SERINUS

ENERGY

Drodzy Akcjonariusze,

Rok 2014 byt czasem duzych wyzwan dla Serinusa i catego sektora naftowego. O ile zalamanie cen ropy
w drugiej potowie roku w efekcie odcisneto pietno nie tylko naszej dziatalnosci, ale odczuta je cata branza,
to wojna na Ukrainie, przez kt6rg ucierpieli nasi pracownicy i obywatele Ukrainy byta praktycznie wytgcznym
udziatem naszej Spétki. Mimo tych przeciwnosci nasza produkcja wzrosta do niemal 6.000 boe/d w wrze$niu,
a zaczeta obnizac sie dopiero, gdy sytuacja na Ukrainie ulegta dalszemu zaostrzeniu.

Cena ropy Brent po osiagnieciu w lipcu wysokiego putapu 115 USD/bbl, obnizala sie w trakcie drugiego
potrocza 2014 r., osiggajgc na koniec roku poziom ponizej 57 USD/bbl, a w potowie stycznia 2015 r. nawet tak
niskg wartos¢ jak 46,59 USD/bbl. To wilasnie miato najbardziej bezposredni wptyw na dochody Spotki
w Tunezji, gdzie sprzedaz ropy prowadzona jest w cenie ropy Brent, z niewielkimi obnizkami lub premiami
w zaleznosci od biezgcych warunkédw panujgcych na rynku w momencie odbioru ropy przez kazdy
z tankowcOw. Tunezyjskie ceny gazu nie spadly jeszcze tak znaczaco, ale poprzez to, ze sg powigzane
Z cenami niskosiarkowego oleju opatowego, w ostatecznym rachunku odczujg tego skutki.

Na Ukrainie ceny gazu ksztaltujg sie w relacji do ceny importowanego gazu rosyjskiego. Chociaz ceny te nie
postepowaly krok w krok za Swiatowym rynkiem ropy, zaistnialy tam swoiste problemy i zawirowania.
W | kwartale 2014 r. Rosja przyznata Ukrainie 30% znizke na swoéj gaz oraz nabyfa ukrainskie obligacje na
kwote 15 mld USD po tym, jak prezydent Wiktor Janukowycz wycofat sie z rozméw o zaciesnieniu wspoipracy
gospodarczej z Unig Europejska i generalnie z zachodem. Rabat wyrazit sie w cenach, ktére KUB-Gas"
realizowat w tamtym kwatrtale.

Rabat na rosyjski gaz przestat obowigzywac¢ 1 kwietnia 2014 r. po protestach, ktére w efekcie doprowadzity
do zmiany rzgdu. Ceny odbudowaly sie, ale dziatalnos¢ separatystow we wschodniej Ukrainie ostabita
krajowag walute — hrywne (,UAH"), ktérej wartos¢ spadta z ok. 8 UAH/USD do niemal 16 UAH/USD na koniec
roku i do ponad 33 UAH/USD w lutym 2015 r., zanim ustabilizowata sie na obecnym poziomie 24 UAH/USD.
Poniewaz Serinus sprawozdaje w dolarach amerykanskich, to wigkszos¢ odbudowy poziomu cen gazu
zostato skonsumowane przez ostabienie hrywny.

Sukcesywnie pogarszajacy sie stan bezpieczenstwa na Ukrainie ostatecznie doprowadzit do zawieszenia
w trakcie trzeciego kwartatu prac wiertniczych oraz modernizacyjnych, poniewaz linia konfliktu przesuneta sie
w strone pdl Olgowskoje i Makiejewskoje. Wiercenia wznowiono w pazdzierniku, jednak w rezultacie Spotka
nie byta w stanie zrealizowa¢ wszystkich punktéw swojego, zaplanowanego na 2014 r. programu nakladow
inwestycyjnych. Do chwili obecnej wiele spotek ustug technicznych sposréd wczesniej dziatajgcych
na Ukrainie, nie powrécito tam, co ogranicza mozliwosci przeprowadzania niektérych operacji, ktére mogty
by by¢ wykonane, takich jak stymulacje.

