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PRESIDENT’S MESSAGE D u r i n g t h e f i r s t q u a r t e r o f 2 0 1 0 , E a g l e w o o d s u c c e s s f u l l y c o m p l e t e d a n e q u i t y f i n a n c i n g r a i s i n g$ 2 3 . 6 m i l l i o n . T h i s w i l l b e u s e d t o f u n d t h e c u r r e n t 2 0 1 0 c a p i t a l p r o g r a m w h i c h i n c l u d e s d r i l l i n gt h e K o r k a p r o s p e c t o n P P L 2 6 0 a n d t h e U b u n t u p r o s p e c t o n P P L 2 5 9 .M u c h o f t h e f i r s t q u a r t e r w a s d e v o t e d t o t h e d r i l l i n g p r o g r a m o n t h e t w o l i c e n s e s . K o r k a , w h i c hi s E a g l e w o o d ’ s f i r s t e x p l o r a t i o n w e l l , s p u d o n A p r i l 1 8 , 2 0 1 0 a n d i s e x p e c t e d t o t a k e 6 0 d a y s t or e a c h t o t a l d e p t h o f 3 , 0 0 0 m e t r e s . A s o f t o d a y ’ s d a t e , K o r k a i s c u r r e n t l y a t a p p r o x i m a t e l y 2 , 1 0 0m e t r e s . P r e p a r a t i o n s f o r d r i l l i n g U b u n t u a r e p r o g r e s s i n g o n s c h e d u l e a n d a d r i l l i n g r i g , O i lS e a r c h R i g 1 0 3 , h a s b e e n c o n t r a c t e d a n d m o b i l i z a t i o n h a s b e g u n . U b u n t u i s e x p e c t e d t o s p u d i nA u g u s t t h i s y e a r .O n t h e f a r m - o u t s , d i s c u s s i o n s a r e c o n t i n u i n g w i t h m u l t i p l e p a r t i e s w h o h a v e e x p r e s s e d i n t e r e s ti n f a r m i n g i n t o P P L 2 5 9 a n d P P L 2 5 7 .O n A p r i l 2 9 , 2 0 1 0 , E a g l e w o o d h e l d i t s A n n u a l G e n e r a l M e e t i n g ( “ A G M ” ) o f S h a r e h o l d e r s . A t t h eA G M , A n d r e w C o c h r a n w a s a p p o i n t e d t o t h e B o a r d o f D i r e c t o r s , r e p l a c i n g A a g e T h o e n w h or e s i g n e d i n M a r c h 2 0 1 0 . M r . C o c h r a n i s t h e C E O o f D o m i n i o n P e t r o l e u m , a n o i l a n d g a s c o m p a n yf o c u s e d i n A f r i c a .I w o u l d l i k e t o t h a n k t h e s h a r e h o l d e r s f o r t h e i r c o n t i n u e d s u p p o r t . A s I s a i d i n m y m e s s a g e a ty e a r - e n d , 2 0 1 0 i s e x p e c t e d t o b e a m i l e s t o n e y e a r f o r E a g l e w o o d w i t h t h e s t a r t o f d r i l l i n go p e r a t i o n s . W i t h K o r k a u n d e r w a y , i t i s e x c i t i n g t i m e s f o r t h e C o m p a n y .
B r a d H u r t u b i s e , P r e s i d e n t a n d C E O
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MANAGEMENT’S DISCUSSION AND ANALYSIS 
For the three months ended March 31, 2010 ( A m o u n t s e x p r e s s e d i n C a n a d i a n D o l l a r s u n l e s s o t h e r w i s e i n d i c a t e d )

  

 M a n a g e m e n t ’ s d i s c u s s i o n a n d a n a l y s i s ( “ M D & A ” ) o f E a g l e w o o d E n e r g y I n c . ’ s ( t h e “ C o m p a n y ” o r“ E a g l e w o o d ” ) f i n a n c i a l c o n d i t i o n a n d r e s u l t s o f o p e r a t i o n s s h o u l d b e r e a d i n c o n j u n c t i o n w i t ht h e c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 a n d 2 0 0 9 a n dr e l a t e d n o t e s t h e r e i n p r e p a r e d i n a c c o r d a n c e w i t h C a n a d i a n g e n e r a l l y a c c e p t e d a c c o u n t i n gp r i n c i p l e s . T h e e f f e c t i v e d a t e o f t h i s M D & A i s M a y 1 0 , 2 0 1 0 .A d d i t i o n a l i n f o r m a t i o n r e l a t i n g t o t h e C o m p a n y i s a v a i l a b l e o n S E D A R a t w w w . s e d a r . c o m a n dt h e C o m p a n y ’ s w e b s i t e a t w w w . e a g l e w o o d e n e r g y . c a .
 
FORWARD-LOOKING STATEMENTS 
 C e r t a i n s t a t e m e n t s c o n t a i n e d i n t h i s M D & A m a y c o n s t i t u t e f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s . T h e s es t a t e m e n t s r e l a t e t o f u t u r e e v e n t s o r t h e C o m p a n y ' s f u t u r e p e r f o r m a n c e . A l l s t a t e m e n t s , o t h e rt h a n s t a t e m e n t s o f h i s t o r i c a l f a c t , m a y b e f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s . F o r w a r d - l o o k i n gs t a t e m e n t s a r e o f t e n , b u t n o t a l w a y s , i d e n t i f i e d b y t h e u s e o f w o r d s s u c h a s " s e e k " , " a n t i c i p a t e " ," p l a n " , " c o n t i n u e " , " e s t i m a t e " , " e x p e c t " , " m a y " , " w i l l " , " p r o j e c t " , " p r e d i c t " , “ p r o p o s e ” ," p o t e n t i a l " , " t a r g e t i n g " , " i n t e n d " , " c o u l d " , " m i g h t " , " s h o u l d " , " b e l i e v e " a n d s i m i l a r e x p r e s s i o n s .T h e s e s t a t e m e n t s i n v o l v e k n o w n a n d u n k n o w n r i s k s , u n c e r t a i n t i e s a n d o t h e r f a c t o r s t h a t m a yc a u s e a c t u a l r e s u l t s o r e v e n t s t o d i f f e r m a t e r i a l l y f r o m t h o s e a n t i c i p a t e d i n s u c h f o r w a r d - l o o k i n gs t a t e m e n t s . T h e C o m p a n y b e l i e v e s t h a t t h e e x p e c t a t i o n s r e f l e c t e d i n t h o s e f o r w a r d - l o o k i n gs t a t e m e n t s a r e r e a s o n a b l e b u t n o a s s u r a n c e c a n b e g i v e n t h a t t h e s e e x p e c t a t i o n s w i l l p r o v e t ob e c o r r e c t a n d s u c h f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s i n c l u d e d i n t h i s M D & A s h o u l d n o t b e u n d u l yr e l i e d u p o n a s a c t u a l r e s u l t s m a y v a r y . T h e s e s t a t e m e n t s s p e a k o n l y a s o f t h e d a t e o f t h i sM D & A a n d a r e e x p r e s s l y q u a l i f i e d , i n t h e i r e n t i r e t y , b y t h i s c a u t i o n a r y s t a t e m e n t .I n p a r t i c u l a r , t h i s M D & A c o n t a i n s f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s , p e r t a i n i n g t o t h e f o l l o w i n g :

• 
c a p i t a l e x p e n d i t u r e p r o g r a m s ;

• 
d e v e l o p m e n t o f r e s o u r c e s ;

• 
t r e a t m e n t u n d e r g o v e r n m e n t a l r e g u l a t o r y a n d t a x a t i o n r e g i m e s ;

• 
e x p e c t a t i o n s r e g a r d i n g t h e C o m p a n y ' s a b i l i t y t o r a i s e c a p i t a l ;

