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ALLT OM AFRICA OIL

Ansvarsfriskrivning

Detta dokument ar endast avsett for personer i jurisdiktioner dér distribution av denna typ av information ar tillaten. Inte for distribution i USA.
Forfattarna ar partiska och har langa positioner i Africa Oil, Africa Energy och Eco Atlantic. Forfattarna forbehaller sig réatten for fakta- och
skrivfel. Forfattarna har ingen annan anknytning till Africa Oil och har ej heller forfattat detta dokument pa uppdrag av Africa Oil. Aktier ar
riskabla investeringar och kan bade 6ka och minska i varde. Kop inte aktier baserat pa individuella tips, kdprad eller rykten. Gor din egen

due diligence. Alla framatblickande kommentarer och berakningar ar endast for inspiration.

Executive Summary

Syftet med detta dokument &r att ge en introduktion till Africa Oil, Africa Energy och Eco
Atlantic utifran ett investeringsperspektiv. Bakgrunden till att samla dessa tre féretag i ett
gemensamt dokument ar att analys Africa Oil kraver hansyn till AOl:s betydande agar- och
styelseintresse i Africa Energy, Eco Atlantic och Impact Oil &Gas. Dessa fyra bolag har ocksa

geografiskt 6verlappande aktiviteter.

Africa Oil har genom férvarvet av halva Prime, med sina mogna produktionstillgangar i
Nigeria, gatt fran att ha varit ett insomnat oljeprospekteringsbolag till en kassaflodesmaskin.
Med en prishedge tog sig bolaget elegant igenom coronakrisen och har snabbt kunnat
amortera ner lanen bade pa Africa Oil- och Prime-niva. Det ar nu skordetid i Africa Oil. Det
massiva kassaflédet kommer anvandas till forvarv av nya producerande tillgangar,
aktieaterkop eller utdelning. Utdver detta finns chans for en rad vardedrivande handelse

relaterade till prospektering och avyttring i portfljbolagen. De viktigaste triggers ar:

Forléangning Forvarv av Positivt Forsaljning Utvecklings- Instiftat
av licenser i producerande borresultat av andelar i plan/FID aktieaterkop/
Nigeria tillgangar Venus-1 11B/12B Kenya utdelning
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VAD AR AFRICA OIL?

Africa Qil ar en oljeprospekterande och oljeproducerande bérsnoterat bolag, ticker AOI pa
Stockholmsbdrsen och Toronto Stock Exchange. Det mest konkreta innehavet ar en andel pa
50% av Prime Oil & Gas som innehar andelar i tva oljeproducerande falt utanfér Nigeria. Ett
antal block i Kenya med befintliga fyndigheter ska utvecklas. AOI har ocksa andelar i ett
prospekteringsblock utanfor Sydafrika. Dessutom har AOI betydande innehav i tre

oljeprospekteringsforetag, vilka presenteras separat i egna avsnitt senare i dokumentet.

|AOI portfolio company||AOI interest|
|Africa Energy ||tot ~30% |
Impact 32% |
|Eco Atlantic ||20% |
Historia

2010 var Africa Qil ett oljeprospekteringsbolag utan fyndigheter eller produktion. Malet var att
borra block 10BB och 10A i Kenya. En utfarmning av 50 procent Tullow QOil tillkdnnagavs
detta ar. De aterstaende 50 procenten dgdes vid denna tidpunkt av Africa Oil eller bolag som
senare skulle inférlivas i Africa Oil. 2011 férbereddes for borrprogrammet i Kenya. Under
2011 fluktuerade aktien mellan 8-14 kronor. Borrprogrammet startade i borjan av 2012 och
den forsta oljefyndigheten, Ngamia, tillkdnnagavs i mars. | slutet av 2012 presenterades
fyndighet nummer 2, Twiga. Dessa framgangar drev aktien norr om 70 SEK nar oljepriset
stod i cirka 100 USD. En rad nya fyndigheter foljde. | slutet av 2015 férvarvade Maersk Oil
halften av Africa Oils andel i Kenya. Képeskillingen var 427 miljoner USD plus villkorade
tillagg pa 480 miljoner USD (utveckling beror pa nar First Oil intraffar etc.). Tidpunkten
upplevdes av marknaden som nagot olyckligt da oljepriset sedan har sjunkit till 40 USD. |
mitten av 2016 angav en 2C resursuppdatering de kdnda reserverna i Kenya till 753 miljoner

fat (med en 3C pa 1,6 miljarder fat).
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Efter denna resursuppdatering tillkdnnagavs ytterligare fyndigheter - Erut (25 m net pay) och
Emekuya (75 m net pay). JV-partners anser inte att det ar vart att pavisa fler reserver forran
processen for att erhalla godkdnnande, rérledningsplanering etc. av Kenyas regering ar klar
sa att ett slutligt investeringsbeslut kan fattas. Under tiden lanserades ett Early Oil Pilot
Scheme, vilket innebar att producera och transportera 2000 fat olja om dagen pa lastbilar till
en oljedepa vid kusten. Projektet stdter nu pa ett antal byrakratiska och politiska hinder.
Ledningen inser att utvecklingen av produktionsanlaggningar och rérledningar kommer
forsenas ytterligare. Darfor satter de nu huvudandelen kontanta medel fran Maersk
utfarmning i arbete genom att hitta nya prospekteringsprojekt samt produktion som kan

finansiera prospektering.

Eftersom det tar tid att hitta och skaffa nya prospekt med direkta intressen tog Africa Qil en
portféljapproach dar de kopte in sig i andra oljeprospekteringsforetag. Dessa investeringar
satte dock bara en relativt liten del av kontanttillgangarna i arbete. Africa QOil stravade nu efter
att koépa in redan producerande tillgangar for att dra nytta av kontinuerliga kassafléden, vilket i
sin tur skulle finansiera framtida prospektering. Mojligheten kom nar Petrobras var tvungen att
salja sin 50-procentiga andel i POGBV, som agde 8 respektive 16% i tva producerande
offshore-block i Nigeria. Africa Oil tog en andel pa 25% i ett konsortium som i 6vrigt bestod av

