigru. Produkcja z Koncesji 42
(w roku 2004, ostatnim pelnym roku kalendarzowym, w ktorym trwalo wydobycie), utrzymywata si¢ na poziomie ponad
50 tys. barylek ropy dziennie (,,bbl/d”) i ponad 80 mln stop sze$ciennych dziennie (,,Mmcf/d”) gazu ziemnego.

RPS Energy, niezalezna inzynieryjna firma konsultingowa, dokonata przegladu informacji udostgpnionych Neconde przy
zawieraniu transakcji, probujac oszacowaé pozostaly potencjal Koncesji 42. Korzystajac z danych historycznych
dotyczacych pdl produkcyjnych i biorgec pod uwage pewne cze$ci dokumentu NNS (Nigerian National Standard) —
sprawozdania nt. rezerw — RPS oszacowala, ze pozostaty, zdatny do wydobycia potencjal rezerw ropy na Koncesji 42
przypadajacy na 45 proc. udziat Neconde wynosi:

Netto Neconde (45%) Netto KOV (9%)
RPS Low Case 57,3 milionéw barylek 11,5 milionéw barytek
RPS Mid Case 126 milion6w barytek 25,2 milionéw barytek
RPS High Case 232 milionow barytek 46,4 milionow barytek

KOV uwaza, Ze te oszacowania sg ostrozne, poniewaz nie uwzgledniaja znacznych ilosci gazu i powigzanych cieczy
wystepujacych na obecnych polach, tak samo, jak nie uwzgledniaja znaczacej liczby niewywierconych obiektow i
potencjalnych terenéw poszukiwawczych, ktore zostaty okreslone na terenie Koncesji 42.

Obecnie na terenie Koncesji 42 trwa wydobycie na poziomie okoto 20 tys. barytek ropy dziennie (bbl/d) z jednego z pieciu
historycznie produkcyjnych pdl, ktore ostatnio zostato reaktywowane.

KI zapewni Spoice finansowanie pomostowe w odniesieniu do udzialu Spotki w kosztach nabycia Koncesji 42 przez
Neconde. Finansowanie pomostowe bgdzie podlegato oprocentowaniu w wysokosci 10% w stosunku rocznym. Do czasu,
gdy Spotka zbierze fundusze na sptatg KI finansowania pomostowego, udzialty w Neconde zostang oddane Kulczyk Oil w
zarzadzanie powiernicze.

Tytutem zabezpieczenia Kulczyk Oil bedzie posiadat swoje udzialy w Neconde w zarzadzie powierniczym na rzecz KI do
czasu, gdy — i w stopniu, w jakim — Kulczyk Oil bedzie mogt sptaci¢ swoje zobowigzanie wobec KI wynikajace z
finansowania pomostowego.

W stopniu, w jakim Spoétka nie zgromadzi $rodkéw na sptate zadluzenia do dnia 31 pazdziernika 2011 r. umowa
powiernicza zostanie rozwiazana, a KI bedzie calkowicie uprawniony (formalnie i w odniesieniu do korzysci) do

odpowiedniej czg¢sci udzialow Spotki w Neconde.

Wigkszos$¢ udziatow w Konsorcjum Neconde znajduje si¢ w rekach nigeryjskich. Konsorcjum obejmuje mig¢dzy innymi
VP Global — podmiot reprezentujacy interesy spotecznosci lokalnej na obszarze Licencji 42.

INWESTYCJE

Jura Energy Corporation

Spotka posiada 6,4% udziat w spotce Jura.

Triton Petroleum Pte Ltd

Wraz z nabyciem Triton Hydrocarbons w 2009 r. Spotka otrzymata 50% akcji zwyktych Triton Petroleum — spotki

prywatnej zarejestrowanej w Singapurze. W wyniku emisji akcji przez Triton Petroleum w 2010 r. Spétka posiada obecnie
okoto 30% inwestycji w Triton Petroleum.  Podstawowym skladnikiem aktywoéw Triton Petroleum jest 20% udzial w
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korzysciach z umowy o podziale wptywow z wydobycia, dotyczacej Bloku 9 w Syrii, podlegajacy przeniesieniu przez
Spotke na Triton Petroleum pod warunkiem uzyskania na to zgody rzadu syryjskiego.

Mauritania International Petroleum Inc. (""MIPI"")

W ramach transakcji przejecia Triton Hydrocarbons Spotka nabyta 35% udziat w MIPI. MIPI posiada 100% udzial w
czterech obowigzujacych koncesjach dotyczacych z16z w strefie przybrzeznej Mauretanii, jednak spotka ta nie prowadzi
dziatalnosci operacyjne;.

Istotne czynniki wplywajace na wyniki dzialalno$ci Spotki

Dotychczasowa dziatalno§¢ Spotki koncentrowata si¢ na ocenie roznych projektow poszukiwawczych z uwzglednieniem
pozyskania projektow w Brunei i Syrii, z ktorych wszystkie s w fazie przedprodukcyjnej, a tym samym nie generuja
jeszcze przychodow ani kosztow operacyjnych. Spoélka 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. skutkowalo uzyskaniem przychodéw z dziatalnosci
produkeyjnej oraz kosztow dziatalno$ci operacyjnej.

W 2011 r. Spéika koncentrowala si¢ na zwigkszaniu produkcji na Ukrainie, uzyskaniu pozyczki EBOR oraz negocjacjach
przy nabyciu w Nigerii.

Koszty ogélnego zarzadu poniesione przez Spotke sa na ogot ujmowane w rachunku zyskow i strat i sa ponoszone w celu
zapewnienia wsparcia dziatan w zakresie poszukiwania i oceny zasobow, opisanych powyzej. Wydatki poniesione przez
Spétke w zwiazku z przejeciem Triton Hydrocarbons, KUB-Gas oraz Neconde zostaly odpisane w koszty.

Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i rynkowej Spélki
Od dnia 31 grudnia 2010 r. nie zaszly zadne istotne zmiany w sytuacji finansowej i rynkowej Spotki.

Spotka poinformowata, ze zamierza podjaé¢ starania o notowanie swoich akcji zwyklych na Alternatywnym Rynku
Inwestycyjnym w Londynie (Alternative Investment Market “AIM”) i jesienig 2011 r. planuje pozyskanie nowego kapitatu
na tym rynku. Szczegélowe plany i harmonogram wejscia na AIM oraz dalsze informacje na temat wielkosci kapitatu,
ktory bylby pozyskany ta droga, zostang przekazane w pozniejszym terminie, po ich ostatecznym ustaleniu.

Znaczace trendy rynkowe

W dajacej si¢ przewidzie¢ przysztosci Spotka bedzie prowadzita dziatania poszukiwawcze, ktore wymagaja nabywania
ustug, takich jak badania sejsmiczne i wiercenia poszukiwawcze. Rynek $wiadczenia takich ustug na Ukrainie, w Brunei
i Syrii, jest stosunkowo niewielki. W zwiazku z tym, moga by¢ ponoszone koszty, ktore nie odzwierciedlaja warunkow
handlowych odpowiednich dla rynku, na ktorym ustugi te sa ogdlnie dostepne, a zatem bardziej konkurencyjnie wycenione.
Ma to miejsce szczegdlnie w Syrii, gdzie sankcje gospodarcze natozone przez Stany Zjednoczone doprowadzity do
zmniejszenia liczby migdzynarodowych firm uslugowych s$wiadczacych ustugi w Syrii. Do dalszego zmniejszenia
dostepnosci ustug i sprzetu przyczynita si¢ takze niestabilna sytuacja polityczna. Na Ukrainie na ceng sprzedazy gazu
ziemnego wpltywaja czgsciowo wzgledy polityczne w stosunkach pomigdzy Ukraing a Rosja.
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Glowne wielkos$ci finansowe (kwoty w tys. USD, z wyjatkiem kwot na jedna akcje)

Okres zakonczony 31 marca
2011 2010
'000 z wyjatkiem kwot na jedng akcje

Przychody ze sprzedazy, pomniejszone

o koszty opftat licencyjnych $ 3849 $ -
Koszty produkcji $ (1167) $ -
Koszty ogblnego zarzadu $ (1 459) $ (1507)
Koszty przejecia $ - $ (732)
Platno$ci w formie akcji wlasnych $ (665) $ (530)
Odsetki i przyrost warto$ci $ (660) $ (1503)
Strata netto $ (1889) $ (4135)
Strata netto na akcj¢ - podstawowa i rozwodniona $ (0,00 $ (0,02
Srednia wazona liczba akcji 402 112 094 200 491 546

W okresie od 1 stycznia 2010 r. do 11 czerwca 2010 r., wszystkie projekty dotyczace ropy naftowej i gazu bylty w fazie
poszukiwania, oceny i zagospodarowania zt6z. W zwigzku z powyzszym, w okresie od 1 stycznia 2010 r. do 11 czerwca
2010 r. Spoétka nie miata Zadnej produkcji ani przychodow z tych aktywéw. W dniu 11 czerwca 2010 r. Spotka nabyla
efektywny 70% udzial w KUB-Gas, spotce uzyskujacej przychody z wydobycia na Ukrainie. Dziatalno$¢ Spotki poza
terytorium Ukrainy bedzie w dalszym ciggu dotyczyla poszukiwania i oceny zasobow. Krajowa cena gazu na Ukrainie
ustalana jest przez ukrainska Panstwowa Komisj¢ Regulacji Energetyki, z odniesieniem do ceny gazu importowanego z
Rosji.