• 
e x p e n d i t u r e s t o b e m a d e b y t h e C o m p a n y t o m e e t c e r t a i n w o r k c o m m i t m e n t s ; a n d

• 
w o r k p l a n s t o b e c o n d u c t e d b y t h e C o m p a n y .W i t h r e s p e c t t o f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s l i s t e d a b o v e a n d c o n t a i n e d i n t h i s M D & A , t h eC o m p a n y h a s m a d e a s s u m p t i o n s r e g a r d i n g , a m o n g o t h e r t h i n g s :

• 
t h e P a p u a N e w G u i n e a l e g i s l a t i v e a n d r e g u l a t o r y e n v i r o n m e n t ;

• 
t h e i m p a c t o f i n c r e a s i n g c o m p e t i t i o n ;

• 
u n p r e d i c t a b l e c h a n g e s t o t h e m a r k e t p r i c e s f o r o i l a n d n a t u r a l g a s ;

• 
t h a t c o s t s r e l a t e d t o d e v e l o p m e n t o f t h e o i l a n d g a s p r o p e r t i e s i n P a p u a N e w G u i n e aw i l l r e m a i n c o n s i s t e n t w i t h h i s t o r i c a l e x p e r i e n c e s ;

• 
a n t i c i p a t e d r e s u l t s o f e x p l o r a t i o n a c t i v i t i e s ;

• 
a v a i l a b i l i t y o f a d d i t i o n a l f i n a n c i n g a n d f a r m - i n o r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s ; a n d

• 
t h e C o m p a n y ' s a b i l i t y t o o b t a i n a d d i t i o n a l f i n a n c i n g i n a t i m e l y m a n n e r a n d o ns a t i s f a c t o r y t e r m s .
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T h e C o m p a n y ' s a c t u a l r e s u l t s c o u l d d i f f e r m a t e r i a l l y f r o m t h o s e a n t i c i p a t e d i n t h e s e f o r w a r d -l o o k i n g s t a t e m e n t s a s a r e s u l t o f t h e r i s k f a c t o r s s e t f o r t h b e l o w a n d e l s e w h e r e i n t h i s M D & A :
• v o l a t i l i t y i n t h e m a r k e t p r i c e s f o r o i l a n d n a t u r a l g a s ;
• 

u n c e r t a i n t i e s a s s o c i a t e d w i t h e s t i m a t i n g r e s o u r c e s ;
• 

g e o l o g i c a l , t e c h n i c a l , d r i l l i n g a n d p r o c e s s i n g p r o b l e m s ;
• 

l i a b i l i t i e s a n d r i s k s , i n c l u d i n g e n v i r o n m e n t a l l i a b i l i t i e s a n d r i s k s , i n h e r e n t i n o i l a n dn a t u r a l g a s o p e r a t i o n s ;
• 

f l u c t u a t i o n s i n c u r r e n c y a n d i n t e r e s t r a t e s ;
• 

i n c o r r e c t a s s e s s m e n t s o f t h e v a l u e o f a c q u i s i t i o n s ;
• 

u n a n t i c i p a t e d r e s u l t s o f e x p l o r a t i o n a c t i v i t i e s ;
• 

c o m p e t i t i o n f o r , a m o n g o t h e r t h i n g s , c a p i t a l , a c q u i s i t i o n s o f r e s e r v e s , e q u i p m e n t ,u n d e v e l o p e d l a n d s a n d s k i l l e d p e r s o n n e l ;
• 

l a c k o f a v a i l a b i l i t y o f a d d i t i o n a l f i n a n c i n g a n d f a r m - i n o r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s ;
• 

u n p r e d i c t a b l e w e a t h e r c o n d i t i o n s ; a n d
• 

o t h e r f a c t o r s r e f e r r e d t o u n d e r " R i s k F a c t o r s " i n t h e C o m p a n y ’ s a n n u a l i n f o r m a t i o n f o r mf o r t h e y e a r e n d e d D e c e m b e r 3 1 , 2 0 0 9 , d a t e d M a r c h 2 9 , 2 0 1 0 a n d f i l e d o n S E D A R o nM a r c h 3 0 , 2 0 1 0 .T h e C o m p a n y ’ s a c t u a l r e s u l t s c o u l d d i f f e r m a t e r i a l l y f r o m t h o s e a n t i c i p a t e d i n t h e s e f o r w a r d -l o o k i n g s t a t e m e n t s a s a r e s u l t o f t h e r i s k f a c t o r s s e t f o r t h a b o v e .U n d u e r e l i a n c e s h o u l d n o t b e p l a c e d o n f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s a s t h e p l a n s , i n t e n t i o n s o re x p e c t a t i o n s u p o n w h i c h t h e y a r e b a s e d m i g h t n o t o c c u r . R e a d e r s a r e c a u t i o n e d t h a t t h ef o r e g o i n g l i s t s o f f a c t o r s a r e n o t e x h a u s t i v e . T h e f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s c o n t a i n e d i n t h i sM D & A a r e e x p r e s s l y q u a l i f i e d b y t h i s c a u t i o n a r y s t a t e m e n t . T h e C o m p a n y d o e s n o t u n d e r t a k ea n y o b l i g a t i o n t o u p d a t e o r r e v i s e a n y f o r w a r d - l o o k i n g s t a t e m e n t s , w h e t h e r a s a r e s u l t o f n e wi n f o r m a t i o n , f u t u r e e v e n t s o r o t h e r w i s e , u n l e s s r e q u i r e d b y l a w .
HIGHLIGHTS FOR THE QUARTER 

• O n M a r c h 2 4 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y c l o s e d a s p e c i a l w a r r a n t p r i v a t e p l a c e m e n t o f f e r i n gf o r n e t p r o c e e d s o f $ 2 2 , 4 4 3 , 7 5 0 . T h e C o m p a n y i s s u e d 1 3 , 5 0 0 , 0 0 0 s p e c i a l w a r r a n t s a t$ 1 . 7 5 p e r s p e c i a l w a r r a n t .
SUBSEQUENT EVENTS  

