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Raport niezaleznego biegtego rewidenta
z przegladu srédrocznego sprawozdania finansowego

Dla Akcjonariuszy Kulczyk Oil Ventures Inc.

Wprowadzenie

Przeprowadzilismy przeglad zatgczonego skréoconego skonsolidowanego sprawozdania z sytuacji finansowej
Kulczyk Oil Ventures Inc. sporzadzonego na dzien 30 wrzesnia 2011 r., skréconego skonsolidowanego
sprawozdania z catkowitych strat i skroconego skonsolidowanego sprawozdania z przeptywow pienieznych za
okresy trzech i dziewigciu miesigcy zakohczone w tym dniu oraz skréconego skonsolidowanego sprawozdania
ze zmian w kapitale za okres dziewieciu miesiecy zakonczony w tym dniu (,skrocone skonsolidowane
srodroczne sprawozdanie finansowe”). Kierownictwo Spoiki jest odpowiedzialne za sporzadzenie i prezentacje
tego skréconego skonsolidowanego $rédrocznego sprawozdania finansowego zgodnie z wymogami
Miedzynarodowego Standardu Rachunkowosci 34 ,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa”. W oparciu
0 przeprowadzony przeglad, naszym zadaniem byto przedstawienie wniosku na temat tego skréconego
skonsolidowanego srédrocznego sprawozdania finansowego.

Zakres przegladu

Przeglad przeprowadzilismy stosownie do postanowien Miedzynarodowego Standardu Ustug Przegladu 2410
.Przeglad srodrocznych informacji finansowych przeprowadzany przez niezaleznego biegtego rewidenta
jednostki”. Przeglad obejmuje wykorzystanie informacji uzyskanych w szczegdélnosci od os6b odpowiedzialnych
za finanse i ksiegowos$¢ jednostki oraz zastosowanie procedur analitycznych i innych procedur przegladu.
Zakres i metoda przegladu istotnie rézni sie od zakresu badania przeprowadzanego stosownie do postanowien
Miedzynarodowych Standardéw Rewizji Finansowej i nie pozwala na uzyskanie pewnosci, ze wszystkie istotne
zagadnienia mogtyby zosta¢ zidentyfikowane, jak ma to miejsce w przypadku petnego zakresu badania.
Dlatego nie mozemy wyrazi¢ opinii z badania.

Whniosek

Przeprowadzony przez nas przeglad nie wykazat niczego, co pozwalatoby sadzic, iz zatgczone skonsolidowane
srodroczne sprawozdanie finansowe na dzieh 30 wrzesnia 2011 r. nie zostato sporzadzone, we wszystkich
istotnych aspektach, zgodnie z wymogami MSR 34 ,Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa”.

Objasnienia uzupetniajgce raport

Nie zgtaszajgc zadnych zastrzezen, zwracamy uwage na Note 2(b) do skonsolidowanego srédrocznego
sprawozdania finansowego, w ktérej opisano, ze Kulczyk Oil Ventures Inc. bedzie wymagata kapitatu dla
sfinansowania programu poszukiwania i zagospodarowania posiadanych aktywdéw w zakresie ropy naftowej
i gazu ziemnego. Sytuacja taka, zgodnie z dalszym opisem w Nocie 2(b), wskazuje na istnienie istotnej
niepewnosci, ktéra moze powodowaé istotne watpliwosci co do zdolnosci Kulczyk Oil Ventures Inc. do
kontynuowania dziatalnosci.

Podpisano: KPMG LLP
Biegli rewidenci
Calgary, Canada
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KULCZYK OIL VENTURES INC.

Skrécone skonsolidowane $roédroczne sprawozdania z sytuacji finansowej

kwoty w USD '000
(Niezbadane)

Aktywa
Aktywa obrotowe
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne
Naleznosci
Zapasy i inne aktywa
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania (Nota 4)
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania (Nota 4)
Inwestycje
Inwestycje w jednostkach stowarzyszonych
Rzeczowe aktywa trwate (Nota 5)
Poszukiwanie i ocena zasobow (Nota 6)
Zobowigzania
Zobowigzania krotkoterminowe
Zobowigzania i rozliczenia migdzyokresowe
Zobowigzania z tytutu podatku dochodowego
Zamienne skrypty dtuzne (Nota 7)
Zobowigzanie z tytutu kredytu (Nota 8)
Rezerwa na koszty demontazu i usunigcia aktywow
Rezerwa z tytulu odroczonego podatku dochodowego
Dtugoterminowe zobowigzania z tytutu kredytu (Nota 8)
Kapitat zaktadowy
Kapitat zaktadowy (Nota 10)
Zamienne skrypty dluzne - element kapitatowy (Nota 7)
Kapitat z nadwyzki z tytutu wktadow
Skumulowane inne catkowite dochody
Udziaty niesprawujace kontroli
Straty
Kontynuacja dziatalnos$ci (Nota 2(b))
Podjete zobowigzania (Nota 11)
Zdarzenia po dacie sprawozdania finansowego (Nota 13)

30 wrzesnia
2011

31 grudnia
2010

$ 14660 $ 9090
1855 6 524

1733 840

775 2000

19023 18 454

3040 3041

332 607

1023 1616

87579 71590

109 108 102 017

$ 220105 $ 197325
$ 3998 $ 4703
1013 369

5 444 9042

1500 -

11 955 14114

458 398

5097 4594

18 131 -

35 641 19 106

205 447 192 520

- 2160

12 330 10 655

1068 86

22 907 20 493

(57 288) (47 695)

184 464 178 219

$ 220105 $ 197325




KULCZYK OIL VENTURES INC.
Skrécone skonsolidowane §rodroczne sprawozdania ze zmian w kapitale wkasnym
kwoty w USD '000 (za wyjatkiem liczby akcji)

(Niezbadane)

Akcje zwykle
Zamienne skrypty . L Skumulowane Udziaty
dtuzne - element Kapitat 2 nadw},/Zkl roznice kursowe z niesprawujgce Straty Razem
i B kapitatowy 2 tytutu widadéw przeliczenia kontroli
Liczba akcji Kwota

Stan na dzien 31 grudnia 2009 r. 200 491 549 84727 $ 3052 $ 7293 $ - $ - $ (29 134) 65 938
Akcje wyemitowane w ramach wykonania opcji 750 000 211 - (120) - - - 91
Akcje wyemitowane w pierwszej ofercie publicznej 166 394 000 93 053 - - - - - 93053
Koszty emisji akcji - (6 539) - - - - - (6 539)
Akcje odkupione w ramach "reverse green shoe" (1219 061) (608) - - - - 61 (547)
Zamienne skrypty dtuzne zamienione na akcje w trakcie okresu 35 086 842 21389 (1389) - - - - 20 000
Zamienne skrypty dtuzne wyemitowane w okresie - - 497 - - - - 497
Koszt ptatnosci w formie akcji wiasnych - - - 3086 - - - 3086
Roéznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych - - - - 248 - - 248
Udzialy niesprawujace kontroli - rozpoznane przy nabyciu

KUB-Gas - - - - - 18 952 - 18 952
Udzialy niesprawujgce kontroli - rozpoznane przy dodatkowe;j

inwestycji w KUB-Gas - - - - - 1140 - 1140
Strata netto za okres - - - - - (163) (15 315) (15 478)
Stan na dzien 30 wrzesnia 2010 r. 401 503 330 192 232 $ 2160 $ 10 259 $ 248 $ 19 929 $ (44 388) 180 440
Stan na dzien 31 grudnia 2010 r. 402 103 330 192 520 2160 10 655 86 20493 (47 695) 178 219
Akcje wyemitowane w ramach wykonania opcji 200 000 95 - (63) - - - 32
Zamienne skrypty dtuzne zamienione na akcje w trakcie okresu 18 501 037 10 672 - - - - - 10 672
Zamienne skrypty dtuzne zamienione na akcje w trakcie okresu - kapitat
whasny - 2160 (2 160) - - - - -
Koszt ptatnosci w formie akcji wiasnych - - - 1738 - - - 1738
Roznice kursowe z przeliczenia jednostek zagranicznych - - - - 982 455 - 1437
Zysk/(Strata) netto za okres - - - - - 1959 (9 593) (7 634)
Stan na dzien 30 wrzesnia 2011 r. 420 804 367 205 447 $ - $ 12 330 $ 1068 $ 22907 $ (57 288) 184 464




KULCZYK OIL VENTURES INC.