Wartos¢ retroaktywna netto ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego (ang. oil and gas netback) za okres trzech
miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2011 r.

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

(Mcf/d;bbl/d;Mcfe/d) 4232 38 4459
Liczba dni w okresie 90 90 90
Wielko$¢ sprzedazy (netto do KOV) (Mcf;bbl;Mcfe) 380918 3400 401 318
Przychody ze sprzedazy ($/Mcf;$/bbl;$/Mcfe) $ 8,03 $ 84,53 $ 8,34
Koszty naleznosci koncesyjnych ($/Mcfe) 1,72

Naleznosci koncesyjne wyrazone jako % przychodow 20,6%
Koszty operacyjne ($/Mcfe) (1,85)
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback ) $ 4,77

Koszty ogélnego zarzadu

Koszty ogolnego zarzadu za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2011 r. wyniosly 1459 tys. USD,
w poréwnaniu do 1 507 tys. USD za analogiczny okres roku 2010, co oznacza nieznaczny spadek.
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Koszty przejeé

W roku 2010 Spotka poniosta wydatki zarowno w zwiazku z transakcja przejgcia KUB-Gas, jak i z transakcja przejecia
Triton Hydrocarbons.

Platnosci w formie akcji wlasnych

Koszt ptatnosci w formie akcji w okresie trzech miesiecy zakonczonym dnia 31 marca 2011 r. wynidst 665 tys. USD
(530 tys. USD w roku 2010). Wzrost wydatkow zwigzany jest z dodatkowym przyznaniem opcji w maju 2010 r. i marcu
2011r.

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja

W okresie trzech miesigcy zakonczonym 31 marca 2011 r. warto§¢ odpisOw umorzeniowych i amortyzacji wzrosta do
poziomu 1414 tys. USD, w poréwnaniu do 34 USD w 2010 r., w rezultacie nabycia KUB-Gas. W 2010 r. odpisy
umorzeniowe i amortyzacja obejmowaty jedynie amortyzacj¢ sprzetow biurowych.

Koszty odsetkowe i przyrost

Emisja zamiennych skryptow dtuznych w drugiej polowie 2009 r. i na poczatku 2010 r. spowodowata wykazanie w
okresach zakonczonych 31 marca 2011 r. i 31 marca 2010 r. kosztow odsetek w wysokos$ci odpowiednio 568 tys. USD oraz
1503 tys. USD. Koszty odsetkowe i przyrost zmniejszyly si¢ w okresie zakonczonym 31 marca 2011 r. w poréwnaniu z
okresem zakonczonym 31 marca 2010 r. ze wzglgdu na konwersje zamiennych skryptow dtuznych Kuleczyk Investments na
akcje zwykte w II kwartale 2010 r.

Podsumowanie bilansu (kwoty w tys. USD)

Na dzien Na dzien
31 marca 2011 r. 31grudnia 2010,
Aktywa obrotowe $ 16 455 $ 18454
Aktywa trwale $ 181215 $ 178 871
Aktywa razem $ 197 670 $ 197 325
Zobowigzania krotkoterminowe $ 15063 $ 14114
Zobowigzania dlugoterminowe $ 4974 $ 4992
Kapitat zakladowy $ 192 615 $ 192 520
Kapitat wlasny $ 177633 $ 178219

Aktywa razem

Warto$¢ aktywow ogodtem na dzien 31 marca 2011 r. wyniosta 197 670 tys. USD i pozostata bez zmian w poréwnaniu
z warto$cig 197 325 tys. USD na dzien 31 grudnia 2010 r.

Zobowiazania razem
Warto$¢ zobowiazan ogétem na dzien 31 marca 2011 r. wyniosta 20 037 tys. USD, w porownaniu z kwota 19 106 tys. USD

na dzien 31 grudnia 2010 r. co wynikalo z przyrostu zamiennego skryptu diuznego i zmiana w czasie biezacych
zobowigzan.
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Podsumowanie przeplywéw pienieznych (kwoty w tys. USD)

Okres zakonczony 31 marca

2011 2010
Przeplywy z dzialalno$ci operacyjnej $ (3675) $ (3541)
Przeplywy z dziatalno$ci finansowej $ 34 $ 11112
Przeplywy z dzialalno$ci inwestycyjnej $ 17) $ (1909)

Dzialalno$¢ operacyjna

Warto$¢ przeptywow pieni¢znych netto wykorzystane w dziatalno$ci operacyjnej wzrosta w roku 2011 w stosunku do roku
poprzedniego, pomimo wzrostu przeptywdéw pienieznych z wydobycia gazu ziemnego na Ukrainie, ktore zostaty
skompensowane wzrostem kapitatu obrotowego.

Dzialalno$¢ inwestycyjna

Warto$¢ przeptywow pienieznych netto w dziatalnosci inwestycyjnej Spadta w roku 2011 w poréwnaniu do 2010 r.
pomimo zwigkszonych naktadéw inwestycyjnych na dodatkowe sktadniki majatkowe na Ukrainie, w Bloku M w Brunei,
a takze programy poszukiwawcze w Bloku L w Brunei oraz w Syrii, ktore zostaty skompensowane przez zwrot srodkow
pienieznych o ograniczonej mozliwos$ci dysponowania, utrzymywanych na poczet zobowigzan w Syrii.

Dzialalno$¢ finansowa

Warto$¢ przeptywow pienieznych netto z dziatalnosci finansowej spadta w roku 2011 w poréwnaniu do roku 2010

w zwigzku z otrzymaniem w 2010 r. srodkow z emisji obligacji zamiennych.

Podsumowanie danych kwartalnych

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

Q12011 Q42010 Q32010 Q22010
Przychody z ropy naftowej i gazu $ 4833 $ 4374 $ 3374 $ 1198
Strata za okres $ (1839 % 2779) $ (3727) $ (7 616)
Na jedng akcje - podstawowa i rozwodniona $ 000 $ (0,02) $ (0,02) $ (0,02

Q12010 Q42009 Q32009 Q22009

Przychody z ropy naftowej i gazu $ - $ - $ - $ -
Strata za okres $ (4135) % (6 496) $ 3874 % (912)
Na jedng akcje - podstawowa i rozwodniona $ 002 $ (0,03) $ (0,03) $ (0,01)

Przychody z ropy naftowej i gazu w | kw. 2011 r. wzrosty w poréwnaniu do IV kw. 2010 r. w wyniku wzrostu cen, jak
i wyzszej produkcji w porownaniu do IV kw. 2010 r. Strata za I kw. 2011 r. obejmuje miedzy innymi warto$¢ retroaktywng
netto z dziatalnoéci operacyjnej w kwocie 2 682 tys. USD.
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Przychody z wydobycia ropy naftowej i gazu wykazaly w IV kw. 2010 r. wzrost w stosunku do III kw. 2010 r., zar6wno w
wyniku wzrostu cen, jak i wyzszej produkcji.

Strata netto za | kw. 2011 r. jest nizsza niz strata za I kw. 2010 r. ze wzgledu na przychody operacyjne z wydobycia w
2011 r. oraz nizsze koszty odsetkowe, wynikajace z nizszego salda zadluzenia. W I kw. 2010 r. ujeto réwniez koszty
przejecia zarowno KUB-Gas, jak i Triton Hydrocarbons.

Strata za IV kw. 2010 r. obejmuje koszty ogdlnego zarzadu w wysokosci 2 892 tys. USD, przychody z wydobycia po
odliczeniu naleznosci koncesyjnych na poziomie 3 641 tys. USD, koszty produkcji w wysokosci 2 707 tys. USD oraz
naliczone koszty odsetkowe w wysokosci 829 tys. USD. Kwota kosztow dziatalno$ci operacyjnej w IV kw. 2010 r. wzrosta
w stosunku do poprzedniego kwartatu ze wzgledu na wyzszy poziom wydobycia oraz wyzsze koszty remontow i
konserwacji.

Strata netto za III kw. 2010 r. obejmuje ostatnie ptatnosci z tytulu przejecia KUB-Gas oraz pierwszej oferty publicznej, a
takze 2 828 tys. USD przychodow z wydobycia po odliczeniu naleznosci koncesyjnych i koszty produkcji w wysokosci
1 056 tys. USD.

