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1. Misenkoncernen verksamhetsoversikt

1.1. Om bolaget

Misen Energy AB (publ) (nedan kallat ’bolaget” eller "moderbolaget”) ér ett svenskt publikt
aktiebolag med site i Stockholm. Huvudkontorets adress dr Engelbrektsgatan 32, 411 37 Goteborg.
Bolaget dr noterat pa First North-listan vid NASDAQ Stockholm.

Misenkoncernen (nedan kallad ”Misenkoncernen” eller "koncernen’) bestar av Misen Energy AB
(publ) och dess tvé heldgda dotterbolag — Misen Enterprises AB och LLC Karpatygaz (Ukraina). Via
dessa bada dotterbolag har Misenkoncernen en andel i det nedan beskrivna samarbetsprojektet (nedan
kallat ”JA”) i Ukraina pa 50,01 %.

I koncernen ingér dven det heldgda vilande dotterbolaget Capital Oil Resources Sweden AB
(Sverige). Fran och med den 1 juli 2011 upprittas koncernredovisning avseende Misenkoncernen.
Koncernstrukturen dr densamma sedan den 1 juli 2011.

1.2. Historik

Misen Energy AB (publ), tidigare Svenska Capital Oil AB (publ), grundades 2004 och aktier i
foretaget har handlats pd First North List pA OMX Stockholm sedan den 12 juni 2007. Under perioden
mellan 2005 och 2010 var bolaget engagerat i utvecklingen av georesurser i Ukraina. D& det tidigare
heldgda dotterbolaget LLC Capital Oil Ukraine séldes den 30 december 2010 avvecklades bolagets
oljeprospektering i Ukraina. Frdn 2011 har verksamheten fokuserat pa oljeprospektering i ett nytt
samarbetsprojekt, JA i Ukraina. Inom ramen for detta fordndrade affarsfokus forvérvades 2011 alla
aktier i det svenska bolaget Misen Enterprises AB och dess heldgda ukrainska dotterbolag LLC
Karpatygaz.

P& arsstaimman den 30 juni 2011 godkéndes styrelsens forslag om att forvérva alla aktierna i Misen
Enterprises AB. Det hir forvirvet genomfordes med verkan frén den 1 juli 2011. Betalning
genomfordes genom emission av nya aktier i Svenska Capital Oil AB for hela kopeskillingen, som
uppgick till 999 999 KSEK. Genom den hér transaktionen blev de fem tidigare dgarna i Misen
Enterprises AB dominerande aktiedgare i Svenska Capital Oil AB, med ett totalt innehav pd 98,8
procent av alla aktier. Under den hir processen tillimpades IFRS-regler for omvént férvarv nir
koncernredovisningen togs fram.

1.3. Joint Activity (JA)

Bolagets heldgda dotterbolag Misen Enterprises AB och LLC Karpatygaz delar pd rittigheter till
50,01 procent av nettoresultatet efter skatt fran ett stort gas- och oljeproduktionsprojekt i Ukraina.

! Datakdllor for kapitlen under “Verksamhetsoversikt”: Ukraine’s Energy Strategy till 2030, Ministry of
Energy and Coal Industry, NJSC Naftogaz, PJSC Ukrgasvydobuvannya Annual Reports, Joint Activity
Agreement nr 3 daterat den 10 juni 2002, dndringar nr 4, 5, 6 och 7 av Joint Activity Agreement nr 3.
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Projektet ska pdga under tjugo ar, med borjan frdn 2011. De aterstdende réttigheterna till 49,99
procent av nettoresultatet efter skatt tillhor PJSC Ukrgasvydobuvannya. Nettoresultatet frdn gas- och
oljeproduktionsprojektet som kan tilldelas parterna berdknas utifrdn de produktionsvolymer som
juridiskt tilldelas JA. De hdr volymerna berdknas som skillnaden mellan en produktionsnivd om
investeringarna genomfors och en forbestimd basniva for produktionen som skulle ha producerats om
projektet inte hade funnits (dvs. inga ytterligare investeringar hade gjorts).

De hér réttigheterna dr faststéllda i ett formellt bindande Joint Activity Agreement JAA nr 3
(fortsittningsvis kallat "JAA” eller "JJAA nr 3”), utan att en juridisk enhet etablerats, daterat den 10
juni 2002, mellan de tre deltagarna PJSC Ukrgasvydobuvannya, LLC Karpatygaz och Misen
Enterprises AB. Huvudmalet for JAA nr 3 dr att 6ka kolvéteproduktionen genom att modernisera
infrastrukturen och produktionsanldggningarna samt inféra modern produktionsteknik.

De hér dtgdrderna kommer att vésentligt bidra till Ukrainas energitrygghet och oberoende genom
hallbar tillvéxt i produktionen, vilket &r huvudmalet for PJSC Ukrgasvydobuvannya.

I syfte att leda och 6vervaka JA har ledningskommittén, som utgdrs av de behoriga foretrddarna for
deltagarna i JAA No.3, inréttats. Kommittén &r det yttersta styrande organet for JA och godkénner och
overvakar implementeringen av JA:s investeringsprogram. Misen-koncernen foretrads i
ledningskommittén for JA av cheferna for dotterbolagen Misen Enterprises AB och LLC Karpatygaz.
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1.4. Utvecklingssteg for JA

Andring nr 4 (25 februari 2011)

12 projekt med totala investeringar pa 451 miljoner USD

110 oljekallor ska renoveras och repareras

Byggnation av Booster Compressor Stations i Yuliivske och Khrestyshenske
Komplex utveckling Yablunivske-faltet

Andring nr 5 (2 april 2012)
Ytterligare 10 projekt med extrainvesteringar pa 198 miljoner USD
Ytterligare 35 oljekallor ska renoveras och repareras
Byggnation av Booster Compressor Station i Chervonodonetske
Detaljerad prospektering av falten i Dnieper-Donets-bassangen
Komplex utveckling av falten i Bytkiv-Babchenske och Novotroitske

v

Andring nr 6 (21 februari 2014)
= Uteslutande av oljekallor som inte ar i drift
= Utdkade befogenheter fér JA:S ledningskommitté som gor att Misen Enterprises AB:s /

skyldigheter att bidra till JA:s finansiering utvidgas

1.5. Viktiga JA-parametrar

Foljande kan identifieras som de viktigaste fordelarna med och parametrarna for JA-affarsmodellen:

* Kapacitet att séiilja gas till marknadspriser

Eftersom den ukrainska statens kontroll 6ver JA &r begrinsat till dess deltagande om 49,99
procent dr JA fritt att sédlja det man producerar pa kommersiella villkor.
(En mer detaljerad beskrivning finns i kapitlet ”Gasmarknaden i Ukraina”).

* Tillgang till solid reservbas

Det Misen-koncernledda JA har en bekréftad reservbas pé 28,1-34,3 miljarder kubikmeter
(’bem”) naturgas, 5,8—6,8 miljoner fat ("M Mbbls”) gaskondensat och 3,1-4,5 MMbbls
Liquefied Petroleum Gas ("LPG”). Siffrorna motsvarar bevisade (”1P”) och bevisade och
sannolika reserver ("2P”’) som utvérderats i Competent Persons Report ("CPR”).
Misen-koncernens andel av nettoreserverna &r 50,01 procent.

