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Denna bolagsbeskrivning (”Bolagsbeskrivningen”) utgor inte ndgot erbjudande om att sdlja eller inbjudan avseende att
forvirva virdepapper. Bolagsbeskrivningen utgér inte ett prospekt enligt betydelsen i Europaparlamentets och Rddets
prospektforordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017, och har ddrfor inte varit foremdl for godkdnnande av
Finansinspektionen eller nagon annan relevant regulatorisk myndighet.
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Den 21 december 2021 ingick Lundin Energy AB ("Lundin Energy” eller ”Bolaget”) och Aker BP
ASA (”Aker BP”) ett avtal om en sammanslagning av Aker BP:s och Bolagets prospekterings- och
produktionsverksamhet. Kvar blir Bolaget och dess férnybara energitillgangar. Sammanslagningen
kommer att ske genom en griansdverskridande fusion i1 enlighet med norsk och svensk rétt. Genom den
foreslagna sammanslagningen kommer Aker BP att absorbera Bolagets heldgda dotterbolag Lundin
Energy MergerCo AB (publ) ("MergerCo”), som vid tidpunkten for slutférandet av fusionen kommer
innehalla Bolagets prospekterings- och produktionsverksamhet, i utbyte mot kontanter och aktier i Aker
BP (”Sammanslagningen” och den "Foéreslagna Sammanslagningen”). For att mojliggora en effektiv
betalning av fusionsvederlaget direkt till Bolagets aktiedgare ska Bolaget kort fore genomférandet av
Sammanslagningen dela ut samtliga aktier i MergerCo till Bolagets aktiedgare, genom en sé kallad Lex
Asea-utdelning. Fusionsvederlaget som dérefter ska betalas till aktiedgarna kommer bestd av en
blandning av kontanter och aktier i Aker BP.

Genomforandet av Sammanslagningen, inklusive utdelningen av samtliga aktier i MergerCo, ar villkorat
av bland annat godkénnande av aktieigarna i Bolaget och Aker BP vid deras respektive arsstéimmor
samt sedvanliga regulatoriska godkdnnanden. Styrelsen i Bolaget har enhilligt rekommenderat
aktiedgarna att rosta for den Foreslagna Sammanslagningen vid arsstimman 2022. For mer information
om Sammanslagningen, inklusive utdelningen av samtliga aktier i MergerCo, se styrelsens fullstdndiga
forslag under punkterna 20 a)—c) pa den foreslagna dagordningen for &rsstimman 2022, som finns
tillgénglig pa Bolagets webbplats, www.lundin-energy.com. Bolaget har for avsikt att upphédva den
nuvarande utdelningspolicyn och upphora att betala utdelningar efter genomforandet av
Sammanslagningen.

Villkoren f6r Sammanslagningen framgar av den gemensamma fusionsplanen, daterad 14 februari 2022,
som finns tillgdnglig pa Bolagets webbplats, www.lundin-energy.com, och i ett sid kallat
prospektundantagsdokument som upprittats av Aker BP. Prospektundantagsdokumentet kommer inom
kort att offentliggoras pa Bolagets och Aker BP:s respektive webbplatser, www.lundin-energy.com och
www.akerbp.com.

Den juridiska personen Lundin Energy AB och Bolagets portfolj med landbaserade fornybara
energitillgdngar i Norden ingar inte i den Foreslagna Sammanslagningen och Bolaget, med den
kvarvarande verksamheten inom fornybar energi, kommer saledes att forbli noterat pa Nasdaq
Stockholm.

Syftet med denna Bolagsbeskrivning &r att beskriva den kvarvarande verksamheten inom foérnybar
energi och Bolagets fortsatta rorelse, som inte &r en del av den planerade Sammanslagningen.
Foljaktligen beskriver denna Bolagsbeskrivning Bolagets verksamhet och ledning s& som den &r avsedd
att vara efter genomforandet av Sammanslagningen, vilket planeras ske i slutet av det andra kvartalet
2022. Nodvindiga beslut, inklusive val av nya styrelseledamdter, kommer att foreslas till en extra
bolagsstimma under det andra kvartalet 2022.
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Lundin Energy behéller den nordiska verksamheten inom fornybar energi, med fokus pa
kassagenerering och med malsiittning att skapa viirde genom energiomstillningen.

Efter genomf6randet av den Foreslagna Sammanslagningen av Lundin Energys prospekterings- och
produktionsverksamhet med Aker BP kommer Lundin Energy initialt att bli ett nordiskt bolag
bestdende av de fornybara energitillgangarna Leikanger, Metsdlamminkangas (MLK) och Karskruv
med en erfaren styrelse och ledning fran Lundin Energy. Lundin Energy kommer att bli det nya bolaget
inom “The Lundin Group of Companies” med verksamhet inom foérnybar energi, med Lundin-
familjens fulla stod.

Verksamheten inom fornybar energi i korthet

e Tre hogkvalitativa tillgangar for fornybar energi i Norden, vilka genererar omkring 600 GWh per
ar

e Finansierat med en kassa om 130 MUSD for utbyggnaden av Karskruvprojektet i sddra Sverige

o Fri kassaflodesgenerering fran slutet av ar 2023 och framéat, dé alla projekt kommer vara fullt
operationella

e Initialt skuldfritt med kapacitet att anskaffa kapital for tillvéxt och forvirv

e Bolaget kommer forbli noterat pa Nasdaq Stockholm och behalla sitt huvudkontor i Sverige

Bolaget kommer behélla nyckelpersoner frdn Bolagets befintliga styrelse och ledning med kunskap om
de nuvarande tillgdngarna och beproévad erfarenhet av att bygga upp bolag som har levererat betydande
virden till aktiedgarna under ménga &r. Avsikten &r att ledningen, efter genomfGrandet av
Sammanslagningen med Aker BP, ska besta av Daniel Fitzgerald som verkstéllande direktdr och Espen
Hennie som CFO. Mer information om ledningen och styrelsen aterfinns pa sidorna 23-26.

EU har publicerat ambitidsa planer for att minska koldioxidutsldppen till ar 2050, vilket kridver
betydande investeringar i fornybar energi samt radikala fordndringar av hur energi produceras, forbrukas
och transporteras. Regelverket inom EU &ar under fordndring och ger starkt stdd for tillvixt inom
fornybar energi, till exempel genom hdgre priser pa koldioxidutslépp, vilket ger incitament till fortsatta
investeringar. Energiomstéllningen har precis borjat och det krivs inte bara betydande investeringar och
tillvixt i elproduktions- och kraftoverforingssystem, utan ocksd inom de tekniker for att minska
koldioxidutslapp som fortfarande befinner sig i ett tidigt utvecklingsstadium. Det uppskattas att det
kommer att krévas investeringar om ungefér 28 biljoner EUR 1 ren teknologi for att dstadkomma en
minskning av koldioxidutslédppen.

Det finns manga mgjligheter att, under de kommande decennierna, skapa virde genom
energiomstéllningen och Bolaget har en stark position for att kunna dra nytta av dessa mojligheter med
kassaflodesgenererande tillgangar, formégan att anskaffa kapital for tillvdxt samt med en styrelse,
ledning och storre aktiedgare som &r Gverens om att utveckla verksamheten.

Lundin Energy har en bevisad férméga av organiskt virdeskapande med en genomsnittlig arlig
tillvixttakt pd 28 procent.! Efter Sammanslagningen av Lundin Energys prospekterings- och

! Sammanvigd genomsnittlig avkastning per ar under perioden 2001-2022 i jaimforelse med aktiekursen per den 1 mars 2022.

4 | Beskrivning av Lundin Energy AB:s (publ) verksamhet inom férnybar energi



produktionsverksamhet med Aker BP? kommer en fristdende verksamhet med fokus pa fornybar energi
att kvarstd och vil positionerat for att fortsitta leverera virde for aktiedigarna. Inledningsvis kommer
verksamheten att fokuseras pa Norden, som har en stabil och mogen marknad for fornybar energi, foljt
av en potentiell expansion i Europa.

Den langsiktiga visionen é&r att utveckla verksamheten till ett branschledande storskaligt energibolag
med tillrackligt kassaflode for att kunna forse aktiedgarna med progressiv avkastning, bidra till att driva
energiomstillningen framat och fora Europa mot en hallbar framtid.

Bolaget kommer initialt att vara ett renodlat nordiskt bolag for fornybar elproduktion och leverera fritt
kassaflode fran slutet av ar 2023 och framat. En konkurrensfordel 4r att Bolaget kommer starta sin resa
med kassaflode som genereras av de operativa tillgdngarna, utan skulder och med férmégan att anskaffa
betydande kapital for fortsatt utveckling av verksamheten. Hog exponering mot spotmarknaden for
elpriser gor att verksamheten och de som investerar i den exponeras mot europeiska elpriser, vilka
forvintas vara fortsatt hoga pa medelldng sikt. Bolaget har for avsikt att fortsdtta investera i fornybar
elproduktion. Férmagan att hantera projekt- och utbyggnadsrisk mojliggor for Bolaget att engagera sig
1 projekt som ar i ett tidigt skede, vilket 0kar projektens potentiella avkastning. Mot bakgrund av
konkurrenssituationen inom den fornybara energisektorn, sdrskilt pd land, dr lokalkdnnedom,
projektexpertis och formagan att generera investeringsmdjligheter avgdrande for att skapa en organisk
tillvixtmodell, vilket har varit en stor framgéng fér ménga av bolagen inom “The Lundin Group of
Companies” genom aren.

Portfolj av fornybara energitiligangar

Portfoljen av fOrnybara energitillgangar bestar for

nédrvarande av ett 100-procentigt dgande i vindkraftsparken il
. . . . . generation
Karskruv i Sverige, vilken dr under konstruktion, en 50- 600
GWh

procentig andel i vindkraftsparken MLK i Finland, vilken annually
from 2023

planeras for kommersiellt 6verldmnande under slutet av det
forsta kvartalet 2022 och en 50-procentig andel i
vattenkraftverket Leikanger i Norge, vilket dr 1 drift med [ Metszlamminkangas Windfarm =&
full kapacitet. De tre tillgingarna forvirvades &r 2020 och ot
2021 med OX2 AB (“OX2”) som motpart i vindkraft-
transaktionerna och Sognekraft AS (“Sognekraft”) som

Finland

Norway

@- Leikanger Hydropower RFSRENS

Oslo
[ ]

sédljare och fortsatt delédgare i vattenkraftverket.

Sweden
® Stockholm

De tre investeringarna kommer att kvarsta i Bolaget efter
Sammanslagningen med Aker BP, och forvéntas
tillsammans generera omkring 600 GWh netto per ar fran .
slutet av 2023. Samtliga tillgangar inom férnybar energi ar > i -ch
nybyggda, samt utrustade med modern teknologi som syftar

till att sikerstélla en 1ag kostnad och en effektiv drift. Den nya tillgdngsbasen innebér att kostnaden for

det uppskattade underhéllet &r 14g, med hog tillgdnglighet och effektivitet under tillgdngarnas livslangd.