Strata netto za Il kw. 2010 r. obejmuje koszty przejecia KUB-Gas i Triton Hydrocarbons w wysokosci 388 tys. USD,
odsetki od zamiennego skryptu dluznego w wysokosci 1 561 tys. USD, ktore byty zgodne z wielko$ciami za I kw. 2010 r.,
koszty ptatnosci w formie akcji w wysokosci 1 699 tys. USD, ktore wzrosty o kwote 1 169 tys. USD w poréwnaniu do I kw.
2010 r. w zwigzku z emisja opcji na akcje w maju 2010 r.; ujemne réznice kursowe w wysokosci 1 337 tys. USD, ktore
wzrosty o 1 233 tys. USD w poréwnaniu do I kw. 2010 r. w zwigzku z uzyskaniem wptywow z pierwszej oferty publicznej
W zlotych polskich; oraz wyzsze koszty ogodlnego zarzadu i koszty administracyjne w poréwnaniu do wielkosci
z | kw. 2010 r. w zwigzku z wyptatg premii.

Strata netto za I kw. 2010 r. obejmuje koszty przejecia KUB-Gas i Triton Hydrocarbons w wysoko$ci 732 tys. USD, odsetki
od zamiennego skryptu dtuznego w wysokosci 1 503 tys. USD, podwyzszone koszty ptatnosci w formie akcji w wysokosci
530 tys. USD, ujemne réznice kursowe w wysokosci 104 tys. USD oraz wyzsze koszty ogodlnego zarzadu i koszty
administracyjne zwigzane z nabyciem Triton Hydrocarbons.

Naklady inwestycyjne

W ciagu okresu trzech miesiecy zakonczonego dnia 31 marca 2011 r. Spotka poniosta naktady na poszukiwanie i oceng
zasobow, a takze na rzeczowe aktywa trwale, w wysokosci 4,1 mln USD, obejmujace koszty poniesione na nastgpujace
projekty:

e wykonanie odwiertoéw O-8 i O-9 oraz rozwdj prac nad rurociaggiem odprowadzajacym M-19 na Ukrainie;

e rozw0j programu wiercen W Syrii;

e testy odwiertu Lempuyang-1, w tym nadwyzki kosztow ponad poziom przewidywany wskutek problemow

powstalych w trakcie testow w Bloku L w Brunei;
e  przetwarzanie programu badan sejsmicznych w 2010 r. w Bloku M w Brunei.

Aktywa Spotki w Brunei i Syrii, a takze niektore aktywa na Ukrainie znajduja si¢ na etapie poszukiwania i oceny zasobow i
obejmuja naktady poniesione na wykonywanie odwiertow, pozyskiwanie i przetwarzanie danych sejsmicznych, dla ktorych
nie okreslono jeszcze wykonalnosci pod wzglgdem technicznym ani zasadnosci ekonomicznej. Aktywa z tytutu
poszukiwania i oceny zasobow nie podlegaja amortyzacji.

12



Kulczyk Oil Ventures Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okres zakonczony dnia 31 marca 2011 r.
(wszystkie kwoty podane sa w tysiacach dolaré6w amerykanskich, o ile nie zaznaczono inaczej)

Skapitalizowane koszty aktywow Spotki z tytulu poszukiwania i oceny zasobow ksztaltuja si¢ nastepujaco:

Na dzien Na dzien

31 marca 2011 r. 31 grudnia 2010,

Brunei
Blok M $ 17518 $ 17 421
Blok L 75979 75 952
Brunei razem 93 497 93 373
Syria, Blok 9 5197 5078
Ukraina 7424 3 566
$ 106 118 $ 102 017

Zadluzenie i zamienne skrypty dluzne

Kulczyk Investments S.A. ("'KI™) — zamienny skrypt diuiny

W okresie od wrzesnia 2009 r. do marca 2010 r. Spdtka zrealizowata tacznie kwote 20 mln USD z niezabezpieczonego
zamiennego skryptu dluznego, wyemitowanego dla KI i oprocentowanego wedlug stawki 7,16%. Laczne saldo
zobowigzania gtownego zostato zamienione na akcje do konca lipca 2010 r., a odsetki naroste do daty konwersji zostaty
wyptacone w gotowce.

Zamienny skrypt dtuiny Tiedemann Investment Group

Jako czg$¢ wynagrodzenia z tytulu przejecia Triton Hydrocarbons Spotka wyemitowata zabezpieczony zamienny skrypt
dtuzny o wartosci 10 010 tys. USD na rzecz TGEM Asia LP, Tiedemann Global Emerging Markets LP i Tiedemann Global
Emerging Markets QP LP (zwanych dalej tacznie "TIG”), w zamian za zamienne skrypty dluzne Triton o wartosci
10 010 tys. USD, ktére TIG posiadat uprzednio w spoice Triton Hydrocarbons.

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

Informacje o akcjach

Spotka ma prawo wyemitowa¢ nieograniczona liczbg akcji zwyklych, z czego na dzien 31 marca 2011 r. zostalo
wyemitowanych 402 303 330 akcji zwyktych oraz 35 459 333 opcji na akcje zwykte. Liczba akcji zwyklych oraz opcji
pozostata niezmieniona od dnia 31 marca 2011 r.

Spotka ma rowniez prawo wyemitowa¢ nieograniczona liczbe¢ akcji uprzywilejowanych. Brak jest aktualnie
wyemitowanych lub pozostajacych w obrocie akcji uprzywilejowanych.

Spoéltka zakonczyta Pierwszg Oferte Publiczng dnia 22 maja 2010 r., wyemitowano 166 394 000 akcji zwyktych, a wptywy
brutto z tego tytutu wyniosty 314,5 mln PLN, po cenie 1,89 PLN za jedng akcje (ok. 93 mIn USD po cenie 0,56 USD za
jedng akcje). Pierwsze notowanie akcji Spotki na GPW miato miejsce w dniu 25 maja 2010 r. Okoto 1,2 min akcji Kulczyk
Oil zostato zakupionych i zwroconych Spotce, a nastepnie umorzonych w ramach przeprowadzenia transakcji stabilizacji
kursu akcji zgodnie z umowa sub-emisji zawartg przez Spotke.

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

W 2011 roku wykonano 200 000 opcji po $redniej cenie 0,17 USD za akcje.

Podsumowanie akcji zwyktych znajdujacych si¢ w obrocie:

Liczba akcji Wartosc
bilansowa
Stan na dzien 31 grudnia 2009 r. 200 491 549 $ 84727
Wyemitowane w ramach pierwszej oferty publicznej 166 394 000 93 053
Koszty emisji akcji - (6 539)
Odkupione w ramach dziatan stabilizacyjnych (1219 061) (608)
Wyemitowane w zwigzku z konwersja skryptow dluznych 35086 842 20000
Przeniesienie elementu kapitalowego skryptow dtuznych - 1389
Opcje wykonane 1350 000 498
Stan na dzien 31 grudnia 2010 . 402 103 330 $ 192 520
Opcje wykonane 200 000 95
Stan na dzien 31 marca 2011 r. 402 303 330 $ 192 615

Stan posiadania KI na dzien 31 marca 2011 r. wynosil okoto 49,8% ogolnej liczby akcji Kulezyk Oil wyemitowanych i
pozostajacych w obrocie.

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie opcji na akcje zwykte, przyznanych i podlegajacych wykonaniu na dzien
31 marca 2011 r.:

Pozostaly okres
Opcje  obowigzywania w

Cena wykonania Opcje podlegajace latach

(w USD) przyznane wykonaniu  (§rednia wazona)

$ 0,53 500 000 500 000 0,32
$ 0,73 1830000 1830 000 0,59
$ 0,73 2 460 000 2460 000 1,30
$ 0,42 475000 475000 2,51
$ 0,50 75000 75000 2,88
$ 047 1660 000 1660 000 3,12
$ 0,69 10913333 7 275555 3,46
$ 0,62 15734 000 5244 667 4,15
$ 0,62 282 000 94 000 4,52
$ 0,60 1530 000 510 000 4,96
$ 0,64 35459 333 20124 222 347

W drugim i czwartym kwartale 2010 r. Spotka przyznata odpowiednio 15 834 000 oraz 522 000 opcji na akcje, po cenie
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wykonania 0,62 USD za akcje, niektorym dyrektorom, cztonkom kierownictwa, pracownikom i doradcom Spoétki Kulczyk
Oil. Okres waznosci tych opcji na zakup akcji wynosi pigc lat, a ich posiadacze nabgda jedna trzecig uprawnien z ich tytutu
natychmiast, natomiast w kolejnych rocznicach daty przyznania kazdego roku uzyskaja jedna trzecig uprawnien.