Skrécone skonsolidowane §rodroczne sprawozdania z catkowitych strat
kwoty w USD '000
(Niezbadane)

Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu

Koszty nalezno$ci koncesyjnych

Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu
pomniejszone o koszty naleznosci koncesyjnych

Koszty operacyjne
Koszty produkcji
Koszty ogolnego zarzadu
Koszt nabycia jednostki
Platno$ci w formie akcji wlasnych
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja

Przychody/(koszty) finansowe
Odsetki i pozostate przychody
Niezrealizowany zysk /(strata) z inwestycji
Koszty odsetkowe i przyrost warto$ci
Zysk ze zbycia aktywow
Ujemne roznice kursowe

Udzialy w stratach jednostek stowarzyszonych

Strata przed opodatkowaniem

Biezace obcigzenie podatkowe
Zmiana stanu odroczonego podatku dochodowego

Strata za okres

Strata z tytutu réznic kursowych
z przeliczenia jednostek zagranicznych

Catkowite straty

Strata przypadajaca na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej
Udziaty niesprawujace kontroli

Strata za okres

Strata netto na akcj¢ przypadajaca akcjonariuszom
jednostki dominujacej - podstawowa i rozwodniona

Calkowite straty przypadajace na:
Akcjonariuszy jednostki dominujacej

Udziaty niesprawujace kontroli

Calkowite straty za okres

(Nota 10(d))

(Nota 9)
(Nota 9)

Okres trzech miesigcy zakonczony

30 wrze$nia

Okres dziewigciu miesigcy zakonczony

30 wrze$nia

2011 2010 2011 2010
$ 10 871 $ 3374 $ 20 928 $ 4572
(2 070) (546) (4 101) (744)

8801 2828 16 827 3828

(3121) (1233) (5 942) (1421)

(3 450) (2 356) (7 462) (6 484)

(775) (450) (1028) (1570)

(463) (857) (1738) (3 086)

(898) (1570) (3 688) (2 290)

(8707) (6 465) (19 858) (14 851)

50 (28) 144 99

- (58) (77 (61)

(624) (565) (2 163) (3 630)

- 315 - 315

(280) 894 (324) (546)

(854) 559 (2 420) (3822)

(346) (370) (593) (410)

(1 106) (3 448) (6 044) (15 255)

(511) (130) (1013) (381)

(820) (148) (577) 158

(2 437) (3727) (7 634) (15 478)

2082 263 1437 248

$ (355) $ (3 464) $ (6 197) $ (15 230)
(3332) (3593) (9 593) (15 315)

895 (133) 1959 (163)

$ (2437) $ (3727) $ (7 634) $ (15 478)
$ (0,01) $ (0,01) $ (0,03) $ (0,05)
(1 875) (3330) (8587) (15 067)

1520 (133) 2390 (163)

$ (355) $ (3 464) $ (6 197) $ (15 230)




KULCZYK OIL VENTURES INC.

Skrécone skonsolidowane $rodroczne sprawozdania z przeplywow pienigznych

kwoty w USD '000
(Niezbadane)

Okres trzech miesigcy zakonczony

30 wrze$nia

Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia

2011 2010 2011 2010
Strata netto $ (2 437) $ 3727) $ (7 634) $ (15 478)
Pozycje niepienigzne:
Udzialy w stratach jednostek stowarzyszonych 346 - 593 -
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja 898 1570 3688 2290
Przyrost warto$ci (Nota 7) 182 392 968 2593
Zysk ze sprzedazy aktywow w Stowenii - (313) - (313)
Platnoéci w formie akcji wlasnych (Nota 10(d)) 463 857 1738 3086
Niezrealizowana strata z inwestycji 2 428 7 471
Niezrealizowane ujemne roznice kursowe - - 56 -
Obcigzenie z tytutu odroczonego podatku
dochodowego (zmniejszenie) (Nota 9) 820 148 577 (158)
274 (646) 63 (7 510)
Zmiana stanu niepieni¢znego kapitatu obrotowego (2 439) (1 698) (1674) (1949)
(2 165) (2.344) (1611) (9 459)
Finansowanie
Wplywy z wykonania opcji na akcje B - 34 .
Koszty pierwszej oferty publicznej - (572) - (5692)
Emisja akeji zwyktych - 91 - 93 144
Odkupione akcje z IPO - - - (547)
Zaciagniecie kredytu dlugoterminowego 10 000 - 20 000 -
Koszty pozyskania kredytu dugoterminowych - - (1 026) -
Emisja zamiennych skryptow dtuznych 5400 - 5400 12 000
Zaliczki udziatow niesprawujacych kontroli w KUB-Gas - 840 - 1140
Zmiany kapitatu obrotowego zwiazane z dziatalnoscia finansowa (404) - (404) -
14 996 359 24 004 100 045
Inwestycje
Wydatki na rzeczowe aktywa trwate (1034) (1291) (5 238) (1498)
Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania - - 1226 -
Nabycie KUB-Gas - - - (42 814)
Wplywy ze sprzedazy aktywow w Stowenii - 313 - 313
Wplywy z uméw farm-out - 1000 - 1000
Srodki pienigzne wptacone do Triton Petroleum - - - (3 000)
Wydatki na poszukiwanie i oceng zasobow (8597) (8273) (20 854) (20 791)
Zmiany kapitalu obrotowego zwigzane z dziatalnoscia inwestycyjna (114) - 6 650 -
(9 745) (8251) (18 216) (66 790)
Zmiana stanu §rodkoéw pienigznych z tytutu roznic kursowych 2205 6 1393 (23)
Zmiana stanu $rodkoéw pienigznych 5291 (10 230) 5570 23772
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne na poczatek okresu 9369 34787 9090 785
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne na koniec okresu $ 14 660 $ 24 557 $ 14 660 $ 24 557
Dodatkowa informacja dotyczaca przeptywow pienigznych
Odsetki zaptacone $ - $ (1 346) $ - $ (1 346)
Odsetki otrzymane $ 50 $ (28) $ 144 $ 99
Podatek zaptacony $ (290) $ - $ (865) $ -



Kulczyk Qil Ventures Inc.
Noty do skroconego skonsolidowanego §rodrocznego sprawozdania finansowego
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone 30 wrzesnia 2011 r. i 2010 r.
(kwoty w tysiacach dolaréw amerykanskich USD)

Podmiot sporzadzajacy sprawozdanie

Spotka Kulezyk Oil Ventures Inc. (zwana dalej "Kulczyk Oil" lub "Spoétka") jest publiczna spotka gietdowa, ktorej akcje zwykte
sa notowane na Gietdzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie ("GPW").