2 Mer information om den Féreslagna Sammanslagningen &terfinns i avsnittet ”Bakgrund” pé sida 3.
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Miljokonsekvensbeskrivningar har utarbetats for Bolagets samtliga tillgangar inom fornybar energi for
att sdkerstélla att verksamheten fullt ut forstar och begransar eventuell paverkan pa biologisk mangfald
och skyddade omraden. Dessutom utvecklar Bolaget projekt for naturskydd och engagemang for lokala
intressenter i omradena kring vindkraftsparkerna.

Vindkraftsparken Metsilamminkangas (MLK)

e Berdknad érlig bruttoproduktion om 400 GWh

e 50-procentigt 4gande, med Sval Energi AS (“Sval”) som partner

e 24 turbiner med en total installerad kapacitet om 132 MW

e Kommersiellt 6verlimnande under slutet av det forsta kvartalet 2022
e Turbinernas berdknade livslangd dr minst 30 ar

Bolaget dger 50 procent av vindkraftsparken MLK, 80 km sydost om Uleaborg i Finland. De resterande
50 procenten dgs av Sval, ett av HitecVision:s portfoljbolag. Konstruktionsarbetet inleddes under det
andra kvartalet 2020 och OX2 bygger vindkraftsparken enligt ett s& kallat EPC-kontrakt (Projekterings-
, upphandlings- och utférandeentreprenad) med en fast kostnadsexponering for Bolaget, inklusive
avgifter for forsenad leverans av projektet. Projektarbetet med vindkraftsparken ar snart avslutat och
byggnadsarbetet &r slutfort, men den slutliga driftsittningen éterstar. Den forsta vindturbinen borjade
generera energi i borjan av oktober 2021. Kommersiellt dverlimnande av vindkraftsparken till Bolaget
planerades ursprungligen att ske under slutet av det fjarde kvartalet 2021. Detta har forskjutits till slutet
av det forsta kvartalet 2022 pa grund av att driftsdttningen tagit lingre tid 4n vad som forvéntades.
Turbinerna har anskaffats, installerats och kommer att underhallas av en och samma leverantor, och har
en tillgdnglighetsgaranti som garanterar tillgdngligheten och elproduktionsnivderna frén turbinerna
under hela deras livslingd. Detta ger Bolaget ett betydande skydd mot driftstopp och avbrott. MLK
kommer, nér projektet dr i full drift, producera omkring 400 GWh brutto per ar fran 24 vindkraftverk
om vardera 5,5 MW. Vindkraftsparkens turbiner har en navhdjd om mellan 141 och 151 meter och den
totala kapaciteten dr 132 MW.
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Vindkraftsparken Karskruv

e Berdknad &rlig nettoproduktion om 290 GWh

e 100-procentigt dgande i vindkraftsparken, som ska tas i drift under den senare delen av 2023

e 20 turbiner med en total installerad kapacitet om 86 MW

e Investeringar om cirka 90 MEUR aterstér fran det andra halvaret 2022 fram tills kommersiell
overlamning

o Positivt kassaflode fran slutet av 2023, nér vindkraftsparken ar fullt uppkopplad

e Turbinernas berdknade livsldngd &r minst 30 &r

e Intressentengagemang och projekt for biologisk méngfald pagéar i det lokala ndromradet

Fran och med mars 2022 har byggnads- och anldggningsarbeten pébdrjats vid den landbaserade
vindkraftsparken Karskruv i Sméland i sodra Sverige . Arbetena fortskrider enligt plan och anldggningen
planeras tas i drift under den senare delen av 2023. De 20 vindturbinerna om 4,3 MW berdknas bli
installerade under 2023 och generera en total produktion om 290 GWh per ar. Investeringen i Karskruv,
inklusive forvérvskostnaden, uppgér till 130 MEUR, med aterstdende investeringar om cirka 90 MEUR
frén det andra halvéret 2022 till dess att projektet ar slutfort. Projektet forvintas ha ett positivt kassaflode
frén slutet av 2023, nér vindkraftsparken &r fullt uppkopplad. Bolaget har ett 100-procentigt dgande i
vindkraftsparken, vilken dr beldgen i Uppvidinge kommun, Kronobergs 1én i Smaland i sddra Sverige.
0X2 bygger vindkraftsparken enligt ett EPC-kontrakt, med en fast kostnadsexponering fram till det
kommersiella 6verlamnandet. Turbinerna har anskaffats, installerats, och kommer att underhallas av en
och samma leverantdr, med en tillginglighetsgaranti som garanterar tillgingligheten och
elproduktionsnivaerna fran turbinerna under hela deras livslangd. Detta ger Bolaget ett betydande skydd
mot driftsstopp och avbrott. Vindkraftsparkens turbiner har en navhéjd om 116 meter och den totala
kapaciteten dr 86 MW.

Det pagar flera projekt for att engagera lokala intressenter, samt for att frimja biologisk mangfald i
vindkraftsparkens kringliggande omrade. Dessa bestar bland annat av betesprojekt i samarbete med
lokala lantbrukare, plantering av vilda blommor och investeringar i utvecklingen av ett
rekreationsomrade intill vindkraftsparken.

Vattenkraftverket Leikanger

e Beréknad érlig bruttoproduktion om 200 GWh

e 50-procentigt dgande i vattenkraftverket, med Sognekraft som partner

e En turbin med en total installerad kapacitet om 77 MW

¢ Kostnadseffektiv verksamhet med en beréknad livsldngd om cirka 60 ar

o Langsiktigt drifts- och underhallsavtal med Sognekraft som ger Bolaget sikerhet avseende
kostnadselement

e Nirhet till de nya exportnétsanslutningarna till Storbritannien och norra Europa

e Designat som ett flodavrinningssystem utan reservoar for minsta mojliga miljopéaverkan
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Bolaget dger en 50-procentig andel i vattenkraftverket Leikanger, vilket &r belédget norr om Bergen i
vistra Norge. Vattenkraftverket byggdes av och drivs fortfarande av Sognekraft, som ocksa dger de
resterande 50 procenten. Vattenkraftverket togs i full drift i mars 2021, med vattenforsorjning fran tva
flodsystem (Grindselvi och Henjaelvi) och étta flodinlopp. Vattenkraftverkets kapacitet &r 77 MW, med
en berdknad arlig bruttoproduktion om cirka 200 GWh.

Bild: Vattenkrafiverket Leikanger i Norge

Finansiell information

Bolaget kommer att ha fokusera pé att generera starkt kassaflode och uppna spetskompetens i driften,
detta 1 kombination med ett entreprendrstink som stdder langsiktigt vérdeskapande i
energiomstéllningen.

Bolaget kommer inledningsvis att vara skuldfritt, men kan komma att undersoka mdjligheterna att
anvanda skuldfinansiering for framtida tillvixt med beaktande av de tre befintliga férnybara projektens
forvintade langsiktiga kassaflodeskapacitet. Malet &r att bibehalla en solid balansrdkning som gor det
mojligt for Bolaget att sélja el pa handelsbasis med minimala sdkringsarrangemang avseende elpriset
och dérigenom mdjliggora for aktiedgarna att dra nytta av hogre elpriser. Med tanke pé den starka
balansridkningen bor Bolaget forbli finansiellt robust och kunna klara av perioder med ldgre elpriser om
sddana skulle intrdffa, samtidigt som det kan dra nytta av exponering mot hogre priser. Bolagets tre
tillgdngar i Norge, Finland och Sverige ar beldgna i regioner med hog efterfragan, som historiskt sett
har gynnats av hogre priser jamfort med det nordiska systempriset.

Efter genomforandet av Sammanslagningen med Aker BP kommer Bolaget endast att ha kvar
investeringsataganden avseende vindkraftsparken Karskruv i Sverige, som kommer att finansieras med
tillgéngliga likvida medel. Bolaget har inga investeringsdtaganden efter &r 2023 for den nuvarande
tillgdngsportfdljen. Utdver vattenkraftsprojektet Leikanger, som har varit i full drift sedan mars 2021,
raknar Bolaget med att generera operativa intékter frin MLK-projektet under ar 2022, vilket kommer
att innebédra en sammanlagd érlig nettokraftproduktion for Bolaget om cirka 300 GWh. Detta kommer,
tillsammans med en kassa om 130 MUSD, med marginal att ticka de aterstiende investeringarna i
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vindkraftsprojektet Karskruv, utover administrativa kostnader samt andra kostnader hianforliga till
forsvaret av Bolaget och individerna i Sudan-processen (se “Riskfaktorer—Legala och regulatoriska
risker— Tvister och andra rdttsliga forfaranden med anledning av Bolagets nuvarande eller tidigare
verksamhet” och “Legala frdgor och kompletterande information—Sudan-processen™) samt andra
utgifter under perioden fram till slutet av 2023, dé alla tre projekt dr i full drift och genererar ett positivt
kassaflode.

Bolaget har historiska skatteforluster hanforliga till tidigare administrativa kostnader, vilka kan
anviandas for att reducera framtida skattebetalningar. Dessutom kommer de senaste och framtida
investeringarna 1 fornybara projekt att resultera i ldgre skattebetalningar under de forsta
verksamhetséren.

Bolagets administrativa kostnader och kostnadsbas kommer att justeras och minskas jamfort med
tidigare perioder for att anpassas till den mindre organisationen och tillgdngsbasen framdver, med malet
att uppna en konkurrenskraftig nivad med avseende pa aterkommande kostnader. Forutom administrativa
kostnader och driftskostnader for de fornybara tillgdngarna kommer Bolaget att belastas med rittsliga
samt andra kostnader hinforliga till forsvaret i den padgéende Sudan-processen.

Historisk finansiell information finns i Bolagets &rsredovisning for 2021, vilken finns tillgdnglig pé
Bolagets webbsida, www.lundin-energy.com.

Hallbarhet

For att begrdnsa den globala temperatur6kningen till hogst 1,5°C 6ver den forindustriella nivan och
uppfylla mélen i Parisavtalet méste utsldppen av véxthusgaser minska med 80 procent och det globala
utbudet av fornybar energi fyrdubblas till & 2040. Bolagets malsittning &r att bidra till att driva
energiomstillningen framéat genom att producera fornybar energi till 14ga kostnader och pa ett sékert
samt ansvarsfullt sitt.