Spotka przyznata w pierwszym kwartale 2011 r. 1 530 000 opcji po cenie 0,60 USD jednemu z Dyrektorow oraz niektorym
pracownikom Spotki Kulezyk Oil. Okres wazno$ci tych opcji na zakup akcji wynosi pig¢ lat, a ich posiadacze nabeda jedna
trzecig uprawnien z ich tytutu natychmiast, natomiast w kolejnych rocznicach daty przyznania kazdego roku uzyskaja jedna
trzecig uprawnien.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wystapity nastepujace zmiany w stanie posiadanych przez Dyrektorow

i kierownictwo wyzszego szczebla akcji oraz wyemitowanych od dnia 31 grudnia 2010 r. opcji: jeden z cztonkow
kierownictwa wyzszego szczebla wykonat 200 000 opcji.

Zarzadzanie ryzykiem i instrumenty finansowe

Na Spotke, jej dziatalnos¢, perspektywy na przysztosc, sytuacj¢ finansowsg i dziatalno$¢ operacyjng majg wptyw 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 zwigzku z ktorymi Spotka musi podejmowaé 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 srodki pieniezne i inne aktywa pieni¢zne w instrumentach podlegajacych wykupowi w dowolnym
czasie bez zastosowania potrgcen, tym samym zmniejszajac ekspozycje na wahania dotyczace ich stop procentowych.
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwoéci dysponowania sa lokowane w instrumentach mozliwych do realizacji po
wypelnieniu okre§lonych zobowigzan do wykonania prac. Ryzyko stopy procentowej dotyczace zobowiazan Spoiki nie jest
uznawane za istotne, poniewaz stopa odsetek od skryptow dhuznych jest stata.

Ryzyko kredytowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne Spélki, a takze $rodki pienigzne o ograniczonej mozliwoéci dysponowania
utrzymywane s3 w duzych instytucjach finansowych. Kierownictwo Spotki monitoruje ryzyko kredytowe poprzez
weryfikacje zdolno$ci kredytowej tych instytucji.

Na naleznos$ci wedtug stanu na dzien 31 marca 2011 r. sktadajg si¢ 2 mIln USD nalezne od MENA oraz salda naleznosci, na
ktore sktadaja si¢ w przewazajacej czesci kwoty nalezne od partnerow we wspolnym przedsigwzigceiu, ktore zaktada sie, ze
zostang rozliczone z przyszlymi naktadami inwestycyjnymi. Dodatkowo Spotka posiada nalezno$ci z tytutu sprzedazy
produktow na Ukrainie, podatkow od towarow podlegajacych zwrotowi od kanadyjskiego rzadu federalnego, a takze
odsetki od depozytow pieni¢znych o ograniczonej mozliwosci dysponowania, dla ktorych ryzyko kredytowe oceniane jest
jako niskie.

Na Ukrainie przeprowadzana jest ocena zdolno$ci kredytowej w stosunku do wszystkich klientéw niebedacych podmiotami
powigzanymi, ktérym ma by¢ przyznany kredyt w kwocie przewyzszajacej okreslony limit.. Spdétka 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.
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Kierownictwo nie wprowadzito formalnej polityki kredytowej w zakresie kredytow udzielanych klientom poza Ukraina,
jednakze poziom narazenia na ryzyko kredytowe jest zatwierdzany i monitorowany indywidualnie i na biezaco w
odniesieniu do wszystkich istotnych klientow.

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

Ryzyko walutowe
Spotka jest narazona na ryzyko wynikajace z wahan kursow wymiany dolara kanadyjskiego, dolara australijskiego,

polskiego ztotego, hrywny ukrainskiej, funta syryjskiego i dolara amerykanskiego. Na dzien 31 marca 2011 r. gtowne
ekspozycje Spotki na ryzyko walutowe dotyczyty dolara kanadyjskiego (,,CDN”) i hrywien ukrainskich (,,UAH”).

31 marca 2011 r. 31 marca 2011 r.
CDN UAH
Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne $ (69) $ 5857
Nalezno$ci 63 1170
Przedpftaty iinne aktywa biezace 49 493
Zobowigzania i rozliczenia migdzyokresowe (269) (7128)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe $ (226) 3 392

W okresie zakonczonym 31 marca 2011 r., biorac pod uwage ekspozycj¢ netto na ryzyko kursowe walut na koniec okresu,
w wypadku umocnienia si¢ lub ostabienia dolara kanadyjskiego o 10% wzgledem dolara amerykanskiego (przy zatozeniu,
ze inne czynniki pozostaja bez zmiany), strata netto po opodatkowaniu odpowiednio zmniejszytaby si¢ lub zwigkszyta o
kwote okoto 22 tys. USD. Na poziom zyskow nie wplywaja wahania kursu hrywny ukrainskiej, poniewaz zyski i straty z
przeliczenia walut uyymowane sa w innych catkowitych dochodach/(stratach).

Ryzyko cen towaréw

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

Ryzyko operacyjne

Zdolnos¢ Spotki do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, generowania przeptywow pienieznych, zakonczenia projektow i
odnalezienia zt6z uzalezniona jest od ogdlnych warunkéw rynkowych i warunkdéw prowadzenia dziatalnosci, a takze od
zdolno$ci pozyskiwania i utrzymywania efektywnych kosztowo zrdédet finansowania niezbgdnego do wypetniania przez
Spotke zobowigzan i realizowania zaplanowanych programow. Kolejnymi czynnikami sg: sprawy s$rodowiskowe i
regulacyjne obowigzujace w wielu réznych obszarach wlasciwosci prawnych; nieprzewidziane wzrosty kosztow;
dostepno$¢ sprzetu, materiatéw i personelu; dostepnosé przepustowosci gazociagdw i jakos¢ zt6z. Jezeli Spoéice nie uda si¢
pozyskac lub odnalez¢ dodatkowych zasobow, bedzie to miato niekorzystny wplyw 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 ktérych zalicza si¢ migdzy innymi
wszechstronny program ubezpieczen.

Ryzyko zwiazane z bezpieczenstwem, Srodowiskiem naturalnym i aspektami regulacyjnymi

Spotka prowadzi dziatalno$¢ obcigzong stosunkowo wysokim ryzykiem. Spoétka koncentruje si¢ na zapewnieniu
bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnos$ci, a takze ochronie srodowiska naturalnego. W krajach, w ktérych prowadzona jest
dzialalno$¢, Spotka w pelni lub z nadwyzka wywiazuje si¢ w wymogdéw wynikajace z decyzji wladz oraz norm
branzowych, jednakze dziatalno$¢ operacyjna podlega regulacji i interwencji rzadéw, mogacym wpltywaé na mozliwo$ci
poszukiwania, wydobycia oraz rezygnacji z eksploatacji z16z i koncesji. Uprawnienia i koncesje moga by¢ cofane, traci¢
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waznos$¢, podlega¢ wywlaszczeniu, jak rowniez istnieje mozliwos¢ zmiany przepisoOw prawa. Niektore koncesje obarczone
sg restrykcjami, ktore moga nie zosta¢ wyeliminowane w wymaganym terminie.

Niektore tereny, na ktorych Spotka prowadzi dziatalno$é, sa niestabilne pod wzgledem politycznym i gospodarczym, zas na
aktywa i dziatalno$¢ operacyjna moga wptywaé zmiany polityki panstwa, niestabilno$¢ stosunkow spolecznych czy tez inne
zmiany polityczno-gospodarcze, na ktore Spotka nie ma wpltywu.

W Spétce obowiazuja plany kontynuacji dzialania w sytuacjach kryzysowych, umozliwiajace terminowe reagowanie na
sytuacje zwigzane z bezpieczenstwem czy srodowiskiem. Istnieje rowniez program ochrony, majacy zabezpiecza¢ zar6wno
majatek, jak i personel Spotki.

Warto$¢ godziwa
Warto$¢ bilansowa aktywow i zobowigzan finansowych Spotki zblizona jest do ich wartosci godziwej ze wzglgdu na fakt,
ze sg to Srodki ptatne na zadanie lub majg stosunkowo krotki okres do terminu wymagalnosci. Inwestycje w spotki Jura i

Karl Thomson Holdings Ltd. wykazywane sg wedlug wartosci godziwe] ustalanej na podstawie rynkowej ceny akcji
(poziom 1).