Poniewaz ukrainski rzad zmagat sie z sytuacjg geopolityczna, zaczat wiec szuka¢ zrédet dla wsparcia swoich
finanséw. W szczegdlnosci trzy nowe ustawy czy rozporzadzenia mialy znaczacy wptyw na KUB-Gas i innych
prywatnych producentéw:

e Z dniem 1 sierpnia 2014 r. stawki optat koncesyjnych (royalty) dla gazu ziemnego oraz ropy/cieczy
wzrosty odpowiednio do 55% i 45% (z 28% oraz 43%). Optaty koncesyjne wyliczane sg w odniesieniu

1 kuB-Gas LLC (“KUB-Gas") to spétka zalezna Serinusa (posrednio, 70% udzial), ktéra jest wtascicielem oraz operatorem konces;ji
ukrainskich



do maksymalnych cen gazu ustanowionych przez rzad, za$ prywatni producenci prowadzg sprzedaz
po nizszych cenach. Skutek jest taki, ze efektywna stawka optat koncesyjnych wynosita ponad 60%.

* Narodowy Bank Ukrainy wprowadzit 23 wrze$nia 2014 r. ograniczenia dotyczgce przeprowadzania
szeregu rodzajow transakcji walutowych, co stalo sie dla Spoélkki realng przeszkodg
w przetransferowaniu $rodkéw pienieznych z Ukrainy i przekazywaniu ich na potrzeby innych dziatan
operacyjnych, takich jak prowadzone w Tunezji lub Rumunii.

« W listopadzie 2014 r. ukrainski rzad wydat trzy rozporzadzenia, ktére w efekcie rezerwowaly znacznag
czes¢ ukrainskiego rynku gazu ziemnego dla panstwowej firmy. Tym samym prywatni producenci,
tacy jak KUB-Gas, zostali postawieni w sytuacji koniecznosci walki o znalezienie innych wiarygodnych
klientéw. Wielu musialo ograniczy¢ produkcje, a samg sprzedaz prowadzi¢ po nizszych cenach.
31 marca 2015 r. Sad Administracyjny Ukrainy utrzymat w mocy orzeczenia dwdch sadéw nizszych
instancji, ze narzucone przez rozporzadzenia rozwigzania sg niezgodne z prawem i chociaz wielkos¢
sprzedazy wzrosta w kwietniu, to na peing odbudowe rynku trzeba jeszcze poczekac.

Mimo tego, ze otoczenie stawialo przed Serinusem ogrom wyzwan, czynilismy state postepy w obszarach
tych spraw, nad jakimi Spétka miata kontrole, osiggajac znaczgce sukcesy w zakresie produkcji i prac
poszukiwawczych w Tunezji i w Rumunii.

W Tunezji w drugim pétroczu 2014 r. wykonano odwiert Winstar-12bis, ktéry w grudniu 2014 r. rozpoczat
produkcje, poczatkowo na poziomie 635 barytlek ekwiwalentu ropy dziennie (,boe/d”). Po kilkutygodniowym
okresie oczyszczania, zwiekszono rozmiar zwezki, a wydobycie wspieto sie do ponad 1.000 boe/d
na poczatku stycznia 2015 r. i na tym poziomie pozostaje do dzis.

Prace nad odwiertem Winstar-13 ruszyly 10 grudnia 2014 r., a w pofowie marca 2015 r. odwiert osiggnat
koncowg gtebokos¢ 3.781 metréw. Formacja Upper Hamra, stanowigca jego najwazniejszy cel, okazala sie
mie¢ horyzont o 30 metréw wyzej niz méwity prognozy i odwiert obecnie jest uzbrajany oraz testowany. Biorgc
pod uwage, ze pierwotne zasoby geologiczne na polu Sabria wynoszg 350 min barylek, a nasze odwierty
sg dopiero siodmym i 6smym odwiertem ze wszystkich jakie w ogdle byly wykonane na tym polu, to wyniki te
sg dobrg zapowiedzig dalszego rozwoju.

