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Podobnie jak 2014 rok, rok 2015 byt trudnym okresem dla catej branzy energetycznej i dla spoiki
Serinus. Ceny ropy spadaly, osiggajgc w styczniu 2016 r. poziom najnizszy od 12 lat, a ceny gazu
szty ich $ladem. Przeplywy Srodkoéw pienieznych kurczyty sie, a to z kolei powodowato redukcije
naktadow kapitatowych. Spoétka narazona byta réwniez na dalsze ryzyko wydarzen geopolitycznych na
Ukrainie, co ostatecznie doprowadzito do podjecia trudnej decyzji o wycofaniu sie z tego rynku
pomimo naszych wczesniejszych sukceséw. Jednak rok ten przynidst tez i dobre wiadomosci —
sukces wiercen w Rumunii i Tunezji umozliwit stworzenie wieloletniego programu zagospodarowania
zt6z. Jak mawia sie w branzy naftowej, ,najlepszym panaceum na niskie ceny sag niskie ceny”
— w miare spadku swiatowej produkcji odnotowano wiec odbicie poziomu cen ropy Brent i WTI. Wiele
spétek, w tym roéwniez Serinus, analizuje obecnie mozliwosci rozwoju zamiast koncentrowaé
sie wytgcznie na samym przetrwaniu.

Najwazniejszym wydarzeniem roku 2015 dla Serinus byta sprzedaz naszej dziatalnosci na Ukrainie za
kwote 33,8 min USD. Transakcje ogtoszono pod koniec grudnia i sfinalizowano z poczatkiem lutego
2016 r. Przeptywy s$rodkéw pienieznych z dziatalnosci na Ukrainie, ze wzgledu na niskie ceny
surowcéw w potgczeniu z wysokimi optatami koncesyjnymi (royalty), stanowity w IV kwartale 2015 r.
mniej niz potowe $rodkéw z tego tytutu wygenerowanych w IV kwartale 2014 r. Dalsze
zagospodarowanie zt6z stato sie mato optacalne, w zwigzku z czym produkcja mogta tylko dalej
spada¢ w miare sczerpywania zasobéw. Z kolei ustawa o obnizeniu optat koncesyjnych dla gazu
ziemnego utkneta w ukrainskim parlamencie. Mimo, ze jeszcze przed zaistnieniem problemow
geopolitycznych nasza Spotka osiggneta na Ukrainie ogromny sukces, to kierownictwo i Rada
Dyrektoréw uznaty, ze dla naszych akcjonariuszy korzystniejsze bedzie wzmocnienie bilansu Spoiki
i skoncentrowanie sie na pracach stuzgcych zagospodarowaniu zt6z oraz wydobyciu
w Rumunii i Tuneziji.

Niskie globalne ceny energii stanowity temat przewodni roku 2015. Cena ropy Brent na poczatku
ub. roku wynosita niewiele ponad 57 USD za barylke, w potowie stycznia spadta do 47 USD
za barytke, z poczatkiem maja odbita do najwyzszego w roku poziomu 67,77 USD za baryike,
po czym zaczeta spada¢ az do 37 USD za barytke na koniec roku. W styczniu 2016 r. cena osiggneta
poziom najnizszy od 12 lat, czyli 27,88 USD za barylke. Miato to oczywiscie bezposrednie przetozenie
na dziatalnos¢ Spotki w Tunezji, gdzie cena ropy okreslana jest z niewielkim dyskontem badz premig
w stosunku do ceny Brent. Ceny gazu ziemnego w Tunezji wyznaczane sg w relacji do oleju
opatowego o niskiej zawartosci siarki, tak wiec zwykle z kilkumiesiecznym op6znieniem odwzorowuja
one zmiany cen ropy.