Transakcje z podmiotami powiazanymi

Na podstawie umowy §wiadczenia ustug wspolnych (ang. shared services agreement) Spotka swiadczy ustugi finansowe i
ksiggowe na rzecz spotki Jura - spolki publicznej, ktorej 6,4% wyemitowanych akcji zwyktych znajduje si¢ w posiadaniu
Spotki. Za okres trzech miesi¢cy zakonczony dnia 31 marca 2011 r. Spétka naliczata spotce Jura za swoje ustugi
wynagrodzenie i koszty dodatkowe w tacznej kwocie 22 tys. USD (2 tys. USD za okres zakonczony dnia 31 marca 2010 r.).
Na dzien 31 marca 2011 r. saldo naleznosci od spétki Jura wynosito 0 tys. USD (2 tys. USD na dzien 31 grudnia 2010 r.).
Dwoch Dyrektorow Spoétki, tj. Timothy M. Elliott i Norman W. Holton, petni rowniez funkcj¢ Dyrektorow spoétki Jura, a
Paul H. Rose sprawuje funkcje Dyrektora Finansowego w Spoétce oraz w spélce Jura.

Nemmoco Petroleum Corporation ("Nemmoco"), spotka prywatna, w ktorej 37,5% udzialow posiada Timothy M. Elliott,
zajmujacy w Spotce stanowisko cztonka Rady Dyrektoréw i bedacy czlonkiem kierownictwa wyzszego szczebla, §wiadczy
na rzecz dubajskiego biura Spotki ustugi personalne i ogolne oraz ustugi w zakresie ksiegowosci i administracji na zasadzie
podziatu kosztow. Wynagrodzenie za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2011 r. wyniosto 156 tys. USD (2010:
131 tys. USD). Na dzien 31 marca 2011 r. ani na dzien 31 grudnia 2010 r. nie wystgpowaly zadne naleznos$ci na rzecz
Nemmoco z tytutu $wiadczenia tychze ustug administracyjnych.

Spoétka ponosi odpowiedzialno$¢ prawng za gwarancje udzielong w sierpniu 2007 r. rzgdowi Peru (,,Gwarancja Loon”) w
zwigzku z udzieleniem kontraktu koncesyjnego dawnej spéice zaleznej Loon Peru Limited. Loon Energy Corporation
("Loon Energy"), jednostka dominujaca 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 umoweg w sprawie ochrony przed odpowiedzialnoscia z tytutu Gwarancji Loon. Dnia
25 pazdziernika 2010 r. spotka Loon Energy oglosita, Zze nie zamierza przystapi¢ do drugiego etapu dziatan
poszukiwawczych, przewidzianego w umowie koncesyjnej. W zwiazku z powyzszym, maksymalna odpowiedzialnos¢
Spoiki z tytutu Gwarancji Loon moze wystapi¢ w wysokosci zaleznej od minimalnych zobowigzan do wykonania robot w
zakresie pierwszej fazy poszukiwan. Minimalny zakres prac pierwszego etapu poszukiwan zostat zakonczony, a Spotka nie
jest w znaczacym stopniu narazona na istotne ryzyko z tytulu gwarancji.

Loon Energy nie zatrudnia zadnych pracownikow, a ustugi w zakresie zarzadzania i administracji §wiadczone sg na rzecz
spotki przez kierownictwo i pracownikow Kulczyk Oil. Wynagrodzenie za okres trzech miesigcy zakonczony 31 marca
2011 r. wyniosto 3 tys. USD (2010: O tys. USD). Na dzien 31 marca 2011 r. ani na dzien 31 grudnia 2010 r. nie
wystepowaly zadne naleznosci od spotki Loon z tytulu §wiadczenia uslug administracyjnych. Kulczyk Oil pokrywa czes¢
kosztow poniesionych przez Loon Energy i na dzien 31 marca 2011 r. kwota zadluzenia Loon Energy z tego tytutu
wynosita 1 tys. USD (3 tys. USD na dzien 31 grudnia 2010 r.). Kulczyk Oil i Loon Energy sa spotkami powigzanymi ze
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wzgledu na wspdlnych niektorych cztonkéw Rady Dyrektorow i niektorych cztonkoéw kierownictwa wyzszego szczebla
oraz wspolnego gtdéwnego akcjonariusza.

Spotka zwigzana jest umowami w sprawie $wiadczenia biezacych ustug korporacyjnych i doradczych na jej rzecz przez
spotki Kulezyk Holdings S.A. ("KH") oraz KI. Z tytulu $wiadczonych ustug Spotka wyptacita KI wynagrodzenie w
wysokos$ci 105 tys. USD, a KH - wynagrodzenie w wysokosci 45 tys. USD. W okresie porownawczym nie wyptacono z
tego tytutu zadnych kwot. Na dzien 31 marca 2011 r. ani na dzien 31 grudnia 2010 r. Spotka nie posiadata zadnych
zobowigzan na rzecz KI ani KH.

Opisane transakcje z podmiotami powigzanymi byty realizowane wedlug wartosci uzgodnionych przez strony, zblizonych
do wartosci godziwej.

Kapital obrotowy

Na dzien 31 marca 2011 r. Spotka posiadata skonsolidowany kapitat obrotowy w wysokosci 1 392 tys. USD (31 grudnia
2010 r.: 4 340 tys. USD), a ponadto 3 041 tys. USD zaksiegowano jako zabezpieczenie pienigzne gwarancji bankowej
dotyczacej Syrii (na dzien 31 grudnia 2010 r.: 3 041 tys. USD). Warto$¢ kapitalu obrotowego na dzien 31 marca 2011 r.
obejmuje saldo wynikajace ze skryptu dluznego TIG w kwocie 9 430 tys. USD (stan na dzien 31 grudnia 2010 r.:
9 042 tys. USD). Saldo zamiennego skryptu dtuznego TIG pozostate na dzien 31 marca 2011 r. jest ujete w zobowigzaniach
krotkoterminowych, poniewaz posiadaczowi skryptu przysluguje prawo do zamiany skryptu na akcje w dowolnym
momencie az do terminu zapadalno$ci, ktory przypada w sierpniu 2011 r. W terminie zapadalno$ci posiadacz skryptu moze
zdecydowac si¢ na rozliczenie w gotdwce lub zamiang pozostatego salda na akcje zwykte. Spotka nie posiada wiedzy na
temat zamiardw posiadaczy skryptéw dtuznych co do rozliczenia w gotéwce lub zamiany na akcje zwykte.

Zdaniem Spoéiki, jej $rodki finansowe wedlug stanu na dzien 31 marca 2011 r. nie beda wystarczajace, aby zapewnic
finansowanie dziatalno$ci oraz naktadow zaplanowanych na kolejne dwanascie miesiecy, w zwigzku z czym konieczne
bedzie pozyskanie dodatkowego finansowania. Obecne plany finansowania Spoétki zaktadajg pozyskanie dodatkowych
mozliwo$ci zawarcia umoéw typu farm-out w celu pozyskania srodkow pieni¢znych, obnizenie lub odroczenie naktadoéw
kapitatowych planowanych na przysztosé, a takze zaciggniecie dalszego dlugu, jesli bedzie on dostgpny na warunkach
satysfakcjonujacych Spotke, oraz dalsze emisje w 2011 r., w zaleznosci od warunkéw rynkowych. Umowa pozyczki
pomiedzy KUB-Gas a EBOR eliminuje konieczno§¢ dokonywania przez Spoétke kolejnych nakladéw na sfinansowanie
udzialu w dziatalno$ci poszukiwawczej i wydobywczej KUB-Gas, a dodatkowo umozliwi splate zaliczek na poczet
pozyczki od udziatowca, dokonanych przez Spotke na rzecz KUB-Gas, tym samym zapewniajac finansowanie dostgpne do
wykorzystania przy pozostatej dziatalno$ci Spotki.

Od momentu rozpoczecia dziatalnosci w skali migdzynarodowej w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego Spoétka
uzalezniona byla od regularnego pozyskiwania nowego kapitatu, wykorzystywanego do finansowania dziatalno$ci
operacyjnej i naktadow inwestycyjnych, oraz umow farm-out, na podstawie ktorych cze$¢ poniesionych kosztow
historycznych zostata Spotce zwrdcona, a cze$¢ przyszlych zobowigzan inwestycyjnych podejmowana jest przez nowego
partnera. Spotka, w przesztosci, skutecznie pozyskiwala kapitat zaleznie od potrzeb i planuje w przysztosci pozyskanie
nowego kapitatu.

Plynnosé i zasoby kapitalowe

Spotka narazona jest na ryzyko utraty zdolnosci wypetniania wszystkich swoich zobowigzan finansowych w terminie lub
utraty zdolnosci uptynniania sktadnikow majatkowych za korzystna ceng¢ i w korzystnych terminach. Spoétka podejmuje i
planuje nadal podejmowac¢ rézne $rodki skutecznie zmniejszajace powyzsze ryzyko.

