SERINUS ENERGY INC.

(dawniej Kulczyk Oil Ventures Inc.)

Sprawozdanie kierownictwa z dziatalnosci
Za okres trzech miesigcy zakonczony dnia 31 marca 2014 r.
(kwoty w dolarach amerykanskich)

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

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

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci sporzqdzone zostalo w dolarach amerykanskich (,,USD”), bedgcych walutg
sprawozdawczq Spotki. Skonsolidowane sprawozdanie finansowe na dzieri 31 marca 2014 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 dzier 13 maja 2014 r.

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

Niniejszy dokument stanowi wolne ttumaczenie oryginatu sporzqdzonego w jezyku
angielskim. W celu umozliwienia pelniejszego zrozumienia tresci dokumentu,

w uzasadnionych przypadkach uzyto terminologii stosowanej powszechnie w Polsce.
W przypadku wgtpliwosci interpretacyjnych obowigzuje wersja angielska.
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Kluczowe informacje finansowe

W pierwszym kwartale 2014 r. wielkos¢ wydobycia (stanowigca produkcje Spotki w Tunezji oraz na Ukrainie —
przypadajaca na 70% udzial Spotki) wyniosta 4 849 boe/d w pordéwnaniu do 3151 boe/d w pierwszym
kwartale 2013 r., co stanowilo wzrost o 54%. Spétka nabyta aktywa tunezyjskie 24 czerwca 2013 r., w ramach
przejecia Winstar Resources Limited (,,Winstar”), a zatem pierwszy kwartal 2013 r. nie obejmuje wynikoéw
operacyjnych z aktywow Winstar, jako ze wyniki dziatalno$ci Winstar zostaly uwzglgdnione w skonsolidowanych
sprawozdaniach finansowych Serinus poczawszy od 24 czerwca 2013 r. Wzrost odzwierciedla produkcje z aktywow
tunezyjskich (1 345 boe/d) oraz wzrost wydobycia na Ukrainie 0 353 boe/d w wyniku programéw inwestycyjnych
prowadzonych w 2013 r. W pierwszym kwartale 2014 r. 77% (w pierwszym kwartale 2013 r.: 96%) produkcji stanowit
gaz ziemny, a pozostatg cze$¢ stanowita ropa naftowa oraz kondensat.

Srednie ceny gazu ziemnego na Ukrainie w pierwszym kwartale 2014 r. byly nizsze niz w okresie poréwnawczym
i wyniosty 8,55 USD/Mcf w pordéwnaniu do 11,61 USD/Mcf. Spadek cen jest wynikiem wptywu obnizek cen
importowanego gazu, przyznanych Ukrainie przez Rosje, 0oraz ostabienia hrywny ukrainskiej w relacji do dolara
amerykanskiego. Sredni efektywny kurs hrywny w pierwszym kwartale 2014 r. wyniést 9,30 UAH/USD,
w poréownaniu do 8,16 UAH/USD w poréwnawczym kwartale. Z dniem 1 kwietnia 2014 r. obnizki cen gazu zostaly
zniesione, co spowodowato, ze ceny w kwietniu 2014 r. uksztattowaty si¢ na poziomie 9,13 USD. Zrealizowane ceny
gazu ziemnego w Tunezji wyniosty 14,18 USD/Mcf, a sprzedaz ropy naftowej w Tunezji w pierwszym kwartale
2014 r. realizowana byta po $redniej cenie 108,06 USD za bbl.

Warto$¢ retroaktywna netto za pierwszy kwartat 2014 r., ogdétem dla Spotki, wyniosta 38,27 USD za bhoe,
w porownaniu do 40,08 USD w pierwszym kwartale 2013 r. Spadek jest zwiazany z nizsza warto$cia retroaktywna
netto na Ukrainie, ktora wyniosta 30,85 USD w poréwnaniu do 40,08 USD w pierwszym kwartale 2013 r., ze wzgledu
na nizszy poziom uzyskiwanych cen gazu ziemnego, czesciowo skompensowang przez wyzsza wartos¢ retroaktywna
netto w Tunezji, uwzgledniong w wynikach pierwszego kwartatu 2014 r., ktoéra wyniosta 65,86 USD za boe.

Przeptywy $rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej w pierwszym kwartale 2014 r. wyniosty 14,9 mlin USD w poréwnaniu
do 10 min USD w pierwszym kwartale 2013 r. Przeptywy srodkow z dzialalno$ci operacyjnej wzrosty od 2013 r.
w zwigzku z nabyciem Winstar. Przeptywy $rodkoéw z dziatalno$ci operacyjnej przypadajace na akcje utrzymaty si¢ na
porownywalnym poziomie i wynioslty 0,19 USD w pierwszym kwartale 2014 r. w pordéwnaniu do 0,21 USD
w pierwszym kwartale 2013 r.

Przychody ze sprzedazy pomniejszone o koszty naleznosci koncesyjnych wzrosty do 27,9 min USD w pierwszym
kwartale 2014 r. w poréwnaniu do 21,2 mln USD w pierwszym kwartale 2013 r. Wzrost jest zwigzany z nabyciem
Winstar.

W pierwszym kwartale 2014 r. dokonywane byly transfery $rodkdéw pienieznych poza Ukraing. Ze S$rodkéw
Z dziatalnosci operacyjnej na Ukrainie splacono pozyczki grupowe w wysokosci 3,6 mln USD oraz wyptacono
dywidendy w wysokosci 1 mln USD. Od chwili nabycia, KUB-Gas LLC wyptacita tagcznie 41 mln USD dywidend.
Spétka zrealizowata w pierwszym kwartale 2014 r. program inwestycyjny o wartosci 10,2 min USD, glownie
koncentrowata si¢ na ukonczeniu prac wiertniczych nad odwiertem M-17 na Ukrainie, ukonczeniu prac nad stacja
przetworstwa gazu na koncesji Makiejewskoje oraz przygotowywaniu wiercen w Tunezji i Rumunii. Spoétka
przewiduje, ze program wiercen w Tunezji, a takze program prac rekonstrukcyjnych obejmujacy szes¢ odwiertow
rozpoczng si¢ w drugim kwartale 2014 r.
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Informacje ogélne

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

Dnia 11 czerwca 2010 r. Spotka nabyla efektywnie 70% udzialu wlascicielskiego (ang. ownership interest)
w KUB-Gas LCC (,,KUB-Gas”), ukrainiskiej spotce posiadajacej aktywa, z ktorych do czasu nabycia Winstar w czerwcu
2013 r. generowane byty wszystkie przychody Spotki. Przed 11 czerwca 2010 r. zaden z projektow Spotki w obszarze ropy
naftowej i gazu ziemnego nie notowal produkcji. Wszystkie udzialy w KUB-Gas realizowane sg poprzez KUBGAS
Holdings Limited (,,KUB Holdings”), niepubliczna spotke z siedziba na Cyprze, w ktorej Spotka posiada 70% udziat.

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

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

W dniu 24 czerwca 2013 r. Spotka oraz Winstar zakonczylty realizacje planu przejecia, na mocy ktorego Spotka nabyta
wszystkie wyemitowane i pozostajace w obrocie akcje Winstar. W wyniku tego przejecia, Spotka nabyta udziaty w Tunezji
i Rumunii.

Dzialalnos¢ Spotki koncentruje si¢ na dalszym rozwoju aktywdéw produkcyjnych na Ukrainie i w Tunezji oraz na
nabywaniu i ocenie r6znych projektow poszukiwawczych, ktore znajduja si¢ w fazie przedprodukcyjnej. Spotka uwaza, ze
udowodnita swoja zdolno$¢ do negocjowania i zawierania uméw w zakresie poszukiwania i zagospodarowywania z16z,
wydobycia, ograniczania ryzyka oraz czeSciowego finansowania zobowigzan inwestycyjnych wynikajacych z tych umow,
poprzez umowy warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-out arrangements). Wydatki
inwestycyjne oraz dziatalno§¢ operacyjna sa finansowane réwniez przez zadtuzenie oraz przez wewnetrznie generowane
przychody netto z wydobycia. Kierownictwo zamierza kontynuowa¢ stosowanie tego sprawdzonego modelu biznesowego
przy realizacji przysztych projektow, kontynuujac jednoczesnie rozwdj istniejgcych aktywow naftowo-gazowych.

Sytuacja polityczna i gospodarcza na Ukrainie ulegta znacznemu pogorszeniu, od chwili podjgcia przez tamtejszy rzad
decyzji 0 niepodpisaniu Umowy Stowarzyszeniowej oraz Umowy o Poglebionej i Kompleksowej Strefie Wolnego Handlu
z Unig Europejska pod koniec listopada 2013 r. Polityczne i spoleczne niepokoje, ktére w lutym 2014 r. przerodzily si¢
w gwattowne konflikty, przyczynily si¢ do odwolania prezydenta, zmiany rzadu oraz szefow kluczowych organéw
administracji panstwowej. Kryzys rozwinat si¢ pod koniec lutego 2014 r., kiedy to prorosyjscy i proukrainscy protestujacy
starli sic na Krymie. W nastepstwie marcowego referendum parlament Krymu oglosit niezalezno$¢ Krymu od Ukrainy,
a Krym zostat przytaczony do Federacji Rosyjskiej. Niepokoje, powodowane przez prorosyjskie grupy - ktore jak twierdzi
ukraifiski rzad sponsorowane sa przez Rosje, aby stworzy¢ pretekst do inwazji na kraj - nadal trwajg we wschodniej
Ukrainie. Kolejne referendum zostalo zorganizowane 11 maja przez prorosyjskie grupy separatystow w obwodach
Doniecka i Luganska we wschodniej Ukrainie. Jego organizatorzy oglosili, ze wyniki byly w przewazajacej mierze
proseparatystyczne i kolejnym logicznym krokiem bedzie przytaczenie do Rosji. Istniejg przestanki, ze wyniki referendum
zostaty sfalszowane, ze wzgledu na stabg organizacje i kontrolg, ktére umozliwity wielokrotne glosowanie, a frekwencja
w referendum byta znacznie nizsza niz ogltoszono, jako ze znaczna cz¢$¢ ludnosci przeciwna oddzieleniu obwodow nie
brata w nim udziatu, czgéciowo z powodu zastraszenia obecno$cia uzbrojonych proseparatystow. W dniu 12 maja 2014 r.
BBC poinformowata, ze Moskwa do tej pory nie skomentowala ogloszenia przytaczenia Doniecka do Rosji, ale
zaapelowata o dialog pomig¢dzy bojownikami a Kijowem, przy udziale Organizacji Bezpieczenstwa i Wspotpracy
w Europie. Stany Zjednoczone, Unia Europejska i rzad Ukrainy uwazaja oba referenda za nielegalne. Stany Zjednoczone
i Unia Europejska ogtosity sankcje wobec wybranych osob i przedsigbiorstw rosyjskich.
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Ostatnie wydarzenia prowadza rowniez do poglebienia trwajacego kryzysu gospodarczego, wzrostu deficytu budzetu
panstwa, kurczenia si¢ rezerw walutowych Narodowego Banku Ukrainy, i w rezultacie do dalszego obnizenia niezaleznych
ratingdw kredytowych dla Ukrainy. W lutym 2014 r., w nastepstwie znaczacego oslabienia krajowej waluty, Narodowy
Bank Ukrainy wprowadzit pewne ograniczenia administracyjne zwigzane z transakcjami wymiany walut.

Ukrainski rzad tymczasowy wystapit do miedzynarodowych instytucji kredytowych z wnioskiem o udzielenie finansowania
w celu stabilizacji sytuacji makroekonomicznej. W dniu 30 kwietnia 2013 r. Miedzynarodowy Fundusz Walutowy
zobowigzat si¢ do udzielenia pomocy w wysokosci 17 mld USD w ramach dwuletniego programu, aby wspomdc ozywienie
gospodarcze kraju. Ostateczne rozwigzania oraz skutki politycznego i ekonomicznego kryzysu sa trudne do przewidzenia,
lecz moga mie¢ dalsze powazne skutki dla ukrainskiej gospodarki.

Do tej pory wpltyw na dzialalno$¢ Spoétki na Ukrainie byl ograniczony, i chociaz kierownictwo uwaza, ze podejmuje
odpowiednie $rodki w celu wspierania zrownowazonego rozwoju dziatalnosci KUB-Gas w obecnych okoliczno$ciach, to
Utrzymywanie si¢ obecnego niestabilnego otoczenia biznesu moze mie¢ negatywny - W stopniu aktualnie niemozliwym do
okreslenia - wplyw na wyniki i sytuacj¢ finansowa Spotki.

UKRAINA

Na dzien 31 marca 2014 r. KUB-Gas posiadata nastepujace koncesje na Ukrainie:

Koncesje wydobywcze Data wydania Data wygasniecia
Pole Wiergunskoje 27 wrzesnia 2006 . 27 wrzesnia 2026 .
Pole Olgowskoje 6 lutego 2012 r. 6 lutego 2032 r.
Pole Makiejewskoje 10 kwietnia 2012 r. 10 kwietnia 2032 r.
Pole Krutogorowskoje 30 sierpnia 2013 r. 30 sierpnia 2033 r.

Koncesje poszukiwawcze
Pole Péinocne Makiejewskoje 29 grudnia 2010 . 20 grudnia 2015 .

Spotka moze wydobywaé gaz ziemny i kondensat na podstawie posiadanych licencji poszukiwawczych w ilo$ciach
nieprzekraczajacych 10% szacowanych, a zatwierdzonych przez udzielajace koncesji Ministerstwo Ochrony Srodowiska
Ukrainy, zasobow geologicznych. Dopoki koncesja posiada status poszukiwawczy Spotka nie moze przekroczy¢ limitu.
Spotka moze przeksztalca¢ koncesje poszukiwawcze w wydobywcze, pozwalajace jej na prowadzenie wydobycia gazu
ziemnego i kondensatu bez ograniczen przez okres obowigzywania koncesji, ktory zasadniczo wynosi 20-25 lat. W trzecim
kwartale 2013 r. Spotka przeksztatcita koncesje poszukiwawcza pola Krutogorowskoje w koncesj¢ wydobywcza.

Spotka zaczeta generowac przychody od momentu nabycia udzialu w koncesjach w czerwcu 2010 r. i od tego czasu
wygenerowata skumulowany przychdd z koncesji (pomniejszony o koszty naleznosci koncesyjnych) w wysokos$ci
210,9 mIn USD, z czego 147,6 min USD przypada na 70% udziat netto Serinus.

TUNEZJA

Poczawszy od 24 czerwca 2013 r., Spotka posiada udzial operacyjny w koncesjach Chouech Es Saida, Ech Chouech,
Sanrhar, Sabria oraz Zinna w Tunezji. Produkcja ropy i gazu odbywa si¢ obecnie na czterech koncesjach.

Na dzien 31 marca 2014 r. Spotka posiadata nastgpujacy udziat w koncesjach:

Koncesje Udziat operacyjny Data wygasniecia
Chouech Es Saida 100% grudzien 2027 r.
Ech Chouech 100% czerwiec 2022 r.
Sabria 45% listopad 2028 r.
Zinna 100% grudzien 2020 r.
Sanhrar 100% grudzien 2021 r.
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Tunezyjska panstwowa spotka naftowo-gazowa Enterprise Tunisienne d’Activites Petroliere (“ETAP”) posiada prawo do
pozyskania udziatu w koncesji Chouech Es Saida w wysokosci do 50% udziatow, jezeli tgczna sprzedaz cieklych
weglowodorow z koncesji, po pomniejszeniu o koszty nalezno$ci koncesyjnych oraz ubytki objetosci gazu (ang. shrinkage)
przekroczy 6,5 miliona barytek. Na dzien 31 marca 2014 r. z Kkoncesji sprzedano lacznie 4,8 miliona barytek, po
pomniejszeniu o koszty naleznosci koncesyjnych oraz ubytki objetosci gazu.