Vitol och Delonex. Affaren tillkdnnagavs den 31 oktober 2018 och behévde bara
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spekulerades i huruvida de nigerianska myndigheterna motsatte sig affaren och férsokte

godkannande av de nigerianska myndigheterna. Ingenting hande pa ett ar och det

tillskansa sig nagon form av transaktionsavgift. Detta bidrog till den véaxande misstro mot
AOls lednings formaga att skapa aktieagarvarde och Kenyas férmaga att skapa
forutsattningar for FID. Detta resulterade i att aktiekursen gick fran 18 SEK i bérjan av 2017
och fluktuerade mellan 7 och 10 SEK under 2018 och 2019.

| november 2019 tillkdnnagavs att Vitol och Delonex drog sig ur POGBV-affaren och att Africa
Oils andel 6kade fran 25 till 100%. Ingen férklaring gavs men spekulationer gick kring att
affaren inte skulle avslutas, alternativt att &ndrade skattevillkor gjorde affaren mindre attraktiv.
Denna fyrdubbling av affaren hade en svag initial effekt pa aktiekursen. Efter ett par veckor ar
kursen tillbaka pa samma niva som fore pressmeddelandet. Men den 14 januari 2020 kom
pressmeddelandet att affaren var godkand. Perfekt timat borjar nu en tvist mellan
oljeproducerande lander som satter press pa oljepriset och kort darefter sande Covid-krisen

oljepriset ner i ett bottenldst hal.

Den ledsamma aktiekursutvecklingen har andra forklaringsfaktorer &n bara en misstro
baserat pa eviga forseningar i Kenyaprojektet och volatila oljepriser. En del kan forklaras av
det faktum att Tullow Qil, operatér och partner med 50% agande i Kenya, har kdmpat med
stor skuld och dels lagre produktion an férvantat. De fokuserar nu pa aktiviteter som
tillhandahaller kassafldden pa kort sikt och har férsokt salja ut ut delar av
prospekteringsportfoljen. Tullow Oil har sagt att man minska sin andel i Kenya och har
tillsammans med Total (som nu dger 25% Maersk-andelarna) gatt ut pa marknaden i ett
gemensamt forsok att sédlja dessa. Effekten av de eviga férseningarna i Kenya-projektet har
gjort att investerare tilldelar projektet praktiskt taget inget eller till och med negativt varde.
Africa Oil gjorde ocksa en nedskrivning av Kenya-projektet under férsta kvartalet 2020.
Tullow/Africa Qil/Total Energies jobbar nu pa en reviderad utvecklingsplan, hallbar ocksa vid

lagre oljepriser, som maste presenteras for kenyanska myndigheter under 2021.

Det ar ett "fun fact” att Tullow inte bara varit en del av Africa Oils uppférsbacke i Kenya utan
det ar ocksa orsaken till att Eco star och stampar i Orinduik-blocket (nagra tveksamma beslut
i forbindelse med val av borrmal och att fortsatta med borrning utan att kolla oljekvaliteten).
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Dessutom var Tullow operatér pa Cormorantborrningen, den enda torrborrningen for Africa
Energy hittills. Med Tullows nuvarande ekonomiska status ar ytterligare prospektering pa

PEL37 langt ner pa prioritetslistan.

Forutom Nigeria, Kenya och de tre portféljbolagen har Africa Oil gjort en 20% farm-in pa block
3B/4B i Sydafrika. Informationen om detta ar knapp men ett antal leads har identifierats fran

befintlig 3D-seismik.

Prime Oil & Gas

Nigeria-affaren gjordes med en sa kallad lock box, dvs all utdelning fran 2018-01-01 som
betalades ut fran POGBYV till Petrobras drogs av fran slutbetalningen. Pa detta satt drogs
1030 miljoner dollar fran den slutliga képeskillingen som netto uppgick till 519,5 miljoner
dollar. Av dessa finansierades 250 miljoner dollar genom ett brygglan fran BTG Pactual.

Detta lan hade en ockerranta om 15%. Lanet ersattes i juli 2021 med ett foretagslan med klart

lagre ranta (initialt Libor + 6,5%).

POGBYV doptes om till Prime Oil & Gas, i vilket Africa Oil nu dger en andel pa 50%. Under
2019 uppgick Africa Oils andel av produktionen i falten Agbami, Akpo och Egina till 33 600 fat

per dag. Tabellen nedan anger nyckeltalen i paféljande kvartal, netto till AOI.

2nd

g’line Guideline

(avg) (avg)

2020 [[2021  ||Q1 2020 ||Q2 2020|Q3 2020||Q4 2020|Q1 2021 [|Q2 2021
[Working interest, boepd || 20000| 26000|| 33500| 28300| 26900| 26200| 27700|| 28100]
[Economic entitlement production, boepd|| 34000/  28000] 43000| 35000| 27800| 30100 30300| 30500|
|Operating cost per barrel, USD || || || 5,8|| 5,1|| 4,4|| 5,9|| 6,4|| 6,0|
|Received dividends || H || 87,5” 25“ 25“ 62,5” O|| 37,5|
|Remaining bridge loan/corporate facility || || || || || || 141|| 141|| 98|
[Prime sales revenue | I | 1795 1593 2125 82,3 1533 1276
[EBITDA | I | 1983 103 o9 1288 1431| 1551
cash flow from operations | 5725 37|  196] 1345 1075 1464 859 2523
|Capital expenditure || 22,5|| 42,5|| || || || || 2,6|| 3,1|
|Writedown of Kenya intang. assets || || || —215,6” || || || || |
|Writed0wn of Nigeria intang. assets || || || || -72,4” || || || |
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Nedanstaende tabell innehaller data fran Prime Oils arsredovisningar med resultat, balans
och kassaflode i de tre forsta kolumnerna. Till hdger utdelningar och annan relevant
information i punktform. Avrundade siffror i MMUSD och avser hela Prime. For att fa Africa

Oils andel i Prime, multiplicera med 0,5.
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|INCOME STATEMENT PRIME

|[2018 |[2019 ][2020 |[39][piviDENDS][2018 |[2019 |[2020][2021]

s

]