Spotka stale monitoruje poziom swojej ptynnosci, aby oceni¢, czy dysponuje $rodkami koniecznymi do sfinansowania
planowanych wydatkow i1 programow zwigzanych z pracami poszukiwawczymi w obszarach ztozowych ropy naftowej i
gazu ziemnego lub czy istnieja inne realne mozliwosci pozyskania finansowania na te cele z emisji nowych akcji lub
innych zrodet finansowania, takich jak np. umowy warunkowe;j cesji udziatu w prawie uzytkowania gérniczego (ang. farm-
out agreement). Poniewaz jednak Spodtka jest spotka poszukiwawcza w poczatkowej fazie rozwoju dzialalno$ci, bez
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wystarczajacych przeptywdw pienigznych generowanych wewngetrznie na petne finansowanie inwestycji Spotki w zakresie
poszukiwan i zagospodarowania z10z, istnieje nieodtaczne ryzyko utraty ptynnosci, w tym mozliwosc¢, ze Spotka nie begdzie
w stanie pozyska¢ dodatkowego finansowania w zadowalajacych ja terminach i na rozsadnym poziomie pod wzgledem
kosztow, a takze ze faktyczne naktady zwigzane z pracami poszukiwawczymi beda wyzsze od zaplanowanych. Przeptywy
pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej podobnie jak w przesztosci maja warto$¢ ujemng i sktadaja si¢ z przychoddéw netto z
produkcji oraz kosztow w tym kosztoéw ogdlnego zarzadu poniesionych w normalnym toku biezacej dziatalnosci Spotki.
Czynniki ekonomiczne wplywajace na przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjne;j i dziatalnosci inwestycyjnej, zgodnie
ze skonsolidowanym sprawozdaniem z przepltywoéw pienieznych Spotki, zawierajg wahania kurséw wymiany walut.
Dotychczas Spoétka pozyskiwata fundusze kapitatowe denominowane w dolarach kanadyjskich oraz polskich zlotych,
jednak wydatki na poszukiwanie zasobow ponoszone sg gldwnie w dolarach amerykanskich, a wigc kursy walut mialy
ciagly wplyw na przeplywy pieni¢zne Spotki. Wskutek wahan kursoéw wymiany dolara amerykanskiego i innych walut, w
tym glownie dolara kanadyjskiego, za okres zakonczony dnia 31 marca 2011 r. zrealizowano ujemne réznice kursowe na
poziomie 42 tys. USD. Spotka posiada takze zobowigzania obejmujace jeden zamienny skrypt dtuzny, jednak stopa
oprocentowania tego skryptu jest stata, w zwigzku z czym nie maja na nig wptywu zmiany kursow.

Spotka moze ogranicza¢ ryzyko plynnosci poprzez odraczanie zaplanowanych naktadow inwestycyjnych, ktore
przekraczaja kwoty wymagane w programach prac dla zachowania koncesji, zawieranie uméw typu farm-out oraz
pozyskiwanie nowego kapitatu.

W ramach dzialalnosci biezacej Spotka bedzie zwykle korzystala z réznych zrodet finansowania swojego programu
naktadow inwestycyjnych: srodkéw generowanych wewnetrznie, umoéw warunkowej cesji udziatu w prawie uzytkowania
gorniczego, dlugu (we wilasciwym wymiarze), nowych emisji akcji, jesli beda wykonalne na korzystnych warunkach, i
sprzedazy aktywow. Naktady inwestycyjne i koszty operacyjne poniesione dotychczas przez Spétke finansowane byty
glownie poprzez emisje akcji, a ostatnio przez zobowigzania wynikte z zamiennych skryptow dtuznych i z umowy farm-out
zawartej ze spotka MENA. Przyszte zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne begdzie szacowane na biezgco. Przy
finansowaniu przeje¢ przedsigbiorstw, Spotka moze rozwazyé zaciagniecie pewnych dalszych zobowigzan. Srodki
pozyskane w drodze podwyzszenia kapitatu sg, w zaleznosci od potrzeb, przekazywane do spoétek zaleznych w celu
finansowania dzialalno$ci operacyjnej i wydatkow inwestycyjnych. Spoétka nie spotkata si¢ dotad z zadnymi
ograniczeniami prawnymi lub ekonomicznymi podczas realizacji takich przekazow pienieznych. Nie ma zadnych
ograniczen w korzystaniu z zasobow kapitatowych Spoélki, ktore moglyby istotnie wptyna¢ bezposrednio lub posrednio na
jej dziatalno$¢, Spotka nie musi spetnia¢ zadnych warunkéw wynikajacych z zadluzenia, ktore moglyby ograniczaé 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 powstaty w toku zwyktej dziatalnosci gospodarczej i sg zwigzane z pracami na Bloku L w
Brunei, Bloku M w Brunei, Bloku 9 w Syrii oraz na Ukrainie.

Blok L w Brunei

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

W ramach Etapu 1 zgodnie z Umowa PSA dla Bloku L Wykonawca zobowigzatl si¢ do ponownego przetworzenia danych
sejsmicznych z obszaru przynajmniej 1 500 km (w zakresie, w jakim takie przetworzenie jest mozliwe), wykonania
pomiaréw sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchni¢ 350 km?, wykonania dwoch odwiertow na gleboko$¢ przynajmniej
2 000 metrow oraz przeprowadzenia dodatkowych prac na faczng kwote 4,5 min USD, w uzgodnieniu z
PetroleumBRUNEI. Minimalne wymagane naktady okreslone w Umowie PSA dotyczacej okresu poszukiwawczego w
ramach Etapu 1 wynosity 25,0 min USD.
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Na dzien 31 grudnia 2010 r. dokonano ponownego przetworzenia wszystkich istniejacych danych sejsmicznych i
zrealizowano zobowigzania dotyczace pozyskania danych sejsmicznych 3D w ramach Etapu 1, jak réwniez wykonano dwa
odwierty na glebokos¢ 2 000 metréw kazdy. Spotka poniosta naklady na przeprowadzenie aerodetekcyjnych badan
grawimetrycznych/magnetycznych, a w roku 2011 poniesie kolejne naktady na interpretacje ich wynikow oraz wykona dwa
odwierty poszukiwawcze. Przewiduje si¢, ze dziatania te czeSciowo wypetnig dodatkowe zobowigzanie do przeprowadzenia
prac o warto$ci 4,5 min USD.

W sierpniu 2010 r. Spotka wraz z partnerami w ramach wspdlnego przedsigwzigcia podjeta decyzje o przystapieniu 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 przybrzeznej;
(ii) wykonanie i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchni¢ 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 wspdlnym przedsigwzigciu, prowadzacy prace w obrebie Bloku L, zobowigzani sg w
ramach Etapu 2 do poniesienia wydatkow w minimalnej wysokosci 16 min USD. Etap 2 bedzie kontynuowany do dnia
27 sierpnia 2012 r. Spotka zamierza wystapi¢ o zgode na zamiang zobowigzania do pozyskania danych sejsmicznych ze
strefy przybrzeznej na zobowiazanie do pozyskania danych sejsmicznych z obszaru ladowego.

W ramach transakcji nabycia spotka AED sfinansowata 100% pierwszych kosztow poniesionych w Etapie 1 do kwoty
21,7 mln USD. Spoétka sfinansowala 50% wszystkich nakladow w przedziale od 21,7 min USD do 25 mln USD oraz
finansuje 40% wszystkich pozniejszych nakladow. Spotka zorganizowata akredytywe gwarancyjnag 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 postepowania prawnego, w ktérym zakwestionowany zostat
tytut prawny Spoétki na mocy Umowy PSA, Spotka zgodzita si¢ wyptaci¢ kwote do 3,5 mln USD z jej 10% udziatu w
wydobyciu po odliczeniu kosztow produkcji (ang. profit oil) okreslonego w Umowie PSA dotyczacej Brunei; w niniejszym
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 wpltywow z
wydobycia z Bloku M (tj. 27 sierpnia 2006 r.) oraz dzieli si¢ na Etap 1 (pi¢¢ lat) i Etap 2 (dwa lata), ktore mogg by¢
realizowane rownolegle. Przed zakonczeniem Etapu I Spotka i jej partnerzy w Bloku M muszg wykonaé nast¢pujacy
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 i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie co najmniej 200 km? oraz
(iv) wykonanie co najmniej dwoch odwiertow, kazdy o minimalnej gtebokosci 1 150 m. Na podstawie umowy dodatkowe;j
Spotka wraz z partnerami wspolpracujagcymi z nig w ramach Bloku M zobowiazani s3 do wykonania w ramach Etapu 1
dodatkowego odwiertu na minimalng glgbokos¢ 2 000 metréw. Zobowiazania 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 glebokosci przynajmniej 1 150 metréw, a ponadto Spotka
pozyskata i przetworzyla dane sejsmiczne 3D z obszaru 119 km? oraz linie sejsmiczne 2D o dlugosci 60 km w ramach
czesSciowej realizacji zobowigzan do wykonania prac w ramach Etapu 1. Spoétka pozyskata rowniez dane sejsmiczne 3D z
obszaru 137 km? co stanowito wykonanie w catosci obowigzkéw dotyczacych danych sejsmicznych dla Etapu 1 i 2.
Jedynym pozostatym do realizacji zobowigzaniem w ramach Etapu 1 jest wykonanie trzeciego odwiertu.