BRUNEI - BLOK L

W Brunei Spotka posiada 90% udziat w Bloku L w Brunei na podstawie umowy o podziale wptywow z wydobycia
(,Umowa PSA dla Bloku L"), ktéra daje Spoétce i innym partnerom prawo do poszukiwania i, po spenieniu okreslonych
warunkéw, prawo do wydobycia ropy i gazu z Bloku L, na obszarze 1 123 km? (281 000 akréw), obejmujacym okreslone
obszary ladowe i morskie. Spotka jest Operatorem Bloku. Do 31 grudnia 2012 r. Spotka poniosta wymagane w ramach tego
etapu minimalne naklady inwestycyjne w wysokosci 16 mln USD i jedynym zobowiazaniem pozostalo wykonanie co
najmniej dwoch odwiertdéw poszukiwawczych na ladzie, kazdy o minimalnej gtebokosci 2 000 m. Pierwszy z odwiertow,
Uskok Lukut-1 zostat wykonany na catkowitg dlugo$¢ 2 137 m. Prace nad odwiertem zostaly zawieszone w oczekiwaniu na
dalsza ocene, w zwiazku z wystapieniem bardzo wysokiego ci$nienia w formacji. Ze wzgledu na znacznie wyzsze niz
zakladano ci$nienie w formacji oraz z uwagi na ograniczenia zwigzane ze sprz¢tem, Spotka uznala, ze nie jest w stanie
dluzej w sposdb bezpieczny prowadzié prac wiertniczych przy odwiercie. Odwiert zostal orurowany do glebokosSci
2 120 metrow, gdzie zostal wykonany korek cementowy. Testy mocno zniszczonych stref przeprowadzone po zakonczeniu
trzeciego kwartatu 2013 r. wykazaly niekomercyjne wartosci przeptywu gazu. Urzadzenie wiertnicze zostato przeniesione
na drugg lokalizacj¢ - odwiert Luba-1, ktory po osiggnigciu 1 720 metrow dhugosci zostal zawieszony, po nieudanych
probach uwolnienia dolnego zestawu przewodu wiertniczego (ang. bottom hole assembly — ,,BHA™), przechwyconego
w otworze. Wysitki w celu uwolnienia BHA skonczyly si¢ niepowodzeniem.

Przyszte przeplywy pieniezne dla Bloku L sa niepewne, bez przypisanych potwierdzonych i prawdopodobnych rezerw.
W zwiazku z powyzszym, Spolka zdecydowala, ze na 31 grudnia 2013 r. Blok L (jako o$rodek wypracowujacy $srodki
pieni¢zne) zostal objety odpisem aktualizujacym w wysokosci catkowitych poniesionych nakladéw. Spoétka wspodlnie
z Petroleum Brunei przeprowadza obecnie analize¢ programu wiercen pod katem okres$lenia dalszego kierunku dziatan.

Na 31 marca 2014 r. aktywa w Bloku L w Brunei sg w catosci objete odpisem z tytutu utraty wartosci.
RUMUNIA

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

Koncesja Satu Mare zajmuje obszar przy granicy z Wegrami i Ukraing, w Basenie Panoniskim. Koncesja wygasa we
wrzesniu 2033 r.

SYRIA

W Syrii Spétka posiada obecnie 50% udzial operacyjny w Bloku 9 na podstawie umowy o podziale wplywow z wydobycia
(,Umowa PSC dla Bloku 9”), ktora daje jej prawo do poszukiwania i, po spelnieniu okreslonych warunkéw, prawo do
wydobycia ropy i gazu z Bloku 9, na obszarze 10 032 km? (2,48 mln akrow) w poéinocno-zachodniej czesci Syrii. Spotka
uzgodnita przeniesienie 5% udziatu na osobg trzecia, co podlega zatwierdzeniu przez wiadze syryjskie. Po uzyskaniu zgody
efektywny udziat Spotki w Bloku 9 bedzie wynosit 45%.

Spoéika, jako Operator w Bloku 9 w Syrii, ztozyla o§wiadczenie Ministerstwu Ropy Naftowej i Zasobow Mineralnych
0 zaistnieniu z dniem 16 lipca 2012 r. sity wyzszej. Okolicznosci, ktore spowodowaly zaistnienie sity wyzszej, obejmujg
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uwarunkowania wynikajace z biezacej niestabilno$ci, w tym trudne warunki funkcjonowania oraz niemozno$¢
dokonywania transferu srodkéw pienigznych do kraju, uniemozliwiajace wypehienie zobowigzan okreslonych w Umowie.
Wszystkie wymienione okolicznos$ci pozostaja poza kontrola Spotki. Okres prac poszukiwawczych dla Bloku miat
wygasna¢ 27 pazdziernika 2012 r. Prace nad pierwszym odwiertem poszukiwawczym Itheria-1 zostaly wstrzymane na
glebokosci 2 072 metrow.

Na dzien 31 marca 2014 r. aktywa Spotki w Syrii sg w catoSci objete odpisem z tytutu utraty wartosci, jako ze dziatalnosé
pozostaje nadal zawieszona. Spdtka monitoruje sytuacje, jednakze zadne konkretne plany w odniesieniu do terminu
ewentualnego powrotu do Syrii, w celu kontynuowania prac poszukiwawczych w Bloku 9, nie mogg zosta¢ podjete.
POZOSTALE AKTYWA

W ramach przejecia Winstar, Spotka nabyta udzialy w niewielkich aktywach w Sturgeon Lake w Prowincji Alberta
(Kanada). Spotka planuje zby¢ te aktywa w 2014 r. Aktywa te nie generuja przychodow, a koszty ich przysztego

opuszczenia szacowane s na 1,4 mln USD.

Ponadto w ramach przejecia Winstar, Spotka nabyta 4% udziatéw w zyskach netto w zezwoleniu poszukiwawczym na
Igal IT na Wegrzech. Spotka zamierza zakoniczy¢ dziatalno$¢ na Wegrzech w 2014 r.

Udzialy niesprawujace kontroli

Spotka kontroluje KUB Holdings i zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Sprawozdawczosci Finansowej (,,MSSF”)
wymagana jest konsolidacja w sprawozdaniu finansowym wynikéw KUB Holdings oraz KUB-Gas, a zatem
zaprezentowanie 100% przychodoéw ze sprzedazy, optat koncesyjnych oraz kosztoéw produkcji dla KUB Holdings oraz
KUB-Gas w ich sprawozdaniach z catkowitych dochodow oraz sprawozdaniach z przeptywoéw pienigznych. Na tej samej
zasadzie Spotka wykazuje 100% aktywow i zobowigzan KUB Holdings oraz KUB-Gas w swoim skonsolidowanym
bilansie. 30% udziat w aktywach netto KUB Holdings oraz KUB-Gas przypadajacy na akcjonariuszy mniejszo$ciowych
KUB Holdings jest nastgpnie prezentowany w wierszu ,,udzialy niesprawujace kontroli”, w pozycji kapitalow wilasnych
W bilansie. Zysk netto oraz catkowite dochody za rok obrotowy sa prezentowane w sposéb umozliwiajacy ich podziat
pomiedzy 70% udziat Spolki, a 30% udzialy niesprawujace kontroli.

Zasadniczo wszystkie analizy danych finansowych oraz produkcji w niniejszym Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnosci
odzwierciedlaja 100% udziat w wynikach KUB Holdings oraz KUB-Gas. W tabeli ponizej przedstawiono wyniki Spotki za
pierwszy kwartat 2014 r. ustalone zgodnie z MSSF, obejmujace, jak opisano powyzej, 100% udzial w KUB Holdings oraz
KUB-Gas, a nastgpnie wyodrebniono 30% udzial przypadajacy na udzialy niesprawujace kontroli, aby w ten sposob
wykaza¢ wyniki przypadajace na 70% udziat Spotki.
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(w tysigcach USD z wyjgtkiem ilosci)
Dzienna wielko$¢ wydobycia (boe)

Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu

Koszty nalezno$ci koncesyjnych

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

Koszty produkciji

Koszty ogolnego zarzadu

Koszt nabycia jednostki

Platno$ci w formie akcji wlasnych

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja

Utrata warto$ci aktywow z tytulu poszukiwania

i oceny zasobow

Odsetki i pozostale przychody

Zysk/(strata) z tytutu réznic kursowych

Niezrealizowany zysk/(strata) z inwestycji

Koszty odsetkowe i przyrost warto$ci

Zysk przed opodatkowaniem

Biezace obcigzenie podatkowe
Zmiana stanu odroczonego podatku dochodowego

Zysk za okres

Srodki pieniezne z dziatalnoéci operacyjnej

Przypadajace na
udziaty
Raportowane niesprawujace Udziat netto
wyniki kontroli Serinus
6351 (1502) 4849
$ 35863 % (7033) $ 28830
(7 949) 1888 (6 061)
27914 (5145) 22769
(6042) 976 (5066)
(1985) 4 (1981)
(983) - (983)
(1030) - (1030)
(8297) 1576 (6721)
(337) - (337)
204 (61) 143
(3644) 1080 (2564)
42 - 42
(1319) 138 (1176)
4528 (1432) 3096
(2934) 507 (2427)
1140 (152) 988
$ 2734 % (1077) 3% 1657
$ 14867 $ (3552) $ 11315

Przeplywy Srodkow pienieznych z dzialalnoS$ci operacyjnej

Jak wspomniano w niniejszym Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnosci, w rozdziale dotyczacym miar niewystepujacych
w MSSF, Spotka stosuje ,,przeptywy srodkow z dziatalnosci operacyjnej” jako kluczowy wskaznik stuzacy do pomiaru
zdolnos$ci Spotki do generowania $rodkow pienieznych z dziatalnosci operacyjnej do finansowania przysztych dziatan

poszukiwawczych.

Przeptywy srodkow pieni¢znych z dziatalnosci operacyjnej obliczane sg w oparciu o przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej
przed uwzglednieniem zmiany stanu niepieni¢znego kapitatu obrotowego oraz kosztow nabycia jednostki.

Ponizsza tabela prezentuje uzgodnienie pomi¢dzy przeplywami z dziatalno$ci operacyjnej i przeplywami s$rodkow

z dziatalnosci operacyjnej:

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci przypadajgcych na jednostke)

Przeptywy srodkow z dziatalno$ci operacyjnej
Zmiana stanu niepieni¢znego kapitatu obrotowego

Srodki pienigzne z dzialalno$ci operacyjne;j

Srodki pienigzne z dzialalnoéci operacyjnej na akcje

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2014 2013
$ 4653 $ 9134
10 214 827
$ 14 867 $ 9961
0,19 0,21
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Dodatnie przeptywy z dziatalno$ci operacyjnej sa generowane na Ukrainie oraz w Tunezji i stanowig aktywa produkcyjne
Spotki w okresie. Generowane przeptywy $rodkéw z dziatalno$ci operacyjnej byly wystarczajace do pokrycia wyplywu
srodkow pienieznych zwiazanego z dziatalnoscig operacyjng w pozostatych obszarach dziatalnosci Spotki.

Przeptywy $rodkéw z dzialalno$ci operacyjnej w pierwszym kwartale 2014 r. wzrosty o 4,9 min USD i wyniosty
14,9 min USD w poréwnaniu do 10 mln USD w pierwszym kwartale 2013 r. Wzrost przeplywow $rodkow z dziatalno$ci
operacyjnej w poréwnaniu do pierwszego kwartatu 2013 r. jest spowodowany gltownie nabyciem Winstar, wzrostem
wydobycia na Ukrainie, cze$ciowo skompensowanymi przez nizsze ceny gazu ziemnego.

Produkcja

Okres trzech miesigcy zakonczony

31 marca
2014 2013
Srednia dzienna wielko$¢ produkcji (udzial netto Serinus)
Ropa naftowa (bbl/d) 1024 -
Gaz ziemny (mcf/d) 22 355 18 067
Kondensat gazu ziemnego (bbl/d) 99 140
Ogodtemboe/d 4849 3151
Produkcja wedtug lokalizacji (boe/d)
Ukraina 3504 3151
Tunezja 1345 -
Ogodlemboe/d 4 849 3151

Wielkos¢ produkcji w pierwszym kwartale 2014 r. wzrosta o 54% do poziomu 4 849 boe/d, przypadajace na udziat netto
Serinus, w poréwnaniu do 3 151 boe/d w analogicznym okresie roku 2013. Wzrost w 2014 r. odzwierciedla 1 345 boe/d
produkcji w Tunezji oraz wzrost wielkos$ci produkcji na Ukrainie 0 11%.

UKRAINA
Okres trzech miesigcy zakonczony
31 marca
2014 2013

Srednia dzienna wielko$¢ produkcji (udziat netto Serinus)

Gaz ziemny (mcf/d) 20427 18 067

Kondensat gazu ziemnego (bbl/d) 99 140

Ogodtemboe/d 3504 3151

Srednia wielkos¢ wydobycia na Ukrainie w pierwszym kwartale 2014 r. wzrosta o 11% do poziomu 3 504 boe/d,
w porownaniu do 3 151 boe/d w analogicznym okresie 2013 r. Wzrost jest rezultatem udanego programu wiercen
w 2013 r., w tym odwiertu M-16.

Przeplyw gazu przez stacj¢ przetworstwa Makiejewskoje zainicjowano w dniu 6 marca 2014 r. Nowa stacja zwigkszyta
przepustowos¢ z okoto 30 MMcf/d do 68 MMcf/d dla p6l Olgowskoje i Makiejewskoje. Chociaz praca ta zostata
ukonczona przed koncem pierwszego kwartatu, to na przyrost produkcji trzeba poczekaé do czasu dostosowania produkcji
z odwiertu M-16 do nowej stacji przetworstwa gazu na koncesji Makiejewskoje. Produkcja z odwiertu M-16 jest
obstugiwana przez stacj¢ Olgowskoje, a poniewaz produkcja prowadzona jest ze ztoza w warstwach z serpuchowu, pod
znacznie wyzszym ci$nieniem niz w przypadku innych odwiertow na koncesji Olgowskoje, w efekcie powstaje cisnienie
zwrotne ograniczajace wydobycie. Oczekuje si¢, ze prace dostosowawcze zostang zakonczone i zatwierdzone w potowie
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maja 2014 r. Spotka zaktada, ze po wprowadzeniu tych modyfikacji produkcja brutto wzrodnie o co najmniej 3 MMcf/d
(2,1 MMcf/d przypadajace na 70% udziat netto).

TUNEZJA
Okres trzech miesi¢cy zakonczony
31 marca
2014 2013

Srednia dzienna wielko$¢ produkcji (udziat netto Serinus)

Ropa naftowa (bbl/d) 1024 -

Gaz ziemny (mcf/d) 1928 -

Ogodtemboe/d 1345 -

Srednia wielko$¢ wydobycia w Tunezji za okres trzech miesigcy zakoficzony dnia 31 marca 2014 r. wyniosta 1 345 boe/d.
Produkcja odbywa si¢ glownie na obszarze pol Chouech Es Saida oraz Sabria, ktore stanowia 90% produkcji w Tunezji.
Od momentu przejecia aktywoéw w Tunezji, zostaly poniesione minimalne naktady inwestycyjne na te aktywa. Spoétka
przeprowadza aktualnie przeglad techniczny oraz jest w trakcie rozplanowywania procesu wdrazania programu prac dla pol
na 2014 r. Program wystartowal w kwietniu. Obejmuje modernizacje dwdoch odwiertow, przy zastosowaniu urzadzenia
coiled tubing. Rozpoczecie programu wiercen, obejmujgcego wykonanie dwoch odwiertow zaplanowano na czerwiec
2014r.

Przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci Okres trzech miesigey zakoniczony

przypadajgcych na jednostke) 31 marca
2014 2013

Ropa naftowa $ 9956  $ -
Gaz ziemny 24908 26971
Kondensat gazu ziemnego 999 1738

$ 35863 $ 28709
Ukraina
Gaz ziemny (USD/mcf) $ 8,55 $ 11,61
Kondensat gazu ziemnego (USD/bbl) 78,19 95,69
Srednia cena (USD/boe) $ 52,04 $ 70,86
Tunezja
Ropa naftowa (USD/bbl) $ 108,06 $ -
Gaz ziemny (USD/mcf) 14,18 -
Srednia cena (USD/boe) $ 102,57 $ -

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

Przychody z tytutu ropy naftowej i gazu ziemnego w pierwszym kwartale 2014 r. wzrosty o 25% w stosunku do pierwszego
kwartatu 2013 r., odzwierciedlajac przychody Winstar (Tunezja) od 1 lipca 2013 r.

Przychody ze sprzedazy na Ukrainie za pierwszy kwartat 2014 r. wyniosty 23,4 min USD w poréwnaniu do 28,7 mln USD
w pierwszym kwartale 2013 r. Spadek o 19% jest wynikiem spadku $redniej ceny towaréw o 27%, czeSciowo
skompensowanego wzrostem wielko$ci sprzedazy o 11%.
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Ceny gazu ziemnego na Ukrainie spadty w pierwszym kwartale 2014 r. w poréwnaniu do analogicznego okresu 2013 r.
Zrealizowana cena gazu ziemnego wynosita 8,55 USD za Mcf w poréwnaniu do 11,61 USD za Mcf w pierwszym kwartale
2013 r. Krajowa cena gazu na Ukrainie ustalana jest przez ukrainska Panstwowa Komisje ds. Regulacji Energetyki,
w relacji do ceny gazu importowanego z Rosji.