Bolagets strategi for hallbarhet ar anpassad till FN:s globala mél for hallbar utveckling — sdrskilt mal 7
om ekonomiskt dverkomlig och hallbar energi, samt mél 13 om klimatatgérder — och ligger till grund
for Bolagets sitt att bedriva affarsverksamhet och producera energi, vilket sékerstiller att Bolaget skapar
bestaende varde for dess aktiedgare, intressenter och samhéllet i stort. Lundin Energy stoder ocksa aktivt
FN:s Global Compacts tio principer om ménskliga réttigheter, arbetsratt, miljé och antikorruption.

Som en renodlad verksamhet inom fornybar energi kan alla Bolagets tillgdngar kvalificeras som
miljomaéssigt hillbara enligt de tekniska granskningskriterierna som faststillts i enlighet med EU:s grona
taxonomiforordning, da de i vdsentlig mén bidrar till att mildra klimatfoérandringarna. Darfor kommer i
princip 100 procent av Bolagets intékter, investeringar och driftsutgifter att vara taxonomianpassade.

Inom ramen for Bolagets hallbarhetsstrategi har Bolaget antagit mél inom fyra huvudsakliga
fokusomraden, diar Bolaget d&mnar skapa virde for dess aktiedgare och andra intressenter. Mer
information om Lundin Energys hallbarhetsstrategi kommer att offentliggéras under det andra kvartalet
2022, tillsammans med Bolagets utsikter for 2022:

e Klimatforindringen och energiomstillningen: Som en producent av fornybar energi bidrar
Bolaget pa ett betydande sitt till att mildra klimatférandringen, genom att 6ka andelen férnybar
elproduktion i de lander dir Bolaget dr verksamt.
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e Skydd av den biologiska mangfalden: Bolaget tar sig att skydda den biologiska méngfalden kring
dess tillgdngar och att inte orsaka ndgon betydande skada péa ekosystemen. Lundin Energy har redan
planer pa att utveckla projekt for att 6ka den biologiska mangfalden, till exempel genom att stodja
naturskyddsbefrimjande atgérder i specifika omréden i Bolagets vindkraftspark Karskruv i sddra
Sverige.

o Siker verksamhet: Bolaget kommer att behalla ett starkt fokus pa hélsa och sdkerhet for dess
personal och entreprendrer och har som maél att eliminera allvarliga incidenter.

e Starka och inkluderande lokalsamhillen: Bolaget kommer att engagera och samrada med
intressenter, for att stodja lokalsamhéllena runt Bolagets verksamhet. Lundin Energy utvecklar
redan ett betesprojekt tillsammans med lokala lantbrukare vid Bolagets vindkraftspark Karskruv.

Dessutom kommer Bolaget att fortsétta att stridva efter hoga relevanta ESG-betyg, ddribland Carbon
Disclosure Project (CDP), och kommer att kommunicera héllbarhetsresultat mot ovanstdende matt,
liksom det vérde som skapats, till dess aktiedgare och intressenter.

Hallbarhet dr &dven en del av Bolagets ramverk for bolagsstyrning, som syftar till att sékerstélla att
verksamheten bedrivs pa ett effektivt och ansvarsfullt sétt, med tydliga ansvarsfordelningar, samt att
aktiedgarnas, bolagsledningens och styrelsens intressen forblir helt i linje med varandra. Bolagets
uppforandekod innehaller huvudprinciperna for hur Bolaget ska bedriva sin verksamhet pa ett
ansvarsfullt och héllbart sitt. Bolagets héllbarhetspolicyer och -rutiner beskriver ndrmare atagandet att
sdkerstélla hogsta mojliga niva av etiskt agerande i hela verksamheten och i den bredare vardekedjan,
bland annat med avseende pa anti-korruption, ménskliga réttigheter, visselblasning, konkurrens, skatter
samt arbete mot bedrdgeri och penningtvitt.
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https://www.lundin-energy.com/download/ot_lupe-code_s/?wpdmdl=17832&refresh=6224808363cf41646559363/

Marknadsutsikter

Elprisutsikter

Det nuvarande hdga naturgaspriset och det snabbt 6kande priset pa koldioxidutsléppsritter har lett
till rekordhdga elpriser i Norden.
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Kdlla: Bloomberg

Den europeiska efterfragan pa el forvintas oka kraftigt i takt med att kontinenten 6vergér fran fossila
energikéllor till fornybar el. Overgingen till elfordon inom transportsektorn tillsammans med
tillverkningsindustrin och andra energiintensiva industrier, sdsom datacenter, metall-, cement-,
gbdsel- och vitgasproduktion, véntas leda till de storsta 6kningarna av efterfragan framdver.

Sverige och Norge ar under ett normalt ar nettoexportorer av el till grannldnderna. Detta beror framst
pa att investeringarna i ny elproduktion é&r storre dn den lokala efterfragan. Darfor har de nordiska
elpriserna historiskt varit ligre in p& den europeiska kontinenten.?

Transmissionsnatsoperatorer planerar att 6ka sammanldankningskapaciteten inom varje land, mellan
de nordiska linderna och till den europeiska kontinenten.* Detta kommer att mojliggora en storre
elexport till Europa och minska prisskillnaderna mellan europeiska och nordiska elpriser.

Strategier for avveckling av kdrnkraft i Sverige och Tyskland tillsammans med langa ledtider vid
etableringen av ny kapacitet 6kar potentialen for ny fornybar energikapacitet fram till ar 2040. Det
finska karnkraftverket Olkiluoto 3 var planerat att sta klart 2009, men projektet har drabbats av en
rad problem och har fortfarande inte uppnatt full kapacitet.

Samtliga dessa forhallanden forvéntas kvarstd och ddrmed utgora starka drivkrafter for hdgre elpriser
i Norden framdver.

3 Nordic Grid Development Plan 2021, Statnett.
4 Nordic Grid Development Plan 2021, Statnett.
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e Fornybara energikéllor sdsom landbaserad vindkraft, vattenkraft och solenergi anses redan vara de
billigaste kéllorna till ny energikapacitet pa de flesta platser i varlden. Priserna pa koldioxidutslapp
véntas i allt hogre grad driva upp den nivajusterade energikostnaden (eng. levelised cost of energy,
"LCOE”) for fossil produktion i framtiden, vilket ytterligare 6kar kostnadsfordelarna med den
fornybara elproduktionen.’

LCOE 2020 - EUR / MWh

125
105 ~95-150
~69
~55
46 ~50
] ] I I

Onshore Hydro Solar PV Geothermal Coal Offshore Nuclear Offshore  Gas (peak)
wind wind fixed wind
floating

Killor: Internationella byran for fornybar energi (IRENA), Internationella energiradet (IEA), Lazard, University of Cork

o Elektrifieringen av samhéllet gir snabbare &n regleringen av och investeringarna i
elnitsinfrastruktur. Aven med rekordhdga investeringar kommer forbittringar av elnitet inom
viktiga prisomraden att ta mycket langre tid 4n vintat. Bolaget kommer att dra nytta av detta eftersom
det dger tillgangar 1 ndgra av de regionerna i Norden med den hogsta efterfragan.

5 Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis, Version 15.0.
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Marknadsoversikt

Den europeiska marknaden for fornybar energi har haft en
betydande tillvdxt under det senaste decenniet, frimst tack vare
sjunkande teknikkostnader, ett Okat intresse fran investerare i
sektorn och regeringarnas engagemang for den grona
omstéllningen. EU stravar efter att ha en ekonomi med netto-noll-
utslépp av viaxthusgaser ar 2050 och har satt som maél att halla den
globala temperatur6kningen klart under 2°C och fortsitta
anstrdngningarna for att begrénsa den till 1,5 °C. For att kunna
uppnd detta méaste Europa ersitta stora mingder fossila

energikéllor med fornybar elproduktion (se figur 1).°

Vind- och solenergi hor till de tekniker som har haft den starkaste
tillvaxten 1 sektorn. De kontinuerligt sjunkande kostnaderna for
sol- och vindkraftsteknik &r den viktigaste drivkraften bakom
denna utveckling. Under det senaste decenniet har LCOE for
vind- och solkraft minskat med mer dn 50 procent (se figur 2).”
LCOE forvintas under det
frimst pa  grund okad
produktionseffektivitet och en 6kad standardisering av tekniken.

Ytterligare minskningar av

kommande  decenniet, av

EU:s energidirektiv for &r 2020 har skapat forutsdttningar for en
annu starkare expansion av fornybara energikillor i Europa. EU:s
overgripande mal for ar 2050 ar en massiv eliminering av
vixthusgasutsldpp 1 hela energisystemet for att uppnd en
minskning av vixthusgasutsldppen med 80 till 95 procent jAimfort
med 1990 ars nivaer. Pa regional niva har alla nordiska lénder satt
upp koldioxidneutralitetsmal 1 sin nationella politik.
Utvecklingen av ytterligare projekt for fornybar energi i stor skala

ar helt klart avgorande for att uppné dessa mal.

¢ Nordic Energy Research “Renewable Energy in the Nordics 20217, Eurostat.
7 Lazard’s Levelized Cost of Energy Analysis, Version 15.0.
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Figur 1: EU:s energimix 2009-2019, TWh
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Figur 2: LCOE, USD/MWh
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Tillvaxttrenden for fornybar energi forvantas fortsitta eftersom fler investeringar kommer att stromma

in 1 sektorn for att gora det mdjligt for regeringarna att uppnd sina mal och skapa den nodvéndiga
strukturella forindringen av energimixen (se figur 3).%

+7.3x

Excl. hydro ¢
~EUR 200bn?
investments
> 235
+2.2x
Excl. hydro
~EUR 50bn?
~110

i —
[ ]

Nordics 2020

mHydro Solar

Nordics 2030

m Onshore wind

Nordics 2050

m Offshore wind

Figur 3: Nuvarande och estimerad nordisk kapacitet ar 2030 och 2050, GW

Introduktion till den nordiska elmarknaden

Gemensamt for alla nordiska ldnder &r att de har en
hog andel fornybar energiproduktion i den totala
energimixen, mellan 36 och 99 procent &r 2020.°
Den nordiska energimarknaden domineras av
vatten-, vind- och kdrnkraftsproduktion, med andra
fornybara energikillor och produktion av el fran
fossila brinslen som kompletterande komponenter
i den nuvarande energimixen (se figur 4).!
Vattenkraft stir for nirvarande for mer 4n hilften
av all el som produceras i Norden.!!

I framtiden forvintas energimixen dock foérdndras
och sol- och vindkraft spas sti for en storre andel
Detta
karnkraftverk i Sverige och ambitioner att fasa ut
fossila brinslen i den nordiska elproduktionen

av  energimixen. beror pé aldrande

under de kommande decennierna.
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Figur 4: Nordens energimix per land 2010-2020, TWh
1. CHP: kraftvirme, d.v.s. energi fran avfall

8 Norges Vassdrags- og Energidirektoratet (NVE) “Long-term energy analysis”, Nordic Energy Research “Nordic Clean
Energy Scenarios” (Triangulated across different scenarios), WindEurope “Wind in Europe Statistics 2020 och Wood
MacKenzie, med antagande om 1,5 MEUR per MW i investeringar fram till &r 2030 och 1,2 MEUR per MW efter ar 2030.
9 Nordic Energy Research “Renewable Energy in the Nordics 20217, NVE, DEA, SCB, SF, Eurostat.