W pierwszym kwartale 2011 r. spotka Kulczyk Oil wraz z partnerami we wspolnym przedsiewzigciu dotyczacym Bloku M
zdecydowali si¢ na przejscie do Etapu 2, na warunkach Umowy PSA dotyczacej Bloku M. Program poszukiwan w Etapie 2
uptywa z dniem 27 sierpnia 2012 r. Zobowiazania do wykonania prac zgodnie z warunkami Umowy PSA dla Bloku M
obejmuja: (i) pozyskanie i przetworzenie linii sejsmicznych 2D o dlugosci przynajmniej 80 km, oraz (ii) wykonanie
przynajmniej dwoch odwiertow poszukiwawczych na ladzie, o glebokosci przynajmniej 1 150 metrow kazdy.
Zobowigzania do przeprowadzenia pomiaréw sejsmicznych w Etapie 2 zostaly zrealizowane w catosci w roku 2010.
Zobowigzania stron do wykonania prac na Bloku M wymagaja poniesienia w trakcie Etapu 2 minimalnych naktadow w
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wysokosci 7,325 min USD. Udzial Spoétki 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 odwiertoéw poszukiwawczych. Pomiary sejsmiczne zostaty przeprowadzone w ciagu roku 2010. Kwota
naktadéw poniesionych w roku 2010 na dokonczenie pozyskiwania, przetwarzania i interpretacji pomiar6w sejsmicznych
3D wyniosta 6,5 mln USD. Spotka przewiduje rozpoczecie wiercenia dwoch pierwszych odwiertow poszukiwawczych w
drugiej potowie 2011 r. i sfinalizuje wymagane naktady po wybraniu lokalizacji potencjalnych odwiertéw i ustaleniu ich
glebokos$ci w oparciu o oceng programu badan sejsmicznych.

W zwigzku z przejeciem Triton Hydrocarbons, w ramach naleznej zaptaty spotka Kulezyk Oil poprzez spotke zalezng w
100% utrzymuje 20% udziat (ang. beneficial interest) w Bloku 9 w Syrii na rzecz Triton Petroleum, i ztozyta na r¢ce rzadu
syryjskiego wniosek o wydanie zgody na przeniesienie udziatu na rzecz Triton Petroleum. Dnia 1 wrzeénia 2010 r. Spotka
wyrazila zgode¢ na dokonanie cesji 30% udzialu we wlasnosci Bloku 9 w Syrii na rzecz spétki 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.

Udziat Spoétki w tych wydatkach na dzien 31 marca 2011 r. wyniost 5,2 mln USD, po odjeciu 3,6 mln USD historycznych
kosztow zrefundowanych przez MENA.

Ukraina

Spotka jest zobowigzana do poniesienia okre§lonych naktadéw inwestycyjnych w celu wypetnienia 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 odwiertoéw poszukiwawczych na
terenie pol, ktorych koncesja dotyczy. Zobowigzania te nie maja charakteru wigzacego i mogg ulec zmianie w zaleznos$ci od
wynikow prac poszukiwawczych, jednakze nalezy przyjac, ze potencjalna wysoko$¢ nakladoéw kapitatowych Spotki w
zwigzku z czynno$ciami dotyczacymi kwalifikacji z16z gazu ziemnego i kondensatu gazu ziemnego moze osiagna¢ wartos¢
57 min USD, w ramach programu planowanego rozwoju w okresie 2011-2015. Dopuszczalne sg uzasadnione odstepstwa
od zadeklarowanych naktadéw kapitatowych, podlegajace uzgodnieniom z organem wydajacym koncesj¢, natomiast
niewykonanie zobowigzania do przeprowadzenia prac poszukiwawczych i uzasadnienia odmiennos$ci programu naktadow
inwestycyjnych moze skutkowaé cofnigciem koncesji. W zwiazku z koncesjg przyznang w grudniu 2010 r. w odniesieniu
do pola Poétnocne Makiejewskoje, Spotka zobowigzana jest do rozpoczecia programu badan sejsmicznych w pierwszej
potowie 2011 r. oraz do poczynienia naktadéw na poziomie 3 min USD na badania sejsmiczne i wykonanie sze$ciu
odwiertow w ciggu najblizszych pigciu lat.

Powierzchnia biurowa

Spotka posiada umowe najmu lokali biurowych w Calgary (Kanada), ktéra wygasa 31 pazdziernika 2014 r. W okresie
obowigzywania umowy najmu zobowigzanie z tego tytulu wynosi ok. 125 tys. USD rocznie.
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Dywidendy

Do dnia dzisiejszego Spotka nie wyptacata dywidend i nie przewiduje wyplaty dywidend w dajacej si¢ przewidzie¢
przysztosci. Jezeli Spolka podejmie decyzje o wyplacie dywidendy w przysziosci, Spotka bedzie zobowigzana
przeprowadzi¢ okreslone testy wyptacalnosci, jakie przewidziano w Prawie Spotek Prowincji Alberta.

Perspektywy na rok 2011

W roku 2011 Spétka zamierza wykona¢ przynajmniej pie¢ odwiertéw na Ukrainie oraz wykona¢ lub ponownie wykonaé
przynajmniej siedem odwiertdéw, a dodatkowo uruchomié¢ programy stymulacji wydobycia, w tym mig¢dzy innymi
szczelinowanie i selektywnego zakwaszania do pigciu odwiertow. Po wiaczeniu odwiertow do eksploatacji przewiduje si¢
znaczacy wzrost wydobycia, z aktualnego poziomu ok. 6 000 Mcfe dziennie (brutto). Spétka zamierza ponadto
przeprowadzi¢ program badan sejsmicznych 3D na Ukrainie, zmierzajacy do okreslenia nowych mozliwosci posiadanych
koncesji.

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

W Brunei planuje si¢ wykonanie jednego lub dwoch odwiertow w roku 2011 oraz trzech odwiertow w roku 2012. Spotka
zamierza przeprowadzi¢ testy dodatkowego odwiertu w roku 2011 oraz maksymalnie pigciu odwiertéw w roku 2012.
Ponadto Spotka zamierza pozyskiwac i przetwarza¢ linie sejsmiczne 2D oraz dane sejsmiczne 3D. Spoétka spodziewa sie,
ze do konca 2011 r. beda kontynuowane zobowiazania wynikajace z Etapu 2 dla Bloku L. Dla Bloku M, Spoétka
przewiduje wypetnienie wszystkich zobowigzan Etapu 1 i dalszg realizacj¢ zobowigzan Etapu 2.

Wyrazenia perspektywiczne

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera pewne stwierdzenia dotyczace przysztoséci. Dotycza one zdarzen przyszitych
lub przysztych wynikéw Spotki. Uzyte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci pojecia: ,,moc”, ,,bytby”, ,,mogiby”,
,bedzie”, ,zamierzac”, ,planowaé”, ,zaktadac”, ,mie¢ przekonanie”, ,szacowaé”, ,przewidywaé”, ,spodziewaé si¢”,
»proponowac”, ,potencjalny”, ,kontynuowac¢” i inne podobne stwierdzenia majg na celu zwrdécenie uwagi, ze s3 to
stwierdzenia dotyczace przysztosci. Stwierdzenia te pociagaja za soba znane i nieznane ryzyka, niepewnosci, jak rowniez
inne czynniki, ktore moga spowodowaé, ze faktyczne wyniki lub zdarzenia beda si¢ zasadniczo rézni¢ od tych
przewidywanych w stwierdzeniach lub informacjach dotyczacych przysztosci. Stwierdzenia takie odzwierciedlaja aktualny
poglad Spoitki na okreslone zdarzenia i podlegaja okreslonym ryzykom, niepewno$ciom i zatozeniom. Faktyczne wyniki
lub osiagnigcia Spotki moga, z powodu wielu czynnikow, réznic¢ sie od tych przedstawionych w niniejszym Sprawozdaniu
z dziatalnos$ci. Jezeli przynajmniej jedno lub wigcej z takich ryzyk badz obszarow niepewnosci stanie si¢ faktem lub jesli
zatozenia przyjete przy formutowaniu stwierdzen dotyczacych przysztosci okaza si¢ nieprawidtowe, to faktyczne wyniki
moga znaczaco odbiega¢ od opisanych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci jako zamierzone, planowane,
przewidywane, prognozowane, szacowane lub oczekiwane.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci zawieraja w szczegdlnosci
oswiadczenia dotyczace:

e czynnikow, na podstawie ktorych Spotka podejmie decyzjg o podjeciu lub niepodejmowaniu okreslonych dziatan;
popytu i podazy produktow naftowych na §wiecie;
oczekiwan dotyczacych zdolnosci Spotki do pozyskiwania kapitatu;
podleganie Spoiki regulacjom panstwowych; oraz
cen towardw.