• O n A p r i l 1 2 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y a n n o u n c e d t h a t i t h a d f i l e d i t s f i n a l s h o r t f o r mp r o s p e c t u s a n d r e c e i v e d t h e f i n a l p r o s p e c t u s r e c e i p t i n c o n n e c t i o n w i t h t h e q u a l i f i c a t i o no f c o m m o n s h a r e s t o b e i s s u e d o n t h e e x e r c i s e o r d e e m e d e x e r c i s e o f t h e s p e c i a lw a r r a n t s i s s u e d o n M a r c h 2 4 , 2 0 1 0 . T h e C o m p a n y i s s u e d 1 3 , 5 0 0 , 0 0 c o m m o n s h a r e s t ot h e h o l d e r s o f t h e s p e c i a l w a r r a n t s a n d t h e s p e c i a l w a r r a n t s w e r e c a n c e l l e d .
• O n A p r i l 1 8 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y s p u d i t s f i r s t e x p l o r a t i o n w e l l , K o r k a - 1 , w h i c h i s l o c a t e do n P P L 2 6 0 . T h e w e l l i s t a r g e t i n g t h e T o r o a n d G i e r o s a n d s t o n e s . T h e p l a n n e d t o t a ld e p t h f o r t h e w e l l i s a p p r o x i m a t e l y 3 , 0 0 0 m e t r e s a n d d r i l l i n g i s e x p e c t e d t o t a k ea p p r o x i m a t e l y 6 0 d a y s .
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• O n A p r i l 2 9 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y h e l d i t s A n n u a l G e n e r a l a n d S p e c i a l M e e t i n g o fS h a r e h o l d e r s .
COMPANY OVERVIEW 
 E a g l e w o o d i s a n i n t e r n a t i o n a l , j u n i o r o i l a n d g a s c o m p a n y w h i c h t r a d e s o n t h e T S X V e n t u r eE x c h a n g e ( t r a d i n g s y m b o l “ E W D ” ) . T h e C o m p a n y ’ s p r i m a r y a c t i v i t y i s e x p l o r a t i o n a n dd e v e l o p m e n t o f i t s f o u r p e t r o l e u m p r o s p e c t i n g l i c e n s e s l o c a t e d i n P a p u a N e w G u i n e a ( t h e “ P N GL i c e n s e s ” ) w h i c h w e r e a c q u i r e d i n O c t o b e r 2 0 0 7 . T h e C o m p a n y h a s n o o i l a n d g a s p r o p e r t i e so t h e r t h a n t h e P N G L i c e n s e s . C u r r e n t l y t h e r e i s n o p r o d u c t i o n o r r e s e r v e s a s s o c i a t e d w i t h t h eP N G L i c e n s e s .T h e C o m p a n y s p u d i t s f i r s t e x p l o r a t i o n w e l l o n P P L 2 6 0 i n A p r i l 2 0 1 0 a n d e x p e c t s t o s p u d i t ss e c o n d e x p l o r a t i o n w e l l o n P P L 2 5 9 i n t h e t h i r d q u a r t e r o f 2 0 1 0 .
DESCRIPTION OF PNG LICENSES AND COMMITMENTS 
 E a c h o f t h e P N G L i c e n s e s g i v e s t h e C o m p a n y t h e r i g h t t o e x p l o r e f o r o i l a n d n a t u r a l g a s o ns p e c i f i e d b l o c k s i n P N G . I f e x p l o r a t i o n i s s u c c e s s f u l , t h e C o m p a n y c a n a p p l y t o t h e P N Gg o v e r n m e n t f o r e i t h e r a r e t e n t i o n l i c e n s e o r a d e v e l o p m e n t l i c e n s e . A r e t e n t i o n l i c e n s e i sg e n e r a l l y a p p l i e d f o r i f n a t u r a l g a s r e s e r v e s h a v e b e e n i d e n t i f i e d b u t a d d i t i o n a l t i m e i s r e q u i r e dt o e i t h e r p r e p a r e a d e v e l o p m e n t p l a n o r , i f t h e a m o u n t o f n a t u r a l g a s r e s e r v e s i s n o t o f as u f f i c i e n t c o m m e r c i a l q u a n t i t y , t o e x p l o r e f o r f u r t h e r n a t u r a l g a s r e s e r v e s . A d e v e l o p m e n tl i c e n s e i s g e n e r a l l y a p p l i e d f o r i f o i l a n d / o r n a t u r a l g a s r e s e r v e s h a v e b e e n d i s c o v e r e d a n dp r o d u c t i o n i s c o m m e r c i a l l y v i a b l e . T h e P N G g o v e r n m e n t h a s h i s t o r i c a l l y g r a n t e d r e t e n t i o n o rd e v e l o p m e n t l i c e n s e s h o w e v e r t h e r e i s a r i s k t h a t a r e t e n t i o n o r d e v e l o p m e n t l i c e n s e m a y n o tb e g r a n t e d t o t h e C o m p a n y w h e n , o r o n t h e t e r m s , a p p l i e d f o r .P P L 2 5 9O r i g i n a l l y g r a n t e d o n J u n e 3 0 , 2 0 0 5 , P P L 2 5 9 h a s a s i x y e a r t e r m t h a t e x p i r e s J u n e 2 9 , 2 0 1 1 . I tc o v e r s 1 , 3 7 7 , 0 0 0 g r o s s a c r e s , a l l o n s h o r e , i n t h e f o r e l a n d r e g i o n o f t h e P a p u a n F o l d B e l t o f P N G .P P L 2 5 9 i s a n a n t i c i p a t e d n a t u r a l g a s a n d n a t u r a l g a s l i q u i d s p l a y f o r t h e C o m p a n y . T h e C o m p a n yh a s a 9 0 p e r c e n t p a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t i n P P L 2 5 9 . A 1 0 p e r c e n t p a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t w a sf a r m e d - o u t t o M e g a F o r t u n e I n t e r n a t i o n a l i n 2 0 0 9 .T h e r e w a s a c o m m i t m e n t t o d r i l l o n e e x p l o r a t i o n w e l l b y J u n e 2 9 , 2 0 0 9 . O n F e b r u a r y 3 , 2 0 1 0 ,t h e C o m p a n y a p p l i e d f o r a n e x t e n s i o n t o t h e d r i l l i n g c o m m i t m e n t t o S e p t e m b e r 2 0 1 0 w h i c h i ss u b j e c t t o P N G g o v e r n m e n t a p p r o v a l . O n M a r c h 8 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y r e c e i v e d a l e t t e r f r o mt h e P N G D e p a r t m e n t o f P e t r o l e u m a n d E n e r g y a c k n o w l e d g i n g r e c e i p t o f t h e v a r i a t i o na p p l i c a t i o n a n d a d v i s i n g t h a t t h e d e p a r t m e n t w a s s a t i s f i e d w i t h t h e r e q u e s t a n d w o u l d p r e s e n ti t f o r d e l i b e r a t i o n a n d a p p r o v a l a t t h e n e x t s c h e d u l e d m e e t i n g .  T h e C o m p a n y i n t e n d s t o s p u dt h e f i r s t e x p l o r a t i o n w e l l i n P P L 2 5 9 i n t h e t h i r d q u a r t e r o f 2 0 1 0 a n d e s t i m a t e s t h e g r o s s c o s t o ft h e e x p l o r a t i o n w e l l w i l l b e a p p r o x i m a t e l y U S $ 2 2 , 0 0 0 , 0 0 0 ( n e t c o s t t o t h e C o m p a n ya p p r o x i m a t e l y U S $ 1 9 , 8 0 0 , 0 0 0 ) .
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P P L 2 6 0O r i g i n a l l y g r a n t e d o n M a r c h 1 4 , 2 0 0 5 , P P L 2 6 0 h a s a s i x y e a r t e r m t h a t e x p i r e s M a r c h 1 3 , 2 0 1 1 .I t c o v e r s 1 , 5 5 9 , 2 5 0 g r o s s a c r e s , a l l o n s h o r e , i n t h e h i g h l a n d r e g i o n o f t h e P a p u a n F o l d B e l t o fP N G . P P L 2 6 0 i s a n a n t i c i p a t e d n a t u r a l g a s a n d n a t u r a l g a s l i q u i d s p l a y f o r t h e C o m p a n y . T h eC o m p a n y h a s a 3 0 p e r c e n t p a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t i n P P L 2 6 0 . I n 2 0 0 9 , t h e C o m p a n y f a r m e d - o u t a7 0 p e r c e n t p a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t t o O i l S e a r c h ( P N G ) L t d . ( “ O S P N G ” ) . O S P N G a s s u m e do p e r a t o r s h i p i n 2 0 0 9 .T h e r e w a s a c o m m i t m e n t t o d r i l l o n e e x p l o r a t i o n w e l l b y M a r c h 1 3 , 2 0 1 0 w h i c h w a s m e t a s p r e -d r i l l i n g a c t i v i t i e s w e r e u n d e r w a y b y t h i s d a t e . T h e f i r s t e x p l o r a t i o n w e l l , K o r k