19 Nordic Energy Research “Renewable Energy in the Nordics 20217, NVE, DEA, SCB, SF, Eurostat.

1 Nordic Energy Research “Renewable Energy in the Nordics 2021”7, NVE, DEA, SCB, SF, Eurostat.
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Malen for koldioxidneutralitet p nationell niva paverkar ocksé utvecklingen av energimixen, dér Norge
strivar efter att bli koldioxidneutralt senast ar 2030, foljt av Finland &r 2035 och Sverige ar 2045.!2

Nordiska vatten- och vindkraftsresurser kan ocksa underlétta energiomstillningen i andra ldnder, mot
bakgrund av den betydande potentialen att exportera stora méngder ren el i takt med att forbindelserna
mellan Norden och Europa forbittras (se figur 5)."

Det nordiska elsystemet &r ledande nér det géller regional sammankoppling av elnit. Regionen &r vél
ansluten till grannldanderna och kan bidra till att ersétta utslappsintensiv elproduktion i Europa, samtidigt
som den tillgdngliga vattenkraften for distribution tillhandahéller balanstjanster for olika férnybara
energikéllor.

Det nordiska systemet for 6verforing av el

Overforingskapaciteten spelar en central roll for

hanteringen av lokala, Kkortsiktiga variationer samt In operation

=== |n construction /In permitting —

sdsongsvariationer i elpriset. Det nordiska systemet &r  _— \j;4er consideration

sammankopplat med andra linder genom flera
overforingsforbindelser. Det finns flera forbindelser till

vastra Danmark (Jylland) frén Sverige, Norge och Gstra NO4  SEf
Danmark. Forbindelser gér ocksd fran Sverige till

Tyskland, Polen och Litauen. Dessutom finns en

forbindelse fran Norge till Nederldnderna och fran 56 @

Finland till Estland. . :

/{NOZ ; SE3

Utover de befintliga sammankopplingarna har de /

nordiska transmissionsnitsoperatorna beslutat om = O\ bkt O _/
investeringar  for  att  mojliggéra en  oOkad B ¢ "13/
overforingskapacitet till kringliggande ldnder. Den totala NLoOT
overforingskapaciteten mellan Norden och

Kontinentaleuropa kommer att 6ka med ~7,500 MW
mellan ar 2019 och 2025, enligt de nordiska
transmissionsnétsoperatdrna. Detta kommer att mjliggora en storre elexport till Europa, samt leda till

Figur 5: Utvecklingsplan for det nordiska elndtet 2021, kdlla Statnett

en minskad skillnad mellan de europeiska och nordiska elpriserna. Samtidigt forvéntas utfasningen av
fossila energikdllor minska energiforsorjningen, vilket skapar storre utrymme for fornybar energi
framdver.

Norden forvintas forbli en nettoexportor av el pa lang sikt, fungera som det grona batteriet for Europa
och samtidigt sédkra en gron elektrifiering av den nordiska industrin. Elsystemet kommer behdva hantera
okade fluktuationer i takt med att produktionen blir mer volatil och viderberoende.'* Detta skapar flera
affarsmojligheter for Bolaget.

12 Nordic Energy Research.
13 Nordic Statnett, Fingrid, EnergiNet and Svenska Kraftnit.
14 Nordic Grid Development Plan 2021, Statnett.
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Den nordiska grossistmarknaden for el

Nord Pool, som égs av Euronext och de nordiska samt baltiska transmissionsnétsoperatérerna, ér en av
vérldens storsta och mest likvida elborser med en total elhandel om 963 TWh under ar 2021.

Fran och med &r 2020 4r de nordiska ”day-ahead”- och intradagsmarknaderna helt 6ppna for konkurrens
mellan borser. Samtidigt som den fysiska ”day-ahead”-elmarknaden handlas pa Nord Pool, erbjuder
Nasdaq och EEX langsiktiga terminskontrakt (futures), vilket okar effektiviteten pd den nordiska
elmarknaden och tillhandahaller likviditet pa ldngre sikt. Det stddjer i sin tur marknaden for
energikopsavtal.

Det nordiska spotpriset for el bestims genom en daglig auktion, ddr marginalkostnaden for den sista
energikéllan som anvénds for att tillgodose efterfragan bestimmer priset. Eftersom vindkraft har en av
de lagsta marginalkostnaderna av alla energikédllor kommer efterfragan pa vindkraft att Gverstiga
efterfragan pa andra energikéllor, ddribland kdrnkraft och fossila branslen.

Med anledning av att den tillgéngliga dverforingskapaciteten dr begrénsad &r Nord Pool uppdelad i flera
elomraden dér priserna kan variera. Systempriset berdknas som ett referenspris for handel och clearing
av finansiella kontrakt och bortser fran interna dverforingsbegransningar. Sverige delades upp i fyra
elomraden i november 2011 (SE1-SE4).

Kostnaden for fossil produktion faststaller marginalpriset for nordisk el

Den energimix som finns i Norden &r redan till stor del oil
\ Il Cost of CO, emission

fornybar och minskningen av koldioxidutslipp 1 100
elsystemet fortskrider.'> Eftersom elpriserna bestims Nordic consumption

av driftskostnaden for det kraftverk i systemet som 75 Gas

producerar den sista energikéllan som tillgodoser

efterfragan, har koldioxid och fossila brénslen stor

. o . . s o . 50
inverkan pa de nordiska priserna. Férhojda ravarupriser

EUR/MWh

skulle 6ka elpriserna béde pé kontinenten och i Norden

via sammankopplingarna, nagot som tydligt illustreras 25 Nuclear

av den senaste tidens 0kning av priserna for naturgas- Wind and hydro

och kol, vilket bidragit till hdgre elpriser i Norden. 0

0 100 200 300 400
Fossila kraftverk ér skyldiga att kopa utslédppsratter for Source: Swedenergy

koldioxid enligt EU:s utsldppshandelssystem (“EU  Figur 6: Marginalpris for el i Norden
ETS”). Kostnader for utslapp ingar i den kortsiktiga marginalkostnaden for fossila kraftverk och har
ddrmed en betydande inverkan pa elpriset.

Marknadsstabilitetsreserven, som tridde ikraft 2019, syftar till att korrigera nuvarande och framtida
obalanser mellan utbud och efterfrigan inom EU ETS 6ver tid. Inférandet har starkt fortroendet for
systemet och stabiliserat koldioxidutsldppspriserna pa hdgre nivéer dn under tidigare &r. Kolbaserade
kraftverk var tidigare den marginella energikillan till den sa kallade baslasten i Kontinentaleuropa. Mot

15 Nordic Energy Research “Renewable Energy in the Nordics 2021, NVE, DEA, SCB, SF, Eurostat.
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bakgrund av att ménga europeiska ldnder fasar ut sina kolkraftverk kommer gas att ersitta kol som
marginell energikélla.

Vadret ar viktigt for de nordiska elpriserna pa kort sikt

Elpriset i Norden bestdms pa lang sikt av det kontinentaleuropeiska elpriset, naturgaspriset och priset pa
koldioxidutslépp. Pa kort sikt bestdmt dock elpriserna av utbud och efterfrdgan i Norden. En relativt hog
niva av eluppvdrmning ger ett starkt sdsongsmonster, med hogre priser pa vintern och lagre priser pa
sommaren. Detta korrelerar vil med vindkraft som producerar mer under vintern. Utdver temperaturen
ar den hydrologiska situationen viktig for den kortsiktiga prisutvecklingen, dédr nederbord 6ver det
normala driver priserna nedét och vice versa. De nordiska elpriserna har nyligen 6kat markant p& grund
av en mycket 14g hydrologisk balans, samtidigt som priserna i Kontinentaleuropa har paverkats av ldgre
vindnivaer och hoga gas- och kolpriser. En hdgre prisniva i Norden forvéntas framover, som ett resultat
av ytterligare exportkapacitet till Europa och nya expansionsprojekt inom elintensiva industrier som
etableras och expanderas.'®
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Figur 7: Historiska elpriser, Bloomberg

Fornybara ursprungsgarantier

I Europa har producenter av fornybar energi ratt att fa ursprungsgarantier (eng. Guarantees of Origin,
”G00”) for varje MWh producerad el. Systemet foljer EU:s mal om en fri och 6ppen energimarknad,
dér konsumenterna inom unionen kan fatta vilgrundade beslut om ursprunget for den el de forbrukar,
utan att straffas av den lokala produktionsmixen i deras forbrukningsomrade. Genom inlésen av GoO
kan konsumenterna forsdkra sig om att varje MWh som konsumeras har kompenserats av en fornybar
MWh producerad inom Europa.

Mot bakgrund av att GoO har varierande karaktér (for olika energikillor och ldnder) finns det for
ndrvarande ingen enhetlig marknadsplattform for GoO, vilket det gor for el. I allménhet séljs darfor
GoO genom OTC-handel via méklare eller direkt till slutkonsumenter.

Trots att GoO utgodr en relativt liten del av vindkraftverkens intéktsstrommar kommer de att bli ett viktigt
instrument fOr att offentliggora elektricitetens ursprung. Efterfrdgan pa fornybar GoO har vuxit med en
genomsnittlig arlig tillvaxttakt om imponerande 15 procent de senaste 10 aren, vilket visar ett okat

16 Nordic Grid Development Plan 2021, Statnett.
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miljointresse hos elkonsumenterna samt att efterfrigan kommer att uppga till 762 TWh ar 2020. Bade
utbud och efterfragan forvéntas vixa ytterligare nér flera lander, ddribland Nederldnderna, introducerar
obligatorisk redovisning av 100 procent av elférbrukningen. Dessutom kommer och Portugal ansluta
sig till den europeiska plattformen, vilket mojliggér import och export av andra europeiska GoO:s till
och fran landet.

Beskrivning av Bolagets huvudmarknader

Bolagets nuvarande huvudmarknader &r Sverige och Finland, dir Bolaget 4ger landbaserade
vindkraftstillgdngar, samt Norge dir Bolagets vattenkraftstillging &r beldgen. Dessa geografiska
regioner har mogna marknader for fornybar energi och fungerar effektivt utan statliga subventioner. Den
starka tillvixten pad Bolagets huvudmarknader forvéintas fortsdtta. Tillvixten dr underbyggd av
forbattrad sammankoppling, politiskt stdd och stabila investeringsfloden till regionerna.

