SERINUS ENERGY INC.

Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnosci
Za okresy trzech i1 dziewigciu miesigecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w dolarach amerykanskich)

Niniejsze Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci (,, Sprawozdanie z dziatalnosci”) spotki Serinus Energy Inc. (zwanej
dalej ,,Serinus” lub ,,Spotkq”) nalezy analizowaé lqcznie z niezbadanym skroconym skonsolidowanym sprawozdaniem
finansowym Spotki za okres zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. (,,Skonsolidowane sprawozdanie finansowe”) oraz
rocznym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym sporzqdzonym na dzien 31 grudnia 2013 r. Nalezy takze zapoznaé
si¢ z informacjq prawng zatytutowanq ,,Stwierdzenia dotyczqce przysztosci”, ktora znajduje sie na koncu niniejszego
dokumentu.

Za sporzgdzenie niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci odpowiada Kierownictwo, natomiast Komitet ds. Audytu Rady
Dyrektorow (,, Rada’’) dokonuje przegladu niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci i rekomenduje jego przyjecie przez Rade.

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci sporzqdzone zostato w dolarach amerykanskich (,,USD”), bedgcych walutg
sprawozdawczg Spotki. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzien 30 wrzesnia 2014 r. zostato sporzgdzone zgodnie
z MSR 34 - Srédroczna sprawozdawczo$é finansowa i nie zawiera wszystkich informacji wymaganych w petnym rocznym
sprawozdaniu finansowym. Niniejszy dokument datowany jest na dzien 12 listopada 2014 r.

Na koncu niniejszego dokumentu mozna znalez¢é definicje niektorych terminéw stosowanych w sprawozdaniach obejmujgcych
ujawnienia z dziedziny ropy naftowej i gazu ziemnego, miary niewystepujgce w MSSF, a takze informacje na temat ,, Istotnych
szacunkow”.

Niniejszy dokument stanowi wolne tlumaczenie oryginalu sporzgdzonego w jezyku
angielskim. W celu umozliwienia peiniejszego zrozumienia tresci dokumentu,
w uzasadnionych przypadkach uzyto terminologii stosowanej powszechnie w Polsce.
W przypadku wqtpliwosci interpretacyjnych obowigzuje wersja angielska.
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Glowne informacje finansowe

W trzecim kwartale 2014 r. wielko§¢ wydobycia (stanowigca produkcje Spotki w Tunezji oraz na Ukrainie —
przypadajaca na 70% udzial Spotki) wyniosta 5 640 boe/d w poréwnaniu do 4 892 boe/d w trzecim kwartale 2013 r., co
stanowito wzrost o 15%. Wzrost odzwierciedla wzrost wydobycia na Ukrainie o 1 143 boe/d w wyniku programéw
inwestycyjnych prowadzonych w roku 2014 i 2013. Wzrost ten zostal skompensowany przez spadek wydobycia
w Tunezji o 395 boe/d, w wyniku naturalnych spadkéw wydobycia i przestojow operacyjnych spowodowanych awaria
elektrycznej pompy glebinowej (,,ESP”), ktora wymaga wymiany. W trzecim kwartale 2014 r. 83% produkcji stanowit
gaz ziemny (w trzecim kwartale 2013 r.: 74%), a pozostala cz¢$¢ stanowita ropa naftowa oraz kondensat.

Srednie ceny gazu ziemnego na Ukrainie w trzecim kwartale 2014 r. wynosity 10,17 USD/Mcf i byly nizsze
w porownaniu do 11,32 USD/Mcf w analogicznym okresie 2013 r. Z dniem 1 stycznia 2014 r. spadly ceny gazu
ziemnego, w wyniku obnizek cen importowanego gazu, przyznanych Ukrainie przez Rosj¢ oraz ostabienia hrywny
ukrainskiej (,,UAH”) w relacji do dolara amerykanskiego. Od 1 kwietnia 2014 r. cena wyrazona w hrywnie ukrainskiej,
po ktorej sprzedawany jest gaz ziemny Spotki jest wyzsza niz cena uzyskiwana w 2013 r., jednakze istotne ostabienie
kursu spowodowato, ze ceny gazu ziemnego wyrazone w USD s3 nizsze w porownaniu do 2013 r. Srednie efektywne
rynkowe kursy hrywny za okresy trzech i dziewigciu miesigcy zakonczone 30 wrzesnia 2014 r. wyniosty odpowiednio
12,53 UAH/USD oraz 11,32 UAH/USD, w poréwnaniu do, odpowiednio, 8,15 UAH/USD oraz 8,14 UAH/USD
w analogicznych okresach 2013 r. Zrealizowane ceny gazu ziemnego w Tunezji wyniosty 14,73 USD/Mcf, a sprzedaz
ropy naftowej w Tunezji w trzecim kwartale 2014 r. realizowana byta po $redniej cenie 98,06 USD za bbl.

Warto$¢ retroaktywna netto w trzecim kwartale 2014 r., ogétem dla Spotki, wyniosta 34,19 USD za boe, w porownaniu
do 56,97 USD w trzecim kwartale 2013 r. Spadek jest zwiazany z nizsza warto$cia retroaktywna netto na Ukrainie, ktora
wyniosta 30,91 USD w poréwnaniu do 50,29 USD w trzecim kwartale 2013 r. oraz nizszg wartoscig retroaktywng netto
w Tunezji, ktéra wyniosta 53,85 USD w pordéwnaniu do 77,27 USD w trzecim kwartale 2013 r. Nizsza wartos¢
retroaktywna netto na Ukrainie jest rezultatem wyzszych stawek optat koncesyjnych oraz nizszych cen towardw,
czesciowo skompensowanych nizszymi kosztami operacyjnymi, w zwigzku z ostabieniem hrywny ukrainskiej. Z dniem
1 sierpnia 2014 r. stawki oplat koncesyjnych dla gazu ziemnego na Ukrainie wzrosly z 28% do 55%. Nizsza wartos$¢
retroaktywna netto w Tunezji jest rezultatem: nizszych cen towaréw oraz wyzszych kosztow operacyjnych na skutek
wzrostu kosztow zwigzanych z zatrudnieniem.

Przeplywy $rodkéw z dziatalnosci operacyjnej za okres trzech miesi¢cy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. wyniosty
19,2 min USD w poréwnaniu do 21,6 min USD w analogicznym okresie 2013 r. Wyzsze stawki optat koncesyjnych
i nizsze uzyskiwane ceny, ktore zostaty czeSciowo skompensowane przez wyzsze koszty produkcji oraz nizsze koszty
operacyjne, przyczynity si¢ do spadku przeptywow $rodkdéw z dziatalno$ci operacyjnej na Ukrainie. Czynnikami, ktore
przyczynily si¢ do nizszych przeptywoéw $rodkow z dzialalnosci operacyjnej w Tunezji byly: nizsze wydobycie, nizsze
ceny towarOw oraz wyzsze koszty operacyjne.

Przeplywy $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej za okres dziewigciu miesiecy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2014 r.
wyniosty 54,9 mln USD w poréwnaniu do 40,4 mln USD w analogicznym okresie 2013 r. Wzrost przeptywow srodkow
z dziatalno$ci operacyjnej w porownaniu do 2013 r. jest zwigzany glownie z nabyciem Winstar oraz wyzszym
wydobyciem na Ukrainie.

Przychody ze sprzedazy pomniejszone o koszty nalezno$ci koncesyjnych, za okres trzech miesigcy zakonczony dnia
30 wrzesnia 2014 r. spadty do 30,1 mln USD w poréwnaniu do 35,7 mln USD w analogicznym okresie 2013 r. Przychody
ze sprzedazy pomniejszone o koszty nalezno$ci koncesyjnych, za okres dziewigciu miesigcy zakonczony dnia
30 wrzesnia 2014 r. wzrosty do 91,6 min USD w poréwnaniu do 78,3 mln USD w analogicznym okresie 2013 r. Spadek
w okresie trzech miesigcy jest spowodowany przez nizsze ceny towardw oraz nizsze wydobycie ropy naftowej w Tunezji.
Wzrost w okresie dziewigciu miesigey jest rezultatem nabycia Winstar oraz wyzszym wydobyciem na Ukrainie.

W pierwszych dziewigciu miesigcach 2014 r. dokonywane byly transfery srodkow pieni¢znych poza Ukraing. Ze
srodkow z dziatalnos$ci operacyjnej na Ukrainie sptacono pozyczki wewnatrzgrupowe w wysokosci 3,6 mln USD oraz
wyptacono dywidendy w wysokosci 22,5 min USD. Od chwili nabycia, KUB-Gas LLC wyptacita facznie 62,5 min USD
dywidend. Narodowy Bank Ukrainy podjat uchwale zakazujaca przeprowadzania transakcji wymiany walut zwiagzanych
z wyplata dywidendy podmiotom zagranicznym poczawszy od 23 wrze$nia 2014 r. Uchwala obowiazuje do 2 grudnia
2014 r.

Do dnia 30 wrze$nia 2014 r. Spétka dokonata calkowitej splaty pozyczki z Dutco w wysokos$ci 15 mln USD.

W trzecim kwartale 2014 r. Spotka czasowo zawiesita dzialania zwigzane z zagospodarowywaniem poél na Ukrainie
w oczekiwaniu na poprawe stanu bezpieczenstwa. Produkcja byta kontynuowana, ale prace wiertnicze, modernizacyjne,
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szczelinowanie oraz prace konstrukcyjne zostaty wstrzymane. W dniu 2 pazdziernika 2014 r. Spotka poinformowala
o poprawie stanu bezpieczenstwa na koncesjach Makiejewskoje, Olgowskoje i Potnocne Makiejewskoje jak rowniez
w ich otoczeniu oraz wznowieniu prac wiertniczych na koncesji Makiejewskoje i podjeciu prac nad odwiertem M-22.

e W Tunezji w dniu 17 lipca 2014 r. rozpoczgto prace nad odwiertem Winstar-12bis (“WIN-12bis"), ktory osiagnat
docelowg glebokosé 3 855 m. Po przeniesieniu urzadzenia wiertniczego odwiert WIN-12bis zostanie podtaczony do
rurociaggu oraz poddany testom produkcyjnym. Po zakonczeniu prac nad odwiertem WIN-12bis, urzadzenie wiertnicze
zostanie przeniesione do lokalizacji odwiertu Winstar-13. Na koncesji Ech Chouech wykonano rekonstrukcjg, perforacje
oraz stymulacje szczelinowaniem odwiertéw EC-4 i ECS-1. Na koncesji Chouech Es Saida odwierty CS-8bis oraz
CS-11 zostaly poddane przebudowie w celu wymiany pomp.

e Dwa odwierty poszukiwawcze w Rumunii - Moftinu-1001 i 1002bis zostang wykonane do docelowej glgbokosci 1 800
— 2 000 m. Prace wiertnicze i orurowanie obu odwiertow zajmie lacznie okoto 45 dni z uwzglednieniem czasu
potrzebnego na przeniesienie urzadzenia wiertniczego pomi¢dzy dwoma lokalizacjami. Rozpoczecie prac nad odwiertem
Moftinu-1001 planowane jest na listopad.

Informacje ogolne

Serinus jest miedzynarodowa spotka poszukiwawczo-wydobywczg prowadzacg dziatalno$¢ na Ukrainie, w Tunezji, Brunei
i Rumunii oraz posiadajaca aktywa w Syrii. Spotka ma biura w Calgary (Kanada), w Dubaju (Zjednoczone Emiraty Arabskie)
oraz w Warszawie (Polska).

Dnia 11 czerwca 2010 r. Spoétka nabyla efektywnie 70% udziatu wlascicielskiego (ang. ownership interest)
w KUB-Gas LLC (,,KUB-Gas”), ukrainskiej spofce posiadajacej aktywa, z ktdrych do czasu nabycia Winstar Resources
Limited (,,Winstar”) w czerwcu 2013 r. generowane byly wszystkie przychody Spotki. Przed 11 czerwca 2010 r. zaden
z projektow Spotki w obszarze ropy naftowej i gazu ziemnego nie notowal produkcji. Wszystkie udzialy w KUB-Gas
realizowane sg poprzez KUBGAS Holdings Limited (,, KUB Holdings”), niepubliczng spotke z siedzibg na Cyprze, w ktorej
Spotka posiada 70% udziat.

Spotka kontroluje KUB Holdings i zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczo$ci Finansowej (,, MSSF”)
wymagana jest konsolidacja w sprawozdaniu finansowym wynikéw KUB Holdings oraz KUB-Gas, a zatem Spotka wykazuje
100% przychodow ze sprzedazy, oplat koncesyjnych (ang. royalties), kosztow produkcji oraz innych kosztow dla KUB
Holdings oraz KUB-Gas. Na tej samej zasadzie Spétka wykazuje 100% aktywow i zobowigzan KUB Holdings oraz KUB-
Gas w swoim skonsolidowanym bilansie.

Zasadniczo wszystkie analizy danych finansowych oraz produkcji w niniejszym ,,Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalno$ci”
odzwierciedlaja 100% udzialt w wynikach KUB Holdings oraz KUB-Gas, chyba, ze zaznaczono inaczej (jako ,.efektywny
70% udziat netto Serinus”).

W dniu 24 czerwca 2013 r. Spotka oraz Winstar zakonczyly realizacj¢ planu przejgcia, na mocy ktorego Spolka nabyta
wszystkie wyemitowane i pozostajace w obrocie akcje Winstar. W wyniku tego przejgcia Spotka nabyta udziaty w Tunezji
i Rumunii.

Dziatalno$¢ Spotki koncentruje si¢ na dalszym rozwoju aktywow produkcyjnych na Ukrainie i w Tunezji oraz na nabywaniu
i ocenie réznych projektow poszukiwawczych, ktore znajduja si¢ w fazie przedprodukcyjnej. Spotka uwaza, ze udowodnita
swoja zdolno$¢ do negocjowania i zawierania uméw w zakresie poszukiwania i zagospodarowywania zt6z, wydobycia,
ograniczania ryzyka oraz czg$ciowego finansowania zobowiazan inwestycyjnych wynikajacych z tych umow, poprzez
umowy warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania goérniczego (ang. farm-out arrangements). Wydatki inwestycyjne
oraz dziatalno$¢ operacyjna sg finansowane rowniez przez zadluzenie oraz przez wewngetrznie generowane przychody netto
z wydobycia. Kierownictwo zamierza kontynuowaé stosowanie tego sprawdzonego modelu biznesowego przy realizacji
przysztych projektow, kontynuujac jednoczes$nie rozwoj istniejacych aktywoéw naftowo-gazowych.

Sytuacja polityczna i gospodarcza na Ukrainie ulegla znacznemu pogorszeniu, od chwili podjecia przez tamtejszy rzad
decyzji o niepodpisaniu z Unig Europejska Umowy Stowarzyszeniowej oraz Umowy o Poglebionej i Kompleksowej Strefie
Wolnego Handlu pod koniec listopada 2013 r. Polityczne i spoleczne niepokoje, ktore w lutym 2014 r. przerodzity si¢
w gwaltowne konflikty, przyczynily si¢ do odwolania prezydenta, zmiany rzadu oraz szefow kluczowych organéw
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administracji panstwowej. Nastapito dalsze nasilenie kryzysu, a walki nadal trwaty we wschodniej Ukrainie. Stany
Zjednoczone i Unia Europejska na réznych etapach konfliktu oglaszaty sankcje wobec konkretnych obywateli Rosji
i przedsigbiorstw, za$§ mi¢dzynarodowy nacisk na Rosje, majacy na celu ztagodzenie kryzysu zwigkszyt sie, gdy samolot
rejsu MH17 malezyjskich linii lotniczych 17 lipca zostat zestrzelony nad terytorium kontrolowanym przez separatystow,
a wszyscy pasazerowie - 298 0sdb - poniesli $mieré. W nastepstwie tych wydarzen zostaty zaostrzone sankcje wobec Rosji.
W dniach 5 wrze$nia 2014 r. oraz 22 wrze$nia 2014 r. Ukraina i prorosyjscy rebelianci podpisali porozumienia o zawieszeniu
broni. Od momentu podpisania rozejmu stopien zagrozenia byt nizszy, jednak sporadyczne walki nadal trwaja,
w szczegblnosci w okolicach lotniska w Doniecku we wschodniej Ukrainie.

Ostatnie wydarzenia prowadzg rowniez do poglebienia trwajacego na Ukrainie kryzysu gospodarczego, wzrostu deficytu
budzetu panstwa, kurczenia si¢ rezerw walutowych Narodowego Banku Ukrainy, i w rezultacie do dalszego obnizenia
niezaleznych ratingéw kredytowych dla Ukrainy. W lutym 2014 r., w nastepstwie znaczgcego oslabienia krajowej waluty,
Narodowy Bank Ukrainy wprowadzil pewne ograniczenia administracyjne zwigzane z transakcjami wymiany walut.
Ukrainski rzad tymczasowy wystapit do migdzynarodowych instytucji kredytowych z wnioskiem o udzielenie finansowania
w celu stabilizacji sytuacji makroekonomicznej. W dniu 30 kwietnia 2014 r. Migdzynarodowy Fundusz Walutowy
zobowigzal si¢ do udzielenia pomocy w wysoko$ci 17 mld USD w ramach dwuletniego programu, aby wspomdc ozywienie
gospodarcze kraju. W dniu 25 maja Petro Poroshenko zostal wybrany na prezydenta i 7 czerwca zaprzysigzony. W dniu
27 czerwca podpisal umowg z Unia Europejska, obnizajaca cla importowe pomig¢dzy panstwami-sygnatariuszami oraz
zobowiazujaca Ukraing do ambitnego programu reform politycznych i gospodarczych. W dhtuzszej perspektywie oczekuje
si¢, ze umowa doprowadzi do ozywienia ukrainskiej gospodarki oraz poprawy warunkéw prowadzenia dzialalnosci na
Ukrainie. Jednakze kraj ten bedzie zobowigzany do wprowadzenia szerokiego zakresu zmian, co poczatkowo spowoduje
zaklocenia, gdyz ukrainskie firmy beda zmagaty si¢ z ich wdrazaniem.

W dniu 1 sierpnia 2014 r. Prezydent Petro Poroshenko podpisat ustawg numer 4309A, ktora zwigkszyta stawki optat
koncesyjnych dla gazu ziemnego i kondensatu do, odpowiednio, 55% i 45% z poziomow 28% i 42% na okres od 1 sierpnia
2014 r. do 1 stycznia 2015 r. Nowa ustawa zawiera zapis o ,,obnizeniu wspolczynnika” dla nowych odwiertéw wykonanych
po 1 sierpnia 2014 r. Obniza on optaty koncesyjne ptacone od produkcji z takich odwiertéw do poziomu 55% nominalnych
stawek na okres dwoch lat (tj. efektywna stawka optat koncesyjnych z nowych odwiertow wynosi¢ bedzie dla gazu 30,25%,
natomiast dla kondensatu 24,75%).

W dniu 22 wrze$nia 2014 r. Narodowy Bank Ukrainy podjal uchwate nr 591, ktéra zakazuje przeprowadzania szeregu
rodzajow transakcji wymiany walut, w tym mozliwos$ci wyptaty dywidend akcjonariuszom przez KUB-Gas. Powyzsze
ograniczenia obowigzuja od 23 wrze$nia 2014 r. do 2 grudnia 2014 r.

Ogolnie wptyw powyzszego na dziatalno$¢ Spotki na Ukrainie byt ograniczony, jednakze w drugim i trzecim kwartale 2014 r.
Spoétka czasowo zawiesita dziatania zwigzane z zagospodarowywaniem p6l na Ukrainie w oczekiwaniu na poprawe stanu
bezpieczenstwa. Produkcja byla kontynuowana, ale prace wiertnicze, modernizacyjne, szczelinowanie oraz prace
konstrukcyjne byly wstrzymane. W dniu 2 pazdziernika 2014 r. Spétka poinformowata o poprawie stanu bezpieczenstwa na
koncesjach Makiejewskoje, Olgowskoje i Pélnocne Makiejewskoje jak rowniez w ich otoczeniu oraz o wznowieniu prac
wiertniczych na koncesji Makiejewskoje i podjeciu prac nad odwiertem M-22.