W zakresie stwierdzen dotyczacych przysztosci, zawartych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci Spotka poczynita
pewne zatozenia, dotyczace mig¢dzy innymi:

e wplywu wzrostu konkurencji;

e  zdolnos$ci wspolnikow do wywiazywania si¢ z podjetych zobowigzan;

e zdolnosci Spotki do pozyskiwania dodatkowego finansowania na satysfakcjonujacych warunkach;
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e zdolnosci Spotki do przyciaggania 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 powodowac, ze
rzeczywiste wyniki Spotki beda roznity sig¢ istotnie od tych przedstawionych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci:

e o0golne warunki gospodarcze;

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

e konkurencja;

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

Ponadto stwierdzenia “rezerwy” lub ,.zasoby” uznaje si¢ za stwierdzenia dotyczace przysziosci, poniewaz zawieraja
sugerowang ocene, opartag na pewnych szacunkach oraz zatozeniach, iz rezerwy lub zasoby moga przynie$¢ korzysci w
przysztosci.

Niniejsze ostrzezenie dotyczy wszystkich informacji i stwierdzen dotyczacych przysziosci, zawartych w niniejszym

Sprawozdaniu z dziatalno$ci. Stwierdzenia te dotycza wylacznie zatozen i przewidywan przyjetych na dzien niniejszego
Sprawozdania z dziatalnoSci.

Istotne szacunki

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od kierownictwa przyjecia pewnych zalozen i
dokonania szacunkéw, ktore wptywajg na zastosowanie polityki rachunkowos$ci oraz na wielkosci aktywow, pasywow,
zyskow i strat ujetych w sprawozdaniach finansowych. Rzeczywiste wyniki moga roznic¢ si¢ od tych szacunkow.

Przyjete szacunki oraz zalozenia s3 na biezaco weryfikowane. Zmiany wielko$ci szacunkowych sa ujmowane w okresie, w
ktérym nastapita zmiana, oraz we wszystkich kolejnych okresach, ktorych dana zmiana dotyczy.

Zdaniem kierownictwa, skonsolidowane sprawozdania finansowe Spotki zostaty sporzadzone nalezycie z zachowaniem
odpowiedniego poziomu istotno$ci, a takze zgodnie z istotnymi zasadami rachunkowos$ci okreslonymi w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych.

W ponizszych notach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien i za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2010 r. scharakteryzowano informacje dotyczace istotnych obszar6w niepewnosci oszacowan i krytycznych osadéw w
zastosowaniu polityki rachunkowo$ci, odnoszacych najbardziej znaczace skutki dla kwot ujetych w skréconym
skonsolidowanym §rédrocznym sprawozdaniu finansowym:

Nota 4 — Szacunki rezerw i odpisy umorzeniowe

Nota 5 - Wyznaczanie wartosci godziwe;j

Nota 17 - Podatki dochodowe

Nota 19 - Opcje na akcje (wycena platnosci w formie akcji wtasnych)

Zmiany polityki rachunkowosci

Spotka nie dokonata zadnych zmian w polityce rachunkowosci od daty skonsolidowanego sprawozdania finansowego na
dzien i za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r.
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Miary niewyst¢epujace w MSSF

Informacje finansowe zamieszczone w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci sporzadzono zgodnie z MSSF, z wyjatkiem
pozycji "warto$¢ retroaktywna netto" oraz "kapital obrotowy", ktére nie sa definiowane przez MSSF i nie maja
standardowego znaczenia okreslonego w MSSF. Te miary, niewystepujace w MSSF, dolgczono wylacznie dla celow
informacyjnych i nie nalezy ich traktowac¢ jako alternatywy lub miary istotniejszej niz informacje zaprezentowane zgodnie z
MSSF. Zdaniem kierownictwa, warto§¢ retroaktywna netto oraz kapital obrotowy moga stanowi¢ uzyteczne miary
uzupelniajace, poniewaz s3 stosowane przez Spotke do pomiaru i oceny harmonogramu wydatkowania i kwoty kapitatu
niezbednego do sfinansowania przysztej 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.

Kulczyk Oil oblicza te miary, niewystepujace w MSSF, nastepujaco:

Wartos$¢ retroaktywna netto

Okres Okres
zakofczony zakonczony

31 marca 2011r. 31 marca 2010
Przychody ze sprzedazy ropy naftowej ilgazu $ 4833 $ -
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (984) -
Koszty produkgji (1167) -
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback) $ 2682 $ -
Kapital obrotowy

Na dzien Na dzien

31 marca 2011 r. 31grudnia 2010+,
Aktywa obrotowe $ 16 455 $ 18454
Zobowigzania krotkoterminowe 15063 14114
Kapitat obrotowy (niedobor) $ 1392 $ 4340

Kontrola i procedury ujawniania oraz kontrola wewnetrzna sprawozdawczos$ci finansowej

Sporzadzenie Sprawozdania z dzialalno$ci wspierane jest przez kontrole i procedury ujawniania informacji na dzien
31 marca 2011 r. Kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci
finansowej zostaly zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, ze istotne informacje wymagajgce ujawnienia
przez Spotke sa gromadzone, przetwarzane i komunikowane kierownictwu Spoiki, aby umozliwi¢ podejmowanie decyzji i
przygotowanie wymaganych publikacji w odpowiednim terminie. Kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system
kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej zaprojektowanie przez Spotke nie obejmujg 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 obowiazujace w Kanadzie procedury bezpieczenstwa wymagaja od kierownictwa
Spolki potwierdzenia, Zze oceniono efektywnos$¢ stosowanych w Spotce mechanizmoéw kontroli i procedur ujawniania
informacji w kazdym okresie $rodrocznym i rocznym.

Dyrektor Generalny Spoétki oraz Dyrektor Finansowy sg przekonani, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz
system kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej Spdtki zapewniaja racjonalny poziom pewnosci, ze sg one
skuteczne, jednak nie oczekuja, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewnetrznej
sprawozdawczosci finansowej zapobiegng wszelkim btedom i/lub oszustwom. Kierownictwo uznalo, ze kontrole i
procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci finansowej na dzien 31 marca
2011 r. byly skuteczne w zapewnieniu, ze wszystkie istotne informacje wymagane do opublikowania zostaly jemu
przedstawione w odpowiednim czasie oraz, ze informacje zostaly zarejestrowane, przetworzone i zaraportowane w terminie
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niezbednym do przygotowania niniejszego sprawozdania. Rada Dyrektorow, dziatajaca za posrednictwem Komitetu
Audytu, odpowiada za zagwarantowanie wypetnienia przez kierownictwo obowiazkow ciazacych na nim w zakresie
sprawozdawczosci finansowej i1 kontroli wewnetrznej. Komitet Audytu spotyka si¢ przynajmniej raz do roku z
niezaleznymi audytorami Spotki w celu dokonania przegladu zagadnien rachunkowosci, kontroli wewnetrzne;j,
sprawozdawczo$ci finansowej 1 audytu.

Zatwierdzenie

Rada Dyrektoroéw Spolki zatwierdzita informacje zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci.

Skréty

W niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci moga by¢ stosowane nastepujace skroty:

Ropa naftowa i ciekly gaz ziemny Gaz ziemny
Bbl barytki Mcf tys. stop szesciennych
bbl/d barytki dziennie MMcf mln stoép szesciennych
Mbbl tys. barytek Bcf mld stop sze$ciennych
boe/d barytki ropy dziennie Mcf/d tys. stop szesciennych
dziennie
Boe barylka ekwiwalentu gazu ziemnego i ropy MMcfd mln stdp szesciennych
naftowej, o ile nie wskazano inaczej dziennie
Mcfe ekwiwalent tys. stop
szesciennych
Mboe tys. boe Tcf bln stop szesciennych
NGL ciekte formy gazu ziemnego BcfE ekwiwalent mld stop
sze$ciennych

Dane wydobycia prezentowane sg czesto w jednostkach "boe" lub "BOE", tj. ekwiwalent baryiki ropy, lub "Mcfe", ;.
ekwiwalent gazu ziemnego. Dane wyrazone w BOE lub Mcfe moga jednak niekiedy by¢ mylace, szczegdlnie
prezentowane bez kontekstu. Przelicznik boe na poziomie 6 Mcf:1 bbl, lub przelicznik Mcfe na poziomie 1 bbl:6 Mcf,
oparty jest o metode konwersji wedlug rdwnowaznos$ci energetycznej, ktora to metoda stosowana jest przede wszystkim na
koncéwecee palnika i nie odzwierciedla rownowaznych wielkosci na odwiercie.

Informacje dodatkowe

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