a - 1 , w a s s p u d o nA p r i l 1 8 , 2 0 1 0 a n d i t i s e s t i m a t e d t h a t t h e g r o s s c o s t w i l l b e a p p r o x i m a t e l y U S $ 5 7 , 0 0 0 , 0 0 0 ( n e tc o s t t o t h e C o m p a n y a p p r o x i m a t e l y U S $ 7 , 1 0 0 , 0 0 0 ) .P P L 2 5 7O r i g i n a l l y g r a n t e d o n O c t o b e r 2 0 , 2 0 0 4 , P P L 2 5 7 h a s a s i x y e a r t e r m t h a t e x p i r e s O c t o b e r 1 9 ,2 0 1 0 . P P L 2 5 7 c u r r e n t l y c o v e r s 1 , 7 4 1 , 5 0 0 g r o s s a c r e s l o c a t e d i n t h e C a p e V o g e l B a s i n o f P N G .T h e p r o s p e c t i v e a r e a i s p r e d o m i n a n t l y o f f s h o r e b u t i n c l u d e s a s i g n i f i c a n t o n s h o r e a r e a t h a t w i l lb e i n s t r u m e n t a l f o r c o n d u c t i n g g e o l o g i c a l f i e l d w o r k . P P L 2 5 7 i s a n a n t i c i p a t e d n a t u r a l g a s p l a yf o r t h e C o m p a n y . T h e C o m p a n y h o l d s a 1 0 0 p e r c e n t p a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t i n P P L 2 5 7 .T h e r e w a s a c o m m i t m e n t t o d r i l l o n e e x p l o r a t i o n w e l l b y O c t o b e r 2 0 , 2 0 0 9 . O n M a r c h 1 8 , 2 0 1 0 ,t h e C o m p a n y s u b m i t t e d a r e q u e s t f o r a f i v e y e a r e x t e n s i o n t o t h e l i c e n s e w h i c h i s s u b j e c t t oP N G g o v e r n m e n t a p p r o v a l . I n a c c o r d a n c e w i t h t h e t e r m s o f t h e l i c e n s e e x t e n s i o n , t h e C o m p a n yw i l l r e l i n q u i s h 5 0 p e r c e n t o f t h e a r e a f o r P P L 2 5 7 w h e n t h e e x t e n s i o n i s a p p r o v e d b y t h e P N Gg o v e r n m e n t . T h e a r e a t o b e r e l i n q u i s h e d w a s d e t e r m i n e d b y t h e C o m p a n y a f t e r a n e x t e n s i v er e v i e w o f s e i s m i c a n d a e r o / g r a v i t y m a g n e t i c s u r v e y s d o n e o n t h e l i c e n s e . T h e C o m p a n ye s t i m a t e s t h a t t h e c o s t o f d r i l l i n g o n e e x p l o r a t i o n w e l l i s a p p r o x i m a t e l y U S $ 6 0 , 0 0 0 , 0 0 0 .P P L 2 5 8O r i g i n a l l y g r a n t e d o n O c t o b e r 2 0 , 2 0 0 4 , P P L 2 5 8 h a s a s i x y e a r t e r m t h a t e x p i r e s O c t o b e r 1 9 ,2 0 1 0 . P P L 2 5 8 c u r r e n t l y c o v e r s 2 , 2 2 7 , 5 0 0 g r o s s a c r e s , a l l o n s h o r e , i n t h e N o r t h N e w G u i n e aB a s i n o f P N G . P P L 2 5 8 i s a n a n t i c i p a t e d o i l p l a y f o r t h e C o m p a n y . T h e C o m p a n y h o l d s a 1 0 0p e r c e n t p a r t i c i p a t i n g i n t e r e s t i n P P L 2 5 8 .T h e r e w a s a c o m m i t m e n t t o d r i l l o n e e x p l o r a t i o n w e l l b y O c t o b e r 2 0 , 2 0 0 9 . O n M a r c h 1 8 , 2 0 1 0 ,t h e C o m p a n y s u b m i t t e d a r e q u e s t f o r a f i v e y e a r e x t e n s i o n f o r P P L 2 5 8 w h i c h i s s u b j e c t t o P N Gg o v e r n m e n t a p p r o v a l . I n a c c o r d a n c e w i t h t h e t e r m s o f t h e l i c e n s e e x t e n s i o n , t h e C o m p a n y w i l lr e l i n q u i s h 5 0 p e r c e n t o f t h e a r e a f o r P P L 2 5 8 w h e n t h e e x t e n s i o n i s a p p r o v e d b y t h e P N Gg o v e r n m e n t . T h e a r e a t o b e r e l i n q u i s h e d w a s d e t e r m i n e d b y t h e C o m p a n y a f t e r a n e x t e n s i v er e v i e w o f s e i s m i c a n d a e r o / g r a v i t y m a g n e t i c s u r v e y s d o n e o n t h e l i c e n s e . T h e C o m p a n ye s t i m a t e s t h a t t h e c o s t o f d r i l l i n g o n e e x p l o r a t i o n w e l l i s a p p r o x i m a t e l y U S $ 3 0 , 0 0 0 , 0 0 0 .T h e P N G g o v e r n m e n t r e t a i n s t h e r i g h t t o b a c k - i n f o r u p t o a 2 2 . 5 p e r c e n t i n t e r e s t a t c o s t w h i c hc a n b e e x e r c i s e d a t t h e t i m e a d e v e l o p m e n t l i c e n s e i s g r a n t e d . T h e P N G g o v e r n m e n t a l s o h a s at w o p e r c e n t r o y a l t y o v e r a n y o i l o r n a t u r a l g a s p r o d u c t i o n t h a t m a y o c c u r w i t h r e s p e c t t o t h eP N G L i c e n s e s .
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P u r s u a n t t o t h e a c q u i s i t i o n o f t h e P N G L i c e n s e s , t h e C o m p a n y g r a n t e d t h e v e n d o r t h e r i g h t t oa c q u i r e a 1 0 p e r c e n t i n t e r e s t i n a l l , b u t n o t l e s s t h a n a l l , o f t h e P N G L i c e n s e s , e x e r c i s a b l e w i t h i n6 0 d a y s f r o m t h e d a t e w h i c h t h e C o m p a n y c o m p l e t e s t h e d r i l l i n g a n d t e s t i n g o f a t h i r d w e l l o nt h e P N G L i c e n s e s b y p a y i n g t o t h e C o m p a n y 1 0 p e r c e n t o f a l l c o s t s i n c u r r e d i n r e s p e c t o f t h eP N G L i c e n s e s u p t o t h a t d a t e a n d b y a g r e e i n g t o p a y 1 0 p e r c e n t o f t h e o n g o i n g c o s t s w i t hr e s p e c t t o t h e e x p l o r a t i o n a n d d e v e l o p m e n t o f t h e P N G L i c e n s e s .T h e C o m p a n y h a s i s s u e d b a n k g u a r a n t e e s t o t a l i n g a p p r o x i m a t e l y $ 1 6 0 , 0 0 0 ( 1 0 0 , 0 0 0 P a p u a N e wG u i n e a d o l l a r s f o r e a c h l i c e n s e ) a s s e c u r i t y a g a i n s t t h e c a p i t a l r e q u i r e m e n t s a s s o c i a t e d w i t h t h eP N G L i c e n s e s . I f t h e C o m p a n y d o e s n o t f u l f i l l i t s c o m m i t m e n t s u n d e r a P N G L i c e n s e a n d h a s n o ta p p l i e d f o r a n d b e e n g r a n t e d a n e x t e n s i o n , i t c o u l d p o t e n t i a l l y l o s e i t s g u a r a n t e e a n d t h ea p p l i c a b l e P N G L i c e n s e c o u l d b e r e v o k e d b y t h e P N G g o v e r n m e n t .A s t h e C o m p a n y d o e s n o t c u r r e n t l y g e n e r a t e s u f f i c i e n t c a s h f l o w f r o m o p e r a t i n g a c t i v i t i e s t of u n d i t s a c t i v i t i e s , i t w i l l n e e d t o r a i s e e q u i t y f i n a n c i n g a n d / o r e n t e r i n t o j o i n t v e n t u r e o r f a r m -o u t a r r a n g e m e n t s t o f i n a n c e i t s e x p l o r a t i o n c o m m i t m e n t s i n t h e P N G L i c e n s e s . I n M a r c h 2 0 1 0 ,t h e C o m p a n y c l o s e d a p r i v a t e p l a c e m e n t f o r n e t p r o c e e d s o f a p p r o x i m a t e l y $ 2 2 . 4 m i l l i o n , a f t e rs a l e s c o m m i s s i o n s b u t b e f o r e o t h e r i s s u e c o s t s . T h e C o m p a n y a n t i c i p a t e s t h a t t h e c o m m i t m e n t sf o r P P L 2 5 9 a n d 2 6 0 w i l l b e m e t w i t h i n t h e a p p r o v e d o r , i n t h e c a s e o f P P L 2 5 9 , p e n d i n g r e v i s e dt i m e p e r i o d s . T h e C o m p a n y i s i n a c t i v e d i s c u s s i o n s w i t h p o t e n t i a l f a r m - o u t p a r t n e r s t o m e e t t h eo t h e r P N G L i c e n s e c o m m i t m e n t s .
SELECTED QUARTERLY INFORMATION T h e f o l l o w i n g i s a s u m m a r y o f s e l e c t e d f i n a n c i a l i n f o r m a t i o n f o r t h e C o m p a n y f o r t h e p e r i o d si n d i c a t e d :
($000’s 