Wigkszo$¢ produkcji Spotki na Ukrainie jest dostarczana na rynek i sprzedawana hurtownikom, ktérzy nastepnie sprzedaja
ja odbiorcom przemystowym. Na podstawie poprzedniego porozumienia pomi¢dzy Rosjg a Ukraing, rzad Ukrainy
opublikowal taryf¢ maksymalnych cen gazu ziemnego dla poszczegdlnych kwartalow 2014 r., obowiazujaca przy
sprzedazy gazu ziemnego odbiorcom przemystowym. Zrealizowana cena w pierwszym kwartale 2014 r. wyniosta
8,55 USD za Mcf. Ceny te odzwierciedlaja zar6wno obnizki cen dla rosyjskiego gazu oraz ostabienie hrywny ukrainskiej
w relacji do dolara amerykanskiego. Z dniem 1 kwietnia 2014 r. obnizki cen gazu zostaly zniesione, a ogloszona cena gazu
w kwietniu wyniosta 4,020 UAH za MCf lub 9,13 USD, przy zastosowaniu kursu wymiany 11,89 UAH/USD. Rzeczywista
cena uzyskiwana przez KUB-Gas jest nizsza o okoto 9-10% w zwigzku z marzg hurtownikow.

Sprzedaz ropy naftowej w Tunezji uwzglednia ilo$ci zatadowane na tankowce (odbiory odbywaja sie zazwyczaj co dwa
miesigce) oraz zmiang wartoéci sprzedazy netto zapasow ropy naftowej. W pierwszym kwartale 2014 r., odbyly si¢ dwa
odbiory przez tankowce (w lutym i marcu), na skutek czego spotka sprzedata wiekszg ilo$¢ niz wyprodukowata, co
spowodowato przekroczenie udzialu w wydobyciu (ang. overlift position) o okoto 1717 bbl na 31 marca 2014 r..
W stosownych przypadkach, zapas wyceniany jest w cenie sprzedazy netto. Warto$¢ przekroczonego udziatu w wydobyciu,
jest yymowana jako rozliczenie mig¢dzyokresowe przychodéw w zobowigzaniach. Na 31 marca 2014 r. rozliczenia
miedzyokresowe przychodéw wyniosty 0,2 mln USD.

Przychody ze sprzedazy w Tunezji w wysokosci 12,4 mln USD odzwierciedlaja $rednig ceng ropy naftowej, ktora wynosi
108,06 USD za bbl. Ceny ropy naftowej w Tunezji bazuja na cenie ropy Brent sprzedawanej w okresie trzech dni po
zatadunku. Spoltka jest zobowiazana do sprzedazy 20% rocznego wydobycia z koncesji Sabria na rynek lokalny, po cenie
nizszej o okoto 10% w stosunku do ceny uzyskiwanej ze sprzedazy pozostalej ropy naftowej. Ceny gazu ziemnego sa
regulowane na szczeblu panstwowym i zwigzane sg ze $rednig kroczaca ceng oleju opatlowego o niskiej zawartosci siarki za
okres dwunastu miesiecy (odnoszone do Brent).

Koszty naleznos$ci koncesyjnych

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci

praypadajgeych na jednostke) Okres trzech miesiecy zakonczony

31 marca
2014 2013
Ukraina $ 6294 $ 7547
Tunezja (a) 1655 -
Koszty nalezno$ci koncesyjnych ogdlem $ 7949 $ 7 547
USD/boe $ 13,91 $ 18,63
Koszty nalezno$ci koncesyjnych wedtug lokalizacji
jako procent sprzedazy
Ukraina 26,8% 26,3%
Tunezja 13,3% -
22,2% 26,3%

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



Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie Kierownictwa z dziatalnosci
za oKkres trzech miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2014 r.
(kwoty w USD, o ile nie wskazano inaczej)

Srednie stawki optat koncesyjnych w pierwszym kwartale 2014 r. wyniosty 22,2% w poréwnaniu do 26,3% W pierwszym
kwartale 2013 r. Stawki opfat koncesyjnych na Ukrainie utrzymaly si¢ na statym poziomie rok do roku, spadek jest
spowodowany nizszymi stawkami optat koncesyjnych w Tunez;ji.

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

Stawki optat koncesyjnych w Tunezji ustalane sa na podstawie indywidualnych umoéw koncesyjnych i nie przekraczaja
15%. Dla dwoch koncesji, Sabria i Zinna, stawki oplat koncesyjnych uzaleznione s3 od wysokosci wskaznika obliczonego
jako stosunek skumulowanych przychodow ze sprzedazy pomniejszonych o koszty naleznosci koncesyjnych do
skumulowanych naktadéw inwestycyjnych poniesionych na terenie koncesji, zwanego wspotczynnikiem R. Jako, ze
wspotczynnik R wzrasta, maksymalna stawka optat koncesyjnych wynosi 15%.

W pierwszym kwartale 2014 r. stawki oplat koncesyjnych w Tunezji wyniosty 13,3%, co stanowi spadek z poziomu 15%
W ciggu ostatnich sze$ciu miesiecy 2013 r. Spadek jest spowodowany nizszymi stawkami optat koncesyjnych dla pola
Sabria w 2014 r. Stawki optat koncesyjnych dla pola Sabria uzaleznione sa od wysoko$ci wskaznika R, ktory jest
szacowany na podstawie zabudzetowanych na 2014 r. danych. Przyniosto to nizsze stawki optat koncesyjnych w 2014 r.
W porownaniu do 2013 r. w zwigzku z programem inwestycyjnym planowanym na 2014 r.

Koszty produkcji
Okres trzech miesigcy zakonczony
31 marca
2014 2013

Ukraina $ 3253 $ 4919
Tunezja (a) 2789 -
Koszty produkciji $ 6 042 $ 4919
Koszty produkcji wedtug lokalizacji (USD/boe)
Ukraina $ 7,22 $ 12,15
Tunezja 23,04 -

$ 10,57 $ 12,15

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

Koszty produkcji w wielkoéciach bezwzglednych wzrosty 0 23% do poziomu 6,0 min USD w pierwszym kwartale 2014 r.,
z 4,9 min USD w pierwszym kwartale 2013 r., mimo ze koszty produkcji przypadajace na boe spadty z 12,15 USD do
10,57 USD.

Wzrost w wielkosciach bezwzglednych w pierwszym kwartale 2014 r. zwiazany jest z uwzglgdnieniem kosztow produkcji
dotyczacych Tunezji w wysokosci 2,8 mln USD, cze$ciowo skompensowanych zmniejszeniem o 1,7 mln USD kosztow
produkcji na Ukrainie, spowodowanym ostabieniem hrywny ukrainskiej, jako ze dziatalno$¢ na Ukrainie raportowana jest
w USD.

Koszty produkcji przypadajace na boe w pierwszym kwartale 2014 r. spadty do 10,57 USD/boe z poziomu 12,15 USD/boe
w pierwszym kwartale 2013 r. Koszty produkcji na Ukrainie spadty z 12,15 USD/boe do 7,22 USD/boe ze wzglgdu na
ostabienie hrywny ukrainskiej, jako ze dziatalno$¢ na Ukrainie raportowana jest w USD. Produkcja w Tunezji ma wyzsze
srednie koszty produkcji w poréwnaniu do Ukrainy - w pierwszym kwartale 2014 r. wyniosty $rednio 23,04 USD/boe.
Produkcja w Tunezji w gldwnej mierze dotyczy ropy naftowej, dla ktorej koszty produkcji sg wyzsze ze wzgledu na tereny
pustynne oraz glgbokos¢ wiercen niz dla aktywow na Ukrainie, gdzie prowadzi si¢ wydobycie gazu ziemnego.
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Warto$¢ retroaktywna netto ze sprzedazy ropy naftowej i gazu ziemnego (ang. oil and gas netback)

UKRAINA
Warto$¢ retroaktywna netto wedtug towarow Okres trzech miesiecy zakoficzony 31 marca
(iloSci w tysigcach) 2014 2013
Ropa naftowa Ropa naftowa
Gaz i kondensat Razem Gaz i kondensat Razem
(Mcf) (bbl) (boe) (Mcf) (bbl) (boe)

Srednie dzienne wielkosci sprzedazy (brutto) 29181 142 5006 25810 199 4500
Srednie dzienne wielkosci sprzedazy

(udziat netto Serinus) 20 427 99 3504 18 067 140 3151
Przychody ze sprzedazy $ 8,55 $ 7819 $ 52,04 $ 11,61 $ 95,69 $ 70,86
Koszty naleznos$ci koncesyjnych (2,25) (30,51) (13,97) (2,97) (36,47) (18,63)
Koszty produkcji (1,24) - (7,22) (2,12) - (12,15)
Warto$¢ retroakty wna netto (ang. netback ) $ 5,06 $ 4768  $ 30,85 $ 6,52 $ 59,22 $ 40,08
TUNEZJA
Wartos¢ retroaktywna netto wedlug towaréw
(ilo$ci w tysigcach) Okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca

2014
Ropa naftowa
Gaz i kondensat Razem
(Mcf) (bbl) (boe)

Srednie dzienne wielkosci sprzedazy

(udziat netto Serinus) 1928 1024 1345
Przychody ze sprzedazy $ 14,18 $ 108,06 $ 102,57
Koszty nalezno$ci koncesyjnych (1,83) (14,51) (13,67)
Koszty produkcji (3,78) (23,15) (23,04)
Wartos¢ retroakty wna netto (ang. netback ) $ 8,57 $ 70,40 $ 65,86

Warto$¢ retroaktywna netto na Ukrainie spadta w pierwszym kwartale 2014 r. do 30,85 USD/boe w poroéwnaniu do
40,08 USD/boe w analogicznym okresie 2013 r., ze wzgledu na nizszy poziom uzyskiwanych cen, czgsciowo
skompensowany nizszymi stawkami optat koncesyjnych oraz nizszymi kosztami produkcji.

Warto$¢ retroaktywna netto w Tunezji wyniosta w pierwszym kwartale 2014 r. 65,98 USD/boe w pordéwnaniu do
59,47 USD/boe w czwartym kwartale 2013 r. Wzrost w pierwszym kwartale 2014 r. w poréwnaniu do pierwszego kwartatu
2013 r. spowodowany jest nizszymi stawkami opftat koncesyjnych oraz nizszymi kosztami operacyjnymi. Koszty
operacyjne w pierwszym kwartale 2014 r. sg nizsze, z powodu okre$lonych wzrostow odnotowanych w czwartym kwartale
2013 r., w obszarze kosztow zatrudnienia, bezpieczenstwa oraz szkolen, ktore nie powtdrzyly si¢ w pierwszym kwartale
2014 r. Wyniki operacyjne Winstar zostaly uwzglednione od 24 czerwca 2013 r. (daty nabycia) wlacznie. Nie
przedstawiono dla Tunezji danych porownawczych za pierwszy kwartat 2013 r.

Koszty ogélnego zarzadu

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci przypadajgcych na jednostke) Okres trzech miesigcy zakoficzony
31 marca
2014 2013
Koszty ogélnego zarzadu $ 1985 $ 3239
US D/boe $ 3,47 $ 8,00
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Koszty ogoélnego zarzadu za pierwszy kwartal 2014 r. spadty do poziomu 2,0 min USD. Spadek o 1,3 min USD
w poréwnaniu do pierwszego kwartalu 2013 r. spowodowany byt dodatkowym obcigzeniem kosztami dziatalnosci
operacyjnej, poszukiwania i oceny zasoboéw. W pierwszym kwartale 2013 r. pojawily si¢ jednorazowe koszty ustug
konsultingowych $§wiadczonych na Ukrainie w wysokosci 1,6 mln USD.

Koszty ogodlnego zarzadu przypadajace na boe spadly o 57% do poziomu 3,47 USD/boe za kwartat w poréwnaniu do
8 USD/boe w analogicznym okresie roku 2013 r. w zwiazku z rosngcg produkcja.

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

Koszty transakcyjne

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci przypadajgcych na jednostke) Okres trzech miesiecy zakonczony
31 marca
2014 2013
Koszty transakcyjne $ 983 $ 500
USD/boe $ 1,72 $ 1,23

Koszty transakcyjne stanowig wydatki zwigzane z projektami. W pierwszym kwartale 2014 r. obejmuja koszty zwigzane
z wprowadzaniem akcji wyemitowanych w ramach transakcji nabycia Winstar do obrotu na Gietd¢ Papieréw
Warto$ciowych w Warszawie oraz inne koszty projektow dotyczacych Spotki.

Platnosci w formie akcji wlasnych

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci przypadajgcych na jednostke) Okres trzech miesigcy zakonczony
31 marca
2014 2013
Platnos$ci w formie akcji wlasnych $ 1030 $ 227
USD/boe $ 1,80 $ 0,56

Platnoéci w formie akcji wlasnych w pierwszym kwartale 2014 r. wyniosty 1 min USD (w pierwszym kwartale 2013 r.:
0,3mlIn USD). Wzrost tych kosztéw w pierwszym kwartale 2014 r. to efekt liczby opcji przyznanych i natychmiast
nabytych, podczas gdy w analogicznym okresie roku 2013 r. przyznano mniejsza liczb¢ opcji. Zgodnie z planem opcji na
akcje, posiadacze opcji nabywajg jedng trzecig uprawnien z ich tytulu natychmiast, natomiast W rocznicg¢ daty przyznania
w dwoch nastgpnych latach uzyskaja kolejng jedng trzecig uprawnien. Warunki te powoduja proporcjonalnie wyzszy koszt
w okresie przyznania opcji w poréwnaniu do okreséw pozniejszych.
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Odpisy umorzeniowe, amortyzacja i utrata wartosci

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci przypadajqcych na jednostke) Okres trzech miesi¢cy zakonczony
31 marca
2014 2013

Ukraina $ 5253 $ 5047
Tunezja 3013 -
Obszar korporacyjny 31 40
Odpisy umorzeniowe i amortyzacja $ 8 297 $ 5087
Utrata warto$ci $ 337 $ -

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja wedlug lokalizacji (USD/boe)

Ukraina $ 11,66 $ 12,46
Tunezja 24,89 -
$ 14,52 $ 12,56

Odpisy umorzeniowe i amortyzacja naliczane sa w podziale na pola, przy uwzglednieniu wartosci ksiggowej netto pola,
przyszlych kosztow zagospodarowania zwigzanych z rezerwami oraz potwierdzonymi i prawdopodobnymi rezerwami
danego pola.

Koszty odpiséw umorzeniowych i amortyzacji w pierwszym kwartale 2014 r. wyniosty 8,3 min USD w poréwnaniu do
5,1 mIn USD w pierwszym kwartale 2013 r., wzrost o 63% jest zwiazany z aktywami tunezyjskimi.

Utrata wartoéci w wysokosci 0,3 min USD rozpoznana w pierwszym kwartale 2014 r. zwigzana jest z korekta odpisu
Bloku L w Brunei. Bez przypisanych potwierdzonych i prawdopodobnych rezerw, przyszte przeptywy pieni¢zne dla Bloku
L sa niepewne. W zwiazku z powyzszym, Spotka zdecydowata, ze na 31 grudnia 2013 r. Blok L (jako osrodek
wypracowujacy srodki pienigzne) zostat objety odpisem aktualizujacym w wysokosci catkowitych poniesionych naktadow.
Spotka wspolnie z Petroleum Brunei przeprowadza obecnie analiz¢ programu wiercen pod katem okreslenia dalszego
kierunku dziatan.

Koszty odsetkowe i przyrost wartosci

(w tysigcach USD) Okres trzech miesigcy zakonczony
31 marca
2014 2013

Odsetki od dlugoterminowych zobowigzan z tytutu kredytu $ 601 $ 952
Odsetki od pozyczki oraz zamiennych skryptéow dluznych 450 419
Pozostate koszty odsetkowe 49 -
Przyrost warto$ci 214 11

$ 1314 $ 1382

Koszty odsetek i przyrostu wartosci za pierwszy kwartat 2014 r. wyniosty 1,3 min USD (w pierwszym kwartale 2013 r.:
1,4 min USD). Spadek w biezagcym kwartale spowodowany byt nizszym poziomem zadluzenia, w zwigzku z konwersja
pozyczki zamiennej na akcje w czerwcu 2013 r. oraz splata kwoty gltéwnej kredytu z EBOR, skompensowanymi przez
wlaczenie przyrostu warto$ci zwigzanego z aktywami Winstar.