Niezaleznie od obaw powodowanych poziomem cen surowcéw, w Tunezji Serinus odnotowat znaczne
sukcesy na polu Sabria. W grudniu 2014 r. rozpoczeto wydobycie z odwiertu Winstar-12bis. Po kilku
tygodniach przyptywu wstepnego - oczyszczajgcego, na poczatku stycznia produkcja osiggnefa
poziom powyzej 1000 barytek ekwiwalentu ropy (,boe/d”). Po niemal roku wydobycia ci$nienie
przyptywu praktycznie nie spadto, co stanowi potwierdzenie znacznej wielkosci zioza pola Sabria.
Obecnie z odwiertu trwa wydobycie na poziomie ok. 900 boe/d i jest ono ograniczone wskutek
tworzenia sie osadu zmniejszajgcego $rednice rur. Zidentyfikowano juz przyczyny powstawania osadu
i trwa obecnie ocena dziatan zapobiegawczych. Odwiert Winstar-13 rozpoczat produkcje w czerwcu,
poczatkowo na poziomie 130 boe/d, a obecnie jego produkcja to 290 boel/d, zas wskaznik
zawodnienia powoli maleje. Prace nad nowymi odwiertami ograniczono wskutek nizszej dostepnosci
srodkéw pienieznych na reinwestycje w nastepstwie spadku cen ropy. Jednak z 358 MMbbl



poczatkowych zasobdw geologicznych ropy, gdzie odwierty Winstar-12bis i 13 sg dopiero siodmym
i 6smym odwiertem w historii, potencjal zagospodarowania tych zt6z jest bardzo duzy. W ocenie
kierownictwa istnieje tu mozliwos¢ wykonania co najmniej 20 odwiertébw poziomych o dwu
horyzontach.

Nie wszystko szto jednak po naszej mysli w Tunezji w 2015 r. Pole Sabria bylo wylgczone od konca
maja do konca lipca ze wzgledu na lokalne protesty. Dotyczyty one braku rozwoju, inwestycji i nowych
miejsc pracy w regionie i nie byly wymierzone konkretnie w Spétke badz innych operatorow.
Niezaleznie jednak od tego, co bylo przyczyng protestéw, w efekcie straciliSmy dwa miesigce
produkcji i przeptywow srodkdéw pienieznych.

W minionym roku Serinus osiggngt réwniez spore sukcesy w Rumunii. Jak informowalismy
w zesziorocznym liscie do akcjonariuszy, w odwiertach Moftinu-1001 i Moftinu-1002bis odkryto
ruchome weglowodory. Moftinu-1001 w testach uzyskat maksymalny poziom przyptywu 7,4 MMcf/d
oraz 19 bbl/d kondensatu, czemu towarzyszyly tylko sladowe ilosci wody. Niezalezny ewaluator
rezerw Spoiki przypisat temu odkryciu 10,9 Bcfe obarczonych ryzykiem zasobow warunkowych (przy
85% prawdopodobienstwie zagospodarowania). Trwajg prace nad przygotowaniem programu
dalszych odwiertéw oraz projektu niezbednej naziemnej infrastruktury produkcyjnej.

W takcie testéw odwiertu Moftinu-1002bis przez 30 minut utrzymywat sie przyptyw gazu na poziomie
2,8 MMcf/d, po czym obnizyt sie do 245 Mcf/d w trakcie kolejnych dwdch godzin wydobycia ze stref
zalegajgcych ponizej odkrycia Moftinu-1001. Nie bylo to zaskoczeniem, gdyz analiza pomiaréw
wskazywata, ze porowatos¢ formacji jest znacznie nizsza niz w Moftinu-1001. Zastosowanie bardzo
ciezkiej ptuczki, aby kontrolowa¢ wyptukiwanie i obsypywanie sie otworu w trakcie prac wiertniczych,
tez nie przystuzyto sie przyptywowi. Mimo to testy wykazaly obecno$¢ ruchomego gazu, a nasze
aktualne szacunki poczgtkowych zasobOw geologicznych gazu (dla P 50) w obrebie tych stref
wynoszg 102 Bcf. Ostateczny poziom wydobycia z tej akumulacji bedzie oczywiscie zalezat
od dobrania odpowiednich parametréw wiercenia i uzbrojenia, umozliwiajgcych komercyjne
wydobycie, ale ryzyko poszukiwawcze zostato juz wyeliminowane. W odwiercie odkryto réwniez
szereg ptyciej zalegajgcych stref, wykazujacych slady ropy i fluorescencje, ktére przeznaczono do
dalszych testow.