Sverige

Storre delen av Sveriges energiforsorjning kommer for nirvarande fran vattenkraft och kirnkraft,
tillsammans med en 6kande andel frén vindkraft (se figur 8).!
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mHydro mWind, solar, etc. mBiofuels and waste = Natural gas = Nuclear mCoal = Oil

Figur 8: Total energiforsérjning per killa, Sverige 2000-2020, TJ

Historiskt har marknaden for fornybar energi haft en stark tillvaxt i Sverige, fraimst pa grund av att den
landbaserade vindkraftens kapacitet har utvecklats. For ndrvarande utgor landbaserad vindkraft cirka 12
procent av den totala elproduktionen i landet.'®

Sveriges ambitiosa klimat- och energipolitiska mél fran 2016 ledde till en investeringsboom inom
vindkraftsutveckling. Over 100 miljarder SEK kommer att investeras mellan ar 2017-2023.'° Prognoser
for det framtida elbehovet pekar pé cirka 200 TWh ar 2040, varav minst 120 TWh kan levereras av

17 Internationella energirddet (IEA), Sweden - Countries & Regions — IEA.
18 Internationella energirddet (IEA), Sweden - Countries & Regions — I[EA.
19 Svensk Vindenergi.
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vindkraft, vilket 4r en fyrdubbling jamfort med de 30 TWh som for ndrvarande kommer fran vindkraft
(se figur 9).%
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Figur 9: Forvintad utveckling av vindkraft i Sverige fram till ar 2040

I takt med att produktionen fran vindkraft 6kar férvantas antalet turbiner forbli stabilt, eller till och med
minska, pa grund av tekniska forbattringar som gor det mojligt att generera mer fran varje turbin.

Den langsiktiga tillvixten inom vindkraftssektorn i Sverige kommer att drivas av flera faktorer, bland
annat de 1angsiktiga ramverk som frimjar investeringar, diribland Sveriges klimatmél om noll utslépp
ar 2045, elektrifiering av nya omraden samt dkad export av fornybar energi.

Expansion, avveckling eller erséttning av kadrnkraftskapaciteten i Sverige star for niarvarande hogt pa
den politiska agendan. Aven om Sverige skulle besluta att behalla, eller till och med utdka,
karnkraftskapaciteten i framtiden ar ledtiden for att bygga ny kérnkraftskapacitet mycket lang. Sverige
kommer att vara beroende av att ny fornybar kapacitet byggs under kommande decennier. Landbaserad
vindkraft, vattenkraft och solenergi har den lagsta energikostnaden och anses darfor vara den lampligaste
energikéllan for att mota den 6kade efterfragan pé energi i Norden och Europa.

Finland

Finlands nuvarande energimix ar fordelad mellan flera energikillor, eftersom landet i hog utstrackning
fortfarande &r beroende av olja och kol for sin energiproduktion (se Figur 10).2° Till skillnad frén Norge
och Sverige har Finland relativt blygsamma vattenkraftresurser och forlitar sig i storre utstrackning pa
baslastenergi fran kdrnkraft, kol och gas samt pa kraftvirmeproduktion. Fér nuvarande &r karnkraft den
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Figur 10: Total energiférsorjning per kdlla, Finland 2000-2020, TJ

20 Internationella energirddet (IEA).
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storsta kallan for elproduktion och stod for cirka 33 procent av de totalt 69 TWh som genererades under
2021.*' Omkring 54 procent av den el som producerades 2021 kom frén fornybara kéllor.

Finland har ett av de mest ambitidsa = Installed wind generation capacity, MW

mélen bland de europeiska linderna och 3,257

stravar efter att vara koldioxidneutralt ar 2,586

2,041

2035. Fornybar energi och kérnkraft
kommer att spela en central roll for att
uppnd det malet. Sarskilt landbaserad

vindkraft dr en viktig kélla for tillvaxt i 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2021
den inhemska elproduktionen pa

mede]lﬁng sikt, tack vare dess léigre LCOE Figur 11: Installerad produktionskapacitet for vindkraft 2010-2023E, MW

i forhallande till kdrnkraft samt pa grund

av det faktum att allménhetens instdllning till kérnkraft 4r under foréndring. Vindkraftskapaciteten
okade med 26 procent och produktionen dkade med 1,5 procent under det senaste dret (se figur 11).1

Under de senaste dren har den finska regeringen vidtagit aktiva atgirder for att frimja utvecklingen av
vindkraftsparker, genom att forenkla det administrativa tillstaindsforfarandet for vindkraftsprojekt.
Tillstdndslagstiftningen reviderades for att mojliggora en snabbare, smidigare och effektivare process.
Samtidigt har troskeln for att upprétta en obligatorisk miljokonsekvensbeskrivning hojts fran 30 MW
till 45 MW for projekt med férre dn 10 turbiner.

Marknaden for landbaserade vindkraftverk forvintas fortsétta att véxa. Tillvaxten drivs av ekonomiskt
attraktiva handelsprojekt, energikdpsavtal och starkt statligt stod. Marknadsundersdkningar visar att
kapaciteten for landbaserad vindkraft kan nd 30 TWh &r 2030, vilket innebér en arlig tillvéxttakt pé cirka
14,5 procent under perioden 2021-2030.%

Norge

Med en arlig forbrukning om 23,5 MWh per person hamnar Norge pé andra plats efter Island nér det
géller elforbrukning per capita i varlden. Norges elintensiva industrier, den hdga andelen elanvindning
for uppvarmning och den 6kande elektrifieringen av transportmedel dr anledningar till den hoga

1,600,000
1,400,000
1,200,000
1,000,000
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= Natural gas = Hydro Wind, solar, etc. = Biofuels and waste = Oil m=Coal

Figur 12: Total energiforbrukning per kdlla, Norge 2000-2020, 1J

2! Finland, Internationella energiradet (IEA).
22 Finska vindkraftforeningen och Energy Finland.
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inhemska elférbrukningen. Den stora tillgdngen pé relativt billig el genererad fran vattenkraft dr nyckeln
till denna utveckling. Den norska energimixen bygger frémst pa vattenkraft, olja och naturgas (se Figur
12)?°, med en allt storre andel vindkraft.

Elektricitet har historiskt néstan uteslutande producerats fran vattenkraft, med 99 procent av
elektriciteten genererad frén denna energikélla fram till &r 2006.%* Vid den tidpunkten slog sig ny teknik
in marknaden och andelen icke-vattenkraftsbaserad elproduktion uppgick 2020 till 8,5 procent , varav
6,4 procent kom fran vindkraft, 1,6 procent fran gas, 0,3 procent fran biomassa och resterande fran sol-
och kolenergi.

Den nationella elforbrukningen forvintas 6ka med 57 procent, frdn 140 TWh under 2020 till 234 TWh
&r 2050.2* Okningen drivs frimst av en stigande efterfrdgan fran industrin, transport, viteproduktion
samt olje- och gasproduktion. Samtidigt som efterfragan forvéntas oka kraftigt fram till 2050, férvintas
vattenkraftsproduktionen endast 6ka med 8 procent under samma period. Resterande del av efterfragan
kommer att tickas av vindkraft, fraimst havsbaserad sadan. Landbaserad vindkraft har haft en betydande
tillvaxt under de senaste aren, men allménhetens instillning i kombination med ett néstan totalt stopp
for utfardandet av nya koncessioner kommer att begrinsa tillvixten inom denna sektor. Vattenkraftens
andel av elproduktionen férvantas uppga till 60 procent ar 2050, foljt av havsbaserad vindkraft med 25

procent.”

Vattenkraftsverksamheten &r starkt beroende av vattennivierna i reservoarerna. Eftersom den
genomsnittliga nederborden sannolikt kommer att 6ka framdver kommer den totala effektiviteten och
vattenkraftproduktionsvolymerna att gynnas.?® Vattenkraften kommer att fortsitta att spela en central
roll i Norges elsystem med en potentiell utokning av kapaciteten upp till 46 GW.?’ Vattenkraften
kommer att spela en allt storre roll som balanserande killa i det storre europeiska elsystemet i takt med
att nya sammankopplingar till Storbritannien, Tyskland och resten av Skandinavien tas i drift. Med
anledning hirav kommer inforandet av ny teknik, som gor det mojligt att snabbt 6ka och minska
vattenkraftverkens kapacitet, att vara avgérande for integrationen av vattenkraft och andra fornybara
energikéllor som till exempel vindkraft.

23 Energy Transition Norway 2021, DNV.
24 Energy Transition Norway 2021, DNV.
25 Energy Transition Norway 2021, DNV.
26 Energy Transition Norway 2021, DNV.
?7 Energy Transition Norway 2021, DNV.
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Styrelse och ledande befattningshavare

Bakgrund

Som framgar i avsnittet ”Bakgrund” ovan beskriver denna Bolagsbeskrivning Bolagets verksamhet och
ledning sa som den avses att vara efter genomforandet av Sammanslagningen. Bolagets valberedning
har infor arsstimman 2022 foreslagit att behalla den nuvarande styrelsesammansdttningen med
anledning av att den Foreslagna Sammanslagningen involverar flera komplexa steg som den nuvarande
styrelsen har Gvervigt i detalj och kommer att behdva fortsitta att 6vervaka. Valberedningen anser
darfor att det ar viktigt att samma styrelseledamoéter som forhandlade och godkidnde den Foreslagna
Sammanslagningen, vilken dr foremal for godkdnnande av arsstimman 2022, dverser processen hela
végen fram till genomforandet av den Foreslagna Sammanslagningen, vilket forvéntas ske i slutet av det
andra kvartalet 2022.

Valberedningen har 6vervégt styrelsens sammanséttning for Bolagets verksamhet inom fornybar energi
efter genomforandet av den Foreslagna Sammanslagningen. Valberedningen kommer att utfirda en
fullstindig rekommendation till Bolagets extra bolagsstimma som foreslds dga rum under det andra
kvartalet 2022 for att behandla &renden som r6r den kvarvarande verksamheten inom fornybar energi,
inklusive styrelsens sammanséttning. Den nya styrelsen, vald av den extra bolagsstimman, kommer
sedermera att fatta beslut om erséttningskommitténs och revisionskommitténs sammanséttning.

Styrelseledaméterna och de ledande befattningshavare som presenteras nedan beskriver den tilltdnkta
sammanséttningen av Bolagets styrelse samt ledning efter genomforandet av Sammanslagningen. Den
tilltdnkta styrelsen och ledningen har omfattande erfarenhet fran borsnoterade bolag, innefattande
bolagsstyrning, finansiella fragor och intern kontroll, svensk praxis och efterlevnadsfragor, héllbarhet
och HSEQ samt djupgéende kunskap om tillgdngarna i den kvarvarande verksamheten inom férnybar
energi.