CPR bygger pé data per den 1 januari 2013 och foljer specifikationerna i 4ndring nr 5 av JAA
nr 3.
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* Teknikdrivet investeringsprogram pa 571 miljoner USD.

Investeringsprogrammet har planerats for 2011-2018 och i slutet av 2015 utgjorde den totala
genomforda investeringen 368 miljoner USD.

Under 2015 investerade JA 23 miljoner USD.

Investeringsprogrammets frimsta fokus &r utvecklingen av den komplexa teknikinfrastruktur
som ger stod for den fortsatta gasproduktionen i Ukraina pd nuvarande nivaer.

(Observera att de hdr siffrorna motsvarar historiska investeringsvirden berdknade med hjdlp
av de valutakurser som gdllde vid den tidpunkt dd de specifika investeringarna genomfordes.
De aktuella bokforda investeringsvirdena i SEK i kapitlet ”Finansiell situation” avviker mot
bakgrund av en betydande devalvering av den ukrainska valutan under 2014—2015 mot SEK
och USD.)

* Hallbara kassafloden ger mojlighet att stodja genomforandet av det planerade
investeringsprogrammet

I enlighet med JAA nr 3 har deltagarna i JA kommit 6verens om att dterinvestera alla vinster
under 2011-2014.

* Tillgang till kapitalmarknader i viist och modern teknik

Misen-koncernledda JA anlitar ett antal entreprendrer och leverantdrer i vdst och i landet for
att utfora arbeten som avtalats i JAA nr 3. Den storsta andelen av investeringarna under
2011-2015 gick till utrustningsleverantorer frin USA, Kanada och Visteuropa. Samtidigt har
utmaningarna med gasbalansen under 2013-2014, betydande hojningar av avgiften for
utnyttjande av underliggande jordlager under 2015 samt den politiska utvecklingen i Ukraina
i kombination med den férsdmrade lokala ekonomin paverkat JA:s investeringsprogram
negativt under 2015. Detta medforde att moderbolaget inte kunde fora en bredare dialog med
kapitalmarknaderna i vést under &ret. Nér den allménna situationen i Ukraina stabiliseras kan
den hér potentialen utnyttjas.
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1.6. Investeringsomriden och investeringsomfattning for JA

Prospektering och
utveckling
15%

Nio Booster
Compression Stations

9% Renoveringar

21%
MUSD 571
Tre stora Booster
Compression Stations
55%
1.7. JA-struktur
Misen Energy AB (publ)

Misen Enterprises AB NJSC Naftogaz of Ukraine
LLC Karpatygaz JA PJSC Ukrgasvydobuvannya
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1.8. JA-deltagare och deras roller

PJSC Ukrgasvydobuvannya é&r ett vertikalt integrerat féretag som omfattar hela produktionscykeln:
frén olje- och gasfiltssokning och -explorering, utveckling och produktion till bearbetning av
kolvitefyndigheter och forsiljning av oljeprodukter. Som licensédgare har PJSC Ukrgasvydobuvannya
bidragit med femton projekt till JA och har dtagit sig att pd kommersiella villkor gora sin befintliga
infrastruktur och sina bemanningsresurser tillgdngliga for att extrahera, behandla och transportera
producerade kolviten.

Basfakta om PJSC Ukrgasvydobuvannya:

* producerar cirka 15 bem gas drligen

* en dominerande gasproducent i Ukraina med en marknadsandel pa 72—75 procent
* 134 filt under utveckling

e fler & 2 300 oljekallor i drift

* 10 kompressorstationer

* cirka 22 000 anstillda

Mer detaljerad information finns pé den officiella webbplatsen for PJSC Ukrgasvydobuvannya:
http://ugv.com.ua

LLC Karpatygaz ir den ukrainska medlemmen av Misen-koncernen och operatdr av JA. Foretaget
har fyra kontor i Ukraina — huvudkontor i Kiev (Kyiv) och regionkontor i Kharkov (Kharkiv), Poltava
och Lvov (L’viv). Ett starkt medarbetarteam erbjuder ingdende kompetens inom olja och gas och har
djupgaende forstielse for den lokala affdarsmiljon. Huvuduppgiften for LLC Karpatygaz dr att
sdkerstélla effektiv planering, utveckling och drift av JA-projekten samt i rdtt tid och pé ett
professionellt sitt implementera moderna kunskaper och modern teknik i Ukraina.

Misen Enterprises AB ansvarar for att anforskaffa — antingen frén egna resurser eller frén tredje part
— kommersiell finansiering for de femton projekten om kassaflodet fran projekten inte &r tillrackligt.
Det hir ansvaret ligger i slutdindan hos moderbolaget som heldgare av Misen Enterprises AB.

Enligt d4ndring nr 4 har deltagarna kommit dverens om att vinsten for dren 2011-2014 kommer att
aterinvesteras i JA i sin helhet och alla framtida vinster ska fordelas till parterna i proportion till deras
respektive intressen. Ytterligare beslut om fordelningen av vinsterna for aret som avslutades den 31
december 2015 fattas av ledningskommittén for JA.
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1.9. JA:s geografi

Geografi for de falt dir JA bedriver verksamhet
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1.10. Competent Persons Report

Under 2014 slutforde bolaget arbeten som rorde utvdrdering och verifiering av kolvétereserver och
resurser allokerade till JA. Det oberoende globala service- och teknikforetaget AGR-TRACS
International Consultancy Ltd. (Norge-Ryssland) anlitades av bolaget for att ta fram en Competent
Persons Report ("CPR”) om de oljereserver och resurser som tillhor dotterbolagen Misen Enterprises
AB och LLC Karpatygaz som parter i JA.

CPR bygger pé data per den 1 januari 2013 och f6ljer specifikationerna i dndring nr 5 av JAA nr 3.

CPR konstaterar att foljande nettoreserver tillhor moderbolaget for alla projekt som ingér i JA under

utvecklingsperioden 2013-2030: .

Nettoreserver Misen-koncernen

1P 2P
Totala gasreserver (bcm) 14,06 17,15
Totala LPG-reserver (MMbbls) 1,57 2,27
Totala kondensatreserver (MMbbls) 2,88 3,38

1.11. Gasmarknaden i Ukraina

Reserver

Ukrainas naturgasreserver utgdr 1,1 triljoner kubikmeter, varav 71 procent ér licensierade till PJSC
Ukrgasvydobuvannya. Andra statliga bolag har licenser for 17 procent av landets bevisade
gasreserver. De resterande 12 procenten delas mellan privata bolag och andra JA-samarbeten mellan
privata och statliga bolag.

* Reserverna i de oljekvantiteter som forvintas utvinnas kommersiellt frdan kdnda ackumuleringar
frdn ett givet datum och fortsdttningsvis. Det finns en inbyggd osdkerhet i alla berdkningar av
reserver som dr beroende av geologiska och tekniska datas fullstindighet och tillforlitlighet. Denna
osdkerhet uttrycks genom uppdelningen av reserverna i bevisade och obevisade.