Skonsolidowane sprawozdanie finansowe Spotki obejmuje Kulczyk Oil Ventures Inc. oraz jej spotki zalezne, wraz
z inwestycjami  kapitalowymi w okre$lonych spotkach. Podstawowa dziatalno$¢ Spoétki polega na poszukiwaniu
i zagospodarowaniu z16z ropy naftowej i gazu ziemnego na Ukrainie, w Brunei i Syrii, a takze potencjalnie w przysztosci
w Nigerii, w zalezno$ci od spenienia okreslonych warunkéw, w tym uzyskania zgody administracji. Spotka prowadzi znaczaca
cze$¢ dziatalnosci wspolnie z innymi podmiotami. Niniejsze sprawozdanie finansowe przedstawia wylacznie proporcjonalny
udziat Spotki w takiej dziatalnosci. Ponizej przedstawiono podsumowanie stanu posiadania Spotki:

Ukraina (70% udzial)

Dnia 11 czerwca 2010 r. Kulczyk Oil zakonczyt transakcj¢ nabycia efektywnego 70% posredniego udzialu w ustawowym
kapitale zaktadowym spotki KUB-Gas LLC ("KUB-Gas"), zarejestrowanej na Ukrainie. KUB-Gas jest wlascicielem jedynych
produkcyjnych aktywow posiadanych przez Spotke.

Brunei - Blok L (40% udzial)

W 2006 r. Spotka poprzez swa spotke zalezng podpisata umowe o podziale wptywoéw z wydobycia ("Umowa PSA™), na mocy
ktérej Spotka uzyskala 90% udzial operacyjny w prawie poszukiwania i wydobywania ropy naftowej i gazu z Bloku L,
obejmujacym tereny ladowe oraz tereny plytkich wod przybrzeznych w poinocnej Brunei. W 2010 r. AED (SE Asia) Limited
("AED") nabyta 50% udzialow w Umowie PSA.

W sierpniu 2010 r. Spotka wraz z partnerami w projekcie joint venture podjeta decyzje o przystapieniu do realizacji Etapu 2 prac
poszukiwawczych. Aktualnie Blok L znajduje si¢ w fazie poszukiwawczej i nie prowadzi si¢ w nim wydobycia.

Brunei - Blok M (36% udzial)

W wyniku przejecia spotki Triton Hydrocarbons Pty Ltd. ("Triton Hydrocarbons"), Spétka nabyta we wrze$niu 2009 r.
36% udziat w Umowie PSA dotyczacej Bloku M w Brunei.

W lutym 2011 r. Spotka wraz z partnerami w projekcie joint venture oglosita decyzje o przystapieniu do realizacji Etapu 2 prac
poszukiwawczych. Aktualnie Blok M znajduje si¢ w fazie poszukiwawczej i nie prowadzi si¢ w nim wydobycia.

Syria - Blok 9 (45% udzial)

Loon Latakia Limited, spotka posrednio zalezna w 100% od Kulczyk Oil, posiada udziat w Umowie na poszukiwanie,
rozpoznawanie z16z i wydobycie ropy naftowej (,,Umowa”) w Syryjskiej Republice Arabskiej. Na podstawie tej umowy Spotka
ma prawo do prowadzenia prac poszukiwawczych oraz produkcji ropy naftowej i gazu z Bloku 9, potozonego w potnocno-
zachodniej Syrii. W marcu 2011 r. wladze Syrii wyrazity zgodg na dokonanie cesji 30% udziatu bezposredniego w Umowie na
spotke MENA Hydrocarbons (Syria) Ltd ("MENA") na podstawie umowy farm-out. W lipcu 2011 r. wiadze syryjskie
zatwierdzily przeniesienie 20% udziatu w Umowie na Triton Hydrocarbons. Jednostka niepowigzana ma prawo do objecia 5%
udziatlu (ang. working interest).

Dziatalnos¢ w Syrii znajduje si¢ w fazie poszukiwawczej i nie prowadzi si¢ tam wydobycia.

Nigeria (9% udzial)

Dnia 6 maja 2011 r. spotka Kulczyk Oil przystapita do konsorcjum Neconde Energy Limited ("Neconde"). Neconde podpisata
umowy warunkowego nabycia 45% udzialu w Oil Mining Licence 42 ("OML"), tj. w duzym bloku obejmujacym odkryte

wczesniej zloza ropy naftowej w obszarze delty Nigru w Nigerii. Obecnie Neconde jest w trakcie uzyskiwania niezbednych
zezwolen urzedowych i zawierania umow handlowych.



Kulczyk Qil Ventures Inc.
Noty do skroconego skonsolidowanego §rodrocznego sprawozdania finansowego
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone 30 wrzesnia 2011 r. i 2010 r.
(kwoty w tysiacach dolaréw amerykanskich USD)

Spotka Kulczyk Oil wystgpuje w charakterze partnera technicznego konsorcjum i posiada 20% wyemitowanego kapitatu
zaktadowego Neconde, co daje Spotce efektywny posredni 9% udziat (ang. ownership interest) w OML 42. Koncesja OML 42
wygasa w roku 2019.

Podstawa sporzadzenia sprawozdania

(@)

(b)

Deklaracja zgodnosci

Niniejsze skrocone skonsolidowane $rodroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone zgodnie z MSR 34 Srédroczna
sprawozdawczo$¢ finansowa. Nie zawiera ono wszystkich informacji wymaganych w pelnym rocznym sprawozdaniu
finansowym.

Niniejsze skrocone skonsolidowane $rdodroczne sprawozdanie finansowe zostalo zatwierdzone przez Rade Dyrektoréw
Spoiki dnia 9 listopada 2011 r.

Kontynuacja dzialalno$ci

Podstawowa dziatalno$¢ Spotki polega na poszukiwaniu i zagospodarowaniu z16z ropy naftowej i gazu ziemnego. Posiadane
przez Spotke aktywa w Brunei i Syrii znajduja si¢ obecnie na etapie prac poszukiwawczych i nie wykazuja potwierdzonych
rezerw ani nie generujg wplywow z wydobycia. Wydobycie realizowane przez Spotke na Ukrainie nie jest wystarczajace do
sfinansowania dalszych prac poszukiwawczych i zagospodarowania wszystkich nalezacych do Spoétki aktywow naftowo-
gazowych. W celu sfinansowania biezgcej dzialalno$ci oraz kontynuowania poszukiwan i zagospodarowania zt6z, Spotka
pozyskata w biezacym roku obrotowym kapitat z nastepujacych zrodet:

e W drugim kwartale 2011 r. spotka KUB-Gas podpisata umowe kredytowa z Europejskim Bankiem Odbudowy
i Rozwoju (,EBOR”) (Nota 8). Kredyt ma zapewni¢ KUB-Gas finansowanie wystarczajace na obstuge programu
inwestycyjnego co najmniej przez okres nastgpnych trzech do czterech lat.

e Posiadacze dotychczasowych zamiennych skryptow dluznych (Nota 7(b)), ktére staty si¢ wymagalne w dniu
12 sierpnia 2011 r., zbyli skrypty dluzne jednostkom niepowigzanym. Zamienne skrypty dtuzne zostaly zamienione
przez nowych posiadaczy w dniu zapadalnosci na akcje zwykte po cenie wynoszacej 0,5767 USD za akcje.

e Dodatkowo Spotka uzyskata finansowanie od Kulczyk Investments S.A. (,,KI”) oraz od Radwan Investments
GmBH (,,Radwan”) o tacznej wartosci 23,5 min USD w formie zamiennych skryptéw dluznych (Nota 7 (a)).