Styrelsen

I nedanstaende avsnitt framgér vilka som &r avsedda att foreslas vara styrelseledaméter i Bolaget efter
genomforandet av Sammanslagningen, deras befattning, om de anses vara oberoende i forhéallande till
Bolaget, bolagsledningen och storre aktiedgare samt deras nuvarande aktieinnehav i Bolaget.

Oberoende i forhallande till
Styrelseledamot Befattning Bolaget (.)Ch Storre aktiesigare?
bolagsledningen
Grace Reksten Skaugen Ordférande Ja Ja
Jakob Thomasen Ledamot Ja Ja
Ashley Heppenstall Ledamot Ja Ja
Aksel Azrac Ledamot Ja Nej
Daniel Fitzgerald Ledamot Nej Ja
1) Med storre aktiedgare avses dgare som direkt eller indirekt kontrollerar tio procent eller mer av aktierna eller rosterna i Bolaget.
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Grace Reksten Skaugen
Fodd: 1953

Huvudsaklig utbildning: Civilekonomexamen fran BI Norwegian School of Management, Bachelor of
Science i fysik och en doktorsgrad i laserfysik fran Imperial College of Science and Technology vid
University of London.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseledamot i Investor AB, Euronav NV och PJT Partners,
medgrundare av och styrelseledamot i det norska Institutet for Styrelseledamoter, forvaltare och
styrelseledamot i radet for International Institute of Strategic Studies i London.

Tidigare uppdrag: Direktor for Corporate Finance vid SEB Enskilda Securities i Oslo. Styrelseledamot
och vice ordforande i Statoil ASA. Ledamot i HSBC:s European Senior Advisory Council.

Aktieinnehav: 6 000

Oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning: Grace Reksten Skaugen &r enligt valberedningen
och Bolaget oberoende av Bolaget och bolagsledningen samt av Bolagets storre aktiedgare.

Jakob Thomasen
Fodd: 1962

Huvudsaklig utbildning: Masterexamen i geovetenskap fran Kopenhamns universitet och ett diplom 1
avancerad strategisk ledning vid IMD i Schweiz.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseordférande i DHI Group, ESVAGT, RelyOn Nutec och
Hovestadens Letebane.

Tidigare uppdrag: VD for Maersk Oil och ledamot i Maersk Group Executive Board.
Aktieinnehav: 8 820

Oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning: Jakob Thomasen &r enligt valberedningen och
Bolaget oberoende av Bolaget och bolagsledningen samt av Bolagets storre aktiedgare.

Ashley Heppenstall
Fodd: 1962
Huvudsaklig utbildning: Matematikexamen frén Durham University.

Ovriga nuvarande uppdrag: Styrelseordforande i International Petroleum Corp. och Josemaria
Resources Inc. samt styrelseledamot i Lundin Gold Inc. och Lundin Mining Corp.

Tidigare uppdrag: Finansdirektdr och VD for Bolaget samt Finansdirektor i Lundin Oil AB. Arbetat
med noterade bolag kopplade till familjen Lundin sedan 1993.

Aktieinnehav: 1 142 618 genom investmentbolaget Rojafi.

Oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning: Ashley Heppenstall ér enligt valberedningen och
Bolaget oberoende av Bolaget och bolagsledningen samt av Bolagets storre aktieégare.

Beskrivning av Lundin Energy AB:s (publ) verksamhet inom fornybar energi | 23



Aksel Azrac
Fodd: 1971

Huvudsaklig utbildning: Ingenjorsexamen, Ecole Polytechnique de Lausanne (EPFL) och examen i
Foretagsekonomi, HEC Lausanne.

Ovriga nuvarande uppdrag: Medgrundare och deldgare av 1875 Finance. Styrelseordférande i Etrion
Corp. samt styrelseledamot i Adolf H Lundin Charitable Foundation, ledamot i investeringsutskottet i
AHLCF

Tidigare uppdrag: Portfoljférvaltare av schweiziska och utldndska privatkunders portfdljer pa banken
Ferrier Lullin & Cie. Forvaltare av tvd fonder pd banken Paribas samt ansvarig for revisions- och
konsulttjénster pa Baumgartner Papier.

Aktieinnehav: 0

Oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning: Aksel Azrac ar enligt valberedningen och Bolaget
oberoende av Bolaget och bolagsledningen men inte oberoende av Bolagets storre aktiedgare.

Daniel Fitzgerald
Fodd: 1982
Huvudsaklig utbildning: Examen i kemiteknik fran University of New South Wales i Sydney.

Ovriga nuvarande uppdrag: Nuvarande COO for Bolaget. Avsikten &r emellertid att Daniel Fitzgerald
ska viljas till VD for Bolaget efter genomforandet av Sammanslagningen sé som den presenteras i denna
Bolagsbeskrivning.

Tidigare uppdrag: COO for International Petroleum Corporation. Group Operations Manager for
Bolaget.

Aktieinnehav: 0

Oberoende enligt Svensk kod for bolagsstyrning: Daniel Fitzgerald ar enligt valberedningen och
Bolaget inte oberoende av Bolaget och bolagsledningen men oberoende av Bolagets storre aktiedgare.
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Ledande befattningshavare

I nedanstdende avsnitt presenteras vilka som &r avsedda att vara Bolagets ledande befattningshavare
efter genomforandet av Sammanslagningen, deras befattning samt nuvarande aktieinnehav i Bolaget.

Namn Befattning
Daniel Fitzgerald Verkstillande direktor
Espen Hennie CFO

Daniel Fitzgerald

Se avsnittet “Styrelse och ledande befattningshavare—Styrelsen” ovan for information avseende Daniel
Fitzgerald.

Espen Hennie
Fodd: 1980

Huvudsaklig utbildning: Masterexamen i finansiell ekonomi, BI Norwegian Business School.
Ovriga nuvarande uppdrag: Corporate Finance och Planning Director for Bolaget.

Tidigare uppdrag: Olika ledande befattningar inom Bolagets ekonomiavdelning. Aktieanalytiker pa
DNB Markets.

Aktieinnehav: 0
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En investering i Bolagets aktier dr forenad med risker. Fore ett investeringsbeslut dr det viktigt att
noggrant analysera riskerna i Bolaget och dess aktiers framtida utveckling, inklusive, exempelvis, risker
relaterade till Bolagets verksamhet och bransch, legala risker, finansiella risker och risker relaterade
till aktierna.

Detta avsnitt innehdller ett urval av risker som bedoms bli sdrskilt relevanta for Bolaget och dess aktier
efter genomforandet av Sammanslagningen. Riskfaktorerna dr inte rangordnade. Det bor noteras att
detta avsnitt inte innehdller en beskrivning av samtliga risker som dr forknippade med en investering i
Bolagets aktier. Varje investerare mdste forlita sig pd sin egen bedomning av potentiella riskfaktorer.
Beskrivningen av riskfaktorerna nedan baseras pa tillginglig information och uppskattningar gjorda
per dagen for denna Bolagsbeskrivning.

Risker relaterade till Bolagets verksamhet och bransch
Makroekonomiska faktorer och geopolitiska forhdllanden

Efterfragan pé vind- och vattenkraft dr beroende av det allménna ekonomiska ldget inom branschen for
fornybar energi, vilket i sin tur paverkas av makroekonomiska faktorer och geopolitiska forhallanden.
Alternativkostnaden jaimfort med andra energikillor, utvecklingen av infrastruktur och den politiska
instdllningen till férnybar energi paverkar efterfrdgan pé fornybar energiutvinning.

Darutover paverkar exempelvis inflationsforvéntningar, finansieringsmojligheter och avkastningskrav
investeringar. Investerares avkastningskrav kan dessutom paverkas av andra faktorer som tillgangen till
investeringar som uppfattas som mindre riskfyllda, generell riskaptit paA marknaden for investeringar i
fornybar kraftproduktion samt andra makroekonomiska faktorer.

Bolaget bedriver for niarvarande verksamhet inom fornybar energi i Sverige, Finland och Norge, och
kommer fortsétta gora det efter Sammanslagningen. Detta innebér att Bolaget kommer vara sirskilt
exponerat for makroekonomiska faktorer och geopolitiska forhallande i dessa lander.

Samtliga dessa faktorer kommer att paverka Bolagets mdjlighet att genomféra vind- och
vattenkraftsprojekt eller annan férnybar kraftproduktion, vilket kan leda till en forsémring av Bolagets
framtida I6nsambhet och till minskade intékter.

Fluktuationer i energipriser

Marknadspriset pa elektricitet ar volatilt och varierar 6ver tid och styrs dven av konjunkturer, priset for
utsldppsritter samt forhallandet mellan utbud och efterfrdgan pa elektricitet. I takt med att fornybara
energikéllor, sisom vind- och solkraft, 6kar sin andel av de europeiska energisystemen kan ocksa
prisvolatiliteten pa kort sikt 6ka och bli mer beroende av meteorologiska forhallanden. Overgangen fran
fossildriven till eldriven industri forvéintas 6ka elbehovet i Europa, men det gar inte att utesluta att
utvecklingen av energieffektivare teknologier pé sikt kan medfora att efterfragan minskar, vilket skulle
paverka marknadspriset pé elektricitet negativt.

Bolagets 16nsamhet efter genomforandet av Sammanslagningen kommer till stor del att bero pa
marknadspriset pd den producerade elektriciteten, och en nedgéng i priset kan paverka Bolagets
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mojligheter att driva och utveckla sina projekt pa for Bolaget godtagbara villkor och ddrmed péverka
dess framtida tillvaxt, Idnsamhet och resultat negativt.

Bolagets exponering mot fluktuationer i elpriset uppstér i de fall och i den utstrickning som Bolagets
energiforsiljning inte har sdkrats, i vilka fall prisfluktuationer pa elmarknaden skulle ha en direkt
inverkan pa Bolagets resultat.

Storningar i elproduktionen

Storningar i elproduktionen kan uppsta till foljd av driftavbrott, dverbelastning, tillverkningsfel eller
annan yttre skada pa enskilda vindkraftverk, elverk eller elndt, och kan ha en negativ inverkan pa
Bolagets forméga att uppfylla sina skyldigheter gentemot dess kunder. Skulle en sédan stérning pagé
under en ldngre period och berdra en betydande del av Bolagets produktion kan det f& en vésentlig
negativ inverkan pa Bolagets affdrsverksambhet, resultat och finansiella stéllning. Stdrningar och avbrott
kan ocksé intriffa till foljd av incidenter pa arbetsplatsen och fel pa IT-system.

