KULCZYK OIL VENTURES INC.

Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnos$ci
Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r.
(kwoty w dolarach amerykanskich)

Niniejsze Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnosci (,,Sprawozdanie z dzialalnosci”) spétki Kulezyk Oil Ventures Inc.
(zwanej dalej ,,KOV”, , Kulczyk Oil” lub ,,Spétkq”) nalezy analizowaé lgcznie ze zbadanym skonsolidowanym
sprawozdaniem finansowym KOV za rok zakoriczony dnia 31 grudnia 2011 r. (,,Skonsolidowane sprawozdanie
finansowe ”). Nalezy takze zapoznaé sie z informacjg prawng zatytulowanq ,, Stwierdzenia dotyczqce przysztosci”, ktora
znajduje sie na koncu niniejszego dokumentu.

Za sporzgdzenie niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci odpowiada Kierownictwo, natomiast Komitet ds. audytu Rady
Dyrektoréw (,,Rada”), dokonuje przeglgdu niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci i rekomenduje jego przyjecie przez
Rade.

W zwigzku z raportowaniem za rok zakorczony dnia 31 grudnia 2011 r., niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci sporzqdzone
zostato w dolarach amerykanskich (,,USD”), bedgcych walutg sprawozdawczq Spotki. Skonsolidowane sprawozdania
finansowe na dzien 31 grudnia 2011 r. i 2010 r. zostaly sporzqdzone zgodnie z Miedzynarodowymi Standardami
Sprawozdawczosci Finansowej (,, MSSF ). Niniejszy dokument datowany jest na dzier 19 marca 2012 r.

Na koncu niniejszego dokumentu, mozna znalezé definicje niektorych terminow stosowanych w sprawozdaniach

obejmujgcych ujawnienia z dziedziny ropy naftowej i gazu ziemnego, miary niewystgpujgce w MSSF, a takze informacje na
temat ,, Istotnych szacunkow”.
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Informacje ogélne

Spotka Kulezyk Oil jest miedzynarodows spotka prowadzaca dziatalno§é w zakresie poszukiwania i zagospodarowania
zt6z ropy naftowej i gazu ziemnego na Ukrainie i w Brunei, oraz posiadajgca udzialy w Syrii i opcje nabycia udziatow
w koncesji w Nigerii. Spotka posiada biura w Calgary (Prowincja Alberta, Kanada), w Dubaju (Zjednoczone Emiraty
Avrabskie) oraz w Warszawie (Polska).

Spotka uwaza, ze udowodnita swoja zdolnos¢ do negocjowania i zawierania uméw w zakresie poszukiwania
i zagospodarowywania zt6z, wydobycia, ograniczania ryzyka oraz czgsciowego finansowania zobowigzan inwestycyjnych
wynikajacych z tych uméw poprzez umowy warunkowej cesji udziatu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-out
arrangements) i przychody z wydobycia. Kierownictwo zamierza kontynuowa¢ stosowanie tego sprawdzonego modelu
biznesowego przy realizacji przysztych projektéw, kontynuujac jednoczes$nie rozwoj istniejacych aktywow naftowo-
gazowych.

KOV jest udziatowcem: jednej spotki bezposrednio i w 100% zaleznej - Kulczyk Qil Ventures Limited (,,KOV Cyprus”),
szesciu spotek posrednio zaleznych w 100%, tj. Kulczyk Oil Brunei Limited (,,KOV Brunei”), Loon Latakia Limited
(,Loon Latakia”), KOV Borneo Limited (,,KOV Borneo”), KOV Africa Limited, ktora z kolei posiada spotke KOV
Nigeria B.V. (,,KOV Nigeria™), a takze spotki AED South East Asia Limited (,,KOV SEA”) oraz 70% udziatowcem spotki
zaleznej KUBGAS Holdings Ltd. (wczes$niej Loon Ukraine Holding Limited) (,,KUB Holdings”), ktora z kolei posiada
100% udziat w ukrainskiej spotce KUB-Gas LLC (,KUB-Gas”). Spotka posiada rowniez pewna liczbe innych
niestrategicznych inwestyciji.

e Na Ukrainie Spotka posiada efektywnie 70% udzial netto w pigciu koncesjach gazu ziemnego i kondensatu
(dwoch koncesjach wydobywczych i trzech koncesjach poszukiwawczych), czterech stacjach przetworstwa gazu,
wiertnicy, wyspecjalizowanym urzadzeniu do poglebiania odwiertdéw i innych aktywach stuzacych do obstugi
odwiertow oraz ponad 20 km gazociagéw podtaczonych do ukrainskiej przesytowej sieci gazowej. Na obszarze
czterech sposrdd pieciu koncesji prowadzone jest wydobycie gazu i kondensatu gazu ziemnego, przy czym jedng z
koncesji poszukiwawczych przeksztatcono w koncesje wydobywczg w lutym 2012 r., a kolejna jest obecnie
w trakcie procesu konwersji w wydobywczg. Spotka zaczeta osigga¢ przychody od momentu nabycia udziatu w
tych koncesjach w czerwcu 2010 r. i od tego momentu Spétka osiagneta skumulowany przychdd (pomniejszony o
koszty naleznos$ci koncesyjnych) w wysokosci prawie 36 min USD.

e W Brunei Spoétka posiada:

o 90% udziat w Bloku L w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywow z wydobycia (,,Umowa PSA dla
Bloku L”), ktora daje Spotce iinnym partnerom prawo do poszukiwania i, po spetieniu okre$lonych
warunkow, prawo do wydobycia ropy i gazu z Bloku L, na obszarze 1 134 km? (281 000 akrow) obejmujacym
okreslone obszary ladowe i morskie. Spotka posiadata 40% udziat do 5 grudnia 2011 r., kiedy to przejeta
dodatkowy 50% udziat oraz zostata operatorem Bloku L;

0 36% udziat w Bloku M w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywéw z wydobycia (,,Umowa PSA dla
Bloku M”), ktora daje Spolce iinnym partnerom prawo do poszukiwania i, po spetnieniu okreslonych
warunkow, prawo do wydobycia ropy i gazu z Bloku M, na obszarze 1 505 km? (372 000 akréw) obejmujacym
okreslone obszary ladowe Brunei, znajdujace si¢ na potudnie od Bloku L.

e W Syrii Spotka posiada obecnie 50% udziat operacyjny w Bloku 9 w Syrii na podstawie umowy o podziale
wpltywow z wydobycia (,,Umowa PSC dla Bloku 97), ktéra daje jej prawo do poszukiwania i, po spelnieniu
okreslonych warunkow, prawo do wydobycia ropy i gazu z Bloku 9, na obszarze 10 032 km? (2,48 min akrow)
W potnocno-zachodniej czg$ci Syrii. Spotka uzgodnita przeniesienie 5% udzialu na osobe trzecig, co podlega
zatwierdzeniu przez wladze syryjskie. Po uzyskaniu zgody efektywny udziat Spotki w Bloku 9 bedzie wynosit
45%.

e W dniu 6 maja 2011 r. Spotka oglosita przystapienie do konsorcjum (,,Konsorcjum Neconde”) Neconde Energy
Limited (,,Neconde”). Dnia 29 kwietnia 2011 r. Neconde zawarlo Umowg przeniesienia (,,AFA”) z Shell
Petroleum Development Company of Nigeria Ltd, Total E&P (Nigeria) Ltd oraz z Nigerian Agip Oil
Company Ltd, na podstawie ktorej Neconde nabedzie 45% udzial w koncesji na wydobycie ropy naftowej - Qil
Mining Licence 42 (,,OML 42”), obejmujacej duzy blok, ktoéry zawiera odkryte wezeéniej ztoza weglowodorow
W obszarze delty Nigru w Nigerii. Pozostaty 55% udzial w OML 42 jest w posiadaniu Nigerian National Petroleum
Company. Neconde sfinalizowato nabycie koncesji OML 42 w dniu 30 listopada 2011 r. za ceng 585 mln USD,
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Z wylaczeniem korekt na zamknigciu. Kulczyk Investments S.A. (,,KI7), wickszo$ciowy akcjonariusz Spotki,
zapewnit Spotce pomostowe finansowanie udziatu Spotki w kosztach nabycia koncesji OML 42 przez Neconde.
Spotka przejmie whasnos¢ 20% udziatdw w Neconde, o ile i w stopniu, w jakim dokona sptaty finansowania
zapewnianego przez Kl. Umowa finansowania pomostowego zostata przedtuzona do 31 marca 2012 r., ktora to
data jest aktualnie obowigzujacym ostatecznym terminem wykonania przez Spotke opcji objecia udziatu
w Neconde. Nie ma pewnos$ci, ze nabycie zostanie zrealizowane w przewidywanym przez Spotke czasie
i w przewidywany sposob oraz, ze w ogéle zostanie zrealizowane.

e Akcje Spotki zostaty dopuszczone do obrotu na Gietdzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie (,,GPW”) w dniu
25 maja 2010r.

Opis aktywow

UKRAINA
Wprowadzenie

Dnia 11 czerwca 2010 r. spotka Kulczyk Oil nabyta 70% udzialu wlascicielskiego (ang. ownership interest) w KUB-Gas,
spolce zarejestrowanej na Ukrainie, posiadajacej wowczas 100% udziat w trzech koncesjach na prowadzenie dziatalnosci
poszukiwawczej i jednej koncesji wydobywczej, a takze posiadajacej instalacje przetworcze i inne sktadniki majatku
stuzacego do obstugi odwiertow, w tym miedzy innymi kanadyjska wiertnice 0 mocy 1000 KM. Jedna z koncesji
poszukiwawczych, jak szerzej opisano ponizej, zostata w 2012 r. przeksztatcona w koncesje wydobywcza. Inwestycja
w KUB-Gas realizowana jest poprzez KUB Holdings, prywatna spotke z siedziba na Cyprze. Na dzien 31 grudnia 2011 r.
Spotka posiadata nastepujace koncesje na Ukrainie:

Koncesje wydobywcza Data wydania Data wygasnigcia
Pole Wiergunskoje 27 wrzesnia 2006 r. 27 wrze$nia 2026 .
Pole Olgowskoje 6 lutego 2012 r. 6 lutego 2032 r.
Koncesje

poszukiwawcze

Pole Makiejewskoje 18 maja 2001 r. 11 sierpnia 2014 r.
Pole Krutogorowskoje 16 lipca 2004 r. 11 sierpnia 2014 r.

Pole P6inocne
Makiejewskoje 29 grudnia 2010 . 20 grudnia 2015 .

Spétka moze wydobywaé gaz ziemny i kondensat na podstawie posiadanych licencji poszukiwawczych w ilosciach
nieprzekraczajacych 10% szacowanych a zatwierdzonych przez Ministerstwo Ochrony Srodowiska Ukrainy zasobow
geologicznych. Dopoki koncesja posiada status poszukiwawczy Spotka nie moze przekroczy¢ limitu. Spotka moze
przeksztatca¢ koncesje poszukiwawcze na wydobywcze, pozwalajace jej na prowadzenie wydobycia gazu ziemnego
i kondensatu bez ograniczen przez okres obowigzywania koncesji, ktory zasadniczo wynosi 20-25 lat. W 2011 r. Spotka
zlozyta wniosek o konwersje dwoch koncesji poszukiwawczych w koncesje wydobywcze. Zarzad zamierza uzyskaé¢ zgode
organu regulacyjnego i oczekuje, ze Spotka, w przypadku wystapienia takiej potrzeby, bedzie w stanie uzyskac decyzje
0 przeksztatceniu pozostatych posiadanych przez siebie koncesji poszukiwawczych w koncesje wydobywcze. W lutym
2012 r. ukrainskie Ministerstwo Paliw i Energetyki formalnie zezwolilo na konwersj¢ koncesji Olgowskoje
z poszukiwawczej na 20-letnig koncesje wydobywcza. Trwa proces konwersji koncesji poszukiwawczej Makiejewskoje na
koncesje¢ wydobywczg.
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Uaktualnienie

e  Przeci¢tna wielko$§¢ wydobycia gazu w 2011 r. wynosita 8 579 Mcf/d (dla 70% udziatu netto — 6 006 Mcf/d).
Wydobycie gazu ziemnego w czwartym kwartale 2011 r. wyniosto 12 061 Mcf/d (dla 70% udziatu netto —
8 443 Mcf/d). Srednia wielko$¢ wydobycia w czwartym kwartale 2011 r. byta ponad dwukrotnie wyzsza od
$redniego wydobycia w 2010 r.

e  Wielko$¢ rezerw potwierdzonych na dzien 31 grudnia 2011 r., ujeta jako wielko$¢ netto dla KOV (to jest
przypadajaca na 70% udziat Spoiki), wzrosta wigeej niz dwukrotnie, do poziomu 27,2 Befe (4,5 MMboe) (przed
odliczeniem nalezno$ci koncesyjnych), z pierwotnej wielkosci 10,6 Bcfe (1,8 MMboe) na moment przejecia
w czerwcu 2010 r., ale spadta o 8% z 29,5 Bcefe (4,9 MMboe) w pordwnaniu ze stanem na dzien 31 grudnia
2010 r. Rezerwy potwierdzone oraz prawdopodobne na dzien 31 grudnia 2011 r., netto dla KOV, wzrosty 0 213%
do poziomu 38,8 Bcfe (6,5 MMboe) (przed odliczeniem nalezno$ci koncesyjnych) z 18,2 Bcfe (3,0 MMboe)
w czerwceu 2010 r., ale spadty o 15% z 45,6 Befe (7,6 MMboe) na dzien 31 grudnia 2010 r. W trakcie 2011 r.
w wyniku wykonanych na polu Makiejewskoje wiercen zwigkszono stan rezerw, co zostalo skompensowane
zmniejszeniem wynikajacym z technicznej korekty rezerw pola Olgowskoje.

o Profilowanie wszystkich nowych odwiertow wykonanych w 2011 r. odbylo si¢ z wykorzystaniem
nowoczesnych urzadzen pomiarowych, a gdy wyniki profilowania nowych odwiertéw witaczono do bazy
danych i poddano analizie stwierdzono, ze stare pomiary wykazywaty ilosci weglowodorow do 30%
zawyzong. Réznice migdzy nowymi i starymi pomiarami wywarly zasadniczy wptyw na obliczenie
dotyczace rezerw pola Olgowskoje, ktore zostaly zmniejszone o ponad potowe dotychczasowych
wielkosci na dzien 31 grudnia 2011 r.

e W okresie osiemnastu miesiecy od momentu objecia przez KOV udzialow na Ukrainie, wykonano siedem
odwiertow, w tym pig¢ w 2011 r.

e Na polu Makiejewskoje wykonano w 2010 r. odwiert poszukiwawczy M-19 na glebokos¢ 2 060 metrow,
napotykajac na kilka potencjalnych zt6z gazu. Wiaczenie odwiertu do eksploatacji nastgpito na poczatku lipca
2011 r., a poczatkowy poziom wydobycia przekroczyt 5500 Mcf/d (dla 70% udziatu netto — 3 850 Mcf/d). Od
dnia podiaczenia odwiertu produkcja wynosi okoto 5045 Mcf/d (dla 70% udziatu netto — 3532 Mcf/d).
Przewiduje si¢ zmniejszenie i ustabilizowanie wydobycia na poziomie okoto 4 000 Mcf/d (dla 100% udziatu).

e Na polu Olgowskoje, okoto 2 km na potudniowy wschdod od odwiertu O-7, zostat wykonany odwiert O-8 na
glebokos¢ 2 780 metrow. Glownym celem odwiertu O-8, byla ta sama strefa, z ktorej obecnie prowadzone jest
wydobycie gazu przez odwiert O-7. Z badan odwiertu wynika, ze strefa R30c nie wykazuje odpowiedniej
przepuszczalno$ci do prowadzenia komercyjnego wydobycia. Po przeprowadzeniu stymulacji szczelinowaniem
przeptyw gazu z odwiertu O-8 wyniost 1 000 Mcf/d (dla 70% udziatu netto - 700 Mcf/d). Odwiert zostat
orurowany, a rozpoczecie wydobycia nastgpi na poczatku 2012 r. po wiaczeniu odwiertu do eksploatacji.

¢ Na polu Olgowskoje wykonano w 2010 r. odwiert O-7. W trakcie roku odwiert produkowat okoto 1 610 Mcf/d
gazu (dla 70% udziatu netto — 1 127 Mcf/d) i 29 bbl/d kondensatu (dla 70% udziatu netto — 20 bbl/d).

e W kwietniu 2011 r. ukonczono odwiert O-9, potozony ok. 1 km na pétnocny zachod od odwiertu O-8. Odwiert
0-9 zostat orurowany jako odwiert wielostrefowy. Testy drugorzednego celu doprowadzity do nowego odkrycia,
poniewaz wcze$niej nie przypisywano zadnych rezerw ani zasoboéw do jednostek znajdujacych si¢ w obrgbie
dolnobaszkirskiego zbiornika. Testy dolnobaszkirskiego rezerwuaru (czyli jednostki R37) daty przeptyw
1 200 Mcf/d (dla 100% udziatu) przez zwezke 6 mm, a ustabilizowany jego poziom wyni6st 762 Mcf/d (dla 100%
udziatu) przez zwezke 5 mm. Zaklada sig, ze jednostka R37 ciagnie si¢ przez caty obszar koncesji Olgowskoje.
Badania glownego obiektu w sekcji $rodkowobaszkirskiej rozpoczely si¢ pod koniec lipca. W perforowanych
interwatach przeplyw gazu odbywat si¢ na poziomie od 1 700 Mcf/d do 4 400 Mcf/d, a ustabilizowat si¢ na
poziomie 2 900 Mcf/d (dla 100% udziatu) przy zwezce 7 mm. Wydobycie z badanej strefy rozpoczeto pod koniec
wrze$nia 2011 na poziomie 2 200 Mcf/d (dla 70% udziatu netto — 1 540 Mcf/d).

e Prace nad odwiertem poszukiwawczym O-12, ktory znajduje si¢ w odlegtosci ok. 1,4 km na poétnocny zachdd od
odwiertu O-9, rozpoczety si¢ w sierpniu 2011 r. O-12 osiagnat gleboko$¢ 2 700 metrow we wrzesniu 2011 r.
Celem odwiertu byto zbadanie z16z gazono$nych w ramach rezerwuar6w sekcji moskowowej i baszkirskiej oraz
dalsze rozwijanie mozliwosci wydobywczych gazu z pola Olgowskoje. Interpretacja rejestrow otworowych
wykazata obecno$¢ potencjalnego ztoza na glebokosci pomiedzy 21 a 39 m w 8 potencjalnych strefach. Wykonano
perforacj¢ 10-metrowej strefy w sekcji $rodkowobaszkirskiej i w testach produkcyjnych uzyskano poziom
wydobycia maksymalnie wynoszacy 8,1 MMcf/d (dla 100% udziatu) poprzez zwezke 10 mm. W dniu 1 stycznia
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2012 r. odwiert zostat wilaczony do eksploatacji z poczatkowym wydobyciem na poziomie 4 600 Mcf/d
(3 220 netto dla KOV).