except per 

share data) 

 

Mar 31 

2010 

 

Dec 31 

2009 

 

Sep 30 

2009 

 

Jun 30 

2009 

 

Mar 31 

2009 

 

Dec 31 

2008 

 

Sep 30 

2008 

 

Jun 30 

2008 R e v e n u e 6 2 - 5 1 4 2 2 2 9 4 0L o s s b e f o r ed i s c o n t i n u e do p e r a t i o n s 1 , 2 7 6 1 , 3 1 1 8 1 8 7 1 6 7 0 1 6 5 2 9 2 3 7 3 6N e t l o s s 1 , 2 7 6 1 , 3 1 1 8 1 8 7 1 6 7 0 1 6 5 2 9 2 3 7 3 6L o s s p e rs h a r e b e f o r ed i s c o n t i n u e do p e r a t i o n s 0 . 0 2 0 . 0 3 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 2 0 . 0 1T o t a l l o s s p e rs h a r e 0 . 0 2 0 . 0 3 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 1 0 . 0 2 0 . 0 1T o t a l a s s e t s 5 2 , 0 2 1 3 0 , 4 8 8 3 2 , 1 7 8 3 1 , 7 5 3 3 2 , 4 1 6 3 3 , 0 3 0 3 3 , 4 0 6 3 4 , 3 4 5
• 

T h e C o m p a n y c u r r e n t l y h a s n o o i l o r g a s p r o d u c t i o n t o o f f s e t i t s e x p e n s e s . T h eC o m p a n y ’ s e x p e n s e s a r e d e s c r i b e d m o r e f u l l y i n R E S U L T S O F O P E R A T I O N S .
• 

T h e C o m p a n y ’ s m a i n a s s e t s a r e p e t r o l e u m a n d n a t u r a l g a s p r o p e r t i e s a n d c a s h .
 

• 
T h e i n c r e a s e i n c a s h f o r t h e q u a r t e r e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 i s t h e r e s u l t o f t h eC o m p a n y ’ s s p e c i a l w a r r a n t p r i v a t e p l a c e m e n t o f f e r i n g o n M a r c h 2 4 , 2 0 1 0 . T h e C o m p a n yr e c e i v e d n e t p r o c e e d s o f $ 2 2 , 4 4 3 , 7 5 0 .
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RESULTS OF OPERATIONS 
 T h e C o m p a n y h a d a n e t l o s s o f $ 1 , 2 7 6 , 1 6 0 f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0c o m p a r e d t o a n e t l o s s o f $ 7 0 0 , 6 6 5 f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 0 9 .T o t a l e x p e n s e s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 w e r e $ 1 , 2 8 1 , 8 6 4 c o m p a r e d t o$ 7 1 4 , 8 2 2 f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 0 9 .T h e C o m p a n y ’ s m o s t s i g n i f i c a n t e x p e n s e s , e x c l u d i n g t h e f o r e i g n e x c h a n g e l o s s , w e r e a s f o l l o w s :

Three months ended March 31 

2010 2 0 0 9G e n e r a l a n d a d m i n i s t r a t i v e
$    459,284   $ 4 2 2 , 5 5 1P u b l i c c o m p a n y

111,897 2 0 , 4 3 5S t o c k - b a s e d c o m p e n s a t i o n
246,531 1 7 3 , 3 4 9T r a v e l

59,504 5 2 , 5 4 2P r o f e s s i o n a l f e e s
31,952 2 0 , 8 9 9T h e f o l l o w i n g t a b l e p r o v i d e s a b r e a k d o w n o f t h e C o m p a n y ’ s g e n e r a l a n d a d m i n i s t r a t i v e ( “ G & A ” )e x p e n s e s b y m a t e r i a l c o m p o n e n t :

Three months ended March 31

2010 2 0 0 9S a l a r i e s & w a g e s
$    368,379 $ 3 2 6 , 6 4 8O f f i c e c o s t s

59,889 6 0 , 5 0 0O f f i c e r e n t
27,554 3 1 , 6 1 3O t h e r g e n e r a l a n d a d m i n i s t r a t i v e

3,462 3 , 7 9 0T o t a l
$    459,284 $ 4 2 2 , 5 5 1T h e G & A e x p e n s e s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 a r e a p p r o x i m a t e l y $ 3 7 , 0 0 0h i g h e r t h a n t h e e x p e n s e s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 0 9 m a i n l y a s a r e s u l t o fi n c r e a s e d s a l a r i e s a n d w a g e s .P u b l i c c o m p a n y e x p e n s e s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 w e r e a p p r o x i m a t e l y$ 9 1 , 0 0 0 h i g h e r i n c o m p a r i s o n t o t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 0 9 . T h e m a j o r i t y o f t h i si n c r e a s e w a s d u e t o f i l i n g f e e s r e l a t i n g t o t h e s p e c i a l w a r r a n t p r i v a t e p l a c e m e n t o f f e r i n g a n ds h o r t f o r m p r o s p e c t u s .F o r t h e t h r e e m o n t h p e r i o d e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 c o m p a r e d t o t h e p r i o r y e a r p e r i o d , s t o c k -b a s e d c o m p e n s a t i o n i n c r e a s e d a p p r o x i m a t e l y $ 7 3 , 0 0 0 , t r a v e l e x p e n s e s i n c r e a s e d a p p r o x i m a t e l y$ 7 , 0 0 0 a n d p r o f e s s i o n a l f e e s i n c r e a s e d a p p r o x i m a t e l y $ 1 1 , 0 0 0 .