2|

Z|

=

‘Turnover revenue H 919H 1720H 1267“January “ OH OH 0‘
‘Cost of sales H -423H -552H -544“February H 75H 125” 0‘
[4 ][ whereof Depreciation || 237 -a03| -a4sffaz|jmarch ]| 75| 50| 0
‘Gross profit H 496H 1167” 723“Apri| H SOH OH 0‘
E‘Other operating income and expenses H -41H 12H -221“May H 100H 50” 0‘
‘Operating Profit H 455H 1179H 502“June H 100H OH 75\
/8 ][Finance income ¢ 16 e7]fas]fouy | 00| o o
EHFlnance cost H -72H -142H -130“August H 100H 50” 75‘
[10][whereof paid interest RBL || -es| -112] -s1/[us][september || 0| o |
‘Whereof RBL amort on cap trans fees of amended H H H
1||RBL + add rate 0 -28 -28 October 200|| 50
.\Profut before tax || 389]| 1052 438|[50][November || 10| o |
.‘Income tax expense H -255H -530H 6“December H OH 75” ‘
[14][Profit of the year || 133 22| 444|fs2]|vear total ][roo0 |[z060 ][400 |[150 |
[ | [
[16][eBITDA | es6| 1593 1239
[
[18][FINANCIAL POSITION I | |
[19][Total assets || 4494|| a283| 3553
[20][Non current assets | 3934| 3779|| 315
‘Current assets H 560” 504” 402‘
[
[23][Total equity | 1068 s10| 571
[ [
[25][Total liabilities || 3a26]| 3773| 2082
‘Non current loans H 1760” 1191” 804‘
‘Decommissioning liabilities H 202” 254” 263‘
‘Deferred income tax liabilities H 1169” 1452” 1311‘
‘Current loans H 0” 621” 487‘
‘Trade and other payables H 269” 231” 106‘
[31] other liabilties I 2¢] 24 11
[ [
[s3]/casH FLow [
‘Cash beginning of year H 338H 302H 140‘
ICash flows from operating activities H 489“ 1075“ 1050|
‘Cash flows after investing activities H 14H 875H 1011‘
ICash flows after financing activites H -37“ -161“ 91|
[a8][cash end of year | 302 140 23]
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‘Primes EBITDA 2020 var 1239 MMUSD. Det betyder 11.3
sek per aktie i Africa OIl.

Nigerianska myndigheter slapper manatligen produktionssiffror per falt. Dessa ger en god

indikation om Primes produktion och férsaljning (korrigerat fér over- och underlift).

Total monthly prod in Prime fields
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Perioden ovan innehaller OPEC+ produktionsbegransningar och successiv atergang till
normala kvoter. Det ar vanskligt att dra slutsatser kring reduktion i faltens produktivitet fran
dessa siffror. Om man tar i beaktning att Reserve Replacement Ratio, hur mycket nya
oljereserver som tillkommit i en period i férhallande till hur mycket olja som producerats i
samma period, var 117% under 2020 och givet den laga capex som spenderats under aret ar

falten battre an tidigare estimerats.
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Kenya

Fyndigheterna i Kenya var, tills Nigeria-affaren gick igenom, Africa Oils juvel. Det
forberedande arbetet for att komma till slutgiltigt investeringsbeslut - férvarv av mark,
utarbetande av lagar, inkomstfordelning mellan staten och lokala omraden i Kenya, FEED,
etc. - har férsenats och sedan forsenats igen. Innan Tullow Oils ekonomiska problem och
deras 6nskan att dra sig ur Kenya vantades FID nas under andra halvaret 2020.
Originalplanens pipeline, med en kapacitet pa 80 000 fat per dag, som kommer att ga fran
Turkana till kuststaden Lamu, tar tva ar att bygga. Det ar darfér osannolikt att produktion kan

forvantas innan 2024.

Aktuell 2C siffra fér Kenya fran Tullow Oil &r 560 miljoner fat brutto. Denna information
kommer fran operatdren Tullow Oil. Africa Oil har tidigare publicerat siffran 753" + 12" + tva
oljefyndigheter som inte har estimerats skulle sannolikt uppga till 900 miljoner fat brutto, 225
miljoner netto till Africa Oil. Keith Hill har ocksa namnt att med de outforskade leads i falten
finns dubbelt sa manga fat. Skillnaden mellan Tullow Oils och Africa Oils uppgifter kan bero
pa att det i forhandlingarna med de kenyanska myndigheterna ar 6nskvart att halla

uppskattningarna nere for att fa mer gynnsamma villkor.

Som illustration kan man berakna ett “barrel in the ground”-varde for Kenya. | detta exempel

anvands Tullows siffror pa 560 miljoner fat ganger 0,25 ganger $5 per fat ganger 8,63 USD /
SEK dividerat med 472 miljoner aktier. Det ger ett NAV pa 12,8 SEK per aktie, eller USD 700
miljoner for Africa Oils aktie i Kenya. Det &r mer &n Maersk betalade for den andra

fijardedelen av Kenya-projektet.

Med nya VDn Rahul Dhir tar nu Tullow Oil, tillsammans med Africa Oil och Total, ett nytt
grepp om Kenya och ska presentera en reviderad utvecklingsplan, hallbar ocksa vid lagre

oljepriser, med deadline fran kenyanska myndigheter i ar.

Forvarv, aktieaterkop eller utdelningar?

Med lattnader i OPECs produktionsrestriktioner, stigande oljepriser, minskad skuldbérda,
lagre rantekostnader och utdkat kreditutrymme kommer kassaflédet vara exceptionellt positivt

framdver.
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De olika intressenterna i ett bolag kan ha motstridiga incitament och mal. Ledningsgruppen
kanske suktar efter rykte, berémmelse och makt snarare an aktiedgarnas basta. Sadan
ledning ar benagen att forvarva fler tiligangar eller ga samman med andra féretag. Att gora
affarer ar roligare an att gora ingenting. Aktiedgare kan ocksa ha olika incitament, beroende
pa deras investeringshorisont. Vidare, nuvardet av ett foretag ar i princip det diskonterade
vardet av alla framtida kassafloden till aktiedgarna. Grovt raknat ar det nuvardet av alla
forvantade utdelningar. Oavsett ens syn pa peak oil demand and supply kan vi konkludera att
oljebranschen inte kommer existera i nuvarande form for alltid. Sadledes maste ett oljebolag

vid nagot tillfalle borja atergalda investerarna, hellre snarare an senare.

| en omvarld dar oljeinvesteringar i 6kande omfattning skys finns det behov av aktiv kursvard.
Det betyder att ett oljebolag som star infér en investeringsmojlig (ett forvarv) noggrant bor
vaga for- och nackdelarna med det jamfért med att betala utdelning till aktieagarna. Att géra
aterkop eller betala utdelning ar inte sarskilt mycket spannande, varken for foretagsledningen

eller kortsiktiga handlare som féredrar snabba triggers framfér langsiktiga aktiviteter.