Niniejsze skrdcone skonsolidowane $rddroczne sprawozdanie finansowe zostato sporzadzone przy zatozeniu kontynuowania
dziatalno$ci, w ramach ktorego przewiduje si¢ realizacj¢ aktywow i rozliczanie zobowigzan w ramach zwyktej dziatalnosci,
bez uwzglednienia odpiséw, ktorych dokonanie byloby konieczne, gdyby zalozenie kontynuowania dziatalnosci nie byto
zasadne. Koszty prowadzonych przez Spotke dziatan poszukiwawczych i zagospodarowania zi6z byly dotychczas
finansowane ze $rodkéw uzyskanych z emisji akeji, instrumentéw dtuznych oraz poprzez zawieranie uméw warunkowej
cesji udziatu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-out agreements) z osobami trzecimi, ktore pokrywaja cato$¢ lub
cze$¢ wydatkow Spotki w zamian za nabycie czgéci udziatdow wlascicielskich nalezacych do Spoétki (ang. ownership
interest). Posiadane przez Spotke $rodki pienigzne, $rodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania oraz
istniejace umowy farm-out prawdopodobnie nie sa jednak wystarczajace do sfinansowania programu poszukiwan
i zagospodarowania w okresie kolejnych dwunastu miesiecy. Dodatkowy kapitat, instrumenty dtuzne lub umowy typu farm-
out beda niezbedne w celu finansowania programu poszukiwania i zagospodarowania, i nie ma pewnosci, ze te dodatkowe
fundusze kapitalowe beda dostepne w terminie wystgpienia takiej potrzeby. Spotka wraz z partnerami w projekcie joint
venture wystapita o przedtuzenie okresow obowigzywania licencji w Syrii (nota 13) i Brunei. Jezeli wniosek zostanie
zatwierdzony, potrzeby gotdwkowe w ciggu najblizszych dwunastu miesiecy moglyby zosta¢ znacznie ograniczone.
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(c) Wykorzystanie szacunkéw i osadow

Przyjete przy sporzadzeniu niniejszego skroconego skonsolidowanego $rodrocznego sprawozdania finansowego istotne
zatozenia i osady, wptywajace na stosowanie polityki rachunkowos$ci przez Spotke, a takze istotne podstawy niepewnosci
oszacowan byty takie same, jak przyjete przy sporzadzeniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien i za rok
zakonczony dnia 31 grudnia 2010 r.

Istotne zasady rachunkowosci

Spétka zastosowata przy sporzadzaniu niniejszego skroconego skonsolidowanego $rodrocznego sprawozdania finansowego te
same zasady, ktore zostaly zastosowane przez Spotke przy sporzadzaniu skonsolidowanego sprawozdania finansowego na dzien
i za rok koficzacy si¢ dnia 31 grudnia 2010 .

Srodki pieni¢zne o ograniczonej mozliwosci dysponowania

Zgodnie z warunkami koncesji na poszukiwanie ropy naftowej w Bloku 9 w Syrii, Spotka zaksiggowata w 2007 r. gwarancje
w wysokosci 7 500 tys. USD. Srodki te, rozpoznane jako gwarancja nalezytego wykonania umowy, sa zwalniane po pomyslnym
zakonczeniu prac, do wykonania ktorych Spotka jest zobowigzana na podstawie zawartej umowy. Spotka ma prawo do odsetek
od zdeponowanych $rodkow. Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. Spotka utrzymywata gwarancj¢ nalezytego wykonania w tacznej
wysokosci 3 815 tys. USD (5041 tys. USD na dzien 31 grudnia 2010 r.). Z powyzszej sumy 775 tys. USD przypada do
zwolnienia w ciggu kolejnych dwunastu miesiecy, w zwigzku z czym jest to kwota ujeta w aktywach obrotowych.

Warto$¢ godziwa srodkdéw pienigznych o ograniczonej mozliwosci dysponowania jest zblizona do ich wartosci bilansowe;j.
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5. Rzeczowe aktywa trwale

Warto§ ¢ brutto (koszt lub zakladany koszt)

Stan na dzien 31 grudnia 2009 r.
Nabycie w wyniku potaczenia jednostek
Reklasyfikacja z aktywow z tytutu poszukiwania
i oceny zasobow

Zwigkszenia
Korekta z przeliczenia walut obcych

Stan na dzien 31 grudnia 2010 .

Zwigkszenia

Reklasyfikacja z aktywow z tytutu poszukiwania
i oceny zasobow

Korekta z przeliczenia walut obcych

Stan na dzien 30 wrzesnia 2011 r.

QOdpisy umorzeniowe, amortyzacja i utrata warto$ ci:

Stan na dzien 31 grudnia 2009 r.

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja
Korekta z przeliczenia walut obcych

Stan na dzien 31 grudnia 2010 .

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja
Korekta z przeliczenia walut obcych

Stan na dzien 30 wrze$nia 2011 r.

Wartos ¢ ksiegowa netto:
na dzien 31 grudnia 2010r.

na dzien 30 wrze$nia 2011 r.

Udzaly w
aktywach
naftowo- Urzadzenia
gazowych i wyposazenie Pozostate Razem
- 3 - $ 35 % 375
53 096 9000 1719 63 815
6551 - - 6551
2476 497 635 3608
50 38 6 94
62173 $ 9535  $ 273 $ 74 443
3039 $ 63 % 1614 $ 5288
13172 - 1113 14 285
(1765) (34) (63) (1862)
76619 3 10136 $ 539 §$ 92 154
- $ - 8 117y % (117)
(3419) (145) (263) (3827)
1073 4 14 1091
(2346) $ (141 % (366) $ (2853
(2617) (758) (306) (3681)
1557 229 173 1959
(3406) $ (670 $ (4990 $ (4575
59827 $ 9394 % 2369 % 71590
73213 % 9466 $ 4900 $ 87579
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Aktywa z tytulu poszukiwania i oceny zasobow

Uzgodnienie zmian aktywow z tytulu poszukiwania i oceny zasobow:

Na dzien Na dzien
30 wrze$nia 2011 r. 31 grudnia 2010,
Warto$¢ bilansowa netto - poczatek okresu $ 102 017 3$ 72680
Zwigkszenia 20854 31515
Reklasyfikacja do rzeczowych aktywow trwatych (14 285) (6551)
Farm-out aktywow w Syrii - (3616)
Nabycie KUB-Gas - 6217
Nabycie Triton Hydrocarbons - 1742
Skumulowana korekta z przeliczenia walut obcych 522 30
Warto$¢ bilansowa netto - koniec okresu $ 109 108 $ 102 017

Aktywa z tytulu poszukiwania i oceny zasobow obejmuja przedsigwzigcia poszukiwawcze Spétki znajdujace si¢ na etapie
poprzedzajacym ewentualne ustalenie obecno$ci potwierdzonych lub prawdopodobnych zasobdw. Zwickszenia odzwierciedlajg
przypadajaca na Spotke czg$¢ kosztow poniesionych na aktywa z tytulu poszukiwania i oceny zasobéw w ciagu okresu
sprawozdawczego. Ponizej zaprezentowano podziat wartosci bilansowej aktywow z tytutu poszukiwania i oceny zasobow:

Na dzien Na dzien

30 wrze$nia 2011 1. 31 grudnia 2010 r.

Brunei
Blok M $ 20 956 $ 17 421
Blok L 76 165 75 952
Brunei razem 97121 93373
Syria, Blok 9 7734 5078
Ukraina 4253 3566
$ 109 108 $ 102 017
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Zamienne skrypty dluzne

(a) Zamienne skrypty dluzne Kulczyk Investments oraz Radwan

Warto§¢ nominalna Element dluzny
Stan na dzien 31 grudnia 2010 . $ - $ -
Wyemitowane 5400 5400
Przyrost wartosci - 44
Stan na dzien 30 wrze$nia 2011 r. $ 5400 3$ 5444

Dnia 11 sierpnia 2011 r. Spotka zawarta umowy zamiennego skryptu dtuznego z Kl oraz z Radwan o wartosci odpowiednio do
21 150 tys. USD oraz 2 350 tys. USD. Platne w gotdwce odsetki od obu skryptow dtuznych naliczane sg wedlug stopy
procentowej 7,16% w skali roku, a ich termin zapadalno$ci przypada na 10 sierpnia 2012 r. W umowach zamiennego skryptu
dluznego zawarto postanowienie przewidujace wyplate dodatkowej kwoty odsetek, kalkulowanej wedtug stopy 12,84%, ptatnej
w akcjach Kulczyk Oil w terminie zamiany. Zamienne skrypty dtuzne zostang zamienione na akcje zwykle po cenie emisyjnej z
Pierwszej Oferty Publicznej na Alternatywnym Rynku Inwestycyjnym (ang. ,,Alternative Investment Market™) na London Stock
Exchange (gielda papierow wartosciowych w Londynie), badZ po $redniej wazonej cenie akcji zwyktych z pieciu ostatnich dni
notowan na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przed dniem 12 sierpnia 2012 r.