FINANCIAL CONDITION 
 A t M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y h a d t o t a l a s s e t s o f $ 5 2 , 0 2 0 , 6 3 5 c o m p a r e d t o $ 3 0 , 4 8 8 , 5 1 6 a tD e c e m b e r 3 1 , 2 0 0 9 . T h e i n c r e a s e i n a s s e t s w a s m a i n l y d u e t o t h e n e t p r o c e e d s o f $ 2 2 , 4 4 3 , 7 5 0f r o m t h e s p e c i a l w a r r a n t p r i v a t e p l a c e m e n t w h i c h c l o s e d o n M a r c h 2 4 , 2 0 1 0 .
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LIQUIDITY AND CAPITAL RESOURCES A t M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y h a d n e t w o r k i n g c a p i t a l o f $ 3 3 , 5 2 0 , 4 3 5 c o m p a r e d t o n e tw o r k i n g c a p i t a l o f $ 1 3 , 5 9 3 , 2 6 5 a t D e c e m b e r 3 1 , 2 0 0 9 . T h e i n c r e a s e i n w o r k i n g c a p i t a l i s m a i n l yd u e t o t h e n e t p r o c e e d s r e c e i v e d f r o m t h e s p e c i a l w a r r a n t p r i v a t e p l a c e m e n t o f f e r i n g w h i c hc l o s e d o n M a r c h 2 4 , 2 0 1 0 .F u n d s u s e d i n o p e r a t i o n s w e r e $ 9 6 7 , 8 7 6 f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 c o m p a r e dt o $ 6 3 4 , 4 2 5 f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 0 9 . T h e i n c r e a s e i n f u n d s u s e d i no p e r a t i o n s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 i s m a i n l y a r e s u l t o f t h e l a r g e r o p e r a t i n gl o s s .F u n d s u s e d i n i n v e s t i n g a c t i v i t i e s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 w e r e $ 1 , 4 5 1 , 6 6 5c o m p a r e d t o $ 1 5 4 , 3 5 2 f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 0 9 . D u r i n g t h e t h r e e m o n t h se n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y i n c u r r e d c a p i t a l e x p e n d i t u r e s o f $ 1 , 5 9 7 , 8 7 5 a s p e r t h et a b l e b e l o w .P P L 2 6 0 – K o r k a - 1 e x p l o r a t i o n w e l l $ 7 9 7 , 5 1 0P P L 2 5 9 – F E E D s t u d y 4 6 9 , 5 5 7P P L 2 5 9 – U b u n t u - 1 l o n g l e a d i t e m s 1 7 2 , 1 8 9P P L 2 5 9 - s e i s m i c i n t e r p r e t a t i o n 5 1 , 5 1 8O v e r h e a d 6 7 , 0 3 3O t h e r 4 0 , 0 6 8T o t a l c a p i t a l e x p e n d i t u r e s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 $ 1 , 5 9 7 , 8 7 5F u n d s f r o m f i n a n c i n g a c t i v i t i e s f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 w e r e $ 2 2 , 6 7 4 , 7 2 9c o m p a r e d t o $ n i l f o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 0 9 . T h e i n c r e a s e i s m a i n l y d u e t o t h en e t p r o c e e d s o f $ 2 2 , 4 4 3 , 7 5 0 r e c e i v e d f r o m t h e s p e c i a l w a r r a n t p r i v a t e p l a c e m e n t o f f e r i n g .C o n t r i b u t e d s u r p l u s a t M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 i n c r e a s e d $ 1 1 1 , 6 1 4 o v e r D e c e m b e r 3 1 , 2 0 0 9 . T h ei n c r e a s e i s d u e t o t h e s t o c k - b a s e d c o m p e n s a t i o n e x p e n s e o f $ 2 4 6 , 5 3 1 f o r t h e t h r e e m o n t h se n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 o f f s e t b y t r a n s f e r s o f $ 1 3 4 , 9 1 7 t o s h a r e c a p i t a l u p o n e x e r c i s e o f s t o c ko p t i o n s .T h e C o m p a n y d o e s n o t c u r r e n t l y g e n e r a t e s u f f i c i e n t c a s h f l o w f r o m i t s o p e r a t i n g a c t i v i t i e s t of u n d i t s a c t i v i t i e s a n d h a s r e l i e d u p o n f e e s f r o m f a r m - o u t s a n d t h e i s s u a n c e o f c o m m o n s h a r e st o p r o v i d e a d d i t i o n a l f u n d i n g . T h e C o m p a n y ’ s f i n a n c i a l s t a t e m e n t s a r e p r e s e n t e d o n a g o i n g -c o n c e r n b a s i s w h i c h a s s u m e s t h a t t h e C o m p a n y w i l l b e a b l e t o r e a l i z e i t s a s s e t s a n d d i s c h a r g e i t sl i a b i l i t i e s i n t h e n o r m a l c o u r s e o f o p e r a t i o n s . T h e C o m p a n y ’ s a b i l i t y t o c o n t i n u e a s a g o i n gc o n c e r n i s d e p e n d e n t u p o n i t s a b i l i t y t o r a i s e e q u i t y f i n a n c i n g a n d / o r e n t e r i n t o j o i n t v e n t u r e o rf a r m - o u t a r r a n g e m e n t s i n t h e P N G L i c e n s e s w i t h i n t h e n e x t t w e l v e m o n t h s t o m e e t i t se x p l o r a t i o n c o m m i t m e n t s a n d w o r k i n g c a p i t a l r e q u i r e m e n t s . I n M a r c h 2 0 1 0 , t h e C o m p a n yc l o s e d a p r i v a t e p l a c e m e n t f o r n e t p r o c e e d s o f a p p r o x i m a t e l y $ 2 2 . 4 m i l l i o n , a f t e r s a l e sc o m m i s s i o n s b u t b e f o r e o t h e r i s s u e c o s t s . M a n a g e m e n t b e l i e v e s t h e r e i s t h e o p p o r t u n i t y f o r t h eC o m p a n y t o e n t e r i n t o f a r m - o u t o r j o i n t v e n t u r e a r r a n g e m e n t s a n d / o r r a i s e f u r t h e r e q u i t y i n2 0 1 0 a n d t h e r e f o r e c o n t i n u e a s a g o i n g c o n c e r n . H o w e v e r , t h e r e a r e n o a s s u r a n c e s t h a t t h eC o m p a n y w i l l b e s u c c e s s f u l i n a c h i e v i n g t h e s e o b j e c t i v e s . I f t h e C o m p a n y i s u n a b l e t o r a i s ee q u i t y f i n a n c i n g a n d / o r s e c u r e f a r m - o u t o r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s , t h e C o m p a n y m a y b e u n a b l e
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t o c o n t i n u e a s a g o i n g c o n c e r n . T h e C o m p a n y ’ s f i n a n c i a l s t a t e m e n t s d o n o t r e f l e c t t h ea d j u s t m e n t s t o t h e c a r r y i n g v a l u e s o f a s s e t s a n d l i a b i l i t i e s , i n c l u d i n g a n y i m p a i r m e n t i n i t sp e t r o l e u m a n d n a t u r a l g a s p r o p e r t i e s , a n d t h e r e p o r t e d e x p e n s e s a n d b a l a n c e s h e e tc l a s s i f i c a t i o n s t h a t w o u l d b e n e c e s s a r y i f t h e C o m p a n y i s u n a b l e t o c o n t i n u e a s a g o i n g c o n c e r n ,a n d s u c h a d j u s t m e n t s c o u l d b e m a t e r i a l .
 