13



Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie Kierownictwa z dziatalnosci
za oKkres trzech miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2014 r.
(kwoty w USD, o ile nie wskazano inaczej)

Podsumowanie bilansu (kwoty w tys. USD)

Na dzien 31 marca Na dzien 31 grudnia Na dzien 31 grudnia

(w tysigcach USD) 2014 2013 2012

Aktywa obrotowe $ 36 799 $ 37039 $ 40 305
Aktywa trwale 254023 275434 147 404
Aktywa razem 290 822 312 473 187 709
Zobowigzania krotkoterminowe 54 186 60171 39088
Zobowigzania dlugoterminowe 82 202 81758 25171
Zobowiazania razem 136 388 141 929 64 259
Kapitat zaktadowy 344 479 344 403 231516
Kapitat wlasny $ 154434  $ 170544  $ 123 450

Aktywa razem

Wartos¢ aktywow ogodtem na dzien 31 marca 2014 r. wynosita 290,8 min USD, w poréwnaniu do 312,5 mIn USD na dzien
31 grudnia 2013 r. Spadek jest wynikiem kontynuacji ostabienia kursu wymiany hrywny ukrainskiej w relacji do dolara
amerykanskiego. Spowodowato to niezrealizowang stratg w wysokosci 25,2 mln USD.

Zobowiazania razem

Suma zobowigzan na dzien 31 marca 2014 r. wynosita 136,4 min USD, co w poréwnaniu z kwota 141,9 mln USD na dzien
31 grudnia 2013 r. oznacza spadek o 5,5 min USD. Spadek jest spowodowany ostabieniem kursu wymiany hrywny
ukrainskiej w relacji do dolara amerykanskiego (5,9 min USD), zgodng z harmonogramem sptata kredytu z EBOR dla
Ukrainy (1,9 min USD) oraz sptatg biezacych zobowiazan (1,8 mln USD), skompensowanych wyptata 5 mln USD
w ramach kredytu z EBOR dla Tunezji.

Na dzien 31 marca 2014 r. Spotka oraz jej podmioty zalezne na Ukrainie i w Tunezji spelnialty wszystkie warunki
wynikajace z umow kredytowych z EBOR, a Serinus spelnial wszystkie warunki wynikajace z umowy pozyczki z Dutco.

Naklady inwestycyjne

Naktady inwestycyjne stanowia 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 okre§lono jeszcze wykonalnosci pod wzgledem technicznym, ani zasadnosci ekonomicznej. Aktywa
Z tytutu poszukiwania i oceny zasobow (,,E&E”™) nie podlegaja odpisom umorzeniowym i amortyzacji, ale podlegaja
odpisom z tytutu utraty wartodci i na dzien 31 marca 2014 r. obejmuja nicktore aktywa na Ukrainie, w Brunei i Rumunii.
Naktady poniesione na aktywa, dla ktorych okre§lono wykonalno$¢ pod wzgledem technicznym oraz zasadno$é
ekonomiczng sg klasyfikowane jako rzeczowe aktywa trwate i na dzien 31 marca 2014 r. obejmujg nicktore aktywa na
Ukrainie i w Tunezji.

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci Okres trzech miesigcy zakonczony
przypadajgcych na jednostke) 31 marca

2014 2013
Naklady inwestycyjne na rzeczowe aktywa trwate $ 8221 $ 3746
Naklady inwestycyjne na poszukiwanie i ocen¢ zasobow 2030 5135
Naklady inwestycyjne ogdlem $ 10251 $ 8881

14



Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie Kierownictwa z dziatalnosci
za oKkres trzech miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2014 r.
(kwoty w USD, o ile nie wskazano inaczej)

Okres trzech miesi¢cy zakonczony

(w tysigcach USD) 31 marca
2014 2013
Naklady inwestycyjne wedlug lokalizacji
Ukraina $ 7161 % 5161
Tunezja 1671 -
Brunei 337 3719
Rumunia 1023 -
Pozostale 59 1
$ 10 251 $ 8 881

W pierwszym kwartale 2014 r. Spotka poniosta naktady inwestycyjne w wysokosci 10,2 mln USD, obejmujgce wykonanie
odwiertu M-17, ukonczenie prac nad stacjg przetworstwa gazu Makiejewskoje oraz podtaczenia.

Spotka wykonata w pierwszym kwartale 2014 r. odwiert M-17 do koncowej glebokosci 3 445 metrow. Przeprowadzono
pomiary geofizyki wiertniczej. Urzadzenia pomiarowe wykazaly gaz optacalny do wydobycia w strefach S5 i S6 oraz

potencjat zbiornikowy w strefach R30c i S7. Odwiert zostat orurowany, a urzadzenie serwisowe rozpoczgto pracge w dniu
10 kwietnia 2014 r.

Po zakonczeniu kwartatu, w dniu 4 kwietnia 2014 r. rozpoczeto prace nad odwiertem O-11. Planowana catkowita

glebokos¢ odwiertu wynosi 3 200 metrow, a jego celem sa formacje S6 1 R30c. Oczekuje sie¢, ze prace wiertnicze zajma 70
dni.

Prace zwigzane ze stacja przetworstwa gazu Makiejewskoje zostaly zasadniczo zakonczone w pierwszym kwartale 2014 r.
Przeplyw gazu przez stacj¢ przetworstwa zainicjowano w dniu 6 marca 2014 r. Wielkos¢ wydobycia byta dotychczas
ograniczona, jako ze odwiert M-16, ktéry ma wysokie ci$nienie przeptywu, musi zosta¢ dostosowany do nowej stacji
przetworstwa gazu, a takze dlatego ze dodatkowa produkcja zwigkszyta ci$nienie zwrotne w liniach przesyh,
wykorzystywanych w procesie sprzedazy. Oczekuje si¢, ze prace dostosowawcze zostang zakonczone w maju 2014 r.

W Tunezji Spotka przygotowata program wiercen i modernizacji na reszte 2014 r. Do tej pory wydatki przeznaczone byty
na przygotowanie placow dla odwiertow oraz pomniejsze prace rekonstrukcyjne nad odwiertami. Plac do prac wiertniczych
nad odwiertem Winstar-12bis jest gotowy, a prace nad placem dla odwiertu Winstar-13 trwajag. Dwa odwierty beda
wykonywane jeden po drugim, a mobilizacja urzadzenia wiertniczego na Winstar-12bis spodziewana jest w potowie maja,
za$§ rozpoczecie wiercen — W pierwszym tygodniu czerwca. Celem sa formacje Lower Hamra oraz El Atchane, obecnie
eksploatowane przez inne odwierty rozmieszczone na tym polu. Wykonanie kazdego odwiertu zajmie okoto trzech
miesiecy, a docelowa tgczna gleboko$¢ kazdego z nich wynosi ponad 3.800 metréw. Program prac rekonstrukcyjnych
obejmuje prace nad odwiertami CS-10 oraz CS-Sil-1 przy zastosowaniu urzadzenia coiled tubing oraz odwiertami EC-4,
ECS-1, CS-11 i CS-8bis przy uzyciu urzadzenia do rekonstrukcji odwiertow. Rozpoczecie prac planowane jest na poczatku
maja.

W Rumunii wydatki dotyczyly planowania programu badan sejsmicznych oraz wiercen i obejmowaty przygotowanie drogi
dojazdowej do pierwszej lokalizacji. Rozpoczecie programu wiercen dwoch odwiertéw planowane w listopadzie, a oba

odwierty beda wykonywane jeden po drugim.

Skapitalizowane koszty aktywow Spotki z tytutu poszukiwania i oceny zasobow ksztattujg si¢ nastgpujaco:

(w tysigcach USD) Na dzien 31 marca  Na dzien 31 grudnia
2014 2013

Ukraina 8480 10 947

Rumunia 1915 887

$ 10395 $ 11834
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Zadluzenie i zamienne skrypty dluzne

Na dzien 31 marca Na dzien 31 grudnia
(w tysigcach USD) 2014 2013
Krétkoterminowe zobowigzania pomniejszone o aktywa obrotowe  $ 17 387 $ 23132
Dlugoterminowe zobowigzanie z tytutu kredytu 10571 8 030
ZadluZenie netto $ 27 958 $ 31162

Dutco

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

Umowa pozyczki zostala zawarta na okres 12 miesigcy, oprocentowanie pozyczki wynosi 12% w skali roku od
wyplaconych kwot, a odsetki sa ptatne miesi¢cznie. Zgodnie z warunkami umowy pozyczki Dutco, Dutco ma prawo do
dokonania konwersji zadtuzenia do kwoty 5 mln USD, a w przypadku naruszenia umowy pozyczki do kwoty 15 min USD,
na zmienng liczbg akcji zwyktych Spotki, po uzyskaniu zgody Gieldy Papierow Wartosciowych w Toronto. Zadtuzenie jest
zamienne na akcje zwykle w oparciu o kurs notowan Spolki na Gieldzie Papierow Wartosciowych w Toronto. W celu
uzyskania dalszych informacji dotyczacych wskaznikow finansowych, patrz rozdziat ,,Wskazniki finansowe”.

Na dzien 31 marca 2014 r. zadluzenie z tytulu tej pozyczki wyniosto 15 mln USD. W pierwszym kwartale 2014 r.
dokonano sptaty 0,5 mln USD odsetek.

Spotka zawarta rowniez umowe, ktora przyznaje Dutco prawo do nabycia udziatu w Bloku L w wysoko$ci minimalnie 5%
do maksymalnie 15%. Za kazdy 1% posiadanych udzialow w Bloku L, Dutco moze dokona¢ konwersji kwoty pozostatej do
sptaty w ramach pozyczki zamiennej na akcje w wysokosci 1 mln USD. Decyzja dotyczaca wykonania prawa do nabycia
udziatu zostanie podjeta w terminie 31 dni od dnia ogtoszenia wynikow testow odwiertu poszukiwawczego w Bloku L. Nie
ogloszono wynikoéw odwiertu poszukiwawczego, sptata planowana jest na lipiec 2014 r.

Kredyt z EBOR - finansowanie w Tunezji

W dniu 20 listopada 2013 r. Spétka sfinalizowata dwie umowy kredytowe z EBOR na taczng kwote 60 min USD. Kredyt
Glowny w wysokosci 40 mln USD udzielony zostal na okres 7 lat i jest dostepny w dwodch transzach w wysokosci
20 mIn USD. Odsetki sg ptatne w okresach pétrocznych, w oparciu o zmienng stope procentows réwng obowigzujacej na
londynskim rynku migdzybankowym stopie (,,LIBOR") za okres rowny okresowi odsetkowemu, powigkszong o 6%.
W zaleznosci od decyzji Spotki stopa procentowa moze zosta¢ ustalona na statym poziomie 6% plus terminowa stopa
procentowa dostgpna dla EBOR na rynku instrumentéw zamiany stop procentowych. Kredyt Glowny bedzie sptacany
w 12 rownych potrocznych ratach poczawszy od okresu przypadajacego po pierwszym roku zaciggnigeia kredytu. Druga
transza Kredytu Glownego bedzie dostgpna dopiero po pelnym zaciggnigeiu Kredytu Zamiennego, a takze po spetnieniu
okreslonych warunkow, w tym uzyskania i utrzymania okreslonych docelowych wskaznikéw produkcji przez okres trzech
kolejnych miesigcy, a takze spetnienia okre§lonych wskaznikow finansowych i1 pokrycia rezerw.

Kredyt Zamienny w wysokosci 20 mln USD udzielony zostal na okres 7 lat i jest oprocentowany w oparciu o zmienng
stope procentowa bedagca sumag obowigzujacej na londyfskim rynku miedzybankowym stopie "LIBOR" oraz
oprocentowania obliczonego w oparciu o przyrost przychoddéw netto uzyskanych z aktywéw tunezyjskich, ale nie mniej niz
8% rocznie i nie wigcej niz 17% rocznie. Spotka moze, po spetnieniu okreslonych warunkéw, dokonaé konwersji catosci
lub jakiejkolwiek czesci kwoty gtownej Kredytu Zamiennego wraz z naliczonymi odsetkami na akcje nowej emisji Spoitki
wedlug wowczas aktualnej ceny rynkowej akcji na TSX Iub GPW, jak tego wymagaja zasady wymiany. EBOR takze
przystuguje prawo, by w kazdej chwili oraz wielokrotnie dokonywa¢ zamiany catosci lub czesci niesptaconego kapitatu
Kredytu Zamiennego wraz z naliczonymi odsetkami na akcje nowej emisji Spotki, wedlug wowczas aktualnej ceny
rynkowej akcji na TSX lub GPW. Warunki zamiany obejmujg wymodg, aby zasadniczo wszystkie aktywa Spotki i jej
dziatalno$¢ znajdowaly si¢ i byly prowadzone w krajach objetych dziatalnosciag EBOR.
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Spotka moze réwniez splaci¢ Kredyt Zamienny w terminie zapadalnosci w gotowce lub, po spetnieniu okreslonych
warunkow w postaci emisji nowych akcji zwyktych, wycenionych wedhlug aktualnej ceny rynkowej akcji na TSX lub GPW.
Kwota splaty podlega¢ bedzie dyskontowaniu, przy uzyciu stopy dyskonta ok. 10% w przypadku, gdy wymog, aby
zasadniczo wszystkie aktywa Spoéiki i jej dziatalno§¢ znajdowaly sie 1 byty prowadzone w krajach objetych dziatalnoscia
EBOR, nie jest spelniony w terminie sptaty.

Oba kredyty sg dostgpne przez okres trzech lat.

Zabezpieczenie kredytow obejmuje aktywa tunezyjskie, zastaw na okreslonych rachunkach bankowych oraz akcjach
podmiotéw zaleznych Spotki, ktore sa wiascicielami koncesji, jak rowniez korzysci z udzialu Spotki w polisach
ubezpieczeniowych i porozumieniach w sprawie transakcji pozyczkowych w ramach grupy spolek nalezacych do Serinus.
W celu uzyskania dalszych informacji dotyczacych wskaznikow finansowych, patrz rozdziat ,,Wskazniki finansowe”.

Na dzien 31 marca 2014 r. zadluzenie w ramach pierwszej transzy wynosito 10 mln USD i prezentowane jest po
pomniejszeniu o koszty transakcyjne w wysokosci 0,6 mIin USD.

Kredyt z EBOR - finansowanie na Ukrainie

W drugim kwartale 2011 r. Spotka KUB-Gas podpisata umowe kredytu z EBOR na kwote do 40,0 mln USD. Srodki
z kredytu przeznaczone s na sfinansowanie zagospodarowania zt6z, ktorych dotycza koncesje na Ukrainie.
Oprocentowanie kredytu sktada si¢ z dwoch elementow: bazujacym na LIBOR + 6% oraz drugim — uzaleznionym od
przyrostu przychodow, przy czym calkowite oprocentowanie nie moze przekroczy¢ 19%. Kredyt wyptacony byt w dwoch
transzach, tj. 23,0 min USD zostatlo wyptacone w roku 2011, a pozostate 17,0 min USD stato si¢ dostepne do wyptaty
w 2012 r. W dniu 20 maja 2013 r. zgodnie z warunkami umowy, uptynat termin dostgpnosci drugiej transzy w wysokosci
17 min USD, ktora nie zostala wykorzystana. Sptata kredytu ma nastapi¢ w trzynastu réwnych ratach poétrocznych,
poczynajac od lipca 2012 r. Spoétka Serinus, jako posrednio wigkszosciowy akcjonariusz KUB-Gas, zobowigzata si¢ do
udzielania gwarancji na zabezpieczenie calej pozostatej do sptaty kwoty kredytu, w miar¢ potrzeb. W celu uzyskania
dalszych informacji dotyczacych wskaznikow finansowych, patrz rozdziat ,,Wskazniki finansowe”.

Saldo zadtuzenia na dzien 31 marca 2014 r. z tytutu kwoty gtéwnej oraz odsetek wynosi 5,8 min USD (na 31 grudnia
2013 r.: 7,6 min USD). W styczniu 2014 r. dokonano sptaty 1,8 min USD zgodnie z harmonogramem.