Bevisade reserver (1P) dr de oljekvantiteter som med hjdlp av analys av geologiska och tekniska data
kan uppskattas med rimlig sikerhet som varande kommersiellt utvinningsbara frdn ett givet datum
och fortsdttningsvis fran kdnda reservoarer under radande ekonomiska forutsdttningar, driftmetoder
och myndighetsforordningar.

Sannolika reserver dr obevisade reserver som analys av geologiska och tekniska data indikerar med
relativ sannolikhet kan utvinnas.

Kategori 2P motsvarar bevisade reserver + sannolika reserver.
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Forbrukning

2015 var Ukrainas naturgasforbrukning 33,8 miljarder kubikmeter ("bem”), vilket motsvarar en
nedgang med 20,7 procent jamfort med foregaende ar.

Ukrainas naturgasforbrukning minskar framst pa grund av den minskade industriférbrukningen, som
foll med 22,2 procent fran 14,4 bem till 11,2 bem pa grund av minskad industriproduktion.
Viarmeenergibolag och befolkning gjorde att forbrukningen minskade frén 8,6 bem till 7,1 becm
respektive 15,1 bem till 11,3 bem.

Produktion och import

Ukrainas inhemska naturgasproduktion under 2015 uppgick till 19,9 bem, vilket ar 1,5 procent ldgre
dn 2014 (exklusive SISC Chornomornaftogaz, som forstatligades efter Rysslands annektering av
Krim). PJSC Ukrgasvydobuvannya producerade 14,5 bem (marknadsandel pd 73 procent), varav 1,1
bem producerades av foretag etablerade inom ramen for JAAs. Den totala gasproduktionen frén
privata producenter (exklusive JAA-samarbeten) uppgick till 3,9 bem. 2015 var det
Misen-koncernledda JA fortsatt en av de ledande marknadsaktérerna genom att man producerade 688
miljoner kubikmeter ("mmem”).

De investeringar som Misen-koncernen gor innebdr att den inhemska produktionen kan upprétthallas
och dkas och pd sd sétt bidra till Ukrainas energioberoende. Totalt sett forvéntas det
Misen-koncernledda JA bidra till en 6kad gasproduktion i Ukraina med 28 bem ackumulerat {or
perioden till

Mot bakgrund av den minskade forbrukningen under 2015 importerade Ukraina 15,9 procent mindre
naturgas (3,1 bcm) jaimfort med foregdende &r. Av de har volymerna kdptes cirka 6,1 bem fran ryska
Gazprom och cirka 10,3 bem importerades frdn EU. Ukraina visade &n en géng sitt engagemang for
strategiska initiativ i syfte att diversifiera sin import av naturgas i stor skala genom att forvérva mer dn
60 procent av den totala importerade gasen frén sina grannar i vist, som Polen, Slovakien och Ungern.

Naturgasbalans

bem bcm

- 80
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60 - - 60
50 - - 50
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Prissdittning

Naturgaskonsumenter i Ukraina kan delas in i tre olika kategorier: hushall, energibolag och industrier.
Fram till den 1 oktober 2015 faststélldes priser och avgifter av National Commission for State Energy
and Public Utilities Regulation (“NCSEPUR”). Enligt den ukrainska lagen ”Om naturgasmarknaden”
som géller fran i oktober 2015 faststélls naturgaspriserna utifran principerna om en fri marknad.
Regeringen i Ukraina faststiller dock utifrdn denna lag ett sérskilt prisprogram for hushall och
energibolag som levererar virme och varmvatten till hushéllen under en 6vergéngsperiod.

Det hdr marknadspriset dr kraftigt beroende av priset pa importerad naturgas under avtal med OJSC
Gazprom samt priserna pa de erkdnda internationella borserna. Den nuvarande strukturen for
naturgasimport i Ukraina &r cirka 40 procent frdn OJSC Gazprom och 60 procent fran de europeiska
motparterna. Det genomsnittliga importpriset under fjarde kvartalet 2015 var 1 997 SEK, vilket ar i
linje med priserna pd de storsta handelscentrumen for naturgas i Europa, inklusive transportkostnader.

Enligt Internationella valutafondens rekommendationer har Ukrainas regering flera ganger hojt
naturgaspriset for hushall och energibolag som levererar virme och varmvatten till hushdll under
2015. I slutet av 2015 faststilldes priserna for hushall inom intervallet 1 248 till 2 493 SEK. Priserna
for energibolag som levererar virme och varmvatten till hushall var cirka 614-786 SEK.

Trots flera hojningar av gaspriset for hushall och stigande virmeavgifter hor dessa fortsatt till de
lagsta i Europa och ligger under jimforelsepriset for import.

Ett privat bolag, som enligt definitionen har ett privat d4gande pd minst 50,01 procent och bedriver
verksamhet pa den lokala gasmarknaden — vilket &r fallet for JA — har rétt att silja naturgas till ett pris
som faststélls for industrikunder. Det har skapat en historisk mdjlighet for statliga bolag som PJSC
Ukrgasvydobuvannya att ingd i JAA-samarbeten med privata producenter for att gora det mojligt att
sélja en del av produktionen till marknadspriser, vilket skapar en plattform for intékter och
investeringar i fordldrad infrastruktur.

Gasbalans

All gas som finns i Ukrainas gastransportsystem, inklusive gaslagringsanldggningar under mark,
redovisas i de tekniska gasbalanserna. De hdr gasbalanserna anvinds f6r &ndamal som transport av
kolviten, redovisning, lagring och forséljning.

Gasbalanserna utgjorde den storsta affarsutmaningen for Misen-koncernen och JA under 2013 och
forsta halvaret 2014. En fordndrad geopolitisk situation och insatser av ledningsgruppen att 16sa
situationen nddde framgéng och under 2014-2015 upplevde JA inte ndgra komplikationer med
gasbalanssituationen.
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2. Rapport om investeringsprogram

Under 2015 nadde det Misen-koncernledda JA f6ljande milstolpar:

* Misen-koncernens kapitalutgifter i Ukraina relaterade till JA-verksamheten uppgick under
januari-december 2015 till 103 108 KSEK (209 031 KSEK 2014) och uppnadde det totala
anskaffningsvérdet for den utgdende balansen for 2015 pa 603 677 KSEK (726 232 KSEK),
berdknat med hjilp av vixelkursen per den 31 december 2015.

* 4 oljekillor har genomgatt en helrenovering under 2015, vilket innebér att det totala antalet
oljekallor i drift &r 68.

* 12 oljekéllor genomgér renoveringar.

* 4 Booster Compressor Stations har tagits i drift.

* 4 Booster Compressor Stations har gatt in i byggnationsslutskedet.

Trots de diskriminerande avgifterna for utnyttjande av underliggande jordlager som inréttats specifikt
for JA-samarbeten fortsatte bolaget med sin investeringsverksamhet under 2015. Under
januari-december 2015 driftsatte JA fyra BCS.

De fyra BCS som driftsattes i januari-december 2015 &r Khrestyshchenska (Kharkiv-regionen),
Letnyanska och Svydnitska (L’viv-regionen) och Abazivska (Poltava-regionen).

