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Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnosci
za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2017 r.
(kwoty w dolarach amerykanskich)

Niniejsze Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnosci (,,Sprawozdanie z dzialalnosci”) spotki Serinus Energy Inc. (zwanej
dalej ,,Serinus” lub ,,Spotkq ") jest przeglgdem wynikow dziatalnosci, ptynnosci oraz zasobow kapitatowych spotki Serinus
Energy Inc. oraz jej spolek zaleznych (zwanych lqcznie ,,Serinus” lub ,,Spotkq”). Sprawozdanie z dziatalnosci nalezy
analizowa¢ lgcznie z niezbadanym skroconym skonsolidowanym srédrocznym sprawozdaniem finansowym Serinus za okres
zakonczony dnia 31 marca 2017 r. oraz zbadanym skonsolidowanym sprawozdaniem finansowym i Sprawozdaniem
kierownictwa z dziatalnosci za rok zakonczomy 31 grudnia 2016 r. Nalezy takze zapoznal si¢ z informacjq prawng
zatytutowangq ,, Wyrazenia perspektywiczne”, ktore znajdujq sie na koricu niniejszego dokumentu.

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

Niniejsze Sprawozdanie z dzialalnosci sporzqdzone zostalo w dolarach amerykanskich (,USD”), bedgcych walutq
sprawozdawczq Spotki. Skrocone skonsolidowane srédroczne sprawozdanie finansowe na dzien 31 marca 2017 r. zostato
sporzqdzone zgodnie z MSR 34 - Srédroczna sprawozdawczosé finansowa i nie zawiera wszystkich informacji wymaganych
w petnym rocznym sprawozdaniu finansowym. Niniejszy dokument datowany jest na dziern 11 maja 2017 r.

W informacji zamieszczonej na kohcu niniejszego dokumentu znajdujq si¢ definicje niektorych pojec stosowanych
W ujawnieniach dotyczqcych ropy naftowej i gazu ziemnego, miar niewystegpujgcych w MSSF oraz istotnych szacunkow.
Dodatkowe informacje na temat Serinus, w tym Roczny Formularz Informacyjny Spotki, znajdujq sie w systemie SEDAR pod
adresem www.sedar.com lub na stronie internetowej Serinus pod adresem www.serinusenergy.com.

Niniejszy dokument stanowi wolne tlumaczenie oryginatu sporzgdzonego w jezyku
angielskim. W celu umozliwienia peiniejszego zrozumienia tresci dokumentu,

w uzasadnionych przypadkach uzyto terminologii stosowanej powszechnie w Polsce.
W przypadku waqtpliwosci interpretacyjnych obowigzuje wersja angielska.


http://www.sedar.com/
http://www.serinusenergy.com/
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KLUCZOWE INFORMACJE

e Zrealizowana $rednia cena sprzedazy ropy naftowej w pierwszym kwartale 2017 r. wyniosta 50,89 USD/bbl i byta
wyzsza W poréwnaniu do 37,12 USD/bbl w 2016 r., odzwierciedlajac wzrost ceny odniesienia. Cena ropy Brent
w pierwszym kwartale 2017 r. wynosita $rednio 53,86 USD/bbl, w poréwnaniu do 33,70 USD/bbl w analogicznym
okresie 2016 r. (co stanowito wzrost 0 59%).

e Przychody, pomniejszone o koszty naleznosci koncesyjnych (ang. royalties), za okres trzech miesi¢cy zakonczony dnia
31 marca 2017 r. obnizyty si¢ do 2,6 min USD, w poréwnaniu do 3,4 min USD przychodéw w pierwszym kwartale
2016 r., w wyniku nizszej produkcji.

e Strata netto za okres trzech miesi¢cy zakonczony dnia 31 marca 2017 r. wyniosta 2,1 min USD, w poréwnaniu do 4,1 min
USD straty netto z dziatalnosci kontynuowanej w pierwszym kwartale 2016 r.

e  Przeptywy $rodkow z dzialalnoéci operacyjnej P za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2017 r. wyniosty
0,2 min USD (I kw. 2016 r.: 2,7 mIn USD). Przeptywy $rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej za okres trzech miesiecy
obejmowaly przeplywy $§rodkdéw z dzialalno$ci operacyjnej w Tunezji w wysokosci 0,9 mln USD, ktdére zostaty
skompensowane przez strate z dziatalno$ci obszaru korporacyjnego w wysokosci 0,7 mln USD.

e Warto$¢ retroaktywna netto ° ¢ w pierwszym kwartale 2017 r. wyniosta 14,68 USD/boe, w poréwnaniu do
11,44 USD/boe w pierwszym kwartale 2016 r. Wyzsza warto$¢ retroaktywna netto w 2017 r. byla rezultatem wyzszych
cen surowcOw, czesciowo skompensowanych przez wzrost kosztdw produkcji oraz wyzsze koszty naleznosci
koncesyjnych przypadajace na boe.

e Wielkos¢ wydobycia w pierwszym kwartale 2017 r. wynosita 698 boe/d i zmniejszyta si¢ w poréwnaniu do 1 154 boe/d
w 2016 r., co stanowito spadek o 40%. Spadek wydobycia w 2017 r. wynikat z zamkniecia pola Chouech Es Saida przez
okres 54 dni w trakcie pierwszego kwartatu, w zwigzku z kwestiami pracowniczymi. Pole Chouech Es Saida pozostaje
zamkniete od 28 lutego 2017 r. Spadek wydobycia w Chouech Es Saida zostat czeSciowo skompensowany zwickszonym
wydobyciem z pola Sabria, w zwigzku z wyzszg produkcjag z odwiertu WIN-12 w poréwnaniu do pierwszego kwartatu
2016 r.

e W pierwszym kwartale 2017 r. 75% produkcji w Tunezji stanowita ropa naftowa (I kw. 2016 r.: 78%), a pozostata cz¢s¢
stanowito wydobycie gazu ziemnego.

e W ciggu kwartatu Spoétka sfinalizowata oferte, w wyniku ktoérej wyemitowata 72 mln akcji zwyktych po cenie 0,35 CAD
za akcje, dajaca taczne wplywy brutto w wysokosci 25,2 min CAD (wptywy netto w wysokosci 24,3 min CAD, po
uwzglednieniu prowizji agenta w wysokosci 0,9 mln CAD) (dalej ,,Oferta”). Oferta zostata sfinalizowana w dniu
24 lutego 2017 r., a taczne wpltywy netto ze zrealizowanej Oferty zostang wykorzystane przez Spotke na sfinansowanie
rozbudowy stacji gazowej na polu Moftinu oraz prac przygotowawczych do programu wiercen w 2018 r. na terenie
koncesji Satu Mare w Rumunii, usprawnienia produkcji na terenie bloku Sabria w Tunezji oraz na ogélne potrzeby
Spotki.

e W dniu 9 maja 2017 r. Spotka podpisata kontrakt wykonawczy EPCC (ang. Engineering, Procurement, Construction
and Commissioning Contract) z Confind S.R.L. (spotka rumunska) na budowe instalacji przetwarzania gazu wraz
Z towarzyszacymi jej liniami przesylowymi i gazociggami w ramach rozbudowy pola Moftinu w Rumunii. Prace
budowlane podjete beda niezwlocznie, a oczekiwany termin rozpoczecia produkcji gazu to pierwszy kwartat 2018 r.

e Na 31 marca 2017 r. pozostate do sptaty zadluzenie wobec Europejskiego Banku Odbudowy i Rozwoju (,,EBOR”)
wyniosto 25,4 min USD (w tym: Kredyt Gtowny - 5,4 min USD; Kredyt Zamienny - 20 min USD) i odzwierciedlato
ptatno$ci dokonane zgodnie z harmonogramem w marcu 2017 r. w wysokosci 1,7 min USD.

e Na 31 marca 2017 r. Spotka Serinus nie dopetnita kowenantow zadtuzenie finansowe do EBITDA oraz wskaznik obstugi
dlugu na poziomie skonsolidowanym, dotyczacych kredytu z EBOR. Po 31 marca 2017 r. EBOR potwierdzil, ze
odstapienie od wymogu spetienia kowenantow na koniec kwartatu zostanie przyznane, jednakze Spotka nie otrzymata
jeszcze formalnego zwolnienia. Ze wzglgdu na niedopetnienie wskaznikéw na dzien 31 marca 2017 r., Serinus dokonat
reklasyfikacji dlugoterminowego zadluzenia z tytutu kredytu na zobowigzanie krotkoterminowe w sprawozdaniu
finansowym, zgodnie z wymogami standardow rachunkowosci. Istnieje ryzyko dalszego naruszania okreslonych
kowenantow finansowych zwigzanych z zadluzeniem w EBOR przez Spotke, w szczegdlnodci ze wzgledu na
utrzymujace si¢ ceny surowcow. Pomimo, ze EBOR w przesztosci odstgpowal od wymogu spelienia kowenantow, nie

2 Patrz ,,Przeptywy srodkow z dziatalnosci operacyjnej”
b Patrz ,,Miary niewystepujace w MSSF” znajdujace sie na koncu niniejszego Sprawozdania z dziatalnosci
¢ Patrz ,,Wartos¢ retroaktywna netto ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego”
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ma pewnosci, ze stanie si¢ tak W przysztosci. Jesli kowenanty nie zostang spelnione bank moze zazadaé splaty zadluzenia.

OGOLNE INFORMACJE OPERACYJNE

Serinus jest migdzynarodowa spotka poszukiwawczo-wydobywcza prowadzaca dziatalno$¢ w Tunezji i Rumunii. Spotka ma
biuro w Calgary (Kanada) oraz biuro relacji inwestorskich w Warszawie (Polska).

W Sprawozdaniu kierownictwa z dzialalno$ci zawarta jest analiza wyzej wymienionej dziatalnosci. Spotka prowadzila
rowniez dziatalno$¢ na Ukrainie, ktdra to dziatalnos$¢ zostata zbyta w lutym 2016 r. Wyniki dziatalno$ci na Ukrainie do daty
sprzedazy, sg wykazywane w sprawozdaniu z catkowitych dochodéw za okres trzech miesi¢cy zakoniczony 31 marca 2016 r.
jako dziatalno$¢ zaniechana. Dla celow niniejszego Sprawozdania kierownictwa z dziatalnoéci analiza wynikdw dziatalnosci
na Ukrainie zostata ograniczona do przeptywow $rodkoéw z dziatalno$ci operacyjnej, aby umozliwi¢ uzgodnienie przeptywow
pieni¢znych.

Tunezja

Na dzien 31 marca 2017 r. Spotka posiadata nastgpujacy udziat w koncesjach:

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

Sposrod koncesji w Tunezji, produkcja ropy naftowej i gazu ziemnego odbywata w pierwszym kwartale 2017 roku jedynie
na polach Sabria oraz Chouech Es Saida.

Tunezyjska panstwowa spotka naftowo-gazowa Enterprise Tunisienne d’Activites Petroliere (“ETAP”) posiada prawo do
pozyskania udzialu w koncesji Chouech Es Saida w wysoko$ci do 50% udzialow, jezeli taczna sprzedaz ropy naftowej
z koncesji, po pomniejszeniu o koszty naleznosci koncesyjnych oraz ubytki objetosci weglowodoréw (ang. shrinkage),
przekroczy 6,5 miliona barytek. Na dzieh 31 marca 2017 r. z koncesji sprzedano tgcznie 5,2 miliona barylek
(z uwzglednieniem pomniejszenia o koszty naleznosci koncesyjnych oraz ubytki obj¢tosci weglowodorow).

Spéltka zaczeta generowaé przychody z aktywow w Tunezji od momentu ich nabycia w czerwcu 2013 r. i od tego czasu
wygenerowata skumulowany przychod z koncesji (pomniejszony o koszty naleznosci koncesyjnych) w wysokosci
110,5 mIn USD.

Rumunia
Serinus posiada obecnie 60% udzialdw operacyjnych w Satu Mare poprzez posrednio zalezng spotke Winstar Satu Mare S.A.

Serinus skupi si¢ na zagospodarowywaniu odkrycia gazu w Moftinu-1001, co obejmowaé bedzie budowe infrastruktury
naziemnej w pozostatej cze$ci 2017 r. Projekt zagospodarowania gazu Moftinu jest projektem o krotkim horyzoncie
realizacji, w zwiazku z tym oczekuje si¢, ze wydobycie z odwiertow Moftinu-1001 oraz Moftinu-1000 rozpocznie si¢ na
poczatku 2018 r. W dniu 9 maja 2017 r. Spotka zawarta kontrakt wykonawczy EPCC (ang. Engineering, Procurement,
Construction and Commissioning Contract) z Confind S.R.L. i niezwtocznie zostang podjete prace budowlane stacji gazowej
o0 operacyjnej przepustowosci 15 MMcf/d. Prace nad projektem bedg prowadzone przez caly 2017 r. Spotka opracowuje
rowniez program wiercen w celu realizacji prac objetych zobowigzaniem w ramach przedtuzenia koncesji.

Biorac pod uwage powodzenie dziatan w Moftinu, Spdtka pracuje takze nad uszczegdlowieniem i rozszerzeniem zasobu
obiektow poszukiwawczych w ramach koncesji. Bazujac na starszych danych sejsmicznych 2D i istniejacych odwiertach,
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kierownictwo zidentyfikowato ponad 25 obiektow poszukiwawczych i potencjalnie poszukiwawczych. Program
poszukiwawczy moze obejmowaé pozyskanie wickszej ilogci danych sejsmicznych.