Odwiert O-14 znajduje si¢ w odlegtosci okoto 4 km na potudniowy wschod od odwiertu O-8. Zostal wykonany na
glebokos$¢ 2 800 metrow. W jego obrebie znaleziono osiem potencjalnych stref gazonosnych w formacjach
srodkowo- i dolnobaszkirskich. Celem odwiertu byt nieprzebadany wczesniej blok zidentyfikowany po
interpretacji danych sejsmicznych 2D i lezacy w trendzie gléwnego obszaru wydobycia Olgowskoje. Testy
produkcyjne wydobycia rozpoczely si¢ w pierwszym kwartale 2012 r.

Wykonywanie odwiertu O-18 rozpoczeto si¢ w pazdzierniku 2011 r., a w listopadzie 2011 r. osiaggni¢to zaktadang
glebokosé. W testach uzyskano przeptyw gazu na poziomie 1 187 Mcf/d (dla 70% udziatu netto - 831 Mcf/d).
Interpretacja danych z rejestrow otworowych wskazala na wystepowanie do 38,5 metréw gazu w siedmiu strefach.
Spodziewane jest wlaczenie odwiertu do eksploatacji w pierwszym kwartale 2012 r.

Wykonanie odwiertu M-21 planowane byto na potowe grudnia 2011 r., jednak z powodu mrozéw i ztych
warunkoéw pogodowych rozpoczgto sie¢ w lutym 2012 r.

W maju 2011 r. KUB-Gas zawart umowe kredytu z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (,,EBOR”) do
kwoty 40 mln USD. Srodki z kredytu wykorzystane zostang na sfinansowanie rozwoju koncesji ukrainskich.
Finansowanie jest oprocentowane wedlug stopy zmiennej, ktérej poziom szacowany jest obecnie przez
kierownictwo na ok. 6,4% w skali roku, wzrastajacej wraz ze wzrostem przychodow do 13,7% w skali roku.
Przewiduje si¢ wykorzystanie kredytu w dwoch transzach, z ktorych pierwsza w wysokosci 23 min USD zostata
pobrana w roku 2011, a druga w wysokosci 17 mln USD bedzie pobrana w roku 2012, po przeksztatceniu koncesji
Olgowskoje i Makiejewskoje w koncesje wydobywcze. Sptata kredytu przewidywana jest w trzynastu rownych
ratach potrocznych, poczynajac od lipca 2012 r. Spotka Kulezyk Oil, jako posrednio wigkszoSciowy akcjonariusz
KUB-Gas, zobowigzata si¢ do udzielania w wymaganych terminach gwarancji na zabezpieczenie pozostatej do
splaty kwoty kredytu. Na dzien 31 grudnia 2011 r., kwota wykorzystanego kredytu wyniosta 23,0 min USD.

W pierwszej potowie 2011 r. Spétka przystapita do badan sejsmicznych 3D pol Olgowskoje i Makiejewskoje.
Przetwarzanie i interpretacj¢ danych zakonczono w trzecim kwartale 2011 r. i wskazano kilka potencjalnych
lokalizacji do dalszego zagospodarowania w obszarach obu koncesji. Przede wszystkim jednak badania te
wskazaty na mozliwo$é poszerzenia o okolo szes¢ km? nowej strefy gazu, odkrytej przy realizacji odwiertu M-19,
oraz wytypowaly lokalizacje dwoch nowych odwiertow — pierwszego - Makiejewskoje-21 (,,M-217), ktorego
celem bedzie dalsze rozpoznawanie strefy gazu odkrytej przy okazji wykonywania odwiertu M-19 - i drugiego -
Makiejewskoje-16 (,,M-16"), ktory ma przyczynic¢ si¢ do dalszego zwigkszania wydobycia gazu z catego obszaru
koncesji Makiejewskoje.

W pazdzierniku 2011 r. Spoétka uruchomita program stymulacji zt6z z zastosowaniem technologii szczelinowania
hydraulicznego (,,szczelinowanie”, ang. ,frac’ing”). Pilotazowy program obejmowat odwierty O-6 i O-8,
potozone na polu Olgowskoje. Na podstawie rejestrow otworowych uzyskanych z kazdego z tych odwiertow
stwierdzono obecnoé¢ potencjalnych stref gazonosnych, z ktorych podczas konwencjonalnych testow nie
uzyskano komercyjnego poziomu przeptywu gazu. Ze wzgledu na brak dostgpnych lokalnie ustug niezbednych do
prowadzenia tego rodzaju dziatalnosci, skompletowanie grupy wykonawcéw do przeprowadzenia operacji
szczelinowania zajglo KOV prawie rok. Zdaniem Spotki, jest to pierwszy program szczelinowania w regionie,
w ktérym zastosowano nowoczesne metody szczelinowania opracowane w Kanadzie. W odwiercie O-6 uzyskano
poczatkowy przeptyw gazu na poziomie 2 300 Mcf/d (1600 Mcf/d netto dla KOV), aw odwiercie O-8
poczatkowy przeptyw gazu na poziomie 1 000 Mcf/d (700 Mcf/d netto dla KOV). Komercyjna produkcje gazu
z odwiertu O-6 rozpoczgto W pierwszym kwartale 2012 r. z wydobyciem na poziomie 1 500 Mcf/d (1 050 Mcf/d
netto dla KOV). Wiaczenie odwiertu O-8 do eksploatacji planowane jest na pierwszy kwartat 2012 r. Sukcesy
programu potwierdzajg mozliwo$¢, dzigki zastosowaniu szczelinowania, produkcji gazu z horyzontéw, ktore do tej
pory byly niekomercyjne. Spotka zamierza przeprowadzi¢ dodatkowe programy szczelinowania w 2012 r. Koszt
programu stymulacji dwoch odwiertow wyniost okoto 1,6 min USD.

Spotka prowadzi aktywne badania nad sposobami optymalizacji infrastruktury i zwigkszenia produkcji.
Poczatkowo koncentrowano si¢ przede wszystkim na polach Olgowskoje i Makiejewskoje, jednak przyktadem
zakonczonej sukcesem inicjatywy optymalizacyjnej jest rowniez pole Wiergunskoje. Na dwoch odwiertach na tym
polu zainstalowano przenos$ne kompresory, dzieki ktorym wydobycie zwiekszyto sie o blisko 100%. Kompresory
doprowadzily do podwyzszenia ci$nienia strumienia gazu w odwiertach do poziomu umozliwiajacego przeptyw
wydobycia do gazociagu handlowego w trakcie catego roku. Kulczyk Oil wspiera obecnie KUB-Gas w analizie
mozliwosci dalszej rozbudowy i zastosowania kompresoréw na istniejacych odwiertach.
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e  Spétka uzyskata dodatkowa koncesje poszukiwawcza na polu Pélnocne Makiejewskoje, znajdujacym sig¢
w sasiedztwie koncesji Makiejewskoje i Olgowskoje. Koncesja Potnocne Makiejewskoje, obejmujgca obszar
0 powierzchni 19 050 hektarow (47 073 akrow), zostata przyznana spotce KUB-Gas w grudniu 2010 r. Spotka jest
przekonana, ze koncesja Potocne Makiejewskoje jest perspektywiczna pod wzgledem mozliwosci wydobycia
gazu z licznych stref w ramach moskowowych i baszkirskich sekcji sedymentacyjnych. W drugim kwartale 2011 r.
ukonczono program pozyskiwania 71 km danych sejsmicznych 2D w obrebie tej koncesji. Na podstawie
interpretacji danych okre$lono pierwsza dla tej koncesji lokalizacj¢ odwiertu. Wykonanie pierwszego odwiertu
poszukiwawczego (NM-1) przewiduje si¢ w pierwszym kwartale 2012 .

e  Nowe serwisowe urzadzenie wiertnicze, stanowigce samodzielng jednostke stuzaca do orurowania odwiertow
(ang. snub unit), zostalo wyprodukowane w Kanadzie iwystane na Ukraing, gdzie zostalo ostatecznie
zainstalowane w grudniu 2011 r. Zaktada si¢, ze urzadzenie przyspieszy prace wykonczeniowe i poglebiajace
odwiert oraz umozliwi prowadzenie wydobycia z dwoch horyzontéw w istniejacych odwiertach.

Dalsze plany

KUB-Gas planuje wykona¢ do szesciu nowych odwiertéw i kontynuowaé w 2012 r. programy pogltebiania i stymulowania
szczelinowaniem w celu dalszego powigkszania rezerw.

BRUNEI - BLOK L
Whprowadzenie

Kulczyk Qil, za posrednictwem spotki w 100% od siebie zaleznej, oraz partnerzy (zwani dalej tacznie ,,Wykonawca™)
zawarli umowe 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 wydobywacé rope naftowa i gaz
z Bloku L, ktory obejmuje obszar okoto 1 134 km?, na ktory skladaja sie tereny ladowe oraz tereny plytkich wod
przybrzeznych w pétnocnej Brunei. W 2011 r., w ramach standardowej procedury odnowienia koncesji, Wykonawca zrzekt
sie okoto potowy z obszaru 2 264 km? pierwotnie przyznanego w koncesji. Umowa PSA dla Bloku L w Brunei przewiduje
okres poszukiwan wynoszgcy szes$¢ lat od daty zawarcia Umowy PSA dla Bloku L w Brunei PSA i dzieli ten okres na dwa
etapy: Etap 1 i Etap 2. W 2010 r. spoétka AED Oil Limited (,,AED”) nabyta 50 % udziat w Bloku L poprzez zakup udziatu
spotki, ktora wezesniej zawarta umowg farm-in w odniesieniu do udziatu w bloku. W ramach 6wczesnej transakcji farm-in,
spotka AED i jej poprzednik sfinansowaty 100% poczatkowych kosztow poniesionych w Etapie 1 w wysokosci
21,7 min USD. Spoéltka sfinansowata 50% wszystkich naktadow w przedziale od 21,7 mln USD do 25,0 min USD oraz
finansuje 40% wszystkich pozniejszych naktadow.

W roku 2010 wykonano dwa odwierty, tj. Lukut-1 oraz Lempuyang-1. Oba z nich wykazaly obecnos¢ weglowodorow
w wielu horyzontach. Dwie glowne potencjalne strefy, o tacznej grubosci ponad 56 metrow, napotkano podczas wykonania
odwiertu Lempuyang-1. W ciggu pierwszego kwartalu 2011 r. rozpoczgto testy dwoch stref w obrebie odwiertu
Lempuyang-1. Pomimo wyplywu gazu na powierzchnig, ostatecznie ograniczono program testow wskutek probleméw
mechanicznych i ze wzgledu na zagrozenie dla bezpieczefstwa zwigzanego z gazem naplywajacym do odwiertu. Odwiert
Lukut-1 pozostaje w zawieszeniu.

W 2010 r. partnerzy joint venture przeprowadzili aerodetekcyjne badania grawimetryczne/magnetyczne Bloku L,
obejmujgce obszar okoto 3 000 km?2. Etap 1 zostal zakonczony, a zdaniem Spotki, Wykonawca zrealizowal co najmniej
swoje zobowigzania w zakresie wykonywania prac oraz minimalnych nakladow.

W sierpniu 2010 r. Wykonawca podjat decyzje o przystapieniu do realizacji Etapu 2 prac poszukiwawczych. Zmieniony
minimalny zakres prac Etapu 2 obejmuje: (i) wykonanie i przetworzenie przynajmniej 13 km danych sejsmicznych 2D na
ladzie, (ii) wykonanie i przetworzenie danych sejsmicznych 3D obejmujacych powierzchnie co najmniej 130 km?
(iii) wykonanie i przetworzenie 13,5 km? danych sejsmicznych 3D na ladzie (ang. 3D swath) oraz (iv) pozyskanie
i przetworzenie co najmniej 34,5 km® danych sejsmicznych 3D na ladzie oraz wykonanie co najmniej dwéch odwiertow
poszukiwawczych na ladzie, kazdy o minimalnej gleboko$ci 2 000 m. Wykonawca zobowigzany jest w ramach Etapu 2 do
poniesienia naktadow w kwocie minimum 16 min USD oraz do wykonania prac przewidzianych dla Etapu 2. Spétka
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spodziewa si¢ poniesienia wickszych naktadow niz zaktadane minimum, aby przeprowadzi¢ prace, do wykonania ktorych
jest zobowiazana w Etapie 2, konczacym si¢ w dniu 27 sierpnia 2013 r.

Uaktualnienie

W grudniu 2011 r. Spotka nabyta spotke zalezng od AED, AED South East Asia Ltd., ktora posiada 50% udziat operacyjny
w Bloku L, za 200 000 USD plus niesptacone przez AED zobowiazania wobec partneréw joint venture. Spotka posiada
obecnie tacznie 90% udziat w Bloku L i jest operatorem koncesji. Spotka wraz z partnerami joint venture uzyskata
przedtuzenie okresu koncesji do 27 sierpnia 2013 r., a takze zweryfikowala zobowigzania do wykonania prac odpowiednio
do aktualnego programu prac.

Dalsze plany

W 2012 r. Wykonawca pozyskuje dane sejsmiczne z obszaru pola West Jerudong. Lacznie pozyskane zostanie 145 km?
danych sejsmicznych 3D z obszaru West Jerudong. Program dostarczy wskazowki dla przysztych obiektow
poszukiwawczych ispodziewane jest, ze zapewni wypelnienie zobowigzan w zakresie badan sejsmicznych Etapu 2.
Minimalne naktady w ramach Etapu 2 wynosza 16 mln USD, z ktorych dotychczas poniesiono 11,7 min USD.

Wykonawca wystepuje do PetroleumBRUNEI 0 przywrocenie niektorych obszarow, ktore uwolniono po zakonczeniu
Etapu 1, zgodnie z warunkami Umowy PSA dla Bloku L.

Do dnia 31 grudnia 2011 r. naktady poniesione przez Spotke na pokrycie przypadajacych na nig kosztow w zakresie
Bloku L wyniosty 21,9 min USD.

BRUNEI - BLOK M
Wprowadzenie

W roku 2009 Spotka nabyta 36% udziat w Umowie PSA dla Bloku M, poprzez przej¢cie Triton Hydrocarbons Pty Ltd.
Blok M obejmuje obszar ladowy na terytorium Brunei o powierzchni okoto 1505 km? przylegajacy bezposrednio do
potudniowej granicy, nalezacego do Spotki Bloku L. W 2011 r. w ramach standardowej procedury odnowienia koncesji,
Spotka wraz z partnerami joint-venture (, Wykonawca™) zrzekla si¢ potowy z obszaru 3 011 km? pierwotnie przyznanego
w koncesji. Wykonawca wystapit o przywrdcenie uwolnionego obszaru.

Okres prac poszukiwawczych dla Bloku M wynosi sze$¢ lat od daty zawarcia Umowy PSA dla Bloku M (27 sierpnia
2006 1.) oraz dzieli si¢ na Etap 1 i Etap 2, realizowane rownolegle. Wykonawca wypemhit wszystkie zobowigzania
dotyczace pozyskania i ponownego przetworzenia danych sejsmicznych, zaréwno w ramach przewidzianych dla Etapu 1,
jak i Etapu 2, tj. pozyskano i przetworzono 118 km? danych sejsmicznych 3D, pozyskano i przetworzono 60 km danych
sejsmicznych 2D, a takze, w 2010 r., przeprowadzono badanie sejsmiczne 3D na obszarze 136 km?, w pohocnej czesci
Bloku M. Obszar badan obejmowat przedtuzenie na poinoc linii trendu, zidentyfikowanej w badaniu z 2009 roku. W roku
2010 wykonano dwa odwierty: Mawar-1, o glebokosci 1 292 metréw, oraz Markisa-1, o glebokosci 1 300 metréw. W obu
odwiertach stwierdzono obecno$¢ weglowodorow, nie zostaly one jednak poddane testom.

Jedynym pozostalym zobowigzaniem w ramach Etapu 1 jest wykonanie, przed ukonczeniem okresu poszukiwan Etapu 2,
odwiertu o glebokosci minimum 2 000 metrow.