Okade driftskostnader

Bolaget dr utsatt for risker som kan 6ka dess driftskostnader, bland annat leverantorernas bristande
uppfyllelse av sina dtaganden samt O0kade kostnader for service och underhall. Bolagets vind- och
vattenkraftverk kraver leverans och montering av méanga tekniska komponenter fran olika leverantorer.
Bolaget dr dirmed beroende av leverantdrernas formaga att uppfylla avtalen, till exempel nér det giller
overenskomna standarder for kvalitet och leveranstid. Eftersom den allmédnna leveranstiden for de
nddvindiga insatsvarorna dr relativt lang, kan forsenade eller uteblivna leveranser av varor leda till
forseningar eller stillastdende i utvecklingen av nya projekt, om Bolaget inte kan ersitta leveransen av
varor till samma pris och i rdtt tid, vilket i sin tur kan leda till 6kade driftskostnader for Bolaget.

Bolagets kostnader for service och underhall av sina vind- och vattenkraftverk kan ocksa skilja sig
avsevért fran de uppskattade kostnaderna. Under vind- och vattenkraftverkens driftsperiod kommer
service- och underhallskostnader att uppsté. Pa grund av oforutsedda omstdndigheter kan kostnaderna
for service och underhall avvika fran de kostnadsberdkningar som en investering har baserats pa, vilket
medfor en 6kning av bolagets driftskostnader.

Legala och regulatoriska risker

Tvister och andra rittsliga forfaranden med anledning av Bolagets nuvarande eller tidigare
verksamhet

Fran tid till annan kan Bolaget bli foremal for, eller pd annat sétt péverkas av, tvister eller
skiljeforfaranden som uppstar till foljd av Bolagets nuvarande eller tidigare verksamhet, oavsett om
Bolaget dr en direkt part i dessa drenden eller inte, vilket kan ha en vésentlig inverkan pa Bolagets
finansiella stdllning eller I16nsamhet.

Den 11 november 2021 vickte Aklagarmyndigheten i Sverige atal mot nuvarande styrelseordféranden
Ian H. Lundin samt styrelseledamoten Alex Schneiter i forhallande till tidigare verksamhet i Sudan fran
1999-2003 respektive 2000-2003. Atalet innefattar fven ett yrkande att pafora Bolaget en foretagsbot
om 3 000 000 SEK och forverkande av ekonomiska fordelar om 1 391 791 000 SEK, vilket enligt
Aklagarmyndigheten motsvarar virdet av den vinst om 720 098 000 SEK som Bolaget gjorde vid
forsiljningen av verksamheten 2003. Under 2018 inledde Aklagarmyndigheten dven en férundersokning
avseende pastadd anstiftan till 6vergrepp i réttssak till f6ljd av anklagelser om vittnestrakasserier.
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Bolaget och dess foretrddare kdnner inte till ndgra detaljer om de pastddda handlingarna, trots flera
forfragningar, och avvisar all kinnedom om eller inblandning avseende felaktigt agerande. lan H.
Lundin och Alex Schneiter har forhorts av Aklagarmyndigheten och har delgivits de misstankar som
ligger till grund for utredningen. Bolaget bestrider att det finns nagon grund for anklagelser om felaktigt
agerande av nagon av dess foretrddare.

Som del av avknoppningen av International Petroleum Corporation som slutférdes den 24 april 2017
har Bolaget stillt garantier till International Petroleum Corporation avseende vissa omtvistade réttsliga
processer hanforliga till perioden fore avknoppningen.

En del av Bolagets tidigare verksamhet bedrevs genom en kanadensisk holdingstruktur nér den
forvarvades under 2006. Bolagsskatt och kupongskatt som deklarerats i Kanada sedan 2006 granskas
for ndrvarande av den kanadensiska skattemyndigheten och kan leda till skattetilligg eller
sanktionsavgifter.

Tvister och andra rittsliga forfaranden ér till sin natur och Bolaget kan inte forutséga utgdngen av sadana
forfaranden eller Bolagets slutliga potentiella ansvar om utgangen av sadana forfaranden skulle vara till
nackdel for Bolaget. Det finns en risk att sdidana forfaranden kan medféra betydande juridiska kostnader
som overstiger Bolagets estimat och/eller forbruka betydande resurser for Bolaget, vara tidskrdvande
for bolagsledningen och avleda bolagsledningen fran Bolagets kirnverksamhet. Negativa utfall i tvister
eller andra réttsliga forfaranden kan ha en vésentlig negativ inverkan pa Bolagets finansiella stéllning,
rykte, investerares och ldngivares uppfattning, kassafléde och rorelseresultat.

For mer information om Bolagets tvister och andra réttsliga forfaranden, se “Legala frdgor och
kompletterande information—Tvister och andra rdttsliga forfaranden” nedan.

Sikerstillande av tillgdang till mark, nodvindiga tillstiand och andra faktorer i samband med
etablering av vind- och vattenkraftverk samt andra projekt for fornybar energi

Bolagets fornybara energiproduktion dr beroende av Bolagets formaga att etablera, driva och utveckla
vind- och vattenkraftverk samt andra kraftverk for utvinning av fornybar energi. Saddan etablering fordrar
att Bolaget erhaller nddvéndiga tillstind och exempelvis ingér arrendeavtal med markégare avseende
mark som utifran de aktuella geologiska och meteorologiska forhéllandena ldmpar sig for utvinning av
fornybar energi, och dir anslutning till elnét finns eller 4r mojlig att etablera pa godtagbara villkor.

Bolagets mdjlighet att erhalla de nodvéndiga tillstdnden &r i sin tur foremél for ett antal regelverk som
kan skilja sig at mellan olika marknader och som ocksé kan komma att foréndras. I vissa jurisdiktioner,
exempelvis i Sverige, innebdr den administrativa processen for erhédllande av de nodvandiga tillstanden
att tredje parter har mojlighet att Gverklaga beslut, vilket kan géra processen for att erhalla tillstdnd for
att bygga och driva vind- och vattenkraftverk samt andra fornybara energiprojekt omfattande och
komplicerad, vilket i sin tur kan gora det svart for Bolaget att forutse kostnaderna for enskilda projekt.

Misslyckande med att ingd och uppratthélla arrendeavtal eller erhalla nodvandiga tillstdnd, en negativ
allmén opinion mot Bolagets projekt eller liknande foreteelser utgor riskfaktorer som kan ha en negativ
inverkan pé utvecklingen av nya projekt och foljaktligen Bolagets verksamhet inom férnybar energi och
dess framtidsutsikter.

Tillstand och arrenden har normalt inte obegrinsade 16ptider och Bolaget kan behdva att ans6ka om nya
tillstand och/eller inga nya arrendeavtal nir befintliga tillstand och/eller arrenden 16per ut. Dessutom
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maste Bolaget kontinuerligt uppfylla villkoren i sina tillstdnd och arrendeavtal. Om Bolaget ansdker om
ett nytt miljotillstand for sin befintliga verksamhet kommer beslutet for en sddan ansdkan att ersétta det
befintliga miljotillstandet, och om det misslyckas kommer det ha en visentlig inverkan pa produktionen
1 ett sddant projekt, i vissa fall fore utgangen av den planerade driftstiden for projektet.

Miljorelaterade risker

Bolaget ér foremal for de miljorisker som typiskt sett forknippas med vind- och vattenkraft. Miljorisker
forknippade med vindkraft dr i forsta hand relaterade till l[judemission och skuggbildning och vad géller
vattenkraft finns det risker relaterade till dversvamningar, vattenkvaliteten nedstroms och paverkan pa
djurliv och omgivande mark. Tillstdnd for vind- och vattenkraftverk innehéller ofta stringa villkor for
hur verksamheten vid ett kraftverk fér bedrivas och i vilken omfattning samt om aterstéllande efter att
verksamheten upphort.

Vidare ar Bolaget foremal for direktiv, lagar och foérordningar avseende miljo, hélsa och sdkerhet,
inklusive sddana som avser lagring, hantering, bearbetning, transport och avldgsnande av miljofarliga
och giftiga material. Byggnation av fornybara kraftverk ar forknippad med miljorisker, till exempel
avseende den mark som kraftverken uppfors pa och risken for olje- och dieselldckage under byggnation
vilket leder till markfororeningar. Bolaget kan bli ansvarig for att undersdka och sanera fororeningar
och utslidpp vid de platser dér kraftverk uppfors, vilket skulle leda till 6kade projektkostnader och
dérmed légre bruttomarginal.

Skatterelaterade risker

Bolaget striavar efter att folja alla tillimpliga skattelagar och -bestimmelser, och Bolagets skattepolicy
aldgger alla anstillda att folja bade &ndamélen och ordalydelsen i alla tillimpliga lagar och
bestimmelser. Bolaget har atagit sig att betala korrekta och réttvisa belopp i direkta bolagsskatter,
indirekta skatter, skatter pa 16ner och andra skatter i alla 1ander dér det ar verksamt.

Trots forsiktighet och uppfoljning av de skattemédssiga forhdllandena kan de skattebelopp som bolaget
maste betala fordndras avsevirt till foljd av andra tolkningar av de relevanta skattelagarna och
bestimmelserna eller fordndringar av sadana lagar och bestdmmelser. Dessutom kan
skattemyndigheterna granska och ifrdgasitta Bolagets skattedeklarationer, vilket kan leda till ytterligare
skatter och skattepaf6ljder som kan vara betydande.

Bolaget kan frén tid till annan bli inblandat i vissa skattetvister. Skattetvister kan ha en vésentlig negativ
inverkan pa Bolagets verksamhet, resultat och finansiella stéllning. Se ”Legala och regulatoriska risker—
Tvister eller andra forfaranden i samband med bolagets nuvarande eller tidigare verksamhet”.

Risker hanforliga till aktierna
Utspddning av aktieinnehav med negativ inverkan pd aktiepriset

Bolaget kan i framtiden komma att forsoka anskaffa ytterligare kapital genom emission av
skuldinstrument (inklusive eventuella konvertibla skuldebrev) eller ytterligare aktier, till exempel i
samband med framtida forvdarv eller investeringar i andra verksamheter eller andra materiella
investeringar. Emissioner av ytterligare aktier eller vardepapper med ritt att konvertera till aktier, kan
negativt paverka marknadspriset pa aktierna och spdda ut befintliga aktiefigares rostmissiga och
ekonomiska andel om sadana emissioner genomfors utan foretrddesrdtt for befintliga aktiedgare.
Eftersom tidpunkten och utformningen av ett framtida erbjudande kommer att bero pa Bolagets framtida
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kapitalbehov och marknadsforhallandena vid tiden for ett sddant erbjudande kan Bolaget inte forutséga
eller uppskatta belopp, tidpunkt eller utformningen av framtida erbjudanden. Darmed bér aktiedgare en
risk for att framtida erbjudanden minskar aktiens marknadsvirde och/eller spader ut deras aktieinnehav
1 Bolaget.