Wrhasciciel 40% udziatow w Satu Mare uznal, ze nie jest w stanie uczestniczy¢ w kolejnych etapach prac poszukiwawczych
i zagospodarowywania przypisanych do koncesji i w zwiazku z tym nie wnidst swojego udziatu w kosztach wspdlnego
przedsiewzigcia. W zwiazku z powyzszym W grudniu 2016 r. Spotka przekazata partnerowi formalne powiadomienie
0 niedotrzymaniu warunkéw wspdlnej umowy operacyjnej (ang. Joint Operating Agreement —,,JOA”). Partner nie posiadat
i w dalszym ciagu nie posiada niezbednych $rodkow, aby rozwigzaé sytuacje i w zwigzku z tym nie ma prawa uczestniczy¢
w dziataniach joint venture oraz nie ma prawa do przeniesienia swoich udziatlow na 0soby trzecie. Partner znajduje si¢ obecnie
w sporze podatkowym z wladzami Rumuni, w wyniku ktérego rumunskie organy podatkowe wydaty zapobiegawczy nakaz
zajecia rachunkow partnera, zwigzanych z weze$niejszymi dziataniami na koncesji Satu Mare. Glownym celem tego nakazu
zajecia byto uniknigcie niedozwolonego wyplywu kapitatu partnera z Rumunii, podczas gdy rozstrzyga si¢ spor podatkowy.
Nakaz zaj¢cia ma réwniez przeciwdziata¢ sytuacji przeniesienia 40% udziatu partnera w koncesji Satu Mare bez zgody
rumunskich organéw podatkowych. Serinus nie jest w Zaden sposob zaangazowany w powyzszy SpOr podatkowy, spor
dotyczy jedynie partnera. Jednakze zajgcie oznacza, ze jakiekolwiek przeniesienie udziatow partnera na Spotke bezwzglednie
wymaga rozmow z rumunskimi organami podatkowymi.

Koncesja Satu Mare zajmuje obszar przy granicy z Wegrami i Ukraing, w Basenie Panonskim. Umowa koncesji wygasa we
wrzesniu 2034 r.

Pozostale aktywa
Spotka posiada udziaty w niewielkich aktywach w Sturgeon Lake w Prowincji Alberta (Kanada). Aktywa te nie generuja
przychodow, a koszty ich przysziego opuszczenia szacowane sa na 1,1 min CAD. W pierwszym kwartale 2017 r. nie

poniesiono kosztow przysztego opuszczenia tych aktywow (I kw. 2016: 0,1 min CAD).

PRZEPLYWY SRODKOW PIENIEZNYCH Z DZIALALNOSCI OPERACYJNEJ

Serinus stosuje przephywy srodkow z dziatalnosci operacyjnej jako kluczowy wskaznik, stuzacy do pomiaru zdolno$ci Spotki
do generowania $rodkoéw pienigznych z dziatalno$ci operacyjnej do sfinansowania przysziych dziatan poszukiwawczych
i rozwojowych. Przeptywy srodkow z dziatalnosci operacyjnej nie sg standardows miarg wystepujacg w MSSF, a zatem moga
nie by¢ porownywalne do podobnych miar raportowanych przez inne jednostki.

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016

Srodki pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej @ $ 166 $ 2628
Srodki pienigzne z dziatalnoéci operacyjnej na akcje $ 0,00 $ 0,03
Srodki pienigzne z dziatalno$ci operacyjnej
Dzialalno$ ¢ kontynuowana $ 166 $ (384)
Dzialalno$¢ zaniechana ® - 3012

$ 166 $ 2628

(@) Przeptywy srodkow z dziatalnoéci operacyjnej definiowane sa jako $rodki pieni¢zne z dziatalno$ci operacyjnej przed uwzglednieniem zmiany
stanu niepieni¢znego kapitatu obrotowego i kalkulowane sa jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu, pomniejszone o koszty naleznosci
koncesyjnych oraz koszty produkcji, koszty ogolnego zarzadu, koszty nabycia jednostki, biezace obciazenie podatkowe oraz zrealizowany
zysk/strata z tytutu réznic kursowych. Przeptywy srodkéw z dziatalno$ci operacyjnej nie sa standardowa miarg wystepujaca w MSSF. Patrz
rozdzial zatytutowany "Miary niewystepujace w MSSE" w celu uzyskania informacji dotyczacych mar niewystgpujacych w MSSF.

(b) Dzialalno$¢ na Ukrainie jest wykazywana w sprawozdaniu z catkowitych dochodow jako dziatalnos¢ zaniechana za okres zakonczony 31 marca
2016 .

Przeptywy s$rodkow z dziatalno$ci operacyjnej za okres trzech miesigcy zakonczony 31 marca 2017 r. obnizyly sig
02,5 min USD w zwiazku z uwzglednieniem w 2016 r. przeptywow srodkow z dziatalnoéci na Ukrainie do daty jej zbycia
w wysokosci 3,0 mln USD.
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Wylaczajac dziatalno$¢ na Ukrainie, przeptywy $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej za okres trzech miesiecy zakonczony
31 marca 2017 r. wzrosty 00,5 min USD i wyniosty 0,2 min USD, w poréwnaniu do 0,3 min USD (warto$¢ ujemna)
w analogicznym okresie 2016 r. Wzrost przeptywow $rodkéw z dziatalnoéci operacyjnej spowodowany byt glownie przez

nizsze koszty produkcji oraz koszty ogélnego zarzadu, skompensowane przez nizsze przychody zwigzane z nizszym
poziomem wydobycia.

Ponizsza tabela prezentuje uzgodnienie pomigdzy przeplywami srodkéw z dziatalnosci operacyjnej i najbardziej zblizona
miarg wystepujaca w MSSF, jaka sa przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej oraz do straty netto w podziale na segmenty.

Rumunia Tunezja Ukraina Obszar korporacyjny Razem
OKres trzech miesi¢cy zakonczony 31 marca 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016 2017 2016
Strata netto wedlug segmentu $ 15) $ 60) $ (397) $ (1280) $ - $ (30657) $ (1687) $ 2797) $ (2099) $ (34794)
Pozycje niepienig¢zne:
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja 1 1 774 1253 - 599 38 48 813 1901
Strata ze zbycia aktyw6éw - - - - - 33040 - 10 - 33050
Przyrost VYﬂﬂOSCi Z(vybowie?zania z ty}u}u wycofania 1 1 170 193 _ Py _ _ 171 196
skladnika aktywow zuzytkowania
Platnosci w formie akcji wlasnych - - - - - 46 8 46 8
Wydatki na likwidacj¢ aktywow - - - - - - (104) - (104)
Niezrealizowana strata z inwestycji - - - - - 17 35 17 35
Niezrealizowane ujemne roznice kursowe - 5 - - 105 103 ) 98 101
Zmiana stanu odroczonego podatku dochodowego - 403 1003 - - - - 403 1003
Odsetki i pozostale przychody - - - - (78) (©)] (@) 3 (80)
Koszty odsetkowe - 1 - - - 1 720 1310 720 1312
Przeptywy $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej (13) (57) 945 1169 - 3012 (766) (1496) 166 2628
Zmiana stanu niepieni¢znego kapitatu obrotowego - - (453) (1290) - (1533) (268) (182) (721) (3.005)
Przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej (13) (57) 492 (121) - 1479 (1034) (1678) (555) 377)
PRODUKCJA

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Srednia dzienna wielko$¢ produkeiji
Ropa naftowa (bbl/d) 525 901
Gaz ziemny (Mcf/d) 1037 1518
Ogoédtemboe/d 698 1154

Wielko$¢ produkeji w pierwszym kwartale 2017 r. spadta o 40% i wyniosta 698 boe/d, w poréwnaniu do 1 154 boe/d
w analogicznym okresie 2016 r. Spadek produkcji w pierwszym kwartale 2017 r. spowodowany jest nizszym wydobyciem
z pola Chouech Es Saida, w zwigzku z zamknigciem pola przez okres 54 dni w trakcie pierwszego kwartatu, w wyniku strajku
ogloszonego przez zwigzek zawodowy Tunisia General Trade Union (“UGTT”) w imieniu pracownikdw Spolki z pola
Chouech Es Saida. Ponadto wptyw na wielko$¢ produkeji z pola Chouech Es Saida miato nizsze wydobycie w zwigzku
z zamknig¢ciem odwiertow CS-1 i CS-3 w polowie grudnia, ktore pozostawaly nieczynne w kwartale w oczekiwaniu na
wymian¢ pomp oraz rekonstrukcje.

Pole Chouech Es Saida pozostaje zamknigte od 28 lutego 2017 r. Zamknigcie nastapito na skutek zapowiedzi strajku oraz
nielegalnego strajku okupacyjnego na polu w odpowiedzi na zwolnienie z powodu sytuacji ekonomicznej 14 sposrod 52
zatrudnionych na Chouech Es Saida, mimo, ze Spotka miata prawo do przeprowadzenia tych zwolnien i §cisle przestrzegata
stosownych przepiséw prawa, kodeksu pracy i regulacji. Zwolnieni pracownicy zaakceptowali wypowiedzenia, a strajk
okupacyjny zakonczyt si¢. Jednakze pole pozostaje zamknigte w zwigzku z niepokojami spotecznymi w potudniowej Tunezji,
ktéry uniemozliwia Spotce wznowienie produkcji.

Spadek wydobycia w Chouech Es Saida zostat czeSciowo skompensowany zwickszonym wydobyciem na Sabrii, w zwigzku
ze zwiekszonym wydobyciem w odwiertu WIN-12 w poréwnaniu do 2016 r. W pierwszym kwartale 2016 r. ograniczone
wydobycie z odwiertu WIN-12bis spowodowane byto zarastaniem rur.
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PRZYCHODY ZE SPRZEDAZY ROPY NAFTOWEJ I GAZU ORAZ ZMIANA STANU ZAPASU ROPY NAFTOWEJ

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Ropa naftowa $ 1162 $ 3045
Zmiana stanu zapaséw ropy naftowej 1242 -
Gaz ziemny 546 734
$ 2950 $ 3779
Ropa naftowa (USD/bbl) $ 50,89 $ 37,12
Gaz ziemny (USD/Mcf) 5,85 5,31
Srednia cena (USD/boe) $ 46,98 $ 35,97

Dziatajac za posrednictwem tunezyjskiej spotki zaleznej, Serinus zawarta z Shell International Trading and Shipping
Company Limited (dalej "Shell") w drugim kwartale 2016 r. porozumienie handlowe dotyczace sprzedazy ropy wydobywane;j
przez Spotke w Tunezji. Zawarto je na okres pigciu lat, zas mechanizm cenowy jest konkurencyjny wobec cen uzyskiwanych
przez tunezyjska spotke od innych nabywcow ropy naftowej wydobywanej w Tunezji. Korzysci dla Serinus obejmuja
regularny odbidr ropy przez duzego renomowanego nabywce.

W okresie trzech miesi¢gcy zakoficzonym dnia 31 marca 2017 r. nie miaty miejsca zadne odbiory przez tankowce na
podstawie porozumienia z Shell. W pierwszym kwartale 2016 r. mialy miejsce dwa odbiory przez tankowce przed
sfinalizowaniem porozumienia z Shell.

W zwiazku z gromadzeniem ropy naftowej Spotka ujmuje zapasy w wartosci sprzedazy netto, a zmiana stanu zapasoéw jest
ujmowana w rachunku zyskow i strat jako zmiana stanu zapasow ropy naftowej. Srodki pienigzne otrzymywane co miesiac
od Shell sa prezentowane w bilansie jako zaliczki na sprzedaz ropy naftowej. Kiedy ropa naftowa zostaje fizycznie
zatadowana na tankowce i nastgpuje przeniesienie wlasnos$ci, t0 zapasy i zaliczki sg odwracane, naleznos$ci sa rozliczane
Z pozostatg kwotg nalezng od Shell, a zmiana stanu zapasu w rachunku zyskow i strat jest reklasyfikowana do przychoddéw.

Na 31 marca 2017 r. Spotka ujeta 46 712 bbl zapasow ropy, ktore zostaty zarezerwowane na potrzeby sprzedazy na rynek
miedzynarodowy (IV kw. 2016 r.: 23 421 bbl, z czego 5 534 bbl zostalo zarezerwowane na potrzeby sprzedazy na rynek
lokalny). W zwiazku z powyzszym Spotka ujeta zapas w wysokosci 2,4 min USD (2016 r.: 1,2 min USD).

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 naftowe;j.

W okresie trzech miesigey zakoficzonym 31 marca 2017 r. $rednia cena ropy Brent wyniosta 53,68 USD/bbl, w pordéwnaniu
do 33,70 USD w analogicznym okresie 2016 r., co stanowito wzrost o 59% w ujeciu kwartalnym. W pierwszym kwartale
2017 r . Spotka zrealizowata w 95% ceng ropy Brent i uzyskata ceng 50,89 USD/bbl (2016 r.: 110%). Cena zrealizowana
w poréwnaniu do ceny ropy Brent byta wyzsza w 2016 r. w zwigzku z terminami odbioru ropy, poniewaz w ubiegtym roku
nie byto miesigcznych kontraktow. Ceny gazu ziemnego sa regulowane na szczeblu panstwowym i zwigzane s3 ze $rednia
kroczaca ceng oleju opatowego o niskiej zawartosci siarki za okres dwunastu miesi¢cy (odnoszone do Brent).

Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu oraz zmiana stanu zapasu ropy naftowej w pierwszym kwartale 2017 r. wyniosty
3,0 mIn USD, w poréwnaniu do 3,8 min USD w pierwszym kwartale 2016 r. Zmniejszenie przychodéw o 22% spowodowane
jest spadkiem wydobycia ropy 0 40%, co zostato skompensowane przez wzrost srednich cen surowcéw w kwartale 0 31%.
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KOSZTY NALEZNOSCI KONCESYJNYCH

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Koszty nalezno$ci koncesyjnych ogotem $ 308 $ 379
USD/boe $ 4,91 $ 3,61
Koszty naleznos$ci koncesyjnych jako % sprzedazy 10,4% 10,0%

Stawki optat koncesyjnych w Tunezji ustalane sg na podstawie indywidualnych uméw koncesyjnych i nie przekraczaja 15%.
Dla dwdch koncesji, Sabria i Zinnia, stawki optat koncesyjnych uzaleznione sg od wysokosci wskaznika - obliczonego jako
stosunek skumulowanych przychodéw ze sprzedazy, pomniejszonych o podatki, do skumulowanych naktadéw
inwestycyjnych poniesionych na terenie koncesji - zwanego wspotczynnikiem R. Poniewaz wspotczynnik R wzrasta,
maksymalna stawka oplat koncesyjnych wynosi 15%.

Srednia stawka optat koncesyjnych w pierwszym kwartale 2017 r. wyniosta 10,4% w poréwnaniu do 10,0% w pierwszym
kwartale 2016 r. W pierwszym kwartale 2017 r. wzrdst wspotczynnik R dla pola Sabria, w wyniku czego stawka optat
koncesyjnych dla ropy naftowej wzrosta z 7% do 10%, natomiast stawka optat koncesyjnych dla gazu ziemnego wzrosta
Z 6% do 8%. Wzrost stawek optat koncesyjnych dla pola Sabria zostat cze$ciowo skompensowany przez proporcjonalnie
nizsze wydobycie z pola Chouech Es Saida, dla ktorego stawka optat koncesyjnych wynosi 15%.