Nar AOI-ledningen nu tittar pa alternativen att anvanda likvida medel till forvarv, aterkop eller
aterkop bor den forsta atgarden vara att vaga vardet av investeringar och
aktievardsaktiviteter. Vi vet att Africa Oil har lagt bud pa producerande tillgangar i Vastafrika.
Sadana investeringar maste ha exceptionell avkastning. Alternativet ar att “investera” i den
egna aktien. Med Africa Oils nuvarande vardering, med extremt laga nyckeltal, boér det vara
svart att matcha avkastning pa forvarv med vardet av aktieaterkop. Omvant finns naturligtvis
fordelar med férvarv - foretaget blir stérre och bolagsrisken minskar. Ett hogre
marknadsvarde kan innebara att institutionella investerare som bara handlar med aktier av en
viss storlek kan borja investera i Africa Qil. Idag ligger ocksa all produktion i ett land och

fordelat pa fa falt. Diversifiering Over fler oljefalt och jurisdiktioner skulle minska olika typer av

risker.
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L&t oss anta att beslutet &r att anvanda en del av kontanterna fér aktieomsorg. Ar utdelningar

eller aterkOp av aktier mest optimala? Nar man skummar igenom ett par svenska
universitetuppsatser om saken finns det nagra teorier. En teori behandlar signalvardet for
aterkdpsprogram for aktier. Teorin antyder att aterkOp av aktier ar en signal till marknaden att
ledningen har en fast 6vertygelse om att aktien ar undervarderad och vart att investera i. En
utdelning signalerar ingenting om varderingen av aktien utan i stallet beredskapen att
overfora medel till aktiedgarna. Empiriskt foreslar dessa uppsatser att utdelning i Sverige
resulterar i en premie i aktiepriset jamfért med motsvarande féretag som inte betalar
utdelning. For aterkop av aktier finns inga bevis for nagon bestaende effekt pa aktiekursen.
Det kan bero pa valet av indata. Man kan anta att de flesta aterkép av aktier huvudsakligen
gOrs av mogna bolag dar varderingen ar mer marknadsgenomsnittlig. | fallet med Africa QOil

dar varderingen ar pressad borde det finnas alla mojligheter for utvaxling.

Lat gora ett forenklat antagande. Vi har i ett bolag tva typer av investerare.

1) Langsiktiga investerare som sallan handlar éver marknaden, som ser sig
fullinvesterade i bolaget givet sin nuvarande tillgang pa kontanta medel. Dessa
investerare har hoga kursmal.

2) Kortsiktiga spekulanter som gar in och ur positioner ofta beroende pa mindre

kursrorelser. Dessa star for stor del av aktiens dagliga omsattning.
Foretagsledningen har nu en pase kontanter som de vill aterbérda till aktiedgarna. De kan:

a) Betala ut kontant utdelning

b) Gora aktieaterkoép dver bérsen och makulera dessa aktier.

c) Gora aterkdp med omvant auktionserbjudande dar bolaget aterkdper en viss
procentandel av aktiestocken fran de aktiedgare som erbjuder sina aktier till lagst pris.
Kopta aktier makuleras.

d) Gora aktieaterkop via inldsenratter. Det innebar att alla aktiedgare erhaller ratt att salja
en viss procent av sin aktiestock till ett givet pris. Dessa inldsenratter maste inte
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anvandas utan kan saljas till andra aktiedgare som Onskar I6sa in storre andel av sina

aktier.
Kassaflode till Kassaflode till Karnvirdet per aktie |Kursdrivande Effekt for ledning med
kortsiktiga investerare |langsiktiga investerare |direkt efter hindelsen |hdndelse incitamentsprogram  |Kan utl6sa beskattning
Utdelning Ja Ja Ner Nej Negativ Ja
Ja, for de investerare
Aktiedterkdp dver marknaden Ja Nej Upp Ja Positiv som séljer
Antagligen, om i Ja, for de investerare
Aktiedterkép med omvind auktion |Ja Nej Upp mindre omfattning Positiv som séljer
Antagligen, om i Ja, vid utnyttjande av
Aktieaterkop via inlosenratt Ja Ja Upp mindre omfattning Positiv inlésenratt

For Africa Oils langsiktiga aktieagare framstar alternativet med aterkdp via inlésenratter som
ett starkt alternativ. P4 samma satt att Africa Oil betalar ut utdelning till aktiedgarna innebar
aktieaterkdp med inlésenratt, precis som utdelning, att Africa Qil betalar ut medel till alla
aktieagare. Fordelen ar att Africa Oil far nagot i retur for pengarna, dvs de aterkopta aktierna.
Nar dessa makuleras minskar antalet aktier medan vardet pa bolaget (efter utbetalningen) ar
samma. Det vill sdga underliggande varde per aktie gar upp. Jamfért med de andra
aktieaterkdpstyperna gar kassaflodet till de langsiktiga aktiedgarna. Dessa ar mer benagna
att aterinvestera inlésenlikviden i Africa Oil an de mer flyktiga kortsiktiga spekulanterna. Ett
aterkommande aterk6p med inlésen-program koncentrerar vardet pa allt farre antal aktier

samtidigt som aktiedgarna matas med utbetalningar.

‘Aktieaterkdp via inlésenrétter 4r samma som utdelning, med
fordelen att bolaget erhaller aterkopta aktier som kan

makuleras.”

Vad de olika alternativen innebdr med avseende reavinst- och utdelningsbeskattning tas inte
upp har. Faktorer som om investeraren ar privat eller institutionell, tillhérande vilket land och i

vilken form man innehar aktien (t ex depa, ISK, KF) spelar roll.
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VAD AR AFRICA ENERGY?

Block 11B/12B Prospect Map
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Source: Africa Energy

Africa Energy ar ett borsnoterat oljeprospekteringsforetag som handlas i Toronto och
Stockholm. Africa Energy skapades av Horn Petroleum, en gang tatt knutet till Africa Oil, och
ett team fran Tullow Oil. For ungefar fem ar sedan anskaffade man sig licensandelar i block
PEL37 Namibia och 11B/12B samt 2B i Sydafrika. Den forsta prospekteringsborrningen var
Cormorant-prospektet pa PEL37, med Tullow som operator. | september 2018 tillkdnnagavs
att halet var torrt och ytterligare prospektering pa PEL37 har pausats och man invantar
resultat fran andra borrningar i narliggande block.