Kierownictwo uwaza, ze chociaz podejmuje odpowiednie srodki w celu wspierania zrownowazonego rozwoju dziatalnosci
KUB-Gas w istniejacych okoliczno$ciach, to utrzymywanie si¢ obecnego niestabilnego otoczenia biznesu moze mieé
negatywny - w stopniu aktualnie niemozliwym do okre$lenia - wptyw na wyniki i sytuacj¢ finansowg Spofki.
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UKRAINA

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. KUB-Gas posiadata nastepujgce koncesje na Ukrainie:

Koncesje wydobywcze Data wydania Data wygas$niecia
Pole Wiergunskoje 27 wrzeénia 2006 . 27 wrzeénia 2026 1.
Pole Olgowskoje 6 lutego 2012 1. 6 lutego 2032 1.
Pole Makiejewskoje 10 kwietnia 2012 1. 10 kwietnia 2032 r.
Pole Krutogorowskoje 30 sierpnia 2013 1. 30 sierpnia 2033 1.

Koncesje poszukiwawcze
Pole Potnocne Makiejewskoje 29 grudnia 2010 r. 20 grudnia 2015 1.

Spotka moze wydobywaé gaz ziemny i kondensat na podstawie posiadanych licencji poszukiwawczych w ilo§ciach
nieprzekraczajacych 10% szacowanych, a zatwierdzonych przez udzielajace koncesji Ministerstwo Ochrony Srodowiska
Ukrainy, zasobow geologicznych. Dopdki koncesja posiada status poszukiwawczy, Spotka nie moze przekroczy¢ limitu.
Spotka moze przeksztatca¢ koncesje poszukiwawcze w wydobywcze, pozwalajace jej na prowadzenie wydobycia gazu
ziemnego 1 kondensatu bez ograniczen przez okres obowigzywania koncesji, ktory zasadniczo wynosi 20-25 lat.

Spoétka zaczeta generowaé przychody od momentu nabycia KUG-Gas w czerwcu 2010 r. i od tego czasu wygenerowata
skumulowany przychdd z koncesji (pomniejszony o koszty naleznosci koncesyjnych) w wysokosci 264,2 mln USD, z czego
185,0 mIn USD przypada na 70% udziat netto Serinus.

TUNEZJA

W dniu 24 czerwca 2013 r., Spotka nabyta Winstar, ktory posiadat udziat operacyjny w koncesjach Chouech Es Saida, Ech
Chouech, Sanrhar, Sabria oraz Zinna w Tunezji. Produkcja ropy i gazu odbywa si¢ obecnie na czterech koncesjach.

Na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. Spotka posiadata nastepujacy udzial w koncesjach:

Koncesje Udziat operacyjny Data wygas$niecia
Chouech Es Saida 100% grudzien 2027 r.
Ech Chouech 100% wrzesien 2022 r.
Sabria 45% listopad 2028 r.
Zinna 100% grudzien 2020 .
Sanhrar 100% grudzien 2021 r.

Tunezyjska panstwowa spotka naftowo-gazowa Enterprise Tunisienne d’Activites Petroliere (“ETAP”) posiada prawo do
pozyskania udzialu w koncesji Chouech Es Saida w wysokosci do 50% udzialow, jezeli taczna sprzedaz ciektych
weglowodoréw z koncesji, po pomniejszeniu o koszty nalezno$ci koncesyjnych oraz ubytki objetosci gazu (ang. shrinkage)
przekroczy 6,5 miliona barylek. Na dzien 30 wrze$nia 2014 r. z koncesji sprzedano tacznie 4,9 miliona barylek, po
pomniejszeniu o koszty naleznosci koncesyjnych oraz ubytki objetosci gazu.

BRUNEI - BLOK L

W Brunei Spotka posiada 90% udziat w Bloku L w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywow z wydobycia (,,Umowa
PSA dla Bloku L"), ktéra daje Spétce i innym partnerom prawo do poszukiwania i, po spetnieniu okreslonych warunkow,
prawo do wydobycia ropy i gazu z Bloku L, na obszarze 1 123 km? (281 000 akrow), obejmujacym okreslone obszary ladowe
i morskie. Spotka jest Operatorem Bloku. Do dnia 31 grudnia 2012 r. Spotka poniosta wymagane w ramach tego etapu
minimalne naklady inwestycyjne w wysokosci 16 mln USD i jedynym zobowigzaniem pozostalo wykonanie co najmniej
dwoéch odwiertow poszukiwawczych na ladzie, kazdy o minimalnej gltebokosci 2 000 m. Pierwszy z odwiertow, Uskok Lukut-
1 zostat wykonany na catkowitg glgboko$¢ 2 137 m. Prace nad odwiertem zostalty zawieszone w oczekiwaniu na dalszg oceng,
w zwigzku z wystapieniem bardzo wysokiego cisnienia w formacji. Ze wzglgdu na znacznie wyzsze niz zaktadano ci$nienie
w formacji oraz z uwagi na ograniczenia zwigzane ze sprzgtem, Spotka uznata, ze nie jest w stanie dhuzej w sposéb bezpieczny
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prowadzi¢ prac wiertniczych przy odwiercie. Odwiert zostat orurowany do glgbokosci 2 120 metréw, gdzie zostat wykonany
korek cementowy. Testy mocno zniszczonych stref wykazaly niekomercyjne wartosci przeplywu gazu. Urzadzenie
wiertnicze zostalo przeniesione na drugg lokalizacje - odwiert Luba-1, ktory po osiggnigciu 1 720 metrow glebokosSci zostat
zawieszony, po nieudanych probach uwolnienia dolnego zestawu przewodu wiertniczego (ang. bottom hole assembly —
»~BHA"), przychwyconego w otworze. Wysitki w celu uwolnienia BHA skonczyly si¢ niepowodzeniem.

Przyszte przeptywy pieniezne dla Bloku L sa niepewne, bez przypisanych potwierdzonych i prawdopodobnych rezerw.
W zwiazku z powyzszym, Spotka zdecydowata, ze na dzien 31 grudnia 2013 r. Blok L (jako o$rodek wypracowujacy srodki
pieniezne — ang. ,,CGU”) zostat objety odpisem aktualizujacym w wysokosci catkowitych poniesionych naktadow. Spotka
wspodlnie z Petroleum Brunei przeprowadza obecnie analiz¢ programu wiercen pod katem okreslenia dalszego kierunku
dziatan.

Na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. aktywa w Bloku L w Brunei sg w catosci objete odpisem z tytutu utraty wartosci.
RUMUNIA

Wraz z nabyciem Winstar, Spotka stata si¢ partnerem umowy joint venture z Rompetrol S.A. (,,Rompetrol”), w ramach
ktorej, po spetnieniu pewnych zobowigzan obejmujacych przetworzenie i pozyskanie danych sejsmicznych oraz wykonanie
odwiertow poszukiwawczych, Spotka zyskata 60% udzial w ladowym obszarze koncesji Satu Mare o powierzchni 2 949 km?
w poinocno-zachodniej Rumunii. Spotka wypetnita 100% zobowiazan do wykonania prac w ramach pierwszego etapu,
wynikajacych z umowy koncesji i przystapita do drugiego etapu prac poszukiwawczych. Etap drugi, ktoéry wygasa w maju
2015 r., obejmuje wykonanie dwoch odwiertow poszukiwawczych oraz pozyskanie 180 km? danych sejsmicznych 3D, ktore
- zgodnie z warunkami umowy joint venture, Spotka zobowigzana jest sfinansowa¢ w 100%. Spoétka oczekuje, ze ukonczy
drugi etap w 2014 1.

Koncesja Satu Mare zajmuje obszar przy granicy z Wegrami i Ukraing, w Basenie Panonskim. Koncesja wygasa we wrze$niu
2033 r.

SYRIA

W Syrii Spétka posiada obecnie 50% udzial operacyjny w Bloku 9 na podstawie umowy o podziale wptywéw z wydobycia
(,,Umowa PSC dla Bloku 9”), ktora daje jej prawo do poszukiwania i, po spelieniu okre§lonych warunkow, prawo do
wydobycia ropy i gazu z Bloku 9, na obszarze 10 032 km? (2,48 mln akréw) w poédtnocno-zachodniej cze$ci Syrii. Spotka
uzgodnifa przeniesienie 5% udziatu na osobg trzecia, co podlega zatwierdzeniu przez wladze syryjskie. Po uzyskaniu zgody
efektywny udziat Spotki w Bloku 9 bedzie wynosit 45%.

Spotka, jako Operator w Bloku 9 w Syrii, ztozyla o$wiadczenie Ministerstwu Ropy Naftowej i Zasobéw Mineralnych
o0 zaistnieniu, z dniem 16 lipca 2012 r. sity wyzszej. Okolicznosci, ktore spowodowaty zaistnienie sity wyzszej, obejmuja
uwarunkowania wynikajace z biezacej niestabilnosci, w tym trudne warunki funkcjonowania oraz niemoznos¢ dokonywania
transferu $rodkéw pienigznych do kraju, uniemozliwiajace wypetnienie zobowigzan okreslonych w Umowie. Wszystkie
wymienione okoliczno$ci pozostaja poza kontrolg Spétki. Okres prac poszukiwawczych dla Bloku mial wygasnaé
27 pazdziernika 2012 r. Prace nad pierwszym odwiertem poszukiwawczym Itheria-1 zostaly wstrzymane na glebokosci
2 072 metrow.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. aktywa Spotki w Syrii s3 w calosci objete odpisem z tytutu utraty wartos$ci, jako ze dziatalno$§é
pozostaje nadal zawieszona. Spétka monitoruje sytuacje¢, jednakze zadne konkretne plany w odniesieniu do terminu
ewentualnego powrotu do Syrii, w celu kontynuowania prac poszukiwawczych w Bloku 9, nie moga zostaé podjgte.

POZOSTALE AKTYWA

W ramach przejecia Winstar, Spotka nabyta udzialy w niewielkich aktywach w Sturgeon Lake w Prowincji Alberta (Kanada).
Spotka planuje zby¢ te aktywa. Aktywa te nie generuja przychodow, a koszty ich przyszlego opuszczenia szacowane sg na
1,6 mln USD.
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Ponadto w ramach przejgcia Winstar, Spotka nabyla 4% udziatéw w zyskach netto w zezwoleniu poszukiwawczym Igal 11
na Wegrzech. Spotka zamierza zakonczy¢ dziatalno$¢ na Wegrzech na poczatku 2015 r.

Udzialy niesprawujace kontroli

Spotka kontroluje KUB Holdings i zgodnie z MSSF wymagana jest konsolidacja w sprawozdaniu finansowym wynikow
KUB Holdings oraz KUB-Gas, a zatem zaprezentowanie 100% przychodow ze sprzedazy, optat koncesyjnych oraz kosztow
produkcji dla KUB Holdings oraz KUB-Gas w ich sprawozdaniach z catkowitych dochodéw oraz sprawozdaniach
z przeptywow pienig¢znych. Na tej samej zasadzie Spotka wykazuje 100% aktywow i zobowiazan KUB Holdings oraz KUB-
Gas w swoim skonsolidowanym bilansie. 30% udziat w aktywach netto KUB Holdings oraz KUB-Gas przypadajacy na
akcjonariuszy mniejszosciowych KUB Holdings jest nastepnie prezentowany w wierszu ,,udzialy niesprawujace kontroli”,
w pozycji kapitatbw wiasnych w bilansie. Zysk netto oraz catkowite dochody za rok obrotowy sg prezentowane w sposob
umozliwiajacy ich podzial pomigdzy 70% udziat Spotki, a 30% udziat udziatéw niesprawujacych kontroli.

Zasadniczo wszystkie analizy danych finansowych oraz produkcji w niniejszym Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnos$ci
odzwierciedlaja 100% udziat w wynikach KUB Holdings oraz KUB-Gas, jezeli nie zaznaczono inaczej. W tabelach ponizej
przedstawiono wyniki Spolki za okresy trzech i dziewigeiu miesigcy zakonczone dnia 30 wrzes$nia 2014 r. ustalone zgodnie
z MSSF, obejmujace, jak opisano powyzej, 100% udziat w KUB Holdings oraz KUB-Gas, a nast¢pnie wyodr¢bniono 30%
udziat przypadajacy na udzialy niesprawujace kontroli, aby w ten sposob wykaza¢ wyniki przypadajace na 70% udziat Spotki.

Okres trzech miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 2014 r.

Okres dziewigciu miesigcy zakon
30 wrze$nia 2014 r.

czony

Przypadajace na Przypadajace na
Raportowane udzialy Raportowane udziaty
wyniki niesprawujace Udzial netto wyniki niesprawujace Udzial netto
finansowe kontroli Serinus finansowe kontroli Serinus
Dzienna wielko$¢ wydobycia (boe) 7556 (1916) 5640 6817 (1663) 5154
Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu $ 46 407 $ (10836) $ 35571 $ 123 905 $ (26 681) $ 97 224
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (16 326) 4492 (11 834) (32334) 8313 (24 021)
Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu 30081 (6 344) 23737 91 571 (18 368) 73203
pomniejszone o koszty nalezno$ci koncesyjnych

Koszty produkcji (6309) 894 (5415) (19 548) 2797 (16 751)
Koszty ogdlnego zarzadu (3 403) 19 (3384) (7 809) 19 (7 790)
Koszt nabycia jednostki 59 - 59 (1441) - (1441)
Platno$ci w formie akcji wlasnych (685) - (685) (2402) - (2402)
Zysk ze zbycia aktywow 19 11 30 126 11 137
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja (8 141) 1576 (6 565) (24 292) 4597 (19 695)
Utrata warto$ci aktywow z tytulu poszukiwania

ioceny zasobdw h - - (337 - (37
Odsetki i pozostate przychody 1990 (261) 1729 2338 (334) 2004
Niezrealizowana strata z inwestycji 77) - 77 ®) - ®
Koszty odsetkowe i przyrost warto$ci (696) 520 (176) (3731) 1778 (1953)
Zysk/(strata) z tytutu réznic kursowych (2 308) 10 (2298) (6 825) 319 (6 506)
Zysk przed opodatkowaniem 10 530 (3575) 6955 27 642 (9 181) 18 461
Biezace obciazenie podatkowe (1 646) 803 (843) (6 147) 2 080 (4 067)
Zmiana stanu odroczonego podatku dochodowego (2333) 14 (2319 (3477) (123) (3 600)
Zysk/ (strata) za okres $ 6551 $ 2758) $ 3793 $ 18018 $ (7224  § 10 794
Srodki pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej $ 19 181 $ (4870) $ 14311 $ 54 887 $ (13483) 41 404
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Przeplywy $rodkéw pienieznych z dzialalno$ci operacyjnej

Jak wspomniano w niniejszym Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnosci, w rozdziale dotyczacym miar niewystepujacych
w MSSF, Spotka stosuje ,,przeptywy srodkéw z dziatalno$ci operacyjnej” jako kluczowy wskaznik stuzacy do pomiaru
zdolno$ci Spotki do generowania $rodkéw pienieznych z dziatalno$ci operacyjnej do finansowania przysztych dziatan
poszukiwawczych.

Srodki pienigzne z dzialalnosci operacyjnej obliczane sa w oparciu o przeptywy z dzialalnosci operacyjnej przed
uwzglednieniem zmiany stanu niepieni¢znego kapitatu obrotowego.

Ponizsza tabela prezentuje uzgodnienie pomigdzy przeptywami z dziatalnoSci operacyjnej i przeptywami Srodkow
z dziatalno$ci operacyjne;j:

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Przeplywy $rodkow z dzialalno$ci operacyjnej $ 29373 $ 21942 $ 62 900 $ 41 166
Zmiana stanu niepieni¢znego kapitatlu obrotowego (10 192) (382) (8013) (717)
Srodki pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej $ 19 181 $ 21 560 $ 54 887 $ 40 449
Srodki pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej na akcje $ 0,24 $ 0,27 $ 0,70 $ 0,68

Dodatnie $rodki pieni¢zne z dzialalnos$ci operacyjnej sa generowane na Ukrainie oraz w Tunezji i stanowig aktywa
produkcyjne Spotki w okresie. Generowane srodkow pieni¢znych z dziatalno$ci operacyjnej byty wystarczajace do pokrycia
wyplywu §rodkéw pienieznych zwiazanego z dziatalnoscia operacyjna w pozostatych obszarach dziatalnosci Spotki.

Srodki pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej za okres trzech miesiecy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2014 r. spadly
0 2,4 mIn USD i wyniosty 19,2 mln USD w poréwnaniu do 21,6 min USD w analogicznym okresie 2013 r. Wyzsze stawki
oplat koncesyjnych i nizsze uzyskiwane ceny, ktdre zostaty czgsciowo skompensowane przez wyzsze koszty produkcji oraz
nizsze koszty operacyjne, przyczynily si¢ do spadku przeptywoéw Srodkow z dziatalnosci operacyjnej na Ukrainie.
Czynnikami, ktére przyczynity si¢ do nizszych przeptywoéw $rodkéow z dziatalno$ci operacyjnej w Tunezji, byly nizsze
wydobycie, nizsze ceny towardw oraz wyzsze koszty operacyjne.

Przeptywy $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej za okres dziewigciu miesigey zakonczony dnia 30 wrze$nia 2014 r. wzrosty
0 14,5 min USD i wyniosty 54,9 min USD w poréwnaniu do 40,4 min USD w analogicznym okresie 2013 r. Wzrost
przeptywow srodkow z dziatalnosci operacyjnej w poréwnaniu do 2013 r. jest zwiazany gltéwnie z nabyciem Winstar oraz
wyzszym wydobyciem na Ukrainie.
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Produkcja
Okres trzech miesiecy zakonczony Okres dziewigciu miesiecy zakonczony
30 wrzesnia 30 wrzesnia
2014 2013 2014 2013

Srednia dzienna wielko$¢ produkeji (udziat netto Serinus)

Ropa naftowa (bbl/d) 876 1165 960 393

Gaz ziemny (Mcf/d) 28070 21738 24 594 19382

Kondensat gazu ziemnego (bbl/d) 86 104 95 123

Ogotemboe/d 5 640 4892 5154 3746
Produkcja wedhug lokalizacji (boe/d)

Ukraina 4470 3327 3879 3218

Tunezja 1170 1565 1275 528

Ogotemboe/d 5 640 4892 5154 3746

Wielko$¢ produkeji w trzecim kwartale 2014 r. wzrosta o 15% do poziomu 5 640 boe/d (przypadajace na udzial netto Serinus),
w pordéwnaniu do 4 892 boe/d w analogicznym okresie roku 2013. Wzrost w trzecim kwartale 2014 r. odzwierciedla wzrost
wielkosci produkcji na Ukrainie o 34%, skompensowany przez spadek wielkosci produkcji w Tunezji o0 25%.

Wielko$¢ produkcji rok do roku wzrosta 0 38% z 3 746 boe/d do 5 154 boe/d, (przypadajace na udziat netto Serinus). Wzrost
w 2014 r. odzwierciedla 1 275 boe/d produkcji w Tunezji oraz wzrost wielkosci produkcji na Ukrainie o 21%.

UKRAINA
Okres trzech miesi¢cy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Srednia dzienna wielko$¢é produkeji (udziat netto Serinus)
Gaz ziemny (Mcf/d) 26310 19 338 22 706 18 576
Kondensat gazu ziemnego (bbl/d) 85 104 95 123
Ogotemboe/d 4470 3327 3879 3218

Srednia wielko$¢ wydobycia na Ukrainie, (przypadajaca na udziat netto Serinus), w trzecim kwartale 2014 r. wzrosta o 34%
do poziomu 4 470 boe/d, w poréwnaniu z 3 327 boe/d w analogicznym okresie 2013 r. Wzrost jest rezultatem udanego
programu wiercen prowadzonego w 2013 r. oraz pierwszej potowie 2014 r., w tym odwiertow M-16 i M-17.

Podobne tendencje sg zauwazalne poréwnujac rok do roku.