Wzrost kosztow naleznosci koncesyjnych w ujeciu USD/boe za okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2017 r. wynika
z wyzszych cen ropy naftowej w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2016 r.

KOSZTY PRODUKCJI

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Tunezja $ 1720 $ 2198
Kanada 13 51
Koszty produkcji $ 1733 $ 2249
Koszty produkcji dla Tunezji (USD/boe) $ 27,39 $ 20,92

Koszty produkcji w pierwszym kwartale 2017 r. w wielko$ciach bezwzglednych byly nizsze o 23%, w poréwnaniu do
analogicznego okresu 2016 r. w zwigzku z zamknigtym polem Sanrhar od drugiego kwartalu 2016 roku oraz nizszymi
kosztami produkcji w Chouech Es Saida, co jest wynikiem redukcji zatrudnienia oraz nizszych kosztéw operacyjnych
i kosztow transportu w zwiazku z zamknigciem pola. Koszty produkcji przypadajace na boe wzrosty o 31% do
27,39 USD/boe, w poréwnaniu do 20,92 USD/boe w analogicznym okresie 2016 r., co odzwierciedla spadek produkcji
w kwartale (co zostato oméwione w rozdziale ,,Produkcja” na poprzedniej stronie).

Koszty produkcji dotyczace Kanady obejmujg koszty zwigzane z aktywami w Sturgeon Lake i wyniosty 13 tys. USD za okres
trzech miesigcy zakonczonych dnia 31 marca 2017 r. Aktywa te nie sg aktywami produkcyjnymi. Spotka ponosi minimalne
koszty operacyjne w celu utrzymania nieruchomosci.

WARTOSC RETROAKTYWNA NETTO ZE SPRZEDAZY ROPY NAFTOWEJ I GAZU ZIEMNEGO
(ang. oil and gas netback)

Serinus stosuje warto$¢ retroaktywna netto jako kluczowy wskaznik efektywnosci stuzacy do pomiaru przychodow Spotki
po pomnigjszeniu o koszty bezposrednie, Obejmujace koszty naleznosci koncesyjnych i koszty produkcji, aby wspomoc
Kierownictwo w zrozumieniu rentownosci Serinus w odniesieniu do aktualnych warunkéw rynkowych oraz jako narzedzie
analityczne dla analizy porownawczej efektywnosci operacyjnej w stosunku do poprzednich okresow. Warto$¢ retroaktywna
netto jest miarg niewystepujacg w MSSF, dlatego miara ta moze by¢ nieporéwnywalna z miarami stosowanymi przez inne
podmioty.
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W tabeli ponizej zaprezentowano uzgodnienie warto$ci retroaktywnej netto do najbardziej zblizonej miary przychodow
w MSSF.

Okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca

Warto$¢ retroaktywna netto wedlug
towaréw (ang. netback )

(ilosci w tysigcach) 2017 2016
Gaz Ropa naftowa Razem Gaz Ropa naftowa Razem
(Mcf) (bbl) (boe) (Mcf) (bbl) (boe)
Srednie dzienne wielko$ci sprzedazy 1037 525 698 1518 901 1154
Przychody ze sprzedazy $ 5,85 $ 50,89 $ 46,98 $ 5,31 $ 37,12 $ 35,97
Koszty nalezno$ci koncesy jny ch (0,44) (5,65) (4,91) (0,49) (3,80) (3,61)
Koszty produkcji (4,61) (27,31) (27,39) (3,09) (21,59) (20,92)
Warto$¢ retroaktywna netto © $ 0,80 $ 1793 $ 1468 $ 1,73 $ 11,73 $ 11,44

(@) Warto$¢ retroaktywna netto jest definiowana jako przychody ze sprzedazy pomniejszone o koszty bezposrednie i kalkulowana jest jako
przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu oraz zmiana stanu zapasu ropy nafotwej, pomniejszone o koszty nalezno$ci koncesyjnych i koszty
produkcji. Warto$¢ retroaktywna netto jest miara niewystgpujaca w MSSF, w celu uzyskania dalszych informacji patrz ,,Miary niewystepujace
w MSSF”.

Warto$¢ retroaktywna netto wzrosta w pierwszym kwartale 2017 r. do 14,68 USD/boe, w poréwnaniu do 11,44 USD/boe
w pierwszym kwartale 2016 r. Wzrost w pierwszym kwartale 2017 r. jest wynikiem wzrostu uzyskiwanych cen, czg¢§ciowo
skompensowanych przez wyzsze koszty produkcji oraz wyzsze stawki optat koncesyjnych przypadajace na boe.

KOSZTY OGOLNEGO ZARZADU

Okres trzech miesi¢cy zakonczony

31 marca
2017 2016
Koszty ogdlnego zarzadu $ 774 $ 1200
USD/boe $ 12,33 $ 11,43

Koszty ogolnego zarzadu Spotki sa zasadniczo ujmowane w zyskach i stratach, przy czym czgs¢ kosztow bezposrednio
zwigzanych z poszukiwaniem i zagospodarowaniem aktywow jest kapitalizowana lub wykazywana jako koszty produkcji.
Koszty ogodlnego zarzadu przedstawione powyzej sa zatem warto$cig netto — stanowia koszty ogdlnego zarzadu brutto
pomniejszone o odzyskane koszty (ang. recoveries).

Koszty ogélnego zarzadu spadty 0 36% w stosunku do poprzedniego roku w zwiazku z podjgciem w 2016 r. dziatan majacych
na celu ograniczenie kosztow, gtdéwnie w zwigzku z mniejszym zatrudnieniem oraz z zamknig¢ciem biura w Dubaju w trzecim
kwartale 2016 roku.

Koszty ogdlnego zarzadu na boe w kwartale wzrosty o 8% do 12,32 USD/boe, co spowodowane byto gtdwnie 40% spadkiem
produkcji, czgsciowo skompensowanym przez spadek kosztow ogolnego zarzadu o 36%.
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PLATNOSCI W FORMIE AKCJI WEASNYCH

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Platno$ci w formie akcji wlasnych $ 46 $ 8
USD/boe $ 0,73 $ 0,08

Spotka przyznata dyrektorom, cztonkom kierownictwa, pracownikom i niektorym doradcom opcje uprawniajace do nabycia
akcji zwyktych po cenie wykonania opcji rownej lub wyzszej od warto$ci godziwej akcji zwyklych na dzien przyznania.
W dniu wykonania opcje rozliczane sa poprzez emisj¢ akcji zwyktych, pokrywanych z kapitatu wtasnego. W przypadku opcji
wyemitowanych przed 2016 r. okres wazno$ci kazdej transzy opcji na zakup akcji wynosi pig¢ lat, a ich posiadacze nabywaja
jedna trzecig uprawnien z ich tytutu natychmiast, natomiast pozostate dwie trzecie — na zasadzie uzyskiwania po jednej trzeciej
uprawnien w kazdg rocznicg daty przyznania. W trzecim kwartale 2016 r. przyznano opcje o siedmioletnim okresie waznosci,
a ich posiadacze nabywajg po jednej trzeciej uprawnien z ich tytulu w rocznice daty ich przyznania przez trzy kolejne lata.
Wszystkie opcje zostang rozliczone przez wydanie akcji w formie materialnej.

Platno$ci w formie akcji wlasnych w okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2017 r. wzrosty z 8 tys. USD do
46 tys. USD w zwigzku z opcjami wyemitowanymi w trzecim kwartale 2016 r.

ODPISY UMORZENIOWE | AMORTYZACJA

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Tunezja $ 774 $ 1253
Obszar korporacyjny 39 49
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja ("D&D") $ 813 $ 1302
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja dla Tunezji (USD/boe) $ 12,32 $ 11,93

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

Koszty odpiséw umorzeniowych i amortyzacji za pierwszy kwartat 2017 r. spadty 0 38% do 0,8 min USD, w zwigzku ze
spadkiem produkcji o 40%, ktory zostat czgsciowo skompensowany przez wzrost stawki umorzeniowej na boe.

Koszty odpiséw umorzeniowych przypadajacych na boe wzrosty do 12,32 USD/boe za okres trzech miesiecy zakonczony
dnia 31 marca 2017 r., w pordwnaniu do 11,93 USD/boe w analogicznym okresie 2016 r. Wzrost zwiagzany jest z ujemna
korekta wielkos$ci rezerw ropy i gazu na koniec 2016 r., co wptyngto na wzrost stawki umorzeniowej przypadajacej na boe
w pierwszym kwartale 2017 r., czg$ciowo skompensowang przez obnizenie umarzanej podstawy w zwigzku z ujetym
w 2016 r. odpisem z tytutu utraty wartosci, rozpoznanym ze wzgledu na utrzymujace si¢ niskie ceny ropy naftowej oraz
weryfikacje rezerw ropy i gazu na koniec roku.
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KOSZTY ODSETKOWE I PRZYROST WARTOSCI

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016

Odsetki od dlugoterminowych zobowigzan z tytutu kredytu $ 720 $ 1310

Pozostale koszty odsetkowe - 2
Przyrost warto$ci zobowigzania z tytutu wycofania skladnika

X . . 171 193

aktywow z uzytkowania
$ 891 $ 1505

Koszty odsetkowe i przyrost wartosci w pierwszym kwartale 2017 r. spadty do 0,9 mln USD, w poréwnaniu do 1,5 min USD
w analogicznym okresie 2016 r., w zwigzku z nizszym poziomem dtugoterminowego zadtuzenia utrzymywanego w 2017 r.
w poréwnaniu do analogicznego okresu w 2016 r. W pierwszym kwartale 2016 r., w zwigzku ze zbyciem dziatalno$ci na
Ukrainie, dokonano sptat 11,29 mln USD z kredytu dla Rumunii oraz 7,42 min USD z kredytu dla Tunezji. Sptaty te byty
uzupetnieniem ptatnosci dokonanych zgodnie z harmonogramem w marcu i wrze$niu 2016 r. oraz splata z maja 2016 r.
w kwocie 3,4 min USD dokonang na mocy zapisu umowy o odprowadzaniu nadwyzki srodkoéw pienigznych. Wyzsze koszty
odsetkowe w 2016 roku wynikaty glownie z wyzszego poziomu zadluzenia oraz przyspieszonej amortyzacji odroczonych
kosztow pozyskania finansowania kredytu z EBOR dla Rumunii.

Koszty przyrostu wartosci obejmuja wzrost zobowigzania z tytutu wycofania sktadnika aktywow z uzytkowania od konca
ubieglego roku i odzwierciedlajg uptyw czasu. Koszty przyrostu wartosci w 2017 r. pozostaty na poréwnywalnym poziomie
jak w 2016 r., w zwiazku z minimalng zmiang szacunkow na 31 grudnia 2016 r. w poréwnaniu do roku poprzedniego.

STRATA Z TYTULU ROZNIC KURSOWYCH

Wahania kursow wymiany walut sa czynnikiem ekonomicznym, ktéry wplywa na przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci
operacyjnej Spotki oraz na inwestycje. Sprawozdanie finansowe prezentowane jest w dolarach amerykanskich (USD), ktore
stanowig walute sprawozdawczg Spoiki.

Na skutek wahan kurséw wymiany walut pomigdzy dolarem amerykanskim a innymi walutami (patrz rozdziat ,,Ryzyko
walutowe”) ujeto strate z tytutu réznic kursowych w okresie trzech miesiecy zakoniczonym 31 marca 2017 r. w wysokos$ci
0,1 min USD, w poréwnaniu do straty 0,2 min USD w 2016 r.

NAKLADY INWESTYCYJNE
Okres trzech miesigcy zakonczony
31 marca
2017 2016
Naktady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate $ 313 $ 528
Naklady inwestycyjne na poszukiwanie i oceng zasobow 545 471
Naklady inwestycyjne razem $ 858 $ 999

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Naktady inwestycyjne wedtug lokalizacji
Tunezja $ 313 $ 526
Rumunia 545 473
$ 858 $ 999
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Naktady inwestycyjne stanowig naktady poniesione na aktywa, ktore znajduja si¢ na etapie poszukiwania i oceny zasobow
oraz obejmuja naklady poniesione na wykonywanie odwiertow, pozyskiwanie i przetwarzanie danych sejsmicznych. Dla tych
aktywow nie okreslono jeszcze wykonalnosci pod wzgledem technicznym, ani zasadnosci ekonomicznej. Aktywa z tytulu
poszukiwania i oceny zasobow (,,E&E”) nie podlegaja odpisom umorzeniowym i amortyzacji, ale podlegaja testom na utrate
warto$ci (jesli zostana zidentyfikowane przestanki). Na dzien 31 marca 2017 r. obejmujg niektore aktywa w Rumunii.
Naktady poniesione na aktywa, dla ktérych okreslono wykonalno$¢ pod wzgledem technicznym oraz zasadno$¢ ekonomiczna
sa klasyfikowane jako rzeczowe aktywa trwate.

Naktady inwestycyjne w Tunezji w okresie trzech miesi¢gcy zakonczonym 31 marca 2017 r. wyniosty 0,3 min USD
i obejmowaty koszty pomp oraz czg$ci w zwiazku z rekonstrukcja odwiertow CS-1 i CS-3 w Chouech Es Saida.

Naktady inwestycyjne w Rumunii w okresie trzech miesigcy zakonczonym 31 marca 2017 r. wyniosty 0,5 min USD,
a obejmowaty koszty pozyskania zezwolen i licencji oraz koszty zwiazane z dzierzawa gruntdow i biezacymi badaniami
inzynieryjnymi.

Skapitalizowane koszty aktywow w Rumunii z tytutu poszukiwania i oceny zasob6éw na 31 marca 2017 r. wyniosty 20,8 min
USD (31 grudnia 2016 r.: 20,3 min USD).