Andra forséket for Africa Energy var pa det sydafrikanska offshore-blocket 11B/12B dar man
hade 4,9 procents andel. Total, som redan tidigare férsokt borra i blocket och misslyckats pa
grund av de harda vaderforhallandena, ar operator. | februari 2019 tillkdnnagavs Brulpadda
som en fyndighet. 57 meter net pay av oljekondensat hittades i tva separata reservoarer.
Aktiekursen rorde sig avsevart fore tillkannagivandet, framst pa grund av ett slags
informationslackage fran en sydafrikansk tjansteman. Marknadsreaktionen pa
tillkdnnagivandet var nagot negativ eftersom den innehdll ordet "gas”. Det faktum att det var
gaskondensat (som ar en flytande form av kolvate) ignorerades till stor del, eftersom det inte
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fanns nagon ytterligare information om kvaliteten och férdelningen mellan flytande kolvaten

och gas.

Utan uppenbara nartida triggers rorde sig aktiekursen i sidled fram till januari 2020 da
forvantningarna pa borrprogrammet for 2020 boérjade byggas upp. Det forsta malet var
Luiperd-prospektet. Tva private placements gjordes under 2020, dar stordgare som Africa Oil
tillférde kontanter till foretaget. | augusti 2020 informerades att Impact Oil and Gas och
Arostyle ingatt ett avtal med Africa Energy om att konvertera ett Ian och Arostyles andel av
Main Street till aktier i Africa Energy. Detta Okade Africa Energys andel i block 11B/12B Hill
10% och 6kade samtidigt det antalet aktier till nara 1,5 miljarder. Covid-krisen slog till i
februari/mars 2020, vilket resulterade i en nedvardering av aktien. Detta vande nar
férvantningarna infor spud dkade. 28 oktober kom pressmeddelandet om att en stor fyndighet
pa Luiperd. En net pay pa 73 meter i en reservoar pa nastan dubbelt sa stor yta som
Brulpadda. Meddelandet angav dock ocksa att Total ar néjda med upptackterna hittills pa
11B/12B och dess potentiella kommersialitet. Saledes tanker de ga direkt till utvecklingsfasen
och avslutar darmed prospekteringsprogrammet. Ordet "gas” i kombination med ett installt
borrprogram var en stor besvikelse for aktiemarknaden som straffade aktiekursen med en
signifikant nedgang. Investerarna hade forvantat sig en “sure bet’-borrning pa Blasoop och en
spannande wildcatborrning i det mystiska och enorma Kloofpadda-prospektet. Plétsligt stod
investerarna utan planerade vardedrivande aktiviteter i blocket. | juni 2021 kom ett
pressmeddelande om att Total med partners dvervager en accelererad tidsplan genom att

utveckling av fyndigheterna i flera faser.

AEC reserver och triggers

Africa Energy har tva bevisade oljefynd. Brulpadda har uppskattats innehalla 500 till 1000
miljoner boe (Total har angett den lagre siffran och AEC den hégre). En utdkad 3D- och 2D-
seismik gjordes forra aret men ingen uppdatering av Brulpadda-reservoaren har publicerats.
Inte heller har nagon siffra kommunicerats officiellt om Luiperd-upptackten men den kan vara
dubbelt sa stor som Brulpadda. Eftersom uppgifterna ar valdigt oprecisa varierar det totala
antalet bevisade reserver (1,5-3 miljarder boe). De andra prospekten i Paddavissie fairway -
Blaasop, Platanna och Woudboom har nu en uppskattad Chance Of Success pa 95%.

Kloofpadda och andra leads pa Ostra sidan av blocket maste ocksa tas i beaktning.
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pressas for att slutféra the Petroleum Bill som ar en férutsattning for utveckling av falten.

Sydafrika forvantas vara en bra jurisdiktion for att producera olja och gas i. Regeringen

Skatteférhallandena antas bli gynnsamma. Landet har ett desperat behov av energi, vilket
skulle kunna paskynda utvecklingen av resurserna. Dessutom finns det en befintlig
gaspipeline nara Brulpadda och Luiperd som kan mata energianlaggningar som har kapacitet

att anvanda gas.

Sa vad ar 11B/12B vard? | intervjuer fore Covid Garrett Soden namnde 7 dollar per fat i
marken. Man kunde férvanta sig att uppskattningen var optimistisk redan i vid den tidpunkten.
Med oséakerheten efter covid och det svaga sentimentet kring oljeinvesteringar kan det vara
val optimistiskt. Om du tillampar $2 per fat i marken ganger 2 miljarder fat brutto far du ett
tillgangsvarde nara AECs aktiekurs i skrivandets stund, 1.8 kronor per aktie. Detta far nog
betraktas som en valdigt forsiktig vardering och det absoluta minimivardet pa Africa Energy.
Om du istallet tillampar $7 per fat pa 4 miljarder fat far du ett varde pa 16 SEK per aktie. Det
kan finnas en motsattning mellan att fa ett bra pris for licensandelarna och ambitionen att
gbra sadan affar inom ett ar. Framtida mojliga triggers for Africa Energy relaterade till
11B/12B ar

* Uttalande om utvarderingsbrunnar eller annan prospektering pa 11B/12B
* Forsaljning av andelarna i 11B/12B. Enligt VD Garrett Soden ar avsikten att avyttra

licensandelarna inom 6-12 manader eller delta i utvarderderingsfasen.

Block 2B utfarmades i februari 2020 till Azinam som ocksa blir operator. Africa Energy
behaller 27,5% andel och behdver inte tilféra kapital for den kommande
prospekteringsborrningen av Gazania-1, vilken spud foérvantas i slutet av 2021. Chance Of
Success ar relativt hog (59% enligt Jan Maier), bland annat i och med att dar ar en befintlig

fyndighet fran 1988 i samma basin.
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Da borrhalet vid PEL37 i Namibia var torrt och operatéren Tullow har utmaningar med sin
ekonomin forvantas ingen aktivitet pa detta block. Darfor tilldelas blocket inget ndmnvart
varde for Africa Energy. Dar ar dock ett par intressanta leads pa blocket och om borrningar i

angransande block eller generellt offshore Namibia (t ex Venus-1) ar framgangsrika kan

PEL37 komma upp pa agendan igen.