Dnia 9 lutego 2011 r. Wykonawca podjat decyzje o przystgpieniu do realizacji Etapu 2, w ramach ktorego do dnia
27 sierpnia 2012 r. wymagane jest wykonanie nastgpujacego minimalnego zakresu prac: (i) pozyskanie i przetworzenie co
najmniej 80 km danych sejsmicznych 2D oraz (ii) wykonanie co najmniej dwoch odwiertow, kazdy o glebokosci co
najmniej 1 150 metrow lub trzech odwiertow (w tym jednego niewykonanego odwiertu z Etapu 1) o0 tgcznej minimalnej
glebokoscei 5 158 metréw. Zobowiazania stron do wykonania prac w Bloku M wymagaja poniesienia w trakcie Etapu 2
minimalnych naktadow w wysokosci 7,3 min USD. Udziat Spotki w minimalnych naktadach wynosi 2,6 min USD
i obejmuje zobowiazanie Spotki w ramach umowy farm—in do sfinansowania dodatkowych 4% (293 000 USD). Jednakze
Spotka spodziewa si¢ ponies¢ w celu wykonania wymaganego zakresu prac wigksze naktady niz wymagane minimum.
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Uaktualnienie i dalsze plany

Zakonczono interpretacje danych sejsmicznych i na podstawie wynikow wybrane zostaty lokalizacje dla programu trzech
odwiertow. Wykonawca planuje wykonanie trzech odwiertow poszukiwawczych na terenie Bloku M poczawszy od potowy
2012 r. w zaleznosci od dostepno$ci wiertnicy. Aktualne plany zakladaja przeprowadzenie w 2012 r. testow odwiertu
wykonanego w 2010 r. w zalezno$ci od uzyskanych wynikow obecnie planowanego programu odwiertow.

Dotychczas naktady poniesione przez Spotke w Bloku M wyniosty 77,5 min USD (w tym pierwsze nabycie).

Wykonawca podjat decyzje o rezygnacji z jednego z dwoch odwiertdéw poszukiwawczych na obszarze Bloku M,
wykonanych w 2010 roku. Nie wystepuja zadne przestanki utraty warto$ci tacznych inwestycji Spotki w Bloku M, co
czegsciowo potwierdza planowany program odwiertow.

SYRIA
Wprowadzenie

Za posrednictwem Loon Latakia, Kulczyk Oil posiada udziat w umowie PSC dla Bloku 9, ktora zostata zawarta pomiedzy
rzadem Syryjskiej Republiki Arabskiej, Syrian Petroleum Company (,,SPC”) oraz Spdétka. Umowa ta weszlta w zycie
29 listopada 2007 r. Na podstawie umowy Spétka ma prawo do prowadzenia prac poszukiwawczych oraz produkcji ropy
naftowej i gazu ze zt6z Bloku 9, o powierzchni 10 032 km?, potozonego w pdinocno-zachodniej Syrii. Zgodnie
z warunkami Umowy PSC dla Bloku 9, Spotka w ramach czteroletniego okresu prac poszukiwawczych, stanowiacego
Etap 1, jest zobowiazana do pozyskania i przetworzenia danych sejsmicznych 3D dla obszaru 350 km? oraz wykonania
dwoch odwiertow poszukiwawczych. Istnieje mozliwo$¢ uzyskania przez Spotke przedtuzenia koncesji dla poszczegdlnych
etapow w drodze zobowigzania si¢ do przeprowadzenia dodatkowych prac w uzgodnionym zakresie.

Na dzien wejscia w zycie Umowy PSC dla Bloku 9, Spétka posiadata w nim 100% udziat (ang. participating interest).
W drodze umowy farm-out zawartej dnia 1 wrze$nia 2010 r. i zatwierdzonej przez wladze syryjskie w marcu 2011 r.,
Spotka dokonata cesji 30% udziatu wtascicielskiego w Bloku 9 na rzecz spotki MENA Hydrocarbons (Syria) Ltd.
(LMENA”), ze skutkiem na dzien 17 czerwca 2010 r. W ramach zaptaty MENA zobowigzata sie do uiszczenia
nastepujacych kwot: (i) 30% warto$ci kosztow historycznych poniesionych przez Spoétke do dnia zawarcia umowy
z MENA w kwocie 3,1 min USD; (ii) 30% warto$ci gwarancji bankowej pozostalej do realizacji na dzien 17 czerwca
2010 r. w kwocie 2,0 min USD; oraz (iii) sptaty 60% zatwierdzonej kwoty kosztow wykonania pierwszego odwiertu
poszukiwawczego. MENA uiscita wszystkie naleznosci, za wyjatkiem 651 000 USD kosztow zwigzanych z pierwszym
odwiertem poszukiwawczym wykonanym w trzecim kwartale 2011 r. W lipcu 2011 r. wladze syryjskie zatwierdzity
formalnie przeniesienie 20% udziatu w Umowie PSC dla Bloku 9 na Triton Petroleum Pte Limited (,, Triton Petroleum”,
obecnie Ninox Petroleum Pty Ltd. ,,Ninox”), spotke australijskg. Niepowigzana spdtka posiada rowniez prawo objecia 5%
udzialu w Bloku 9, w rezultacie ekonomiczny udziat Spéotki w Bloku 9 wynosi 45%, jednak ponosi 50% kosztow prac
poszukiwawczych.

Spétka ujeta gwarancje pierwotnie w wysokosci 7,5 min USD, ktéra to kwota odpowiada minimalnemu poziomowi
naktadow zwigzanych z Etapem 1 prac poszukiwawczych okre§lonych w Umowie PSC dla Bloku 9. W wyniku realizacji
wymaganych prac oraz zawarcia umowy farm-out z MENA, udzial Spotki w gwarancji bankowej zostal zmniejszony do
kwoty 3,6 min USD.

Program pozyskiwania danych sejsmicznych Etapu 1 zostal ukonczony w drugim kwartale 2010 r., przynoszac 420 km?
danych sejsmicznych.

Uaktualnienie
Wykonywanie pierwszego z odwiertow poszukiwawczych, tj. Itheria-1, rozpoczeto dnia 22 lipca 2011 r. Zgodnie z planem

odwiert mial osiggngé¢ catkowitg glteboko$¢ 3 256 metréw i postuzy¢ do zbadania duzej formacji — czterokierunkowego
spadku skalnego- zidentyfikowanej przez badanie sejsmiczne 3D na obszarze znajdujacym sie okoto 200 km na wschod od
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miasta Latakia. Glownym celem badan sa piaskowce z epoki ordowiku. Udziat Spotki w kosztach wykonania odwiertu
Itheria-1 wynosi 20%.

W dniu 17 pazdziernika 2011 r. Spotka oglosita, iz wstrzymano program wiercen na gigbokosci 2 072 metrow. Pierwszy
napotkany obiekt, tj. piaskowiec Affendi pochodzacy z ordowiku, zostal spenetrowany na glebokosci ok. 1 470 m i nie
wykazal odpowiedniej porowatosci ani przepuszczalnosci, by mozna go bylo zakwalifikowaé jako potencjalne ztoze.
Przypuszcza sig, ze pozostate dwa rezerwuary: piaskowiec Khanasser z ordowiku oraz weglan Burj ze srodkowego kambru
zalegajg prawdopodobnie ponizej glebokosci zawieszonych prac. Uzyskane dotychczas dane geologiczne i petrofizyczne
z Itherii zostang przebadane w celu stwierdzenia zasadno$ci realizacji prac w obrgbie polozonych glebiej obiektow
w ramach Itherii i pobliskiego obiektu poszukiwawczego Bashaer. Potrzeba dokonania oceny, wraz z coraz trudniejszymi
warunkami operacyjnymi, byly podstawa decyzji o zawieszeniu dziatan poszukiwawczych na czas nieokreslony.

Jeden z partneréw w Umowie PSC dla Bloku 9, MENA, na dzien 31 grudnia 2011 r. i na dzien sporzadzenia niniejszego
sprawozdania zalega z wypelnianiem zobowiazan, gdyz partner ten nie wnidst przypadajacej na niego czeci naktadow
inwestycyjnych okre$lonych w umowach Joint Operating Agreement oraz Farm-out. Nierozliczone zobowigzanie MENA
w stosunku do Spotki wynosi 651 000 USD z tytulu umowy farm-out oraz 810 000 USD z tytutu poniesionych w przez
Spoétke, jako Operatora Bloku 9, w imieniu MENA, kosztow wykonania odwiertu Itheria-1. Spotka prowadzita rozmowy
z MENA i uzyskata potwierdzenie od MENA, Ze dokona ona sptaty wszystkich zaleglych zobowigzan, wraz z odsetkami,
w momencie sfinalizowania niepublicznego finansowania i/lub z funduszy uzyskanych z rozwazanej sprzedazy aktywow,
jednak nie ma pewnosci, ze kwoty nalezne zostang otrzymane.

Wtadze syryjskie przedtuzyly okres pierwszego etapu poszukiwawczego z umowy PSC dla Bloku 9 do 27 pazdziernika
2012 r. Jednoczesnie KOV bedzie monitorowa¢ warunki operacyjne w Syrii, zeby oceni¢, kiedy mozliwe bedzie
wznowienie dziatan operacyjnych w Syrii.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Spotka dokonata oceny sytuacji w Syrii, w tym eskalacji kryzysu w tym kraju i surowych
sankcji natozonych przez Stany Zjednoczone Ameryki Poinocnej, Kanadeg, Uni¢ Europejska oraz Lige Panstw Arabskich
i stwierdzita, ze wystapily przestanki utraty wartosci. W konsekwencji, Spotka dokonata petnego odpisu z tytutu utraty
wartosci aktywow z tytutu poszukiwania i oceny zasobow w Syrii oraz wartosci inwestycji w spotce Ninox, ktorej jedynym
aktywem byly udzialy w Bloku 9 w Syrii. Odpis aktualizujacy warto$¢ aktywow z tytutu poszukiwania i oceny zasoboéw
w wysokosci 8,7 min USD i odpis wartosci inwestycji w wysokosci 1,5 mln USD zostaty ujete na dzien 31 grudnia 2011 r.

NIGERIA

Spoétka posiada efektywnie opcje przystgpienia do konsorcjum Neconde, ktore w dniu 30 listopada 2011 r. zawarto umowe
nabycia 45% udziatu (ang. participating interest) w koncesji OML 42 - w duzym bloku obejmujgcym odkryte wczesniej
ztoza weglowodorow, w delcie Nigru w Nigerii.

Neconde jest whasnoscig Konsorcjum Neconde, w sktad ktorego wchodza spotki posrednio zalezne w 100% od Kulczyk Oil
(jezeli Spotka wykona posiadang opcje) oraz Kl. Spotka jest Partnerem Technicznym Konsorcjum Neconde, a za
posrednictwem swojej spotki zaleznej (posrednio zaleznej w 100%), posiada 20% akcji Neconde w zarzadzie powierniczym
Kl i efektywnie posiada opcj¢ objecia do 20% wyemitowanych akcji zwyklych Neconde, co daje Spotce efektywny
posredni 9% udziat w koncesji OML 42. KI zapewnit Spotce finansowanie pomostowe w odniesieniu do udziatu Spotki
w kosztach nabycia przez Neconde koncesji OML 42. Oprocentowanie finansowania pomostowego do momentu jego splaty
wynosi¢ bedzie 10% w skali roku. Do czasu pozyskania $rodkow na splate finansowania pomostowego Kl i wykonania
opcji splaty istniejgcego zadtuzenia, KI bedzie utrzymywat udziaty Spotki w Neconde w zarzadzie powierniczym. Kulczyk
Oil pozostanie beneficjentem w pelnym zakresie (uprawnien korporacyjnych i majatkowych) w odniesieniu do udziatow
w Neconde do momentu i w stopniu, w jakim dokona sptaty zadtuzenia wobec KI wynikajacego z finansowania
pomostowego. Umowa finansowania pomostowego oraz umowa opcji zostaty przedtuzone do dnia 31 marca 2012 r. Nie ma
pewnosci, ze nabycie zostanie zrealizowane w przewidywanym przez Spotke czasie i w przewidywany sposob oraz, ze
nabycie w ogole zostanie zrealizowane.

Koncesja OML 42 to obszar dzierzawy o powierzchni 814 km?, przyznanej w 1962 r. i wygasajacej w 2019 r. Wydobycie
rozpoczeto W roku 1969. Wydobycie, gtéwnie ropy naftowej, kontynuowane byto do potowy 2005 r., kiedy to pola
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wydobywcze zostaly zamknicte ze wzgledu na problemy z bezpieczefistwem w obszarze delty Nigru. Wydobycie
z OML 42 w ciagu roku kalendarzowego 2004 (byt to ostatni pelny rok produkcji przed zamknigciem) wynosito ponad
50 000 bbl/d i ponad 80 MMcf/d gazu ziemnego.

Aktualna produkcja z koncesji OML 42 to okoto 15 000 barytek dziennie wydobywanych z jednego z pieciu historycznie
eksploatowanych pol, ktore zostato reaktywowane w 2011 r.

Inwestycje
Jura Energy Corporation ¢, Jura”)

Spotka posiada 5,7% udzialow w Jura. Jura jest spotkg publiczng, ktorej akcje sa notowane na Gietdzie Papierow
Wartosciowych w Toronto. Udziat w spotce zostat rozwodniony w wyniku emisji akcji Jura w 2011 roku.

Triton Petroleum Pte. Ltd. (obecnie Ninox)

Wraz z nabyciem Triton Hydrocarbons Pty Ltd. w 2009 r. Spotka przejeta 50% akeji zwyktych Triton Petroleum — spotki
prywatnej zarejestrowanej w Singapurze. W wyniku emisji akcji przez Triton Petroleum w 2010 r. Spotka posiada obecnie
okoto 30% udziatow w Triton Petroleum. W 2011 r. Ninox objat 100% udziatléw w Triton Petroleum w transakcji wymiany
akcji, w wyniku czego Spotka posiada obecnie okoto 30% udzialdéw w Ninox. Glownym sktadnikiem aktywow Ninox jest
20% udziat w Umowie PSA dla Bloku 9 w Syrii. W zwigzku z podjeta przez Spotke decyzja o dokonaniu catkowitego
odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow z tytutu poszukiwania i oceny zasobow W Syrii, Spotka spisata roéwniez na dzien
31 grudnia 2011 r. warto$¢ bilansowa inwestycji w Ninox.

Mauritania International Petroleum Inc. (, MIP1”)

Spotka nabyla 35% udzial w MIPI w ramach transakcji przejecia Triton Hydrocarbons. MIPI posiada 100% udziat
w czterech sasiadujacych ze sobag koncesjach obejmujacych strefe przybrzeznag Mauretanii, jednak spotka ta nie prowadzi
obecnie dziatalnosci poszukiwawczej.

Istotne czynniki wplywajace na wyniki dzialalnosci Spétki

Dotychczasowa dziatalnos¢ Spotki koncentrowata si¢ na nabywaniu i ocenie roznych projektéw poszukiwawczych, ktore
znajduja si¢ w fazie przedprodukcyjnej oraz dalszym rozwoju aktywow produkcyjnych spotki KUB-Gas. Spotka KUB-Gas
generuje dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalnoSci operacyjnej, ktore w potaczeniu ze $rodkami z kredytu EBOR s3
wystarczajgce do utrzymywania intensywnego programu inwestycyjnego na Ukrainie.

W 2011 r. Spotka koncentrowata sie glownie na istotnym zwigkszaniu produkcji na Ukrainie, pozyskaniu kredytu z EBOR
w celu sfinansowania prac rozwojowych na Ukrainie oraz negocjacjach zwiazanych z opcja nabycia udziatow w Nigerii,
nabyciem udziatow w Bloku L w Brunei oraz na wykonaniu odwiertu poszukiwawczego w Syrii.

Koszty ogolnego zarzadu Spotki sa ujmowane w rachunku zyskow i strat, a ponoszone sa w celu zapewnienia wsparcia
dziatan w zakresie poszukiwania i oceny zasobdw, opisanych powyzej. Wydatki poniesione przez Spotke w zwigzku
z nabyciem Triton Hydrocarbons, KUB-Gas oraz opcji nabycia udziatow w Neconde zostaly odpisane w koszty.

Dotychczas nabywanie i rozwdj aktywow Spolki byly finansowane z emisji kapitatu wilasnego, ktore przyniosty od
momentu utworzenia Spétki tacznie okoto 205 mIn USD oraz z wpltywow z emisji skryptow dtuznych, ktore tacznie
wyniosty 30,5 mIn USD, z czego na dzien 31 grudnia 2011 r. pozostaje do sptaty 10,5 mIn USD. Zadne z posiadanych
aktywow poszukiwawczych zlokalizowanych poza Ukraing nie generowato przychodow.
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Znaczace zmiany w sytuacji finansowej i rynkowej Spélki

W dniu 11 sierpnia 2011 r. Spoétka zawarta nowe umowy niezabezpieczonego zamiennego skryptu dtuznego z KI oraz
Radwan Investments GmBH (,Radwan”). Laczna kwota dostgpna na podstawie skryptow dluznych, o rocznym
oprocentowaniu w wysokosci 7,16% ptatnym rocznie, wynosi 23,5 mln USD i przewiduje si¢ w przyszlosci zamiang
skryptow na akcje zwykle w momencie wprowadzenia akcji na Londynski Rynek Inwestycji Alternatywnych (,,AIM”) na
London Stock Exchange (londynska gielda papieréw warto$ciowych) lub w dniu 11 sierpnia 2012 r., w zalezno$ci co
nastapi wczesniej. Zamienne skrypty dtuzne zawieraja rowniez klauzule dodatkowego oprocentowania w wysokosci
12,84% ptatnego w akcjach Kulczyk Oil w momencie konwersji. Do dnia 31 grudnia 2011 r. Spotka pozyskata tacznie
kwote 10,5 mIn USD z niezabezpieczonych zamiennych skryptéw dtuznych, w tym 9,9 min USD od Kl oraz 0,6 mln USD
od Radwan.