Jestesmy bardzo zadowoleni z wynikdw programu poszukiwawczego w Rumunii. Caty program obejmowat
wykonanie dwoch odwiertéw poszukiwawczych, Moftinu-1001 oraz Moftinu-1002bis, a takze badania
sejsmiczne 3D obejmujgce obszar 180 km’. Pierwsze przetwarzanie danych sejsmicznych zostato
ukonczone, a wstepna interpretacja wynikbw wskazuje na szereg nowych potencjalnych lokalizacji dla
wiercen. Jeszcze lepszg informacja jest to, ze Moftinu-1001 w testach uzyskat maksymalny poziom przyptywu
7,4 MMcf/d oraz pozyskat 19 bbl/d kondensatu, czemu towarzyszyly tylko Sladowe ilosci wody. Analizy
danych z odbudowy cisnienia po testach nie wskazujg na wystepowanie granic w obrebie zloza, wiec
kierownictwo podwyzszyto swoje szacunki gazu (przy P50) nadajgcego sie do wydobycia do wysokosci ponad
17 Bcf, z szacowanych wczesniej 10,5 Bcf.

W takcie krotkiego testu w odwiercie Moftinu-1002bis utrzymywat sie przyptyw gazu na poziomie
ok. 2,8 MMcf/d przez 30 minut, po czym obnizyt sie do 245 Mcf/d w trakcie kolejnych dwdch godzin. Nie byto
to zaskoczeniem, gdyz analiza pomiaréw wskazywala, ze porowato$¢ formacji jest znacznie nizsza niz
w Moftinu-1001. Zastosowanie bardzo ciezkiej ptuczki, aby kontrolowaé¢ wyplukiwanie i obsypywanie sie
otworu w trakcie prac wiertniczych, tez nie przystuzyto sie przyptywowi. Mimo to wykazano obecnos$é
ruchomych weglowodoréw w tych strefach, a nasze aktualne szacunkowe zasoby geologiczne gazu
w obrebie tej kulminacji wynoszg 27 Bcf. Ostateczny wspoéiczynnik wydobycia bedzie oczywiscie zalezat



od dobrania odpowiednich parametréw wiercenia i uzbrojenia, umozliwiajgcych komercyjny poziom
wydobycia. Badamy obecnie ré6zne metody stymulacji odwiertu i uzyskania dostepu do wiekszej objetosci
gazu znajdujgcegdo sie poza najblizszg strefg przyotworows.

Mimo konfliktu i probleméw gospodarczych na Ukrainie, réwniez tam Serinus odnotowat sukcesy:

e Odwiert M-17, wykonany na przetomie 2013 i 2014 r., rozpoczat produkcje 26 czerwca 2014 r.
z poczatkowym wydobyciem na poziomie 6 MMcf/d. Gdy odwiert oczyscit sie poziom produkcji wzrést
i wynosit $rednio 11,8 MMcf/d w Il kw. 2014 r. oraz 11,4 MMcf/d w IV kw.

*  Wiercenia wznowiono w ostatnim kwartale 2014 r., podejmujagc prace nad odwiertem M-22. Odwiert
natrafit na tacznie 6 stref potencjalnie gazonosnych, w tym wysoce zasobny piaskowiec strefy S6,
z ktérego prowadzona jest produkcja odwiertu M-17. Wystepujg tam takze cztery gtebiej zalegajace
strefy. Uzbrajanie i testy odwiertu aktualnie trwajg i liczymy na to, ze w niedalekiej przysziosci
bedziemy mogli ogtosi¢ wyniki. M-22 jest wazny, gdyz w przypadku sukcesu zapoczagtkuje wydobycie
komercyjne gazu z potudniowo-zachodniej czesci obiektu, ograniczonej przebiegajgcym przez
koncesje Makiejewskoje i Olgowskoje gtéwnym uskokiem, otwierajgc tym samym nowe kierunki
poszukiwawcze.