Tracking Africa Qil 7’
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VAD AR ECO ATLANTIC

Eco Atlantic ar ett borshandlat oljeprospekteringsforetag, noterat i Toronto och pa AIM. Eco
har 15 procents andel i offshore-block Orinduik i Guyana, en tioprocentig andel i JHI
Associates som har andel i Canje-blocket i Guyana samt fyra block offshore Namibia med
majoritetsandel. Huvudprojektet Orinduik ligger i direkt anknytning till Exxon/Hess block

Stabroek, med arton framgangsrika fyndigheter som uppskattats innehalla 9 miljarder fat.
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Eco Atlantic har ocksa nyligen ocksa startat ett hobbyprojekt - Solear, ett dotterbolag inom
fornybar solenergi. Intentionen ar att utveckla bolaget infér en separat IPO. Investeringen for

Eco ar mindre édn 10% av Ecos market cap.

| mitten av 2019 startade Eco sitt borrprogram i Guyana med Tullow Oil som operatér. Det
forsta prospektet Jethro rapporteras som traff 12 augusti och det driver aktiekursen fran CAD
1,14 till 2,85. Den andra borrningen Joe ar ocksa en fyndighet den 16 september. Nagra
manader senare meddelades att analysen av oljan fran Jethro och Joe ger att oljan bade tung
(lag API) och sur (mycket hdg svavelhalt). Fragan ar huruvida Jethro och Joe alls ar
kommersiellt gangbara. Fran Ecos sida havdades att kallorna har bade hég temperatur och
hdgt tryck vilket skulle kompensera for att oljan ar tjock och mdjliggéra produktion. Det
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pastods ocksa att det finns en efterfragan pa tung olja eftersom det finns raffinaderier med

tung olja som specialitet, sarskilt runt Mexikanska golfen. Skeptikerna sager att man kan
skriva av alla Tertiary leads eftersom det ar troligt att de ocksa innehaller tung, svavelrik olja.

Fokus bor da vara pa Cretaceous leads (dar huvuddelen av Stabroeks fyndigheter funnits).

Eco Atlantic VD Gil Holzman har senare angett att Jethro-fyndigheten ar stérre an vad som
ursprungligen meddelats. Det skulle kunna innebéara att de nuvarande bevisade reserverna ar
nara 500 miljoner fat tung och svavelrik olja. Oljeprisfallet som foljde i sparet av covid gjorde
att diskussionen om vardet stendog. Det ar rimligt att vardera dessa fyndigheter som en
option - med stigande oljepriser ar dar en punkt dar produktion kan bli Idnsam. Skulle man fa
traff pa ett Creatacous prospekt i narheten av Jethro kan man ocksa forestalla sig nagon form

av tieback.

Omkring arsskiftet 2019 meddelade Tullow Oil att VDn avskedades och att foretaget hade
allvarliga ekonomiska bekymmer vilket satte ytterligare press pa Eco Atlantics aktiekurs. Nar
Covid-krisen drabbade varlden dog det sista hoppet for ett fortsatt borrprogram pa Orinduik
2020. Eco-aktien har lange varit i limbo och handlas kring 1/10 av toppnoteringen. Pa senare
tid har det aktien visat livstecken. Genom férvarvet av upp till 10% i JHI Associates, som har
17,5% i Canje-blocket, fick Eco nartida exponering mot borrningsprospekten Jabillo och
Sapote. En vecka efter forvarvet meddelades att Jabillo borrade torrt. Fragan ér om resultatet

var kant fér Eco Atlantic vid férvarvstidpunkt.

For blocken i Namibia har Eco ambitionen att farma ut till en operatér som bar Ecos
utforskningskostnader. Gil Holzman har uttryckt ambitionen att presentera en sadan partner

inom kort.

Eco reserver och triggers

Eco Atlantic har tva bevisade fyndigheter pa Orinduik-blocket, Jethro och Joe, som &verstiger
300 mmboe. Oljan &r dock tung och svavelrik. Vidare verkar Stabroek-fyndigheten
Hammerhead stracka sig in i Orinduik-blocket. Nar Hammerhead gar i produktion kan det

finnas majlighet till unitisation, dvs att Orinduik partners kan fa nagon form av ersattning.
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Det riktigt intressanta att finns det en omfattande lista 6ver leads pa Orinduik. | den senaste
Competent Person Report publicerad den 3 februari 2020, hade man 6kat Gross Prospective
Resources med 29 procent till 5141 miljoner fat, varav 3936 miljoner fat i Cretaceous. Det
finns elva leads i Cretaceous med cirka 30% Chance Of Success varav fyra med éver 500

miljoner fat vardera.

Table 3-3 Orinduik Block Leads and Areas and P50 Gross Unrisked Prospective Resources

with POS
Minimum P\-dusl Maximum Gross UITriSkE_d )

Lead P90) Likely @10) Prospective Oil Risk

m? (P50) o Resources (P350) POS%
km’ MMBOEs

Jethro 8 15 21 208.3 100.0%
Hammerhead 0.75 1 1.5 15.0 81.0%
Joe 5 12 27 104.4 100.0%
Rappu 35 65 95 500.1 35.1%
Jethro Ext 2 5 7 538 43.2%
KB 17 27 43 339.6 31.5%
DI 14 24 30 173.9 33.7%
KG 17 30 34 724.7 31.2%
Amaila/Kumaka 32 51 77 775.8 31L.5%
latuk-D 37 50 73 725.3 31.2%
KC [ 11 15 47.5 26.4%
Amatuk 35 68 90 267.3 28.8%
MI-3 18 25 37 263.5 28.8%
Jimmy 6 12 18 68.4 64.6%
KC-A 7 9 12 73.8 26.4%
Jethro Chan 8 11 16 137.3 41.7%
EriKat 6 10.5 15 45.1 30.6%
Alice 8 23 47 196.7 31.2%
Kurty U 1.5 57 9.9 42.8 29.7%
Kurty L 3 8.8 14.5 35.8 29.7%
Jethro KW 8 14 19 158.5 33.6%
Jethro West 12 16 20 183.8 33.6%

Source: Eco Atlantic and Gustavson

Nar JV partners presenterar ett borrprogram for 2022 har aktien enorm potential. For att
illustrera detta - om Eco bara kan bevisa héalften av den best estimate Creataceous
Resources, 2 miljarder boe, och vi tillampar ett varde pa $5 per fat i marken, sa hamnar vi pa
ett fair value per aktie pa 21 CAD. Aktiepriset ar i skrivandets stund 0,50 CAD.
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Gustavson. "Gross Prospective Resources (P50) i Orinduik ar
5741 miljoner fat, varav 3936 milfoner fat i Cretaceous.”
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VAD AR IMPACT OIL & GAS?