Uzbrojenie i testowanie odwiertéw Moftinu-1001 i Moftinu-1002bis zakonczyto realizacje prac objetych
zobowigzaniem z Etapu 2 dla Koncesji Satu Mare. Umozliwito to Spodice wynegocjowanie
przediuzenia (,Przediu zenie”) umowy koncesyjnej z Narodowg Agencjg Zasobdw Mineralnych.
Przedluzenie ma miec trzyletni okres i przewiduje nowe zobowigzania do przeprowadzenia prac
obejmujgcych wykonanie dwoch odwiertow oraz — w zaleznosci od decyzji Spotki — trzeciego odwiertu
lub pozyskanie 120 km?® nowych danych sejsmicznych 3D. Obecnie trwa proces ratyfikacji tej umowy
przez poszczegoblne resorty. W dtuzszej perspektywie, z uwagi na perspektywiczny charakter zi6z
Satu Mare, chcielibysmy wykona¢ wiele dalszych odwiertow i uzyska¢ dane sejsmiczne na poziomie
znacznie przekraczajgcym minimalne zobowigzania. Dotychczas nasz zespét techniczny
zidentyfikowat ponad 25 perspektywicznych i potencjalnie perspektywicznych obiektéw
poszukiwawczych o potencjale 72 min boe." (wazonym ryzykiem). Oczekujemy, ze miare
pozyskiwania dalszych danych sejsmicznych i wykonywania kolejnych odwiertéw ten katalog obiektow
jeszcze sie zwiekszy.

L W rozumieniu klasyfikacji P, wg szacunkow Spoki.



Perspektywy na 2016 r.

Z punktu widzenia roku 2016, a nawet roku 2017, priorytetem dla Spétki bedzie nasz rumunski
projekt. W ocenie naszego zespolu technicznego, mozliwa jest $ciezka zagospodarowania zt6z
umozliwiajgca produkcje brutto na poziomie 13 MMcf/d (2165 boe/d).

Przed nami sg jednak pewne wyzwania. Przede wszystkim musimy sfinalizowa¢ Przedtuzenie
Koncesji Satu Mare. Jak juz wspomnialem, wymaga to zatwierdzenia przez szereg resortOw oraz
premiera. Wedle naszej wiedzy, proces ten jest bardzo zaawansowany, doktadamy tez wszelkich
mozliwych staran, by go sfinalizowa¢, jednak w ostatecznym rozrachunku lezy on poza kontrolg
Spoiki.

Drugie wyzwanie to finansowanie. Cena ropy Brent ostatnio odbita w poréwnaniu ze styczniowym
minimum i wynosi obecnie ok. 50 USD za barytke. Oczywidcie wzmacnia to planowane przeptywy
srodkéw pienieznych Spoétki, jednak s$rodki finansowe wcigz sg ograniczone w poréwnaniu
z mozliwosciami inwestycyjnymi i zobowigzaniami w zakresie obstugi naszego zadtuzenia. W zwigzku
z tym kierownictwo prowadzi analize r6znych mozliwosci, w tym miedzy innymi pozyskania nowych
zrodet finansowania inwestycji iflub utworzenia wspolnych przedsiewzie¢. W przypadku Moftinu
wszystkie te dziatania zaleze¢ bedg od uzyskania Przediuzenia, tak wiec dalsze prace musza
poczekac na ostateczne rozwigzanie biezgcej sytuaciji.

Nasza Spétka dysponuje na szczescie aktywami wysokiej jakosci. To wiasnie dzieki nim udato nam
sie przetrwa¢ bardzo niekorzystny zbieg wydarzen. Gdybysmy mieli do czynienia wylgcznie
ze spadkiem cen ropy, Spoétka duzo szybciej realizowataby swoje projekty zagospodarowania
zasobow. Naturalnie, wspomniane aktywa to wynik wielu staran naszych pracownikéw. Chcielibysmy
gorgco podziekowac¢ wszystkim pracownikom spotki Serinus za ich prace i zaangazowanie, naszej
Radzie Dyrektoréw za przewodnictwo, a wszystkim naszym Akcjonariuszom za ich state wsparcie.
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