PLYNNOSC, ZADLUZENIE I ZASOBY KAPITALOWE

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2017 2016
Przeplywy z dzialalnosci operacyjnej $ (555) $ (377)
Przeptywy z dzialalno$ci finansowej 16 113 (21 980)
Przeplywy z dziatalno$ci inwestycyjnej (613) 24119
Zmiana stanu $rodkow pienigznych z tytutu réznic kursowych (100) (137)
Zmiana stanu $rodkOw pienigznych $ 14 845 $ 1625

W pierwszym kwartale 2017 r. Spotka sfinalizowata oferte w wysokos$ci 18 min USD (po pomniejszeniu o koszty),
wygenerowata dodatnie przeptywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej w wysokosci 0,2 min USD (przed zmianami
w kapitale obrotowym), dokonata sptaty zadluzenia zgodnie z harmonogramem oraz poniosta minimalne naktady
inwestycyjne. W obecnych warunkach rynku i cen surowcéw, przeptywy pienigzne generowane z aktywow tunezyjskich nie
sa wystarczajace do pokrycia kosztow korporacyjnych, w tym kosztow ogdlnego zarzadu i kosztow obstugi zadtuzenia.

W okresie trzech miesi¢cy zakonczonym 31 marca 2017 r. zmiana stanu $rodkéw pieni¢znych netto wyniosta 14,8 min USD
(warto$¢ dodatnia) w poréownaniu do 1,6 mln USD w analogicznym okresie 2016 r. Wzrost w ujeciu kwartalnym
spowodowany byt podwyzszeniem kapitatu wtasnego w 2017 r. oraz nizszymi splatami zadtuzenia niz w 2016 r. Srodki ze
zbycia dzialalnos$ci na Ukrainie pomniejszone o sptaty zadtuzenia w 2016 r. wyniosty 6,8 mln USD.

W dniu 24 lutego 2017 r., Spotka sfinalizowata ofertg, w wyniku ktorej wyemitowata 72 min akcji zwyktych po cenie
0,35 CAD za akcjg, dajaca taczne wpltywy brutto w wysokosci 25,2 mln CAD (wpltywy netto w wysokosci 24,3 mln CAD,
po uwzglednieniu prowizji agenta w wysokosci 0,9 min CAD) (dalej ,,Oferta”). Laczne wptywy netto ze zrealizowanej Oferty
zostang wykorzystane przez Spotke na sfinansowanie projektu zagospodarowywania gazu Moftinu oraz prac
przygotowawczych do programu wiercenn w 2018 r. na terenie koncesji Satu Mare w Rumunii, usprawnienia produkcji na
terenie bloku Sabria w Tunezji oraz na ogdlne potrzeby Spoiki.

Projekt rozbudowywania gazu Moftinu jest projektem krotkoterminowym, w zwigzku z tym oczekuje sie, ze wydobycie
z odwiertow Moftinu-1001 oraz Moftinu-1000 rozpocznie si¢ na poczatku 2018 .

Podobnie jak wigkszo$¢ spotek naftowo-gazowych, Spotka narazona jest na ryzyko plynnosci, w tym mozliwosé, ze
generowane wewnetrznie przeptywy pieniezne nie beda wystarczajace do sfinansowania biezacej dziatalnosci, projektow
inwestycyjnych i obstugi zadluzenia. Dodatkowe finansowanie moze nie by¢ dla Spotki dostgpne, a rzeczywiscie poniesione
naktady przekrocza naktady planowane.

10



Serinus Energy Inc. - Sprawozdanie kierownictwa z dzialalnosci za pierwszy kwartat 2017 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Nie ma zadnych ograniczen w korzystaniu z zasoboéw kapitatowych Spotki, ktore moglyby istotnie wptynaé¢ bezposrednio
lub posrednio na jej dziatalnos¢.

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

Kapital obrotowy

Serinus stosuje kapitat obrotowy jako kluczowy wskaznik efektywnosci stuzacy do pomiaru aktywow obrotowych Spotki
pomniejszonych o zobowigzania krotkoterminowe, aby wspomoc Kierownictwo w zrozumieniu ptynnosci Serinus
W odniesieniu do aktualnych warunkéw rynkowych oraz jako narzedzie analityczne dla analizy poréwnawczej w stosunku
do poprzednich okreséw. Kapitat obrotowy jest miara niewystepujaca w MSSF, dlatego miara ta moze by¢ nieporéwnywalna
Z miarami stosowanymi przez inne podmioty.

W tabeli ponizej zaprezentowano uzgodnienie kapitalu obrotowego do najbardziej zblizonej miary aktywow obrotowych
w MSSF.

Na dzien 31 marca  Na dzen 31 grudnia

2017 2016
Aktywa obrotowe $ 27418 % 10728
Zobowigzania krotkoterminowe (49 352) (49 203)
Kapitat obrotowy @ $ (21934 % (38 475)

(a) Kapital obrotowy jest definiowany jako aktywa obrotowe pomniejszone o zobowigzania krotkoterminowe. Kapital obrotowy jest miarg
niewystepujaca w MSSF, w celu uzyskania dalszych informacji patrz ,,Miary niewystgpujace w MSSF”.

Na dzien 31 marca 2017 r. Spotka posiadata ujemny kapitat obrotowy w wysokosci 21,9 min USD (na dzien 31 grudnia
2016 r.: ujemny kapitat obrotowy w wysokosci 38,5 min USD).

Zmniejszenie si¢ uyjemnego kapitatu obrotowego od dnia 31 grudnia 2016 r. miato zwigzek z wptywami z emisji akcji. Na 31
marca 2017 r. oraz 31 grudnia 2016 r. cato$¢ zadluzenia z tytulu kredytu prezentowana jest jako zobowigzanie
krotkoterminowe, w zwigzku =z niedopelnieniem kowenantéw bankowych. Po wytaczeniu reklasyfikowanego
dlugoterminowego zadtuzenia, kapital obrotowy na 31 marca 2017 r. wynosiltby 4,2 mln USD (warto$¢ dodatnia).

Na 31 marca 2017 r. Spotka Serinus nie dopehita kowenantéw zadtuzenie finansowe do EBITDA oraz wskaznik obstugi diugu
na poziomie skonsolidowanym, dotyczacych kredytu z EBOR. Po 31 marca 2017 r. EBOR potwierdzit, ze odstapienie od
wymogu spetnienia kowenantow na koniec kwartalu zostanie przyznane, jednakze Spotka nie otrzymata jeszcze formalnego
zwolnienia. Ze wzgledu na niedopetnienie wskaznikow na dzien 31 marca 2017 r., Serinus dokonat reklasyfikacji
dlugoterminowego zadluzenia z tytulu kredytu na zobowigzanie krétkoterminowe w sprawozdaniu finansowym, zgodnie
z wymogami standardow rachunkowosci. W 2017 r. Spotka finansowata wyplywy srodkow pienigznych (w tym kapitat
obrotowy i wydatki inwestycyjne) ze srodkow generowanych z dziatalnosci w Tunezji, wptywow z emisji akcji oraz srodkow
pieni¢znych na rachunkach bankowych.

Wewnetrznie przygotowane prognozy wskazuja, ze Spotka moze w dalszym ciagu naruszaé niektore kowenanty finansowe
w przysztych okresach sprawozdawczych w 2017 r., w szczegdlnosci ze wzgledu na utrzymujace si¢ niskie ceny surowcow.
Pomimo, ze EBOR w przesztosci odstgpowal od wymogu spetnienia kowenantéw, nie ma pewnosci, ze stanie si¢ tak
W przysztosci. Jesli kowenanty nie zostang spetnione bank moze zazada¢ sptaty zadluzenia. Jesli kowenanty nie zostana
spelnione bank moze zazadaé splaty zadluzenia. Ta istotna niepewno$¢ moze powodowaé powazne watpliwosci co do
zdolno$ci Spétki do kontynuowania dziatalno$ci. Aktualnie Spotka przeprowadza ocene swoich mozliwosci w tym zakresie,
W tym prowadzi rozmowy z EBOR dotyczace zmiany umowy kredytowej i zwigzanych z nig kowenantow finansowych.
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Kredyt z EBOR - finansowanie w Tunezji

W dniu 20 listopada 2013 r. Spétka sfinalizowata dwie umowy kredytowe z EBOR na taczng kwote 60 mln USD. Kredyt
Glowny w wysokosci 40 mln USD udzielony zostal na okres 7 lat i byt dostepny w dwdch transzach w wysokoS$ci
20 mIn USD. W pierwszym kwartale 2015 r., uzgodniong cz¢$¢ drugiej transzy obnizono z 20 mln USD do 8,72 mln USD.
Oba kredyty podlegaja wymogom spelnienia szeregu warunkoéw, w tym przestrzegania okre$lonych norm w zakresie
bezpieczenstwa, Ssrodowiska iodpowiedzialnos$ci spotecznej oraz utrzymania okre$lonych wskaznikow finansowych.
W rozdziale ,,Wskazniki finansowe dla kredytu z EBOR - finansowanie w Tunezji” przedstawiono dalsze informacje
dotyczace kowenantow.

Odsetki od Kredytu Gtownego sa ptatne w okresach pétrocznych, w oparciu o zmienng stopg procentows LIBOR
powickszona o 6%. W zaleznos$ci od decyzji Spotki stopa procentowa moze zosta¢ ustalona na statym poziomie 6% plus
terminowa stopa procentowa dostgpna dla EBOR na rynku instrumentdéw zamiany stop procentowych. Spotka zabezpieczyla
stop¢ procentowa dla 20,0 mln USD Kredytu Glownego na poziomie 6,9% na okres dwoch lat, od dnia 30 wrzesnia 2014 r.
do dnia 30 wrze$nia 2016 r., po tym terminie stopa powroci do poziomu LIBOR + 6%.

Kredyt Gtowny jest sptacany w 12 réwnych potrocznych ratach. Pierwsza rata zostata sptacona w dniu 31 marca 2015 r.
Kolejne raty sptacane byty zgodnie z harmonogramem w dniach 31 marca i 30 wrzes$nia kazdego roku. W pierwszym kwartale
2016 r. sptacono 7,6 min USD z Kredytu Gtownego, w tym odsetki, wykorzystujac srodki ze sprzedazy ukrainskiej spotki,
w wyniku czego druga transza Kredytu Glownego zostala w calosci sptacona. W pierwszym kwartale 2017 r., zgodnie
z harmonogramem, dokonano sptaty potrocznej raty w wysokosci 1,7 mln USD.

Spotka musi przeznaczy¢ 40% nadwyzki srodkoéw pienigznych wygenerowanych w Tunezji na wezesniejsza sptate kredytu
z EBOR. Nadwyzka $rodkow pieni¢znych zdefiniowana jest jako przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej tunezyjskiej spotki
zaleznej Serinus pomniejszone o splaty zadluzenia i koszty obstugi dlugu wynikajace z catego kredytu gtownego dla
tunezyjskich aktywOw oraz naktady inwestycyjne, powickszona o kazda nowa wyplate z kredytu dla Tunezji. Nie sa
przewidziane zadne optaty zwigzane z przyspieszonymi splatami przedstawionymi powyze;j.

Na 31 marca 2017 r. zadluzenie w ramach Kredytu Gtéwnego wynosito 5,4 min USD (31 grudnia 2016 r.: 7,1 min USD).

Kredyt Zamienny w wysoko$ci 20 mln USD udzielony zostat na okres 7 lat i jest oprocentowany w oparciu o sum¢ zmiennej
stopy procentowej LIBOR oraz oprocentowania obliczonego w oparciu o przyrost przychoddw netto uzyskanych z aktywow
tunezyjskich, ale nie mniej niz 8% rocznie i nie wigcej niz 17% rocznie.

Spotka moze, po spelnieniu okreslonych warunkéw, dokonac¢ konwersji catosci lub jakiejkolwiek czesci kwoty glownej
Kredytu Zamiennego wraz z naliczonymi odsetkami na akcje nowej emisji Spotki, wedtug wowczas aktualnej ceny rynkowej
akcji na TSX lub GPW, jak tego wymagaja zasady wymiany. EBOR przystuguje takze prawo, by w kazdej chwili oraz
wielokrotnie dokonywaé zamiany catosci lub czegsci niesplaconego kapitatu Kredytu Zamiennego wraz z naliczonymi
odsetkami na akcje nowej emisji Spotki, wedlug wowcezas aktualnej ceny rynkowej akcji na TSX lub GPW.

Spotka moze rowniez sptaci¢ Kredyt Zamienny w terminie zapadalno$ci w gotéwce lub, po spelieniu okreslonych
warunkoéw, w postaci emisji nowych akcji zwyktych, wycenionych wedtug aktualnej ceny rynkowej akcji na TSX lub GPW.
Kwota sptaty podlega¢ bedzie dyskontowaniu, przy zastosowaniu stopy dyskonta ok. 10% w przypadku, gdy wymog, aby
zasadniczo wszystkie aktywa Spoftki i jej dzialalno$¢ znajdowaly si¢ oraz byly prowadzone w krajach objetych dziatalno$cia
EBOR, nie bedzie spelniony w terminie sptaty.

Kredyty byly dostgpne przez okres trzech lat, okres ten uptynat.
Zabezpieczenie kredytow obejmuje aktywa tunezyjskie, zastaw na okre$lonych rachunkach bankowych oraz akcjach

podmiotéw zaleznych Spoltki, ktore sa wiascicielami koncesji, jak réwniez korzys$ci z udziatu Spotki w polisach
ubezpieczeniowych i porozumieniach w sprawie transakcji pozyczkowych w ramach grupy spotek nalezacych do Serinus.
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Wskazniki finansowe dla kredytu z EBOR - finansowanie w Tunezji

Oba kredyty pozyskane w ramach finansowania dla Tunezji obejmuja wymogi spetnienia szeregu warunkow, w tym
przestrzeganie okre§lonych norm w zakresie bezpieczenstwa, srodowiska i odpowiedzialno$ci spotecznej oraz utrzymanie
okreslonych wskaznikow finansowych. Przy kalkulacji kowenantow stosowane sa miary finansowe niewystepujace
W ogblnie przyjetych zasadach rachunkowosci oraz miary niewystepujace w MSSF, dlatego miary te moga by¢
nieporéwnywalne z miarami stosowanymi przez inne podmioty. Szczegdty dotyczace sposobu kalkulacji wskaznikow zostaty
przedstawione w przypisach ponizej.