Zamienne skrypty dtuzne posiadane przez Tiedemann Investment Group (,,TIG”) zostaty w sierpniu 2011 r. sprzedane
przez TIG jednostce zaleznej od Milet Wirtschaftsdaten GesmbH (,MWG”), niepowigzanego podmiotu z siedzibg
w Austrii. Zgodnie z zawiadomieniem o konwersji otrzymanym przez Spotke od MWG, kwota gtowna skryptow dtuznych
wraz znaliczonymi odsetkami w wysokosci 660 400 USD zostata w dniu 12 sierpnia 2011 r. zamieniona na
18 501 037 akcji zwyktych po cenie 0,5767 USD za jedng akcje. Zadne zobowiazania nie byty rozliczone w gotowce.

W maju 2011 r. Spotka ogtlosita, ze planuje wprowadzi¢ swoje akcje zwykle na AIM i pozyskac ta droga w 2011 r. nowy
kapitat. Spotka spodziewa si¢ obecnie, ze wprowadzenie do obrotu na AIM i pozyskanie kapitatu nastapi w 2012 r.

Od dnia 31 grudnia 2011 r. nie nastapity zadne istotne zmiany w sytuacji finansowej i handlowej Spotki.
Znaczace trendy rynkowe

W dajacej sie przewidzie¢ przysztosci Spotka bedzie prowadzita dziatania poszukiwawcze i rozwojowe, takie jak badania
sejsmiczne, wiercenia poszukiwawcze, wigczenie do eksploatacji i programy poglebiania odwiertow, ktore beda wymagaty
nabywania ustug od podmiotéow trzecich. Rynek takich ustug na Ukrainie, w Brunei i Syrii, jest stosunkowo niewielki.
W zwiazku z tym, ustugi te moga by¢ nabywane po kosztach, nie odpowiadajacych kosztom na rynku, gdzie ustugi te sa
ogolnie dostgpne, a zatem bardziej konkurencyjnie wycenione. Ma to miejsce szczegélnie w Syrii, gdzie sankcje
gospodarcze natozone przez Stany Zjednoczone doprowadzily do zmniejszenia liczby miedzynarodowych firm ustugowych
swiadczacych tam ustugi. Do dalszego ograniczenia dostepno$ci ustug i sprzgtu przyczynita si¢ takze niestabilna sytuacja
polityczna Syrii, skutkujaca nowymi sankcjami natozonymi przez Stany Zjednoczone, Uni¢ Europejska, Lige Panstw
Arabskich oraz Kanade. Na Ukrainie na cene sprzedazy gazu ziemnego czeSciowo wplywaja wzgledy polityczne
w stosunkach pomigdzy Ukraing a Rosja.
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Glowne wielkosci finansowe

Ponizsze tabele przedstawiajg wybrane dane ze zbadanych skonsolidowanych sprawozdan finansowych.

Rok zakonczony 31 grudnia

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem liczby akcji) 2011 2010 2009
Przychody ze sprzedazy, pomniejszone

o0 koszty nalezno$ci koncesyjnych $ 28337  $ 7469 % -
Koszty produkcji $ (7228) % @127y 3 -
Koszty ogdlnego zarzadu $ 9021) $ 9376) $ (4 626)
Koszty przejecia $ 1047y % (1570) $ (4017)
Platno$ci w formie akcji wlasnych $ 2672) $ 3673) $ (3232)
Odsetki i przyrost warto$ci $ (3861) $ (4459) 3 (1 306)
Utrata warto$ci aktywow z tytulu

poszukiwania i oceny zasobow $ (8664) $ - 3 -
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja $ (759) $ 2742) 3 -
Strata netto $ (16916) $ (18256) $ (12 196)
Strata netto na akcje - podstawowa i rozwodniona $ 004) % 006) $ (0,08)
Srednia wazona liczba akcji 409 460 443 320 302 911 129 550 107

Warto$¢ retroaktywna netto ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego (ang. oil and gas netback) za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r.

Rok zakonczony 31 grudnia

2011 r. 2010 .
Gaz Kondensat Razem Gaz Kondensat Razem
(Mcf) (bbl) (Mcfe) (M cf) (bbl) (Mcfe)
Srednie dzienne wielkos$ci sprzedazy
(udziatl netto KOV) 6 006 55 6 337 3709 22 3838
Dane finansowe
Przychody ze sprzedazy $ 10,25 $ 95,88 $ 10,66 $ 7,85 $ 7253 $ 8,00
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (1,70) (50,37) (2,09) (1,18) (32,65) (1,32)
Naleznosci koncesyjne wyrazone
Jako % przychodow 16,6% 52,5% 19,6% 15,0% 45,0% 16,5%
Koszty operacyjne (2,31) - (2,19) (5,46) - (5,27)

Warto$¢ retroakty wna netto (ang. netback ) $ 6,23 $ 4551 $ 6,39 $ 1,22 $ 39,88 $ 1,41

Poniewaz gaz ziemny oraz kondensat sa wydobywane wspolnie, koszty produkcji nie zostaly rozdzielone na poszczegolne

produkty.

Przychody ze sprzedazy, pomniejszone o koszty naleznosci koncesyjnych oraz koszty produkcji

W czerwcu 2010 r. Spétka nabyta efektywny 70% udziat w KUB-Gas, spotce uzyskujacej przychody z wydobycia oraz
ponoszacej koszty na Ukrainie. Do tego czasu zaden z projektow Spotki w obszarze ropy naftowej i gazu ziemnego hie
odnotowat produkcji.

Wielkosé¢ produkeji wzrosta istotne zardwno za caly rok, jak i za czwarty kwartat 2011 r. w poréwnaniu do odpowiednich

okresow w roku 2010 r. W 2011 r. zostaly wykonane i wtaczone do eksploatacji cztery nowe odwierty, a wiele innych
odwiertow zostato poglebione.
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Krajowa cena gazu na Ukrainie ustalana jest przez ukrainiskg Panstwowa Komisje Regulacji Energetyki, w relacji do ceny
gazu importowanego z Rosji. Ceny gazu ziemnego na Ukrainie wzrosty znaczaco w 2011 r. w poréwnaniu do 2010 r.
w rezultacie zmian cen naliczanych na granicy przez Rosj¢. Stawki optat koncesyjnych (ang. royalty) sa ustalane co miesiac
przez rzad Ukrainy, glownie w oparciu o ceny rynkowe.

Koszty produkcyjne w wielkoéciach bezwzglednych wzrosty w wyniku wzrostu kosztow pracowniczych, kosztow
materiatow chemicznych, modernizacji, napraw i konserwacji oraz wyzszych kosztow zuzycia materialow. Jednakze
wielko$¢ produkcji wzrosta w wyzszym stopniu, co w efekcie dato nizszy jednostkowy koszt produkcji w 2011 r.
w porownaniu do 2010 r. Koszty produkcyjne w czwartym kwartale 2011 r. w wysokosci 1,3 min USD byly znaczaco
nizsze niz w czwartym kwartale 2010 r., ktore wyniosty 3,4 min USD. Wynika to ze zmiany zasad prezentacji
wprowadzonej i dotyczacej czwartego kwartatu 2010 r., ktéra miata na celu ujgcie wszystkich kosztow poniesionych przez
KUB-Gas jako koszty produkcji, zamiast ujecia czesci tych kosztow jako koszty ogdlnego zarzadu.

Koszty ogélnego zarzadu

Koszty ogolnego zarzadu za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r. wyniosty 9,0 min USD (w roku 2010: 9,4 min USD).
Koszty ogodlnego zarzadu poniesione przez Spoétke dotycza zapewnienia wsparcia dziatalnosci poszukiwawczej i oceny
zasobow, CO zostalo opisane wczesniej. Koszty ogolnego zarzadu w czwartym kwartale 2011 r. w wysokosci 1,2 min USD
sa 0 45% nizsze niz koszty poniesione w czwartym kwartale 2010 r., co wynika z przypisania w 2011 r. kosztow
bezposrednio do programéw inwestycyjnych i dziatalno$ci operacyjne;.

Koszty przejeé

Spétka poniosta koszty zwigzane z transakcja opcji nabycia udziatow w Nigerii w 2011 r. oraz z nabyciem KUB-Gas
i Triton Hydrocarbons w 2010 roku.

Platnos$ci w formie akcji wlasnych

Kwoty ptatnosci w formie akcji wlasnych za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r. wyniosty 2,7 min USD (w 2010 r.:
3,7 min USD). Spadek tych kosztow zwigzany jest z wieksza liczba opcji przyznanych i nabytych w latach poprzednich,
czgsciowo skompensowany kosztem wynikajacym z przeceny niektorych opcji.

Odpisy umorzeniowe, amortyzacja i utrata wartosci

Koszty amortyzacji i odpisow umorzeniowych za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r. wyniosty 7,6 min USD (w roku
2010: 2,7 min USD). Wzrost kosztow rok do roku wynika cze¢sciowo z faktu prowadzenia wydobycia na Ukrainie przez
caly 2011 r., podczas, gdy wydobycie w porownywalnym okresie 2010 r. prowadzono nieco ponad dwa kwartaty. Odpisy
umorzeniowe i amortyzacja naliczane sg w podziale na pola przy uwzglednieniu wartosci ksiegowej netto pola, przysztych
kosztow rozwojowych zwigzanych z zasobami oraz potwierdzonych i prawdopodobnych zasoboéw danego pola. Znaczaca
wiekszo$¢ wartoéci ksiggowej przypisana jest do pola Olgowskoje na podstawie oszacowania zasobow na dzien nabycia
KUB-Gas. Pomiary wszystkich nowych odwiertéw wykonanych w 2011 r. zostaly przeprowadzone przy uzyciu
nowoczesnych urzadzen pomiarowych. W momencie potaczenia rejestrow otworowych z nowych odwiertow z posiadana
dotychczas baza danych i ich przeanalizowaniu, stwierdzono zawyzenie wielko$ci weglowodoréw w starych rejestrach
0 30%. Roznice pomigdzy nowoczesnymi i starymi rejestrami mialy istotny wptyw na obliczenie zasobow, w szczegdlnosci
dla pola Olgowskoje, dla ktorego ponad potowa wczesniej przypisywanych zasobow zostata odpisana na dzien 31 grudnia
2011 r. Podczas, gdy odpisanie zasobow z pola Olgowskoje zostato czg§ciowo skompensowane przez wzrost zasobow na
polu Makiejewskoje, warto$¢ ksiegowa netto pola Olgowskoje pozostaje bez zmian, co przy zastosowaniu mniejszej
podstawy zasobow istotnie zwicksza stawke odpisow umorzeniowych i amortyzacji zarowno na pola Olgowskoje jak i dla
calej Spotki. Odpisy umorzeniowe i amortyzacja w czwartym kwartale 2011 r. wyniosty 5,9 min USD w poréwnaniu do
2,1 mIin USD za okres trzech kwartatow zakonczonych 30 wrze$nia 2011 r. i 395 931 USD za czarty kwartat 2010 .

W 2011 r. Spotka stwierdzita, ze wystepujg istotne przestanki utraty wartosci aktywow z tytulu poszukiwania zasobow

w Syrii i zdecydowata spisa¢ w cala ich warto$¢ bilansowa. Odpis z tytutu utraty wartosci w kwocie 8,7 min USD zostat
ujety w czwartym kwartale 2011 r.
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Koszty odsetkowe i przyrost wartosci

Koszty odsetek i przyrostu wartosci za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r. wyniosty 3,0 min USD (w roku 2010:
4,4 min USD). Spadek w omawianym roku wynika z konwersji skryptu dluznego KI w maju i lipcu 2010 r., co
spowodowalo nizszy stan zobowigzan w trakcie catego 2011 r., w poréwnaniu do 2010 r. Spadek w czwartym kwartale
2011 r. (800 000 USD) w poréwnaniu do czwartego kwartatu 2010 r. (829 000 USD) jest wynikiem wzrostu zadtuzenia
w trakcie czwartego kwartatu zaréwno z tytutu kredytu z EBOR, jak i z tytutu skryptéw dluznych KI-Radwan w2011 r.,
stanowiacych Iacznie nizsza kwote niz kwota zobowigzan z tytutu skryptu dtuznego TIG, wykazywana w trakcie catego
poréwnywalnego okresu 2010 r.

Podsumowanie bilansu (kwoty w tys. USD)

Na dzien Na dzien Na dzien
(w tysigcach USD) 3lgrudnia2011r.  31grudnia 2010r. 31 grudnia 2009 .
Aktywa obrotowe $ 19284 % 18454 % 1812
Aktywa trwale $ 200991 $ 178 871 $ 83424
Aktywa razem $ 220275 $ 197 325 $ 85 236
Zobowigzania krotkoterminowe $ 18751 % 14114 3% 11811
Zobowigzania dlugoterminowe $ 26997 $ 4992 % 10539
Zobowigzania razem $ 45748  $ 19106 $ 22 350
Kapitat zaktadowy $ 205445  $ 192520 $ 84728
Kapitat wlasny $ 174527  $ 178219  $ 62 886

Aktywa razem

Wartos¢ aktywow ogodtem na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosita 220,3 mIin USD, w poréwnaniu z kwotg 197,3 mln USD na
dzien 31 grudnia 2010 r. Wzrost odzwierciedla poniesione w omawianym roku naktady inwestycyjne.

Zobowiazania razem

Suma zobowigzah na dzien 31 grudnia 2011 r. wynosita 46,3 min USD, w poréwnaniu z 19,1 mIn USD na dzien 31 grudnia
2010 r., przy czym zmiana wynikata z wyplaty $rodkow z tytutu kredytu z EBOR w kwocie 23,5 min USD oraz
10,5 min USD ze skryptow dhuznych KI-Radwan, co zostalo czegsciowo skompensowane rozliczeniem zamiennych
skryptow dtuznych TIG (9,0 min USD), ujetych w zobowigzaniach krétkoterminowych na dzien 31 grudnia 2010 r.
Skrypty dtuzne TIG zostaly zamienione na akcje zwykle po cenie 0,5767 USD za akcje na dzien 12 sierpnia 2011 r.
W efekcie zobowiazanie nie zostato rozliczone pienigznie.

Na dzien 31 grudnia 2011 r. KUB-Gas miat wymagany przez EBOR poziom kazdego z trzech finansowych wskaznikow.

Podsumowanie przeplywow pienieznych (kwoty w tys. USD)

Rok zakonczony 31 grudnia

(w tysigcach USD) 2011 2010 2009

Przeplywy z dziatalno$ci operacyjnej $ 1155  $ 9376) $ (9702
Przeplywy z dzialalno$ci finansowej $ 32259 $ 100141 3 6300
Przeplywy z dzialalno$ci nwestycyjnej  $ (30721) $ (82463) $ (5135)
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Dzialalno$¢ operacyjna

Warto$¢ przeptywow pienieznych uzyskanych z dziatalno$ci operacyjnej w 2011 r. wyniosta 1,2 min USD w poréwnaniu
do kwoty 9,4 min USD wykorzystanych w 2010 r. Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej byly generowane na Ukrainie
w trakcie calego 2011 r., w poréwnaniu z okresem sze$ciu miesigcy W 2010 r., i byly wystarczajace do pokrycia wyptywu
srodkéw pienigznych zwigzanego z dziatalno$cia operacyjng w pozostatych obszarach dziatalno$ci Spotki.

Dzialalno$¢ finansowa

Kwota srodkow pienieznych netto z dziatalnos$ci finansowej ulegta obnizeniu w 2011 r. w poréwnaniu z 2010 r. W 2011 r.
srodki pieni¢zne z dziatalno$ci finansowej obejmowaty kredyt z EBOR (23,0 min USD) oraz zamienne skrypty dtuzne Kl
(10,5 min USD), podczas gdy w 2010 r. w érodkach pienieznych z dziatalnosci finansowej wykazywane byly $rodki
z pierwszej oferty publicznej (87,4 min USD) oraz z emisji zamiennych skryptow dtuznych dokonanej wroku 2010
(12,0 min USD).

Dzialalno$¢ inwestycyjna

Kwota $rodkow pienigznych netto wykorzystanych w dziatalnosci inwestycyjnej zmniejszyta si¢ w 2011 r. w poréwnaniu
do 2010 r., poniewaz w roku 2010 miatlo miejsce przejecie KUB-Gas (42,8 miIn USD) i Triton Hydrocarbons
(3,0 min USD) oraz zostaty poniesione naktady na cele poszukiwawcze i rozwojowe w tacznej kwocie 22,2 min USD. Rok
2011 odzwierciedla dziatania w zakresie zagospodarowywania zt6z na Ukrainie (30,2 min USD) oraz dziatalnos¢
poszukiwawczg w Brunei (6,3 min USD) i w Syrii (3,6 min USD).