Przeplyw gazu przez stacj¢ przetwdrstwa Makiejewskoje zainicjowano w dniu 6 marca 2014 r. Nowa stacja zwigkszyta
przepustowos¢ z okoto 30 MMct/d do 68 MMct/d dla pol Olgowskoje i Makiejewskoje. Prace zwigzane z rozruchem zostaty
ukonczone przed koncem pierwszego kwartalu, a produkcja z odwiertu M-16 zostala przekierowana do nowej stacji
przetworstwa gazu z koncem kwietnia.
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TUNEZJA
Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013

Srednia dzienna wielko$¢ produkcji

Ropa naftowa (bbl/d) 876 1165 960 393

Gaz ziemny (mcf/d) 1761 2398 1888 808

Ogolemboe/d 1170 1 565 1275 528

Srednia wielko$¢ wydobycia w Tunezji w trzecim kwartale 2014 r. spadta o 25% do 1 170 boe/d, w poréwnaniu do
1 565 boe/d w analogicznym okresie 2013 r. Produkcja odbywa si¢ glownie na obszarze pdl Chouech Es Saida oraz Sabria,
ktore stanowia 90% produkcji w Tunezji. Spadek produkcji dotyczy pola Chouech Es Saida, gdzie w 2014 r. miaty miejsce
liczne awarie elektrycznej pompy glebinowej (,ESP”). W pierwszej potowie 2014 r. duzo czasu zaj¢lo na zaopatrzenie
w nowe pompy i ich dostarczenie. W trzecim kwartale 2014 r. przeprowadzono modernizacj¢ odwiertow CS-8bis oraz
CS-11, a pompy zostaly wymienione. Pozostata czgs¢ spadku produkeji spowodowana jest naturalnymi spadkami wydobycia
z odwiertow.

W ujeciu rok do roku, wzrost wydobycia w 2014 r. odzwierciedla dziewig¢ miesigcy dzialalno$ci od nabycia Winstar
w czerwcu 2013 r. Spotka nabyta aktywa tunezyjskie dnia 24 czerwca 2013 r., w ramach przejecia Winstar, a zatem dane za
2013 r. obejmujg wyniki operacyjne z aktywow Winstar uwzglednione w skonsolidowanym sprawozdaniu finansowym
Serinus poczawszy od dnia 24 czerwca 2013 r.

Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesiecy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013

Ropa naftowa $ 7902 $ 12153 $ 27519 $ 12 153
Gaz ziemny 37 549 31959 93 409 86 448
Kondensat gazu ziemnego 956 1282 2977 4431

$ 46 407 $ 45 394 $ 123 905 $ 103 032
Ukraina
Gaz ziemny (USD/Mcf) $ 10,17 $ 11,32 $ 9,71 $ 11,50
Kondensat gazu ziemnego (USD/bbl) 84,98 92,53 80,09 92,75
Srednia cena (USD/boe) $ 61,47 $ 68,73 $ 58,78 $ 69,87
Tunezja (a)
Ropa naftowa (USD/bbl) $ 98,06 $ 113,39 $ 105,01 $ 113,39
Gaz ziemny (USD/Mcf) 14,73 14,43 14,46 14,43
Srednia cena (USD/boe) $ 95,63 $ 106,56 $ 100,50 $ 106,56

(a) Wyniki operacyjne Tunezji zostaly uwzglednione od dnia 24 czerwca 2013 r. (daty nabycia) wlacznie.

Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w trzecim kwartale 2014 r. wzrosty o 2% w stosunku do trzeciego kwartatu
2013 r., odzwierciedlajac wzrost poziomu wydobycia, ktoéry zostat cz¢sciowo skompensowany przez nizsze ceny towarow.
Podobne tendencje sg zauwazalne porownujac rok do roku (wzrost przychodow ze sprzedazy o 20%).

Przychody ze sprzedazy na Ukrainie w trzecim kwartale 2014 r. wyniosty 36,1 mln USD w poréwnaniu do 30,1 mln USD
w trzecim kwartale 2013 r. Wzrost o0 20% jest wynikiem wzrostu wolumenu wydobycia o 34% oraz spadku $redniej ceny
towarow o 11%.
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Ceny gazu ziemnego na Ukrainie spadly w trzecim kwartale 2014 r. w porownaniu do analogicznego okresu 2013 r.
Zrealizowana cena gazu ziemnego wynosita 10,17 USD za Mcf w poréwnaniu do 11,32 USD za Mcf w trzecim kwartale
2013 r. Urzgdowa cena gazu na Ukrainie ustalana jest przez ukrainskg Panstwowa Komisje ds. Regulacji Energetyki
(,PKRE”), w relacji do ceny gazu importowanego z Rosji. Zaptata za gaz sprzedawany na Ukrainie nastgpuje w hrywnie,
dlatego wyrazenie jego zrealizowanej ceny w USD podlega rowniez ryzyku walutowemu.

Podobne tendencje sa zauwazalne poréwnujac zrealizowane ceny gazu ziemnego rok do roku: 9,71 USD za Mcf w 2014 r.
w poréwnaniu do 11,50 USD za Mcf w analogicznym okresie 2013 r.

Z dniem 1 stycznia 2014 r. spadly ceny gazu ziemnego na Ukrainie, co jest wynikiem wptywu obnizek cen importowanego
gazu, przyznanych Ukrainie przez Rosj¢ oraz ostabienia hrywny ukrainskiej w relacji do dolara amerykanskiego.
Spowodowato to uksztattowanie si¢ zrealizowanej ceny w pierwszym kwartale 2014 r. na poziomie 8,55 USD za Mcf.
Z dniem 1 kwietnia 2014 r. obnizki cen rosyjskiego gazu zostaly zniesione, zwigkszajac zrealizowana cen¢ do poziomu
10,23 USD za Mcf w drugim kwartale 2014 r. oraz 10,17 USD za Mcf w trzecim kwartale 2014 r. Kursy hrywny pogorszyt
sie w trzecim kwartale 2014 r. Sredni efektywny kurs hrywny za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia
30 wrzesnia 2014 r. wynidst odpowiednio 12,53 UAH/USD oraz 11,32 UAH/USD w poréwnaniu do 8,15 UAH/USD
i 8,14 UAH/USD w analogicznych okresach roku 2013 r.

Wigkszo$¢ produkeji Spotki na Ukrainie jest dostarczana na rynek i sprzedawana hurtownikom, ktorzy nastepnie sprzedaja
ja odbiorcom przemystowym. Ostateczna cena uzyskiwana przez KUB-Gas jest nizsza o okoto 4-5% w zwiazku z marza
hurtownikéw.

Sprzedaz ropy naftowej w Tunezji uwzglednia ilosci zatadowane na tankowce (odbiory odbywaja si¢ zazwyczaj co dwa
miesigce) oraz zmiang wartosci sprzedazy netto zapasow ropy naftowej. W pierwszych dziewigciu miesigcach 2014 r., odbyto
si¢ sze$¢ odbioréw przez tankowce (w lutym, marcu, kwietniu, czerwcu, lipcu i wrzeéniu). Spotka zrealizowata odbiodr
tankowcem pod koniec wrzesnia, w wyniku czego Spotka sprzedala wigksza ilo§¢ niz wyprodukowata. Na 30 wrzeénia
2014 r. Spotka znajdowata si¢ w tzw. overlift position - sprzedaz powyzej udziatu w wydobyciu o okoto 11 649 bbls. Jesli to
mozliwe, zapasy wyceniane sg w cenie sprzedazy netto. Wartos¢ sprzedazy powyzej udzialu w wydobyciu ujmowana jest
jako zobowiazanie. Na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. zobowiazanie zwigzane z przekroczeniem udziatu w wydobyciu wyniosto
1,1 mln USD.

Przychody ze sprzedazy w Tunezji wyniosty 10,3 min USD w trzecim kwartale 2014 r. w poréwnaniu do 15,3 min USD
w trzecim kwartale 2013 r. Spadek o 33% jest spowodowany spadkiem wielkosci wydobycia o 25% oraz spadkiem $rednich
cen towarow o 10%. Ceny ropy naftowej w Tunezji bazuja na cenie lub dyskoncie ropy Brent sprzedawanej w okresie trzech
dni po zatadunku, w zalezno$ci od warunkow rozliczenia ptatnosci. Spotka jest zobowigzana do sprzedazy 20% rocznego
wydobycia z koncesji Sabria na rynek lokalny, po cenie nizszej o okoto 10% w stosunku do ceny uzyskiwanej ze sprzedazy
pozostalej ropy naftowej. Ceny gazu ziemnego sg regulowane na szczeblu panstwowym i zwigzane sg ze §rednig kroczaca
ceng oleju opatlowego o niskiej zawarto$ci siarki za okres dwunastu miesiecy (odnoszone do Brent). W trzecim kwartale
2014 r. $rednia cena ropy Brent wyniosta 101,82 USD za bbl w poréwnaniu do 108,45 USD za bbl w analogicznym okresie
2013 r.

Przychody ze sprzedazy w Tunezji za okres dziewigciu miesigcy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2014 r. wyniosty 35 min USD

w poréwnaniu do 15,3 mln USD w analogicznym okresie 2013 r. Wzrost przychodow ze sprzedazy w poréwnaniu do 2013 r.
jest gldwnie rezultatem nabycia Winstar w 2013 r.
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Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Koszty naleznos$ci koncesyjnych (ang. royalties)

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesiecy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Ukraina $ 14974 $ 7701 $ 27711 $ 22 675
Tunezja (a) 1352 2 040 4623 2 040
Koszty nalezno$ci koncesyjnych ogotem $ 16 326 $ 9 741 $ 32334 $ 24715
USD/boe $ 23,49 $ 16,76 $ 17,37 $ 17,66
Koszty naleznos$ci koncesyjnych wedtug lokalizacji
jako procent sprzedazy
Ukraina 41,5% 25,6% 31,2% 25,9%
Tunezja 13,1% 13,3% 13,2% 13,3%
35,2% 21,5% 26,1% 24,0%

(a) Wyniki operacyjne Tunezji zostaly uwzglgdnione od dnia 24 czerwca 2013 r. (daty nabycia) wiacznie.

Srednie stawki optat koncesyjnych za okresy trzech i dziewigciu miesigcy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r. wyniosty
odpowiednio 35,2% 1 26,1%, w poréwnaniu do 21,5% i 24% w ubieglym roku. Wzrost stawek optat koncesyjnych
spowodowany jest wyzszymi stawkami optat koncesyjnych na Ukrainie.

Srednie stawki optat koncesyjnych na Ukrainie za okresy trzech i dziewigciu miesigcy zakoficzone dnia 30 wrzesnia 2014 .
wyniosty odpowiednio 41,5% i 31,2% w pordéwnaniu do 25,6% i 25,9% w analogicznych okresach 2013 r.

Poczawszy od stycznia 2013 r. stawki optat koncesyjnych na Ukrainie ustalone zostaty na poziomie 25% dla gazu ziemnego
oraz 39% dla kondensatu. Z dniem 1 kwietnia 2014 r. rzad ukrainski oglosit wzrost stawek optat koncesyjnych do 28% dla
gazu ziemnego oraz 42% dla kondensatu.

W dniu 1 sierpnia 2014 r. parlament ukrainski i prezydent przyjeli uchwate zwickszajaca oplaty koncesyjne dla gazu
ziemnego 1 kondensatu do, odpowiednio, 55% i 45% z poziomoéw 28% i 42% na okres od 1 sierpnia 2014 r. do 1 stycznia
2015 r. O ile nie zostang okres$lone nowe stawki lub okres obowigzywania powyzszych nie zostanie przedtuzony, stawki optat
koncesyjnych zostana przywrocone do wezesniejszych poziomow (tj. 28% 1 42%). Nowa ustawa zawiera rowniez zapis
0 ,,obnizeniu wspolczynnika” dla nowych odwiertéw wykonanych po 1 sierpnia 2014 r. Obniza on oplaty koncesyjne placone
od produkc;ji z takich nowych odwiertéw do poziomu 55% nominalnych stawek na okres dwoch lat (tj. efektywna stawka
optat koncesyjnych dla gazu z nowych odwiertdéw wynosi¢ bedzie 30,25%). Ponadto, podstawa opodatkowania stosowang
do kalkulacji optat koncesyjnych nie jest srednia warto§¢ celna importowanego gazu, tak jak to bylo wczeéniej, ale poziom
ceny dla gazu ziemnego sprzedawanego odbiorcom przemystowym, ustalanej przez ukrainskg Panstwowa Komisje
ds. Regulacji Energetyki.

Stawki optat koncesyjnych w Tunezji za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r. nie r6znig
si¢ 1 wynosza okoto 13,1%. Stawki optat koncesyjnych w Tunezji ustalane sa na podstawie indywidualnych umow
koncesyjnych i nie przekraczaja 15%. Dla dwoch koncesji, Sabria i Zinna, stawki optat koncesyjnych uzaleznione sa od
wysokos$ci wskaznika - obliczonego jako stosunek skumulowanych przychodow ze sprzedazy, pomniejszonych o koszty
naleznoéci koncesyjnych, do skumulowanych naktadéow inwestycyjnych poniesionych na terenie koncesji - zwanego
wspotczynnikiem R. Poniewaz wspotczynnik R wzrasta, maksymalna stawka optat koncesyjnych wynosi 15%. Dla pola
Sabria wysoko$¢ wskaznika R jest szacowana na podstawie danych zabudzetowanych na 2014 r.

Podobne tendencje sa zauwazalne poroéwnujac rok do roku: $rednia stawka oplat koncesyjnych wzrosta do 26,1%
w poroéwnaniu do 24% w 2013 r.
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Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Koszty produkcji
Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013

Ukraina $ 2978 $ 364 $ 9323 $ 11173
Tunezja (a) 3143 2175 10 037 2175
Kanada 188 - 188 -
Koszty produkcji $ 6309 $ 2539 $ 19 548 $ 13 348
Koszty produkeji wedtug lokalizacji (USD/boe)
Ukraina $ 5,07 $ 0,83 $ 6,16 $ 8,90
Tunezja 29,21 15,11 28,85 15,11

$ 9,08 $ 4,37 $ 10,50 $ 9,54

(a) Wyniki operacyjne Tunezji zostaty uwzglgdnione od dnia 24 czerwca 2013 r. (daty nabycia) wlacznie.

Koszty produkcji w wielko$ciach bezwzglednych wzrosty o 148% do poziomu 6,3 min USD w trzecim kwartale 2014 r.,
z 2,5 mln USD w trzecim kwartale 2013 r. Widoczny wzrost w trzecim kwartale 2014 r. w poréwnaniu do trzeciego kwartatu
2013 r. jest spowodowany wyjatkowo niskimi kosztami produkcji w 2013 r. wynikajacymi z ujecia korekt w wysokos$ci okoto
2,1 mln USD, czyli 3,61 USD/boe, ktore dotyczyly kapitalizacji kosztow, niewtasciwie ujetych w drugim kwartale 2013 r.
w zyskach i stratach wygenerowanych na Ukrainie. Wylaczajac korekty dokonane w 2013 r., catkowite koszty produkcji za
okres trzeciego kwartatu 2013 r. przypadajace na boe wyniosty 7,98 USD.

Koszty produkcji przypadajace na boe w trzecim kwartale 2014 r. wzrosty do 9,08 USD/boe w poréwnaniu do 4,37 USD/boe
w trzecim kwartale 2013 r. Koszty produkcji na Ukrainie wyniosty 5,07 USD/boe w poréownaniu do 0,83 USD/boe
(skorygowane 5,63 USD/boe). Wylaczajac korekty ubiegltego okresu, spadek kosztow produkcji spowodowany jest na
oslabieniem hrywny ukraifiskiej, gdyz dziatalno$¢ na Ukrainie raportowana jest w USD. Produkcja w Tunezji ma wyzsze
srednie koszty produkcji w poréwnaniu do Ukrainy. Koszty produkcji w Tunezji za trzeci kwartat 2014 r. wyniosty $rednio
29,21 USD/boe, w poréwnaniu do 15,11 USD/boe w analogicznym okresie. Wzrost spowodowany jest wyzszymi kosztami
zwigzanymi z zatrudnieniem w 2014 r. Produkcja w Tunezji w gldwnej mierze dotyczy ropy naftowej, dla ktorej koszty
produkcji sa wyzsze niz dla aktywow na Ukrainie, gdzie prowadzi si¢ wydobycie gazu ziemnego.

Koszty produkcji za okres dziewigciu miesiecy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2014 r. wzrosty do 19,5 mln USD z poziomu
13,3 min USD w analogicznym okresie roku 2013 r. Koszty produkcji przypadajace na boe wzrosty do 10,50 USD/boe
w poréwnaniu z 9,54 USD/boe w ubiegltym roku. Wzrost kosztéw produkcji przypadajacych na boe w Tunezji w 2014 r. jest
spowodowany gtownie wyzszymi kosztami zwigzanymi z zatrudnieniem w 2014 r. Koszty produkcji na Ukrainie spadly rok
do roku 0 31% do 6,16 USD/boe, ze wzgledu na wzrost poziomu produkcji oraz ostabienie hrywny ukrainskie;.

W okresach trzech i dziewigciu miesigcy zakonczonych dnia 30 wrzesnia 2014 r. koszty produkcji obejmuja 0,2 mln USD
kosztow zwigzanych z aktywami w Sturgeon Lake. W ramach przejecia Winstar, Spotka nabyta udziaty w niewielkich
aktywach w Sturgeon Lake w Prowincji Alberta (Kanada). Aktywa te nie sa aktywami produkcyjnymi. Spotka ponosi
minimalne koszty operacyjne w celu utrzymania nieruchomosci.
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Serinus Energy Inc.

Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Warto$¢ retroaktywna netto ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego (ang. oil and gas netback)

UKRAINA
Wartos¢ retroaktywna netto wedtug towarow

Okres trzech miesigcy zakonczony 30 wrzesnia

(iloSci w tysigcach) 2014 2013
Gaz Kondensat Razem Gaz Kondensat Razem
(Mcf) (bbl) (boe) (Mcf) (bbl) (boe)
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy (brutto) 37585 122 6 386 27 626 149 4753
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy
(udziat netto Serinus) 26310 85 4470 19338 104 3327
Przychody ze sprzedazy $ 10,17 § 8498 $ 6147 § 11,32 $ 93552 $ 68,73
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (4,19) (44,09) (25,49) (2,84) (36,04) 17,61)
Koszty produkeji (0,86) - 5,07 (0,14) - (0,83)
Warto$¢ retroakty wna netto (ang. netback ) $ 5,12 $ 4089 $ 3091 § 8,34 $§ 5748 $ 50,29
Okres dziewigciu miesiecy zakonczony 30 wrzesnia
2014 2013
Gaz Kondensat Razem Gaz Kondensat Razem
(Mcf) (bbl) (boe) (Mcf) (bbl) (boe)
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy (brutto) 32438 136 5542 26 537 176 4599
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy
(udziat netto Serinus) 22706 95 3879 18 576 123 3218
Przychody ze sprzedazy $ 9,71 $§ 8009 $ 5878 § 11,50 $ 92,75 $ 69,87
Koszty naleznosci koncesyjnych (2,97) (37,10) (18,31) (2,89) (35,45) (18,07)
Koszty produkeji (1,05) - (6,16) (1,54) - (8,90)
Warto$¢ retroakty wna netto (ang. netback ) $ 5,69 $ 4299 § 3431 § 7,07 $ 5730 $§ 42,90
TUNEZJA
Wartos¢ retroaktywna netto wedlug towarow
(iloSci w tysigcach) Okres trzech miesigcy zakonczony 30 wrze$nia
2014 2013
Gaz Kondensat Razem Gaz Kondensat Razem
(Mcf) (bbl) (boe) (Mcf) (bbl) (boe)
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy
(udziat netto Serinus) 1761 876 1170 2398 1165 1565
Przychody ze sprzedazy $ 1473 $§ 9806 $ 9563 § 1443 $ 113,39 $ 106,56
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (1,83) (13,10) (12,57) (1,92) (15,08) (14,18)
Koszty produkeji (5,06) (28,83) (29,21) (2,52) (15,11) (15,11)
Warto$¢ retroakty wna netto (ang. netback ) $ 7,84 $§ 56,13 $ 538 $ 9,99 $ 8320 $ 77,27
Okres dziewigciu miesigcy zakonczony 30 wrzesnia
2014 2013
Gaz Kondensat Razem Gaz Kondensat Razem
(Mcf) (bbl) (boe) (Mcf) (bbl) (boe)
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy
(udziat netto Serinus) 1 888 960 1275 808 393 528
Przychody ze sprzedazy § 1446 $ 105,01 $ 10050 $ 1443 $ 113,39 $ 106,56
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (1,84) (14,03) (13,29) (1,92) (15,08) (14,18)
Koszty produkcji (4,87) (28,73) (28,85) (2,52) (15,11) s5,11)
Wartos¢ retroakty wna netto (ang. netback ) $ 7,75 $ 62,25 $ 5836 $ 9,99 $ 8320 §$ 77,27
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Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Wartos¢ retroaktywna netto na Ukrainie spadta w trzecim kwartale 2014 r. do 30,91 USD/boe w poréwnaniu z 50,29 USD/boe
w analogicznym okresie 2013 r., ze wzgledu na wyzsze stawki optat koncesyjnych, nizszy poziom uzyskiwanych cen oraz
wyzsze koszty produkcji.