Wskazniki finansowe (ang. covenants)

Dutco

Na dzien 31 marca 2014 r. zadluzenie z tytutu pozyczki z Dutco wyniosto 15 min USD. Pozyczka zostanie sptacona
w trzecim kwartale 2014 r. Spotka zobowigzana jest do utrzymania skonsolidowanego wskaznika aktywa
obrotowe/zobowiazania krotkoterminowe na poziomie nie nizszym niz 1:1, z wylaczeniem okre§lonych nieoperacyjnych
pozycji oraz zobowigzan i naleznosci podatkowych. Na dzien 31 marca 2014 r. wskaznik wynosit 1,7:1, uwzgledniajac
wylaczenia zobowigzan netto w wysokosci 33,9 mln USD dotyczacych zobowiazan podatkowych netto, saldo pozyczki
z Dutco, krotkoterminowa cze$¢ kredytu z EBOR oraz inne zobowigzania niezwigzane z biezacg dziatalnoscig, jak
okreslono w umowie pozyczki z Dutco. Spotka spehita wszystkie wskazniki finansowe.

Kredyt z EBOR - finansowanie w Tunezji

Na dzien 31 marca 2014 r. zadluzenie w ramach Kredytu Gtéwnego z EBOR dla Tunezji wyniosto 10 mln USD. Oba
kredyty w ramach kredytu z EBOR dla Tunezji obejmujag wymogi spelienia szeregu warunkéw, w tym przestrzeganie
okreslonych norm w zakresie bezpieczenstwa, srodowiska i odpowiedzialno$ci spotecznej oraz utrzymanie okreslonych
wskaznikow finansowych. Wskazniki finansowe obejmuja utrzymanie wskaznika obstugi dtugu na poziomie nie nizszym
niz 1,5:1 zaréwno dla Spotki jak i jednostki zaleznej w Tunezji. Dodatkowo Spotka oraz jej jednostka zalezna zobowigzane
s do utrzymania wskaznika zadtuzenia finansowego do EBITDA na poziomie nie wyzszym niz 2,75.
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Na 31 marca 2014 r. wskaznik obstugi dtugu dla Spoétki, zgodnie z umowa kredytu z EBOR dla Tunezji wynosit 110:1.
Kalkulacja oparta jest na skonsolidowanych przeptywach pienieznych grupy Serinus z ostatnich dwunastu miesigcy, po
korektach wymaganych zgodnie z umowa. Skonsolidowane przeplywy pieni¢zne Serinus skorygowane sa o koszty odsetek
i naktady inwestycyjne, z wyltaczeniem nakladéow zwigzanych z rozwojem Brunei oraz naktady w Tunezji, ktore
finansowane sg z kredytu z EBOR dla Tunezji. Suma powyzszych korekt do skonsolidowanych przeptywow pienieznych za
okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosta 19,9 min USD. Wymagane pokrycie jest oparte na
harmonogramie sptat kwoty gtownej i odsetek kredytu EBOR dla Tunezji za ten sam okres ktore na 31 marca 2014 r.
wyniosto 0,2 mln USD.

Na 31 marca 2014 r. wskaznik obstugi dtugu dla jednostki zaleznej w Tunezji, zgodnie z umowa kredytu z EBOR dla
Tunezji wynosit 171:1. Kalkulacja oparta jest na przeptywach pienieznych tunezyjskiej spotki zaleznej z ostatnich
dwunastu miesigcy, po korektach wymaganych zgodnie z umowa. Przeplywy pieni¢zne tunezyjskiej spoiki zaleznej
skorygowane sa o koszty odsetek i1 naklady inwestycyjne, z wylaczeniem tych zwigzanych z naktadami w Tunezji, ktore
finansowane sg z kredytu z EBOR dla Tunezji. Suma powyzszych korekt do skonsolidowanych przeptywow pieni¢znych za
okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosta 31,2 min USD. Wymagane pokrycie jest oparte na
harmonogramie sptat kwoty glownej i odsetek kredytu EBOR dla Tunezji za ten sam okres, ktore na 31 marca 2014 r.
wyniosto 0,2 mln USD.

Na 31 marca 2014 r. wskaznik zadluzenia finansowego do EBITDA dla Spotki wyniost 0,8:1. Zadluzenie finansowe, jak
zdefiniowano w umowie, obejmuje zobowigzania, zobowigzania z tytutu podatku dochodowego, pozyczke zamienng na
akcje, krotkoterminowe zobowigzanie z tytutu kredytu, pozostale rezerwy, oraz dlugoterminowe zobowigzania z tytutu
kredytu, ktore na 31 marca 2014 r. wyniosly tacznie 62,7 min USD. EBITDA dla Spolki za ostatnie dwanascie miesi¢cy
okreslona jest jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjeciu kosztow naleznosci koncesyjnych,
pomniejszone o koszty produkcji, koszty ogdlnego zarzadu, koszty nabycia jednostki, ktore za okres dwunastu miesiecy
zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosty tacznie 81,1 mln USD.

Na 31 marca 2014 r. wskaznik zadluzenia finansowego do EBITDA dla jednostki zaleznej w Tunezji wyniést 0,3:1.
Zadhuzenie finansowe, jak zdefiniowano w umowie, obejmuje zobowigzania, zobowigzania z tytutu podatku dochodowego,
pozyczke zamienng na akcje, krotkoterminowe zobowigzanie z tytutu kredytu, pozostate rezerwy, oraz dlugoterminowe
zobowigzania z tytutu kredytu, ktore na 31 marca 2014 r. wyniosty tacznie 10,8 min USD. EBITDA dla tunezyjskiej spotki
zaleznej za ostatnie dwanascie miesigcy okreslona jest jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjgciu
kosztow naleznosci koncesyjnych, pomniejszone o koszty produkcji, koszty ogolnego zarzadu, koszty nabycia jednostki,
ktore za okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosty tacznie 37,2 min USD.

Na 31 marca 2014 r. Spotka spetnita wszystkie warunki umowy kredytu z EBOR dla Tunezji.
Kredyt z EBOR - finansowanie na Ukrainie

KUB-Gas zobowigzany jest do utrzymania ponizszych wskaznikéw finansowych:
» wskaznik pokrycia obstugi dtugu nie nizszy niz 1,3,
* zadluzenie finansowe do EBITDA nie wyzsze niz 3.

Na 31 marca 2014 r. wskaznik pokrycia obstugi dlugu dla KUB-Gas zgodnie z warunkami umowy kredytu z EBOR dla
Ukrainy wyniost 2:1. Kalkulacja oparta jest na przeptywach pieni¢znych KUB-Gas za ostatnie dwanascie miesi¢cy po
korektach wymaganych zgodnie z umowa. Przeplywy pieni¢znych KUB-Gas s3 korygowane o koszty odsetek i naklady
inwestycyjne pomniejszone o wplywy z pozyczek. Suma powyzszych korekt do przeptywow pienieznych KUB-Gas za
okres dwunastu miesigcy zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosta 222,1 mln hrywien ukrainskich. Wymagane pokrycie jest
oparte na harmonogramie sptat kwoty gtownej i odsetek kredytu EBOR dla Ukrainy za ten sam okres. Na 31 marca 2014 r.
wyniosto 110,9 min hrywien ukrainskich.

Na 31 marca 2014 r. wskaznik zadtuzenia finansowego do EBITDA dla KUB-Gas wyniost 0,1:1. Zadluzenie finansowe,
jak zdefiniowano w umowie, obejmuje krotkoterminowe zobowigzanie oraz dilugoterminowe zobowigzania z tytutu
kredytu, ktore na 31 marca 2014 r. wyniosty tacznie 67 min hrywien ukrainskich. EBITDA dla KUB-Gas za ostatnie
dwanascie miesiecy okreslona jest jako przychody ze sprzedazy ropy naftowej i gazu po odjgciu kosztow naleznosci
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koncesyjnych, pomniejszone o koszty produkcji, koszty ogdlnego zarzadu, koszty nabycia jednostki, ktore za okres
dwunastu miesigcy zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosly tacznie 517 mln hrywien ukrainskich.

Na 31 marca 2014 r. KUB-Gas LCC spehita wszystkie wskazniki finansowe. Na dzien 31 marca 2014 r. zadluzenie
w ramach tego kredytu wyniosto 5,8 mln USD.

Plynnosé i zasoby kapitalowe

Wymagania co do ptynnosci Spotki wynikajg przede wszystkim z potrzeby finansowania dziatalnosci poszukiwawczej
i wydobywczej oraz finansowania kapitalu obrotowego. Podstawowymi zrodlami utrzymywania ptynnosci Spotki
W okresach objetych przegladem, poza przeplywami pienigznymi z dziatalnosci operacyjnej generowanymi na Ukrainie
i W Tunezji, byly emisje dlugu, gtéwnie fundusze pozyskane od posiadaczy skryptow dtuznych, pozyczka od KI, kredyty
z EBOR oraz pozyczka z Dutco. Z wyjatkiem Ukrainy i Tunezji, projekty Spotki sa obecnie w fazie poszukiwawczej
i w zwigzku z tym Spotka nie przewiduje z nich przychodéow w najblizszej przysztosci. Przeptywy pieni¢zne z dziatalno$ci
operacyjnej na Ukrainie i w Tunezji, $rodki z kredytow z EBOR oraz z pozyczki udzielonej przez Dutco sa wystarczajace
do pelnego pokrycia realizowanego przez Spotke programu intensywnych nakladéw inwestycyjnych oraz uregulowania
pozostajacego do splaty ujemnego kapitatu oborowego.

Spotka KUB-Gas generuje dodatnie przeplywy pieniezne z dzialalnos$ci operacyjnej, ktore sa wystarczajace do
prowadzenia szerokiego programu inwestycyjnego na Ukrainie, uregulowania pozostajacego do splaty kapitatu obrotowego
oraz sptaty kredytu z EBOR dotyczacego finansowania na Ukrainie.

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

Dotychczas nabywanie i rozwoj aktywow Spotki byly finansowane gtownie z emisji kapitatu wlasnego, ktore przyniosty od
momentu utworzenia Spoltki tacznie okoto 304,5 min USD, oraz z wplywoéw z zadluzenia zewngtrznego, ktore tacznie
wyniosty 55,5 mln USD.

Podobnie jak wigkszo$¢ spotek zajmujacych sie dziatalno$cia poszukiwawcza, Spotka narazona jest na ryzyko utraty
zdolnosci wypeliania wszystkich swoich zobowigzan finansowych w terminie lub utraty zdolno$ci uptynniania
sktadnikéw majatkowych za korzystng cen¢ i w korzystnych terminach. Spotka podejmuje i planuje nadal podejmowac
rozne kroki skutecznie zmniejszajgce powyzsze ryzyko. Spotka stale monitoruje poziom swojej ptynnosci, aby ocenié, czy
dysponuje $rodkami koniecznymi do sfinansowania planowanych naktadow i programéw poszukiwawczych dla
posiadanych aktywow naftowo-gazowych lub czy istniejg inne realne mozliwosci pozyskania finansowania na te cele
z emisji nowych akcji lub z zaciagnigcia zobowigzan, lub z innych Zrédet finansowania, takich jak np. umowy warunkowej
cesji udziatu w prawie uzytkowania gorniczego (ang. farm-out agreement).

Czynniki ekonomiczne wplywajace na przeplywy pieni¢zne z dziatalnosci operacyjnej i dziatalnos$ci inwestycyjnej
zawieraja wahania kursow wymiany walut. Wskutek wahan kursow wymiany dolara amerykanskiego i innych walut,
w okresie trzech miesi¢cy zakonczonym dnia 31 marca 2014 r. ujeto ujemne réznice kursowe w wysokosci 3,6 min USD.

Na 31 marca 2014 r. zadtuzenie Spotki sktada si¢ z pozyczki z Dutco, ktorej oprocentowanie bazuje na statej stopie, oraz
dwoch kredytow z EBOR, oprocentowanych w oparciu o zmienng stop¢ procentowa, z mozliwo$cig zamiany na stalg stope
procentowg. Na 31 marca 2014 r. okoto 50 % zadluzenia jest narazone na zmiany stop procentowych.

Od momentu rozpoczecia dziatalnosci w migdzynarodowym sektorze ropy naftowej i gazu, Spotka uzalezniona jest od
mozliwo$ci pozyskania nowego kapitalu w celu finansowania swojej dziatalnosci i programow inwestycyjnych oraz umow
warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania goérniczego (ang. farm-out arrangements), na podstawie ktorych czg$é
poniesionych kosztéw historycznych zostata Spotce zwrocona, a czgs$¢ przyszlych zobowigzan inwestycyjnych jest
przejmowana przez nowego partnera. Spolka skutecznie pozyskiwata nowy kapitat, kiedy byt on potrzebny w przesztosci
i zamierza pozyskiwaé¢ nowy kapital, kiedy bedzie to wymagane w przysztosci.

Oczekuje sie, ze pozyczka z Dutco zostanie splacona w trzecim kwartale 2014 r.
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Na biezaco Spotka moze korzysta¢ z rdznych zrddet finansowania swojego programu naktadow inwestycyjnych: srodkoéw
generowanych wewnetrznie, uméw warunkowej cesji udzialu w prawie uzytkowania goérniczego, dtugu (we wiasciwym
wymiarze), nowych emisji akcji, je§li beda mozliwe na korzystnych warunkach, oraz sprzedazy aktywoéw. Przyszie
zapotrzebowanie na finansowanie zewnetrzne begdzie szacowane na biezaco. Przy finansowaniu przeje¢ przedsigbiorstw
Spotka moze rozwazy¢ zaciagnigcie przysztych zobowiazan.

Dywidendy z ukrainskiej spotki zaleznej KUB-Gas oraz z tunezyjskiej spotki zaleznej moga zostaé wyplacone, jezeli
zostang speilnione warunki umowy kredytowej z EBOR. Okreslone wskazniki finansowe i pokrycia rezerw zostaly
okreslone zarowno na poziomie tunezyjskiej spolki zaleznej, jak i poziomie korporacyjnym Serinus.

Z funkcjonowaniem spotki zajmujacej si¢ dziatalnoscia poszukiwawcza zwigzane jest nieodtgczne ryzyko plynnosci, w tym
mozliwo§¢, ze generowane wewnetrznie przeptywy pieniezne nie beda wystarczajace do sfinansowania dziatan
poszukiwawczych, dodatkowe finansowanie moze nie by¢ dla Spolki dostepne lub, Ze rzeczywiscie poniesione naktady na
dziatalno$¢ poszukiwawcza przekroczg naktady planowane. Alternatywne $rodki dostgpne dla Spotki celem zarzadzania
plynnosciag obejmuja: odroczenie planowanych nakladéw inwestycyjnych, ktére przekraczaja warto§ci wymagane dla
utrzymania koncesji, umowy typu ,,farm-out” oraz zabezpieczenie dostgpnosci srodkow kapitatowych i dluznych.

Srodki kapitatowe i dtuzne pozyskane przez Spotke sa, w zaleznosci od potrzeb, przekazywane do spotek zaleznych w celu
finansowania dziatalnoéci operacyjnej i naktadow inwestycyjnych. Spotka nie spotkata si¢ dotad z Zadnymi ograniczeniami
prawnymi lub ekonomicznymi podczas realizacji przelewow gotowkowych, innymi niz warunki kredytu z EBOR, ktore
ograniczaja KUB-Gas mozliwo$¢ dokonywania na rzecz Spotki wyplaty dywidend, sptaty pozyczek lub pozyczek
pienigznych. W pierwszym kwartale 2014 r. Spotka uzyskata zwolnienie z warunku dotyczacego kapitatu obrotowego dla
umowy kredytu z EBOR dla Ukrainy.

Spoltka podlega rowniez kowenantom finansowym, wynikajacymi z umowy pozyczki z Dutco, ktdre obejmujg utrzymanie
wskaznika biezacej ptynnosci.

Jako operator wspolnego przedsiewzigcia joint venture w Bloku 9 w Syrii, Spotka ztozyta o§wiadczenie Ministerstwu Ropy
Naftowej i Zasobow Mineralnych o zaistnieniu z dniem 16 lipca 2012 r. sity wyzszej i wypetnia sankcje natozone przez
rzady Stanow Zjednoczonych, Kanady, Lige Panstw Arabskich i Uni¢ Europejska na inwestycje w sektorze ropy naftowej
i gazu ziemnego w Syrii.

Nie ma Zadnych innych ograniczen w korzystaniu z zasobow kapitalowych Spotki, ktére moglyby istotnie wplynaé
bezposrednio lub posrednio na jej dziatalno$¢. Spotka spelnia wszystkie warunki wynikajace z umoéw kredytowych, ktore
mogtyby ogranicza¢ jej dziatalno$¢ lub uzyskata zwolnienie z kowenantow.