* Produkcja na Ukrainie w pazdzierniku ub. r. osiggneta na trwate kolejny wysoki putap - KUB-Gas
wydobywat 1 min metréw szesciennych dziennie gazu (35,5 MMcf/d), pomimo koniecznosci
wstrzymania od czerwca produkcji na polach Wiergunskoje i Krutogorowskoje. Te dwa pola znajdujg
sie ok. 8 km od miasta tugansk, gteboko na terytorium obecnie kontrolowanym przez separatystéw.
tgczne wydobycie z obu tych pdl stanowito mniej niz 4% catkowitej produkcji KUB-Gas na Ukrainie.

Ta ostatnia kwestia zastuguje na nasza szczeg6ing uwage. Nasi pracownicy na Ukrainie w trakcie minionego
roku dali wzorcowy przyktad prowadzenia dziatalnosci operacyjnej w bardzo trudnych warunkach. Byt to czas
kiedy 80 pracownikow i ich najblizsi (tgcznie ponad 400 osob) zostalo ewakuowanych z tuganska
do Charkowa. Nasze biuro w tugansku zostalo zniszczone i czesciowo spalone. Chylimy czota przed
poswieceniem i odwagag naszej zatogi.

Perspektywy na 2015 r.

Z powodu przedstawionych powyzej przeszkod, bedacych pochodng nizszych cen surowcOw i sytuacii
geopolitycznej na Ukrainie, program naktadéw inwestycyjnych Serinusa na 2015 r. zostat zredukowany.
Kohczymy obecnie pewne projekty, ktdre sg w toku, natomiast wszystkie pozostate nakfady inwestycyjne
na ten rok, jak to postanowita rada i zarzad, zostaly wstrzymane w celu zachowania kapitatu. Projekty,
ktére zostang wykonane obejmuja:

e uzbrojenie, testowanie i podigczenie odwiertu WIN-13 na polu Sabria w Tunezji

* uzbrojenie i testowanie odwiertéw Moftinu-1001 i Moftinu-1002bis w Rumunii

» uzbrojenie, testowanie i podigczenie odwiertu M-22 na polu Makiejewskoje na Ukrainie
» instalacja sprezarek na polu Olgowskoje na Ukrainie

Serinus dysponuje zasobem wysokiej jakosci projektéw poszukiwawczych i rozwojowych we wszystkich
trzech krajach, wiec gdy nastgpi poprawa warunkéw fiskalnych i geopolitycznych, Spoétka bedzie dobrze
przygotowana do powrotu na Sciezke dalszego intensywnego wzrostu. Obecnie dziatalnos¢ operacyjna



w Tunezji, jak i na Ukrainie generuje dodatnie przeptywy finansowe, za$ kierownictwo analizuje wszelkie
kierunki i sposoby dalszej redukcji kosztow.

Odnoszac sie do spraw organizacyjnych z przykroscig informujemy, ze pan Manoj Madnani, czlonek Rady
Dyrektoréw od 2007 r., nie bedzie kandydowat do re-elekcji na dyrektora. Brakowa¢ nam bedzie jego
wnikliwo$ci oraz wskazéwek, ktorymi stuzyt przez 8 minionych lat. Zyczymy mu wszystkiego najlepszego
na jego nowej drodze zawodowej.

Na koniec pragniemy podzigkowa¢ wszystkim pracownikom Serinus za ich starania i zaangazowanie, naszej
Radzie Dyrektoréw - za przewodnictwo, a haszym Akcjonariuszom - za ich nieustajgce wsparcie.

Timothy M. Elliott
Prezes i Dyrektor Generalny (CEO)