Warto$¢ retroaktywna netto za okres dziewieciu miesiecy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. spadta do 34,31 USD/boe
w poréwnaniu z 42,90 USD/boe w 2013 r., gldwnie ze wzgledu na nizsze zrealizowane ceny w wyniku umowy rabatowej na
importowany gaz (ang. incentives contract) na poczatku 2014 r. oraz ostabieniem si¢ hrywny ukrainskiej w relacji do dolara
amerykanskiego o 62% od poczatku roku.

Wartos¢ retroaktywna netto w Tunezji wyniosta w trzecim kwartale 2014 r. 53,85 USD/boe w poréwnaniu z 77,27 USD/boe
w trzecim kwartale 2013 r. Spadek w trzecim kwartale 2014 r. spowodowany jest wyzszymi kosztami produkcji oraz nizszymi
uzyskiwanymi cenami. Koszty produkcji w trzecim kwartale 2014 r. sg wyzsze ze wzgledu na wzrost kosztow zatrudnienia.
Podobne tendencje sa zauwazalne poréwnujac rok do roku: warto$¢ retroaktywna netto spadla do 58,36 USD/boe
w poréwnaniu do 77,27 USD/boe w 2013 r. Wyniki operacyjne Winstar zostaty uwzglednione od dnia 24 czerwca 2013 r.
(daty nabycia) wlacznie.

Koszty ogdlnego zarzadu

Okres trzech miesi¢cy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Koszty ogdlnego zarzadu $ 3403 $ 4265 $ 7 809 $ 9 642
USD/boe $ 4,90 $ 7,34 $ 4,20 $ 6,89

Koszty ogdlnego zarzadu za trzeci kwartat 2014 r. spadty do 3,4 mIn USD w poréwnaniu do 4,3 mln USD w analogicznym
okresie 2013 r. Spadek kosztow jest spowodowany gltdwnie nizszymi kosztami honorariéw oraz ustug konsultingowych.

Koszty ogélnego zarzadu za okres dziewieciu miesiecy spadly o 1,8 mln USD, co zwigzane jest z poniesionym w 2013 r.
jednorazowym kosztem ustug konsultingowych §wiadczonych na Ukrainie w wysokoéci 1,6 mln USD.

Koszty ogélnego zarzadu przypadajace na boe spadly do 4,90 USD/boe oraz 4,20 USD/boe odpowiednio za okres trzech
i dziewigciu miesigcy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. w poréwnaniu z 7,34 USD/boe i 6,89 USD/boe w 2013 r., ze

wzgledu na wzrost produkcji.

Koszty ogdlnego zarzadu Spotki sa zasadniczo ujmowane w zyskach i stratach, przy czym czes¢ kosztow bezposrednio
zwigzanych z poszukiwaniem i zagospodarowaniem aktywow jest kapitalizowana.

Koszty transakcyjne

Okres trzech miesi¢cy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakoficzony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Koszty transakcyjne (59) $ 949 $ 1441 $ 3404
USD/boe 0,08) $ 1,63 $ 0,77 $ 2,43

Koszty transakcyjne stanowig wydatki zwigzane z projektami. Za okres trzech i dziewigciu miesigcy obejmujg koszty
zwigzane z wprowadzaniem akcji wyemitowanych w ramach transakcji nabycia Winstar do obrotu na Gietde Papierow
Wartosciowych w Warszawie oraz inne koszty projektow dotyczacych Spoétki. Dane za trzeci kwartat 2014 r. obejmuja
skorygowane koszty w wysokosci 0,3 min USD, ktore zostaty zwrocone w tym kwartale.
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Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Platno$ci w formie akcji wlasnych

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesiecy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Platno$ci w formie akcji wlasnych $ 685 $ 393 $ 2402 $ 831
USD/boe $ 0,99 $ 0,68 $ 1,29 $ 0,59

Platnosci w formie akcji wlasnych w trzecim kwartale 2014 r. wyniosty 0,7 mln USD (w trzecim kwartale 2013 r.:
0,4 mln USD). Wzrost tych kosztéw w trzecim kwartale 2014 r. to efekt liczby opcji przyznanych i natychmiast nabytych,
podczas gdy w analogicznym okresie roku 2013 r. przyznano mniejszg liczbg opcji.

Podobne tendencje sg zauwazalne poréwnujac rok do roku.

Zgodnie z planem opcji na akcje, posiadacze opcji nabywaja jedng trzecig uprawnien z ich tytutu natychmiast, natomiast
w rocznic¢ daty ich przyznania w dwoch nastepnych latach uzyskuja kolejna jedng trzecig uprawnien (jedna trzecia w kazdym
kolejnym roku). Warunki te powoduja proporcjonalnie wyzszy koszt w okresie przyznania opcji w poréwnaniu do okresow

pdzniejszych.

Odpisy umorzeniowe, amortyzacja i utrata wartosci

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Ukraina $ 5254 $ 5480 $ 15322 $ 15555
Tunezja 2 846 3172 8 862 3172
Obszar korporacyjny 41 35 108 111
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja $ 8141 $ 8 637 $ 24292 $ 18 838
Utrata warto$ci $ - $ - $ 337 $ -

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja wedtug lokalizacji (USD/boe)

Ukraina $ 894 $ 12,53 $ 10,13 $ 12,39
Tuneza 26,45 22,04 25,47 22,04
$ 11,71 8 14,95 $ 13,05 $ 13,46

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja naliczane sa w podziale na koncesje, przy uwzglednieniu wartosci ksiggowej netto
koncesji, przysztych kosztéw zagospodarowania zwigzanych z rezerwami oraz potwierdzonymi i prawdopodobnymi
rezerwami danej koncesji.

Koszty odpiséw umorzeniowych i amortyzacji za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. spadly do
8,1 mln USD, w poréwnaniu do 8,7 mln USD w analogicznym okresie 2013 r., ze wzglgdu na nizsze wydobycie w Tunezji.

W ujeciu rok do roku, wzrost kosztéw odpiséw umorzeniowych i amortyzacji do 24,3 mln USD w poréwnaniu do
18,8 mIn USD w 2013 r. jest zwigzany z nabyciem aktywow tunezyjskich.

Koszty odpisow umorzeniowych przypadajgce na boe spadty do 11,71 USD/boe i 13,05 USD/boe, odpowiednio za okresy
trzech i dziewigciu miesigcy zakonczone dnia 30 wrze$nia 2014 r. w stosunku do 14,95 USD/boe i 13,46 USD/boe
w analogicznych okresach 2013 r. Spadek wynika z nizszych stawek amortyzacyjnych przypadajacych na boe na Ukrainie,
glownie ze wzgledu na ostabienie hrywny ukrainskiej, co skutkuje nizszymi warto$ciami ksiggowymi netto.
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Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
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Koszty odsetkowe i przyrost wartosci

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesiecy zakonczony
30 wrzesnia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Odsetki od dlugoterminowych zobowigzan z tytutu kredytu $ 427 $ 516 $ 2072 $ 2052
Odsetki od pozyczki oraz zamiennych skryptow dluznych 54 128 922 911
Pozostale koszty odsetkowe 3 137 98 179
Przyrost warto$ci 212 272 639 295
$ 696 $ 1053 $ 3731 $ 3437

Koszty odsetkowe i przyrost wartosci spadty o 0,4 min USD za okres trzech miesiecy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2014 r.
Spadek jest spowodowany sptata pozyczki z Dutco na poczatku kwartatu. Koszty odsetkowe i przyrost warto$ci wzrosty
0 0,3 mln USD za okres dziewigciu miesi¢gcy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. Wzrost jest spowodowany gtdwnie
uwzglednieniem przyrostu wartosci zwigzanego z aktywami Winstar.

Strata z tytulu réznic kursowych

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrzesnia
2014 2013 2014 2013
Strata z tytulu roznic kursowych $ 2308 $ (120) $ 6 825 $ 162

Sprawozdanie finansowe prezentowane jest w dolarach amerykanskich (USD), ktore stanowig walute sprawozdawcza Spotki.
W okresie trzech i dziewigciu miesigcy zakonczonym dnia 30 wrze$nia 2014 r. ujgto w zyskach i stratach stratg z tytutu r6éznic
kursowych, w wysoko$ci odpowiednio 2,3 min USD i 6,8 min USD.

Sprawozdania finansowe KUB-GAS sporzadzane sa w hrywnie ukrainskiej, ktora jest walutg funkcjonalng tej jednostki.
W wyniku ostabienia hrywny ukrainskiej w relacji do dolara amerykanskiego w okresie trzech i dziewigciu miesiecy
zakonczonym 30 wrzesnia 2014 r. o odpowiednio 13% 1 62%, w zwiazku z przeliczeniem na koniec okresu na hrywne sald
wyrazonych w walutach innych niz hrywna, ujgta zostata strata z tytutu réznic kursowych w wysokosci odpowiednio
1,4 mln USD i 5,9 mln USD w okresie trzech i dziewigciu miesiecy zakonczonym dnia 30 wrze$nia 2014 r. (2013 r.:
0,2 mln USD i 0,4 mIn USD). Strata z tytulu roznic kursowych zostata ujeta w zyskach i stratach.

W trakcie konsolidacji KUB-Gas i Serinus, aktywa i zobowiazania KUB-Gas sg przeliczane na dolary amerykanskie przy
zastosowaniu kursu wymiany aktualnego na dzien bilansowy. Przychody i koszty sa przeliczane na dolary amerykanskie
wedtug kursu wymiany zblizonego do kursu z dnia danej transakcji. R6znice kursowe z przeliczenia ujmowane sa w innych
catkowitych dochodach/(stratach). Strata ujgta w okresie trzech i dziewigciu miesiecy zakonczonych 30 wrzesnia 2014 r.
wyniosta odpowiednio 6,5 mln USD i 27,4 mln USD. Umocnienie kursu bedzie mialo odwrotny skutek.
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Podsumowanie bilansu (kwoty w tys. USD)

Na dzien 30 wrze$nia Na dzien 31 grudnia
2014 2013 2012
Aktywa obrotowe $ 45201 $ 37039 $ 40 305
Aktywa trwale 261 861 275 434 147 404
Aktywa razem 307 062 312473 187 709
Zobowiazania krotkoterminowe 48 668 60 171 39 088
Zobowiazania dlugoterminowe 102 385 81758 25171
Zobowigzania razem 151 053 141 929 64 259
Kapitat zakladowy 344 479 344 403 231516
Kapitat wlasny 156 009 170 544 123 450

Aktywa razem

Wartos¢ aktywow ogotem na dzien 30 wrzesnia 2014 r. wynosita 307,1 min USD, w poréwnaniu do 312,5 min USD na dzien
31 grudnia 2013 r. Spadek jest wynikiem kontynuacji ostabienia kursu wymiany hrywny ukrainskiej w relacji do dolara
amerykanskiego. Spadek zostat cze§ciowo skompensowany przez wzrost naleznosci w Tunezji od partnera Spotki ETAP
w koncesji Sabria, zwigzanych z wydatkami inwestycyjnymi poniesionymi na wiercenia w ciggu roku.

Zobowiazania razem

Suma zobowigzan na dzien 30 wrzesnia 2014 r. wynosita 151,1 mln USD, co w poréwnaniu z kwotg 141,9 mln USD na dzien
31 grudnia 2013 r. oznacza wzrost 0 9,2 min USD. Wzrost spowodowany jest wyptata 30,0 min USD w ramach kredytu
z EBOR dla Tunezji, czg¢$ciowo skompensowang ostabieniem kursu wymiany hrywny ukrainskiej w relacji do dolara

amerykanskiego oraz sptata pozyczki z Dutco (15 min USD).

Naklady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne stanowia naktady poniesione na aktywa, ktére znajduja si¢ na etapie poszukiwania i oceny zasobow
oraz obejmujg naktady poniesione na wykonywanie odwiertow, pozyskiwanie i przetwarzanie danych sejsmicznych. Dla tych
aktywow nie okreslono jeszcze wykonalno$ci pod wzglgdem technicznym, ani zasadno$ci ekonomicznej. Aktywa z tytutu
poszukiwania i oceny zasobow (,,E&E”) nie podlegaja odpisom umorzeniowym i amortyzacji, ale podlegaja odpisom z tytutu
utraty warto$ci i na dzien 30 wrze$nia 2014 r. obejmujg niektore aktywa na Ukrainie i w Rumunii. Naktady poniesione na
aktywa, dla ktorych okreslono wykonalno$é pod wzgledem technicznym oraz zasadno$¢ ekonomiczng sa klasyfikowane jako
rzeczowe aktywa trwate i na dzien 30 wrze$nia 2014 r. obejmujg niektore aktywa na Ukrainie i w Tunezji.

Okres trzech miesigcy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwale $ 13725 $ 11 407 $ 35617 $ 19 646
Naklady inwestycyjne na poszukiwanie i ocen¢ zasoboéw 1828 19 060 6 246 30 874
Naklady inwestycyjne ogolem 3 15 553 $ 30467 $ 41 863 $ 50 520
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Okres trzech miesiecy zakonczony Okres dziewigciu miesigcy zakonczony
30 wrze$nia 30 wrze$nia
2014 2013 2014 2013
Naklady inwestycyjne wedlug lokalizacji

Ukraina $ 1552 $ 12 094 $ 14 080 $ 22998
Tunezja 12925 1037 23411 1037
Brunei - 17 003 337 26 152
Rumunia 1702 333 4343 333
Pozostale (626) - (308) -
$ 15553 $ 30467 $ 41 863 $ 50 520

W okresach trzech i dziewigciu miesigcy zakonczonych dnia 30 wrze$nia 2014 r. Spdotka poniosta na Ukrainie naktady
inwestycyjne w wysokosci 1,6 mln USD i 14,1 mln USD, obejmujace prace wiertnicze na odwiertach M-17, O-11 i NM-4
oraz ukonczenie prac dotyczacych stacji przetworstwa gazu Makiejewskoje.

Odwiert M-17 zostat wykonany w pierwszym kwartale 2014 r. do koncowej glebokosci 3 445 metrow. W drugim kwartale
odwiert zostal orurowany, a urzadzenie serwisowe rozpoczgto prace. Przed wstrzymaniem dziatan zwigzanych
z zagospodarowywaniem pol, Spotka zakonczyla testy odwiertu M-17. Urzadzenia pomiarowe wykazaly gaz optacalny do
wydobycia w strefach S5 i S6 oraz potencjat zbiornikowy w strefach R30c i S7. Testy ze strefy S7 daly przeptyw gazu
900 Mcf/d bez stymulacji. Strefa S6 testowana byla dajac rézne przeptywy, z ktérych najwyzszy to 6,6 MMcf/d. Strefa S6
zostata podtaczona do produkcji 26 czerwca. Sredni przeptyw gazu z odwiertu M-17 w trzecim kwartale wynosit
11,9 MMct/d (8,3 MMcf/d dla udziahu netto Serinus).

W dniu 4 kwietnia 2014 r. rozpoczeto prace nad odwiertem O-11, po przeniesieniu wiertnicy z M-17. Pod koniec maja odwiert
osiagnal planowana glebokos¢ 3 230 metréw, zostal orurowany, a urzadzenie wiertnicze zwolnione. W czerwcu dokonano
perforacji odwiertu, po ktdrej nastapit silny wypltyw powietrza z odwiertu. Odwiert zostat zamknigty w celu odbudowy
cisnienia.

W dniu 16 czerwca 2014 r. rozpoczeto prace nad odwiertem NM-4, ktory osiggngl glebokos¢ 102 metrow. Przed
zawieszeniem dziatan wiertniczych w odwiercie zostato wykonane orurowanie.

Prace zwigzane ze stacja przetworstwa gazu Makiejewskoje zostaly zakonczone. Przeptyw gazu przez stacje zainicjowano
w dniu 6 marca 2014 r., a odwiert M-16 zostat przetaczony do nowej stacji przetworstwa gazu z koncem kwietnia.

W dniu 2 pazdziernika 2014 r. Spétka poinformowata o poprawie stanu bezpieczefistwa na koncesjach Makiejewskoje,
Olgowskoje i Polnocne Makiejewskoje jak rowniez w ich otoczeniu oraz wznowieniu prac wiertniczych na koncesji
Makiejewskoje i podjgciu prac nad odwiertem M-22. Celem dla odwiertu M-22 jest nowa akumulacja z okresu serpuchowu,
potozona na poludniowy zachdd od struktury obejmujacej odwierty M-16 1 M-17.

Na dalsza czgé¢ roku zaplanowano program stymulowania dla odwiertow O-11, O-15, NM-3 i M-17. Program szczelinowania
jest aktualnie planowany na 2015 r. w zwiazku ze stanem bezpieczenstwa.

Naktady inwestycyjne w Tunezji w okresie trzech i dziewigciu miesigcy wyniosty 12,9 mln USD i 23,4 mln USD. W dniu
17 lipca 2014 r. rozpoczgto prace nad odwiertem Winstar-12bis (“WIN-12bis"), ktory osiggnat docelowa glebokos¢ 3 855 m.
Po przeniesieniu urzadzenia wiertniczego odwiert WIN-12bis zostanie podtaczony do rurociaggu oraz poddany testom
produkcyjnym. Po zakonczeniu prac nad odwiertem WIN-12bis, urzadzenie wiertnicze zostanie przeniesione do lokalizacji
odwiertu Winstar-13. Na koncesji Ech Chouech wykonano rekonstrukcje, perforacje oraz stymulacj¢ szczelinowaniem
odwiertow EC-4 i ECS-1. Na koncesji Chouech Es Saida odwierty CS-8bis oraz CS-11 zostaty poddane modernizacji w celu
wymiany pomp.

Od poczatku roku wydatki w okresie dziewieciu miesigcy przeznaczone byly na przygotowanie placow dla odwiertow,
pomniejsze prace rekonstrukcyjne nad odwiertami oraz wykonanie rekonstrukcji odwiertu CS-Sil-1 przy zastosowaniu
urzadzenia coiled tubing. Prace nad odwiertem CS-Sil-1 zakonczyly si¢ sukcesem umozliwiajac produkcj¢ na poziomie okoto
400 - 500 Mcf/d czyli 40 - 50 bbl ropy. Podjeto rowniez nieudang probe modernizacji odwiertu CS Sil-10 przy zastosowaniu
urzadzenia coiled tubing na odcinku od triasowych piaskowcow TAGI do silurskiej strefy Tannezuft. Oba odwierty sa obecnie
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przedmiotem analiz majacych okresli¢ dodatkowe $rodki stuzace zwigkszeniu lub przywrdceniu produkcji.

Na poczatku czerwca rozpoczeto program badan sejsmicznych 3D na obszarze 203,5 km? na polu Sanrhar. Proces
pozyskiwania danych zostal zakonczony, natomiast przetwarzanie danych zostalo ukonczone w okolo 50%. Zebrane
ograniczone dane 2D wykazaty obecno$¢ szeregu zaburzonych czterema uskokami zamkni¢é strukturalnych, ktore zostang
doktadniej zbadane w ramach biezacego programu.