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

W okresie objetym niniejszym raportem Spotka nie udzielita gwarancji o wartosci przekraczajacej 10% jej kapitatu
wilasnego, za wyjatkiem gwarantowania sptaty kredytu zaciggnietego przez KUB-Gas, jak opisano powyzej w rozdziale
,,Kredyt z EBOR”. Szczegdtowe informacje na temat wszystkich zobowigzan pozostatych do sptaty, w tym takze zastawow,
sg przedstawione w notach do skroconego skonsolidowanego srodrocznego sprawozdania finansowego na dzien 31 marca
2014 r.

Ponadto Serinus jest odpowiedzialny za 6 min USD gwarancji (bez ustanawiania zabezpieczenia w postaci zastawu na
srodkach pieni¢znych lub innych aktywach), wystawionej przez Winstar na rzecz Rumunskiej Krajowej Agencji ds.
Zasobow Mineralnych, zwigzanej z zabezpieczeniem minimalnego zakresu prac w ramach Etapu 2 poszukiwawczego, do
wykonania ktérych zobowigzana jest rumunska spotka zalezna Winstar.
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Kapital obrotowy
Na dzien 31 marca  Na dzien 31 grudnia
(w tysigcach USD) 2014 2013
Aktywa obrotowe $ 36 799 $ 37039
Zobowigzania kroétkoterminowe 54 186 60171
Kapital obrotowy $ (17387) % (23132)

Na dzien 31 marca 2014 r. Spétka posiadata ujemny kapitat obrotowy w wysokosci 17,4 mln USD (na dzien 31 grudnia
2013 r.: 23,1 mln USD). Spotka uwaza, ze przeptywy $rodkdéw z dziatalno$ci operacyjnej lub kapitat wlasny i dalsze
finansowanie dtuzne, mogg zosta¢ wykorzystane do uregulowania niedoboru kapitatu obrotowego.

Transakcje z podmiotami powiazanymi

Nemmoco Petroleum Corporation (,,Nemmoco”), spoétka niepubliczna, w ktorej 37,5% udziatow posiada Timothy M.
Elliott, cztonek kierownictwa i Rady Dyrektorow Spétki, swiadczy na rzecz dubajskiego biura Spotki ustugi kadrowe
i 0gblne oraz ustugi w zakresie ksiggowosci i administracji na zasadzie podziatu kosztow. Optaty za okres trzech miesigcy
zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosty 0,2 mln USD (w pierwszym kwartale 2013 r.: 0,2 mIln USD). Na dzien 31 marca
2014 r. zobowigzania wobec Nemmoco wynosito 0 USD (31 grudnia 2013 r.: 23 tys. USD).

Loon Energy Corporation (,,Loon Energy”), kanadyjska spotka publiczna, nie zatrudnia zadnych pracownikow. Ustugi
W zakresie zarzadzania i administracji §wiadczone sa na rzecz spotki przez kierownictwo i pracownikéw Serinus. Optaty za
okres trzech miesiecy zakonczony 31 marca 2014 r. wyniosty 3 tys. USD (w pierwszym kwartale 2013 r.: 3 tys. USD). Na
dzien 31 marca 2014 r. kwota zadtuzenia Loon Energy wobec Serinus z tytutu tych ustug wynosita 3 tys. USD (31 grudnia
2013 r.: 0 USD). Niektore wydatki Loon Energy sa pokrywane przez Serinus, a nastgpnie zwracane Spotce przez Loon
Energy. Na dzien 31 marca 2014 r. kwota zadluzenia Loon Energy z tego tytulu wynosita 0 USD (31 grudnia 2013 r.:
0 USD). Serinus i Loon Energy sa spotkami powigzanymi ze wzgledu na pigciu wspoélnych Dyrektoréow i czlonkdéw
kierownictwa oraz wspolnego glownego akcjonariusza.

Spotka ponosi odpowiedzialno$¢ prawng za gwarancje udzielong w sierpniu 2007 r. rzagdowi Peru (,,Gwarancja Loon™)
w zwigzku z przyznaniem kontraktu koncesyjnego dawnej spotce zaleznej Loon Peru Limited. Loon Energy, jednostka
dominujaca Loon Peru Limited, podje¢ta dziatania niezb¢dne do zastapienia Gwarancji Loon, jednakze obecnie trwa proces
rezygnacji z bloku, ktorego dotyczy gwarancja, i nie oczekuje si¢ aktualnie odnowienia gwarancji.

Spotka ponosi odpowiedzialno$¢ prawng za gwarancje udzielong w sierpniu 2007 r. rzadowi Peru (,,Gwarancja Loon”™)
W zwigzku z przyznaniem kontraktu koncesyjnego dawnej spolce zaleznej Loon Peru Limited, ktéra gwarantowata
wypetnienie zobowigzan kontraktu koncesyjnego przez Loon Peru Limited. Zobowigzania te zostaty spetnione i Loon Peru
Limited zdecydowala nie przystgpowa¢ do drugiego etapu poszukiwawczego, rezygnujac z kontraktu koncesyjnego.
Chociaz Gwarancja Loon nie zostata jeszcze zwolniona, maksymalne zobowigzanie, ktére moze powsta¢ w ramach
Gwarancji Loon jest oparte na pierwszym etapie poszukiwawczym, kiedy to zobowigzania okre$lone w umowie zostaty
spetnione. W rezultacie Spotka nie przewiduje znaczacej ekspozycji na istotne ryzyko z tytutu gwarancji.

Opisane transakcje z podmiotami powiazanymi byly realizowane wedtug wartosci uzgodnionych przez strony.
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Zobowiazania

Zobowigzania umowne, za ktore odpowiedzialna jest Spotka sa nastepujace:

(w tysigcach USD) Do 1 roku Od 2do 3 lat Od 4do 5 lat Powyzej 5 lat Razem

Wynajem biura $ 736 $ 823 $ 1044 $ 1092 $ 3695
Pozyczka z Dutco 15 000 - - - 15000
Kredyt zEBOR Ukraina 3927 1888 - - 5815
Kredyt z EBOR - Tunezja 722 3126 3126 2431 9405
Zobowigzania umowne ogotem $ 20385 $ 5837 $ 4170 $ 3523 $ 33915

Wszystkie zobowigzania Spotki powstaly w toku zwyktej dziatalnosci gospodarczej i sa zwigzane z pracami w Bloku L
w Brunei, Bloku 9 w Syrii, na Ukrainie w Tunezji oraz Rumunii.

Blok L w Brunei

Zgodnie z Umowa PSA dla Bloku L, okres prac poszukiwawczych wynosi sze$¢ lat od dnia 27 sierpnia 2006 r. i jest
podzielony na dwa etapy, Etap 11 Etap 2, z ktorych kazdy poczatkowo obejmowat okres trzech lat. Termin Etapu 2 uptynat
w dniu 27 sierpnia 2013 r. Spotka otrzymata potwierdzenie, ze wniosek o przedtuzenie umowy PSA na trzy miesiace zostat
rozpatrzony pozytywnie. Nowym terminem ukonczenia minimalnego zakresu prac w ramach Etapu 2 byl 27 listopada
2013 r. Etap 2 prac poszukiwawczych zostal automatycznie przedtuzony, w celu umozliwienia dokonczenia prowadzonych
wiercen oraz realizacji programu oceny.

W sierpniu 2010 r. strony umowy PSA podjety decyzje o przystapieniu do realizacji Etapu 2 prac poszukiwawczych.
Minimalny zakres prac Etapu 2 obejmuje: (i) pozyskanie i przetworzenie 130 km? danych sejsmicznych 3D na ladzie,
(ii) pozyskanie i przetworzenie 13,5 km® danych sejsmicznych 3D (ang. 3D swath) na ladzie, (iii) pozyskanie
i przetworzenie 13 km danych sejsmicznych 2D na ladzie; (iv) pozyskanie i przetworzenie co najmniej 34,5 km? danych
sejsmicznych 3D na ladzie oraz (v) wykonanie co najmniej dwoch odwiertow poszukiwawczych na ladzie, kazdy
0 minimalnej gigbokosci 2 000 m. Spotka poniosta wigksze naktady niz zaktadane minimum dla Etapu 2 (ktére wynosito
16 min USD) i pozostale zobowigzania zostaly spetnione w 2013 r. Pierwszy z odwiertow zostal wykonany
W pazdzierniku, drugi w grudniu.

Po napotkaniu trudno$ci operacyjnych podczas prowadzenia prac w ramach etapu 2, Spotka zawiesita dalsze dziatania
wiertnicze i aktualnie wspolnie z Petroleum BRUNEI przeprowadza oceng programu wiercen.

Zgodnie z zawartym porozumieniem, w celu zakonczenia postgpowania prawnego, w ktorym zakwestionowany zostat tytut
prawny Spotki z Umowy PSA dla Bloku L, Spétka zgodzita si¢ wyptaci¢ kwote do 3,5 mln USD z jej 10% udziatu
w wydobyciu okreslonego w Umowie PSA dla Bloku L. Zadna rezerwa z tego tytutu nie zostala ujeta w sprawozdaniu
finansowym, poniewaz w Bloku L poki co nie prowadzi si¢ wydobycia

Syria

Zgodnie z warunkami Umowy PSC dla Bloku 9, w ciagu pierwszego etapu prac poszukiwawczych, trwajacego cztery lata
i koficzacego sie 27 listopada 2011 r., Spotka zobowigzana jest do pozyskania i przetworzenia 350 km? danych
sejsmicznych 3D i wykonania dwoch odwiertow poszukiwawczych. Prace, pozostate do realizacji w ramach zobowiazania,
obejmuja wykonanie dwoch odwiertow poszukiwawczych. Wiadze syryjskie, pod warunkiem okreslonych ograniczen,
przedtuzyly pierwszy etap prac poszukiwawczych okreslony w Umowie PSC dla Bloku 9 do 26 pazdziernika 2012 r.
Wykonywanie pierwszego z dwoch odwiertow poszukiwawczych rozpoczgto sie dnia 22 lipca 2011 r. i zostato zawieszone
w pazdzierniku 2011 r. w zwigzku z niekorzystnymi warunkami operacyjnymi w Syrii.

Spotka jako Operator w Bloku 9 w Syrii, ztozyta o§wiadczenie dotyczace wystapienia z dniem 16 lipca 2012 r. Sity

Wyzszej, ze wzgledu na okolicznosci wynikajace z biezacej niestabilno$ci, obejmujace trudne warunki funkcjonowania
oraz niemozliwos¢ dokonywania transferu §rodkdéw pienieznych do kraju, uniemozliwiajagce wypekienie zobowigzan
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okreslonych w Umowie. Spotka bedzie kontynuowata monitorowanie sytuacji operacyjnej w Syrii w celu oceny, kiedy
mozliwe begdzie wznowienie dziatalnosci w Syrii.

Ukraina

Spotka jest zobowigzana do poniesienia okre§lonych nakladow inwestycyjnych w celu wypetienia warunkéw koncesji
poszukiwawczej na Ukrainie. Zgodnie z warunkami utrzymania koncesji, KUB-Gas jest zobowigzana do pozyskania
i przetworzenia danych sejsmicznych, przeprowadzenia analiz geofizycznych i wykonania odwiertow poszukiwawczych na
terenie pol, ktorych koncesja dotyczy. Zobowigzania te nie maja charakteru wiazacego i moga ulec zmianie w zaleznosci od
wynikow prac poszukiwawczych, jednakze potencjalna wysokos¢ naktadéw kapitalowych Spotki na finansowanie
dziatalno$ci na polach moze osiagna¢ w latach 2014-2015 warto$¢ 39,8 min USD, w ramach planowanego programu
rozwoju. Dopuszczalne sa uzasadnione odstgpstwa od zadeklarowanych naktadow kapitalowych, podlegajace
uzgodnieniom z organem wydajacym koncesje, natomiast niewykonanie zobowigzania do przeprowadzenia prac
poszukiwawczych i brak uzasadnienia odstepstw od programu naktadéw inwestycyjnych moze skutkowaé cofnigciem
koncesji. W zwigzku z koncesja Potnocne Makiejewskoje, Spotka planuje wykona¢ jeden odwiert w 2014 roku oraz kolejne
w zalezno$ci od wynikoéw testow.

Tunezja

Tunezyjska panstwowa spotka naftowo-gazowa, Enterprise Tunisienne D’ Activities Petroliers (,,ETAP”), posiada prawo do
udzialu operacyjnego w koncesji Chouech Es Saida w wysokosci do 50%, jezeli taczna sprzedaz ciektych weglowodorow
z koncesji przekroczy 6,5 miliona barytek. Na dzien 31 marca 2014 r. sprzedano tacznie z koncesji 4,8 miliona barytek, po
pomniejszeniu o koszty nalezno$ci koncesyjnych oraz ubytki objetosci gazu. Zdaniem kierownictwa, istniejg wystarczajgce
mozliwo$ci w zakresie poszukiwania i zagospodarowywania z16z, ktére w przypadku pomyslnej realizacji, spowoduja
wypelnienie powyzszego warunku w ciagu najblizszych 10 lat.

Rumunia

Wraz z przejeciem Winstar, Spotka nabyla 60% udziatu w ladowym obszarze koncesji poszukiwawczej Satu Mare
0 powierzchni 2 949 km? w pdinocno-zachodniej Rumunii. Zgodnie z warunkami umowy warunkowej cesji udzialu
W prawie uzytkowania gorniczego zawartej z Rompetrol, Spotka jest zobowigzania do sfinansowania w 100% objetych
zobowigzaniem prac poszukiwawczych na terenie koncesji w ramach Etapu 1 i 2. Spoltka, jako partner joint venture,
wypehita 100% zobowigzan wynikajacych z umowy koncesji w ramach etapu pierwszego oraz przystgpita do drugiego
etapu prac poszukiwawczych. Etap drugi, ktéry wygasa w maju 2015 r. obejmuje wykonanie dwoch odwiertow
poszukiwawczych oraz pozyskanie 180 km? danych sejsmicznych 3D. Oczekuje si¢, ze wydatki te zostang poniesione
w 2014 r.

Powierzchnia biurowa

Spotka posiadata umowe najmu lokalu biurowego w Calgary (Kanada), ktéra miala wygasna¢ 31 pazdziernika 2014 r.,
jednakze Spotka przedtuzyta umowe najmu do 30 listopada 2020 r.

Dywidendy

Do dnia dzisiejszego Spdtka nie wyptacala dywidend i nie przewiduje wyptaty dywidend w dajacej si¢ przewidzieé
przysztosci. Jezeli Spdtka podejmie decyzje o wyptacie dywidendy w przysziosci, Spotka bedzie zobowigzana
przeprowadzi¢ okreslone testy wyptacalnosci, jakie przewidziano w Prawie Spotek Prowincji Alberta.
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Podsumowanie danych kwartalnych (w tysiacach USD, z wyjatkiem wartoS$ci na jedng akcji)

W ponizszej tabeli przedstawiono wybrane kwartalne informacje finansowe za okres ostatnich osmiu kwartatow:

(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci przypadajgcych
na jednostke oraz ilosci)

| kw. 2014 1V kw. 2013 11 kw. 2013 11 kw. 2013
Przychody z ropy naftowej i gazu $ 35863 $ 43700 $ 45 394 $ 28929
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback) $ 3827 $ 4318 $ 56,97 $ 37.80
(UsSD/boe)

Zysk/(Strata) za okres

Akcjonariusze zwyKkli $ 1657 $ (79 740) $ 8147 $ 829

Udzialy niesprawujace kontroli $ 1077 % 2837 $ 3815 $ 2352
Na jedna akcje - podstawowy/a i rozwodniony/a
przypadajacy/a na akcjonariuszy zwyktych $ 002 $ (1,01) $ 0,10 $ 0,02
Srednie dzienne wielko$ci sprzedazy (brutto) 6351 6631 6318 4541
Srednie dzienne wielko$ci sprzedazy

(udziat netto Serinus) 4 849 5079 4892 3179
(w tysigcach USD, z wyjgtkiem wartosci przypadajgcych
na jednostke oraz ilosci)
I kw. 2013 1V kw. 2012 111 kw. 2012 11 kw. 2012
Przychody z ropy naftowej i gazu $ 28709 $ 27 338 $ 25717 $ 24713
Warto$¢ retroaktywna netto (ang. netback) $ 4008 $ 49,20 $ 48.30 $ 46,86
(USD/boe)

Zysk/(Strata) za okres

Akcjonariusze zwykli $ 2082 % (917) $ (85089) $ (880)

Udzialy niesprawujace kontroli $ 2152 % 1982 $ 1741 $ 2155
Na jedng akcje - podstawowy/a i rozwodniony/a
przypadajacy/a na akcjonariuszy zwyklych $ 004 3 002 % @sn $ (0,02)
Srednie dzienne wielko$ci sprzedazy (brutto) 4500 4194 3911 3761
Srednie dzienne wicelko$ci sprzedazy

(udzial netto Serinus) 3151 2937 2738 2633

W okresie od drugiego do czwartego kwartatu 2012 r., przychody Spoiki ze sprzedazy ropy naftowej i gazu oraz $rednie
dzienne wydobycie zwigzane byly z dzialalno$cig na Ukrainie. Staly wzrost dzialalno$ci w tym okresie, realizowany byt
poprzez naktady inwestycyjne, ktore przyczynily si¢ do wzrostu produkcji o 12%. Ujemny wptyw na dochod netto
w trzecim kwartale 2012 r. miato ujecie odpisu z tytulu utraty wartosci Bloku M w Brunei. Staly wzrost produkcji
i przychoddéw ze sprzedazy ropy naftowej i gazu trwat przez pierwszy i drugi kwartat 2013 r. Wzrost ten byt réwniez
spowodowany powodzeniem prowadzonych na Ukrainie wiercen. Na koniec drugiego kwartalu 2013 r. Spotka
sfinalizowata nabycie Winstar, co wptyn¢lo na istotny wzrost przychodow z tytutu ropy naftowej i gazu oraz $redniego
dziennego wydobycia. Ujemny wptyw na dochdd netto w czwartym kwartale 2013 r. miato ujg¢cie odpisu z tytutu utraty
warto$ci Bloku L w Brunei w wysokos$ci 83 mln USD.