Na dzien 31 marca Na dzien 31 grudnia
2017 2016
Wskaznik obstugi dlugu (nie nizszy niz 1,3:1) (a) - Tunezja (b) 1,5 - SPELNIA 1,4 - SPELNIA
Wskaznik obstugi dtugu (nie nizszy niz 1,5:1) (c¢) - Serinus (d) 0,7 - NIE SPELNIA 2,4 - SPELNIA
Zadhizenie finansowe do EBITDA (nie wyzszy niz 2,5) (e) - Tuneza (f) 1,3 - SPELNIA 1,6 - SPELNIA
Zadluzenie finansowe do EBITDA (nie wyzszy niz 2,75) (g) - Serinus (h) 7,0 - NIE SPELNIA 98,4 - NIE SPELNIA
Spelnienie wskaznika NIE NIE

(a) Kalkulacja oparta jest na skorygowanych przeptywach pieni¢znych za okres ostatnich dwunastu miesigcy podzielonych przez koszty obstugi
dlugu. Przeptywy pieni¢zne skorygowane sa o naktady inwestycyjne poniesione w Tunezji, ktore nie zostaty sfinansowane kredytem z EBOR.

(b) Skorygowane przeptywy pienig¢zne dla Tunezji za okres dwunastu miesi¢cy zakonczony 31 marca 2017 r. wyniosty 5,9 mIn USD. Koszty obstugi
dhugu za ten okres wyniosty 3,9 min USD (31 grudnia 2016 r. odpowiednio: 5,8 mln USD i 4,2 min USD).

(c) Kalkulacja oparta jest na skorygowanych przeptywach pienigznych za okres ostatnich dwunastu miesiecy podzielonych przez koszty obstugi
dtugu. Po 31 marca 2017 r. EBOR potwierdzil, ze odstapienie od wymogu spetnienia kowenantu na koniec kwartatu zostanie przyznane, jednakze
Spotka nie otrzymata jeszcze formalnego zwolnienia.

(d) Skorygowane przeptywy pieni¢zne dla Serinus za okres dwunastu miesi¢cy zakoniczony 31 marca 2017 r. wyniosty 2,9 min USD (warto$¢
ujemna). Koszty obstugi dtugu za ten okres wyniosty 3,9 min USD (31 grudnia 2016 r. odpowiednio: 11,6 min USD i 4,8 min USD).

(e) Zadluzenie finansowe, jak zdefiniowano w umowie, obejmuje Kredyt Gtéwny w ramach kredytu z EBOR dla Tunezji. Zgodnie z umowsa
EBITDA okreslana jest za okres dwunastu miesiecy jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjeciu kosztow naleznosci
koncesyjnych, pomniejszone o koszty produkcji, koszty ogélnego zarzadu, koszty nabycia jednostki dla Tunezji.

(f)  Zadtuzenie finansowe dla Tunezji wyniosto na 31 marca 2017 r. 5,4 min USD. EBITDA za ten okres wyniosta 4,1 min USD (31 grudnia 2016 r.
odpowiednio: 7,1 min USD oraz 4,4 min USD).

(9) Zadtuzenie finansowe, jak zdefiniowano w umowie, obejmuje cate dtugoterminowe zadtuzenie Serinus. Zgodnie z umowa EBITDA okre$lana
jest za okres dwunastu miesigcy jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjgciu kosztow naleznosci koncesyjnych, pomniejszone
0 koszty produkcji, koszty ogélnego zarzadu, koszty nabycia jednostki. Po 31 marca 2017 r. EBOR potwierdzil, ze odstapienie od wymogu
spelienia kowenantu na koniec kwartatu zostanie przyznane, jednakze Spotka nie otrzymata jeszcze formalnego zwolnienia.

(h) Zadtuzenie finansowe dla Serinus wyniosto na 31 marca 2017 r. 25,4 mln USD. EBITDA za okres dwunastu miesigcy zakoficzony 31 marca
2017 r. wyniosta 3,6 min USD (warto$¢ ujemna) (31 grudnia 2016 r. odpowiednio: 27,1 min USD oraz (0,3) min USD).

INFORMACJE O AKCJACH

Spotka ma prawo wyemitowac nieograniczong liczbe akcji zwyktych, z czego na dzien 31 marca 2017 r. byto wyemitowanych
150 629 941 akcji zwyktych, 67 000 opcji na akcje zwykte po cenie wykonania wyrazonej w USD oraz 3 583 000 opcji na
akcje po cenie wyrazonej w dolarach kanadyjskich (,,CAD”). Zmiana w liczbie akcji zwyktych w pierwszym kwartale 2017 r.
jest wynikiem Oferty, w ramach ktorej Spotka wyemitowata 72 000 000 akcji zwyktych, na skutek czego na 24 lutego 2017 r.
byto wyemitowanych 150 629 941 akcji zwyktych.

Po 31 marca 2017 r. kolejne 22 197 akcji zwyklych zostalo obje¢te przez pana Jeffrey'a Aulda, Prezesa i Dyrektora
Generalnego Spoétki (CEO), jako cze$¢ wynagrodzenia, i w efekcie na dzien 11 maja 2017 r., Spotka ma wyemitowanych
150 652 138 akcji zwyktych.

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

13



Serinus Energy Inc. - Sprawozdanie kKierownictwa z dzialalnosci za pierwszy kwartal 2017 r.
(kwoty w tys. USD, o ile nie wskazano inaczej)

Podsumowanie akcji zwyklych pozostajacych w obrocie:

Liczba akcji Warto$¢ biezaca akcji
Stan na 31 grudnia 2016 r. 78 629 941 $ 344 479
Emisja akcji 72 000 000 $ 18 048
Stan na 31 marca 2017 r. 150 629 941 $ 362 527
Podsumowanie wyemitowanych opcji na akcje:
W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie opcji na akcje zwykte na dzien 31 marca 2017 r.:
Opcje denominowane wUSD Opcje denominowane w CAD

Srednia wazona cena

Srednia wazona cena
wykonania opcji

Liczba opciji wykonania opcji (USD) Liczba opciji (CADSY)
Stan na 31 grudnia 2016 r. 79 000 $ 3,90 3611 000 $ 0,38
Opcje, ktore utracily waznos¢ (12000) $ 5,10 (28000) 2,80
/ uniewaznione
Stan na 31 marca 2017 r. 67 000 $ 3,68 3583 000 $ 0,36

W tabelach ponizej przedstawiono zestawienie wyemitowanych opcji USD i CAD na dzien 31 marca 2017 r.:

Opcje denominowane w USD

Sredniowazony
czas trwania
Cena wykonania (USD) Waze opcje Mozliwe do zrealizowania w latach
$3,01-$4,00 32000 32000 1,49
$4,01-$5,00 35000 35000 1,64
$3,68 67 000 67 000 1,57
Opcje denominowane w CAD
Sredniowazony
czas trwania
Cena wykonania (CAD) Wazne opcje Mozliwe do zrealizowania w latach
$0,01-$1,50 3500 000 - 6,48
$1,51-%$250 74 000 74 000 2,59
$251-$3,22 9 000 9 000 1,98
$0,36 3583 000 83 000 6,39

Na dzien publikacji niniejszego sprawozdania wystapily nastepujace zmiany w stanie posiadanych przez dyrektorow
i kierownictwo przyznanych opcji od dnia 31 marca 2017 r. do dnia sporzadzenia niniejszego sprawozdania:
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Zmiany posiadanych opcji

Nazwisko Dyrektora/Czlonka Opcje Akcje Akcje

Kierownictwa Wyzszego posiadane na posiadane na Zmiany posiadane na

Szczebla/Kluczowego Personelu 11 maja 2017 r. 31 marca 2017 r. posiadanych akcji 11 maja 2017 r.
Evgenij lorich @ - 3415 - 3415
Jeffrey Auld 3500 000 - 22197 22197

Helmut Langanger - - - -
Sebastian Kulczyk ® - - - .
Lukasz Redziniak - - - -
Dominik Libicki - - - -
Tracy Heck - - - -
Calvin Brackman - - - -
Trevor Rath - - - -

3 500 000 3415 22 197 25612

(a) Pan lorich zajmuje stanowisko w Pala Investments, spolce powiazanej z Pala Assets Holdings Limited (,,Pala”). Pala posiadata 11.266.084 akcje
na dzien 31 marca 2017 r., w tym 5.385.600 akcji wyemitowanych w zwigzku z Oferta w kwartale. Ze wzgledu na sprawowang funkcje w Pala
Investments, mozna uzna¢, ze pan lorich kontroluje ww. akcje, oprocz akcji wykazanych w tabeli powyzej.

(b) Pan Kulczyk zajmuje wyzsze stanowisko wykonawcze w Kulczyk Investments (,,KI”). Kl posiadata 78.602.655 akcji na dzief 31 marca 2017 r.,
w tym 38.693.049 akcji wyemitowanych w zwiazku z Ofertg w kwartale. Ze wzgledu na sprawowang funkcje w KI, mozna uzna¢, ze pan Kulczyk
kontroluje ww. akcje.

Na dzien sporzadzenia niniejszego sprawozdania kierownictwo posiada wiedzg 0 trzech akcjonariuszach, ktorzy posiadajg
wiecej niz 5% ogolnej liczby akcji zwyktych spotki. KI posiada 52,17%, Pala posiada 7,48% oraz Quercus Towarzystwo
Funduszy Inwestycyjnych SA posiada 5,24% wyemitowanych akcji zwyktych.

ZOBOWIAZANIA UMOWNE ORAZ PODJETE ZOBOWIAZANIA

Zobowigzania umowne na 31 marca 2017 r., za ktore odpowiedzialna jest Spotka sa nastepujace:

Do 1 roku Od 2do 3 lat Od 4do 5 lat Powyzej S lat Razem
Wynajem biura $ 564 $ 892 $ 291 $ - $ 1747
Kredyt z EBOR - Tunezja @ 3333 2 067 24 578 - 29978
Zobowigzania umowne ogdtem $ 3897 $ 2959 $ 24 869 $ - $ 31725

a) Zobowiazania z tytutu kredytu z EBOR prezentowane sa bez uwzglednienia odroczonych kosztow finansowania i obejmuja wylacznie biezace
naliczone odsetki.

Wszystkie zobowigzania Spotki powstaty w toku zwyktej dziatalnosci gospodarczej i sa zwigzane z nastgpujacymi pracami
w Tunezji oraz Rumunii.

Tunezja

Tunezyjska panstwowa spotka naftowo-gazowa Enterprise Tunisienne d’Activites Petroliere (,,ETAP”) posiada prawo do
udzialu operacyjnego w koncesji Chouech Es Saida w wysokosci do 50%, jezeli taczna sprzedaz ropy naftowej z koncesji,
po pomniejszeniu o koszty naleznosci koncesyjnych oraz ubytki objetosci weglowodoréw (ang. shrinkage), przekroczy
6,5 miliona barytek. Na dzien 31 marca 2017 r. sprzedano tacznie z koncesji 5,2 milionéw barytek (z uwzglgdnieniem
pomniejszenia o koszty naleznosci koncesyjnych oraz ubytki objetosci weglowodorow).
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Rumunia

Zgodnie z warunkami przedtuzenia Etapu 3 (zatwierdzonego 28 pazdziernika 2016 r.), zobowigzania do prac obejmuja
wykonanie dwoch odwiertéw oraz — do wyboru przez Spotke — pozyskanie nowych danych sejsmicznych 3D dla 120 km?
lub wykonanie trzeciego odwiertu. Dwa odwierty musza by¢ wykonane odpowiednio na gltebokos$¢ co najmniej 1 000 i 1 600
metrow, a w przypadku zdecydowania si¢ na trzeci, ma on mie¢ glebokos¢ 2 000 m. Przedluzenie obowigzuje przez okres
trzech lat, do dnia 28 pazdziernika 2019 r.

Powierzchnia biurowa

Spotka posiada umowe najmu lokalu biurowego w Calgary (Kanada), ktora wygasa 30 listopada 2020 r.

ZOBOWIAZANIA POZABILANSOWE

Spotka nie byla strona zadnych zobowigzan umownych ujmowanych pozabilansowo zaréwno w biezacym okresie
sprawozdawczym, jak i w roku ubiegtym.

TRANSAKCJE Z PODMIOTAMI POWIAZANYMI

Loon Energy Corporation (,,Loon Energy”) to kanadyjska spotka publiczna. Serinus i Loon Energy sg spotkami powigzanymi
ze wzgledu na wspdlnego gtdéwnego akcjonariusza, majacego kontrole nad Serinus oraz istotny wptyw na Loon Energy.
Ustugi w zakresie zarzadzania i administracji $wiadczone byly na rzecz spolki przez kierownictwo i pracownikoéw Serinus
do 31 sierpnia 2016 r., kiedy to umowa o §wiadczenie ustug zostala rozwigzana, natomiast zawarta zostata umowa najmu
biura od Loon Energy. Umowa najmu biura zostata zakoficzona z dniem 15 lutego 2017 r. Za okres trzech miesi¢cy
zakonczony 31 marca 2017 r. optaty z tytulu tych ustug wyniosty 2 tys. USD (2016: 2 tys. USD).

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

PERSPEKTYWY 2017

Spotka koncentruje si¢ na Rumunii, ktéora bedzie napedzata wzrost w ciagu najblizszych trzech lat. Projekt
zagospodarowywania gazu Moftinu jest projektem o krotkim horyzoncie realizacji, w zwiazku z tym oczekuje si¢, ze
wydobycie z odwiertbw Moftinu-1001 oraz Moftinu-1000 rozpocznie si¢ na poczatku 2018 r. W dniu 9 maja 2017 r. Spétka
podpisata kontrakt wykonawczy EPCC i niezwlocznie zostang podjg¢te prace budowlane stacji gazowej o operacyjnej
przepustowosci 15 MMcf/d. Prace budowlane podj¢te beda niezwlocznie, a rozpoczecie produkcji gazu spodziewane jest
w pierwszym kwartale 2018 r.

Spotka opracowuje rowniez program wiercen w celu realizacji prac objg¢tych zobowigzaniem w ramach uzyskanego
przedtuzenia konces;ji i planuje wykona¢ dwa dodatkowe odwierty (Moftinu-1003 i 1004) oraz potencjalnie trzeci odwiert
w 2018 roku. Spoétka uwaza, ze potencjalne wydobycie z tych odwiertow powinno doprowadzi¢ pod koniec 2018 r. do
osiggniecia przez stacj¢ petnej wydajnosci.