Impact Oil & Gas ar ett privatagt féretag och darfér har informationsflodet varit mer begransat
an for Africa Oils 6vriga portféljbolag. Sedan Impact grundades av en handfull geologer och
geofysiker 2010 har foretaget fram till nyligen gatt lite under radarn. Fokus har varit att bygga

och utveckla deras portfolj av licenser i offshore-block i Namibia, Sydafrika och AGC.

Block Country Interest % Prospect
AGC Profond Guinea-Bissau 20 Gainde
2913B Namibia 20 Venus Q4 ‘21
2912 Namibia 19
Orange Basin deep South Africa 22
Algoa & Transkei South Africa 50
Tugela South South Africa 100
Area 2 South Africa 90

Senaste aret har Impact varit alltmer aktivt. Det var kant att Impact hade tillhandahallit ett 1an
till Arostyle Investment for att finansiera deras 51-procentiga andel i Main Street 1549,
bolaget som innehar 10% i 11B/12B-blocket utanfér Sydafrika (i vilket Africa Energy hade
resterande 49%). Villkoren for lanet var inte offentliggjorda innan 14 augusti 2020 da en affar
mellan Impact, Arostyle och Africa Energy tillkdnnagavs. Affaren ar att Africa Energy tar
100% kontroll 6ver Main Street 1549 och andelen i 11B/12B (10%). Impact-lanet till Arostyle
har omvandlats till Africa Energy-aktier vilket gor att Impact nu ager 6ver en tredjedel av
Africa Energy. Arostyle har ocksa fatt en bunt AEC-aktier.

Den mest spannande tillgangen i Impacts portfolj pa kort sikt ar en 20% andel i Block 2913B
utanfor Namibia dar Venus-prospektet ligger. Keith Hill, VD fér Africa Oil, beskriver Venus
som den storsta lead han nagonsin sett (multi miljarder fat) och att den har alla de ratta
attributen for potentiell fyndighet. Total har upprepade ganger skjutit pa datumet fér spud. Nu
forvantas spud ske i Q4 2021. Pa vastra sidan av block 2913B finns block 2912. Robert
Wilde, CFO, sager att de ser liknande leads pa detta block som pa 2913B. Intresset fér Venus

ar stort. Qatar Petroleum har nyligen tagit plats i blocket precis 6ster om 2913B.
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Venus-1, ett multimiljardfatprospekt”

Impact har ett antal andra block utanfér Sydafrika. En virtuell flod av nyheter kom fran Impact

i samband med 11B/12B Luiperd-fyndigheten. Forst informerade de att Equinor och Exxon

ldmnat sina andelar i block Algoa & Transkei och Tugela South och Impact tog 100% av

dessa block. Kort darpa tillkdnnagav Impact att Shell hade farmat in i Algoa & Transkei med

en andel pa 50% och tagit operatérskapet. Philip Birch, prospekteringsdirektér pa Impact, ar

sarskilt uppeggad 6ver Transkei-blocket. Han sager att Impacts fokus nu ar pa att utveckla

prospekt pa denna licens. Han ser ocksa att Transkei margin har manga likheter med Guyana

margin. Det finns potential fér "7mycket mycket stora reserver fangade nara Agulhas-

formationen”. Se
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Samtidigt slapptes ett tredje pressmeddelande om att Impact hade tagit 90% i den enorma
Area 2-licensen som ligger i anknytning till bade Transkei och 11B/12B. Man kan forestalla
sig att det finns leads pa Transkei som stracker sig over till Area 2. En annan mdijlighet ar att

de leads som finns pa den Ostra sidan av 11B/12B kan fortsatta éver pa Area 2 och Algoa.

Impact har ocksa 20% i block AGC Profond, dar den kinesiska operatéren CNOOC avsag att
borra Gainde prospektet 2020. Ingen uppdatering har publicerats.
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VIKTIGA HANDELSER OCH TRIGGERS

Viktiga handelser

Datum Bolag Handelse Kommentar
2021-01-26 Eco Eco lanserar bolaget Eco Atlantic Eco startar ett hobbyprojekt inom férnybar
Renewables (senare Solear) solenergi. Kanske i ett forsok att blidka ESG-drevet.

2021-03-04 Africa Oil |Pareto Securities ger koprek,malkurs 12

sek
2021-03-29 Africa Oil |Uppdatering av 2P reserver For produktionsfalten i Nigeria uppdaterades 2P
reserverna. Replacement ratio aver 117%, vilket
innebar att uppvarderingen mer an tacker hela 2020
ars produktion. Africa Oils nuvarde NPV10 angavs
till 1356 MMUSD (motsvarande 25 sek/aktie).
2021-04-20 Africa Africa Energy stanger block 2B farmout |Africa Energy lamnar 62,5% av block 2B och
Energy operatorskapet till Azinam och behaller 27,5%.
Prelimindr borrplan slutet av 2021.
2021-05-13 Africa Oil |Nytt foretagslan for att ersatta AOI har tagit ett nytt foretagslan for att ersatta det
brygglanet dyra bryggldnet som anvandes vid kop av andelarna
i Prime. Rantekostnaden gar darmed fran 15% till +-
6,5%. Besparing om dver 10 MMUSD/ar pa
nuvarande lanebelopp. Foretagslanet aktiverades i
juli 2021.
2021-05-17 Impact Impact stanger forvarvet av 90% av Area |Area 2 &r en enorm licens (yta som Tjeckien) som
2 liggeri anslutning till 11B/12B och anknyter till
Impacts tidigare licenser Transkei och Algoa.
2021-06-08 Africa Block 11B/12B-partners utvarderar Total med partners utvarderar en accelererad
Energy tidiglagd produktion tidslinje med utveckling av félten i faser.
2021-06-28 Eco Eco foérvarvar upp till 10% av JHI Eco fick exponering mot tva nértida borrningar i

Associates som innehar andelari Canje- |Canjeblocket.
blocket i Guyana

2021-06-29 Africa Oil |Utdelning om 37,5 MMUSD Arets forsta utdelning
2021-07-01 Africa Oil |Nigerias Petroleum Industry Bill klubbas [Nigerias PIB har forsenats ar efter ar men har nu
i parlamentet. godkants. Initialt verkar formuleringen vara positiv

for Africa Oils befintliga produktion. Vidare satts
forutsattningar for att Total kan ga vidare med FID
for Preowei-féltet. En tredje effekt ar att
produktionslicenserna kan valjas att forlangas i
fortid. Det innebdr att avbetalningarna pa Primes
RBL-1an kan spridas 6ver manga ar vilket frigor
kassafléden som kan anvéndas till utdelning till

AOI.
2021-07-05 Eco Jabillo i Canje borras torrt
2021-07-29 Eco Berenberg ger Eco kdprek, target price  |Fyrahundraprocentig uppsida jamfért med
125 Gbpence aktiekursen den dagen.
2021-08-01 Africa Oil |AOI hojer lanebeloppet pa Lanebeloppet hojs sa att AOI har en outnyttjad
foretagslanet kredit om 62 MMUSD. Spekulation &r om detta ska

anvandas till férvarv av producerande tillgangar.