Khrestyshchenska BCS

BCS byggdes pa bas av Titan 130 CS-gasturbiner tillverkade av Solar Turbines International
Company (USA). De bestar av 4 enheter med en total kapacitet pd 60 MW. JA:s totala investering i
det hér projektet utgor 135 300 KUSD (919 200 KSEK med en historisk vixelkurs).
Khrestyshchenska BCS utgdr den stdrsta installationen i sitt slag i Ukraina och ger effektivt stod for
upp till en fjardedel av den totala inhemska produktionen av naturgas. Driften av Khrestyshchenska
BCS gor det mojligt att upprétthalla en produktion av naturgas inom gruppen med étta félt pd nivan
4,65 miljarder kubikmeter ("bcm™) per ér.
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Letnyanska BCS

BCS byggdes pa bas av Ariel-gaskompressorenheter och Caterpillar-drivenheter (USA) levererade av
Propak Systems LTD (Kanada) med en total kapacitet pd 1,23 MW. JA:s totala investering i det hér
projektet utgér 6 100 KUSD (41 200 KSEK). Driften av Letnyanska BCS gor det mojligt att
upprétthalla det drifttryck som krivs inom Letnyanske-féltet och narliggande Oparske-féltet och
sdkerstéller en produktionsdkning av naturgas till JA pd nivdn 9 mmem per ar. Tillsammans med
Letnyanska BCS driftsattes en Gas Dehydration Skid i syfte att kunna forbéttra kvaliteten pa den
naturgas som levereras till huvudgasledningssystemet hos PJSC Ukrtransgas.

Svydnytska BCS

BCS byggdes pé bas av Ariel-gaskompressorenheter och Caterpillar-drivenheter (USA) levererade av
Propak Systems LTD (Kanada) med en total kapacitet pa 0,86 MW. JA:s totala investering i det hér
projektet utgdér 4 800 KUSD (33 100 KSEK). Driften av Svydnytska BCS gor det mdjligt att
upprétthalla det drifttryck som krivs inom Svydnytske-faltet och sékerstéiller en produktionsdkning av
naturgas till JA pd nivén 7,5 mmcm per ar.
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Abazivska BCS

Abazivska BCS byggdes pa bas av Ariel-gaskompressorenheter och Caterpillar-drivenheter (USA)
levererades av Propak Systems LTD (Kanada) med en total kapacitet pad 0,79 MW. JA:s totala
investering i det har projektet utgdér 5 300 KUSD (35 500 KSEK). Driften av Abazivska BCS gor det
mojligt att upprétthélla det drifttryck som krévs inom Abazivske och Sementsivske-félten och
sdkerstiller en produktionsokning av naturgas till JA pa nivan 7 mmcm per ar. Pa grund av tvisten
mellan JA och PJSC Ukrgasvydobuvannya vad géller distributionen av brinslegas har BCS-driften for
ndrvarande avbrutits.

~-cesasnnnRREREREE L0 ||
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3. Produktionsrapport

Problem med gasbalansen under 2013—-2014 har tvingat JA att justera investeringsprogrammet under
2015. Bolaget prioriterade fortsatt konstruktion av BCS. Det fortsatta renoveringsarbetet pa
oljekillorna avbrots och for vissa oljekéllor var servicen bristfallig under 2014. Detta har lett till en
avstannande och till och med minskande produktivitet for vissa produktkategorier jamfort med de
tidigare rapporterade perioderna.

I tabellen nedan visas de genomsnittliga dagliga produktionsindikatorerna i slutet av perioden:
(Observera att det hir endast dr indikatorer vid drets slut och utgor inte det viktade genomsnittet
eller medianproduktionssiffrorna for en given period)

Arets slut Arets slut Arets slut Arets slut Arets slut

2015 2014 2013 2012 2011
Naturgas (mmcm) 1,8 1,7 2,0 1,2 0,8
Gaskondensat (ton) 79.4 79,9 98,0 45,8 19,6
Olja (ton) 29,5 24,6 70,7 60,0 13,1
LPG (kton) 41,7 - - - -

I tabellen nedan visas de ackumulerade produktionsindikatorerna for den angivna perioden:

Ar Ar Ar Ar Ar

2015 2014 2013 2012 2011
Naturgas (mmcm) 688 672 684 343 153
Gaskondensat (kton*) 39,1 28,6 32,1 10,2 39
Olja (kton) 11,1 18,8 31,8 10,1 3,3
LPG (kton) 6,6 - - - -

*tusentals ton
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Den totala produktionen av naturgas av Misen-koncernledda JA, frin etableringen av JA i sin
nuvarande form 2011 till slutet av 2015, uppgar till 2 539 mmem. Den hér volymen utgdr en
produktionsdkning eller extra produktion for Ukraina och hade inte producerats om projektet inte
hade funnits.

Sedan september 2014 har bolaget rapporterat produktion och siljresultat varje manad. Folj véara
pressmeddelanden for aktuell information.
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4. Foretaget

4.1. Styrelse

Styrelsen for bolaget och Misen Enterprises AB bestar av samma ledamoter.

Dr Andrius Smaliukas, styrelseordférande, (styrelseledamot sedan 2013)

Andrius Smaliukas &r partner pd Valiunas Ellex, den ledande advokatbyrén i
Baltikum. Han dr verksam inom infrastruktur- och energisektorerna och anlitas
som skiljeman och ombud i manga internationella och inhemska skiljeprocesser.
Andrius Smaliukas har dven erfarenhet inom bolagsstyrning, inklusive som
styrelseledamot och radgivare till styrelser i bolagsstyrnings- och efterlevnadsfragor.

Andra uppdrag:

* Skiljeman vid Permanenta skiljedomstolen i Haag
* Styrelsemedlem i Lords Asset Management — den ledande fastighets , energi och
infrasktruktur fondférvaltaren i Baltikum

Andrius Smaliukas har en doktorsexamen i juridik frdn Vilnius universitet och en masterexamen fran
Queen Mary & Westfield College, London University. Han har d&ven genomgétt ledarskapsutbildning
vid University of Cambridge Judge Business School och Harvard Law School.

Hans Lundgren, styrelseledamot (sedan 2011)

Hans Lundgren ar partner och investeringsansvarig inom den svenska
riskkapitalfonden Sustainable Technologies Fund. I den rollen sitter han i styrelsen
for Hexaformer AB, ett foretag som tillverkar transformatorer.

Hans tidigare erfarenhet omfattar 12 &r inom Vattenfall AB i Sverige (EU:s fjarde
storsta elproducent) dér han var Vice President for Corporate Strategy och
dessforinnan Deputy Head for Business Area International med ansvar for alla
utldndska investeringar inom Vattenfall AB, som frimst genomfordes i Asien och Latinamerika.

Dessforinnan var Hans Lundgren managementkonsult inom McKinsey and Co. i 10 ar, forst i
Miinchen och dérefter i Stockholm.

Ovriga uppdrag:

* Investeringschef inom Industor AB, Stockholm, ett riskkapitalbolag
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* Planeringschef med ansvar for privatiseringen av statliga bolag vid nédringsdepartementet i
Stockholm

* Bitrddande vetenskapsattaché vid svenska ambassaden i Bonn i Tyskland

* Forskningsingenjor pd ABB i Visteras

Hans Lundgren har en civilingenjorsexamen i teknisk fysik frdn KTH i Stockholm och en
civilekonomexamen frdn Handelshogskolan i Stockholm.