2010 WORK PROGRAM  AND OUTLOOK T h e C o m p a n y ’ s 2 0 1 0 w o r k p r o g r a m i s b a s e d o n m e e t i n g i t s P N G L i c e n s e c o m m i t m e n t s .H o w e v e r , a s t h e C o m p a n y d o e s n o t c u r r e n t l y h a v e s u f f i c i e n t w o r k i n g c a p i t a l a v a i l a b l e t o m e e ti t s e n t i r e 2 0 1 0 P N G L i c e n s e c o m m i t m e n t s , t h e C o m p a n y i s i n d i s c u s s i o n s w i t h i n d u s t r y p a r t n e r st o e n t e r i n t o f u r t h e r j o i n t v e n t u r e o r f a r m - o u t a r r a n g e m e n t s i n t h e P N G L i c e n s e s a n d h a sa p p l i e d t o t h e P N G G o v e r n m e n t f o r a d e f e r r a l o f c e r t a i n o f t h e w o r k c o m m i t m e n t s o r e x t e n s i o n st o t h e P N G L i c e n s e s .F o r P P L 2 6 0 , O S P N G a n d t h e C o m p a n y h a v e s e l e c t e d a l o c a t i o n , K o r k a - 1 , f o r t h e f i r s t e x p l o r a t i o nw e l l w h i c h c o m m e n c e d d r i l l i n g o n A p r i l 1 8 , 2 0 1 0 . O S P N G w i l l p a y 9 0 p e r c e n t o f t h e c o s t o fd r i l l i n g K o r k a - 1 u p t o a m a x i m u m g r o s s c o s t o f U S $ 5 0 , 0 0 0 , 0 0 0 . T h e C o m p a n y e s t i m a t e s t h eg r o s s c o s t o f d r i l l i n g K o r k a - 1 w i l l b e a p p r o x i m a t e l y U S $ 5 7 , 0 0 0 , 0 0 0 ( n e t c o s t t o t h e C o m p a n ya p p r o x i m a t e l y U S $ 7 , 1 0 0 , 0 0 0 ) .F o r P P L 2 5 9 , t h e C o m p a n y p l a n s t o d r i l l t h e f i r s t e x p l o r a t i o n w e l l i n 2 0 1 0 a n d h a s a p p l i e d t o t h eP N G g o v e r n m e n t f o r a n e x t e n s i o n t o t h e d r i l l i n g w o r k c o m m i t m e n t t o S e p t e m b e r 2 0 1 0 . T h eC o m p a n y i s c u r r e n t l y s e e k i n g a d d i t i o n a l f a r m - o u t o r j o i n t v e n t u r e p a r t n e r s t o h e l p f u n d t h e c o s to f d r i l l i n g t h e f i r s t e x p l o r a t i o n w e l l , U b u n t u - 1 , w h i c h i s e s t i m a t e d a t a p p r o x i m a t e l y U S$ 2 2 , 0 0 0 , 0 0 0 ( n e t c o s t t o t h e C o m p a n y a p p r o x i m a t e l y U S $ 1 9 , 8 0 0 , 0 0 0 ) .F o r P P L 2 5 7 a n d 2 5 8 , t h e C o m p a n y h a s a p p l i e d t o t h e P N G g o v e r n m e n t f o r a f i v e - y e a r e x t e n s i o nt o t h e l i c e n s e s a n d t h e d r i l l i n g c o m m i t m e n t s . T h e C o m p a n y a l s o c o n t i n u e s t o d i s c u s s f a r m -o u t / j o i n t v e n t u r e a r r a n g e m e n t s w i t h f i n a n c i a l l y s t r o n g p a r t n e r s f o r t h e s e l i c e n s e s .A s a r e s u l t o f t h e n a t u r e o f t h e p e t r o l e u m a n d n a t u r a l g a s e x p l o r a t i o n , d e v e l o p m e n t a n de x p l o i t a t i o n i n d u s t r y , b u d g e t s a r e r e g u l a r l y r e v i e w e d w i t h r e s p e c t t o b o t h t h e s u c c e s s o fe x p e n d i t u r e s a n d o t h e r o p p o r t u n i t i e s t h a t b e c o m e a v a i l a b l e . A c c o r d i n g l y , w h i l e i t i s c u r r e n t l yi n t e n d e d b y m a n a g e m e n t o f t h e C o m p a n y t h a t t h e g e n e r a l e x p e n d i t u r e s s e t o u t i n t h e w o r kp r o g r a m a b o v e w i l l b e m a d e b y t h e C o m p a n y , a c t u a l e x p e n d i t u r e s m a y i n f a c t d i f f e r f r o m t h e s ep l a n s , a m o u n t s a n d a l l o c a t i o n s .A d d i t i o n a l l y , c o m p l e t i o n o f a c t i v i t i e s a r e s u b j e c t t o p o t e n t i a l b a r r i e r s s u c h a s , b u t n o t l i m i t e d t o ,l a c k o f c a p i t a l , l a c k o f a v a i l a b l e e q u i p m e n t a n d p o o r w e a t h e r w h i c h m a y i m p a c t t h e t i m e o fc o m p l e t i o n s . A d d i t i o n a l r i s k f a c t o r s a r e d i s c l o s e d i n t h e C o m p a n y ’ s A n n u a l I n f o r m a t i o n F o r md a t e d M a r c h 2 9 , 2 0 1 0 w h i c h i s a v a i l a b l e o n S E D A R a t w w w . s e d a r . c o m .
OUTSTANDING SHARE DATA 
 A s a t M a y 1 0 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y h a d 7 2 , 6 3 8 , 9 4 2

 
c o m m o n s h a r e s o u t s t a n d i n g a n d 5 , 4 0 6 , 0 0 0s t o c k o p t i o n s o u t s t a n d i n g u n d e r i t s s t o c k o p t i o n p l a n . T h e C o m p a n y a l s o h a d 8 , 0 0 0 , 0 0 0p e r f o r m a n c e w a r r a n t s o u t s t a n d i n g .
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RELATED PARTY TRANSACTIONS 
 F o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y p a i d $ 7 8 , 4 0 9 f o r l e g a l s e r v i c e s t o af i r m o f w h i c h a n o f f i c e r o f t h e C o m p a n y i s a p a r t n e r .F o r t h e t h r e e m o n t h s e n d e d M a r c h 3 1 , 2 0 1 0 , t h e C o m p a n y p a i d $ 3 , 0 0 0 i n m a n a g e m e n t f e e s t oa c o m p a n y c o n t r o l l e d b y a d i r e c t o r . T h e s e f e e s w e r e p a i d f o r a d m i n i s t r a t i v e s e r v i c e s w h i c h w e r ep r o v i d e d b y t h e d i r e c t o r .
FINANCIAL INSTRUMENTS AND OTHER INSTRUMENTS 
 T h e C o m p a n y ’ s f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s c o n s i s t o f c a s h a n d c a s h e q u i v a l e n t s , a c c o u n t s r e c e i v a b l ea n d a c c o u n t s p a y a b l e . U n l e s s o t h e r w i s e n o t e d , i t i s m a n a g e m e n t ’ s o p i n i o n t h a t t h e C o m p a n y i sn o t e x p o s e d t o s i g n i f i c a n t i n t e r e s t , c u r r e n c y o r c r e d i t r i s k s a r i s i n g f r o m t h e s e f i n a n c i a li n s t r u m e n t s . T h e f a i r v a l u e s o f t h e s e f i n a n c i a l i n s t r u m e n t s a p p r o x i m a t e t h e i r c a r r y i n g v a l u e s ,u n l e s s o t h e r w i s e n o t e d .

 

 

INTERNATIONAL FINANCIAL REPORTING STANDARDS 
 I n F e b r u a r y 2 0 0 8 , t h e C a n a d i a n A c c o u n t i n g S t a n d a r d s B o a r d ( “ A c S B ” ) c o n f i r m e d t h a tI n t e r n a t i o n a l F i n a n c i a l R e p o r t i n g S t a n d a r d s ( “ I F R S ” ) w i l l r e p l a c e C a n a d i a n G A A P i n 2 0 1 1 f o rp r o f i t - o r i e n t e d C a n a d i a n p u b l i c l y a c c o u n t a b l e e n t e r p r i s e s . E a g l e w o o d w i l l t r a n s i t i o n t o I F R Se f f e c t i v e J a n u a r y 1 , 2 0 1 1 a n d i n t e n d s t o i s s u e i t s f i r s t i n t e r i m f i n a n c i a l s t a t e m e n t s f o r t h e p e r i o de n d i n g M a r c h 3 1 , 2 0 1 1 . T h e C o m p a n y h a s d e v e l o p e d a p r o j e c t p l a n f o r t h e t r a n s i t i o n t o I F R Sw h i c h i n c l u d e s t h e f o l l o w i n g t h r e e p h a s e s :