Podsumowanie danych kwartalnych (w tysigcach USD, z wyjatkiem wartos$ci na jedng akcji)

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

(w tysigcach USD)

1V kw. 2011 11 kw. 2011 I kw. 2011 I kw. 2011
Przychody z ropy naftowej i gazu $ 14299 $ 10871 $ 5224 % 4833
Strata za okres $ 9282 $ (2437) $ (3308) $ (1889)
Na jedng akcje - podstawowa irozwodniona ~ $ 0,02 % 00 $ 0,0 $ (0,00)

1V kw. 2010 111 kw. 2010 Il kw. 2010 I kw. 2010

Przychody z ropy naftowej i gazu $ 4374  $ 3374 $ 1198 % -
Strata za okres $ @279 $ @727) $ (7616) $ (4 135)
Na jedng akcje - podstawowa irozwodniona ~ $ 0,01 % 0,0 $ 0,02 $ (0,02

Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w IV kw. 2011 r. wzrosty 0 32% w stosunku do Il kw. 2011 r., ze
wzgledu na wzrost poziomu cen oraz wigksza produkcje w IV kw. 2011 r. w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. W trakcie
catego IV kw. 2011 r. prowadzone byto wydobycie z odwiertu M-19. Strata poniesiona w 1V kw. 2011 r. obejmuje migdzy
innymi warto$¢ retroaktywna netto w kwocie 10,2 min USD, w poréwnaniu do wartosci retroaktywnej netto w kwocie
5,7min USD za Ill kw. 2011 r. oraz odpis aktualizujgcy wartoéci aktywéw z tytutu poszukiwania zasobow w Syrii
W facznej wysokosci 8,7 min USD

Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w IV kw. 2011 r. wzrosty 0 227% w stosunku do IV kw. 2010 r.
z powodu wyzszego poziomu Cen oraz znacznie wigkszego wydobycia w IV kw. 2011 r. w por6wnaniu do IV kw. 2010 r.
Strata poniesiona w IV kw. 2011 r. obejmuje warto$¢ retroaktywna netto w kwocie 10,2 min USD, podczas gdy w IV kw.
2010 r. wyniosta ona 0,3 min USD.
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Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w Il kw. 2011 r. wzrosty o 108% w stosunku do Il kw. 2011 r., ze
wzgledu na wzrost poziomu cen oraz wigkszg produkcje w 111 kw. 2011 r. w poréwnaniu do Il kw. 2011 r. W 111 kw.
2011 r. rozpoczgto si¢ wydobycie z odwiertu M-19. Strata poniesiona w 11 kw. 2011 r. obejmuje migdzy innymi warto$é
retroaktywna netto w kwocie 5,7 min USD, w poréwnaniu do warto$ci retroaktywnej netto w kwocie 2,5 mln USD za
Il kw. 2011 r.

Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w Il kw. 2011 r. wzrosty o 222% w stosunku do Il kw. 2010 r.
z powodu wyzszego poziomu cen oraz wickszego wydobycia w Il kw. 2011 r. w poréwnaniu do Il kw. 2010 r. Strata
poniesiona w 11 kw. 2011 r. obejmuje warto$¢ retroaktywng netto w kwocie 5,7 min USD, podczas gdy w 111 kw. 2010 r.
wyniosta ona 1,8 min USD.

Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w II kw. 2011 r. wzrosty o 8% w stosunku do I kw. 2011 r., ze wzgledu
na wyzsze ceny oraz wydobycie utrzymane na statym poziomie w Il kw. 2011 r. w poréwnaniu do I kw. 2011 r.

Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w I kw. 2011 r. wykazaty wzrost w stosunku do IV kw. 2010 r.,
W zwigzku z wyzszym poziomem cen oraz wicksza produkcjg w I kw. 2011 r. w stosunku do 1V kw. 2010 r. Strata za | kw.
2011 r. obejmuje warto$¢ retroaktywna netto w kwocie 2,7 mln USD.

Przychody z wydobycia ropy naftowej i gazu wykazaty w IV kw. 2010 r. wzrost w stosunku do III kw. 2010 r., zardwno
w wyniku wzrostu cen, jak i wyzszej produkcji.

Strata za IV kw. 2010 r. obejmuje koszty ogdlnego zarzadu w wysokosci 2,9 min USD, warto$¢ retroaktywng netto
0,9 miIn USD i naliczone koszty odsetek w kwocie 0,8 min USD. Kwota kosztow dziatalnoéci operacyjnej w IV kw. 2010 r.
wzrosta w stosunku do poprzedniego kwartalu ze wzgledu na wyzszy poziom wydobycia oraz zwigkszenie prac
remontowych i konserwacyjnych.

Strata netto za 11l kw. 2010 r. obejmuje koszty zwigzane z rozliczeniem transakcji przejecia KUB-Gas, koszty pierwszej
oferty publicznej oraz warto$¢ retroaktywna netto w kwocie 1,8 min USD.

Strata netto za Il kw. 2010 r. obejmuje odsetki od zamiennego skryptu dtuznego w wysokosci 1,6 min USD; koszty
ptatnosci w formie akcji w wysokosci 1,7 min USD, glownie zwigzane z emisja opcji na akcje w maju 2010 r.; ujemne
réznice kursowe w wysokosci 1,3 min USD, glownie zwigzane z uzyskaniem wplywow z pierwszej oferty publicznej
w ztotych polskich (,,PLN”) oraz wyzsze koszty ogdlnego zarzadu w porownaniu do wielkosci z | kw. 2010 r. w zwigzku

Z wyptata premii.

Strata netto za I kw. 2010 r. obejmuje koszty przejecia KUB-Gas i Triton Hydrocarbons w wysokos$ci 0,7 min USD, odsetki
od zamiennego skryptu dluznego w wysokosci 1,5 min USD, koszty ptatnosci w formie akcji w wysokosci 0,5 min USD,
ujemne roznice kursowe w wysokosci 0,1 min USD oraz wyzsze koszty ogdlnego zarzadu zwigzane z nabyciem Triton
Hydrocarbons.

Naklady inwestycyjne

W roku zakonczonym 31 grudnia 2011 r. Spotka poniosta naktady na poszukiwanie i oceng zasobow, a takze na rzeczowe
aktywa trwale, w wysokosci 39,8 min USD, w tym koszty poniesione na nast¢pujace projekty:
e wykonywanie odwiertow 0-9, O-12, O-14, O-8 i O-18, program poglebiania, wykonanie rurociggu dla produkcji
z M-19 oraz innych odwiertéw na obszarach koncesji Olgowskoje i Makiejewskoje, program szczelinowania
dwoch odwiertow, jak rowniez przeprowadzenie programéw badan sejsmicznych;
e wiercenie (do momentu zawieszenia) odwiertu Itheria-1 w Syrii;
e testy zloza Lempuyang-1, w tym migdzy innymi przekroczenie zakladanego poziomu kosztow wskutek
probleméw, jakie wystgpity podczas testow w Bloku L w Brunei;
e przetwarzanie danych sejsmicznych pozyskanych w ramach programu przeprowadzonego w 2010 r. w Bloku M
w Brunei.
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Aktywa Spoétki w Brunei i Syrii, a takze niektore aktywa na Ukrainie, znajduja si¢ na etapie poszukiwania i oceny zasobow,
stanowigC naklady poniesione na wykonywanie odwiertow, pozyskiwanie i przetwarzanie danych sejsmicznych, gdzie nie
okreslono jeszcze wykonalno$ci pod wzgledem technicznym ani zasadnos$ci ekonomicznej. Aktywa z tytutu poszukiwania
i oceny zasobdw nie podlegaja odpisom umorzeniowym i amortyzacji, ale podlegajg odpisom z tytutu utraty wartosci. Jak
opisano powyzej, aktywa z tytutu poszukiwania zasobéw w Syrii zostaty w calo$ci objete odpisem aktualizujagcym na dzien
31 grudnia 2011 r. Skapitalizowane koszty aktywoéw Spotki z tytulu poszukiwania ioceny zasobow ksztaltuja si¢
nastepujaco:

Na dzien Na dzien
(w tysigcach USD) 31 grudnia 2011 r. 31 grudnia 2010 .
Brunei
Blok L $ 21876 $ 17 421
Blok M 77749 75 952
Brunei razem 99 625 93 373
Syria, Blok 9 - 5078
Ukraina 4943 3566
$ 104 568 $ 102 017

Zadluzenie i zamienne skrypty dluzne

Zamienny skrypt dluiny Tiedemann Investment Group

Zamienne skrypty dtuzne posiadane przez TIG zostaly w sierpniu 2011 r. sprzedane przez TIG jednostce zaleznej od
MWG — niepowigzanego podmiotu z siedzibg w Austrii. Zgodnie z zawiadomieniem o konwersji otrzymanym przez Spotke
od MWG, kwota glowna skryptow dluznych wraz z naliczonymi odsetkami w wysokosci 660 400 USD zostata
w dniu 12 sierpnia 2011 r. zamieniona na 18 501 037 akcji zwyktych po cenie 0,5767 USD za jedna akcje.

Zamienne skrypty dfuzne Kl-Radwan

W dniu 11 sierpnia 2011 r. Spotka zawarta nowe umowy nhiezabezpieczonych zamiennych skryptéw dtuznych z Kl oraz
Radwan. Laczna kwota dostepna na podstawie skryptow dtuznych, oprocentowanych w wysokosci 7,16% w skali roku
wynosi 23,5 min USD. Skrypt przewiduje w przysztosci zamiang skryptu na akcje zwykte w przysztosci, albo w momencie
wprowadzenia akcji na AIM lub w dniu 11 sierpnia 2012 r., w zaleznoS$ci co nastgpi wczesniej. Zamienne skrypty dtuzne
zawieraja rowniez klauzulg dodatkowego oprocentowania w wysokosci 12,84% platnego w akcjach Kulczyk Oil
w momencie konwersji. Do dnia 31 grudnia 2011 r. Spotka zrealizowata kwote 9,9 mIn USD ze skryptu dluznego KI oraz
0,6 mIn USD ze skryptu dtuznego Radwan.

W okresie od wrze$nia 2009 r. do marca 2010 r. Spotka zrealizowata tacznie kwote 20,0 min USD z niezabezpieczonego
zamiennego skryptu dluznego, wyemitowanego dla KI i oprocentowanego wedtlug stawki 7,16%. Laczne saldo
zobowigzania gldéwnego zostato zamienione na akcje do konca lipca 2010 r., a odsetki naroste do daty konwersji zostaty
wyptacone w gotowce.

Kredyt EBOR

Spotka KUB-Gas podpisata umowe kredytu z EBOR na kwote do 40,0 min USD. Srodki z kredytu wykorzystane zostang
na sfinansowanie zagospodarowania zt6z, ktérych dotycza koncesje na Ukrainie. Oprocentowanie finansowania sktada si¢
z dwoch elementow: bazujacym na LIBOR + 6% oraz drugim — uzaleznionym od przyrostu przychodoéw. Przewiduje si¢
wyplate kwoty kredytu w dwoch transzach, tj. 23,0 mln USD w roku 2011, a pozostate 17,0 min USD w 2012 r., wraz
z przeksztatceniem koncesji Olgowskoje i Makiejewskoje w koncesje wydobywcze. Sptata kredytu ma nastgpi¢ w trzynastu
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réwnych ratach potrocznych, poczynajac od lipca 2012 r. Spotka Kulezyk Oil, jako posrednio wigkszosciowy akcjonariusz
KUB-Gas, zobowiazata si¢ do udzielania gwarancji na zabezpieczenie pozostatej do sptaty kwoty kredytu, w miarg potrzeb.
Do dnia 31 grudnia 2011 r. tacznie wyptacono z kredytu 23,0 min USD.

Plynno$¢ i zasoby kapitalowe

Wymagania co do ptynnosci Spotki wynikaja przede wszystkim z potrzeby finansowania dziatalno$ci poszukiwawczej
i wydobywczej oraz finansowania kapitalu obrotowego. Podstawowymi zrodtami utrzymywania plynnosci Spotki
w okresach objetych przegladem byty emisje kapitatu i dugu, gtdéwnie wpltywy netto z pierwszej publicznej oferty na GPW
w2010 r. oraz fundusze pozyskane od posiadaczy obligacji. Poza Ukraing, projekty Spétki sa obecnie w fazie
poszukiwawczej i w zwigzku z tym Spotka nie przewiduje z nich przychodéw w najblizszej przysztosci. Przeplywy
pieniezne z dziatalnosci operacyjnej na Ukrainie sa niewystarczajace do petnego pokrycia obecnie realizowanego programu
intensywnych naktadéw inwestycyjnych na Ukrainie.

Spoétka narazona jest na ryzyko utraty zdolno$ci wypetniania wszystkich swoich zobowigzan finansowych w terminie lub
utraty zdolnoS$ci uptynniania sktadnikow majatkowych za korzystng cen¢ i w korzystnych terminach. Spotka podejmuje
i planuje nadal podejmowac rozne $rodki skutecznie zmniejszajace powyzsze ryzyko. Spotka stale monitoruje poziom
swojej ptynnosci, aby ocenié, czy dysponuje srodkami koniecznymi do sfinansowania planowanych naktadow i programow
poszukiwawczych dla posiadanych aktywow naftowo-gazowych lub czy istnieja inne realne mozliwosci pozyskania
finansowania na te cele z emisji nowych akcji lub z zaciaggniecia zobowigzan lub z innych Zrédet finansowania, takich jak
np. umowy warunkowej cesji udziatu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-out agreement).

Czynniki ekonomiczne wplywajace na przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej i dziatalno$ci inwestycyjnej
zawieraja wahania kursoéw wymiany walut. Wskutek wahan kursow wymiany dolara amerykanskiego i innych walut,
w tym glownie dolara kanadyjskiego, za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r. zrealizowano ujemne réznice kursowe
w wysokosci 94 min USD.

Na zobowigzania Spotki sktadajg si¢ z dwa zamienne skrypty dluzne o Staltym oprocentowaniu oraz jedna pozyczka
0 zmiennym oprocentowaniu z mozliwo$ciag zamiany na stale stopy. Na dzien 31 grudnia 2011 r. okoto 70% zadluzenia
podlega zmianom stop procentowych.

Spétka KUB-Gas podpisata umowe kredytu z EBOR na kwote do 40,0 min USD, tak jak opisano powyzej. Jak si¢ zaktada,
umowa kredytu pomiedzy KUB-Gas a EBOR ma wyeliminowa¢ konieczno$¢ dalszego przekazywania przez Spotke
funduszy na pokrycie przypadajacego na nig udzialu w dziatalnoSci poszukiwawczej i wydobywczej KUB-Gas,
i spowodowata zwrot na rzecz Kulczyk Oil 4,9 min USD przez KUB-Gas, ktore to $rodki wykorzystano w pozostatej
dziatalnosci Spotki.

Od momentu rozpoczecia dziatalnosci w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego na skale miedzynarodows Spotka
korzystata z regularnych zastrzykow nowego kapitalu na finansowanie swojej dziatalnosci operacyjnej i programu
inwestycji kapitatlowych, oraz z uméw farm-out, na podstawie ktorych czes¢ poniesionych kosztow historycznych zostata
Spotce zwrdcona, a czg$¢ przysztych zobowigzan kapitalowych przejmowana jest przez nowego partnera. Spotka
w przesztosci skutecznie pozyskiwata kapitat na swoje potrzeby i planuje w przysztosci pozyskanie nowego kapitatu.

W odniesieniu do opcji nabycia udzialow w Nigerii, KI udzielita Spoétce pomostowego finansowania udziatu Spotki
w kosztach nabycia przez Neconde koncesji OML 42. Do czasu splaty przez Spétke finansowania pomostowego KI, Spotka
nie bedzie posiadata pelnego prawnego i faktycznego udziatu w Neconde, a zarzad powierniczy KI nad udziatami Spotki
W Neconde bedzie utrzymany.

Na biezaco Spotka moze korzysta¢ z rdznych zrédet finansowania swojego programu naktadéw inwestycyjnych: srodkow
generowanych wewngetrznie, umow warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania gérniczego, dlugu (we wtasciwym
wymiarze), nowych emisji akcji, jesli beda mozliwe na korzystnych warunkach, a takze ze sprzedazy aktywow. Przyszie
zapotrzebowanie na finansowanie zewngtrzne bgdzie szacowane na biezaco. Przy finansowaniu przeje¢ przedsigbiorstw
Spotka moze rozwazy¢ zaciagnigcie pewnych dalszych zobowigzan.
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Posiadane przez Spotke srodki pienigzne, $rodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci dysponowania, istniejace umowy
warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania gorniczego i umowy zadtuzenia finansowego moga by¢ niewystarczajace
na pokrycie kosztow programu poszukiwan i zagospodarowania z{0z przez najblizsze dwanascie miesigcy. Potrzebne
bedzie rowniez dodatkowe finansowanie na pokrycie dobrowolnych programéw poszukiwania i zagospodarowania z16z
oraz kosztow ogdlnego zarzadu. Spotka prowadzi rozmowy z partnerami joint venture oraz organami regulacyjnymi w celu
wydhuzenia okresow obowigzywania koncesji dla Bloku M w Brunei i moze, jezeli bedzie to konieczne lub wiasciwe,
stara¢ si¢ o przedluzenie koncesji w Syrii. Wprawdzie nie jest to gléowny powod wystapienia o przedtuzenia, jednak
uzyskanie ich spowoduje przeniesienie realizacji pewnych nakladow do okreséw przysztych, poza okres najblizszych
dwunastu miesigcy. Nie ma gwarancji, ze dodatkowy kapitat, instrumenty dluzne, umowy farm-out lub zgody na
przedtuzenia beda dostepne w momencie, gdy okaza si¢ potrzebne.