Dimitrios Dimitriadis, styrelseledamot (sedan 2011)

Dimitrios Dimitriadis dr grundare och ledande deldgare i DD Partners AG, ett globalt
verksamt foretag baserat i Ziirich (Schweiz) som erbjuder ett brett spektrum av
tjdnster avseende kapitalstrukturering och foretagsrddgivning till internationella
foretag och privatpersoner. Han arbetar som forvaltare av flera opportunistiska
fonder. Innan han kom till DD Partners AG arbetade Dimitrios Dimitriadis i 6ver 15
ar hos olika finansinstitut i Schweiz. Som medlem av ledningsgruppen for olika

fonder och storre enskilda portfoljer delade han ansvaret for kapitalplacering och
investeringsverksamhet. Dessutom ledde han férhandlingar med och kontraktering av leverantorer av
finansiella tjdnster. Han har erfarenhet av arbete med internationella kunder med stor
nettoférmdgenhet.

Andra uppdrag:

* CEO HF SWISS, ett schweiziskt foretag internationellt verksamt inom health management

e Rédgivare och representant for 6steuropeiska och grekiska klienter inom byggnads- och
energisektorerna

* Ordforande for Sensap Swiss, ett schweiziskt teknologiforetag

* Ordférande for Innomedis, ett internationellt medicinteknik bolag

Dimitrios Dimitriadis har en examen i ekonomi frén universitetet i Ziirich och AZEK, Swiss Training
Centre for Investment Professionals. Hans tidigare studier omfattar en grundkurs infor studier i
humanmedicin vid universitetet i Ziirich och en schweizisk federal examen i tandlaboratorieteknik.

Oleg Batyuk, styrelseledamot (sedan 2014)

Oleg Batyuk dr Managing Partner inom Dentons (tidigare Salans) pé Kiev-kontoret
och ansvarig for Corporate Practice i Ukraina. 2011 valdes Oleg in i styrelsen for
Dentons Europa och 2013 omvaldes han for en tvaarsperiod. Dentons Europe
omfattar Frankrike, Tyskland, Spanien, Turkiet, Ost- och Centraleuropa och
OSS-ldnderna.
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Oleg Batyuk har omfattande erfarenhet av att rddge internationella och nationella klienter om
utlandska investeringar i Ukraina, joint ventures, laneavtal, bankregleringar och transaktioner pa
internationella kapitalmarknader. Oleg Batyuk har varit rddgivare till internationella storforetag och
finansinstitut om viktiga infrastrukturprojekt i Ukraina. Han har anlitats som expertvittne i juridiska
frdgor som ror Ukraina i flera hogprofilerade stamnings- och skiljedomsprocesser i England, USA,
Kanada och Sverige.

Ovriga uppdrag:

* Foreldsare i ukrainsk civilrétt vid juridiska fakulteten vid Shevchenko National University i
Kiev

e Forfattare till manga artiklar och bocker om ukrainsk lagstiftning och praxis, som publicerats
1 USA, Storbritannien, Nederldnderna, Ukraina och i andra ldnder. Han har varit delaktig i
arbetet med att ta fram civilréttslig och straffrittslig lagstiftning i Ukraina

Oleg Batyuk har en examen fran Centre for Commercial Law Studies, Queen Mary and Westfield
College, University of London (1992). Hans tidigare studier omfattar en Candidate of Science degree
in Law (1988) och en juridisk examen fran Taras Shevchenko National University i Kiev (1985).

Pavel Prysiazhniuk, styrelseledamot (sedan 2014)

Pavel Prysiazhniuk dr grundare och managing partner inom AIM Group, ett
konsultféretag inom finansiell och operativ rddgivning baserad i Ukraina. Foretaget
erbjuder ett komplett utbud finansiella radgivnings- och kapitalmarknadstjanster,
radgivning om alternativa och individuella investeringar for foretag baserade i
Ukraina och Ost- och Centraleuropa. Tidigare arbetade han som strategi- och
affarsutvecklingsansvarig inom det ledande ukrainska investeringsforetaget

Concorde Capital.

I Pavel Prysiazhniuks tidigare erfarenhet ingar drygt 12 ar inom internationella foretag som Siemens
AG, NSN och Microsoft, dir han hade chefsposition inom strategi, corporate finance och forsiljning.

Ovriga uppdrag:
* Radgivare inom strategi och investeringar for flera utskott i Ukrainas parlament

Pavel Prysiazhniuk har en examen i elektronik fran National Technical University of Ukraine och
diplom frén en specialutbildning inom finans och foéretagsekonomi.
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4.2. Styrelsekommittéer

Revisionskommittén bestar av:

¢ Dimitrios Dimitriadis som ordforande
* Pavel Prysiazhniuk som ledamot

Ersittningskommittén bestar av:

* Hans Lundgren som ordférande
*  Andrius Smaliukas som ledamot
* Oleg Batyuk som ledamot

Arsstimman 2015 utsag ersittningskommittén, som bestir av:

* Sergey Probylov som ordférande

*  Andrius Smaliukas som ledamot

¢ Dimitrios Dimitriadis som ledamot

* Aurimas Augustinavicius som ledamot

4.3. Revisor

PricewaterhouseCoopers AB, med huvudansvarig revisor Johan Palmgren

4.4. Ledning

Ledningen for moderbolaget bestér av:
Goran Wolff, vd och bolagets finansdirektor

Goran Wolff har varit finansdirektdr for moderbolaget sedan februari 2012 och blev vd senare samma
ar. Han har drygt 30 &rs erfarenhet av foretagsledning inom industriféretag. Han har haft en rad
uppdrag som finansdirektor i svenska borsnoterade foretag och privatigda foretag, senast inom
Geveko, ett noterat bolag pa smaforetagslistan pA NASDAQ OMX. Goéran Wolff har en
civilekonomexamen frdn Goteborgs universitet.

Vaiva Burgyté Eriksson, Chief Legal Officer

Vaiva Burgyté Eriksson har arbetat som advokat i 13 &r, inledningsvis hos White & Case Advokat
AB, bade i Stockholm och Moskva, och senare hos Ashurst Advokatbyrd AB. Hon &r specialiserad pa
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privata och offentliga fusioner och forvérv (inklusive riskkapital), allmén bolagsritt och
uppkopsfinans. Vaiva Burgyté Eriksson har en LL.M. fr&n School of Business, Economics and Law
vid Goteborgs universitet.

Pavel Stolayev, Group Controller, ACCA

Mr. Stolayev har erfarenhet av investment banking och professionell rddgivning. Han arbetade inom
Ernst&Young LLC Ukraine pa avdelningen for transaktionsrddgivningstjanster som chef.

Pavel Stolayev har en examen fran Donetsk University of Economics and Law. Han har deltagit i
utbildningsprogram inom Deloitte Academy, International Business Institute, Kiev. Pavel Stolayev ar

medlem av ACCA sedan 2011.