W Rumunii wydatki dotyczyly programu badan sejsmicznych oraz przygotowania do programu wiercen. Rozpoczecie
programu wiercen dwoch odwiertow nastapito na poczatku listopada, a oba odwierty beda wykonywane jeden po drugim.
Program zbierania nowych danych sejsmicznych 3D rozpoczat si¢ we wrzesniu i jest ukonczony w okoto 60%. Obszar badan
obejmie teren o powierzchni 180 km? usytuowany ok. 35 km na potudniowy zachdd od pola Moftinu przy zachodniej granicy
koncesji Satu Mare.

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

Na dzien Na dzien

30 wrzednia 2014 r. 31 grudnia 2013 r.
Ukraina 5230 10 947
Rumunia 8099 887

$ 13 329 $ 11 834
Zadluzenie i zamienne skrypty dluzne

Na dzien Na dzien
30 wrze$nia 2014 31 grudnia 2013

Krotkoterminowe zobowigzania pomniejszone o aktywa obrotowe $ 3467 $ 23132
Dlugoterminowe zobowigzanie z tytutu kredytu 26 009 8030
Zadluzenie netto $ 29 476 $ 31162

Dutco

W lipcu 2013 r. Spotka zawarta umowe pozyczki z Dutco Energy Limited (,,Dutco”), aby uzyska¢ do 15 mln USD, ktére ma
zostaé przeznaczone na sfinansowanie programu wiercen w Brunei (,,Umowa pozyczKki Dutco™).

Umowa pozyczki Dutco byta zawarta na okres 12 miesigcy, oprocentowanie pozyczki wynosito 12% w skali roku od
wyplaconych kwot, a odsetki byly ptatne miesigcznie. Na 30 wrzes$nia 2014 r. pozyczka z Dutco zostata catkowicie splacona.

Pozyczka zabezpieczona byta zastawem na akcjach Kulczyk Oil Ventures Limited, spotki w 100% zaleznej od Serinus, ktora
jest posrednio wtascicielem aktywow i zobowigzan zwiazanych z dzialalno§cig w Brunei, na Ukrainie oraz w Syrii. Zastaw
na akcjach zostat zwolniony po zakonczeniu kwartatu.

Kredyt 7 EBOR — finansowanie w Tunezji

W dniu 20 listopada 2013 r. Spétka sfinalizowata dwie umowy kredytowe z EBOR na faczna kwote 60 min USD. Kredyt
Glowny w wysokosci 40 mln USD udzielony zostat na okres 7 lat i jest dostepny w dwoch transzach w wysokos$ci
20 mln USD. Odsetki sg ptatne w okresach potrocznych, w oparciu o zmienng stope procentowa rowng stopie obowigzujacej
na londynskim rynku mig¢dzybankowym (,LIBOR") za okres rowny okresowi odsetkowemu, powickszona o 6%.
W zaleznos$ci od decyzji Spotki stopa procentowa moze zosta¢ ustalona na stalym poziomie 6% plus terminowa stopa
procentowa dostgpna dla EBOR na rynku instrumentéw zamiany stop procentowych. Kredyt Gtéwny bedzie sptacany
w 12 réwnych potrocznych ratach poczawszy od okresu przypadajacego po pierwszym roku zaciggniecia kredytu. Druga
transza Kredytu Gltéwnego bedzie dostgpna dopiero po pelnym zaciagnigciu Kredytu Zamiennego, a takze po spetnieniu
okreslonych warunkéw, w tym uzyskania i utrzymania okreslonych docelowych wskaznikow produkcji przez okres trzech
kolejnych miesigcy, a takze spetnienia okreslonych wskaznikow finansowych i pokrycia rezerw.
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Kredyt Zamienny w wysokosci 20 mln USD udzielony zostat na okres 7 lat i jest oprocentowany w oparciu o zmienng stope
procentowa bedaca suma obowiazujacej na londynskim rynku migdzybankowym stopie "LIBOR" oraz oprocentowania
obliczonego w oparciu o przyrost przychodow netto uzyskanych z aktywow tunezyjskich, ale nie mniej niz 8% rocznie i nie
wiecej niz 17% rocznie. Spotka moze, po spetieniu okreslonych warunkéw, dokona¢ konwersji catosci lub jakiejkolwiek
czescei kwoty glownej Kredytu Zamiennego wraz z naliczonymi odsetkami na akcje nowej emisji Spotki wedtug wowcezas
aktualnej ceny rynkowej akcji na TSX lub GPW, jak tego wymagaja zasady wymiany. EBOR takze przystuguje prawo, by
w kazdej chwili oraz wielokrotnie dokonywac¢ zamiany catosci lub czgsci niesptaconego kapitatu Kredytu Zamiennego wraz
z naliczonymi odsetkami na akcje nowej emisji Spotki, wedlug wowczas aktualnej ceny rynkowej akcji na TSX lub GPW.
Warunki zamiany obejmuja wymog, aby zasadniczo wszystkie aktywa Spotki i jej dziatalno$¢ znajdowaly si¢ i byly
prowadzone w krajach objetych dziatalnoscia EBOR.

Spotka moze rowniez sptaci¢ Kredyt Zamienny w terminie zapadalnos$ci w gotowce lub, po spetnieniu okreslonych warunkow
w postaci emisji nowych akcji zwyklych, wycenionych wedlug aktualnej ceny rynkowej akcji na TSX lub GPW. Kwota
splaty podlega¢ bedzie dyskontowaniu, przy uzyciu stopy dyskonta ok. 10% w przypadku, gdy wymog, aby zasadniczo
wszystkie aktywa Spoftki i jej dziatalno$¢ znajdowaty si¢ i byly prowadzone w krajach objetych dziatalnoscig EBOR, nie jest
spetniony w terminie splaty.

Oba kredyty sa dostepne przez okres trzech lat.

Zabezpieczenie kredytow obejmuje aktywa tunezyjskie, zastaw na okres§lonych rachunkach bankowych oraz akcjach
podmiotéw zaleznych Spotki, ktére sa wilascicielami koncesji, jak réwniez korzy$ci z udzialu Spotki w polisach
ubezpieczeniowych i porozumieniach w sprawie transakcji pozyczkowych w ramach grupy spétek nalezacych do Serinus.
W rozdziale ,,Wskazniki finansowe” przedstawiono dalsze informacje dotyczace wskaznikow finansowych (ang. covenants).

Na dzien 30 wrze$nia 2014 r. zadluzenie w ramach Kredytu Gtéwnego wynosito 20 min USD, natomiast w ramach Kredytu
Zamiennego 10 mln USD, a poniesione koszty transakcyjne wyniosty 0,9 mln USD. Ponadto Spotka zabezpieczyta stope
procentowa dla Kredytu Gtéwnego w wysokosci 20 mln USD na poziomie 6,9% na okres dwoch lat od dnia 30 wrze$nia
2014 r. do dnia 30 wrzes$nia 2016 r.

Kredyt 7 EBOR — finansowanie na Ukrainie

W drugim kwartale 2011 r. Spotka KUB Gas podpisata umowe kredytu z EBOR na kwote do 40,0 min USD. Srodki z kredytu
przeznaczone sa na sfinansowanie zagospodarowania z16z, ktorych dotycza koncesje na Ukrainie. Oprocentowanie kredytu
sktada si¢ z dwoch elementow: bazujacym na LIBOR + 6% oraz drugim — uzaleznionym od przyrostu przychodéw, przy
czym calkowite oprocentowanie nie moze przekroczy¢ 19%. Kredyt wyptacony byt w dwoch transzach, tj. 23,0 min USD
zostato wyptacone w roku 2011, a pozostate 17,0 mln USD stato si¢ dostgpne do wyptaty w 2012 r. W dniu 20 maja 2013 r.
zgodnie z warunkami umowy, uplynat termin dostgpnosci drugiej transzy w wysokosci 17 min USD, ktéra nie zostata
wykorzystana. Sptata kredytu ma nastapi¢ w trzynastu roéwnych ratach potrocznych, poczynajac od lipca 2012 r. Spotka
Serinus, jako posrednio wigkszoSciowy akcjonariusz KUB-Gas, zobowigzata si¢ do udzielania gwarancji na zabezpieczenie
calej pozostatej do sptaty kwoty kredytu, w miar¢ potrzeb. W rozdziale ,,Wskazniki finansowe” przedstawiono dalsze
informacje dotyczace wskaznikow finansowych (ang. covenants).

Saldo zadluzenia na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. z tytulu kwoty gléwnej oraz odsetek wynosito 4,2 mln USD (na dzien
31 grudnia 2013 r.: 7,6 min USD). W styczniu i lipcu 2014 r. dokonano sptat po 1,8 min USD zgodnie z harmonogramem.
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Wskazniki finansowe (ang. covenants)

Kredyt 7 EBOR — finansowanie w Tunezji

Na dzien 30 wrze$nia 2014 r. zadtuzenie w ramach Kredytu Gtownego z EBOR dla Tunezji wyniosto 20 min USD. Oba
kredyty w ramach kredytu z EBOR dla Tunezji obejmuja wymogi spetnienia szeregu warunkow, w tym przestrzeganie
okreslonych norm w zakresie bezpieczenstwa, srodowiska i odpowiedzialnosci spotecznej oraz utrzymanie okre$lonych
wskaznikow finansowych. Wskazniki finansowe obejmuja utrzymanie wskaznika obstugi dtugu na poziomie nie nizszym niz
1,5:1 zarowno dla Spoiki, jak i jednostki zaleznej w Tunezji. Dodatkowo Spotka oraz jej jednostka zalezna zobowigzane sg
do utrzymania wskaznika zadtuzenia finansowego do EBITDA na poziomie nie wyzszym niz 2,75.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. wskaznik obstugi dtugu dla Spoftki, zgodnie z umowa kredytu z EBOR dla Tunezji wynosit
40:1. Kalkulacja oparta jest na skonsolidowanych przeptywach pienigznych grupy Serinus z ostatnich dwunastu miesigcy, po
korektach wymaganych zgodnie z umowg. Skonsolidowane przeptywy pieniezne Serinus skorygowane sg o koszty odsetek
i naktady inwestycyjne, z wylaczeniem naktadéw zwigzanych z rozwojem Brunei oraz naktady w Tunezji, ktore finansowane
sa z kredytu z EBOR dla Tunezji. Suma powyzszych korekt do skonsolidowanych przeptywéw pienigznych za okres
dwunastu miesiecy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2014 r. wyniosta 44 mln USD. Wymagane pokrycie jest oparte na
harmonogramie sptat kwoty gtéwnej i odsetek kredytu EBOR dla Tunezji za ten sam okres, ktore na dzien 30 wrzesnia 2014 r.
wyniosto 1,1 mln USD.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. wskaznik obstugi dtugu dla jednostki zaleznej w Tunezji, zgodnie z umowa kredytu z EBOR
dla Tunezji, wynosit 17:1. Kalkulacja oparta jest na przeptywach pieni¢znych tunezyjskiej spotki zaleznej z ostatnich
dwunastu miesiecy, po korektach wymaganych zgodnie z umows. Przeptywy pienigzne tunezyjskiej spoiki zaleznej
skorygowane sa o koszty odsetek i naktady inwestycyjne, z wylaczeniem tych zwigzanych z naktadami w Tunezji, ktore
finansowane sg z kredytu z EBOR dla Tunezji. Suma powyzszych korekt do skonsolidowanych przeptywow pienigznych za
okres dwunastu miesigcy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2014 r. wyniosta 19,1 mln USD. Wymagane pokrycie jest oparte na
harmonogramie sptat kwoty gtdéwnej i odsetek kredytu EBOR dla Tunezji za ten sam okres, ktore na dzien 30 wrze$nia 2014 r.
wyniosto 1,1 mln USD.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. wskaznik zadtuzenia finansowego do EBITDA dla Sp6tki wynidst 0,4:1. Zadtuzenie finansowe,
jak zdefiniowano w umowie, obejmuje zobowiazania: zobowigzania z tytutu podatku dochodowego, pozyczke zamienng na
akcje, krotkoterminowe zobowigzanie z tytutu kredytu, pozostale rezerwy oraz dlugoterminowe zobowigzania z tytulu
kredytu, ktore na dzien 30 wrzesnia 2014 r. wyniosty tacznie 37,4 min USD. EBITDA dla Spotki za ostatnie dwanascie
miesigcy okreslona jest jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjgciu kosztdw naleznos$ci koncesyjnych,
pomniejszone o koszty produkcji, koszty ogdélnego zarzadu, koszty nabycia jednostki, ktére za okres dwunastu miesigcy
zakonczony dnia 30 wrze$nia 2014 r. wyniosty tacznie 85,6 mln USD.

Na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. wskaznik zadluzenia finansowego do EBITDA dla jednostki zaleznej w Tunezji wynidst 1,3:1.
Zadluzenie finansowe, jak zdefiniowano w umowie, obejmuje zobowigzania: zobowigzania z tytulu podatku dochodowego,
pozyczke zamienng na akcje, krotkoterminowe zobowigzanie z tytulu kredytu, pozostate rezerwy oraz dlugoterminowe
zobowiazania z tytulu kredytu, ktore na dzien 30 wrzeénia 2014 r. wyniosly tacznie 37,2 mln USD. EBITDA dla tunezyjskiej
spotki zaleznej za ostatnie dwanascie miesiecy okreslona jest jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjgciu
kosztow naleznosci koncesyjnych, pomniejszone o koszty produkcji, koszty ogélnego zarzadu, koszty nabycia jednostki,
ktore za okres dwunastu miesi¢cy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2014 r. wyniosty tacznie 28,7 mln USD.

Na dzien 30 wrze$nia 2014 r. Spotka spetita wszystkie warunki umowy kredytu z EBOR dla Tunezji.
Kredyt 7 EBOR — finansowanie na Ukrainie
KUB-Gas zobowigzany jest do utrzymania ponizszych wskaznikoéw finansowych:

* wskaznik pokrycia obstugi dtugu nie nizszy niz 1,3, oraz
» zadtuzenie finansowe do EBITDA nie wyzsze niz 3.
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Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. wskaznik pokrycia obstugi dlugu dla KUB-Gas, obliczony zgodnie z warunkami umowy
kredytu z EBOR dla Ukrainy, wynidst 5,3:1. Kalkulacja oparta jest na przeptywach pieni¢znych KUB-Gas za ostatnie
dwanascie miesi¢ecy po korektach wymaganych zgodnie z umows. Przeptywy pieni¢zne KUB-Gas sg korygowane o koszty
odsetek i naktady inwestycyjne pomniejszone o wptywy z pozyczek. Suma powyzszych korekt do przeptywow pieni¢znych
KUB-Gas za okres dwunastu miesi¢cy zakonczony dnia 30 wrze$nia 2014 r. wyniosta 479,7 min hrywien ukrainskich.
Wymagane pokrycie jest oparte na harmonogramie sptat kwoty gtéwnej oraz odsetek kredytu EBOR dla Ukrainy za ten sam
okres i na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. wyniosto 90,3 mln hrywien ukrainskich.

Na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. wskaznik zadluzenia finansowego do EBITDA dla KUB-Gas wyniost 0,1:1. Zadtuzenie
finansowe, jak zdefiniowano w umowie, obejmuje krotkoterminowe zobowigzanie oraz dlugoterminowe zobowigzania
z tytutu kredytu, ktore na dzien 30 wrze$nia 2014 r. wyniosty tacznie 0,59 mln hrywien ukrainskich. EBITDA dla KUB-Gas
za ostatnie dwanascie miesigcy okre§lona jest jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjeciu kosztow
naleznosci koncesyjnych, pomniejszone o koszty produkcji, koszty ogolnego zarzadu, koszty nabycia jednostki, ktore za
okres dwunastu miesi¢cy zakonczony dnia 30 wrzesnia 2014 r. wyniosly facznie 692,9 min hrywien ukrainskich.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. KUB-Gas LCC spetnita wszystkie wymogi dotyczace wskaznikéw finansowych. Na dzien
30 wrzesénia 2014 r. zadluzenie w ramach tego kredytu wyniosto 4,2 mln USD.

Plynnos¢ i zasoby kapitalowe

Wymagania co do ptynnosci Spoétki wynikaja przede wszystkim z potrzeby finansowania dziatalno$ci poszukiwawczej
i wydobywczej oraz finansowania kapitatu obrotowego. Podstawowymi zrodtami utrzymywania ptynnosci Spotki w okresach
objetych przegladem, poza przeptywami pieni¢znymi z dziatalno$ci operacyjnej generowanymi na Ukrainie i w Tunezji, byly
emisje dlugu. Z wyjatkiem Ukrainy i Tunezji, projekty Spotki sa obecnie w fazie poszukiwawczej i w zwiazku z tym Spotka
nie przewiduje z nich przychoddéw w najblizszej przysztosci. Przepltywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej na Ukrainie
i w Tunezji oraz $rodki z kredytow z EBOR s3 wystarczajace do pokrycia realizowanego przez Spodtke programu
intensywnych naktadoéw inwestycyjnych oraz uregulowania pozostajacego do sptaty ujemnego kapitalu obrotowego.

Spoétka KUB-Gas generuje dodatnie przeptywy pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej, ktore sa wystarczajace do prowadzenia
szerokiego programu inwestycyjnego na Ukrainie, uregulowania pozostajgcego do sptaty kapitatu obrotowego oraz sptaty
kredytu z EBOR dotyczacego finansowania na Ukrainie.

Aktywa w Tunezji generuja dodatnie przeptywy pieni¢zne z dzialalnosci operacyjnej, ktore wraz z dostgpnym kredytem
z EBOR sg wystarczajace do sfinansowania programu inwestycyjnego.

Dotychczas nabywanie i rozwdj aktywow Spotki byly finansowane glownie z emis;ji kapitatu wlasnego, ktore przyniosty od
momentu utworzenia Spoiki tacznie okoto 305 mIn USD, oraz z wplywodw z zadtuzenia zewngtrznego, ktore tacznie wyniosty
56 mln USD.

Podobnie jak wigkszo$¢ spotek zajmujgcych si¢ dziatalnoscig poszukiwawcza, Spotka narazona jest na ryzyko utraty
zdolno$ci wypeliania wszystkich swoich zobowiazan finansowych w terminie lub utraty zdolnosci uptynniania sktadnikow
majatkowych za korzystng cen¢ i w korzystnych terminach. Spétka podejmuje i planuje nadal podejmowac rézne kroki
skutecznie zmniejszajace powyzsze ryzyko. Spotka stale monitoruje poziom swojej ptynnosci, aby ocenié, czy dysponuje
srodkami koniecznymi do sfinansowania planowanych naktadoéw i programéw poszukiwawczych dla posiadanych aktywow
naftowo-gazowych lub czy istnieja inne realne mozliwo$ci pozyskania finansowania na te cele z emisji nowych akcji lub
z zaciagnigcia zobowiazan, lub z innych zrédet finansowania, takich jak np. umowy warunkowe;j cesji udzialu w prawie
uzytkowania gorniczego (ang. farm-out agreement).

Czynniki ekonomiczne wptywajace na przeplywy pienigzne z dziatalnos$ci operacyjnej i dziatalnoséci inwestycyjnej zawierajg
wahania kurséw wymiany walut. Wskutek wahan kurséw wymiany dolara amerykanskiego i innych walut, w okresie trzech

miesigcy zakonczonym dnia 30 wrzeénia 2014 r. uj¢to ujemne réznice kursowe w wysokosci 2,3 mln USD.

Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. zadluzenie Spolki sktadato si¢ z dwoch kredytéw z EBOR, oprocentowanych w oparciu
0 zmienng stop¢ procentowa, z mozliwoscig zamiany na stala stopg procentowa. Spotka zabezpieczyla stopg procentowa dla
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Kredytu Gtéwnego w wysokosci 20 min USD na poziomie 6,9% na okres dwoch lat od dnia 30 wrzesnia 2014 r. do dnia
30 wrzesnia 2016 r. Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. okoto 12% zadtuzenia jest narazone na zmiany stop procentowych.

Od momentu rozpoczgcia dziatalno$ci w migdzynarodowym sektorze ropy naftowej i gazu, Spotka uzalezniona jest od
mozliwos$ci pozyskania nowego kapitatlu w celu finansowania swojej dziatalnosci i programow inwestycyjnych oraz umow
warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania goérniczego (ang. farm-out arrangements), na podstawie ktorych czesé
poniesionych kosztow historycznych zostata Spolce zwrdcona, a czg$¢ przyszlych zobowigzan inwestycyjnych jest
przejmowana przez nowego partnera. Spotka skutecznie pozyskiwata nowy kapitat, kiedy byt on potrzebny w przesztosci
i zamierza pozyskiwaé nowy kapitat, kiedy bedzie to wymagane w przysztosci.