W Tunezji Spoétka skoncentruje si¢ na przeprowadzeniu niskokosztowych programéw prac w celu zwickszenia wydobycia
Z istniejacych odwiertow, w tym przeprowadzenie ponownej aktywizacji Sabrii N-2 oraz zainstalowania rurek syfonowych
w innym odwiercie na polu Sabria. Spotka postrzega pole Sabria jako szanse na znaczny rozwoj w dtuzszej perspektywie.

Spotka uwaza, ze skala dziatalno$ci prowadzonej w Tunezji jako uzalezniona od osiggnigcia i utrzymania ponizszych progow
optacalnosci. W odniesieniu do cen ropy naftowej, dodatkowe odwierty pionowe staja si¢ oplacalne, gdy cena ropy naftowej
Brent osigga poziom 45 USD/bbl, potencjalne odwierty poziome wielohoryzontalne przesuwaja prog oplacalnosci ponizej
30 USD/bbl dla pola Sabria. Obecna wydajnos¢ infrastruktury naziemnej pozwala jedynie na obstuge od 1 do 3 dodatkowych
odwiertéw dla kazdego z p6l: Sabria oraz Chouech Es Saida/Ech Chouech. Instalacja gazowa STEG El Borma obstugujaca
Chouech Es Saida/Ech Chouech jest bliska osiggniecia maksymalnej przepustowosci. Dalsze zagospodarowywanie gazu na
obszarze tej koncesji moze si¢ przesunac do czasu ukonczenia gazociagu Nawara, ktory istotnie zwigkszy przepustowose.
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Produkcja dla calego 2017 r. uzalezniona jest od pomyS$lnego rozwigzania kwestii niepokoju spolecznego na polu Chouech
Es Saida oraz zwigzanych z nim spraw dotyczacych bezpieczenstwa i ochrony, jak rowniez terminarza programu inwestycji
na polu Sabria.

DYWIDENDY

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

PODSUMOWANIE DANYCH KWARTALNYCH

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

Przeksztalcone (a)

Tkw. 2017 IVkw. 2016  ITkw.2016 Ilkw. 2016 1kw.2016  IVkw. 2015 IITkw.2015 I kw. 2015
Przychody z ropy naftowej i gazu oraz zmiana stanu
zapasOw ropy naftowej $ 2950 $ 4456 $ 3632 $ 4080 $ 3779 $ 4794 $ 6237 $ 6816
Strata z dzialalno$ci kontynuowanej przypadajaca na:

Akcjonariusze zwykli $ (2099) $ (144200 $ (4971) $ (3994) $ (4137) $ (14291) $ (32092) $ (1133)
Strata na akcje - podstawowa i rozwodniona $ (002 $ (019 $ (006) $ (005) $ (005 $ (018 $ 041) $ o001
Zysk / (strata) netto przypadajacy na:

Akcjonariuszy zwyklych $ (2099) $ (14419 3 (4971) $ (3994) $(35515) $ (14604) $ (30281) $ 49

Udzialy niesprawujace kontroli $ - $ - $ - $ - $ 721 $ (116) $ 777 $ 500
Strata na akcjg - podstawowa i rozwodniona $ (002 $ (019 3 (006) $ (005) $ (045 $ (018) $ 039 8 -

(8) Wartosci zostaly zaprezentowane po uwzglednieniu reklasyfikacji dziatalno$ci na Ukrainie do dziatalno$ci zaniechanej w 2015 roku, patrz Nota
6 do zbadanego Skonsolidowanego Rocznego Sprawozdania Finansowego na dzien 31 grudnia 2016 r.

e Wplyw na strat¢ w drugim kwartale 2015 r. miaty: nizsze ceny surowcow i nizsze wydobycie w Tunezji, w zwiazku z zamknigciem pola Sabria
pod koniec maja z powodu protestow.

e Wplyw na wynik w trzecim kwartale 2015 r. miaty: wyzsze wydobycie i nizsze ceny surowcow w Tunezji. Ponadto ujemny wplyw na wynik
miato ujecie odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow w Tunezji w wysokosci 44,3 mln USD wraz z efektem podatku odroczonego.

e Wplyw na wynik w czwartym kwartale 2015 r. miaty: nizsze wydobycie oraz nizsze ceny surowcoéw w Tunezji. Ponadto ujemny wptyw na
dochod netto miato ujecie odpisu z tytutu utraty wartosci aktywow w Tunezji w wysokosci 7,1 mln USD.

e Wplyw na wynik w pierwszym kwartale 2016 r. mialy: nizsze wydobycie i nizsze ceny surowcoéw w Tunezji. Ponadto ujemny wptyw na wynik
miata strata ze zbycia dzialalno$ci na Ukrainie.

e Wplyw na wynik w drugim kwartale 2016 r. miaty nizsze ceny surowcow w Tunezji.

e  Wplyw na wynik w trzecim kwartale 2016 r. miaty nizsze ceny surowcéw w Tunezji oraz wzrost kosztow ogodlnego zarzadu, w zwiazku
z kosztami odpraw dla kierownictwa wyzszego szczebla poniesionymi w kwartale.

e Wplyw na wynik w czwartym kwartale 2016 r. miaty wzrastajace ceny surowcow w Tunezji oraz nizsze koszty ogdlnego zarzadu w obszarze
korporacyjnym, ktore zostaty skompensowane przez spadek wydobycia. Ponadto ujemny wplyw na wynik miato ujecie odpisu z tytutu utraty
wartos$ci aktywow w Tunezji w wysokosci 16,8 min USD.

Wplyw na wynik w pierwszym kwartale 2017 r. miat spadek produkcji w zwigzku z zamknigciem pola Chouech Es Saida,
czesciowo skompensowanym poprzez wzrastajgce ceny surowcow, nizsze koszty produkcji i nizsze koszty ogdlnego zarzadu
w obszarze korporacyjnym.

CZYNNIKI RYZYKA

Spotka czynnie identyfikuje ryzyko nieodtaczne majace wptyw na dziatalno$¢ operacyjna poprzez spojne identyfikowanie
ryzyka w codziennych dziataniach, co umozliwia podejmowanie odpowiednich decyzji. Ponizej przedstawiono gléwne
ryzyka zidentyfikowane przez Serinus. Przez gléwne ryzyko rozumie si¢ narazenie na potencjalne istotny wplyw na zdolnos¢
Spotki do spetnienia celow. Cze$¢ ryzyk jest zwigzana z dzialalno$cig poszukiwawczo-wydobywcza, podczas gdy inne sg
charakterystyczne dla Serinus i jej dzialalno$ci na rynkach wschodzacych. Ponizej wymienione rodzaje ryzyka nie stanowia
wyczerpujacej i statej listy, nie powinny zatem by¢ uznawane za kompletne podsumowanie wszystkich ryzyk zwigzanych
z dziatalnoscia Serinus. Jezeli wystapi ktores$ z ponizej wymienionych rodzajoéw ryzyk lub inne zagrozenie, moze ono istotnie
wplynaé na nasza dziatalnos¢, sytuacje finansowa, wyniki finansowe oraz przeptywy pienig¢zne.
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Ryzyko cen surowcow

Wplyw na wyniki finansowe Serinus maja ceny uzyskiwane za rope naftowa, gaz ziemny i kondensat. Ceny tych surowcow
uzaleznione sg od globalnej i regionalnej podazy oraz popytu, ktére moga prowadzi¢ do wahan cen. Wplyw na ceny maja
rowniez takie czynniki jak wzrost gospodarczy, ograniczenia transportu, wydarzenia polityczne, decyzje podejmowane przez
cztonkow Organizacji Krajow Eksportujacych Rope Naftowa (ang. OPEC) oraz warunki pogodowe. Czynniki te moga miec¢
zroznicowany wptyw na poszczegdlne rodzaje produktow.

W szczegblnosci Spotka Serinus narazona jest na ryzyko wynikajace z wahan ceny rynkowej ropy Brent. Ceny ropy naftowej
w Tunezji oparte sg na warunkach porozumienia z Shell, ktore odzwierciedlajg rynkowa cene ropy Brent. Ceny gazu ziemnego
w Tunezji sa regulowane na szczeblu panstwowym izwigzane sa ze $rednig kroczaca cena oleju opatowego o niskiej
zawartosci siarki za okres dwunastu miesiecy (odnoszone do Brent). Spotka nie posiada zadnych programéw zabezpieczania,
ktére moglyby ewentualnie ztagodzi¢ ryzyko cen surowcow.

W zwiazku z aktualng sytuacja gospodarcza miaty miejsce wahania cen i spodziewamy si¢ dalszej niepewnos$ci co do
poziomu cen w najblizszym czasie. Przedtuzajacy si¢ okres wystepowania niskich cen moze mie¢ wpltyw (i wptywa) na
warto$¢ aktywow i poziom naktadow inwestycyjnych, a tym samym negatywnie wplywaé na Serinus i jej dziatalnosc.

Ryzyko finansowe

Zakres ryzyka finansowego obejmuje ryzyko walutowe, zmiany stop procentowych, ryzyko kredytowe oraz ryzyko utraty
plynnosci finansowe;j.

Ryzyko walutowe

Spotka jest narazona na ryzyko wynikajace z wahan kursow wymiany dolara kanadyjskiego, polskiego zlotego, leja
rumunskiego, dinara tunezyjskiego, euro i dolara amerykanskiego. Na dzien 31 marca 2017 r. glowne ekspozycje Spotki na
ryzyko walutowe dotyczyty dolara kanadyjskiego (,,CAD”), dinara tunezyjskiego (,,TND”) oraz leja rumunskiego (,,RON”).
W ponizszej tabeli znajduje si¢ podsumowanie ryzyka walutowego Spotki dla kazdej ze wskazanych walut:

31 marca 2017 r.
CAD TND RON
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 15037 2069 27
Naleznosci 139 132 926
Naleznosci z tytutu podatku dochodowego - 5518 3
Przedptaty (110) 193 473
Zobowiazania i rozliczenia mi¢dzyokresowe (20) (7 514) (672)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe $ 15046  $ 398 % 757
Ekwiwalent USD wg kursu waluty na koniec okresu $ 11 294 $ 175 $ 178

Biorac pod uwage ekspozycje netto na ryzyko kursowe walut na koniec okresu, w przypadku umocnienia si¢ lub ostabienia
tych walut o 10% w relacji do dolara amerykanskiego (przy zatozeniu, ze inne czynniki pozostaja bez zmiany), wynik netto
po opodatkowaniu spadtby lub wzrostby odpowiednio o ponizsze wartosci:

Na dzien 31 marca  Na dzien 31 grudnia

2017 2016
Dolar kanadyjski $ 1129 % -
Dinar tunezyjski 17 146
Lej rumunski 18 10
Razem $ 1164  $ 156
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Ryzyko stép procentowych

Ekspozycja na ryzyko stopy procentowej dotyczy glownie zobowigzan Serinus, przy czym jedynym zadluzeniem pozostaje
kredyt dla Tunezji. Oprocentowanie Kredytu Glownego wynosi LIBOR + 6%. Kredyt zamienny oprocentowany jest
w oparciu 0 LIBOR oraz o przyrost przychoddw, ale nie mniej niz 8% i nie wiecej niz 17%.

Zmiana stopy LIBOR o 1% przy zatozeniu, ze zadtuzenie pozostanie na niezmienionym poziomie, w przypadku Kredytu
Glownego zmienitaby koszty odsetek o 18 tys. USD (I kw. 2016 r.: 0 USD), natomiast dla Kredytu Zamiennego o 60 tys.
USD (I kw. 2016 r.: 59 tys. USD).

Ryzyko kredytowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pieniezne Spétki oraz $rodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania sa
zdeponowane w najwigkszych instytucjach finansowych. Kierownictwo Spoétki monitoruje ryzyko kredytowe poprzez
weryfikacj¢ zdolnosci kredytowej instytucji, w ktorej deponowane sg srodki pieni¢zne i inne aktywa pieniezne Spoitki oraz
srodki pieniezne o ograniczonej mozliwo$ci dysponowania.

Saldo naleznosci Spoiki sktada sie z kwot naleznych od partnerow joint venture, nalezno$ci z tytutu sprzedazy produktow
w Tunezji, naleznosci z tytutu podatkéw od surowcodw podlegajacych zwrotowi od kanadyjskiego rzadu federalnego oraz
naliczone odsetki od depozytéw pienieznych o ograniczonej mozliwosci dysponowania, dla ktorych ryzyko kredytowe
oceniane jest jako niskie ze wzglgdu na fakt, ze srodki te sag zdeponowane w duzych instytucjach finansowych.

Spotka narazona jest na ryzyko kredytowe w zwiazku z saldami naleznosci od partnerdw joint venture, gdyz uregulowanie
kwot naleznych nie jest zapewnione. Spotka usituje ztagodzi¢ ryzyko zwiazane z nalezno$ciami od partnerow joint venture
poprzez uzyskiwanie zgody partneréw na istotne naktady inwestycyjne oraz wydawanie wezwan do wniesienia doplat do
projektow przez partner6w przed ich rozpoczgciem.

Zdaniem kierownictwa, poziom ekspozycji Spotki na ryzyko kredytowe w Tunezji nie ma charakteru istotnego, poniewaz
produkty sprzedawane sg na podstawie umowy, a termin platnosci wynosi 30 dni. Ropa naftowa sprzedawana jest
renomowanym podmiotom, w oparciu o indywidualne ustalenia pomi¢dzy stronami. Na dzien 31 marca 2017 r. Spétka nie
posiadata naleznos$ci uznawanych za przeterminowane, czyli powyzej 90 dni po terminie ptatnosci (31 grudnia 2016 r.:
0 min USD). W okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2017 r., wylgczajgc zmiane stanu zapasu ropy naftowej oraz
naleznos$ci z tytutu optat koncesyjnych wedtug rodzaju, Spotka miata dwdch klientéw, a sprzedaz dla nich stanowita 55%
i 45% catkowitej sprzedazy (pierwszy kwartat 2016 r.: czterech klientow i sprzedaz stanowigca 54%, 25%, 16% i 5%
catkowitej sprzedazy).