4.5. Agarstruktur

Storsta aktiedgarna per den 31 december 2015

Aktiedgare Antal aktier och Procentandel

roster | aktier och roster
Nellston Holdings Ltd. (CY) 43 001 100 29,64
Norchamo Ltd. (CY) 43 001 100 29,64
Blankbank Investment Ltd. (CY) 28 667 400 19,76
TCT Holding AB (SE) 14 310 626 9,87
Forest Walkway AB (SE) 14 000 000 9,65
Totalt, storsta aktieigare 142 980 226 98,56
Ovriga 2 087 996 1,44
Summa 145 068 222 100
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4.6. Jaimforande nyckeltal

Nettoomsattning och EBITDA-marginal for
Misen-koncernen
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Sammanfattning av Misen-koncernens och moderbolagets ekonomiska utveckling under de senaste
fem &ren.

Alla siffror i KSEK, om inget annat anges.

2015 2014 2013 2012 2011

Misen-koncernen
Nettoomséttning, tkr 853359 1138001 618332 586549 191113
EBITDA, tkr 49454 586089 302373 360450 126233
Resultat efter finansiella poster, tkr -48 687 414085 267561 342892 110482
Resultat per aktie fore utspadning*, kr -0,23 2,25 1,43 1,83 0,58
Resultat per aktie efter utspadning*, kr -0,23 2,25 1,43 1,83 0,58
Avkastning pa eget kapital, % Neg 57,1% 38,7% 74,9% 76,0%
Avkastning pa sysselsatt kapital, % Neg 69,4% 41,0% 111,6% 88,8%
Balansomslutning, tkr 670407 975997 1090731 628145 159941
Soliditet, % 50,6% 58,6% 49,5% 56,4% 68,3%
Andel riskbdrande kapital, % 50,6% 59,1% 51,0% 56,6% 68,3%
Skuldsattningsgrad, % 52,6% 37,0% 54,4% 25,1% 0,0%
Antal anstéllda, st 118 122 86 87 32

* Justerat for omvdnd aktiesplit 100:1 i januari 2012.

2015 2014 2013 2012 2011

Moderboleg
Nettoomséttning, tkr - - - 9542 -
EBITDA, tkr Neg Neg Neg Neg. Neg.
Resultat efter finansiella poster, tkr -583 804  -26392  -24565 -11062 -5 644
Avkastning pa eget kapital, % Neg Neg Neg Neg. Neg.
Avkastning pa sysselsatt kapital, % Neg Neg Neg Neg. Neg.
Balansomslutning, tkr 473 881 1022482 1008053 1011091 1003063
Soliditet, % 74,5% 91,6% 95,6% 97,7% 99,6%
Andel riskbarande kapital, % 74,5% 91,6% 91,7% 97,7% 99,6%
Skuldséttningsgrad, % 28,9% 7,7% 3,9% 2,0% 0,0%
Antal anstéllda, st 4 4 2 2 2

Definitioner av viktiga nyckeltal finns i avsnittet "Kompletterande information”.
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5. Viktiga hindelser under aret 2015

5.1. Gasbalanssituation

JA drevs utan problem vad giller gasbalansprocessen under 2015. All den naturgas som producerades
1 januari till december 2015 har sélts och lager av osélda produkter per slutet av december 2015
bestod av en nollbalans.

Ledningen dr medveten om att gasbalansprocessen i Ukraina baseras pad manadscykler av revisioner
och omvérderingar. Darfor kvarstar viss osdkerhet vad géller dess stabilitet och kontinuitet. Genom att
analysera det faktum att JA inte har haft ndgra problem med gasbalansen under mer 4n ett ir drar
ledningen slutsatsen att formellt har JA inkluderats i gasbalansen under 2015 och det finns inga tecken
pa att det hdr monstret kommer att fordndras under den kommande perioden.

Gaskondensat och olja som producerades under 2015 dverfordes till ytterligare bearbetning och
senare forsdljning.

Men med tanke pa att gasbalansprocessen i Ukraina baseras pd manadscykler av revisioner och
omvérderingar kvarstér viss osékerhet vad géller den har processens stabilitet och kontinuitet. Denna
osdkerhet komplicerar planeringsprocessen och paverkar utvecklingen av investeringsprogrammen
negativt. Dessutom pédverkas osékerheten av och har néra kopplingar till landsrisker och politiska,
skattemissiga och finansiella risker samt valutakursrisker. Mer information finns i motsvarande
kapitel dér dessa risker beskrivs

Se ocksa kapitel Viktiga héindelser efter slutet av 2015.

5.2. Andring nr 7 av JAA nr 3

I maj 2015 registrerades 4ndring nr 7 av JAA i enlighet med gillande lagstiftning i Ukraina. Andring
nr 7 undertecknades av JA-deltagarna i slutet av mars 2015. Andring nr 7 &ndrar omfattningen for
JAA och justerar och forlanger implementeringen av investeringsprogrammet som avtalats av parterna
1JA.

De viktigaste forandringarna av JAA som avtalats genom andring nr 7 &r:

*  Sju projekt har exkluderats frén investeringsprogrammet, vilket innebér att det totala antalet
investeringsprojekt inom JAA &r 15.

* Elva projekt har granskats och deras investeringsprogram har justerats och fatt en ny tidsplan.
*  Fyra projekt dr ofordndrade.

* Mot bakgrund av den minskade omfattningen for JAA har investeringsprogrammets totala
belopp minskats till 571 miljoner USD.
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* Implementeringen av investeringsprogrammet har forléngts till den 31 december 2018.
Bland de viktigaste fordndringarna av JAA kan foljande specifika punkter noteras:
* Det totala antalet renoveringar av oljekéllor har minskat till 110 (fran tidigare planerade 145).

* Det totala antalet booster compressor stations som ska byggas inom ramen for JAA har
minskat till 12 (frén tidigare planerade 13).

* Misen Enterprises AB:s dtagande att vid behov inforskaffa ytterligare finansiering for JA
kommer att ligga kvar pa det ursprungliga beloppet om 3 miljarder UAH (cirka 1,2 miljarder
SEK med nuvarande véxelkurs).

* Antalet filt som ingdr i verksamheten for Khrestyshchenska BCS angavs, vilket ger en
potentiell 6kning av nettoproduktionsvolymerna som kan tillskrivas JA.

* Byggnation av ytterligare stodinfrastruktur har beslutats inom Khrestyshchenska BCS for att
forenkla utvinningen av propan, butan och gaskondensatfraktioner.

5.3. Koncernens finansiella situation och verksamhetsfrigor

Under 2015 levde JA inte upp till skyldigheterna att betala av det utestdende l&net till Sberbank
Russia. Samtidigt har ett avtal med Sberbank Russia om att omstrukturera 14net baserat pa de nya
aterbetalningsvillkoren for lanet slutits. Omstruktureringsavtalet hade dock inte undertecknats i slutet
av december 2015, eftersom enighet inte nétts bland JAA-deltagarna.

For nirvarande har parterna i JAA godként omstruktureringsvillkoren och avtalet férvintas
undertecknas inom den niarmaste framtiden.

I augusti 2015 stdmde Sberbank Leasing JA nér det giller avtal som handlar om
leaseback-transaktioner. Baserat pa erfarenheten fran liknande fall forvantar sig JA:s ledning ett
positivt utslag i domstolen.

Med hénsyn tagen till de fakta som beskrivs ovan och det faktum att JA har en stabil produktion och
positiva kassafloden anser styrelsen och ledningen att JA har tillrdcklig likviditet for att klara
utestdende dtaganden gentemot sina motparter.