Spotka podjeta decyzje o ujeciu zamiennych skryptéw dtuznych wedhlug ich wartosci godziwej z dnia zaciggnigcia zobowigzania.
Warto$¢ godziwa okreslana jest na kazdy dzien sprawozdawczy, a wszelkie zmiany warto$ci godziwej ujmowane w rachunku
zyskow i strat.

Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. zaciagnigto zobowigzanie w wysokosci 5,4 mln USD z zamiennych skryptéw dhuznych KI.

(b) Zamienny skrypt dluzny TIG/MWG

Pochodny Element
Warto§¢ nominalna Element dluzny instrument dluzny kapitalowy

Stan na dzien 31 grudnia 2009 r. $ 10010 $ 7471 $ 2160 $ -

Przyrost warto$ci - 1571 - -

Reklasyfikacja do kapitalu wlasnego - - (2 160) 2160
Stan na dzien 31 grudnia 2010. $ 10010 $ 9042 $ - $ 2160

Skonwertowane (10 010) (10672) - (2 160)

Odsetki - 662

Przyrost warto$ci - 968 - -
Stan na dzien 30 wrze$nia 2011 . $ - $ - $ - 8 -
Naliczone odsetki na dzien

30 wrze$nia 2011 1. $ - $ - $ - $ -
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Dnia 1 sierpnia 2011 r., Tiedemann Investment Group (,,TIG”) sprzedat zamienne skrypty dluzne spoétce zaleznej od
niepowiazanej spotki Milet Wirtschaftsdeaten GesmbH (,MWG”) za kwote¢ rowng wartoéci nominalnej, tj. za 10 min USD,
powigkszong o naliczone odsetki. Dnia 12 sierpnia 2011 r., MWG dokonat konwersji skryptow dtuznych na 18 501 037 akcji
zwyktych Spotki po cenie 0,5767 za akcje.

Zobowiazania dlugoterminowe z tytulu kredytu

Dnia 20 maja 2011 r. KUB-Gas zawart z EBOR umowe kredytowg na kwote 40 mln USD z EBOR. Kredyt jest denominowany
w USD i skfada si¢ z dwoch transz, ktore Spotka musi wykorzystat w okresie dwoch lat liczac od daty zawarcia umowy
kredytowej. Kredyt sptacany bedzie w 13 réwnych ratach potrocznych, poczynajac od dnia 15 lipca 2012 r. Na dzien
30 wrzesnia 2011 r. spotka KUB-Gas uruchomita tacznie kwote 20 min USD z kredytu EBOR oraz poniosta koszty emisji dlugu
w kwocie 1 min USD. Srednia wazona efektywna stopa oprocentowania dla trzech pociagnictych kwot wynosi okoto 9,7%, a
nominalna stopa oprocentowania dla tej transzy wynosi 6,4%.

Na oprocentowanie kredytu EBOR sktadaja si¢ dwa elementy. Pierwszy element bazuje na stopie LIBOR +6%, drugi element
jest zmienng stopg ustalang na podstawie wzrostu przychodow.

Kredyt jest zabezpieczony zastawami na okreslonych rzeczowych aktywach trwatych na Ukrainie oraz na kwotach przysztych
przychodéw osiggnietych z Ukrainy. Zobowigzanie jest w cato$ci gwarantowane przez Spotke w formie gwarancji spotki
macierzystej. Na dzien 30 wrzeénia 2011 r. KUB-Gas spetniat wszystkie warunki wynikajgce z umowy kredytowej.

Warto$¢ godziwa jest zblizona do warto$ci bilansowej. Ciaggnigcia kwot kredytu rozpoczety si¢ w czerwcu 2011 r., a kredyt jest
oprocentowany wedtug stopy zmiennej opartej o LIBOR.

Podatek dochodowy

Réznice pomiedzy kwotg rezerw na podatek dochodowy, ustalong wedhug stawek ustawowych, a faktycznymi kwotami
wykazanymi w sprawozdaniu finansowym sg nastgpujace:

Okres dziewigciu Okres dziewigciu
miesiecy miesiecy
zakonczony zakonczony

30 wrze$nia 2011 r. 30 wrze$nia 2010 .
Strata przed opodatkowaniem $ (6044) % (15 255)
Stawka podatku federalnego i regionalnego (prowincja) 26,5% 28,0%
Przewidywana obnizka podatku dochodowego $ (1602) 3 (4271)
Koszty niestanowigce kosztow uzyskania przychodow 546 624

Roémice stawek podatkowych i zmiana

stanu netto niewykorzystanych odpiséw podatkowych 2 646 3732
Podatek dochodowy $ 1590 $ 85

Biezace obciazenia podatkowe dotycza dziatalnosci Spotki na Ukrainie. Stawka podatku dochodowego od os6b prawnych na
Ukrainie wynosi obecnie 23%.



Kulczyk Qil Ventures Inc.
Noty do skroconego skonsolidowanego §rodrocznego sprawozdania finansowego
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone 30 wrzesnia 2011 r. i 2010 r.
(kwoty w tysiacach dolaréw amerykanskich USD)

10. Kapital zakladowy
(a) Autoryzowany
Spotka jest uprawniona do wyemitowania nieograniczonej liczby akcji zwyklych oraz nieograniczonej liczby akcji

uprzywilejowanych. Akcje uprzywilejowane moga by¢ emitowane w jednej lub kilku seriach, z prawami i uprawnieniami
ustalonymi przez Rad¢ Dyrektorow.

Liczba akeji Wartosc
bilansowa
Stan na dzien 31 grudnia 2009 . 200491549 % 84727
Wyemitowane w ramach pierwszej oferty publicznej 166 394 000 93 053
Koszty emisji akcji - (6 539)
Odkupione w ramach dziatan stabilizacyjnych (1219 061) (608)
Wyemitowane w zwigzku z konwersja skryptow dluznych 35086 842 20 000
Przeniesienie elementu kapitalowego skryptow dluznych - 1389
Opcje wykonane 1350 000 498
Stan na dzien 31 grudnia 2010 . 402 103 330 $ 192 520
Opcje wykonane 200 000 95
Wyemitowane w zwigzku z konwersja skryptow dluznych 18 501 037 10672
Przeniesienie elementu kapitalowego skryptow duznych - 2160
Stan na dzien 30 wrze$nia 2011 r. 420 804 367 205 447

Dnia 12 sierpnia 2011 r. MWG dokonat konwersji skryptu dluznego, co skutkowato zwigkszeniem liczby wyemitowanych akcji
zwyktych o 18 501 037 sztuk po cenie 0,5767 USD za akcje (Nota 7(b)).

(b) Strata na akcje

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2011 2010 2011 2010
Srednia wazona liczba akcji 412 358 238 400 002 984 405 637 583 292 830 976

Poniewaz Spotka wykazuje straty, niewykonane opcje oraz zamienne skrypty dluzne nie powoduja rozwodnienia straty netto
W przeliczeniu na akcje.
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(c) Opcje na akcje

Spoétka przyznata dyrektorom, cztonkom kierownictwa, pracownikom i niektorym doradcom opcje uprawniajace do nabycia akcji
zwyktych po cenie wykonania opcji réwnej lub wyzszej od wartosci godziwej akcji zwyktych na dzien przyznania. W dniu
wykonania opcje rozliczane sa poprzez emisj¢ akcji zwyktych pokrywanych z kapitalu wlasnego. Prawa z opcji nabywane sa
zwykle w okresie dwoch lat, a opcje zachowuja wazno$¢ przez pigé lat.