Kierownictwo nie wprowadzilo formalnej polityki limitdéw kredytowych dla klientow, a poziom ekspozycji na ryzyko
kredytowe jest zatwierdzany i monitorowany indywidualnie i na biezaco dla wszystkich istotnych klientow. Wartosci
bilansowe poszczeg6lnych aktywow finansowych wykazane w sprawozdaniu z sytuacji finansowej odpowiadaja
maksymalnej ekspozycji na ryzyko kredytowe. W zakresie swoich aktywow finansowych Spotka nie wymaga zabezpieczenia.

Ryzyko utraty plynnosci finansowej

Ryzyko ptynnos$ci oznacza ryzyko, ze Serinus nie bedzie w stanie regulowaé swoich zobowiazan w terminie. Istnieje naturalne
ryzyko utraty ptynnosci, w tym mozliwo$¢, ze Spotka nie bedzie miata dostgpu do dodatkowego finansowania, a takze ze
faktyczne naktady inwestycyjne beda wyzsze od zaplanowanych. Spotka stale monitoruje poziom swojej ptynnosci, aby
oceni¢, czy dysponuje $srodkami niezb¢dnymi do sfinansowania planowanych zobowigzan w obrgbie zt6z ropy naftowej
i gazu ziemnego lub czy istniejg inne realne mozliwosci pozyskania finansowania na te cele. Spotka moze ograniczaé ryzyko
ptynnosci poprzez odraczanie zaplanowanych naktadow inwestycyjnych, ktére przekraczaja kwoty wymagane dla
zachowania koncesji, poprzez umowy typu ,,farm-out”, pozyskiwanie kapitalu wtasnego lub kapitatu dtuznego. Patrz rozdziat
,.Ptynnos¢, zadluzenie i zasoby kapitatlowe™.

Na 31 marca 2017 r. Spotka Serinus nie dopetnita kowenantu zadtuzenie finansowe do EBITDA oraz wskaznik obstugi diugu

(na poziomie skonsolidowanym) dotyczacych kredytu z EBOR. Po 31 marca 2017 r. EBOR potwierdzil, ze odstapienie od
wymogu spetnienia kowenantow na koniec kwartatu zostanie przyznane, jednakze Spotka nie otrzymata jeszcze formalnego
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zwolnienia. Ze wzgledu na niedopelnienie wskaznika na dzien 31 marca 2017 r., Serinus dokonat reklasyfikacji
dhugoterminowego zadluzenia z tytutu kredytu na zobowiazanie krotkoterminowe w sprawozdaniu finansowym, zgodnie
z wymogami standardéw rachunkowos$ci. W pierwszym kwartale 2017 r. Spotka finansowala wyptywy $rodkow pienigznych
(w tym kapitat obrotowy i wydatki inwestycyjne) ze $srodkow generowanych z dziatalno$ci w Tunezji, srodkow pienieznych
na rachunkach bankowych oraz wptywow z emisji akcji.

Wewngtrznie przygotowane prognozy wskazuja, ze Spotka moze w dalszym ciggu naruszac niektore kowenanty finansowe
w przysztych okresach sprawozdawczych w 2017 r., w szczegdlnosci ze wzgledu na utrzymujace si¢ niskie ceny surowcow.
Pomimo, ze EBOR w przeszto$ci odstepowat od wymogu spetienia kowenantéw, nie ma pewnosci, ze stanie sie tak
W przysztosci. Jesli kowenanty nie zostang spetnione bank moze zazada¢ splaty zadluzenia. Jesli kowenanty nie zostang
spelnione bank moze zazada¢ splaty zadluzenia. Ta istotna niepewno$¢ moze powodowaé powazne watpliwosci co do
zdolnosci Spotki do kontynuowania dziatalnosci. Aktualnie Spotka aktywnie ocenia swoje mozliwosci w tym zakresie, w tym
prowadzi rozmowy z EBOR dotyczace zmiany umowy kredytowej i zwigzanych z nig kowenantéw finansowych.

Ryzyko zwiazane z prowadzong dzialalno$cia, Srodowiskiem naturalnym i bezpieczenstwem

Dziatalno$¢ Serinus wymaga istotnych inwestycji zarbwno w obszarze poszukiwania i zagospodarowywania z16z, jak
i utrzymywania obiektow. Dziataniom tym towarzyszy ryzyko zwigzane ze Srodowiskiem naturalnym oraz bezpieczenstwem.
Ochrona pracownikow, zapewnienie bezpieczenstwa miejsca pracy oraz ochrona srodowiska sg sprawami najwyzszej wagi.
Ryzyko operacyjne obejmuje pozary, eksplozje, peknigcia, przerwy w dostawie pradu, trudne warunki pogodowe i uwalnianie
szkodliwych substancji, takich jak wyciek ropy naftowej i gazu. Kazde z tych zagrozen moze spowodowaé przerwanie
dziatalno$ci, obrazenia ciata lub $mier¢, zniszczenie mienia, sprzgtu lub/oraz srodowiska. Straty wynikajace z zaistnienia
ktéregokolwiek z powyzszych ryzyk moga w stopniu istotnym negatywnie wptynaé¢ na dziatalnosc.

Ograniczajac powyzsze ryzyka, Spotka ocenia swoje przedsigwzigcia pod katem ryzyka finansowego, geologicznego
i technicznego, a takze opracowuje plany ograniczania ryzyka, do ktorych zalicza si¢ migdzy innymi wszechstronny program
ubezpieczen. Istnieje ryzyko, ze ubezpieczenie nie zapewni wystarczajacej ochrony we wszystkich okolicznos$ciach, nie
wszystkie ryzyka sa mozliwe do ubezpieczenia.

Ryzyko zwiazane z projektami
Istnieje ryzyko zwigzane z poszukiwaniem, oceng i realizacjg projektow dotyczacych ropy naftowej i gazu.

Ryzyko w obszarze poszukiwan obejmuje niepowodzenia w pozyskiwaniu lub odkrywaniu dodatkowych rezerw, co moze
przyczyniac si¢ do erozji istniejacych rezerw Spotki, poniewaz rezerwy te sag wyczerpywane w trakcie biezacego wydobycia,
i moze mie¢ negatywny wptyw na mozliwoséci wzrostu portfela aktywow Spotki w przysztosci. Nie ma pewnosci, ze Serinus
bedzie mogt znalez¢ w przysztosci odpowiednie aktywa do pozyskania lub wejscia z udziatlem. Serinus stosuje aktywne
podejscie do planowania projektow dla posiadanych koncesji oraz prowadzi szeroko zakrojone dziatania biznesowe w celu
identyfikacji i realizacji potencjalnych mozliwo$ci. Ponadto, wszystkie mozliwo$ci inwestycyjne sa doktadnie rozwazanie
i podlegaja analizom technicznym.

Ryzyko zwigzane z oszacowaniem przysztych aktywow naftowo-gazowych moze obejmowaé niespetniajace oczekiwan
odwierty negatywne, jak rowniez odwierty produkcyjne o niewystarczajagcym wydobyciu, aby wygenerowaé zysk
pokrywajacy koszty zwigzane z pracami wiertniczymi, uzbrojeniem odwiertu, koszty operacyjne i inne koszty. Ukonczenie
prac zwigzanych w odwiertem nie gwarantuje zysku z inwestycji lub zwrotu poniesionych kosztow. W celu ograniczenia
powyzszego ryzyka, Serinus angazuje renomowanych specjalistow z branzy i monitoruje na biezaco wyniki danego pola.

Ryzyko zwigzane z realizacja projektow obejmuje gldwnie kwestie techniczne oraz wystgpienie bledéow w specyfikacji,
projekcie lub technologii projektu, ryzyko zwiazane z budowa oraz wykonaniem projektu w planowanym czasie oraz
w ramach zabudzetowanych kosztow. Ryzyko zwigzane jest rowniez z rozruchem i uruchomieniem instalacji oraz
spelnieniem wymogoéw dotyczacych efektywnosci. Ograniczajac powyzsze ryzyka, Serinus szacuje koszty oraz oczekiwania
dla wszystkich projektéw oraz ocenia projekt na kazdym etapie, aby zapewni¢ stabilno$¢ finansows. Istniejg liczne czynniki
znajdujace si¢ poza nasza kontrola. Czynniki te obejmuja ceny surowcoéw, warunki pogodowe, dostepnos¢ sprzgtu,
nieoczekiwany wzrost kosztéw, przypadkowe zdarzenia, zmiany regulacyjne, ktore mogg negatywnie wptywac na zdolnosé
Serinus do realizacji projektow na czas oraz w ramach zalozonego budzetu.
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Przemyst naftowo-gazowy na rynkach wschodzacych, na ktérych Serinus dziata, nie jest tak rozwiniety jak przemyst naftowo-
gazowy w krajach rozwinigtych, takich jak Kanada. W rezultacie dziatania zwigzane z prowadzeniem prac wiertniczych
i zagospodarowywaniem po6l mogg trwaé dtuzej i kosztowa¢ wigcej niz dziatania prowadzone w kraju bardziej rozwinigtym.
Ponadto dostgp do wiedzy technicznej, specjalistycznego sprzetu i wyposazenia moze by¢ bardziej ograniczony. Takie
czynniki, zwigzane z dziatalno$cia prowadzona na rynkach wschodzacych, sa ryzykiem specyficznym, niedo$§wiadczanym
przez innych.

Partnerzy i wspolne przedsi¢wzigcia

Spotka osiaga i bedzie osiggaé korzySci w przysziosci z partnerstwa i wspolnych przedsiewzie¢ z lokalnymi
i miedzynarodowymi podmiotami, poprzez ktore prowadzona jest dziatalno$¢ poszukiwawcza, rozwojowa i operacyjna dla
poszczegodlnych aktywow. KorzySci obejmuja zdolno$¢ do pozyskiwania i1 zabezpieczania nowych mozliwosci,
wykorzystywania znajomosci lokalnego rynku i relacji, ktoére posiada partner (w szczegdlnosci w krajach lub regionach,
w ktorych Spotka nie prowadzita dziatalnosci lub byla ona wczesniej ograniczona), tagodzenie czgéci ryzyka finansowego
w dziatalnosci poszukiwawczo-rozwojowej aktywow naftowo-gazowych (poprzez umowy typu farm-out oraz podobnego
rodzaju), a takze wyrownanie udzialow. Pogorszenie relacji lub brak porozumienia z dotychczasowymi partnerami,
niepowodzenie przy zidentyfikowaniu odpowiedniego partnera lub zmiana okolicznosci w odniesieniu do odpowiedniego
partnera, moga mie¢ negatywny wptyw na jego dotychczasowa dziatalnos¢ lub zdolno$¢ do rozwoju dziatalnosci.

Ryzyko polityczne i gospodarcze

Serinus prowadzi dziatalno$§¢ na rynkach wschodzacych, gdzie wystepuje ryzyko polityczne i gospodarcze. Poziom
stabilnoS$ci politycznej i niepewno$¢ co do decyzji politycznych moga powodowaé: mozliwos¢ wystapienia wojny/rewolucji,
spory graniczne, wywlaszczenia, renegocjacje lub modyfikacje istniejacych uméw, ograniczenia dotyczace importu, eksportu
lub transportu, zmiany w przepisach i taryfach, wzrost obcigzen podatkowych, utrate dotacji, zmiane polityki rynkowej oraz
przepisow prawnych dotyczacych eksploatacji zt6z. W wyniku niestabilno$ci politycznej pojawiaja si¢ wyzwania
gospodarcze takie jak powolny wzrost, wysoka inflacja oraz niekorzystne wahania kurséw wymiany walut.

Ryzyko regulacyjne

Serinus podlega licznym przepisom i regulacjom prawnym ustanawianym przez wiele réznych szczebli administracji
rzgdowej oraz organdw stanowigcych prawo w krajach, w ktorych prowadzi dziatalno$¢. Spotka uwaza, ze w petni spetnia
wymogi prawne ustanowione przez rzady, regulacje i standardy branzowe w krajach, w ktorych prowadzona jest dziatalnosé.
Przepisy te podlegaja jednak interwencjom rzadowym, ktére moga mie¢ wplyw na przyszle dzialania poszukiwawcze,
wydobycie oraz opuszczenie pol lub rezygnacje z koncesji. Przyznane prawa i koncesje mogg zosta¢ anulowane, moga
wygasnac lub zostaé wywlaszczone, a przepisy prawne moga ulec zmianie. Niektore koncesje maja ograniczenia, ktore nie
moga zosta¢ zniesione w odpowiednim czasie. Ze wzgledu na specyfike rynkow wschodzacych oraz zmieniajacych si¢
przepiséw, zmiany regulacyjne moga mie¢ istotny negatywny wptyw na dziatalno$¢, w stopniu aktualnie niemozliwym do
przewidzenia.

SPRAWY SPORNE

Spotka, ani zaden z jej podmiotow zaleznych, nie sa strong zadnego postgpowania przed sadem, wlasciwym organem
arbitrazowym lub organem administracji publicznej w sprawie zobowigzan lub zadluzenia Spotki badz jej spotek zaleznych,
ktorych warto$¢ (ujmowana odrgbnie lub ogoétem) wynositaby przynajmniej 10% wartosci kapitatu wlasnego Spotki.

ISTOTNE SZACUNKI

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od kierownictwa przyjecia pewnych zatozen i dokonania
szacunkéw na podstawie aktualnie dostepnych informacji, ktore wplywaja na zastosowanie polityki rachunkowosci oraz na
wielko$ci aktywow, pasywow, zyskow 1 strat ujetych w sprawozdaniach finansowych. Szacunki iosady podlegaja
weryfikacji 1 opieraja si¢ na do§wiadczeniu kierownictwa oraz innych czynnikach, obejmujacych oczekiwania przysztych
zdarzen, ktore uwazane sa za uzasadnione w danych okolicznosciach. Jednakze rzeczywiste wyniki moga r6zni¢ si¢ od
przyjetych szacunkow. Ze wzgledu na swoj charakter, szacunki te sa obarczone niepewnos$cia pomiaru, a ich wplyw na
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sprawozdania finansowe w przyszlych okresach moze by¢ istotny. Przyjete szacunki oraz zatozenia sg na biezaco
weryfikowane. Zmiany wielkosci szacunkowych ujmowane sa w okresie biezacym oraz w okresach przysztych, na ktore te

zmiany wptywaja.