Ledningen och styrelsen &r dock oroade dver situationen och kommer att rapportera om den fortsatta
utvecklingen i kommande rapporter.

5.4. Finansiering av bolagets svenska verksamhet

For att sdkra finansieringen av den svenska verksamheten fullféljde bolaget arrangemang med den
nederlidndska finansieringsfonden (Stichting Bewaarder Pluribus Optimum Fund eller ”fonden”) och
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med bolaget Powerful United Ltd ("PUL”).

I'maj 2015 ingick bolaget ett laneavtal med en av de grundande aktiedgarna, TCT Holding AB. Under
2015 fick bolaget inom ramen for laneavtalet med TCT Holding AB, 200 KEUR (1 839 KSEK) och 1
001 KUSD (8 443 KSEK), som 6éronmérktes for finansieringen av bolagets svenska verksambhet.

Idag behdver bolaget finansiering for sin verksamhet f6r 2016 och férhandlingar med potentiella
finansieringsleverantorer pagér.

Se ocksa kapitel Viktiga héindelser efter slutet av 2015.

5.5. Drift av Khrestyshchenska BCS

I september 2015 driftsatte JA Khrestyshchenska en booster compressor station ("BCS”). Denna BCS
ar en av de storsta stationerna i Ukraina. Den mdjliggoér utvinning av upp till 25 procent av den totala
inhemska naturgasproduktionen.

Sedan driftsédttningen av Khrestyshchenska BCS har JA en tvist med statsdgda parten PJSC
Ukrgasvydobuvannya vad giller fordelningen av produktionsékningen. Enligt den metodik som
tillimpas oversteg produktionen i Khrestyshchenska BCS inte baslinjen, vilket ledde till att
extraheringsvolymerna inte 6kades. Mot bakgrund av detta tvingades JA att anvénda en del av den
producerade gasen for att tdcka de tekniska behoven hos driften av Khrestyshchenska BCS.
Manadsvolymerna for teknisk gas uppgick till 9 miljoner kubikmeter ("mmcm”). Under
september-december 2015 uppkom forluster for bolaget pa 46 150 KSEK, som aterges i
redovisningen som Ovriga driftkostnader.

For nirvarande pégér konstruktiva forhandlingar mellan JA-parterna och ett tillfalligt avtal har ingétts.

Se ocksd kapitel Viktiga hdndelser efter slutet av 2015.

5.6. Avgift for utnyttjande av underliggande jordlager

Fran och med juli 2015 héjdes avgiften for utnyttjande av underliggande jordlager for JAs till 70
procent. Detta genomfordes i enlighet med de lagar som antogs i Ukraina under 2014.

Avgiften for utnyttjande av underliggande jordlager ska betalas vid produktionstillféllet och vid
leverans av gas till gastransportsystemet. Under 2015 faststéilldes baspriset for berdkningen av
avgiften for utnyttjande av underliggande jordlager av Energy and Utilities National Regulatory
Commission. Baspriset var historiskt hogre dn det genomsnittliga importpriset och JA:s
forsaljningspris for naturgas.

Bolagets resultat for helaret 2015 paverkades av de fakta som ndmns ovan. Dessa fakta pdverkade
bolagets helérsresultat for 2015 negativt och kommer att f& en negativ effekt pa genomforandet av
JA-investeringsprogrammet.
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I november 2015 antog Ukrainas parlament en lag om &ndringar i Ukrainas skattelagstiftning, som
senare undertecknades av Ukrainas president i december 2015. Lagen trddde i kraft den 1 januari
2016. Andringarna faststiller det genomsnittliga importpriset som baspriset for beriikning av avgiften
for utnyttjande av underliggande jordlager. Historiskt har det genomsnittliga importpriset var lika hogt
eller lagre dn JA:s forséljningspris for naturgas. Denna nya metod for berdkning av avgiften for
utnyttjande av underliggande jordlager kommer att ha en positiv inverkan pa JA:s och bolagets
resultat.

5.7. Valutafluktuationer och inflation

Effekten av den ukrainska valutadeprecieringen mot SEK &r negativ under 2015. Kursen for UAH
mot SEK har fallit fran 0,4844 den 31 december 2014 till 0,3468 den 31 december 2015 eller med
-28,4 procent. Eftersom bolagets verksamhet och nettotillgdngar néstan helt finns i Ukraina har detta
gett en negativ effekt pd bolagets eget kapital. Trots att deprecieringen var stor minskade
valutafluktuationerna under aret. Det som bidrog mest var lanet fran Internationella valutafonden och
dérigenom tillvéxten for de internationella reserverna.

For att forhindra fortsatt depreciering av UAH har Ukrainas centralbank infort ett antal begransningar
for verksamhet med utlédndsk valuta, déribland: ett tillfalligt forbud for utbetalning av utdelning i
utldndsk valuta, ett tillfélligt forbud for tidig betalning av skulder till personer som inte &r bosatta i
landet, obligatorisk forsdljning av 75 procent av intékterna i utlindsk valuta samt andra begransningar
for transaktioner med kontanter och andra likvida medel. Ukrainas centralbank forldngde de har
begransningarna flera gdnger under 2015 och de nuvarande begriansningarna géller fram till 3 juni
2016.

Deprecieringen av landets valuta skapade tryck pd konsumentprisindex. Den officiella inflationstakten
i Ukraina for 2015 nidde 43,3 procent.

Den 11 mars 2015 godkdnde Internationella valutafondens ledning ett fyraarigt "EFF”-program
(Extended Fund Facility) for Ukraina pd drygt 17 miljarder USD. Under 2015 tog Ukraina emot den
forsta och andra delen av lanet i enlighet med programmet. Beloppen uppgick till 5 miljarder USD
respektive 1,7 miljarder USD. I oktober 2015 nddde Ukraina ett avtal med majoriteten av sina
kreditgivare om att omstrukturera en del av utlandsskulden med ett belopp pa 15 miljarder USD.
Omstruktureringen senareldgger forfallodagarna for omstrukturerade 1an till 2019-2027, binder
arsrintan pd nivén 7,75 procent och omfattar en véxling av 20 procent av skulden till BNP-warranter
till ett virde pd 2,9 miljarder USD. For en betydande andel av skulden finns inga avtal om
omstrukturering.

Efter att landet fatt till stind det ovan ndmnda omstruktureringsavtalet om utlandsskulden med en
majoritet av kreditgivarna har Ukrainas kreditbetyg forbéttrats.

Ytterligare utbetalningar av 14net frdn IMF &r beroende av genomf6randet av statliga reformer i
Ukraina och av andra ekonomiska, juridiska och politiska faktorer.
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5.8. Meddelande om tvist inlimnad till Ukrainas regering

I boérjan av oktober 2015 skickade bolaget in ett meddelande om tvist till Ukrainas regering inom
ramen for det bilaterala investeringsavtalet mellan Ukraina och Sverige ("BIT”). Bolaget meddelade
Ukraina att det uppstétt en tvist mellan bolaget och Ukraina med anledning av bolagets investering i
landet. Bolaget bjod in Ukraina att 16sa tvisten genom samrad och forhandlingar.

med riktad diskriminering mot bolagets investeringar i Ukraina genom att tillimpa en royalty pa 70
procent pd gaspriser som faststdlls av lagstiftaren. Om detta fortsatt tillimpas kommer royaltyn pa 70
procent att géra det omdjligt for bolaget att realisera ndgon avkastning pé sina investeringar i Ukraina
och det kan i slutdndan till och med tvinga bolaget att stinga sin verksamhet i Ukraina och d4 forlora
det totala virdet av investeringen samt de forvintade intdkterna frén investeringarnas aterstiende
livslangd, som berdknas uppga till drygt 3 miljarder USD.