Srednia wazona
cena wykonania

Liczba opciji opcji (w USD)
Stan na dzien 1 stycznia 2010 . 20 040 000 $0,63
Opcije przyznane 16 356 000 $0,62
Opcje wykonane (1350 000) $0,14
Opcje, ktore utracity wamosé (410 000) $0,57
Stan na dzien 31 grudnia 2010 1. 34 636 000 $0,64
Opcje przyznane 3139000 $0,61
Opcije wykonane (200 000) $0,17
Opcje, ktore utracity waznos¢, zostaty
uniewaznione, utracone (2 151 000) $0,61
Stan na dzien 30 wrze$nia 2011 r. 35 424 000 $0,64

W dniu 16 marca 2011 r. Spotka przyznata dodatkowo 1 530 000 opcji po cenie 0,60 USD jednemu z dyrektordw oraz niektérym
pracownikom Kulczyk Oil.

W dniu 10 maja 2011 r. Spotka przyznata dodatkowo 320 000 opcji po cenie 0,63 USD niektdrym pracownikom Kulczyk Oil.

W dniu 1 sierpnia 2011 r. spotka przyznata 1 289 000 opcji po cenie 0,61 USD niektérym cztonkom zarzadu i pracownikom
Kulczyk Oil.

Okres waznosci kazdej z transz opcji na zakup akcji wynosi pigc lat, a ich posiadacze nabywaja jedna trzecig uprawnien z ich
tytulu natychmiast, natomiast pozostale dwie trzecie uprawnien w kolejnych rocznicach daty przyznania (kazdego roku jedna
trzecig uprawnien).
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Ponizsza tabela przedstawia podsumowanie informacji o przyznanych i podlegajacych wykonaniu opcjach wedtug stanu na dzien
30 wrzesnia 2011 r.:

Pozostaly okres

obowigzywania
Opcje w latach
Cena wykonania Opcje podlegajace ($rednia wazona)
(w USD) przyznane wykonaniu
$ 0,73 1830000 1830000 0,09
$ 0,73 2460000 2460000 0,80
$ 0,42 475 000 475000 2,01
$ 0,50 75000 75000 2,38
$ 0,47 1660 000 1660 000 2,62
$ 0,69 10 500 000 7000000 2,96
$ 0,62 15213 000 5071000 3,65
$ 0,62 72000 24000 4,02
$ 0,60 1530000 510000 4,46
$ 0,63 320000 106 667 4,61
$ 0,61 1289000 429 667 4,84
$ 0,64 35424000 19641 333 3,08

(d) Koszty platnosci w formie akcji wlasnych

Ponizej przedstawiono $rednig wazong warto$¢ godziwa przyznanych opcji oraz zalozenia przyjete do wyceny opcji wedtug
modelu Blacka-Scholesa:

Okres dziewigciu

miesiecy Rok
zakonczony zakonczony
30 wrzesnia 2011 r. 31 grudnia 2010 .

Srednia wazona warto$¢ godziwa na opcje $0,24 $0,22
Cena wykonania opcji $0,61 $0,62
Zmienno$¢ 48,5% 50,0%
Stopa procentowa 2,65% 1,95%
Oczekiwany okres trwania opcji (w latach) 4 3
Wspbdlczynnik utraty praw 3,33% 3,33%

Dywidendy - -
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11. Podjete zobowiazania
Brunei — Blok L

Spotka posiada 40% udziat w Bloku L. Zgodnie z umowa PSA dotyczaca Bloku L w Brunei, okres prac poszukiwawczych
wynosi sze$¢ lat od 27 sierpnia 2006 r. i jest podzielony na dwa etapy. Etap 1 zakonczyt si¢ 27 sierpnia 2010 r. a Etap 2 konczy
si¢ 27 sierpnia 2012 r. Wszystkie zobowigzania z Etapu | zostaly wypetnione przed dniem 27 sierpnia 2010 r.

W sierpniu 2010 r. Spotka wraz z partnerami w projekcie joint venture podjeta decyzje o przystapieniu do realizacji Etapu 2 prac
wydobywczych. Minimalny zakres prac dla Etapu 2 obejmuje: (i) pozyskanie i przetworzenie co najmniej 500 km danych
sejsmicznych 2D na obszarze ladowym oraz 500 km danych sejsmicznych 2D na obszarze przybrzeznym, (ii) pozyskanie i
przetworzenie co najmniej 150 km? danych sejsmicznych 3D na obszarze przybrzeznym oraz (iii) wykonanie co najmniej dwdch
odwiertow na ladzie, kazdy o glebokosci co najmniej 2 000 metrow. W trakcie realizacji Etapu 2 partnerzy w projekcie joint
venture sa zobowigzani do wydatkowania co najmniej 16 min USD. Udziat Spétki w tych minimalnych wydatkach powinien
wynie$¢ 6,4 mln USD, jednakze Spotka spodziewa si¢ przekroczenia tej kwoty. Spétka uruchomita akredytywe w wysokosci
2,1 min USD w celu pokrycia swojego udziatu w gwarancji wykonania zobowiazan wynikajacych z Umowy PSA dla Bloku L.
Na dzien 30 wrzesénia 2011 r. zadna kwota z akredytywy nie zostata wykorzystana. Spotka wraz z partnerami w projekcie joint
venture uzgodnita co do zasady z organem regulacyjnym zastapienie dotychczasowego zobowiazania do wykonania badan
sejsmicznych przez pozyskanie i przetworzenie: i) 131 km? danych sejsmicznych 3D na ladzie; ii) 13,5 km? danych sejsmicznych
3D na ladzie (zakres testowy) oraz iii) 13 km danych sejsmicznych 2D na ladzie.

Brunei — Blok M

Spotka posiada 36% udziat w Bloku M w Brunei. Zgodnie z umowa PSA dotyczaca Bloku M w Brunei, okres prac
poszukiwawczych wynosi szes$¢ lat od 27 sierpnia 2006 r. i jest podzielony na dwa etapy - pigcioletni Etap 1 oraz dwuletni Etap
2, ktore mogg by¢ realizowane réwnolegle. Koniec Etapu 1 przypadt na 27 sierpnia 2011 r. a Etap 2 konczy si¢ 27 sierpnia
2012 r. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. zrealizowano wszystkie zobowigzania Etapu 1, za wyjatkiem wykonania glebokiego na
2 000 metrow odwiertu. Udziat Spétki w przewidywanych kosztach tego odwiertu wynosi ok. 4,2 min USD.

Dnia 27 stycznia 2011 r. podjeto dla Bloku M decyzje o przystapieniu do Etapu 2 Okresu Prac Poszukiwawczych, ktéry wymaga
wykonania do dnia 27 sierpnia 2012 r. minimalnego zakresu prac, obejmujacego: (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 metréw. Zobowigzania stron do wykonania prac w Bloku M wymagaja poniesienia W trakcie Etapu 2 minimalnych
naktadéw w wysokoéci 7,3 mln USD. Udziat Spotki w minimalnych naktadach wynosi 2,9 mIin USD i obejmuje zobowigzanie
Spotki w ramach umowy farm-in do sfinansowania dodatkowego 4% udzialu w minimalnych wymaganych naktadach
poniesionych przez partneréw.

W ramach projektu joint venture przeprowadzono badania sesjsmiczne 3D dla 136 km? w pohocnej czesci Bloku M, tym samym
wywigzano si¢ w petni ze zobowigzan dotyczacych badan sejsmicznych w ramach Etapu 1 i 2.