Informacje o akcjach

Spotka ma prawo wyemitowaé nieograniczona liczbe akcji zwyklych, z czego na dzien 31 marca 2014 r. bylo
wyemitowanych 78 629 941 akcji zwyklych, 7 293 400 opcji na akcje zwyklte po cenie wykonania wyrazonej w USD oraz
9 000 opcji na akcje wyrazonej w dolarach kanadyjskich (,,CAD”).

24



Serinus Energy Inc.
Sprawozdanie Kierownictwa z dziatalnosci
za oKkres trzech miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2014 r.
(kwoty w USD, o ile nie wskazano inaczej)

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

Podsumowanie akcji zwyktych pozostajacych w obrocie:

(w tysigcach USD) Liczba akcji Warto$¢ biezaca akeji
Stan na 31 grudnia 2013 78 611 441 $ 344 403
Wyemitowane w zwigzku z wykonaniem opcji na akcje 18 500 76
Stan na 31 marca 2014 r. $ 78 629 941 $ 344 479

W tabeli ponizej przedstawiono zestawienie opcji na akcje zwykle na dzien 31 marca 2014 r.:

Srednia wazona cena

Liczba opciji wykonania opcji (w USD)

Stan na 31 grudnia 2013 7 089 900 $4,69
Opcje przyznane 248 000 $3,54
Opcje wykonane (18 500) $2,85
Opcje, ktore utracily wazno$¢ (26 000) $3,97
Stan na 31 marca 2014 . 7 293 400 $4,66

W pierwszym kwartale 2014 r. Spotka przyznata okreslonym pracownikom Serinus 248 000 opcji na akcje po $redniej
wazonej cenie wykonania 3,54 USD za akcje. Dalsze 9 000 opcji zostato przyznanych po $redniej wazonej cenie
wykonania 3,22 CAD. Okres waznosci opcji na zakup akcji wynosi pig¢ lat, a ich posiadacze nabywaja jedng trzecia
uprawnien z ich tytulu natychmiast, natomiast w pierwsza i druga rocznic¢ daty przyznania uzyskaja kolejna jedng trzecia
uprawnien.

Pelna lista akcji i opcji posiadanych przez Dyrektorow Serinus i czlonkow kierownictwa wyzszego szczebla jest
prezentowana w sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnosci za rok zakonczony 31 grudnia 2013 r. Na dzien sporzadzenia
niniejszego sprawozdania kierownictwo posiada wiedzg jedynie o dwoch akcjonariuszach, ktdrzy posiadajg wigcej niz 5%
ogoblnej liczby akcji zwyktych spotki. Kl posiada 50,8% oraz Pala Assets Holdings posiada okoto 7,5% akcji zwyktych
wyemitowanych na dzien 31 marca 2014 r.

Zarzadzanie ryzykiem

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

Ryzyko finansowe i rynkowe

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

Ryzyko stopy procentowej

Spotka lokuje swoje srodki pieni¢zne i inne aktywa pieni¢zne w instrumentach podlegajacych wykupowi w dowolnym
czasie bez zastosowania potracen, tym samym zmniejszajac ekspozycje na wahania dotyczacych ich stop procentowych.
Ryzyko stopy procentowej dotyczace zamiennych skryptow dtuznych Spotki nie jest uznawane za istotne, poniewaz koszty
sg state. Oprocentowanie kredytoéw z EBOR dotyczacych finansowania na Ukrainie i w Tunezji jest oparte o stop¢ LIBOR
powigkszong o marzg. Czgs¢ oprocentowania kredytu z EBOR dla Ukrainy jest zmienna i oparta na przyroscie przychodow
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ze sprzedazy, z ograniczeniem do okre§lonego maksymalnego poziomu do 19%. Cze$¢ oprocentowania kredytu z EBOR
dla Tunezji jest oparta na przyroscie przychodow ze sprzedazy, ale nie mniej niz 8% rocznie i nie wigcej niz 17% rocznie
W odniesieniu do czgéci zmiennej kredytu. Zmiana stopy LIBOR o 1% wptyngtaby na koszty odsetkowe w kwocie
0,4min USD w oparciu o zadluzenie na dzien 31 marca 2014 r. Srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci
dysponowania wystepuja w formie instrumentéw podlegajacych wykupowi dopiero po ukonczeniu realizacji okre§lonych
zobowigzan do wykonania prac, w zwigzku z czym podlegaja wahaniom stdép procentowych. Jednak ryzyko stop
procentowych nie jest w tym przypadku istotne.

Ryzyko kredytowe

Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne Spotki oraz srodki pienigzne o ograniczonej mozliwosci dysponowania sg
zdeponowane w najwigkszych instytucjach finansowych. Kierownictwo Spotki monitoruje ryzyko kredytowe poprzez
weryfikacje zdolnosci kredytowe;j tych instytucji.

Saldo naleznos$ci Spotki sktada si¢ z kwot naleznych od partneréw joint venture, ktére zaklada sie, ze zostang rozliczone
z przysztymi nakladami inwestycyjnymi, nalezno$ci z tytutu sprzedazy na Ukrainie i w Tunezji, naleznosci z tytulu
podatkow od towarow podlegajacych zwrotowi od kanadyjskiego rzadu federalnego oraz odsetki od depozytow pienieznych
o ograniczonej mozliwosci dysponowania, dla ktorych ryzyko kredytowe oceniane jest jako niskie ze wzgledu na fakt, ze
srodki te sg zdeponowane w duzych instytucjach finansowych.

Na Ukrainie w stosunku do wszystkich klientoéw niebgdacych podmiotami powigzanymi, ktorym ma by¢ przyznany limit
kredytowy w kwocie przewyzszajacej okreslony poziom, przeprowadzana jest ocena zdolnosci kredytowej. W zakresie
swoich aktywow finansowych Spotka nie wymaga zabezpieczenia. Zdaniem kierownictwa, poziom narazenia Spotki na
ryzyko kredytowe na Ukrainie i w Tunezji nie ma charakteru istotnego, poniewaz produkty sa sprzedawane na podstawie
umowy lub platnosci dokonywane sa w ciaggu 30 dni. Sprzedaz ropy naftowej w Tunezji dokonywana jest renomowanym
podmiotom, nalezno$ci splywajg terminowo, i oparta jest na indywidualnych ustaleniach pomiedzy stronami. Na 31 marca
2014 r. Spotka posiadata 1,9 mln USD naleznosci przeterminowanych (31 grudnia 2013 r.: 2,1 mln USD). Wigkszos¢ z tych
warto$ci stanowiag naleznosci od duzych klientdw, o stabilnej sytuacji. Kierownictwo oczekuje, ze kwoty te zostang
sptacone.

Kierownictwo nie wprowadzito formalnej polityki limitéw kredytowych dla klientow poza Ukraing, a poziom ekspozycji na
ryzyko kredytowe jest zatwierdzany i monitorowany indywidualnie i na biezaco w odniesieniu do wszystkich istotnych
klientow.

Maksymalny poziom ekspozycji na ryzyko kredytowe uwzgledniony jest wykazanych w sprawozdaniu z sytuacji
finansowej warto$¢ bilansowych poszczegolnych aktywow finansowych.

Ryzyko walutowe

Spotka jest narazona na ryzyko wynikajgce z wahan kursow wymiany dolara kanadyjskiego, polskiego ztotego, hrywny
ukrainskiej, leja rumunskiego, dinara tunezyjskiego, euro i dolara amerykanskiego. Na dzien 31 marca 2014 r. glowne
ekspozycje Spotki na ryzyko walutowe dotyczyly dolara kanadyjskiego (,,CAD”), hrywny ukrainskiej (,,UAH”), dinara
tunezyjskiego (,,TND”) oraz leja rumunskiego (,RON”). W ponizszej tabeli znajduje si¢ podsumowanie ryzyka
walutowego Spotki, wyrazone w dolarach amerykanskich, dla kazdej ze wskazanych walut:
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31 marca 2014 31 grudnia 2013
(w tysigcach) CAD UAH TND RON CAD UAH TND RON
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 101 7 366 14 24 112 22027 446 947
Naleznosci 122 23270 6572 273 103 22640 16 793 120
Przedplaty 276 35523 513 144 318 46 479 97 -
Zobowigzania i rozliczenia migdzyokresowe (1105) (50 638) (2 199) (84) (879) (66 266) (17 261) (498)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe (606) 15521 4900 357 (346) 24 880 75 569
Ekwiwalent w USD wedtug kursu waluty na
koniec okresu $ (548) $ 1358 $ 2994 $ 111 $ (348) $ 3001 $ 46 $ 177

Za okres trzech miesigcy zakonczony 31 marca 2014 r. biorgc pod uwage ekspozycje netto na ryzyko kursowe walut na
koniec okresu, w przypadku umocnienia sie lub ostabienia dolara kanadyjskiego o 10% wzgledem dolara amerykanskiego
(przy zatozeniu, ze inne czynniki pozostaja bez zmiany), zysk netto po opodatkowaniu spadtby lub wzréstby odpowiednio
0 okoto 55 tys. USD (2013 r.: 28 000 USD). W przypadku umocnienia si¢ lub ostabienia dinara tunezyjskiego o 10%
wzgledem dolara amerykanskiego (przy zatozeniu, Zze inne czynniki pozostaja bez zmiany), zysk netto po opodatkowaniu
spadiby lub wzrésiby odpowiednio o okoto 0,2 mln USD.

Na poziom zyskéw nie wplywaja wahania kursu hrywny, poniewaz zyski i straty z przeliczenia walut ujmowane sg
w skumulowanych innych catkowitych dochodach/(stratach), jako Ze odnosza si¢ do sald w UAH. W zwiazku
z ostabieniem kursu hrywny w relacji do dolara amerykanskiego ujeto strate w wysokosci 18,9 mln USD. Umocnienie si¢
kursu miatoby odwrotny efekt.

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

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

Na dzien 31 marca Na dzien 31 grudnia

(w tysigcach) 2014 2013

uUsD uUsD
Srodki pienigzne i inne aktywa pienigzne 1567 66
Pozyczki od jednostki dominujacej (1 286) (4 870)
Pozyczki od podmiotow niepowigzanych (5815) (7 666)
Zobowiazania i rozliczenia migdzyokresowe (3072) (2616)
Ekspozycja netto na ryzyko kursowe (8 606) (15 086)

Ostabienie hrywny ukrainskiej o 10% wzglgdem dolara amerykanskiego (przy zatozeniu, ze inne czynniki pozostaja bez
zmiany), spowodowatoby spadek zysku netto po opodatkowaniu o okoto 0,7 mln USD.

Ryzyko utraty plynnosci finansowej

Spotka stale monitoruje poziom swojej ptynnosci, aby oceni¢, czy dysponuje $rodkami koniecznymi do sfinansowania
planowanych naktadéow zwigzanych z pracami poszukiwawczymi w obszarach ztozowych ropy naftowej i gazu ziemnego
lub czy istnieja inne realne mozliwosci pozyskania finansowania na te cele z przeptywow pienieznych na dziatalnosci
operacyjnej, emisji nowych akcji lub innych zrédet finansowania, takich jak np. umowy warunkowej cesji udzialu w prawie
uzytkowania gorniczego (ang. farm-out agreement). Istnieje naturalne ryzyko utraty ptynnosci, w tym mozliwosc¢, ze Spotka
nie bedzie miala dostgpu do dodatkowego finansowania, a takze ze faktyczne naklady zwiazane z pracami
poszukiwawczymi beda wyzsze od zaplanowanych. Spotka moze ogranicza¢ ryzyko ptynnosci poprzez odraczanie
zaplanowanych naktadow inwestycyjnych, ktore przekraczaja kwoty wymagane dla zachowania koncesji, zawieranie umow
przekazania udziatu w koncesji, pozyskiwanie kapitatu wtasnego lub kapitatu dluznego.
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Ryzyko cen towaréw

Spotka narazona jest na ryzyko wynikajace z wahan cen gazu ziemnego na Ukrainie oraz ceny rynkowej ropy brent.
Krajowa cena gazu na Ukrainie ustalana jest przez ukrainska Panstwowa Komisje ds. Regulacji Energetyki, relacji do ceny
gazu importowanego z Rosji, podczas gdy wptyw na cene rynkowa ropy brent majg rynkowe czynniki ryzyka. Spotka nie
posiada zadnych programow zabezpieczania, ktére moglyby ztagodzi¢ ryzyko cen towardw.

Ryzyko operacyjne

Zdolnos¢ Spoltki do prowadzenia dziatalnosci operacyjnej, generowania przeptywow pieni¢znych, realizowania projektow
i pozyskiwania zasobow uzalezniona jest od ogdlnych warunkéw rynkowych i warunkow prowadzenia dziatalnosci, a takze
od zdolnosci pozyskiwania i utrzymywania efektywnych kosztowo zrédet finansowania, niezb¢dnych do wypetniania przez
Spotke zobowiazan i realizowania zaplanowanych programow, rozwigzywania kwestii zwiazanych ze $rodowiskiem
i regulacjami obowigzujacymi w wielu réznych systemach prawnych, nieprzewidzianych wzrostow kosztow, dostepnosci
sprzetu, materialow i personelu, dostgpnosci przepustowosci rurociagdw i jakosci ztoz. Jezeli Spolce nie uda si¢ pozyskac
lub natrafi¢ na dodatkowe zasoby, bedzie to miato co najmniej wpltyw na ograniczenie istniejacych zasobow, ktore traca
wartos¢ w wyniku realizowanej produkcji i moze mie¢ niekorzystny wpltyw na mozliwosci powigkszenia aktywow Spotki
W przysztosci.

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

Ryzyko zwigzane z bezpieczenstwem, Srodowiskiem naturalnym i aspektami regulacyjnymi

Spotka prowadzi dzialalno$¢ obcigzona stosunkowo wysokim ryzykiem. Spoétka koncentruje si¢ na zapewnieniu
bezpieczenstwa prowadzonej dziatalno$ci, a takze ochronie srodowiska naturalnego. Spotka jest przekonana, ze w krajach
objetych jej dziatalno$ciag wywiazuje si¢ w pelni lub z nadwyzka z wymogdéw wynikajacych z decyzji wladz oraz norm
branzowych. Jednakze dziatalno$¢ operacyjna podlega regulacji i interwencji rzadéw, mogacym wplywaé na mozliwosci
poszukiwania, wydobycia oraz rezygnacji z eksploatacji zt6z i z koncesji. Uprawnienia i koncesje mogg by¢ cofane, traci¢
waznos$¢, podlegaé wywlaszezeniu, jak rowniez istnieje mozliwo$¢é zmiany przepisow prawa. Niektore koncesje obarczone
sa restrykcjami, ktore moga nie zosta¢ wyeliminowane w wymaganym terminie.