Lista istotnych szacunkow zostata zamieszczona w Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnoéci za rok zakonczony w dniu
31 grudnia 2016 r. i szacunki te maja rowniez zastosowanie dla okresu trzech miesigcy zakonczonych 31 marca 2017 r.

PRZYSZEE ZMIANY POLITYKI RACHUNKOWOSCI

W okresie trzech miesiecy zakonczonym 31 marca 2017 r. Serinus nie zastosowal zadnych nowych standardow MSSF,
w okresie tym nie zostaly ogloszone rowniez zadne majace zastosowanie zmiany. W nocie 3 do skonsolidowanego
sprawozdania finansowego za rok zakonczony 31 grudnia 2016 roku przedstawiono opublikowane zmiany zasad
rachunkowosci, ktore nie zostaty jeszcze zastosowane.

W maju 2014 r. RMSR opublikowata MSSF 15 Przychody z tytutu umow z klientami, ktory zastgpuje MSR 11 Umowy
0 ustuge budowlang, MSR 18 Przychody i zwigzane z nimi interpretacje. Nowy standard wymaga ujmowania przychodu
w taki sposob, aby odzwierciedlat transfer przyrzeczonych towaréw lub ustug do klienta, w kwocie odzwierciedlajacej
warto$¢ wynagrodzenia, do ktdrego oczekuje si¢ mie¢ prawo w zamian za te towary lub ustugi. Standard wymaga rozwazenie
nastepujacych pieciu etapow: (1) identyfikacja uméw z klientami, (2) identyfikacja umownych zobowigzan do wykonania
$wiadczen, (3) okreslenie ceny transakcji, (4) alokacja ceny transakcji do umownych zobowigzan do realizacji $wiadczen,
(5) ujecie przychodéw w chwili wypelnienia zobowigzan przez jednostke. Nowy standard ma zastosowanie dla okreséw
rocznych rozpoczynajacych si¢ dnia 1 stycznia 2018 r. i wymaga retrospektywnego lub zmodyfikowanego retrospektywnego
ujecia. Spotka zidentyfikowala wszystkie istnicjagce umowy z klientami, ktore wchodza w zakres standardu i rozpoczela
analiz¢ pojedynczych umow w celu okreslenia wptywu na przychody jako rezultat zastosowania nowego standardu. Jako, ze
Spolka aktualnie przeprowadza oceng¢ wptywu zastosowania tego standardu na jej skonsolidowane sprawozdanie finansowe,
nie zostat jeszcze ustalony.

KONTROLE I PROCEDURY UJAWNIANIA ORAZ KONTROLE WEWNETRZNE SPRAWOZDAWCZOSCI
FINANSOWEJ

Sporzadzenie niniejszego Sprawozdania z dziatalno$ci wspierane jest przez kontrole i procedury ujawniania informacji oraz
system kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej na dzien 31 marca 2017 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, §rddrocznym lub innych raportach publikowanych lub dostarczanych
przez niego zgodnie z regulacjami w zakresie papieréw wartoSciowych, sa rejestrowane, przetwarzane, podsumowywane
i raportowane w terminie wymaganym przez regulacje w zakresie papieréw wartoSciowych i zawieraja kontrole i procedury
zaprojektowane w celu zapewnienia, ze informacje wymagane do ujawnienia przez emitenta w jego raporcie rocznym,
$rédrocznym lub innych raportach publikowanych lub dostarczanych przez niego zgodnie z regulacjami w zakresie papieréw
warto$ciowych, sa gromadzone i komunikowane kierownictwu emitenta, w tym dyrektorom emitenta sktadajagcym
o$wiadczenie, aby umozliwi¢ podejmowanie decyzji odnos$nie wymaganych ujawnien.

System kontroli wewnetrznej sprawozdawczo$ci finansowej oznacza proces zaprojektowany przez, lub pod nadzorem
dyrektorow emitenta sktadajacych oswiadczenie, w ktorym udziat bierze rada dyrektoréw emitenta, kierownictwo oraz
pozostaty personel, w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, co do wiarygodnosci raportowania finansowego oraz
przygotowania sprawozdan finansowych dla zewnetrznych uzytkownikoéw, zgodnie z odpowiednimi standardami
sprawozdawczo$ci finansowej stosowanymi przez emitenta i obejmuje polityke i procedury, ktore:

(a) odnosza si¢ do prowadzenia ewidencji, ktora w odpowiednim stopniu szczegdétowosci, wiernie i rzetelnie odzwierciedla
transakcje i rozporzadzanie aktywami emitenta;

(b) sa zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnos$ci, ze transakcje sg rejestrowane w niezbednym zakresie
umozliwiajacym przygotowanie sprawozdan finansowych zgodnie z odpowiednimi standardami sprawozdawczosci
finansowej stosowanymi przez emitenta, oraz ze wptywy i wydatki emitenta sa dokonywane wylacznie z upowaznienia
kierownictwa i dyrektoréw emitenta; oraz
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(c) sa zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci w zakresie zapobiegania lub wykrywania w pore
nieupowaznionego nabycia, uzytkowania lub zbycia aktywow emitenta, ktore moga mie¢ istotny wplyw na roczne lub
$rodroczne 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 pewnosci, ze informacje wymagane do ujawnienia przez Serinus w jego raporcie rocznym
i srddrocznym sg rejestrowane, przetwarzane, podsumowywane i raportowane w terminie wymaganym przez regulacje
w zakresie papieré6w wartoSciowych, oraz w celu uzyskania racjonalnej pewno$ci, co do wiarygodnosci raportowania
finansowego oraz przygotowania sprawozdan finansowych dla zewngtrznych uzytkownikow, zgodnie z MSSF. System
kontroli wewnetrznej sprawozdawczos$ci finansowej oparty jest na zasadach System kontroli wewnetrznej — zintegrowane
wytyczne opracowanych przez Komitent Sponsorowanych Organizacji (ang. The Committee of Sponsoring Organizations of
the Treadway Commission) - standardy COSO z 2013.

Rada Dyrektoréw, dziatajaca za posrednictwem Komitetu Audytu, odpowiada za zagwarantowanie wypetnienia przez
kierownictwo obowiazkow cigzacych na nim w zakresie sprawozdawczos$ci finansowej i kontroli wewngtrznej. Komitet
Audytu spotyka si¢ przynajmniej raz do roku z niezaleznymi audytorami Spéotki w celu dokonania przegladu zagadnien
rachunkowosci, kontroli wewnetrznej, sprawozdawczos$ci finansowej 1 audytu.

Od dnia 31 grudnia 2016 r. nie wystgpily istotne zmiany w systemie kontroli wewnetrznej Spotki w zakresie
sprawozdawczos$ci finansowej, ktore mialy istotny wpltyw lub z duzym prawdopodobienstwem mogg mies istotny wptyw na
kontrole wewngtrzne Spotki w obszarze sprawozdawczos$ci finansowe;.

MIARY NIEWYSTEPUJACE W MSSF

Informacje finansowe zamieszczone w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci sporzadzono zgodnie z MSSF, z wyjatkiem
pozycji ,,przepltywy $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej”, ,,warto$¢ retroaktywna netto”, ,kapitat obrotowy” oraz niektore
okreslenia dotyczace kowenantow, ktore nie sa definiowane przez MSSF i nie maja standardowego znaczenia okreslonego
w MSSF. Te miary, niewystepujace w MSSF, dotaczono wytacznie dla celow informacyjnych i nie nalezy ich traktowac jako
alternatywy lub miary istotniejszej niz informacje zaprezentowane zgodnie z MSSF. Zdaniem kierownictwa, miary te moga
stanowi¢ uzyteczne miary uzupekniajace, poniewaz sg stosowane przez Spotke do pomiaru wynikdw operacyjnych i oceny
harmonogramu wydatkowania i kwoty kapitatu niezbednego do sfinansowania przyszlej dziatalnosci operacyjnej. Metoda
obliczania tych miar stosowana przez Spotke moze si¢ r6zni¢ od metod uzywanych przez inne podmioty, dlatego te miary
moga by¢ nieporownywalne z miarami stosowanymi przez innych przedsigbiorcow.

Serinus oblicza ,,przeptywy $rodkéw z dziatalnoéci operacyjnej”, ,,warto$¢ retroaktywna netto” oraz ,kapitat obrotowy”
W sposob najbardziej zblizony do miar wystepujacych w MSSF.

WYRAZENIA PERSPEKTYWICZNE

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalno$ci zawiera pewne stwierdzenia dotyczace przysztosci. Dotycza one zdarzen przysztych
lub przysztych wynikéw Spotki. Uzyte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci pojecia: ,,moc”, ,.bytby”, ,,mogiby”,
,»bedzie”, ,zamierzac¢”, ,planowac”, ,zakladac¢”, ,mie¢ przekonanie”, ,szacowac”, ,przewidywac”, ,spodziewac si¢”,
»proponowac”, ,,oczekiwac”, ,,potencjalny”, ,.kontynuowac” i inne podobne stwierdzenia majg na celu zwrocenie uwagi, ze
sa to stwierdzenia dotyczace przysziosci. Stwierdzenia te pociagaja za soba znane i nieznane ryzyka, niepewnosci, jak
rowniez inne czynniki, ktore moga spowodowaé, ze faktyczne wyniki lub zdarzenia bedg si¢ zasadniczo ro6zni¢ od tych
przewidywanych w stwierdzeniach lub informacjach dotyczacych przysztosci. Stwierdzenia takie odzwierciedlajg aktualny
poglad Spotki na okreslone zdarzenia i podlegaja okreslonym ryzykom, niepewnosciom i zatozeniom. Faktyczne wyniki lub
osiaggnigcia Spotki moga, z powodu wielu czynnikéw, r6znic si¢ od tych przedstawionych w niniejszym Sprawozdaniu
z dziatalnosci. Jezeli przynajmniej jedno lub wiecej z takich ryzyk badz obszar6w niepewnosci stanie si¢ faktem lub jesli
zatozenia przyjete przy formutowaniu stwierdzen dotyczacych przysziosci okaza si¢ nieprawidlowe, to faktyczne wyniki
moga znaczaco odbiega¢ od opisanych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci jako zamierzone, planowane,
przewidywane, prognozowane, szacowane lub oczekiwane.
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Stwierdzenia dotyczace przyszlo$ci zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci zawieraja w szczegodlnosci
oswiadczenia dotyczace:

czynnikéw, na podstawie ktorych Spotka podejmie decyzj¢ o podjeciu lub niepodejmowaniu okreslonych dziatan;
popytu i podazy produktéw naftowych na $wiecie;

oczekiwan dotyczacych zdolnosci Spotki do pozyskiwania kapitatu;

podlegania Spoéiki regulacjom panstwowych; oraz

cen Surowcow.

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

wplywu wzrostu konkurencji;

zdolnosci wspolnikow do wywigzywania si¢ z podjetych zobowigzan;

zdolnosci Spotki do pozyskiwania dodatkowego finansowania na satysfakcjonujacych warunkach;
zdolnosci Spoiki do przyciagania i utrzymywania przy sobie wykwalifikowanego personelu.

Czynniki ryzyka, przedstawione ponizej oraz gdzie indziej w Sprawozdaniu z dziatalnosci, moga powodowac, ze rzeczywiste
wyniki Spotki beda roznity sie istotnie od tych przedstawionych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci:

ogdblne warunki gospodarcze;

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

konkurencja;

zobowiazania i ryzyka, w tym mig¢dzy innymi w zakresie ochrony srodowiska, zwigzane nicodtacznie z dziatalnoscia
w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego;

dostepno$¢ kapitatu;

niestabilno$¢ geopolityczna w krajach, w ktorych prowadzona jest dziatalno$¢ operacyjna Spoiki; oraz

alternatywy i zmiany popytu na produkty naftowe na §wiecie.

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

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

SKROTY

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

bbl barytka (baryiki) bbl/d barytek dziennie

boe barytka ekwiwalentu ropy naftowej boe/d barytki ekwiwalentu ropy
dziennie

Mcf tys. stop szesciennych Mcf/d tys. stop sze$ciennych
dziennie

MMcf mln stop szeSciennych MMcf/d mln stop szesciennych
dziennie

Mcfe tys. stop szesciennych ekwiwalentu Mcfe/d tys. stop szesciennych
ekwiwalentu dziennie

MMcfe mln stop szesciennych ekwiwalentu MMcfe/d mln stop szesciennych
ekwiwalentu dziennie

Mboe tys. barytek ekwiwalentu ropy Bcf miliard stop szeSciennych

MMboe mln barylek ekwiwalentu ropy Mcm tys. metrow szesciennych
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CAD dolar kanadyjski usD dolar amerykanski
min USD milion dolaréw amerykanskich tys. USD tys. dolaréw amerykanskich

PRZELICZNIK MIAR

Niektore dane dotyczace ilosci ropy naftowej 1 kondensatu gazu ziemnego zostaty przeliczone na Mcfe lub MMcfe w oparciu
0 wspotczynnik konwersji boe, gdzie 6 Mcf gazu odpowiada ekwiwalentowi jednej barytki ropy naftowej. Rowniez niektore
dane dotyczace ilosci gazu ziemnego zostaty przeliczone na boe lub Mboe przy zastosowaniu powyzszego przelicznika.
Wartosci prezentowane w Mcfe, MMcfe, boe lub Mboe moga jednak niekiedy by¢ mylace, szczegdlnie prezentowane bez
kontekstu. Wspotczynnik konwersji jednego bbl ropy naftowej lub gazu ziemnego na 6 Mcf gazu ziemnego oparty jest
0 metode konwersji wedlug rownowazno$ci energetycznej, ktora to metoda stosowana jest przede wszystkim na koncoéwce
palnika i nie odzwierciedla rownowaznych wielko$ci w odwiercie.

INFORMACJE DLA INWESTOROW

Dodatkowe informacje na temat Serinus i jej dziatalnosci znajduja si¢ na stronie internetowej www.sedar.com. Informacje
mozna takze uzyska¢ na stronie Spotki pod adresem www.serinusenergy.com.

Oczekujemy na pytania zainteresowanych stron. Pytania kierowa¢ mozna na adres siedziby gtéwnej Serinus: 1500, 700 — 4th
Avenue S.W., Calgary, Alberta T2P 3J4 (Nr telefonu: +1 403 264-8877) lub wysylajac wiadomo$¢é e-mail na adres
info@serinusenergy.com.
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