Srodki kapitatowe i dtuzne pozyskane przez Spotke s3, w zaleznosci od potrzeb, przekazywane do spotek zaleznych w celu
finansowania dziatalno$ci operacyjnej i naktadow inwestycyjnych. Spotka nie spotkata si¢ dotad z zadnymi ograniczeniami
prawnymi lub ekonomicznymi podczas realizacji przelewéw gotowkowych, innymi niz te opisane ponizej: Warunki, na
podstawie ktorych zostat udzielony spotce KUB-Gas kredyt przez EBOR, ogranicza KUB-Gas mozliwos¢ dokonywania na
rzecz Spotki wyptaty dywidend, sptaty i udzielania pozyczek. Jednakze nie uwaza sig, aby ograniczenia te byty znaczace
dla Spotki. W trakcie prowadzenia wspolnego przedsigwzigcia joint venture w Bloku 9 w Syrii, Spotka doswiadczata i
nadal doswiadcza trudnosci przy dokonywaniu przelewow $rodkéw pienigznych niezbgdnych na pokrycie uzgodnionych
umownie i poniesionych faktycznie kosztow, co wynika z sankcji natozonych przez rzady Stanow Zjednoczonych, Kanady,
Lige Panstw Arabskich i Uni¢ Europejska na inwestycje w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego w Syrii. Nie ma
zadnych innych ograniczen w korzystaniu z zasobow kapitalowych Spotki, ktore moglyby istotnie wptynaé bezposrednio
lub posrednio na jej dziatalno$¢. Spotka spelnia wszystkie warunki wynikajace z uméw dhugu, ktore moglyby ograniczaé
jej dziatanie.

W celu zapewnienia bezpieczenstwa i ochrony kapitatu, polityka inwestycyjna KOV w zakresie nadwyzek pieni¢znych
ponad poziom biezacego zapotrzebowania, zaktada inwestowanie takich $rodkéw w instrumenty emitowane przez uznane
banki o ratingu ,,AAA” lub analogicznym, przyznawanym przez niezalezne agencje ratingowe.

W okresie objetym niniejszym raportem Spotka nie udzielita gwarancji o wartosci przekraczajacej 10% jej kapitatu
wlasnego, za wyjatkiem gwarantowania splaty kredytu zaciagnietego przez KUB-Gas, jak opisano powyzej w rozdziale
,,Kredyt EBOR”. Szczegdtowe informacje na temat wszystkich zobowigzan pozostatych do splaty, w tym takze zastawow,
sa przedstawione w notach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien 31 grudnia 2011 r.

Kapital obrotowy
Na dzien Na dzien
(w tysigcach USD) 3lgrudnia2011r. 31 grudnia 2010r.
Aktywa obrotowe $ 19284 % 18 454
Zobowiazania krotkoterminowe 18 751 14114
Kapitat obrotowy $ 53 $ 4340

Na dzien 31 grudnia 2011 r. Spétka posiadata kapitat obrotowy w kwocie 0,5 mIin USD (4,3 mIn USD na dzien 31 grudnia
2010 r.). Dodatkowo Spoétka posiada 3,6 min USD (3,0 min USD na dzien 31 grudnia 2010 r.) $rodkoéw pienieznych
stanowigcych zabezpieczenie gwarancji bankowej dotyczacej Syrii.
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Informacje o akcjach

Spotka ma prawo wyemitowaé nieograniczong liczbe akcji zwyktych, z czego na dzien 31 grudnia 2011 r. byto
wyemitowanych 420 804 367 akcji zwyktych oraz 41 245 000 opcji na akcje zwykte. W okresie od 31 grudnia 2011 r. do
19 marca 2012 r. liczba wyemitowanych akcji zwyktych nie ulegta zmianie. W 2011 r. 4 321 000 opcji wygasto, zostato
uniewaznione lub utracone.

Spotka ma rowniez prawo wyemitowaé nicograniczong liczbe akcji uprzywilejowanych. Brak jest aktualnie
wyemitowanych lub pozostajacych w obrocie akcji uprzywilejowanych.

Spotka zakonczyla pierwsza oferte publiczng dnia 22 maja 2010 r., wyemitowano 166 394 000 akcji zwyktych, a wptywy
brutto z tego tytulu wyniosty 314,5 mln PLN, po cenie 1,89 PLN za jedng akcj¢ (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 mln akcji Kulczyk
Oil zostato zakupionych i zwroconych Spoétce, a nastgpnie umorzonych w ramach przeprowadzenia transakcji stabilizacji
kursu akcji zgodnie z umowg sub-emisji zawartg przez Spotke.

Dnia 25 maja 2010 r. strony umowy dotyczacej skryptu dluznego KI uzgodnily zamiang kwoty glownej zobowigzania
w 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 zostaly zaptacone
W gotowce.

Dnia 12 sierpnia 2011 r. strony umowy skryptu dtuznego MWG zdecydowaty o konwersji kwoty gtdwnej skryptu dtuznego
oraz naliczonych odsetek o tacznej wartosci okoto 10,7 min USD na 18 501 037 akcji zwyktych po cenie 0,5767 USD za
akcje.

W 2011 r. wykonano 200 000 opcji na akcje zwykte po sredniej cenie 0,17 USD za akcje.

Podsumowanie akcji zwyktych pozostajacych w obrocie:

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem liczby akcji) Liczba akcji Warto$¢ bilansowa
Stan na dzien 31 grudnia 2009 r. 200 491 549 $ 84727
Wyemitowane w ramach pierwszej oferty publicznej 166 394 000 93053
Koszty emisji akcji - (6 539)
Odkupione w ramach dziatan stabilizacyjnych (1219 061) (608)
Wyemitowane w zwigzku z konwersja skryptow dluznych 35086 842 20 000
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 32
Wyemitowane w zwigzku z konwersja skryptow diuznych 18501 037 10733
Przeniesienie elementu kapitalowego skryptéw dluznych - 2160
Stan na dzien 31 grudnia 2011 r. 420 804 367 205 445

19



Kulczyk Oil Ventures Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dziatalno$ci
Na dzien i za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r.
(kwoty w USD, o ile nie wskazano inaczej)

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie opcji na akcje zwykte, przyznanych i uprawnionych do wykonania na dzien
31 grudnia 2011 r.

Pozostaly okres

Opcje obowigzywania

Cena wykonania Opcje uprawnione do w latach

(w USD) przyznane wykonania ($§rednia wazona)

$ 0,68 2460 000 2460 000 0,55
$ 0,40 475000 475000 1,76
$ 0,40 75 000 75 000 2,13
$ 0,69 1660 000 1660 000 2,37
$ 0,60 10 500 000 10 500 000 2,71
$ 0,56 14 873 000 9915333 3,40
$ 0,40 72 000 48 000 3,77
$ 0,47 1530000 510 000 4,21
$ 0,40 320 000 106 667 4,36
$ 0,40 1289 000 429 667 4,59
$ 0,40 7991 000 2 663 667 4,93
$ 0,54 41 245 000 28 843 333 3,36

W r6znych terminach w 2011 r. Spotka przyznata dyrektorom, cztonkom kierownictwa wyzszego szczebla oraz
okreslonym pracownikom Kulczyk Oil 11 130 000 opcji na zakup akcji. Srednia cena wykonania wynosita 0,46 USD za
akcje. Okres waznosci wyzej wymienionych opcji na zakup akcji wynosi piec¢ lat, a ich posiadacze nabywajg jedng trzecia
uprawnien z ich tytutu natychmiast, natomiast w kolejnych rocznicach daty przyznania kazdego roku uzyskajg jedng trzecia
uprawnien. W grudniu 2011 r. Spotka obnizyla cen¢ wykonania niektorych opcji z pierwotnej ceny przyznania do
0,40 USD za akcje. Opcje na zakup akcji posiadane przez dyrektorow, Dyrektora Generalnego, Wiceprezesa
ds. Wykonawczych i Wiceprezesa nie zostaty przecenione.

20



Kulczyk Oil Ventures Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dziatalno$ci
Na dzien i za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r.
(kwoty w USD, o ile nie wskazano inaczej)

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania wystapity nastgpujace zmiany w stanie posiadanych przez dyrektoréw
i kierownictwo akcji oraz przyznanych opcji od dnia 31 grudnia 2010 r. do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania:

Nazwisko Dyrektora/Czlonka Orxcje
Kierownictwa Wyzszego Opcje Opcje wygaste/ Posiadane
Szczebla/Kluczowego Personelu przyznane wykonane utracone akcje
Jan J. Kulczyk (1) 200 000 - - 186 242 872
Timothy M. Elliott 1700 000 - 700 000 5055 870
Norman W. Holton 1200 000 - 700 000 3338912
Manaj Narender Madnani 200000 - - 375681
Michael A. McVea 200000 - - 100 000
Dariusz Mioduski 200 000 - - -
Gary King 200 000 - - 67 500
Stephen Akerfeldt 710 000 - - -
Helmut Langanger 500 000 - - -
Jock M. Graham 1200000 - 70 000 1462 581
Edwin A. Beaman 390 000 200 000 290 000 556 102
Paul H. Rose 480 000 - - 243 307
Trent A. Rehll 480 000 - - 170 315
Jakub Korczak 90 000 - - -
Chris Flynn - - 340 000 -
Alec Silenzi 900 000 - - 100 000
8 650 000 200 000 2100000 197 713 140

(1) posiadane za posrednictwem KI, ktorej Dr Kulczyk jest jednym z ostatecznych wiascicieli
Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kierownictwo posiada wiedz¢ jedynie o jednym akcjonariuszu, ktory

posiada ponad 5% akcji zwyktych Spoétki. KI posiada okoto 44,3% akcji zwyklych wyemitowanych wg stanu dzien
31 grudnia 2011 r.

Zarzadzanie ryzykiem i instrumenty finansowe

Na Spotke, jej dziatalno$é, perspektywy na przysziosc, sytuacje finansowa i dziatalno$¢ operacyjna 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 zwigzku z ktorymi 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 pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci dysponowania s3 lokowane w instrumentach mozliwych do realizacji po
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wypehieniu okre§lonych zobowigzan do wykonania prac. Ryzyko stopy procentowej dotyczace zobowiazan Spolki nie jest
uznawane za istotne, poniewaz stopa odsetek od skryptow dtuznych jest stata, a Spotka bedac narazona na wahania stop
procentowych ze wzgledu na zmienne oprocentowanie kredytu z EBOR, nie ma jednak mozliwos$ci zamiany tego
oprocentowania na state.

Ryzyko kredytowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne Spélki, a takze $rodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci dysponowania
utrzymywane s3 w duzych instytucjach finansowych. Kierownictwo Spoétki monitoruje ryzyko kredytowe poprzez
weryfikacj¢ zdolnosci kredytowej tych instytucji.

Na naleznos$ci wedtug stanu na dzien 31 grudnia 2011 r. skladajg sic w przewazajacej czgsci kwoty nalezne od partneréw
joint venture, ktore zaklada si¢, ze zostang rozliczone z przysztymi naktadami inwestycyjnymi. Naleznosci obejmuja
roéwniez kwote 1,5 mIn USD nalezng od MENA, w zwigzku z udzialem MENA w umowie farm-in dla Bloku 9 oraz
okres$lonych kosztow zwigzanych z realizacjg programu wiercen w 2011 r. a zaptaconych przez Spotke w imieniu MENA.

Na Ukrainie w stosunku do klientéw, ktérym ma by¢ przyznany kredyt w kwocie przewyzszajacej okreslony limit,
przeprowadzana jest ocena zdolnosci kredytowej. Spotka nie wymaga zabezpieczenia w zakresie aktywow finansowych.
Zdaniem kierownictwa, poziom ekspozycji Spotki na ukrainskie ryzyko kredytowe nie ma charakteru istotnego, poniewaz
zaplata za gaz sprzedawany na podstawie umowy dokonywana jest na poczatku kazdego miesigca, tj. przed faktycznym
dostarczeniem gazu do klientow.

Kierownictwo nie wprowadzito formalnej polityki kredytowej w zakresie kredytoéw udzielanych klientom poza Ukraina,
jednakze poziom ekspozycji na ryzyko kredytowe jest zatwierdzany i monitorowany indywidualnie i na biezaco
W odniesieniu do wszystkich istotnych klientow.

Maksymalny poziom ekspozycji 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 grudnia 2011 r. glowne
ekspozycje Spoiki na ryzyko walutowe dotyczyly dolara kanadyjskiego (,,CAD”) i hrywien ukrainskich (,,UAH”).

(w tysigcach USD) 31 grudnia 2011 r. 31 grudnia 2010 .
CAD UAH CAD UAH
Srodki pieniezne i inne aktywa pieniezne $ 249  $ 71655 % 123 $ 562
Nalezno$ci 424 3579 101 601
Przedplaty iinne aktywa biezace 16 5837 - 368
Zobowigzania i rozliczenia miedzyokresowe (435) (26 867) (744) (6 598)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe $ 254 $ 54 204 $ (520) $ (5 067)
Ekwiwalent USD wg kursu waluty
na koniec roku $ 249 $ 6 683 $ (511) % (625)

W roku zakonczonym dnia 31 grudnia 2011 r., biorgc pod uwage ekspozycje netto na ryzyko kursowe walut na koniec
okresu, w wypadku umocnienia sie lub ostabienia zlotego dolara kanadyjskiego o 10% wzgledem dolara amerykanskiego
(przy zalozeniu, ze inne czynniki pozostaja bez zmiany), strata netto po opodatkowaniu odpowiednio zmniejszytaby si¢ lub
zwigkszyta o kwotg okoto 25400 USD. Na poziom zyskow nie wptywaja wahania kursu hrywny ukrainskiej, poniewaz
zyski i straty z przeliczenia walut uyjmowane sg w innych catkowitych dochodach.
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Ryzyko cen towarow

Spoétka narazona jest na ryzyko wynikajace z wahan cen gazu ziemnego na Ukrainie, na ktéore wplyw ma dostgpno$¢ gazu
importowanego z Rosji oraz ceny ustalane przez eksporteréw w Rosji. Spotka nie posiada zadnego programu, ktéry mogltby
ztagodzi¢ ryzyko cen towarow.

Ryzyko operacyjne

Zdolno$¢ Spotki do prowadzenia dziatalnoéci operacyjnej, generowania przeptywow pieni¢znych, realizowania projektow
i pozyskiwania zasoboéw uzalezniona jest od ogdlnych warunkéw rynkowych i warunkow prowadzenia dziatalnosci, a takze
od zdolnosci pozyskiwania i utrzymywania efektywnych kosztowo zrodet finansowania, niezbednego do wypetniania przez
Spotke zobowigzan i realizowania zaplanowanych programéw, rozwigzywania kwestii zwigzanych ze $rodowiskiem
i regulacjami obowigzujacymi w wielu réznych systemach prawnych, nieprzewidzianych wzrostow kosztow, dostgpnosci
sprzetu, materialow i personelu, dostepno$ci przepustowosci gazociggow i jakosci zt6z. Jezeli Spotce nie uda sie pozyskaé
lub natrafi¢ na dodatkowe zasoby, bedzie to miato co najmniej wptyw na ograniczenie istniejgcych zasobow, ktore traca
warto$¢ w wyniku realizowanej produkcji i moze mie¢ niekorzystny wptyw na mozliwosci powigkszenia aktywow Spotki
W przyszlosci.

Ograniczajac powyzsze ryzyka, Spotka ocenia swoje przedsigwzigcia pod katem ryzyka finansowego, geologicznego
i technicznego, a takze opracowuje plany ograniczania ryzyka, do ktorych zalicza si¢ migdzy innymi wszechstronny
program ubezpieczen.

Ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem, Srodowiskiem naturalnym i aspektami regulacyjnymi

Spétka prowadzi dziatalno$¢ obcigzong stosunkowo wysokim ryzykiem. Spoétka koncentruje si¢ na zapewnieniu
bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnoéci, a takze ochronie srodowiska naturalnego. Spotka jest przekonana, ze w krajach,
w ktorych prowadzona jest dziatalno$¢, w pelni lub z nadwyzka wywiazuje si¢ z wymogdéw wynikajacych z decyzji wladz
oraz norm branzowych. Jednakze dziatalno$¢ operacyjna podlega regulacji i interwencji rzadow, mogacym wptywac na
mozliwosci poszukiwania, wydobycia oraz rezygnacji z eksploatacji zt6z i koncesji. Uprawnienia i koncesje moga by¢
cofane, traci¢ wazno$¢, podlega¢ wywlaszczeniu, jak rowniez istnieje mozliwo$¢ zmiany przepisow prawa. Niektore
koncesje obarczone sa restrykcjami, ktore moga nie zosta¢ wyeliminowane w wymaganym terminie.

Niektore obszary, na ktorych Spotka prowadzi dziatalnos¢, sg niestabilne pod wzgledem politycznym i gospodarczym, za$
na aktywa i dzialalno$¢ operacyjng moga wplywaé zmiany polityki panstwa, niestabilnos¢ stosunkoéw spotecznych czy tez
inne zmiany polityczno-gospodarcze, na ktore Spotka nie ma wplywu.

W Spotce obowigzuja plany kontynuacji dzialalno$ci w sytuacjach kryzysowych, umozliwiajgce reagowanie na czas na
sytuacje zwigzane z bezpieczenstwem czy srodowiskiem. Istnieje rowniez program ochrony, majacy zabezpieczaé zar6wno
majatek, jak i personel Spotki.