Pozyczka z Dutco zostata sptacona w trzecim kwartale.

Na biezaco Spotka moze korzysta¢ z réznych zrodet finansowania swojego programu naktadow inwestycyjnych: srodkow
generowanych wewngtrznie, uméw warunkowej cesji udziatu w prawie uzytkowania gorniczego, dlugu (we wlasciwym
wymiarze), nowych emisji akcji, jesli beda mozliwe na korzystnych warunkach, oraz sprzedazy aktywow. Przyszle
zapotrzebowanie na finansowanie zewngetrzne bedzie szacowane na biezaco. Przy finansowaniu przeje¢ przedsigbiorstw
Spotka moze rozwazy¢ zaciagniecie przysztych zobowiazan.

Dywidendy z tunezyjskiej spotki zaleznej moga zosta¢ wyptacone, jezeli zostang spetnione warunki umowy kredytowe;j
z EBOR. Okre$lone wskazniki finansowe i pokrycia rezerw zostaly okreSlone zar6wno na poziomie tunezyjskiej spotki
zaleznej, jak i poziomie korporacyjnym Serinus.

Dywidendy z ukrainskiej spotki zaleznej moga zosta¢ wyptacone, jezeli zostang spelnione warunki umowy kredytowej
z EBOR. W dniu 22 wrzeénia 2014 r. Narodowy Bank Ukrainy podjat uchwate zakazujaca przeprowadzania transakcji
wymiany walut zwigzanych z wyptata dywidendy podmiotom zagranicznym. Powyzsze ograniczenia obowigzujg od dnia
23 wrzesnia 2014 r. do dnia 2 grudnia 2014 r. W migdzyczasie KUB-Gas bedzie gromadzit $rodki pieni¢zne do czasu, az
beda mogty zosta¢ wyptacone akcjonariuszom spoza Ukrainy. Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. KUB-Gas posiadata 6,85 min
USD srodkéw pienigznych w kasie.

Z funkcjonowaniem spotki zajmujacej si¢ dziatalnoscig poszukiwawcza zwigzane jest nieodtaczne ryzyko ptynnosci, w tym
mozliwo$§¢, ze generowane wewngtrznie przeptywy pienigzne nie begda wystarczajace do sfinansowania dziatan
poszukiwawczych, dodatkowe finansowanie moze nie by¢ dla Spoétki dostepne lub, ze rzeczywiscie poniesione naktady na
dzialalno$¢ poszukiwawcza przekrocza naklady planowane. Alternatywne $rodki dostgpne dla Spotki celem zarzadzania
plynnoscia obejmuja: odroczenie planowanych naktadéw inwestycyjnych, ktore przekraczaja wartosci wymagane dla
utrzymania koncesji, umowy typu ,,farm-out” oraz zabezpieczenie dostepnosci srodkow kapitatowych i dluznych.

Srodki kapitatowe i dluzne pozyskane przez Spotke sa, w zaleznosci od potrzeb, przekazywane do spolek zaleznych w celu
finansowania dzialalnosci operacyjnej i nakltadéw inwestycyjnych. Do czasu ogloszenia wyzej wymienionych ograniczen
zwigzanych z wyplata dywidend na Ukrainie dla tego typu przelewow gotdwkowych Spotka nie spotkata si¢ wezesniej
z zadnymi ograniczeniami prawnymi lub ekonomicznymi. Przed ogloszeniem powyzszych, jedynym ograniczeniem byly
warunki kredytu z EBOR, ktore ograniczaty KUB-Gas mozliwo$¢ dokonywania na rzecz Spotki wyptaty dywidend, sptaty
pozyczek lub pozyczek pienieznych. W 2014 r. przestat obowigzywa¢ wskaznik dotyczacy kapitatu obrotowego dla kredytu
z EBOR dla Ukrainy.

Jako operator wspolnego przedsiewzigcia joint venture w Bloku 9 w Syrii, Spoétka ztozyta o§wiadczenie o zaistnieniu sity
wyzszej, ze wzgledu na okoliczno$ci obejmujace uwarunkowania wynikajgce z biezacej niestabilnosci, w tym trudne warunki
funkcjonowania oraz niemozno$¢ dokonywania transferu $rodkéw pienigznych do kraju, uniemozliwiajace wypehienie
zobowiazan okreslonych w umowie. Spotka wypehia sankcje natozone przez rzady Standw Zjednoczonych, Kanady, Lige
Panstw Arabskich i Unig Europejska na inwestycje w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego w Syrii.

Nie ma zadnych innych ograniczen w korzystaniu z zasobow kapitalowych Spolki, ktéore moglyby istotnie wptynaé

bezposrednio lub posrednio na jej dziatalnos$¢. Spotka spetnia wszystkie warunki wynikajace z umoéw kredytowych, ktore
moglyby ogranicza¢ jej dziatalno$¢ lub uzyskata zwolnienie ze wskaznikéw finansowych (ang. covenants).
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W celu zapewnienia bezpieczefistwa i ochrony kapitatu, polityka inwestycyjna Serinus w zakresie nadwyzek pieni¢znych
ponad poziom biezgcego zapotrzebowania, zaktada inwestowanie takich §rodkéw w instrumenty emitowane przez uznane
banki o ratingu ,,AAA” lub analogicznym, przyznawanym przez niezalezne agencje ratingowe.

W okresie objetym niniejszym raportem Spoétka nie udzielita gwarancji o wartosci przekraczajacej 10% jej kapitalu wlasnego,
za wyjatkiem gwarantowania splaty kredytu zaciagnictego przez KUB-Gas, jak opisano powyzej w rozdziale ,.Kredyt
z EBOR”. Szczegdtowe informacje na temat wszystkich zobowiazan pozostalych do splaty, w tym takze zastawow, sa
przedstawione w notach do skréconego skonsolidowanego $rédrocznego sprawozdania finansowego na dzien 30 wrze$nia
2014 r.

Ponadto, Serinus jest odpowiedzialny za 6 mln USD gwarancji (bez ustanawiania zabezpieczenia w postaci zastawu na
srodkach pienigznych lub innych aktywach), wystawionej przez Winstar na rzecz Rumunskiej Krajowej Agencji ds. Zasobow
Mineralnych, zwigzanej z zabezpieczeniem minimalnego zakresu prac w ramach Etapu 2 poszukiwawczego, do wykonania
ktoérych zobowiazana jest rumunska spotka zalezna Winstar.

Kapital obrotowy
Na dzien Na dzien
30 wrze$nia 2014 r. 31 grudnia 2013 r.
Aktywa obrotowe $ 45201 $ 37039
Zobowiazania krotkoterminowe 48 668 60171
Kapital obrotowy $ (3467) $ (23 132)

Na dzien 30 wrze$nia 2014 r. Spotka posiadata ujemny kapitat obrotowy w wysokosci 3,5 min USD (na dzien 31 grudnia
2013 r.: 23,1 mln USD). Spoétka uwaza, ze przeptywy srodkéw z dzialalnosci operacyjnej lub kapital wlasny i dalsze
finansowanie dtuzne, moga zostaé wykorzystane do uregulowania niedoboru kapitatu obrotowego.

Transakcje z podmiotami powiazanymi

Nemmoco Petroleum Corporation (,,Nemmoco™), spotka niepubliczna, w ktorej 37,5% udzialéw posiada Timothy M. Elliott,
cztonek kierownictwa i Rady Dyrektoréw Spotki, swiadczy na rzecz dubajskiego biura Spotki ustugi kadrowe, ogdlne oraz
ustugi w zakresie ksiggowosci i administracji na zasadzie podziatu kosztow. Optaty za okresy trzech i dziewieciu miesigcy
zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r. wyniosty odpowiednio 0,2 min USD i 0,6 mln USD (2013 r.: 0,2 mln USD i 0,5 mIn
USD). Na dzien 30 wrzesnia 2014 r. zobowigzania wobec Nemmoco wynosito 138 tys. USD (31 grudnia 2013 r.:
23 tys. USD).

Loon Energy Corporation (,,Loon Energy”), kanadyjska spotka publiczna, nie zatrudnia zadnych pracownikéw. Ustugi
w zakresie zarzadzania i administracji §wiadczone sa na rzecz spotki przez kierownictwo i pracownikow Serinus. Oplaty za
okresy trzech i dziewigciu miesi¢cy zakonczone dnia 30 wrze$nia 2014 r. wyniosty odpowiednio 3 tys. USD i 8 tys. USD
(w2013 r.: 3 tys. USD i 9 tys. USD). Na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. kwota zadtuzenia Loon Energy wobec Serinus z tytutu
tych ustug wynosita 0 USD (na dzien 31 grudnia 2013 r.: 0 USD). Serinus i Loon Energy sg spétkami powigzanymi ze
wzgledu na pigciu wspolnych Dyrektorow i cztonkéw kierownictwa oraz wspoélnego gtoéwnego akcjonariusza.

Spotka ponosi odpowiedzialno§¢ prawng za gwarancje udzielong w sierpniu 2007 r. rzgdowi Peru (,,Gwarancja Loon™)
w zwiazku z przyznaniem kontraktu koncesyjnego dawnej spolce zaleznej Loon Peru Limited. Loon Energy, jednostka
dominujaca Loon Peru Limited, podjeta dziatania niezb¢dne do zastapienia Gwarancji Loon, jednakze obecnie trwa proces
rezygnacji z bloku, ktérego dotyczy gwarancja, i nie oczekuje si¢ aktualnie odnowienia gwarancji.

Loon Energy i Spotka zawarly umowe w sprawie ochrony przed odpowiedzialno$cig z tytutu Gwarancji Loon. Dnia
25 pazdziernika 2010 r. spotka Loon Energy oglosila, ze nie zamierza przystapi¢ do drugiego etapu dziatan
poszukiwawczych. W zwiazku z powyzszym, maksymalna odpowiedzialno$¢ Spotki z tytutu Gwarancji Loon moze wystapi¢
w wysokosci zaleznej od minimalnych zobowigzan do wykonania robot w zakresie pierwszej fazy poszukiwan. Minimalny
zakres prac pierwszego etapu zostal wykonany, a Spotka nie przewiduje znaczacej ekspozycji na istotne ryzyko z tytulu
gwarancji.

24



Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Opisane transakcje z podmiotami powigzanymi byty realizowane wedtug wartosci uzgodnionych przez strony.

Zobowiazania

Zobowigzania umowne, za ktére odpowiedzialna jest Spotka sa nastepujace:

Do 1 roku Od 2 do 3 lat Od 4 do 5 lat Powyzej 5 lat Razem
Wynajem biura $ 504 $ 943 $ 1044 $ 1137 $ 3628
Kredyt z EBOR - Ukraina 4 086 81 - - 4167
Kredyt z EBOR - Tunezja 3333 6 667 6 667 12 594 29 261
Zobowiazania umowne ogdlem $ 7923 $ 7691 $ 7711 $ 13731 $ 37 056

Wszystkie zobowigzania Spotki powstaty w toku zwyktej dziatalno$ci gospodarczej i s3 zwigzane z pracami w Bloku L
w Brunei, na Ukrainie, w Tunezji oraz Rumunii.

Blok L w Brunei

Zgodnie z Umowg PSA dla Bloku L, okres prac poszukiwawczych wynosi sze$¢ lat od dnia 27 sierpnia 2006 r. i jest
podzielony na dwa etapy, Etap 1 i Etap 2, z ktorych kazdy poczatkowo obejmowat okres trzech lat. Termin Etapu 2 uptynat
w dniu 27 sierpnia 2013 r. Spétka otrzymata potwierdzenie, ze wniosek o przedtuzenie umowy PSA na trzy miesigce zostat
rozpatrzony pozytywnie. Nowym terminem ukoficzenia minimalnego zakresu prac w ramach Etapu 2 byt 27 listopada 2013 r.
Etap 2 prac poszukiwawczych zostat automatycznie przedtuzony, w celu umozliwienia dokonczenia prowadzonych wiercen
oraz realizacji programu oceny.

W sierpniu 2010 r. strony umowy PSA podj¢ty decyzje o przystapieniu do realizacji Etapu 2 prac poszukiwawczych.
Minimalny zakres prac Etapu 2 obejmowat: (i) pozyskanie i przetworzenie 130 km? danych sejsmicznych 3D na ladzie,
(ii) pozyskanie i przetworzenie 13,5 km? danych sejsmicznych 3D (ang. 3D swath) na ladzie, (iii) pozyskanie i przetworzenie
13 km danych sejsmicznych 2D na ladzie; (iv) pozyskanie i przetworzenie co najmniej 34,5 km? danych sejsmicznych 3D na
ladzie oraz (v) wykonanie co najmniej dwoch odwiertow poszukiwawczych na ladzie, kazdy o minimalnej glebokosci
2 000 m. Spotka poniosta wigksze naktady niz zaktadane minimum dla Etapu 2 (ktére wynosito 16 mln USD) i pozostate
zobowigzania zostaty spelnione w 2013 r. Pierwszy z odwiertow zostat wykonany w pazdzierniku, drugi w grudniu.

Po napotkaniu trudnosci operacyjnych podczas prowadzenia prac w ramach etapu 2, Spoétka zawiesita dalsze dziatania
wiertnicze i1 aktualnie wspdlnie z Petroleum BRUNEI przeprowadza oceng programu wiercen.

Zgodnie z zawartym porozumieniem, w celu zakoficzenia postgpowania prawnego, w ktérym zakwestionowany zostat tytut
prawny Spotki z Umowy PSA dla Bloku L, Spoétka zgodzita si¢ wyplaci¢ kwotg do 3,5 min USD z jej 10% udzialu
w wydobyciu okreslonego w Umowie PSA dla Bloku L. Zadna rezerwa z tego tytulu nie zostata ujeta w sprawozdaniu
finansowym, poniewaz w Bloku L poki co nie prowadzi si¢ wydobycia.

Syria

Zgodnie z warunkami Umowy PSC dla Bloku 9, w ciagu pierwszego etapu prac poszukiwawczych, trwajacego cztery lata
i konczgcego si¢ dnia 27 listopada 2011 r., Spotka zobowigzana jest do pozyskania i przetworzenia 350 km? danych
sejsmicznych 3D i wykonania dwoch odwiertow poszukiwawczych. Prace, pozostate do realizacji w ramach zobowigzania,
obejmujg wykonanie dwoch odwiertow poszukiwawczych. Wiadze syryjskie, pod warunkiem okre$lonych ograniczen,
przedhuzyly pierwszy etap prac poszukiwawczych okreSlony w Umowie PSC dla Bloku 9 do dnia 26 pazdziernika 2012 r.
Wykonywanie pierwszego z dwoch odwiertow poszukiwawczych rozpoczeto si¢ dnia 22 lipca 2011 r. i zostato zawieszone
w pazdzierniku 2011 r. w zwigzku z niekorzystnymi warunkami operacyjnymi w Syrii.
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Spoétka jako Operator w Bloku 9 w Syrii, zlozyta o§wiadczenie dotyczace wystapienia z dniem 16 lipca 2012 r. Sity Wyzszej,
ze wzgledu na okoliczno$ci wynikajace z biezacej niestabilnosci, obejmujace trudne warunki funkcjonowania oraz
niemozliwo$¢ dokonywania transferu srodkéw pienigznych do kraju, uniemozliwiajace wypetienie zobowigzan okreslonych
w Umowie. Spoétka bedzie kontynuowata monitorowanie sytuacji operacyjnej w Syrii w celu oceny, kiedy mozliwe bedzie
wznowienie dziatalno$ci w Syrii.

Ukraina

Spoétka jest zobowiazana do poniesienia okreslonych naktadow inwestycyjnych w celu wypelnienia warunkéw koncesji
poszukiwawczej na Ukrainie. Zgodnie z warunkami utrzymania koncesji, KUB-Gas jest zobowigzana do pozyskania
i przetworzenia danych sejsmicznych, przeprowadzenia analiz geofizycznych i wykonania odwiertow poszukiwawczych na
terenie pol, ktorych koncesja dotyczy. Zobowiagzania te nie maja charakteru wigzgcego i moga ulec zmianie w zaleznosci od
wynikéw prac poszukiwawczych, jednakze potencjalna wysokos¢ naktadow kapitatowych Spotki na finansowanie
dziatalnosci na polach moze osiagna¢ w latach 2014-2015 warto$¢ 22 mln USD, w ramach planowanego programu rozwoju.
Dopuszczalne s3 uzasadnione odstgpstwa od zadeklarowanych nakladéw kapitalowych, podlegajace uzgodnieniom
z organem wydajacym koncesj¢, natomiast niewykonanie zobowigzania do przeprowadzenia prac poszukiwawczych i brak
uzasadnienia odstepstw od programu naktadow inwestycyjnych moze skutkowaé cofnigciem koncesji. Na koncesji Potnocne
Makiejewskoje Spotka planuje wykonaé jeden odwiert w 2015 r., a kolejne wykonywane beda w zaleznosci od wynikow
testow.

Tunezja

Tunezyjska panstwowa spotka naftowo-gazowa, ETAP, posiada prawo do udzialu operacyjnego w koncesji Chouech Es
Saida w wysokosci do 50%, jezeli faczna sprzedaz ciektych weglowodoréw z koncesji przekroczy 6,5 miliona barytek. Na
dzien 30 wrzesnia 2014 r. sprzedano tacznie z koncesji 4,9 miliona barytek, po pomniejszeniu o koszty naleznosci
koncesyjnych oraz ubytki objgtosci gazu. Zdaniem kierownictwa, istniejg wystarczajace mozliwosci w zakresie poszukiwania
i zagospodarowywania zt6z, ktére w przypadku pomyslnej realizacji, spowodujg wypehienie powyzszego warunku w ciggu
najblizszych 10 lat.