Om de problem som beskrivs i meddelandet om investeringstvisten inte kan 16sas med Ukrainas
regering inom sex manader forbehaller sig bolaget rétten att 6verlimna tvisten till internationell
skiljedomstol i enlighet med BIT.

5.9. Bidrag till JA

Dotterbolaget Misen Enterprises AB har bidragit med ett totalt belopp pa 3 930 KUSD (33 085
KSEK) till JA i slutet av 2015 och har ddrmed formellt misslyckats med uppfylla tidsfristen for att
bidra med medel till JA med hela det belopp som faststilldes for den 31 december 2015 i enlighet
med dndring nr 6 av JAA nr 3.

Bolaget har fort samtal med JA-partnern PJSC Ukrgasvydobuvannya om forldngning av villkoren for
bidrag till JA. For nérvarande finns det inga uppgifter om den nya tidsfristen for att slutfoéra bidraget
till JA mot bakgrund av den pdgaende investeringstvisten mellan bolaget och Ukraina. Situationen har
forsamrats efter att dndringar av skattelagstiftningen i Ukraina genomfdrdes i november 2015.
Andringarna faststiller en avgift pa 29 procent for utnyttjande av underliggande jordlager for privata
gasproducenter med utvinningsverksamhet fran djup under 5 000 meter och 14 procent med
utvinningsverksamhet frdn djup 6ver 5 000 meter. De hér dndringarna fordjupar den riktade
diskrimineringen mot JA i relation till andra privata gasproducenter.

5.10. Licensrisker

Under 2015 har Misen-koncernen fortsatt den tidigare meddelade undersdkningen av vilka atgérder
som krévs for att sikra forldngningen av de licenser som 16per ut under 2018.

Idag dr alla licenser som omfattas av JAA nr 3 giltiga.

Alla licenser som omfattas av JAA nr 3 har utfardats till JA-deltagaren PJSC Ukrgasvydobuvannya,
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som har gjort dem tillgéngliga for JA. Enligt JAA nr 3 bar PJSC Ukrgasvydobuvannya det direkta
ansvaret for att se till att licenser som l6per ut forldngs i ratt tid och Misen-koncernen litar pa att PJSC
Ukrgasvydobuvannya kommer att gora sitt yttersta for att sdkra den har processen. Under den aktuella
lagstiftningen och accepterad praxis i Ukraina anses processen for att forldnga licenser som noggrant
har efterlevts (och inte brutits) vara standardiserad och kréver inte ndgon sérskild uppmérksamhet fran
bolaget. I enlighet med JAA nr 3 forbehéller sig dessutom moderbolaget rétten att kréva erséttning for
alla skador som ror underlatenhet av JA-partnern PJSC Ukrgasvydobuvannya, inklusive underlatenhet
att i tid forldnga géllande licenser.

5.11 Miljopaverkan

JA-verksamheten pdverkar miljon i Ukraina, som styrs av lagar och konventioner, som i sin tur styr
JA:s verksamhet vad géller miljon. Olje- och naturgasverksamhet styrs av ett omfattande regelverk
nér det géller miljon pa bade internationell och nationell nivd. Miljolagstiftning omfattar kontroll av
fororeningar av vatten och luft, avfall, licensieringskrav, begridnsningar av verksamhet i miljokénsliga
omraden och kustomraden. Milj6lagstiftningen forvéntas bli stringare med tiden, vilket med all
sannolikhet leder till 6kade kostnader. Det Misen-koncernledda JA uppfyller miljokraven for att
kunna behalla befintliga licenser.
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6. Viktiga hindelser efter slutet av 2015

6.1. Gasbalans

JA har fortsatt att drivas utan problem med gasbalansprocessen i borjan av 2016. All den naturgas
som producerades i januari och februari 2016 har sdlts och lager av osalda produkter per slutet av
februari 2016 bestod av en nollbalans.

6.2. Finansiering av bolagets svenska verksamhet och bidrag till JA

Bolaget fortsatte att 1ana fran aktiedgaren TCT Holding AB under 2016. I februari 2016 ingick
bolaget i ett finansieringsavtal med Prolux Resources AG, ett foretag registrerat i Panama, som
kontrolleras av aktiedgaren Blankbank. Lanen togs emot under januari-februari 2016 och var inriktade
pa finansiering av bolagets svenska verksamhet. Ytterligare kapital krivs for att sékerstilla den
kontinuerliga verksamheten under 2016 och 16sa den verksamhetsfraga som bolaget férhandlar vad
avser forldngd finansiering med externa investerare. Idag har inga ytterligare avtal slutits i det har
sammanhanget, vilket innebér att problemet med bolagets finansiering fér 2016 4r olost.

Den resterande delen av bolagets skyldighet att bidra till JA:s 8,6 miljoner USD é&r fortfarande olost

och beroende av resultatet av investeringstvisten med Ukrainas regering.

En mer detaljerad beskrivning finns i kapitlet ”Finansiering av bolagets svenska verksamhet”.

6.3. Valutafluktuationer

Under perioden januari-februari 2016 deprecierades den ukrainska valutan med -8,0 procent mot den
svenska kronan, fran 0,3486 till 0,3223.

6.4. Drift av Khrestyshchenska BCS

I borjan av februari 2016 holl bolaget och JA-partnern PJSC Ukrgasvydobuvannya ett méte om
verksamheten inom Khrestyschenska BCS. Under det hdr motet ndddes ett preliminért avtal om den
gas som anvénds for de tekniska behoven inom Khrestyshchenska BCS. Enligt det hér avtalet kommer
dotterbolaget LLC Karpatygaz, som en operatdr av JA, att hyra ut BCS till Ukrgasvydobuvannya dér
den senare parten har en skyldighet att ticka in behoven av teknisk gas. Leasing-avtalet antas kunna
slutas p&d ménadsbasis. Detta tillfdlliga beslut som géller fram till dess att det slutliga avtalet nds
kommer att ha en positiv inverkan pa JA:s resultat under 2016 jamfort med 2015.

En mer detaljerad beskrivning finns i kapitlet " Drift av Khrestyshchenska BCS”
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6.5. Bidrag till JA

Enligt resolutionen frdn Ukrainas centralbank daterad den 3 mars 2016 4r det fortfarande forbjudet att
kopa utlandsk valuta och fora ut den till utlandet for att betala ut utdelningar till utlindska investerare.
Detta skapar en betydande osdkerhet nér det géller bolagets bidrag till JA och bolagets forméga att

tjdna in avkastningen pa sitt bidrag samt osdkerheten kring om kapitalbidraget kommer att aterbetalas.
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