• D i a g n o s t i c p h a s e w h i c h i n c l u d e s t h e i d e n t i f i c a t i o n o f s i g n i f i c a n t d i f f e r e n c e s b e t w e e nI F R S a n d C a n a d i a n G A A P a t a h i g h l e v e l a s r e l e v a n t t o t h e C o m p a n y ;
• D e t a i l e d a s s e s s m e n t a n d d e s i g n p h a s e w h i c h i n c l u d e s :

• 
t h e i d e n t i f i c a t i o n , e v a l u a t i o n a n d s e l e c t i o n o f a c c o u n t i n g p o l i c i e s n e c e s s a r y f o r t h eC o m p a n y t o t r a n s i t i o n t o I F R S ;

• 
t h e a s s e s s m e n t o f I F R S 1 , F i r s t - T i m e A d o p t i o n o f I F R S , e l e c t i o n s ;

• 
t h e i d e n t i f i c a t i o n o f a n y b u s i n e s s i m p a c t s r e s u l t i n g f r o m t h e i d e n t i f i e d a c c o u n t i n gd i f f e r e n c e s ; a n d

• 
t r a i n i n g a n a l y s i s a n d i n f o r m a t i o n s y s t e m s a n a l y s i s .

• I m p l e m e n t a t i o n p h a s e w h i c h i n c l u d e s i m p l e m e n t i n g a l l o f t h e r e q u i r e d c h a n g e sn e c e s s a r y f o r I F R S c o m p l i a n c e .D i a g n o s t i c P h a s eD u r i n g t h e f o u r t h q u a r t e r o f 2 0 0 9 , t h e C o m p a n y c o m p l e t e d i t s i n i t i a l d i a g n o s t i c p h a s e t o i d e n t i f yd i f f e r e n c e s b e t w e e n I F R S a n d C a n a d i a n G A A P . T h i s d i a g n o s t i c i n d i c a t e d t h a t t h e a r e a s o fa c c o u n t i n g d i f f e r e n c e o f t h e h i g h e s t p o t e n t i a l i m p a c t t o t h e C o m p a n y i n c l u d e p r o p e r t y , p l a n ta n d e q u i p m e n t , i m p a i r m e n t o f a s s e t s , t h e r e q u i r e m e n t s o f I F R S 1 d e a l i n g w i t h f i r s t t i m ea d o p t i o n c h o i c e s a n d p r e s e n t a t i o n s a n d d i s c l o s u r e s . T h e r e a r e o t h e r a r e a s o f I F R S t h a t w i l li m p a c t t h e C o m p a n y b u t t o a l e s s e r e x t e n t .U n d e r I F R S 1 , t h e C o m p a n y w i l l h a v e t h e o p t i o n t o v a l u e t h e p r o p e r t y , p l a n t a n d e q u i p m e n ta s s e t s a t t h e i r d e e m e d c o s t , t h a t b e i n g t h e C a n a d i a n G A A P n e t b o o k v a l u e a s s i g n e d t o t h e s e
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a s s e t s a t t h e d a t e o f t r a n s i t i o n , p r o v i d i n g t h a t a l l a s s e t s a r e t e s t e d f o r i m p a i r m e n t o n a d o p t i o n .E a g l e w o o d e x p e c t s t h a t i t w i l l u s e t h i s o p t i o n .U p o n t r a n s i t i o n t o I F R S , t h e C o m p a n y w i l l b e r e q u i r e d t o r e - c l a s s i f y i t s e x p l o r a t i o n a n de v a l u a t i o n ( “ E & E ” ) e x p e n d i t u r e s t h a t a r e c u r r e n t l y i n c l u d e d i n p r o p e r t y , p l a n t a n d e q u i p m e n to n t h e c o n s o l i d a t e d b a l a n c e s h e e t . T h i s w i l l i n c l u d e t h e b o o k v a l u e f o r t h e P N G L i c e n s e s t h a tr e l a t e t o e x p l o r a t i o n . E & E a s s e t s m a y n o t b e d e p l e t e d a n d m u s t b e a s s e s s e d f o r i m p a i r m e n tw h e n i n d i c a t o r s s u g g e s t t h e p o s s i b i l i t y o f i m p a i r m e n t .D e t a i l e d A s s e s s m e n t a n d D e s i g n P h a s eT h e C o m p a n y h a s b e g u n t h e s e c o n d p h a s e w h i c h i s e x p e c t e d t o b e c o m p l e t e d b y t h e e n d o f t h es e c o n d q u a r t e r o f 2 0 1 0 . T h e C o m p a n y i s c u r r e n t l y a n a l y z i n g a c c o u n t i n g p o l i c y a l t e r n a t i v e s f o rt h e a r e a s o f g r e a t e s t p o t e n t i a l i m p a c t t o t h e C o m p a n y ’ s c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s . A tt h i s t i m e t h e C o m p a n y d o e s n o t a n t i c i p a t e t h a t t h e t r a n s i t i o n t o I F R S w i l l h a v e a s i g n i f i c a n ti m p a c t o n i t s i n f o r m a t i o n s y s t e m s o r i n t e r n a l c o n t r o l s . T h e p r o c e s s o f t r a i n i n g k e y a c c o u n t i n gp e r s o n n e l w i l l c o n t i n u e t h r o u g h o u t 2 0 1 0 . I F R S t r a i n i n g h a s i n c l u d e d e x t e r n a l w o r k s h o p s a n ds e m i n a r s s p e c i f i c t o t h e o i l a n d g a s i n d u s t r y .I m p l e m e n t a t i o n P h a s eT h e C o m p a n y a n t i c i p a t e s t h e i m p l e m e n t a t i o n p h a s e w i l l b e c o n d u c t e d d u r i n g t h e f o u r t h q u a r t e ro f 2 0 1 0 .T h e C o m p a n y i s m o n i t o r i n g t h e I A S B ’ s a c t i v e p r o j e c t s a n d a n y c h a n g e s t o I F R S p r i o r t o J a n u a r y 1 ,2 0 1 1 w i l l b e a d d r e s s e d a s r e q u i r e d . A t t h i s t i m e , t h e i m p a c t o f t h e t r a n s i t i o n t o I F R S o n t h eC o m p a n y ’ s c o n s o l i d a t e d f i n a n c i a l s t a t e m e n t s c a n n o t b e r e a s o n a b l y d e t e r m i n e d .
ADDITIONAL DISCLOSURE FOR VENTURE ISSUERS WITHOUT SIGNIFICANT REVENUE  T h e C o m p a n y i s a v e n t u r e i s s u e r t h a t h a s n o t h a d s i g n i f i c a n t r e v e n u e f r o m o p e r a t i o n s i n e i t h e ro f i t s l a s t t w o f i n a n c i a l y e a r s . I n a c c o r d a n c e w i t h N a t i o n a l I n s t r u m e n t 5 1 - 1 0 2 , a d d i t i o n a ld i s c l o s u r e o n m a t e r i a l c o s t s i s p r e s e n t e d b e l o w .

Three months ended March 31 

2010 2 0 0 9G e n e r a l a n d a d m i n i s t r a t i v e :
 S a l a r i e s & w a g e s

$    368,379 $ 3 2 6 , 6 4 8O f f i c e c o s t s
59,889 6 0 , 5 0 0O f f i c e r e n t
27,554 3 1 , 6 1 3O t h e r g e n e r a l a n da d m i n i s t r a t i v e  

3,462 3 , 7 9 0T o t a l g e n e r a l a n d a d m i n i s t r a t i v e
$    459,284 $ 4 2 2 , 5 5 1C a p i t a l i z e d e x p l o r a t i o n a n d d e v e l o p m e n t c o s t s
$ 1,596,063 $ 2 0 0 , 1 5 7

  