Syria

Zgodnie z warunkami Umowy PSC dla Bloku 9, w ciggu pierwszego etapu prac poszukiwawczych, trwajacego cztery lata i
konczacego sie 27 listopada 2011 r., Spotka zobowiazana jest do pozyskania i przetworzenia 350 km? danych sejsmicznych 3D i
wykonania dwéch odwiertéw poszukiwawczych. Prace, pozostale do realizacji w ramach zobowiazania, obejmuja wykonanie
dwoch odwiertow poszukiwawczych. Wykonywanie pierwszego z dwoch odwiertow poszukiwawczych rozpoczeto sie dnia
22 lipca 2011 r.

Ze wzgledu na aktualne warunki operacyjne w kraju, program wykonania pierwszego wymaganego odwiertu zostat zawieszony i
Spotka wystgpita w imieniu partneréw w projekcie joint venture o wydhuzenie pierwszego okresu poszukiwawczego w ramach
Umowy PSC dla Bloku 9. Wniosek zostat odrzucony. Umowa PSC dla Bloku 9 zachowuje wazno$¢, kontynuowane sg rozmowy
z przedstawicielami wladz syryjskich na temat Bloku 9. Jednoczes$nie Spotka bedzie z uwaga monitorowaé warunki operacyjne
w Syrii, zeby ocenié, czy i kiedy mozliwy bedzie powrot do dziatan operacyjnych w Syrii.
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12. Transakcje z podmiotami powiazanymi

Na podstawie umowy $wiadczenia ustug wspdlnych (ang. shared services agreement) Spotka $wiadczy ustugi finansowe
i ksiggowe na rzecz spotki Jura Energy Corporation (,,Jura”) - spoiki publicznej, ktorej 5,7% wyemitowanych akcji zwyktych
znajduje si¢ w posiadaniu Spoltki. Za okresy trzech i dziewigciu miesigcy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2011 r. Spotka naliczyta
od spotki Jura oplaty i pozostate koszty w lacznej wysokosci odpowiednio 28 tys. USD i 84 tys. USD (za okresy trzech
i dziewigciu miesiecy zakonczone 30 wrzesnia 2010 r. kwoty te wyniosty odpowiednio 24 tys. USD oraz 72 tys. USD). Na dzief
30 wrzeénia 2011 r. saldo nalezno$ci od spotki Jura wynosito 49 tys. USD (0 USD na dziefi 30 wrze$nia 2010 r.). Trzech
dyrektorow Spofki, tj. Timothy M. Elliott, Norman W. Holton oraz Stephen C. Akerfeldt, pelni réwniez funkcj¢ dyrektoréw
spotki Jura, a Paul H. Rose sprawuje funkcj¢ Dyrektora Finansowego w Spotce oraz w spotce Jura.

Nemmoco Petroleum Corporation ("Nemmoco"), spotka prywatna, w ktorej 37,5% udziatdow posiada Timothy M. Elliott,
zajmujacy w Spotce stanowisko cztonka Rady Dyrektorow i bedacy cztonkiem kierownictwa, §wiadczy na rzecz dubajskiego
biura Spétki ustugi kadrowe i ogdlne oraz ustugi w zakresie ksiggowosci i administracji, na zasadzie podziatu kosztow. Optaty
za okresy trzech i dziewigciu miesiecy zakonczone 30 wrzesnia 2011 r. wyniosty odpowiednio 156 tys. USD i 469 tys. USD
(2010 r.: 131 tys. USD i 392 tys. USD). Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. ani na dzien 30 wrzes$nia 2010 r. nie wystepowaty zadne
zobowigzania na rzecz Nemmoco z tytutu §$wiadczenia tychze ustug administracyjnych.

Spotka ponosi odpowiedzialno$¢ prawng za gwarancj¢ udzielong w sierpniu 2007 r. rzadowi 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 niezbedne do zastapienia Gwarancji Loon. Proces ten
wymaga uzyskania formalnej zgody rzadu Peru, ktora to zgoda nie zostata jeszcze uzyskana.

Loon Energy i Spétka zawarly umowe w sprawie ochrony przed odpowiedzialnos$cig z tytutu Gwarancji Loon. Dnia
25 pazdziernika 2010 r. spotka Loon Energy oglosita, ze nie zamierza przystapi¢ do drugiego etapu dziatan poszukiwawczych.
W zwiazku z powyzszym, maksymalna odpowiedzialnos¢ Spotki 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 znaczacego narazenia na istotne ryzyko z tytutu gwarancji.

Loon Energy nie zatrudnia zadnych pracownikow, a ustugi w zakresie zarzadzania 1 administracji $wiadczone sa na rzecz spotki
przez kierownictwo i pracownikdw Kulczyk Oil. Optaty za okresy trzech i dziewigciu miesiecy zakonczone 30 wrze$nia 2011 r.
wyniosty odpowiednio 3 tys. USD i 9 tys. USD (za okresy zakonczone 30 wrze$nia 2010 r.: odpowiednio 3 tys. USD
i 9 tys. USD). Na dzien 30 wrzeénia 2011 r. kwota zadtuzenia Loon Energy wobec Kulczyk Oil z tytutu tych ustug wynosita
5tys. USD (0 tys. USD w roku 2010). Niektore wydatki Loon Energy sa pokrywane przez Kulczyk Oil, a nastgpnie zwracane
Spotce przez Loon Energy. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. kwota zadtuzenia Loon Energy z tego tytulu wynosita 31 tys. USD
(w2010 r. O tys. USD). Kulezyk Oil i Loon Energy sg spotkami powigzanymi ze wzgledu na czterech wspolnych Dyrektorow i
cztonkoéw kierownictwa oraz wspdlnego gléwnego akcjonariusza.

KI posiada okoto 47,6% wyemitowanych akcji Spétki (na dzien 31 grudnia 2010 r. 49,8%). Spotka byta rowniez zwigzana z Kl
oraz z Kulczyk Holdings S.A. ("KH") umowami o §wiadczenie ustug z zakresu biezacej obstugi administracyjnej, obstugi
przeje¢ oraz ustug doradczych. Umowy wygasty 30 czerwca 2011 r. Za okresy trzech i dziewigciu miesiecy zakonczone dnia
30 wrzesnia 2011 r. Spotka uiscita wynagrodzenie na rzecz KI w kwocie odpowiednio 0 tys. USD i 210 tys. USD (w 2010 r.
0 tys. USD), natomiast na rzecz KH w kwocie 0 tys. USD i 90 tys. USD (w 2010 r. O tys. USD). Za okresy trzech i dziewigciu
miesi¢cy zakonczone 30 wrzesnia 2011 r. Spotka uiscita na rzecz KH nalezno$¢ z tytutu obshugi przy przejeciu KUB-Gas w
wysokosci 450 tys. USD, natomiast na rzecz KI w wysokosci 0 tys. USD.

Niektdre wydatki konsorcjum Neconde zostaty optacone przez Kulczyk Oil i podlegaja zwrotowi przez KI. Na dzien 30 wrze$nia
2011 r. kwota nalezno$ci Kulczyk Qil od KI wynosita 53 tys. USD (2010 r. — 0 tys. USD). Niektore wydatki Kulczyk Oil sg
ptacone przez KH, a nastgpnie zwracane przez Kulczyk Oil. Na dzien 30 wrzesnia 2011 r. kwota zadtuzenia Kulczyk Oil wobec
KH z tego tytutu wynosita 28 tys. USD (0 tys. USD w roku 2010). W okresie pordwnawczym nie wystgpity zadne nalezno$ci ani
zobowigzania wobec KI oraz KH.