Rumunia

Wraz z przejeciem Winstar, Spotka nabyla 60% udzialu w ladowym obszarze koncesji poszukiwawczej Satu Mare
o powierzchni 2 949 km? w pétnocno-zachodniej Rumunii. Zgodnie z warunkami umowy warunkowej cesji udziatu w prawie
uzytkowania gorniczego zawartej z Rompetrol, Spotka jest zobowigzania do sfinansowania w 100% objetych zobowigzaniem
prac poszukiwawczych na terenie koncesji w ramach Etapu 1 i 2. Spoétka, jako partner joint venture, wypehita 100%
zobowiazan wynikajacych z umowy koncesji w ramach etapu pierwszego oraz przystapita do drugiego etapu prac
poszukiwawczych. Etap drugi, ktory wygasa w maju 2015 r. obejmuje wykonanie dwdch odwiertéw poszukiwawczych oraz
pozyskanie 180 km? danych sejsmicznych 3D. Wydatki te sg aktualnie ponoszone i beda kontynuowane do poczatku 2015 r.
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Dywidendy

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

Wybrane dane kwartalne (w tysigcach USD, z wyjatkiem wartosci na jedna akcji)

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

111 kw. 2014 11 kw. 2014 1kw. 2014 IVkw. 2013
Przychody zropy naftowej i gazu $ 46407 $ 41 635 $ 35863 $ 43 700
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback)
34,19 44,38 38,27 43,18
(USD/boe) $ ] $ : $ . $ .
Zysk/(Strata) za okres
Akcjonariusze zwykli $ 3793 $ 5344 $ 1657 $ (79 740)
Udzaly niesprawujace kontroli $ 2758  $ 3389 $ 1077 $ 2837
Na jedna akcje - podstawowy/a i rozwodniony/a
przypadajacy/a na akcjonariuszy zwyklych $ 0,05 $ 0,07 $ 0,02 $ (1,01)
Srednie dzienne wielko$ci sprzedazy (boe) (brutto) 7 556 6531 6351 6631
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy (boe)
(udziat netto Serinus) 5 640 4 965 4849 5079
1 kw. 2013 11 kw. 2013 1 kw. 2013 IV kw. 2012
Przychody zropy naftowej i gazu $ 45394 $ 28929 $ 28 709 $ 27 338
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback)
56,97 37,80 40,08 49,20
(USD/boe) $ $ § $
Zysk/(Strata) za okres
Akcjonariusze zwykli $ 8147  $ 829 $ 2082 $ 917)
Udzialy niesprawujace kontroli $ 3815 $ 2352 $ 2152 $ 1982
Na jedna akcjg - podstawowy/a i rozwodniony/a
przypadajacy/a na akcjonariuszy zwyklych $ 0,10 $ 0,02 $ 0,04 $ 0,02)
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy (boe) (brutto) 6318 4541 4500 4194
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy (boe)
(udziat netto Serinus) 4892 3179 3151 2937

W okresie od czwartego kwartatu 2012 do drugiego kwartatu 2013 r., przychody Spoéiki ze sprzedazy ropy naftowej i gazu
oraz $rednie dzienne wydobycie zwigzane byly z dzialalno$cig na Ukrainie. Staty wzrost dziatalnosci w tym okresie,
realizowany byt poprzez naktady inwestycyjne, ktore przyczynity si¢ do wzrostu produkcji o 16%. Staty wzrost produkcji
i przychodéw ze sprzedazy ropy naftowej i gazu trwal przez pierwszy i drugi kwartat 2013 r. Wzrost ten byt réwniez
spowodowany powodzeniem prowadzonych na Ukrainie wiercen. Na koniec drugiego kwartatu 2013 r. Spotka sfinalizowata
nabycie Winstar, co wplynglo na istotny wzrost przychodow z tytutu ropy naftowej i gazu oraz $redniego dziennego
wydobycia. Ujemny wptyw na dochod netto w czwartym kwartale 2013 r. miato ujecie odpisu z tytutu utraty warto$ci Bloku
L w Brunei w wysoko$ci 83 mln USD. W trzecim kwartale 2014 r. negatywny wplyw na warto$¢ retroaktywna netto miat
wzrost stawek optat koncesyjnych na Ukrainie poczawszy od 1 sierpnia 2014 r.
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Informacje o akcjach

Spotka ma prawo wyemitowac nieograniczong liczbe akcji zwyktych, z czego na dzien 30 wrzeénia 2014 r. bylo
wyemitowanych 78 629 941 akcji zwyktych, 5 679 400 opcji na akcje zwykle po cenie wykonania wyrazonej w USD oraz
79 000 opcji na akcje po cenie wyrazonej w dolarach kanadyjskich (,,CAD”).

Spotka ma rowniez prawo wyemitowac nieograniczong liczb¢ akcji uprzywilejowanych. Brak jest aktualnie wyemitowanych
lub pozostajacych w obrocie akcji uprzywilejowanych.

Podsumowanie akcji zwyktych pozostajacych w obrocie:

Liczba akcji Warto$¢ biezaca akceji
Stan na 31 grudnia 2013 78 611 441 $ 344 403
Wyemitowane w zwiazku z wykonaniem opcji na akcje 18 500 76
Stan na 30 wrze$nia 2014 r. $ 78 629 941 $ 344 479

Podsumowanie wyemitowanych opcji na akcje:

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie opcji na akcje zwykle na dzien 30 wrze$nia 2014 r.:

Opcje denominowane w USD Opcje denominowane w CAD
Srednia wazona cena
Srednia waZona cena wykonania opcji
Liczba opcji wykonania opcji (USD) Liczba opcji (CAD)

Stan na 31 grudnia 2013 7 089 900 $4,69 - -
Opcje przyznane 248 000 $3,54 79 000 $2,66
Opcje wykonane (18 500) $2,85 - -
Opcje, ktore utracity waznos$¢ (1 640 000) $5,41

Stan na 30 wrze$nia 2014 r. 5679 400 $4,39 79 000 $2,66

Spotka przyznata okre§lonym pracownikom Serinus 248 000 opcji na akcje po $redniej wazonej cenie wykonania 3,54 USD
za akcje. Ponadto Spotka przyznata pracownikom 79 000 opcji po $redniej wazonej cenie wykonania 2,66 CAD, z czego
12 000 opcji zostato przyznanych w okresie trzech miesigcy zakonczonym dnia 30 wrze$nia 2014 r. Okres waznoS$ci opcji na
zakup akcji wynosi pig¢ lat, a ich posiadacze nabywaja jedna trzecia uprawnien z ich tytulu natychmiast, natomiast
w pierwsza i druga rocznice daty przyznania uzyskaja kolejng jedna trzecia uprawnien (po jednej trzeciej uprawnien w kazdej
rocznicy).

W tabelach ponizej przedstawiono zestawienie wyemitowanych opcji USD i CAD na dzien 30 wrze$nia 2014 r.:

Opcie denominowane w USD

Pozostaly okres

Opcje obowigzywania
Cena wykonania Opcje uprawnione do w latach

(USD) przyznane wykonania ($rednia wazona)
$ 2,85 -3,50 518 000 289 668 3,98
$ 3,51-4,00 1365 400 1365 400 1,71
$ 4,01 - 5,00 2761 000 1169 665 3,96
$ 5,01 - 6,20 1035 000 1035 000 0,71
$ 4,39 5 679 400 3859 733 2,83

28



Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci
za okresy trzech i dziewieciu miesiecy zakonczone dnia 30 wrzesnia 2014 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Opcie denominowane w CAD

Pozostaly okres

Opcje obowiazywania
Cena wykonania Opcje uprawnione do w latach
(CAD) przyznane wykonania ($rednia wazona)
$ 1,56 - 2,50 12 000 4 000 4,88
$ 2,51-3,22 67 000 22333 4,71
$ 2,66 79 000 26333 4,74

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania wystapity nastgpujace zmiany w stanie posiadanych przez dyrektorow
i kierownictwo przyznanych opcji od dnia 31 grudnia 2013 r. do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania:

Opcje

Nazwisko Dyrektora/Czlonka Kierownictwa posia(;P:lJle na
Wyizszego Szczebla/Kluczowego Personelu 12 listopada 2014 r.
Timothy M. Elliott 1 153 600
Norman W. Holton 953 300
Manaj Narender Madnani 171 000
Michael A. McVea 150 000
Gary King 120 000
Stephen Akerfeldt 171 000
Helmut Langanger 150 000
Sebastian Kulczyk (1) -
Jock M. Graham 1003 100
Edwin A. Beaman 87 000
Aaron LeBlanc 99 000
Evgenij lorich (2) 100 000
Tracy Heck 150 000
Jakub Korczak 99 000
Alec Silenzi 90 000

4497 000

(@) Pan Kulczyk sprawuje wyzsze stanowisko wykonawcze w KI. KI posiada 39.909.606 akcji. Ze wzgledu na sprawowane stanowisko w KI, mozna uzna¢, ze Pan Kulczyk
kontroluje ww. akcje oprocz akcji wykazanych w tabeli powyzej.

?2) Pan Iorich sprawuje stanowisko w Pala Investments, spotce powiazanej z Pala Assets Holdings Limited (,,Pala”). Pala posiada 5.880.484 akcje. Ze wzgledu na sprawowane
stanowisko w Pala Investments, mozna uzna¢, ze Pan lorich kontroluje ww. akcje oprocz akeji wykazanych w tabeli powyzej.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kierownictwo posiada wiedz¢ jedynie o dwoch akcjonariuszach, ktorzy
posiadaja wigcej niz 5% ogolnej liczby akcji zwyktych spotki. KI posiada 50,8% oraz Pala Assets Holdings posiada 7,5%
akcji zwyktych wyemitowanych na dzien 30 wrzes$nia 2014 .

W okresie objetym niniejszym sprawozdaniem nie nastapita zmiana w ilo$ci akcji posiadanych przez dyrektoréw i cztonkow
kierownictwa wyzszego szczebla, z wyjatkiem zmiany liczby akcji posiadanych przez Pana Timothy’ego M. Elliota — Prezesa
i Dyrektora Generalnego Serinus, ktory posiada 600 000 akcji Serinus na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania.
W wyniku transakcji zawartych w dniach 15 sierpnia, 20 sierpnia i 22 sierpnia Pan Elliot nabyt odpowiednio 12 800, 6 700
18 163 akcje. Pefna lista akcji i opcji posiadanych przez pozostatych Dyrektorow Serinus i cztonkdw kierownictwa wyzszego
szczebla jest prezentowana w sprawozdaniu kierownictwa z dziatalno$ci za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r.
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Zarzadzanie ryzykiem

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

Ryzyko finansowe i rynkowe

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

Ryzyko stopy procentowej

Spoétka lokuje swoje Srodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne w instrumentach podlegajacych wykupowi w dowolnym czasie
bez zastosowania potracen, tym samym zmniejszajac ekspozycj¢ na wahania dotyczacych ich stop procentowych. Ryzyko
stopy procentowej dotyczace zamiennych skryptéw dtuznych Spétki nie jest uznawane za istotne, poniewaz koszty s state.
Oprocentowanie kredytow z EBOR dotyczacych finansowania na Ukrainie i w Tunezji jest oparte o stopg LIBOR
powigkszong o marze. Cz¢$¢ oprocentowania kredytu z EBOR dla Ukrainy jest zmienna i oparta na przyro$cie przychodow
ze sprzedazy, z ograniczeniem do okre§lonego maksymalnego poziomu do 19%. Czg$¢ oprocentowania kredytu z EBOR dla
Tunezji jest oparta na przyroscie przychodéw ze sprzedazy, ale nie mniej niz 8% rocznie i nie wigcej niz 17% rocznie
w odniesieniu do czgsci zmiennej kredytu. Zmiana stopy LIBOR o 1% wplyngtaby na koszty odsetkowe w kwocie
42 tysiecy USD w oparciu o zadluzenie na dzien 30 wrzesnia 2014 r. Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci
dysponowania wystepujg w formie instrumentéw podlegajacych wykupowi dopiero po ukonczeniu realizacji okreslonych
zobowigzan do wykonania prac, w zwigzku z czym podlegaja wahaniom stop procentowych. Jednak ryzyko stop
procentowych nie jest w tym przypadku istotne.

Ryzyko kredytowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne Spotki oraz srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania sg
zdeponowane w najwigkszych instytucjach finansowych. Kierownictwo Spétki monitoruje ryzyko kredytowe poprzez
weryfikacje zdolnosci kredytowej tych instytucji. W zwiazku z ograniczeniami zwigzanymi w wyptata dywidend na Ukrainie,
srodki pienigzne gromadzone sa w miedzynarodowym banku na Ukrainie. Na dzien 30 wrzes$nia 2014 r. $rodki pieni¢zne
posiadane na Ukrainie wyniosty 6,85 mln USD.

Saldo nalezno$ci Spoétki sktada si¢ z kwot naleznych od partneréw joint venture, ktore zaktada sig, ze zostang rozliczone
z przysztymi naktadami inwestycyjnymi, naleznosci z tytutu sprzedazy na Ukrainie i w Tunezji, nalezno$ci z tytutu podatkow
od towaréow podlegajacych zwrotowi od kanadyjskiego rzadu federalnego oraz odsetki od depozytow pieni¢znych
o ograniczonej mozliwo$ci dysponowania, dla ktorych ryzyko kredytowe oceniane jest jako niskie ze wzgledu na fakt, ze
srodki te sg zdeponowane w duzych instytucjach finansowych.

Na Ukrainie w stosunku do wszystkich klientow niebedacych podmiotami powiazanymi, ktérym ma by¢ przyznany limit
kredytowy w kwocie przewyzszajacej okreslony poziom, przeprowadzana jest ocena zdolnosci kredytowej. W zakresie
swoich aktywow finansowych Spotka nie wymaga zabezpieczenia. Zdaniem kierownictwa, poziom narazenia Spoiki na
ryzyko kredytowe na Ukrainie i w Tunezji nie ma charakteru istotnego, poniewaz produkty sa sprzedawane na podstawie
umowy lub ptatnosci dokonywane sg w ciggu 30 dni. Sprzedaz ropy naftowej w Tunezji dokonywana jest renomowanym
podmiotom, nalezno$ci sptywajg terminowo, i oparta jest na indywidualnych ustaleniach pomig¢dzy stronami. Na dzien
30 wrzesnia 2014 r. Spotka posiadata 2 min USD naleznosci przeterminowanych (na dzien 31 grudnia 2013 r.: 2,1 mln USD).
Wiekszo$¢ z tych wartosci stanowig naleznoséci od duzych klientéw, o stabilnej sytuacji. Kierownictwo oczekuje, ze kwoty
te zostang splacone. W okresie dziewigciu miesi¢cy zakonczonym dnia 30 wrze$nia 2014 r. Spotka miata czterech klientow,
do ktorych sprzedaz stanowita 31%, 21%, 20% i 11% catkowitej sprzedazy.
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Kierownictwo nie wprowadzito formalnej polityki limitow kredytowych dla klientow poza Ukraing, a poziom ekspozycji na
ryzyko kredytowe jest zatwierdzany i monitorowany indywidualnie i na biezaco w odniesieniu do wszystkich istotnych
klientow.

Maksymalny poziom ekspozycji na ryzyko kredytowe uwzgledniony jest w wykazanych w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej wartosci bilansowych poszczegdlnych aktywoéw finansowych.

Ryzyko walutowe

Spotka jest narazona na ryzyko wynikajace z wahan kurséw wymiany dolara kanadyjskiego, polskiego ztotego, hrywny
ukraifiskiej, leja rumunskiego, dinara tunezyjskiego, euro i dolara amerykanskiego. Na dzief 30 wrze$nia 2014 r. gtéwne
ekspozycje Spotki na ryzyko walutowe dotyczyly dolara kanadyjskiego (,,CAD”), hrywny ukrainskiej (,,UAH”), dinara
tunezyjskiego (,,TND”) oraz leja rumunskiego (,,RON”). W ponizszej tabeli znajduje si¢ podsumowanie ryzyka walutowego
Spoétki, wyrazone w dolarach amerykanskich, dla kazdej ze wskazanych walut:

30 wrzeénia 2014 r. 31 grudnia 2013 r.
CAD UAH TND RON CAD UAH TND RON

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 121 91 146 6134 27 112 22027 446 947
Nalezno$ci 89 23 340 19932 3500 103 22 640 16 793 120
Przedplaty 482 23127 631 87 318 46 479 97 -
Zobowigzania i rozliczenia mi¢dzyokresowe (990) (132 315) (28 257) (2109) (879) (66 266) (17 261) (498)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe (298) 5298 (1560) 1505 (346) 24 880 75 569
Ekwiwalent w USD wedlug kursu waluty na

koniec okresu $ (266) $ 398 8 (866) $ 431 $ (325 $ 3001 $ 46 $ 177

Za okres dziewigciu miesiecy zakonczony dnia 30 wrzes$nia 2014 r. biorac pod uwage ekspozycj¢ netto na ryzyko kursowe
walut na koniec okresu, w przypadku umocnienia si¢ lub oslabienia dolara kanadyjskiego o 10% wzgledem dolara
amerykanskiego (przy zatozeniu, ze inne czynniki pozostaja bez zmiany), zysk netto po opodatkowaniu spadiby lub wzrdostby
odpowiednio o okoto 27 tys. USD.

W przypadku umocnienia si¢ lub ostabienia dinara tunezyjskiego o 10% wzgledem dolara amerykanskiego (przy zatozeniu,
ze inne czynniki pozostaja bez zmiany), zysk netto po opodatkowaniu spadiby lub wzréstby odpowiednio o okoto
87 tys. USD.

Wahania hrywny przeliczanej na dolary amerykanskie, w odniesieniu do nierozliczonych sald spoétek zaleznych na Ukrainie,
ktorych walutg funkcjonalng jest hrywna, wplywaja na poziom zyskow.

W tabeli ponizej przedstawiono ryzyko walutowe Spotki zwigzane z saldami na Ukrainie wyrazonymi w dolarach
amerykanskich:

Na dzien 30 wrze$nia Na dzien 31 grudnia

2014 2013

USD USD
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 68 66
Pozyczki od jednostki dominujacej (1327) (4 870)
Pozyczki od podmiotéw niepowigzanych (4 166) (7 666)
Zobowiazania irozliczenia migdzyokresowe (1174) (2 626)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe (6 599) (15 096)

Ostabienie hrywny ukrainskiej o 10% wzglgdem dolara amerykanskiego (przy zatozeniu, ze inne czynniki pozostajg bez
zmiany), spowodowatoby spadek zysku netto po opodatkowaniu o okoto 0,6 mln USD.
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Ryzyko utraty plynnosci finansowej

Spotka stale monitoruje poziom swojej ptynnoSci, aby ocenié, czy dysponuje srodkami koniecznymi do sfinansowania
planowanych naktadéw zwigzanych z pracami poszukiwawczymi w obszarach ztozowych ropy naftowej i gazu ziemnego lub
czy istniejg inne realne mozliwosci pozyskania finansowania na te cele z przeptywow pienigznych na dziatalno$ci
operacyjnej, emisji nowych akcji lub innych zrédet finansowania, takich jak np. umowy warunkowej cesji udziatu w prawie
uzytkowania goérniczego (ang. farm-out agreement). Istnieje naturalne ryzyko utraty ptynnosci, w tym mozliwos¢, ze Spotka
nie bedzie miata dostgpu do dodatkowego finansowania, a takze ze faktyczne naktady zwiagzane z pracami poszukiwawczymi
beda wyzsze od zaplanowanych. Spotka moze ograniczaé ryzyko ptynnosci poprzez odraczanie zaplanowanych naktadow
inwestycyjnych, ktore przekraczaja kwoty wymagane dla zachowania koncesji, zawieranie uméw przekazania udziatu
w koncesji, pozyskiwanie kapitatu wiasnego lub kapitatu dluznego.

Ryzyko cen towarow

Spoétka narazona jest na ryzyko wynikajace z wahan cen gazu ziemnego na Ukrainie oraz ceny rynkowej ropy brent. Wplyw
na cen¢ gazu ziemnego na Ukrainie maja dostgpno$¢ gazu ziemnego importowanego z Rosji oraz cena ustalana przez
eksporterow w Rosji, podczas gdy wptyw na cen¢ rynkowa ropy brent maja rynkowe czynniki ryzyka. Spotka nie posiada
zadnych programéw zabezpieczania, ktore mogltyby ztagodzi¢ ryzyko cen towardw.

Ryzyko operacyjne

Zdolno$¢ Spotki do prowadzenia dziatalno$ci operacyjnej, generowania przeplywow pienigznych, realizowania projektow
i pozyskiwania zasobéw uzalezniona jest od ogdlnych warunkéw rynkowych i warunkéw prowadzenia dziatalnosci, a takze
od zdolnoSci pozyskiwania i utrzymywania efektywnych kosztowo zroédet finansowania, niezbednych do wypetniania przez
Spotke zobowiagzan i realizowania zaplanowanych programéw, rozwigzywania kwestii zwigzanych ze $rodowiskiem
i regulacjami obowiazujacymi w wielu réznych systemach prawnych, nieprzewidzianych wzrostow kosztow, dostepnosci
sprzgtu, materiatdw i personelu, dostepnosci przepustowos$ci rurociggdw i jakosci ztoz. Jezeli Spotce nie uda si¢ pozyskaé lub
natrafi¢ na dodatkowe zasoby, bedzie to miato co najmniej wptyw na ograniczenie istniejacych zasobow, ktore tracg warto$¢
w wyniku realizowanej produkcji i moze mie¢ niekorzystny wptyw na mozliwosci powigkszenia aktywow Spotki
W przysztosci.

Ograniczajac powyzsze ryzyka, Spolka ocenia swoje przedsiewzigcia pod katem ryzyka finansowego, geologicznego
i technicznego, a takze opracowuje plany ograniczania ryzyka, do ktorych zalicza si¢ mi¢gdzy innymi wszechstronny program
ubezpieczen.

Ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem, Srodowiskiem naturalnym i aspektami regulacyjnymi

Spotka prowadzi dziatalno$¢ obciazona stosunkowo wysokim ryzykiem. Spoétka koncentruje si¢ na zapewnieniu
bezpieczenstwa prowadzonej dziatalnosci, a takze ochronie srodowiska naturalnego. Spoétka jest przekonana, ze w krajach
objetych jej dziatalnoscig wywiazuje si¢ w petni lub z nadwyzka z wymogow wynikajacych z decyzji wladz oraz norm
branzowych. Jednakze dziatalno$¢ operacyjna podlega regulacji i interwencji rzadow, mogacym wpltywaé na mozliwosci
poszukiwania, wydobycia oraz rezygnacji z eksploatacji z16z i1 z koncesji. Uprawnienia i koncesje moga by¢ cofane, traci¢
wazno$¢, podlega¢ wywlaszczeniu, jak réwniez istnieje mozliwo$¢ zmiany przepisoéw prawa. Niektore koncesje podlegaja
ograniczeniom, ktore moga nie zosta¢ wyeliminowane w wymaganym terminie.

Ryzyko polityczne

Niektore obszary, na ktorych Spotka prowadzi dziatalno$é, sa niestabilne pod wzgledem politycznym i gospodarczym, za$
na aktywa i dziatalno$¢ operacyjng moga wptywaé zmiany polityki panstwa, niestabilno$¢ stosunkéw spotecznych czy tez
inne zmiany polityczno-gospodarcze, na ktore Spotka nie ma wplywu. Dotychczasowe wydarzenia na Ukrainie ograniczaty
dziatalno$¢ Spotki zwiazang z zagospodarowywaniem pol na Ukrainie i znaczaco nie wplyngly na dziatalno$¢ produkcyjna
Spotki. Kierownictwo uwaza, ze chociaz podejmuje odpowiednie $rodki w celu wspierania zrownowazonego rozwoju
dziatalnosci KUB Gas w istniejacych okoliczno$ciach, to utrzymywanie si¢ obecnego niestabilnego otoczenia biznesu moze
mie¢ negatywny - w stopniu aktualnie niemozliwym do okreslenia - wptyw na wyniki i sytuacj¢ finansowa Spotki.
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Postepowania sadowe, arbitrazowe i administracyjne

Spotka, ani zaden z podmiotdéw od niej zaleznych, nie sg strong zadnego postepowania przed sagdem, whasciwym organem
arbitrazowym lub organem administracji publicznej w sprawie zobowigzan lub zadtuzenia Spoétki badz jej spotek zaleznych,
ktorych warto§¢ (ujmowana odregbnie lub ogoétem) wynositaby przynajmniej 10% warto$ci kapitatu wlasnego Spotki.

Perspektywy 2014

Wydarzenia, ktére miaty miejsce w tym roku na Ukrainie, przyniosty dla Serinus i jej partnerow szereg niecodziennych
wyzwan. Doprowadzity do opdznienia lub odroczenia wielu projektow. Spotka oczekuje, ze zakonczy rok 2014 z produkcja
6 000 boe/d. Wczesniejsze plany zaktadaty wzrost o 30% - 35% w stosunku do produkcji na koniec 2013 r., ktora wynosita
4 986 boe/d, czyli wydobycie na poziomie okoto 6 500 — 6 750 boe/d.

Pierwszym wyzwaniem, ktéorym miatlo wpltyw na dzialalno$¢ byt spadek zrealizowanych cen w pierwszym kwartale,
w zwiazku z obnizkg cen na importowany rosyjski gaz oraz ostabienie kursu wymiany UAH/USD, zmniejszajace przeptywy
pienigzne z dziatalnosci operacyjnej w pierwszym kwartale. Dostosowujac si¢ do zaistniatej sytuacji Spotka przesuneta
niektore dziatania, takie jak programy wiercen i programy badan sejsmicznych w Tunezji i Rumunii na dalszg czg¢é¢ roku.
Przesuniecia te zostaty wprowadzone tak, aby unikngé znacznie wigkszych opdznien w dziataniach operacyjnych i dotyczyty
obszarow, ktore nie wptywaja na produkcje¢ 2014 r. (tj. badania sejsmiczne i program wiercen w Rumunii). W tym okresie
postrzegano jako nadal mozliwe do zrealizowania zakonczenie roku z produkcja na poziomie 6 500 boe/d.

Drugim wyzwaniem byta decyzja podj¢ta pod koniec czerwca dotyczaca zawieszenia prac wiertniczych, modernizacyjnych
oraz prac konstrukcyjnych we wschodniej Ukrainie w zwigzku z pogorszeniem stanu bezpieczenstwa. Prace wiertnicze
zostaly wznowione na poczatku pazdziernika, w zwiazku z czym program wiercen w 2014 r. bedzie o jeden odwiert roznit
si¢ od pierwotnego celu.

Trzecim wyzwaniem bylo uchwalenie nowej ustawy dotyczacej optat koncesyjnych (ang. royalties) na Ukrainie, ktora
znaczaco wptynie na wartosci przeplywdow pienigznych dostepnych do sfinansowania tegorocznego programu rozwoju.

Wydatki inwestycyjne w Tunezji beda finansowane ze srodkéw pozyskanych przez Spotke na podstawie umow kredytowych
z EBOR. Wydatki inwestycyjne na Ukrainie bgda finansowane z przeptywoéw s$rodkow pienigznych z dziatalno$ci na

Ukrainie, natomiast wydatki inwestycyjne w Rumunii z korporacyjnych przeptywow pieni¢znych.

Wyrazenia perspektywiczne

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalno$ci zawiera pewne stwierdzenia dotyczace przysztosci. Dotycza one zdarzen przysztych
lub przysztych wynikow Spotki. Uzyte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci pojecia: ,,moc”, ,,bylby”, ,,mogiby”,
»bedzie”, ,,zamierzac”, ,planowac”, ,zaklada¢”, ,mie¢ przekonanie”, ,szacowac”, ,przewidywac”, ,spodziewal si¢”,
»proponowac”, ,,oczekiwac”, ,,potencjalny”, , kontynuowac” i inne podobne stwierdzenia maja na celu zwrocenie uwagi, ze
sg to stwierdzenia dotyczace przyszloéci. Stwierdzenia te pociggaja za soba znane i nieznane ryzyka, niepewnosci, jak
réwniez inne czynniki, ktore moga spowodowaé, ze faktyczne wyniki lub zdarzenia beda si¢ zasadniczo rézni¢ od tych
przewidywanych w stwierdzeniach lub informacjach dotyczacych przysztosci. Stwierdzenia takie odzwierciedlaja aktualny
poglad Spotki na okres$lone zdarzenia i podlegajg okreSlonym ryzykom, niepewno$ciom i zatozeniom. Faktyczne wyniki Iub
osiagniecia Spotki moga, z powodu wielu czynnikow, rézni¢ si¢ od tych przedstawionych w niniejszym Sprawozdaniu
z dziatalno$ci. Jezeli przynajmniej jedno lub wiecej z takich ryzyk badz obszaréw niepewnos$ci stanie si¢ faktem lub jesli
zatozenia przyjete przy formutowaniu stwierdzen dotyczacych przysztosci okazg si¢ nieprawidtowe, to faktyczne wyniki
moga znaczaco odbiega¢ od opisanych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci jako zamierzone, planowane,
przewidywane, prognozowane, szacowane lub oczekiwane.

Stwierdzenia dotyczace przysztoSci zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci zawieraja w szczegdlnosci
o$wiadczenia dotyczace:
e czynnikdéw, na podstawie ktorych Spotka podejmie decyzje o podjeciu lub niepodejmowaniu okre§lonych dziatan;
e popytu i podazy produktéw naftowych na $wiecie;
e oczekiwan dotyczacych zdolnosci Spotki do pozyskiwania kapitatu;
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e podlegania Spotki regulacjom panstwowych; oraz
e cen towarow.

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

e wplywu wzrostu konkurencji;

e zdolnosci wspolnikow do wywiazywania si¢ z podjetych zobowiagzan;

e zdolnosci Spotki do pozyskiwania dodatkowego finansowania na satysfakcjonujacych warunkach; oraz

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

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

e 0golne warunki gospodarcze;

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

e  konkurencja;

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

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

Niniejsze ostrzezenie dotyczy wszystkich informacji i stwierdzen dotyczacych przysztosci, zawartych w niniejszym
Sprawozdaniu z dziatalnosci. Stwierdzenia te dotycza wylacznie zatozen i przewidywan przyjetych na dzien niniejszego

Sprawozdania z dziatalno$ci.

Istotne szacunki

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od kierownictwa przyjecia pewnych zatozen i dokonania
szacunkow na podstawie aktualnie dostgpnych informacji, ktére wptywaja na zastosowanie polityki rachunkowosci oraz na
wielkoéci aktywow, pasywow, zyskow i strat ujetych w sprawozdaniach finansowych. Szacunki i osady podlegaja weryfikacji
i opieraja si¢ na do§wiadczeniu kierownictwa oraz innych czynnikach, obejmujacych oczekiwania przysztych zdarzen, ktore
uwazane s3 za uzasadnione w danych okoliczno$ciach. Jednakze rzeczywiste wyniki moga ro6zni¢ si¢ od przyjetych
szacunkéw. Ze wzgledu na swoj charakter, szacunki te sg obarczone niepewno$cig pomiaru, a ich wptyw na sprawozdania
finansowe w przysztych okresach moze by¢ istotny. Przyjete szacunki oraz zatozenia sa na biezaco weryfikowane. Zmiany
wielkoéci szacunkowych ujmowane sa w okresie biezgcym oraz w okresach przysztych, na ktore te zmiany wplywaja. Lista
istotnych szacunkéw znajduje si¢ w Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnosci za rok zakonczony w dniu 31 grudnia 2013 r.
Lista istotnych szacunkdw ma réwniez zastosowanie dla trzech i dziewigciu miesigcy zakonczonych dnia 30 wrze$nia 2014 r.

Miary niewystepujace w MSSF

Informacje finansowe zamieszczone w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci sporzadzono zgodnie z MSSF, z wyjatkiem
pozycji ,,przeplywy $rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej”, ,,warto$¢ retroaktywna netto”, ,,zadluzenie netto”, ,kapitat
obrotowy”, oraz okre$lone warunki wynikajace z umoéw kredytowych, ktore nie sa definiowane przez MSSF i nie majg
standardowego znaczenia okre$lonego w MSSF. Te miary, niewystgpujace w MSSF, dolaczono wylacznie dla celow
informacyjnych i nie nalezy ich traktowac jako alternatywy lub miary istotniejszej niz informacje zaprezentowane zgodnie
z MSSF. Zdaniem kierownictwa, przeptywy srodkdéw z dziatalno$ci operacyjnej, warto$¢ retroaktywna netto oraz kapitat
obrotowy moga stanowi¢ uzyteczne miary uzupehiajace, poniewaz sg stosowane przez Spolke do pomiaru wynikow
operacyjnych i oceny harmonogramu wydatkowania i kwoty kapitatu niezbednego do sfinansowania przysztej dziatalnosci
operacyjnej. Metoda obliczania tych miar stosowana przez Spotke moze si¢ r6zni¢ od metod uzywanych przez inne podmioty,
dlatego te miary mogg by¢ nieporéwnywalne z miarami stosowanymi przez innych przedsigbiorcow.
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Serinus oblicza ,,przeptywy $rodkéw z dzialalnos$ci operacyjnej”, ,,warto$¢ retroaktywng netto”, ,,zadluzenie netto”,
»EBITDA” oraz ,kapitat obrotowy” w sposob zaprezentowany wcze$niej w niniejszym dokumencie.

Przyszle zmiany polityki rachunkowosci

(i) Zastosowane nowe i zmienione standardy

Dnia 1 stycznia 2014 r. Spotka zastosowata zmiang do MSR 36. Zmiana ta wymaga od jednostek ujawniania warto$ci
odzyskiwalnej osrodka generujacego przeplywy pienigzne (,,CGU”), jesli warto$¢ ta opiera si¢ na wartosci godziwej
pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy. Zastosowanie zmiany nie ma zadnego wpltywu na skonsolidowane
sprawozdania finansowe.

(i) Nowe standardy i interpretacje, jeszcze nie zastosowane

Okreslone nowe standardy i interpretacje, ktore zostaty opublikowane, nie sa obowigzujace dla okresu sprawozdawczego
2014.

W grudniu 2013 r. RMSR opublikowata ograniczone zmiany acznie do dziewigciu standardow w ramach corocznego procesu
zmian, Spotka zamierza zastosowaé te zmiany dla jej sprawozdan finansowych za okresy roczne rozpoczynajace si¢ dnia
1 stycznia 2015 r. Wpltyw zastosowania zmian nie zostal jeszcze okre$lony.

W dniu 28 maja 2014 r. RMSR opublikowata MSSF 15 Przychody z tytutu umow z klientami. Nowy standard wchodzi w zycie
dla okreséw sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ w dniu lub po 1 stycznia 2017 r. Spotka zamierza zastosowa¢ MSSF
15 dla sprawozdan finansowych za rok rozpoczynajacy si¢ dnia 1 stycznia 2017 r. Wplyw zastosowania zmian nie zostat
jeszcze okreslony.

W dniu 24 czerwca 2014 r. RMSR opublikowata MSSF 9 Instrumenty finansowe. Ten pakiet zmian wprowadzonych przez
MSSF 9 obejmuje zmieniony model klasyfikacji i wyceny, ujmowanie utraty wartosci w oparciu o model ,,oczekiwanych
strat” oraz zasadniczo zmienione podejécie do rachunkowosci zabezpieczen. Nowy standard wejdzie w zycie dnia 1 stycznia
2018 r. z mozliwoscia jego wczesniejszego zastosowania. Wplyw zastosowania zmian nie zostat jeszcze okreslony.

Kontrola i procedury ujawniania oraz kontrola wewnetrzna sprawozdawczo$ci finansowej

Sporzadzenie niniejszego Sprawozdania z dziatalnoéci wspierane jest przez kontrole i procedury ujawniania informacji oraz
system kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci finansowej na dzien 30 wrzesnia 2014 r.

Kontrole i procedury ujawniania informacji, jak zdefiniowano w Zarzadzeniu Krajowym 52-109, oznaczaja kontrole i inne
procedury emitenta, ktore zostaly zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, ze istotne informacje wymagane
do ujawnienia przez emitenta w jego raporcie rocznym, Srodrocznym lub innych raportach publikowanych lub dostarczanych
przez niego zgodnie z regulacjami w zakresie papier6w warto$ciowych, sa rejestrowane, przetwarzane, podsumowywane
i raportowane w terminie wymaganym przez regulacje w zakresie papierdw warto§ciowych i zawieraja kontrole i procedury
zaprojektowane w celu zapewnienia, ze informacje wymagane do ujawnienia przez emitenta w jego raporcie rocznym,
$roédrocznym lub innych raportach publikowanych lub dostarczanych przez niego zgodnie z regulacjami w zakresie papierow
warto$ciowych, sg gromadzone i komunikowane kierownictwu emitenta, w tym dyrektorom emitenta sktadajacym
o$wiadczenie, aby umozliwi¢ podejmowanie decyzji odno$nie wymaganych ujawnien.

System kontroli wewngtrznej sprawozdawczo$ci finansowej oznacza proces zaprojektowany przez, lub pod nadzorem

dyrektoréw emitenta sktadajacych o§wiadczenie, w ktorym udziat bierze rada dyrektoréw emitenta, kierownictwo oraz

pozostaly personel, w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, co do wiarygodno$ci raportowania finansowego oraz

przygotowania sprawozdafn finansowych dla zewngtrznych uzytkownikéw, zgodnie z odpowiednimi standardami

sprawozdawczos$ci finansowej stosowanymi przez emitenta i obejmuje polityke i procedury, ktore:

(a) odnosza si¢ do prowadzenia ewidencji, ktéra w odpowiednim stopniu szczegdétowosci, wiernie i rzetelnie odzwierciedla
transakcje i rozporzadzanie aktywami emitenta
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(b) sa zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, ze transakcje sa rejestrowane w niezbednym zakresie
umozliwiajacym przygotowanie sprawozdan finansowych zgodnie z odpowiednimi standardami sprawozdawczo$ci
finansowej stosowanymi przez emitenta, oraz ze wpltywy i wydatki emitenta sg dokonywane wytacznie z upowaznienia
kierownictwa i dyrektorow emitenta; oraz

(c) sa zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci w zakresie zapobiegania lub wykrywania w porg
nieupowaznionego nabycia, uzytkowania lub zbycia aktywow emitenta, ktére mogg mie$ istototny wptyw na roczne lub
$roédroczne sprawozdania finansowe.

Dyrektor Generalny Spotki oraz Dyrektor Finansowy zaprojektowali kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system
kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej, lub spowodowali, ze pod ich nadzorem zostaty one zaprojektowane,
w celu uzyskania racjonalnej pewnos$ci, ze informacje wymagane do ujawnienia przez Serinus w jego raporcie rocznym
i $rédrocznym sg rejestrowane, przetwarzane, podsumowywane i raportowane w terminie wymaganym przez regulacje
w zakresie papierow wartoSciowych, oraz w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, co do wiarygodno$ci raportowania
finansowego oraz przygotowania sprawozdan finansowych dla zewngtrznych uzytkownikéow, zgodnie z MSSF. System
kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej oparty jest na zasadach ,.System kontroli wewnetrznej
sprawozdawczosci finansowej — wytyczne dla matych spotek publicznych” opracowanych przez Komitent Sponsorowanych
Organizacji (ang. The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission) - standardy COSO z 1992.

Rada Dyrektorow, dzialajaca za posrednictwem Komitetu Audytu, odpowiada za zagwarantowanie wypelnienia przez
kierownictwo obowigzkoéw cigzacych na nim w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej i kontroli wewnetrznej. Komitet
Audytu spotyka si¢ przynajmniej raz do roku z niezaleznymi audytorami Spétki w celu dokonania przegladu zagadnien
rachunkowosci, kontroli wewngtrznej, sprawozdawczosci finansowej i audytu.

Od dnia 31 grudnia 2013 r. nie wystapily istotne zmiany w systemie kontroli wewngtrznej Spotki w zakresie
sprawozdawczos$ci finansowe;.

Zatwierdzenie

Rada Dyrektoréw Spotki zatwierdzita informacje zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci.
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Skréty

W niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci mogg by¢ stosowane nastepujace skroty:

Ropa naftowa i ciekly gaz ziemny Gaz ziemny
Bbl barytka Mcf tys. stop szesciennych
bbl/d barytek dziennie MMcf mln stop szesciennych
Mbbl tys. barylek Bef mld stop szesciennych
boe/d ekwiwalent barytek ropy dziennie Mct/d tys. stop szesciennych
dziennie
Boe ekwiwalent barytek gazu ziemnego i ropy MMcf/d mln stop szesciennych
naftowej, o ile nie wskazano inaczej dziennie
Mcfe ekwiwalent tys. stop
Mboe tys boe SZeéCiennyCh
Tcf bln stop szesciennych
NGL ciekle formy gazu ziemnego Befe ekwiwalent mld stop
sze$ciennych

Dane wydobycia prezentowane sa czg¢sto w jednostkach ,,boe” lub ,,BOE”, tj. ekwiwalent barytki ropy, lub ,Mecfe”,
tj. ekwiwalent gazu ziemnego. Dane wyrazone w BOE lub Mcfe moga jednak niekiedy by¢ mylace, szczegodlnie prezentowane
bez kontekstu. Przelicznik boe na poziomie 6 Mcf:1 bbl, lub przelicznik Mcfe na poziomie 1 bbl:6 Mcf, oparty jest o metode
konwersji wedlug rownowaznosci energetycznej, ktora to metoda stosowana jest przede wszystkim na koncowce palnika
i nie odzwierciedla rownowaznych wielko$ci w odwiercie.

Informacje dodatkowe

Dodatkowe informacje na temat Serinus i jej dziatalno$ci znajdujg si¢ na stronie internetowej www.sedar.com. Informacje
mozna takze uzyska¢ na stronie Spétki pod adresem www.serinusenergy.com. Egzemplarz niniejszej Informacji mozna
réwniez otrzymaé, zwracajac si¢ do Spotki w tej sprawie pod adresem: Serinus Energy Inc., 1170, 700 — 4th Avenue S.W.,
Calgary, Alberta T2P 3J4 (Nr telefonu: +1 403 264-8877) lub wysytajac wiadomo$¢ e-mail na adres
ryaniw@serinusenergy.com.
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