Ryzyko polityczne

Niektore obszary, na ktorych Spotka prowadzi dziatalno$é, sa niestabilne pod wzglgdem politycznym i gospodarczym, zas
na aktywa i dzialalno$¢ operacyjng moga wplywaé zmiany polityki panstwa, niestabilnos$¢ stosunkoéw spotecznych czy tez
inne zmiany polityczno-gospodarcze, na ktore Spotka nie ma wplywu. Dotychczasowe wydarzenia na Ukrainie miaty
ograniczony wpltyw na dziatalno$¢ Spotki na Ukrainie, i chociaz kierownictwo uwaza, ze podejmuje odpowiednie $rodki
W celu wspierania zrownowazonego rozwoju dzialalnosci KUB-Gas w obecnych okolicznoséciach, to utrzymywanie si¢
obecnego niestabilnego otoczenia biznesu moze mie¢ negatywny - w stopniu aktualnie niemozliwym do okre$lenia - wpltyw
na wyniki i sytuacj¢ finansowg Spotki.

W Spotce obowigzuja plany kontynuacji dziatalno$ci w sytuacjach kryzysowych, umozliwiajace reagowanie na czas na
sytuacje zwigzane z bezpieczenstwem czy srodowiskiem. Istnieje rowniez program ochrony, majacy zabezpiecza¢ zarowno

majatek, jak 1 personel Spotki.

Postepowania sadowe, arbitrazowe i administracyjne

Spolka, ani zaden z podmiotdéw od niej zaleznych, nie s strona 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 ogotem) wynositaby przynajmniej 10% wartosci kapitatu wlasnego Spotki.
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Perspektywy 2014

W 2014 r. Spotka zamierza zwigkszy¢ ogdlna produkcje o 30% do 35% przed koncem roku. Aby osiagnac¢ ten poziom
produkcji, Spétka oczekuje, ze budzet przeznaczony na wydatki inwestycyjne w 2014 r. przekroczy 55 mln USD.
W ramach obecnego planu dziatan, zaktadany poziom wydatkow inwestycyjnych pozwoli Serinus na wykonanie minimum
o$miu nowych odwiertow na Ukrainie, w Tunezji i Rumunii. Wydatki inwestycyjne w Tunezji beda finansowane $rodkami
pozyskanymi przez Spotke na podstawie umowy z Europejskim Bankiem Odbudowy i Rozwoju (,,EBOR”). Wydatki
inwestycyjne na Ukrainie beda finansowane przez przeptywy $rodkow pienieznych z dzialalno$ci na Ukrainie, natomiast
wydatki inwestycyjne w Rumunii przez korporacyjne przeptywy pieni¢zne. Biorgc pod uwage zmiany cen gazu, program
prac wiertniczych na Ukrainie moze zosta¢ ograniczony.

Spotka nie sporzadza i nie publikuje wynikéw prognoz finansowych na biezacy rok finansowy ani na przyszle lata
finansowe.

Wyrazenia perspektywiczne

Niniejsze Sprawozdanie z dziatalnosci zawiera pewne stwierdzenia dotyczace przysztosci. Dotycza one zdarzen przyszitych
lub przysztych wynikow Spotki. Uzyte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci pojgcia: ,,moc”, ,,bytby”, ,,mogitby”,
,bedzie”, | zamierza¢”, ,planowac”, ,zaktada¢”, ,mie¢ przekonanie”, ,szacowac”, ,przewidywac”, ,spodziewac si¢”,
proponowac”, ,,oczekiwac”, ,,potencjalny”, ,.kontynuowac” i inne podobne stwierdzenia maja na celu zwrocenie uwagi, ze
sa to stwierdzenia dotyczace przysztosci. Stwierdzenia te pociagaja za sobg znane i nieznane ryzyka, niepewnosci, jak
réwniez inne czynniki, ktére moga spowodowac, ze faktyczne wyniki lub zdarzenia beda si¢ zasadniczo r6zni¢ od tych
przewidywanych w stwierdzeniach lub informacjach dotyczacych przysztosci. Stwierdzenia takie odzwierciedlaja aktualny
poglad Spotki na okreslone zdarzenia i podlegaja okre$lonym ryzykom, niepewno$ciom i zalozeniom. Faktyczne wyniKi
lub osiagniecia Spotki moga, z powodu wielu czynnikow, rdznic€ si¢ od tych przedstawionych w niniejszym Sprawozdaniu
z dziatalno$ci. Jezeli przynajmniej jedno lub wigcej z takich ryzyk badZ obszaréw niepewnosci stanie si¢ faktem lub jesli
zalozenia przyjete przy formutowaniu stwierdzen dotyczacych przysziosci okaza si¢ nieprawidlowe, to faktyczne wyniki
moga znaczaco odbiega¢ od opisanych w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci jako zamierzone, planowane,
przewidywane, prognozowane, szacowane lub oczekiwane.

Stwierdzenia dotyczace przyszlosci zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalno$ci zawieraja w szczegodlnosci
oswiadczenia dotyczace:

e czynnikow, na podstawie ktorych Spotka podejmie decyzje o podjeciu lub niepodejmowaniu okreslonych dziatan;
popytu i podazy produktow naftowych na swiecie;
oczekiwan dotyczacych zdolnosci Spotki do pozyskiwania kapitatu;
podlegania Spotki regulacjom panstwowych; oraz
cen towardw.

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

e  wplywu wzrostu konkurencji;

e zdolnos$ci wspdlnikow do wywiazywania si¢ z podjetych zobowigzan;

e  zdolnosci Spotki do pozyskiwania dodatkowego finansowania na satysfakcjonujacych warunkach;

e zdolnosci Spotki 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 bedg réznity sie istotnie od tych przedstawionych w stwierdzeniach dotyczacych przysztosci:
e ogolne warunki gospodarcze;
e zmienno$¢ $wiatowych cen rynkowych ropy naftowej i gazu ziemnego;
e  konkurencja;
e zobowigzania i ryzyka, w tym migdzy innymi w zakresie ochrony s$rodowiska, zwiazane nieodiacznie
z dzialalnoscia w sektorze ropy naftowej i gazu ziemnego;
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e  dostgpnos¢ kapitatu;
e niestabilno$¢ geopolityczna w krajach, w ktdrych prowadzona jest dziatalno$¢ operacyjna Spotki; oraz
e alternatywy i zmiany popytu na produkty naftowe na $wiecie.

Ponadto stwierdzenia ,rezerwy” lub ,.zasoby” uznaje si¢ za stwierdzenia dotyczace przyszlosci, poniewaz zawieraja
sugerowana 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 dziatalno$ci. Stwierdzenia te dotycza wylacznie zatozen i przewidywan przyjetych na dzien niniejszego

Sprawozdania z dziatalnosci.

Istotne szacunki

Sporzadzenie sprawozdania finansowego zgodnie z MSSF wymaga od kierownictwa przyjecia pewnych zatozen
i dokonania szacunkow na podstawie aktualnie dostepnych informacji, ktore wpltywaja na zastosowanie polityki
rachunkowosci oraz na wielkosci aktywow, pasywow, zyskow i strat ujetych w sprawozdaniach finansowych. Szacunki
i osady podlegaja weryfikacji i opieraja si¢ na do$wiadczeniu kierownictwa oraz innych czynnikach, obejmujacych
oczekiwania przysztych zdarzen, ktére uwazane sg za uzasadnione w danych okolicznosciach. Jednakze rzeczywiste wyniki
moga rozni¢ si¢ od przyjetych szacunkow. Ze wzgledu na swoj charakter, szacunki te sg obarczone niepewnoscia pomiaru,
a ich wptyw na sprawozdania finansowe w przysztych okresach moze by¢ istotny. Przyjete szacunki oraz zatozenia sg na
biezaco weryfikowane. Zmiany wielkosci szacunkowych ujmowane sg w okresie biezagcym oraz w okresach przysztych, na
ktére te zmiany wplywaja. Lista istotnych szacunkéw znajduje si¢ w Sprawozdaniu kierownictwa z dziatalnosci za rok
zakonczony w dniu 31 grudnia 2013 r. Lista istotnych szacunkéw ma rowniez zastosowanie dla trzech miesigcy
zakonczonych 31 marca 2014 r.

Miary niewystepujace w MSSF

Informacje finansowe zamieszczone w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnos$ci sporzadzono zgodnie z MSSF, z wyjatkiem
pozycji ,,przeplywy srodkow z dzialalnosci operacyjnej”, ,,warto$¢ retroaktywna netto”, ,,zadluzenie netto”, oraz ,kapitat
obrotowy”, ktore nie sa definiowane przez MSSF i nie majg standardowego znaczenia okreslonego w MSSF. Te miary,
niewystepujace w MSSF, dolaczono wytacznie dla celow informacyjnych i nie nalezy ich traktowac jako alternatywy lub
miary istotniejszej niz informacje zaprezentowane zgodnie z MSSF. Zdaniem kierownictwa, przeptywy $rodkow
z dziatalno$ci operacyjnej, warto$¢ retroaktywna netto oraz kapital obrotowy moga stanowi¢ uzyteczne miary
uzupelniajgce, poniewaz sg stosowane przez Spotke do pomiaru wynikow operacyjnych i oceny harmonogramu
wydatkowania i kwoty kapitalu niezb¢dnego do sfinansowania przysztej dziatalno$ci operacyjnej. Metoda obliczania tych
miar stosowana przez Spotke moze si¢ rdézni¢ od metod uzywanych przez inne podmioty, dlatego te miary mogag by¢
nieporownywalne z miarami stosowanymi przez innych przedsi¢biorcow.

Serinus oblicza ,,przeptywy $rodkow z dziatalno$ci operacyjnej”, ,,warto$¢ retroaktywng netto”, ,,zadluzenie netto”,
~EBITDA” oraz ,kapital obrotowy” w sposOb zaprezentowany wczesniej w niniejszym dokumencie.

Przyszle zmiany polityki rachunkowosci

(i) Zastosowane nowe i zmienione standardy

Zmiana do MSR 36

Zmiana ta wymaga od jednostek ujawniania wartosci odzyskiwalnej osrodka generujacego przeptywy pieni¢zne (,,CGU”),
jesli wartosc¢ ta opiera si¢ na warto$ci godziwej pomniejszonej o koszty doprowadzenia do sprzedazy. Zmiana obowiazuje
od 1 stycznia 2014 r., wczesniejsze zastosowanie jest dozwolone. Zastosowanie zmiany nie spowoduje istotnych zmian
zasad rachunkowosci dla celow skonsolidowanych sprawozdan finansowych Spoétki, ale moze wptynaé na stosowne
ujawnienia.
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MSSF 9 Instrumenty finansowe

Nowy standard okresla wymogi ujmowania i wyceny instrumentéw finansowych oraz kontraktéw kupna i sprzedazy
niefinansowych skladnikow majatkowych. RMSR (IASB) finalizuje prace nad tym standardem oraz poszczegdlnymi
etapami obszernego projektu dotyczacego instrumentow finansowych. Spoétka nadal bedzie monitorowata zmiany,
dotyczace tego standardu, w miar¢ ich pojawiania si¢ i okresli ich wplyw blizej terminu wejscia w zycie, ktory zostat
wstepnie ustalony przez RMSR dla okresow sprawozdawczych rozpoczynajacych si¢ w dniu lub po 1 stycznia 2018 1.

W grudniu 2013 r. RMSR opublikowata ograniczone zmiany tacznie do dziewigciu standardow w ramach corocznego
procesu zmian, Spotka zamierza zastosowac te zmiany dla jej sprawozdan finansowych za okresy roczne rozpoczynajace

si¢ 1 stycznia 2015 r. Wplyw zastosowania zmian nie zostat jeszcze okreslony.

Kontrola i procedury ujawniania oraz kontrola wewnetrzna sprawozdawczoS$ci 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 2014 r.

Kontrole i procedury ujawniania informacji, jak zdefiniowano w Zarzadzeniu Krajowym 52-109, oznaczaja kontrole i inne
procedury emitenta, ktore zostaly zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, ze istotne informacje wymagane
do ujawnienia przez emitenta w jego raporcie rocznym, S$rodrocznym lub innych raportach publikowanych lub
dostarczanych przez niego zgodnie z regulacjami w zakresie papierdw wartosciowych, s3 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, $§rodrocznym lub innych raportach publikowanych lub dostarczanych przez niego zgodnie z regulacjami
w zakresie papierow wartosciowych, sa gromadzone i komunikowane kierownictwu emitenta, w tym dyrektorom emitenta
sktadajacym o$wiadczenie, aby umozliwi¢ podejmowanie decyzji odno$nie wymaganych ujawnien.

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

dyrektorow emitenta sktadajacych o$wiadczenie, w ktorym udzial bierze rada dyrektoréw emitenta, kierownictwo oraz

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

przygotowania sprawozdan finansowych dla zewnetrznych uzytkownikéw, 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 szczegétowosci, wiernie i rzetelnie odzwierciedla
transakcje i rozporzadzanie aktywami emitenta

(b) sa zaprojektowane w celu uzyskania racjonalnej pewno$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 sg dokonywane wylacznie z upowaznienia
kierownictwa i1 dyrektorow emitenta; oraz

(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$ istototny wplyw na roczne lub
$rédroczne sprawozdania finansowe.

Dyrektor Generalny Spotki oraz Dyrektor Finansowy zaprojektowali kontrole i procedury ujawniania informacji oraz
system kontroli wewnetrznej sprawozdawczosci finansowej, lub spowodowali, ze pod ich nadzorem zostaly one
zaprojektowane, w celu uzyskania racjonalnej pewnos$ci, ze informacje wymagane do ujawnienia przez Serinus w jego
raporcie rocznym i §rodrocznym sg rejestrowane, przetwarzane, podsumowywane 1 raportowane w terminie wymaganym
przez regulacje w zakresie papieréw wartosciowych, oraz w celu uzyskania racjonalnej pewnosci, co do wiarygodnosci
raportowania finansowego oraz przygotowania sprawozdan finansowych dla zewnetrznych uzytkownikow, zgodnie
z MSSF.

Pod nadzorem Dyrektora Generalnego Spotki oraz Dyrektora Finansowego, Serinus przeprowadzit ocen¢ efektywnosci
kontroli i procedur ujawniania informacji oraz systemu kontroli wewngtrznej sprawozdawczos$ci finansowej na 31 grudnia
2013 r. Na podstawie tej oceny Dyrektorzy uznali, ze kontrole i procedury ujawniania informacji oraz system kontroli
wewnetrznej sprawozdawczos$ci finansowej na dzien 31 grudnia 2013 r. byly skuteczne.
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Korzystajac ze zwolnienia, ocena Spotki ograniczyla zakres zaprojektowanych kontroli i procedur ujawniania informacji
oraz systemu kontroli wewngtrznej sprawozdawczosci finansowej wytaczajac kontrole, zasady i procedury jednostki
gospodarczej, ktora emitent nabyt w okresie krotszym niz 365 dni od ostatniego dnia okresu, za ktory sporzadzany jest
raport srodroczny, w odniesieniu do nabycia Winstar.

Podsumowanie informacji finansowych dotyczacych Winstar na 31 marca 2014 r.:
e Aktywa obrotowe w wysokosci 20,6 min USD,
e Aktywa trwale w wysokosci 165,2 min USD
e Zobowiazania krétkoterminowe w wysokosci 10,3 min USD
e Zobowigzania dlugoterminowe w wysokosci 66,7 mln USD

Podsumowanie informacji finansowych dotyczacych Winstar za okres sze§ciu miesiecy zakonczony dnia 31 marca 2014 r.:
e Przychody ze sprzedazy w wysokosci 12,4 min USD
e Dochéd netto w wysokosci 4,6 min USD

Rada Dyrektoréw, dziatajaca za posrednictwem Komitetu Audytu, odpowiada za zagwarantowanie wypelnienia przez
kierownictwo obowiazkéw cigzacych na nim w zakresie sprawozdawczosci finansowej i kontroli wewngtrznej. Komitet
Audytu spotyka si¢ przynajmniej raz do roku z niezaleznymi audytorami Spotki w celu dokonania przegladu zagadnien
rachunkowosci, kontroli wewngtrznej, sprawozdawczo$ci finansowej i audytu.

Od dnia 31 grudnia 2013 r. nie wystapily istotne zmiany w systemie kontroli wewnetrznej Spotki w zakresie
sprawozdawczosci finansowe;.

Zatwierdzenie

Rada Dyrektorow Spoiki zatwierdzita informacje zawarte w niniejszym Sprawozdaniu z dziatalnosci.
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Skroty

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

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

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

Informacje dodatkowe

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