Opisane transakcje z podmiotami powigzanymi byty realizowane wedlug warto$ci uzgodnionych przez strony.
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Zdarzenia po dacie sprawozdania
Syria

Z dniem 17 pazdziernika 2011 r. program wiercen pierwszego odwiertu poszukiwawczego w Syrii Itheria-1 zostatl wstrzymany
po osiggnieciu glebokosci 2 072 metréw w wyniku réznorodnych uwarunkowan, obejmujacych m.in. sankcje ekonomiczne
nalozone na Syri¢ przez rzady Kanady, Stanoéw Zjednoczonych oraz Uni¢ Europejska, jak rowniez ze wzgledu na kwestie
bezpieczenstwa na tym obszarze dziatalno$ci.

Obecnie panujgce warunki prowadzenia dziatalnosci w kraju spowodowaty, ze program wiercen zostal zawieszony, a Spotka
wystgpita w imieniu partnerow w projekcie joint venture o wydtuzenie pierwszego okresu poszukiwawczego w ramach Umowy
PSC dotyczacej Bloku 9. Wniosek zostal odrzucony. Umowa PSC dotyczaca Bloku 9 zachowuje wazno$é¢, kontynuowane sg
rozmowy z przedstawicielami wladz syryjskich na temat Bloku 9. Jednocze$nie Spotka zamierza monitorowaé sytuacje w Syrii i
oceni¢, kiedy - 0 ile w ogble - mozliwe bedzie wznowienie dziatalno$ci w Syrii.

Informacje na temat segmentéw dzialalnos$ci

Segmenty sprawozdawcze dzialalnosci Spotki sa zorganizowane w podziale geograficznym i obejmuja nastgpujace obszary:
Brunei, Syria, Ukraina oraz obszar korporacyjny.
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Kulczyk Qil Ventures Inc.

Noty do skroconego skonsolidowanego §rodrocznego sprawozdania finansowego
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone 30 wrzesnia 2011 r. i 2010 r.

(kwoty w tysiacach dolaréw amerykanskich USD)

Obszar
Na dzien 30 wrze$nia 2011 r. Brunei Ukraina  korporacyjny Razem
Aktywa razem $ 96032 $ 104786 $ 6280 $ 220081
OKres dziewieciu miesiecy zakonczony 30 wrzesnia 2011 r.
Przychody ze sprzedazy ropy naftowej
i gazu ziemnego $ - 20928 % - $ 20928
Koszty nalezno$ci koncesyjnych - (4 101) - (4101)
Przychody ze sprzedazy ropy i gazu,
pomniejszone o koszty nalezno$cikoncesyjnych $ - 16827 % - 16 827
Koszty operacyjne:
Koszty operacyjne $ - 5942) $ - (5942)
Koszty ogdlnego zarzadu - - (7 462) (7 462)
Koszty przejecia - - (1028) (1028)
Koszty platnosci w formie akcji wlasnych - - (1738) (1738)
Amortyzacja - (3612) (76) (3688)
Przychody/(koszty) finansowe:
Odsetki i pozostate przychody - (1756) 1900 144
Niezrealizowany zysk/(strata) z inwestycji - - (77) (77)
Koszt odsetek i przyrost warto$ci - (675) (1488) (2163)
Zyski /(straty) z tytutu réznic kursowych - ) (323) (324)
Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych 3 - - 3 (593) (593)
Zysk /(Strata) przed opodatkowaniem $ - 4841 $  (10885) (6 044)
Naklady inwestycyjne $ 3748 19589 $ 9 $ 26092

14
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Obszar
Na dzien 31 grudnia 2010 r. Brunei Ukraina  korporacyjny Razem
Aktywa razem $ 91705 $ 76725 13113  $ 197325
Okres dziewigciu miesiecy zakonczony 30 wrze$nia 2010 r.
Przychody ze sprzedazy ropy naftowej
i gazu ziemnego $ - 4572 - 4572
Koszty nalezno$ci koncesyjnych - (744) - (744)
Przychody ze sprzedazy ropy i gazu,
pomniejszone o koszty nalezno$ci koncesyjnych $ - 3828 - 3828
Koszty operacyjne:
Koszty operacyjne $ - (1421) - (1421)
Koszty ogdlnego zarzadu - - (6 484) (6 484)
Koszty przejecia - - (1570) (1570)
Koszty platnos$ci w formie akcji wlasnych - - (3086) (3086)
Zysk ze zbycia aktywow - - 315 315
Amortyzacja - (2 169) (121) (2 290)
Przychody/(koszty) finansowe
Odsetki i pozostate przychody - 21 78 99
Niezrealizowany zysk/(strata) z inwestycji - - (61) (61)
Odsetki i przyrost wartosci - 22 (3652) (3630)
Zyski /(straty) z tytutu roznic kursowych - (11) (534) (546)
Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych $ - - (410) (410)
Zysk/(Strata) przed opodatkowaniem $ - 270 (15525) $ (15255)
Naklady inwestycyjne $ 16599 3666 324 $ 22289
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Obszar
Brunei Syria Ukraina  korporacyjny Razem
Okres trzech miesiecy zakonczony 30 wrze$nia2011 r.
Przychody ze sprzedazy ropy naftowej $ - $ - $ 10871 % - $ 10871
Koszty naleznosci koncesyjnych - - (2070) - (2070)
Przychody ze sprzedazy ropy i gazu,
pomniejszone o koszty nalezno$ci koncesyjnych $ - % - $ 8801 $ ) 8801
Koszty operacyjne:
Koszty operacyjne $ - $ - $ (121 S - $ (B1x)
Koszty ogdlnego zarzadu - - - (3450) (3450)
Koszty przejecia - - - (775) (775)
Koszty platno$ci w formie akcji wiasnych - - - (463) (463)
Amortyzacja - - (877) (21) (898)
Przychody/(koszty) finansowe
Odsetki i pozostate przychody - - - 50 50
Odsetki i przyrost warto$ci - - (1681) 1057 (624)
Zyski /(straty) z tytutu réznic kursowych - - 6 (286) (280)
Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych $ - $ - 3 - $ (346) $ (346)
Zysk/(Strata) przed opodatkowaniem $ - $ - $ 3128 % (4234 $ (1106)
Naklady inwestycyjne $ 978 $ 1430 $ 7195 $ 28 $ 9631
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Obszar
Brunei Syria Ukraina  korporacyjny Razem
Okres trzech miesiecy zakonczony 30 wrze$nia 2010 r.
Przychody ze sprzedazy ropy naftowe;j $ - $ - $ 3374 % - $ 3374
Koszty nalezno$ci koncesyjnych - - (546) - (546)
Przychody ze sprzedazy ropy i gazu,
pomniejszone o koszty naleznosci koncesyjnych $ - % - $ 2828 $ - 2828
Koszty operacyjne:
Koszty operacyjne $ - $ - $ (1233) $ - $ (1233
Koszty ogdlnego zarzadu - - - (2 356) (2 356)
Koszty przejecia, KUB-Gas - - - (450) (450)
Koszty platno$ci w formie akcji wlasnych - - - (857) (857)
Zysk ze zbycia aktywow - - - 315 315
Amortyzacja - - (1525) (45) (1570)
Przychody/(koszty) finansowe
Odsetki i pozostate przychody - - 3 (31) (28)
Niezrealizowany zysk/(strata) z inwestycji - - - (58) (58)
Odsetki i przyrost warto$ci - - 45 (610) (565)
Zyski /(straty) ztytutu réznic kursowych - - (8) 902 894
Udziat w stracie jednostek stowarzyszonych $ - $ - 3 -3 370) $ (370)
Strata netto przed opodatkowaniem " - $ - $ 110 % (3560) $ (3448)
Naklady inwestycyjne $ 852 $ (2969) $ 3762 $ 249 $ 9564
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