Wartos$¢ godziwa

Wartos$¢ bilansowa aktywow i zobowigzan finansowych Spotki zblizona jest do ich wartosci godziwej ze wzgledu na fakt,
ze s to $rodki platne na zadanie lub maja stosunkowo krotki okres do terminu wymagalnosci. Inwestycja w spotke Jura
wykazywana jest wedtug warto$ci godziwej ustalanej na podstawie rynkowej ceny akcji (poziom 1 warto$ci godziwej).
Zamienne skrypty dluzne wykazywane sg w wartosci godziwej szacowanej na podstawie biezacych stop procentowych
podobnych instrumentéw, spreadow kredytowych wilasciwych dla Spoétki oraz warunkéow tych instrumentéw (poziom 2
wartosci godziwej). Warto$¢ godziwa dhugoterminowego zadtuzenia jest zblizona do wartos$ci bilansowej poniewaz szacuje
sie, ze stopy procentowe i spready kredytowe wiasciwe dla Spotki nie ulegly znaczacej zmianie od momentu udzielenia
kredytu (poziom 2 warto$ci godziwej). Warto$¢ godziwa opcji nabycia udziatdéw Neconde ustalona jest w oparciu o rézne
czynniki, w tym o zmiany warto$ci godziwej koncesji od momentu powstania opcji, dziatalno$¢ rozwojowa i planowane
pozyskanie finansowania przez Spotke. Warto$¢ godziwa opcji na moment jej powstania i na dzien 31 grudnia 2011 r.
zostata oszacowana jako nieistotna (poziom 3 warto$ci godziwej).
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Transakcje z podmiotami powiazanymi

Na podstawie umowy $wiadczenia ustug wspolnych (ang. shared services agreement) Spotka $wiadczy ustugi finansowe
i ksiegowe na rzecz spotki Jura - spotki publicznej, ktorej 5,7% wyemitowanych akcji zwyktych znajduje si¢ w posiadaniu
Spotki. Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r. Spotka naliczyta od spotki Jura oplaty i pozostate koszty w tacznej
wysokosci 116 780 USD (za rok zakoniczony 31 grudnia 2010 r.: 109 333 USD). Na dzien 31 grudnia 2011 r. saldo
naleznos$ci od spotki Jura wynosito 10 299 USD (2 000 USD na dzien 31 grudnia 2010 r.). Trzech dyrektorow Spoftki, tj.
Timothy M. Elliott, Norman W. Holton oraz Stephen C. Akerfeldt, petni rowniez funkcje dyrektorow spétki Jura, a Paul H.
Rose sprawuje funkcje Dyrektora Finansowego w Spotce oraz w spolce Jura.

Nemmoco Petroleum Corporation (,,Nemmoco”), spotka prywatna, w ktorej 37,5% udziatléw posiada Timothy M. Elliott,
cztonek kierownictwa i Rady Dyrektorow Spotki, §wiadczy na rzecz dubajskiego biura Spotki ustugi kadrowe i ogdlne oraz
ustugi w zakresie ksiegowosci i administracji na zasadzie podziatu kosztow. Oplaty za rok zakonczony 31 grudnia 2011 r.
Wyniosty 624 780 USD (2010 r.: 523 032 USD). Na dzien 31 grudnia 2011 r. zobowigzania wobec Nemmoco wynosity
52 065 USD (na dzien 31 grudnia 2010 r.: 0 USD).

Spoétka ponosi odpowiedzialno$¢ prawng za gwarancje udzielong w sierpniu 2007 r. rzagdowi Peru (,,Gwarancja Loon”)
W zwigzku z przyznaniem kontraktu koncesyjnego dawnej spotce zaleznej Loon Peru Limited. Loon Energy Corporation
(,,Loon Energy”), jednostka dominujaca Loon Peru Limited, podjeta dziatania niezbgdne do zastapienia Gwarancji Loon.
Proces ten wymaga uzyskania formalnej zgody rzadu Peru, ktdra to zgoda nie zostala jeszcze uzyskana.

Loon Energy i Spotka zawarly umowe w sprawie ochrony przed odpowiedzialnoscia z tytutu Gwarancji Loon. W dniu
25 pazdziernika 2010 r. spotka Loon Energy oglosila, ze nie zamierza przystapi¢ do drugiego etapu dziatan
poszukiwawczych. W zwigzku z powyzszym, maksymalna odpowiedzialno§¢ Spoétki z tytulu Gwarancji Loon moze
wystapi¢ w wysokosci zaleznej od minimalnych zobowigzan do wykonania robot w zakresie pierwszej fazy poszukiwan.
Minimalny zakres prac pierwszego etapu zostat wykonany, a Spotka nie przewiduje znaczgcego narazenia na istotne ryzyko
z tytutu 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. Optaty za rok zakonczony 31 grudnia 2011 r. wyniosty
12 600 USD (2010 r.: 11976 USD). Na dzien 31 grudnia 2011 r. kwota zadtuzenia Loon Energy wobec Kulczyk Oil
Z tytutu tych ustug wynosita 8 400 USD (2010 r.: 0 USD). Niektore wydatki Loon Energy sa pokrywane przez Kulczyk Oil,
a nastgpnie zwracane Spotce przez Loon Energy. Na dzien 31 grudnia 2011 r. kwota zadtuzenia Loon Energy z tego tytutu
wynosita 35 388 USD (2010 r.: 0 USD). Kulczyk Oil i Loon Energy sg spotkami powigzanymi ze wzgledu na czterech
wspolnych Dyrektorow i cztonkéw kierownictwa oraz wspdlnego glownego akcjonariusza.

KI posiada okoto 44,3% wyemitowanych akcji Spotki (na dzien 31 grudnia 2010 r.: 49,8%). Spdtka byta rowniez zwigzana
z Kl oraz z Kulczyk Holdings S.A. (,,KH”) umowami o $wiadczenie ustug, z zakresu biezgcej obstugi administracyjnej,
obstugi przejec¢ oraz ustug doradczych. Umowy wygasty 30 czerwca 2011 r. Za rok zakonczony dnia 31 grudnia 2011 r.
Spétka uiécita wynagrodzenie na rzecz Kl w kwocie 210 000 USD (2010 r.: 210 000 USD), natomiast na rzecz KH
w kwocie 90 000 USD (2010 r.: 90 000 USD). Za rok zakonczony 31 grudnia 2010 r. Spotka uiscita na rzecz K| nalezno$é¢
z tytutu obstugi przy przejeciu KUB-Gas w wysokosci 450 000 USD.

Niektore wydatki poniesione przez Neconde zostaty optacone przez Kulczyk Oil i podlegaja zwrotowi przez Neconde.
Na dzien 31 grudnia 2011 r. kwota zadtuzenia Neconde wobec Kulczyk Oil z tego tytutu wyniosta 53 000 USD.

Opisane transakcje z podmiotami powigzanymi byly realizowane wedlug wartosci uzgodnionych przez obydwie strony.
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Zobowiazania

Wszystkie zobowiazania Spotki powstaty w toku zwyklej dziatalno$ci gospodarczej i sa zwigzane z pracami w Bloku L
i Bloku M w Brunei, Bloku 9 w Syrii oraz na Ukrainie.

Blok L w Brunei

Zgodnie z umowg PSA dla Bloku L w Brunei, okres prac poszukiwawczych wynosi sze$¢ lat liczac od dnia zawarcia
Umowy PSA dla Bloku L w Brunei, tj. 27 sierpnia 2006 r., i dzieli si¢ na dwa etapy (Etap 1 i Etap 2), z ktorych kazdy
dotyczyt poczatkowo okresu trzyletniego. Termin Etapu 2 zostal wydtuzony i uptywa obecnie w dniu 27 sierpnia 2013 r.
Spotka jest przekonana, ze wypelnita zobowigzania Etapu 1.

W sierpniu 2010 r. Wykonawca podjat decyzje o przystapieniu do realizacji Etapu 2 prac poszukiwawczych. Minimalny
zakres prac Etapu 2 obejmuje: (i) 130 km? danych sejsmicznych 3D na ladzie; (ii) 13,5 km? danych sejsmicznych 3D
(ang. 3D swath) na ladzie, (iii) 13 km danych sejsmicznych 2D na ladzie oraz (iv) pozyskanie i przetworzenie co najmniej
34,5 km? danych sejsmicznych 3D na ladzie oraz wykonanie co najmniej dwoch odwiertow poszukiwawczych na ladzie,
kazdy o minimalnej glebokosci 2 000 m. Wykonawca, prowadzacy prace w obrebie Bloku L, zobowigzany jest w ramach
Etapu 2 do poniesienia naktadow w wysokosci minimum 16 min USD. Dotychczas w Etapie 2 poniesione zostaty naktady
w wysokosci 11,7 min USD, a udziat Spotki w pozostatych minimalnych naktadach wynosi 4 mln USD, jednakze Spotka
spodziewa sie, ze wydatkuje wyzsza kwotg na prace objete zobowigzaniem.

Spoétka pozyskata akredytywe w wysokosci 2,1 min USD w celu zabezpieczenia 40% udzialu w zobowigzaniach
wynikajacych z Umowy PSA dla Bloku L. Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania, zadna kwota z akredytywy nie
zostata wykorzystana.

Zgodnie z porozumieniem zawartym w celu zakonczenia postepowania prawnego, dotyczacego kwestionowania tytutu
prawnego Spotki z Umowy PSA dla Bloku L, Spotka zgodzita sie¢ wyptaci¢ kwote do 3,5 mln USD z jej 10% udziatu
w wydobyciu okre§lonego w Umowie PSA dla Bloku L. Zadna rezerwa z tego tytutu nie zostala ujeta w sprawozdaniu
finansowym, poniewaz w Bloku L nie prowadzi si¢ jeszcze wydobycia.

Blok M w Brunei

Okres prac poszukiwawczych na obszarze Bloku M wynosi sze$¢ lat od daty zawarcia Umowy PSA dla Bloku M,
tj. od 27 sierpnia 2006 r., i dzieli si¢ na Etap 1 (pig¢ lat) i Etap 2 (dwa lata), ktore moga biec rownolegle.

Spotka pozyskata 137 km?danych sejsmicznych 3D w 2011 r., co stanowito wykonanie w calosci obowiazkow dotyczacych
danych sejsmicznych dla Etapu 1 i 2. Jedynym pozostalym do realizacji na dzien 31 grudnia 2011 r. zobowigzaniem
w ramach Etapu 1 jest wykonanie odwiertu na gteboko$¢ 2 000 m, co stanowito warunek przedtuzenia Etapu 1.

W pierwszym kwartale 2011 r. Wykonawca Bloku M zdecydowat sie na przejécie do Etapu 2, na warunkach Umowy PSA
dla Bloku M. Termin poszukiwan Etapu 2 poszukiwan konczy si¢ z dniem 27 sierpnia 2012 r. Zgodnie z warunkami
Umowy PSA dla Bloku M, minimalne zobowigzania do wykonania prac obejmuja: (i) pozyskanie i przetworzenie
przynajmniej 80 km danych sejsmicznych 2D, oraz (ii) wykonanie przynajmniej dwoch odwiertow poszukiwawczych na
ladzie, o glebokosci przynajmniej 1 150 metréw kazdy, lub trzech odwiertow (w tym odwiertu niewykonanego w Etapie 1)
0 tacznej minimalnej glebokosci 5 158 metrow. Zobowiazania Etapu 2 w zakresie badan sejsmicznych zostaly zrealizowane
w catosci w roku 2011. Zobowigzania stron do wykonania prac z Umowy PSA dla Bloku M wymagaja poniesienia
w trakcie Etapu 2 minimalnych naktadow w wysokosci 7,3 mln USD, jednakze Spotka spodziewa sig¢, ze poniesie naktady
W wyzszej kwocie w celu wypekienia zobowigzan w zakresie wykonania prac. Udzial Spotki w minimalnych naktadach
wynosi 2,6 min USD i obejmuje zobowigzanie Spotki w ramach umowy farm-in do sfinansowania dodatkowych 4%
(293 000 USD) z minimalnych naktadow wymaganych do poniesienia przez partnerow.
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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 350 km® danych sejsmicznych 3D oraz wykonania
dwodch odwiertdéw poszukiwawczych. Pomiary sejsmiczne zostaly przeprowadzone w ciggu roku 2010. Spétka rozpoczeta
wykonywanie pierwszego z dwoch odwiertéw poszukiwawczych w lipcu 2011 r., lecz w pazdzierniku 2011 r. zawiesita
prace wiertnicze, by przeznaczy¢ ten czas na ocen¢ wynikéw programu odwiertow oraz by nie narazac¢ si¢ na problemy
operacyjne zwigzane z niestabilng sytuacjg spoteczng i polityczng w kraju. Syryjski organ regulacyjny wydtuzyt okres
obowigzywania koncesji do 27 pazdziernika 2012 r.

Ukraina

Spotka jest zobowigzana do poniesienia okre§lonych naktadow inwestycyjnych w celu wypetnienia warunkéw koncesji
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 mogg ulec zmianie w zalezno$ci od
wynikéw prac poszukiwawczych, jednakze potencjalna wysoko$¢ naktadéw kapitalowych Spotki na finansowanie
dziatalno$ci na polach moze osiagna¢ w latach 2012-2015 wartos¢ 42 min USD, w ramach planowanego programu
rozwoju. Dopuszczalne s3 uzasadnione odstgpstwa od zadeklarowanych nakladéow kapitalowych, podlegajace
uzgodnieniom z organem wydajacym koncesje, natomiast niewykonanie zobowiazania do przeprowadzenia prac
poszukiwawczych i brak uzasadnienia odstepstw od programu naktadow inwestycyjnych moze skutkowaé cofnigciem
koncesji. W zwiazku z koncesja Potnocne Makiejewskoje przyznang w grudniu 2010 r. Spotka przeprowadzilta program
badan sejsmicznych i zamierza w ciggu najblizszych czterech lat wyda¢ 3 min USD na badania sejsmiczne i wykonanie
szesciu odwiertow.

Powierzchnia biurowa

Spotka posiada umowe najmu lokalu biurowego w Calgary (Kanada), ktoéra wygasa 31 pazdziernika 2014 r. W okresie
obowigzywania umowy najmu zobowigzanie z tego tytulu wynosi ok. 325 000 USD rocznie.

Dywidendy

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

Postepowania sadowe, arbitrazowe i administracyjne

Spotka, ani zaden z podmiotow od niej zaleznych, nie s3 strong zadnego postepowania przed sadem, wlasciwym organem

arbitrazowym lub organem administracji publicznej w sprawie zobowigzan lub zadtuzenia Spotki badz jej spotek zaleznych,
ktorych warto$¢ (ujmowana odregbnie lub ogoétem) wynositaby przynajmniej 10% wartosci kapitatu wlasnego Spotki.
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Zasoby gazu i kondensatu gazu ziemnego

Ropa naftowa i ciecze Gaz ziemny Razem
(Mbbl) (MMcf) (Mmcfe)
Razem - Razem - Razem -
potwier- potwier- potwier-
dzonei dzonei dzonei
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 grudnia2010r. 93 47 140 | 21882 11807 | 33689 | 22440 | 12089 | 34529
Przejecia - - - - - - - - -
Poszerzenie i zwigkszenie
mozliwo$ci wydobycia - - -] 13938 5538 | 19477 13938 5538 | 19477
Korekty techniczne 11 12 23| (11928)| (8273)] (20201)| (11862)] (8201) (20063)
Odkrycia - - - - - - - - -
Dyspozycje - - - - - - - - -
Czynniki ekonomiczne - - - - - - - - -
Produkcja (20) - (20 (2192 - (2192)( (2313) - (2313)
31 grudnia2011r. 84 59 143 | 21700 9072 | 30773 | 22204 9427 | 31630

Udziat netto dla KOV, po odliczeniu naleznosci koncesyjnych

W 2011 r., w wyniku pomyS$lnych rezultatow wiercen na polu Makiejewskoje, zwickszyly sie wielko$ci rezerw
potwierdzonych i prawdopodobnych do 22,0 Bcf. Na polu Olgowskoje, ulepszony model geologiczny wynikajacy
z interpretacji danych sejsmicznych 3D oraz zmiany w modelu petrofizycznym, wynikajagce z nowych rejestrow
otworowych, spowodowaly zmniejszenie ilosci rezerw potwierdzonych i prawdopodobnych o 38,1 Bcf. Zostato to
cze$ciowo skompensowane przez pozytywne wyniki uzyskane z wczesniej nietestowanych lub niekomercyjnych stref,
ktore spowodowaly zwigkszenie rezerw potwierdzonych i prawdopodobnych o 14,9 Bcf. Lacznie na Ukrainie, pozytywne
i negatywne korekty wzajemnie si¢ skompensowaly, a zmniejszenie rezerw wynika gltownie ze zrealizowanej produkcji.

Perspektywy na rok 2012

W 2012 r. na Ukrainie Spotka zamierza wykona¢ do sze$ciu nowych odwiertow, poglebi¢ lub zmodernizowa¢ do 15-20
odwiertow 1, zgodnie z zapotrzebowaniem, zbudowa¢ rurociagi niezbedne do uruchomienia odwiertdéw. Kierownictwo
przewiduje, ze dzigki tym projektom Spoétka zakonczy 2012 r. z produkcjg na poziomie znaczaco wyzszym od produkcji na
zakonczenie 2011 r. Przewiduje sie, ze odwierty O-8, O-6 i O-12 dostarczg tacznie dodatkowo 5000 — 8 000 Mcf/d
(3500 — 5 600 Mcf/d netto dla KOV).

W Brunei planuje si¢ przystapienie do wykonania jednego odwiertu w trzecim kwartale 2012 r. oraz wiercenie w roku 2012
do dwoch kolejnych odwiertow w Bloku M. Spétka planuje rowniez program badan sejsmicznych w Bloku L w pierwszym
kwartale 2012 r. Spotka spodziewa sig, ze do konca 2012 r. bedzie kontynuowata wypetnianie zobowigzan Etapu 2 dla
Bloku L. Dla Bloku M, Spoétka przewiduje, ze wypetni wszystkie zobowigzania Etapu 1, w tym wynikajace z przedtuzenia
koncesji i bedzie kontynuowata realizacj¢ zobowigzan Etapu 2. Spotka przewiduje, ze begdzie wystepowaé o przedhuzenie
koncesji dla Bloku M w celu wypekienia zobowigzah do wykonana prac.