2021-08-02 Africa Oil |Renaissance Capital ger AOI kdprek,
malkurs 11 sek

2021-08-13 Africa Oil |Meddelar att Equinor betalat ut 152,5 Equinor har betalat 152,5 MMUSD netto till AOI som
MMUSD netto till APO deposition relaterat till tvisten om dgarandelar i
Agbamifaltet.Relaterat dr en villkorad betalning till
Petrobras om 118 MMUSD.

2021-08-13 Africa Oil |Meddelar omsattning om 36 MMUSD Tre ars gasforséljning fran OML130 har nu avgjorts
relaterat till gasforsaljning vilket ger ett tilldgg i omséattning om 36 MMUSD
netto till AOI samt villkor for framtida
gasforsaljning.

2021-08-13 Africa Oil |Renaissance Capital ger AOI koprek,
makurs 17 sek
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Mojliga triggers

Bolag Trigger Nar Kommentar
Africa Oil Forvarv av producerande tillgang [H2 2021 Med ackumulering av likvida medel i Africa Oil
i Vastafrika och Prime samt utokade kreditfaciliteter har AOI

positionerat sig for forvarv. Keith Hill har sagt att
de lagt bud pa ett antal tillgangar.

Africa Oil Forlangning av Med nya PIB:en finns méjlighet att licenserna i
produktionslicensernai Nigeria Nigeria forlangs i fortid. Det skulle innebara att
Prime kan amortera mindre, ge mer utdelning
och/eller utoka lan foér forvarv.

Africa Oil Aterkops- eller utdelningspolicy |Q4 2021 | Q2-rapporten uttalades en tydligare
formulering kring att ledningen 6vervager
aktieaterkop/utdelning till slutet av aret.

Africa Oil Reviderad utvecklingsplan for sep-21 JV partners har tagit nytt tag om Kenya for att
Kenya ska presenteras for Kenya presentera en férbattrad plan for produktion
som ar lénsam vid lagre oljepriser.
Africa Oil Final Investment Decision 2022 Om utvecklingsplanen godkanns av alla parter
bor en FID komma under 2022, eller inte alls.
Africa Oil Ny partneri Kenya Tullow och Total har haft sina andelar i Kenya

ute till forsaljning. Just nu ser det inte aktuellt ut
men det &r en mojlighet att nagon av bolagen far

ett bud.
Africa Oil Kommentar om nettoeffekten av |Q3 2021 Tvisten om Equinors dgarandel i Agbami har
Equinors minskade andel i avslutats. Equinor har betalat ut medel. Africa
Agbami Oil har en villkorad betalning i férvarvet av

Prime. En kommentar fran Africa Oils ledning om
vad detta innebar netto for bolaget bor komma
inom kort.

Africa Oil Plan for block 3B/4B Sydafrika Rimligtvis sker inget har forran resultatet fran
Venus-1 presenterats.

Africa Energy Faststalld spud date block 2B Q32021 Om block 2B ska hinna borras i ar maste spud
date presenteras valdigt snart.

Africa Energy Borresultat block 2B Q12022 Aven om block 2B hinner startas i ar rinner nog
meddelande om resultatet 6ver pa 2022.
Africa Energy Presentation av accelerarad Q42021 Total bor kunna presentera sitt forslag till
utvecklingsplan fér 11B/12B utveckling av 11B/12B innan arsskiftet.

Africa Energy Avyttring av andelari 11B/12B under 2022 |Huvudidén for AEC ar att kapitalisera pa
andelarnai 11B/12B snarast mojligt. Kan ske med
licensandelen eller hela AEC.

Eco Atlantic Presentation av borrprogram Q32021 Gil Holzman har utlovat en borrplan fér 2022 fran
2022 for Orinduik JV partners inom kort.

Eco Atlantic Tullow avyttrar andelari Det drinte omdjligt att Tullow kranger
Orinduik - ny operatoér operatorskapet pa Orinduik.

Eco Atlantic Utfarmning av block i Namibia H2 2021 Affar av licensandelar sags vara aktuell.

Impact Spud date for Venus-1 Q32021 Spud date bor presenteras inom kort om spud

ska ske 2021

Impact Spud Venus-1 Q42021 Det ar dags att Venus-1 borras.

Impact Framsteg eller plan for Q42021 Med Shell i forarsatet kan plan for Transkei et al
Transkei/Algoa/Area 2 utkristalliseras, ev med en seismikaktivitet.

Impact Plan for Gainde 2022 Gainde har tidigare varit planerad men varit i

malpdse under pandemin.
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ANALYSVERKTYG

Avslutningsvis vill ge dig som lasare mojligheten att gora din egen analys, med dina egna

varden och antaganden. Pa Google Docs finner du detta excelark

SEK/share per asset
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Val inne, ga till Arkiv > Kopiera for att skapa en kopia pa din egen Google Docs. Alternativt ga
till Arkiv > Ladda Ner > Microsoft Excel for att spara ner en kopia for vidare bearbetning i

Excel. Sedan kan du éndra antaganden och gora stresstest helt fritt pa egen hand.
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OM FORFATTARNA

Ansvarig forfattare ar Jonas Wander-Levin. Han har de senaste 15 aren drivit
konsultverksamhet inom investment management systems, med kapitalférvaltare som Norska
Oljefonden, Danske Bank, Deutsche Bank, Swiss Life och ADIA som kunder.

Tack till Ggran Karlsen for ditt bidrag med Excel-analysarket.

Tack till Andreas, Mikael, Johannes och Stefan for korrekturlasning, faktakoll, vardefulla tips

och férslag.
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