W Syrii Spotka zamierza uwaznie obserwowaé spoteczng i polityczng sytuacje w kraju, prowadzgc jednocze$nie analize
dotychczasowych wynikéw wiercen.
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Perspektywy nie uwzgledniajg i nie bedg uwzglednia¢ oczekiwan dotyczacych opcji nabycia w Nigerii do czasu zamknigcia
transakcji, o ile do niego dojdzie.

Spotka nie sporzadza i nie publikuje wynikow prognoz finansowych na biezacy rok finansowy ani na przyszie lata
finansowe.

Wyrazenia perspektywiczne

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera pewne stwierdzenia dotyczace przysztosci. Dotycza one zdarzen przysztych
lub przysztych wynikéw Spoétki. Uzyte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci pojecia: ,,moc”, ,,bylby”, ,,mogtby”,
,bedzie”, ,zamierzac¢”, ,planowac”, ,zaklada¢”, ,mie¢ przekonanie”, ,szacowac”, ,przewidywac”, ,spodziewaé si¢”,
,proponowac”, ,,oczekiwac”, ,,potencjalny”, ,.kontynuowa¢” i inne podobne stwierdzenia maja na celu zwrocenie uwagi, ze
sa to stwierdzenia dotyczace przysziosci. Stwierdzenia te pociagaja za soba znane i nieznane ryzyka, niepewnosci, jak
rowniez inne czynniki, ktére mogg spowodowac, ze faktyczne wyniki lub zdarzenia bedg si¢ zasadniczo rézni¢ od tych
przewidywanych w stwierdzeniach lub informacjach dotyczacych przysztosci. Stwierdzenia takie odzwierciedlajg aktualny
poglad Spotki na okreslone zdarzenia i podlegaja okres§lonym ryzykom, niepewno$ciom i zatozeniom. Faktyczne wyniki
lub osiggniecia Spotki moga, z powodu wielu czynnikow, rézni¢ sie od tych przedstawionych w niniejszym Sprawozdaniu
z dzialalnosci. Jezeli przynajmniej jedno lub wigcej z takich ryzyk badz obszarow niepewnosci stanie si¢ faktem lub jesli
zatozenia przyjete przy formutowaniu stwierdzen dotyczacych przysztosci okazg si¢ nieprawidtowe, to faktyczne wyniki
moga znaczaco odbiega¢ od opisanych w niniejszym Sprawozdaniu z dzialalnosci jako zamierzone, planowane,
przewidywane, prognozowane, szacowane lub oczekiwane.

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

e czynnikdéw, 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 dziatalnoséci Spotka poczynita
pewne zatozenia, dotyczace miedzy innymi:

e  wplywu wzrostu konkurencji;

e zdolnosci wspolnikéw do wywiazywania si¢ z podjetych zobowiazan;

e zdolnosci Spotki do pozyskiwania dodatkowego finansowania na satysfakcjonujacych warunkach;

e zdolnosci Spotki do przyciggania i utrzymywania przy sobie wykwalifikowanego personelu.

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

e 0golne warunki gospodarcze;

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

e  konkurencja;

e zobowigzania i1 ryzyka, w tym migdzy innymi w zakresie ochrony srodowiska, zwigzane nieodtgcznie
z dziatalno$cia w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego;
dostepnos¢ kapitatu;
e niestabilnos¢ geopolityczna w krajach, w ktorych prowadzona jest dziatalno$¢ operacyjna Spoiki; oraz
e alternatywy i zmiany popytu na produkty naftowe na $wiecie.

Ponadto stwierdzenia ,;rezerwy” lub ,,zasoby” uznaje si¢ za stwierdzenia dotyczace przyszlosci, poniewaz zawieraja
sugerowang oceng, oparta na pewnych szacunkach oraz zalozeniach, iz rezerwy lub zasoby moga przynies¢ korzysci
W przyszlosci.
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Niniejsze ostrzezenie dotyczy wszystkich informacji i stwierdzen dotyczacych przysztoSci, zawartych w niniejszym
Sprawozdaniu z dziatalnosci. Stwierdzenia te dotycza wylacznie zatozen 1 przewidywan przyjetych na dzien niniejszego
Sprawozdania z dziatalnosci.

Istotne szacunki

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od kierownictwa przyjecia pewnych zatozen
i dokonania szacunkéw, ktore wplywaja na zastosowanie polityki rachunkowo$ci oraz na wielkosci aktywow, pasywow,
zyskow i strat ujetych w sprawozdaniach finansowych. Rzeczywiste wyniki moga r6zni¢ si¢ od tych szacunkow.

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

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

W ponizszych notach do skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien i za rok zakonczony dnia 31 grudnia
2011 r. scharakteryzowano informacje dotyczace istotnych obszaréw niepewno$ci oszacowan i krytycznych osadow
W zastosowaniu polityki rachunkowo$ci, odnoszacych najbardziej znaczace skutki dla kwot ujetych w $rodrocznym
skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym:

Nota 3 — Szacunki rezerw i odpisy umorzeniowe

Nota 4 - Wyznaczanie warto$ci godziwe;j

Nota 13 - Zamienne skrypty dluzne (wycena wartosci godziwej)
Nota 17 - Podatki dochodowe

Nota 18 - Opcje na akcje (wycena ptatnosci w formie akcji wlasnych)

Zmiany polityki rachunkowosci

Miary niewystepujace w MSSF

Informacje finansowe zamieszczone w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci sporzadzono zgodnie z MSSF, z wyjatkiem
pozycji ,,warto$¢ retroaktywna netto” oraz ,kapital obrotowy”, ktore nie sa definiowane przez MSSF i nie maja
standardowego znaczenia okreslonego w MSSF. Te miary, niewystepujace w MSSF, dolgczono wylacznie dla celow
informacyjnych i nie nalezy ich traktowac jako alternatywy lub miary istotniejszej niz informacje zaprezentowane zgodnie
z MSSF. Zdaniem kierownictwa, warto$¢ retroaktywna netto oraz kapital obrotowy moga stanowi¢ uzyteczne miary
uzupelniajgce, poniewaz sg stosowane przez Spotke do pomiaru wynikow operacyjnych 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 mogg by¢
nieporownywalne z miarami stosowanymi przez innych przedsigbiorcow.

Kulczyk Oil oblicza te miary, niewystgpujace W MSSF, w sposdb zaprezentowany wczesniej w niniejszym dokumencie.
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Przyszle zmiany polityki rachunkowosci
Wspdélne porozumienia oraz dzialalnos¢ pozabilansowa

W maju 2011 r. RMSR (IASB) wydata nastepujace nowe oraz poprawione standardy:

o MSSF 10 ,,Skonsolidowane sprawozdania finansowe” (,, MSSF 10”) zastapit MSR 27 ,Skonsolidowane i jednostkowe
sprawozdania finansowe” oraz Interpretacje (,,SKI”) 12 ,,Konsolidacja — jednostki specjalnego przeznaczenia”.
MSSF 10 zmienia definicj¢ kontroli i skupia sig, co do oceny istnienia kontroli, na koniecznos$ci posiadania wiadzy
oraz zmiennych zwrotow z zaangazowania w dany podmiot. MSSF 10 wprowadza wskazowki dotyczace praw udziatu
w zyskach i praw ochronnych inwestora oraz odnosi si¢ do pojecia kontroli ,,de-facto”. MSSF 10 zawiera rowniez
wskazowki odnoszace si¢ do inwestora posiadajacego prawo podejmowania decyzji w celu okreslenia, czy dziata on
jako mocodawca badz agent.

e MSSF 11 ,,Wspélne porozumienia” (,, MSSF 11) zastgpuje MSR 31 ,, Udzialy we wspolnych przedsiewzigciach oraz
SKI-13 ,Wspdlnie kontrolowane jednostki — niepieniezny wktad wspolnikow”. MSSF 11 definiuje porozumienie pod
wspolng kontrolg jako porozumienie, w ktorym wystepuja dwa lub wiecej podmioty wspotkontrolujace. Wspolne
porozumienie jest sklasyfikowane albo jako ,,wspdlna dziatalnos¢”, albo jako ,,wspdlne przedsigwzigcie” w zaleznosci
od faktow i uwarunkowan. Wspdlna dziatalnosc¢ to takie wspdlne porozumienie, w ktorym wspotkontrolujace podmioty
majg prawa do aktywoéw oraz obowiazki co do zobowigzan zwigzanych z dziatalno$cig. Partner we wspolnej
dziatalno$ci ujmuje aktywa, zobowigzania, przychody oraz koszty do wysokosci swojego udzialu w projekcie joint
venture. Wspolny przedsigbiorca ma prawa do aktywow netto przedsigwzigcia oraz ujmuje przedsigwzigcia tak jak
inwestycje wykorzystujac metode praw wiasnosci.

o  MSSF 12, Ujawnienia inwestycji w inne jednostki” (,, MSSF 12”) zast¢puje wczesniejsze wymogi dotyczace ujawnien
zawarte w MSR 27, MSR 31 oraz MSR 28 ,, Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych”. MSSF 12 zawiera obszerne
wymogi ujawnien dotyczacych inwestycji w jednostki zalezne, wspolne porozumienia, jednostki stowarzyszone oraz
niekonsolidowane jednostki ustrukturyzowane. Spotki zobowigzane sa do ujawniania informacji, ktore beda pomocne
uzytkownikom sprawozdan finansowych przy ocenie charakteru oraz ryzyka zwigzanego z inwestycjami w inne
jednostki oraz wptywu tych inwestycji na sporzadzane sprawozdanie finansowe.

e MSR 27 ,, Jednostkowe sprawozdania finansowe ” zostal poprawiony w celu dostosowanie do zmian wprowadzonych
w MSSF 10, ale podtrzymuje dotychczasowe wytyczne dotyczace jednostkowych sprawozdan finansowych.

e MSR 28 , Inwestycje W jednostkach stowarzyszonych i we wspdlnych przedsiewzieciach” zostal poprawiony w celu
dostosowania do zmian wprowadzonych w MSSF 10 i MSSF 11.

Powyzsze standardy wchodza w zycie dla okresow sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ w dniu 1 stycznia 2013 r.
i pozniej. Wezedniejsze zastosowanie jest mozliwe pod warunkiem, ze powyzsze pie¢ standardow zostanie zastosowanych
jednoczesnie. Spotka jest w trakcie oceny wplywu, jaki wprowadzenie standardow bedzie miato na jej skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.

Wycena wedlug wartoS$ci godziwej

W maju 2011 r. RMSR (IASB) oglosita MSSF 13 ,, Wycena wedtug wartosci godziwej” (,, MSSF 13”), ktéry wprowadza
spojna i mniej zlozong definicj¢ warto$ci godziwej, ustala ramy dla wyceny w wartosci godziwej oraz okresla spdjne
wymagania co do ujawnien dla wycen wedlug wartosci godziwej. MSSF 13 wchodzi w zycie dla okresow
sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ w dniu 1 stycznia 2013 r. i p6zniej i ma zastosowanie prospektywne poczawszy od
tego okresu sprawozdawczego, w ktorym zostat zastosowany. Wczesniejsze zastosowanie jest mozliwe. Spolka jest
w trakcie oceny wpltywu, jaki wprowadzenie standardow bedzie miato na jej skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Instrumenty Finansowe

RMSR (IASB) zamierza zastgpi¢ MSR 39 ,, Instrumenty finansowe: ujmowanie i wycena” (,, MSR 39”) przez MSSF 9
. Instrumenty finansowe” (,, MSSF 97). MSSF 9 zostanie opublikowany tacznie w trzech etapach, z ktérych do tej pory
zostat opublikowany etap pierwszy. Etap pierwszy odnosi si¢ do ujgcia aktywow i zobowigzan finansowych. Drugi etap
bedzie dotyczyl utraty warto$ci instrumentow finansowych, a trzeci etap rachunkowosci zabezpieczen. MSSF 9
przedstawia jednolite podejscie dla aktywow finansowych w celu okreslenia, czy sktadnik aktywow finansowych jest
wyceniany wedlug zamortyzowanego kosztu lub w wartosci godziwej i zastgpuje tym samym zréznicowane zasady ujete
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w MSR 39. Podejscie przedstawione w MSSF 9 opiera si¢ na analizie, jak spotka zarzadza swoimi instrumentami
finansowymi w ramach swojego modelu biznesowego oraz jakie sg umowne przeptywy pieni¢zne uzyskiwane z aktywow
finansowych. Nowy standard wprowadza réwniez wymogi co do jednolitej metody sporzadzenia testu na utratg wartosci
W odréznieniu od zréznicowanych metod ujetych w MSR 39. Dla zobowigzan finansowych, pomimo iz MSSF 9 nie
zmienia kryteriow klasyfikacyjnych do nich si¢ odnoszacych, podejscie do wyceny w wartosci godziwej moze wymagaé
innego ujecia zmian wartosci godziwej zobowigzan finansowych jako efekt zmian ryzyka kredytowego spotki. MSSF 9
wchodzi w zycie dla okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ w dniu 1 stycznia 2013 r. i pdzniej wraz z ré6znymi
przepisami przej$ciowymi uzaleznionymi od daty pierwszego zastosowania. Jednakze w sierpniu 2011 r. RMSR (IASB)
wydat projekt ekspozycji, w ktorym zaproponowano zmiang¢ daty wejscia standardu w zycie dla okreséw sprawozdawczych
rozpoczynajacych sie w dniu 1 stycznia 2015 r. Monitorujemy status projektu. Spotka jest w trakcie oceny wptywu, jaki
wprowadzenie MSSF 9 bedzie miato na jej skonsolidowane sprawozdanie finansowe.

Prezentacja pozycji innych calkowitych dochodéw

W czerwcu 2011 r. RMSR (IASB) oglosit zmiany do MSR 1 ,, Prezentacja sprawozdan finansowych” (,, MSR 1), zgodnie
z ktorymi spotki zobowigzane sg prezentowac osobno te pozycje innych catkowitych dochodow, ktoére moga w przysztosci
by¢ przeklasyfikowane do wyniku finansowego. Zmiany do MSR 1 wchodza w zycie dla okresow sprawozdawczych
rozpoczynajacych sie w dniu 1 lipca 2012 r. i pozniej i wymagaja retrospektywnego ujecia. Wezesniejsze zastosowanie jest
mozliwe. Spotka jest w trakcie oceny wplywu, jaki wprowadzenie zmiany standardu bedzie miato na jej skonsolidowane
sprawozdanie finansowe.

Kontrola i procedury ujawniania oraz kontrola wewnetrzna sprawozdawczosci finansowej

Sporzadzenie Sprawozdania z dziatalno$ci wspierane jest przez kontrole i procedury ujawniania informacji na dzien
31 grudnia 2011 r. Kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci
finansowej zostaty zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, ze istotne informacje wymagajgce ujawnienia
przez Spotke sa gromadzone, przetwarzane i komunikowane kierownictwu Spotki, aby umozliwi¢ podejmowanie decyzji
i przygotowanie wymaganych publikacji w odpowiednim terminie. Aktualnie obowiazujace w Kanadzie procedury
bezpieczenstwa wymagajg od kierownictwa Spotki potwierdzenia, ze oceniono efektywno$é stosowanych w Spoélce
mechanizmow kontroli i procedur ujawniania informacji w kazdym okresie srédrocznym i rocznym.

Dyrektor Generalny Spoéitki oraz Dyrektor Finansowy sa przekonani, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz
system kontroli wewn¢trznej sprawozdawczosci finansowej Spotki zapewniajg racjonalny poziom pewnosci, ze sg one
skuteczne, jednak nie oczekujg, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewngtrznej
sprawozdawczo$ci finansowej zapobiegng wszelkim bledom i/lub oszustwom. Dyrektor Generalny Spoétki i Dyrektor
Finansowy uznali, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli wewnetrznej sprawozdawczos$ci
finansowej na dzien 31 grudnia 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 niezb¢dnym do przygotowania niniejszego sprawozdania. Rada Dyrektorow,
dziatajagca za posrednictwem Komitetu Audytu, odpowiada za zagwarantowanie wypelnienia przez kierownictwo
obowiazkow cigzacych na nim w zakresie sprawozdawczosci finansowej i kontroli wewngtrznej. Komitet Audytu spotyka
si¢ przynajmniej raz do roku z niezaleznymi audytorami Spoétki w celu dokonania przegladu zagadnien rachunkowosci,
kontroli wewngtrznej, sprawozdawczo$ci finansowej i audytu.
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Zatwierdzenie

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

Skréty
W niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci moga by¢ stosowane nastgpujace skroty:
Ropa naftowa i ciekly gaz ziemny Gaz ziemny
Bbl barytka Mcf tys. stop szesciennych
bbl/d barytek dziennie MMcf mln stop sze$ciennych
Mbbl tys. barytek Bcf mld stop szesSciennych
boe/d ekwiwalent barytek ropy dziennie Mcf/d tys. stop kwadratowych
dziennie
Boe ekwiwalent barylek gazu ziemnego i ropy MMcf/d mln stop kwadratowych
naftowej, o ile nie wskazano inaczej dziennie
Mcfe ekwiwalent tys. stop
szesciennych
Mboe tys. boe Tcf bln stop sze$ciennych
NGL ciekte formy gazu ziemnego BcfE ekwiwalent mld stop
szesciennych

Dane wydobycia prezentowane sg czesto w jednostkach ,,boe” lub ,,BOE”, tj. ekwiwalent barytek ropy, lub ,,Mcfe”,
tj. ekwiwalent gazu ziemnego. Dane wyrazone w BOE lub Mcfe moga jednak niekiedy by¢ mylace, szczeg6lnie
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 wedtug rownowaznosci energetycznej, ktora to metoda stosowana jest przede wszystkim na
koncowce palnika i nie odzwierciedla rownowaznych wielkosci w odwiercie.

Informacje dodatkowe

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