Aktiv, likvid och fungerade marknad for handel med Bolagets aktier

Det finns en risk att en aktiv marknad for handel med aktierna inte kommer att upprétthéllas efter
genomforandet av Sammanslagningen. Lag likviditet i Bolagets aktier kan medfora svarigheter att silja
aktier i Bolaget vid en tidpunkt som anses onskvérd for aktiedgaren eller till en prisnivd som skulle
kunna uppnas om en gynnsam likviditetssituation foreldg. Detta utgdr en betydande risk for investerare.

Marknadspriset pa Bolagets aktie kan dessutom sjunka om det sker omfattande forséljningar av Bolagets
aktier, i synnerhet forsdljningar fran Bolagets styrelseledamoter, ledande befattningshavare och storre
aktiedgare eller om det annars séljs en stor mangd aktier. Forséljning av stora mingder av Bolagets
aktier pa marknaden kan f& marknadspriset pa4 Bolagets aktie att sjunka, vilket utgdr en betydande risk
for investerare.
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Legala fragor och kompletterande information

Allman information om Bolaget

Lundin Energy AB (publ), organisationsnummer 556610-8055 &r ett svenskt publikt aktiebolag som
bildades den 4 april 2001 och registrerades hos Bolagsverket den 4 maj 2001. Bolagets LEI-kod &r
549300IULC8FS8IGXKI15. Bolagets webbplats dr www.lundin-energy.com och telefonnumret dr +46 8
440 54 50. Bolaget har sitt sdte i Stockholm, Sverige. Bolagets verksamhet bedrivs i enlighet med
aktiebolagslagen.

Bolaget Overvédger att dndra sitt foretagsnamn och verksamhetsforemalet i bolagsordningen efter
genomforandet av Sammanslagningen, vilket skulle krdva en &ndring av Bolagets bolagsordning.
Ytterligare information om eventuella foreslagna &ndringar, och om den extra bolagsstimman som
Bolaget avser att sammankalla under det andra kvartalet 2022 for att besluta om sédana dndringar,
kommer att offentliggoras i1 vederborlig ordning.

Information om aktierna

Aktiekapitalet och antalet aktier i Bolaget kommer inte att fordndras med anledning av
Sammanslagningen. Per dagen for denna Bolagsbeskrivning uppgér Bolagets registrerade aktiekapital
till 3 478 713,38 SEK fordelat pa 285 924 614 aktier. Bolaget har ett aktieslag. Agarstrukturen i Bolaget
kommer inte att fordndras med anledning av Sammanslagningen.

Varje aktie i Bolaget beréttigar innehavaren till en rost vid bolagsstimma, och varje aktiedgare har ritt
att rosta for samtliga aktier som aktiedigaren innehar. Om Bolaget emitterar nya aktier, teckningsoptioner
eller konvertibler kommer aktiedgarna enligt huvudregeln att ha foretrddesritt att teckna siddana
virdepapper i proportion till det antalet aktier som innehas fore emissionen. Bolagets bolagsordning
hindrar emellertid inte Bolaget frén att emittera aktier, teckningsoptioner eller konvertibler med
avvikelse fran aktiedgarnas foretradesritt i enlighet med bestimmelserna i aktiebolagslagen. Samtliga
aktier i Bolaget kommer att ha lika rétt till utdelning och till Bolagets tillgdngar och eventuellt Gverskott
i hdndelse av upplosning av Bolaget.

Bolagets nuvarande utdelningspolicy éterfinns pa Bolagets webbplats, www.lundin-energy.com. Denna
forvintas dock att dndras efter genomforandet av Sammanslagningen.

Aktierna &r fritt Overlatbara. Rostritten vid bolagsstimmor, foretrddesrdtt till nya aktier, ritt till
utdelning och 6verskott i hindelse av likvidation eller aktiernas dverlatbarhet kommer inte att fordndras
med anledning av Sammanslagningen.

Bolagsstyrning

Bolagets aktier ar noterade pa Nasdaq Stockholm och Bolaget tillimpar Nasdaq Stockholms regelverk
for emittenter och Svensk kod for bolagsstyrning ("Koden”). Koden anger en norm for god
bolagsstyrning pé en hogre ambitionsnivéd dn minimikraven i aktiebolagslagen och andra regler. Bolag
behover inte folja alla regler i Koden. Bolaget kan vilja andra 16sningar som bedéms svara béttre mot
Bolagets specifika omstdndigheter, forutsatt att alla sddana avvikelser och valda alternativa l6sningar
beskrivs och att skélen for detta anges 1 bolagsstyrningsrapporten (enligt principen ”folj eller forklara™).
Bolaget rapporterade inga avvikelser frdn Koden under 2021.
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Bolagets befintliga ramverk for intern styrning och kontroll (inklusive policyer och riktlinjer for t.ex.
intern och extern finansiell rapportering, riskbedémningar, antikorruption etc.) kommer tillimpas &dven
efter genomforandet av Sammanslagningen. Verksamheten inom férnybar energi 4r mindre komplex én
den mycket storre olje- och gasverksamheten och Bolaget forutser inget behov av ytterligare atgérder
for att sdkerstélla en fortsatt adekvat bolagsstyrningsstruktur och kontroll 6éver verksamheten och
relaterade risker. For mer information om Bolagets bolagsstyrning, se Bolagets bolagsstyrningsrapport
2021 och ersittningsrapport pa Bolagets webbplats, www.lundin-energy.com.

Sammansattningen av Bolagets nuvarande ersattningskommitté samt erséttningspolicy finns tillganglig
pa Bolagets webbplats, www.lundin-energy.com. En ny erséttningspolicy planeras bli foreslagen till en
extra bolagsstimma som kommer att héllas under det andra kvartalet 2022.

Planerad koncernstruktur

Bolaget kommer fortsittningsvis att ha sitt huvudkontor i Stockholm, Sverige. Utéver huvudkontoret
kommer Bolaget tillhandahélla olika tjanster till koncernbolagen genom ett kontor i Genéve, Schweiz.
Det foreslas att Bolaget ska marknadsfora sig under ett nytt varumérke och byta foretagsnamn, vilket
kommer att ldggas fram for godkdnnande vid en extra bolagsstimma i Bolaget som planeras d4ga rum
under det andra kvartalet 2022.

Efter slutférandet av transaktionen med Aker BP ar avsikten att Bolagets koncernstruktur ska vara
foljande:®

Lundin

Energy

Lundin Energy Support AB ‘
‘ S

50% | 50%
Metsadlamminkangas Wind Dy| ‘ Lundin Energy SA | | Leikanger Kraft AS ‘ | Karskruv Vind AB ‘ Lundin Energy FinCo AB |
(Fi) (Sw) {No} (8) (5
Karskruv Nét AB
LAND

(Fi)  Finland )

(Noj Morge
(5] Sverige

(Sw) Schweiz

Agande uppgar il 100% om inget annat anges

Tvister och andra rattsliga forfaranden
Sudan-processen

Aklagarmyndigheten inledde i juni 2010 en forundersdkning om pastddd medverkan i brott mot
internationell humanitér rétt i Sudan 1997-2003.

Den 11 november 2021 vickte Aklagarmyndigheten atal mot nuvarande styrelseordféranden Ian H.
Lundin samt styrelseledamoten Alex Schneiter i férhallande till tidigare verksamhet i Sudan fran 1999-
2003 respektive 2000-2003. Atalet innefattar dven ett yrkande att pafora Bolaget en foretagsbot om

28 Notera: Koncernstrukturen visar endast visentliga dotterforetag.
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3000 000 SEK och forverkande av ekonomiska fordelar om 1 391 791 000 SEK, vilket enligt
Aklagarmyndigheten motsvarar virdet av den vinst om 720 098 000 SEK som Bolaget gjorde vid
forsiljningen av verksamheten 2003. Yrkandets belopp avseende forverkande av ekonomiska fordelar
ir cirka hilften av det belopp som Aklagarmyndigheten ursprungligen delgivit Bolaget 2018. En
foretagsbot eller forverkande av ekonomiska fordelar kan endast paforas i samband med en féllande
dom i en rittegang. Bolaget tillbakavisar att det finns ndgon grund for anklagelser om felaktigt agerande
av nagon av dess foretrddare, och har dven ifrdgasatt den rattsliga grunden for atalspunkterna och
papekat de grundliggande bristerna i Aklagarmyndighetens beslut om att viicka atal.

Bolaget bedrev en helt legitim och ansvarsfull verksamhet i Sudan, som en del av ett internationellt
konsortium. Verksamheten bedrevs i linje med de ramverk for konstruktivt engagemang i landet som
uppmuntrades av FN, EU och Sverige. Det finns inga bevis eller giltiga skél for att hdvda att medhjalp
till grovt folkréttsbrott begatts av ndgon bolagsrepresentant. Bolaget &r fortsatt fast forvissat om att bade
forsvaret och de omfattande bristerna i forundersokningen kommer att tas i beaktande under
domstolsprocessen och resultera i att ingen foretrddare anses ha gjort sig skyldig till felaktigt agerande.

Under 2018 inledde Aklagarmyndigheten dven en forundersokning avseende pastidd anstiftan till
Overgrepp i rittssak till f61jd av anklagelser om vittnestrakasserier. Bolaget och dess foretrddare kénner
inte till ndgra detaljer om de pastadda handlingarna, trots flera forfragningar, och avvisar all kdinnedom
om eller inblandning avseende felaktigt agerande. lan H. Lundin och Alex Schneiter har forhorts av
Aklagarmyndigheten och har delgivits de misstankar som ligger till grund for utredningen.

Bolaget och de atalade individerna kommer fortsatt att kraftfullt férsvara sig och Bolaget kommer
fortsétta att adra sig réttsliga och andra kostnader med anledning av processen.

Mer information om tidigare aktiviteter i Sudan mellan 1997-2003 och den réttsliga processen finns
tillgdnglig pa www.lundinsudanlegalcase.com.

Avknoppning av International Petroleum Corporation

Som del av avknoppningen av International Petroleum Corporation som slutférdes den 24 april 2017
har Bolaget stéllt garantier till International Petroleum Corporation avseende vissa omtvistade rittsliga
processer hanforliga till perioden fore avknoppningen. Bolaget har inte gjort ndgon avsittning for detta
per den 31 december 2021 eftersom dessa processer inte har bedomts leda till ndgot framtida
betalningsansvar for Bolaget.

Granskning av den kanadensiska skattemyndigheten

En del av Bolagets tidigare verksamhet bedrevs genom en kanadensisk holdingstruktur nir den
forvirvades under 2006. Bolagsskatt och kupongskatt som deklarerats i Kanada sedan 2006 granskas
for ndrvarande av den kanadensiska skattemyndigheten, och kan leda till ytterligare skatt eller
sanktionsavgifter. Bolaget har inte gjort nagon avséttning i relation till dessa per den 31 december 2021.

Langsiktiga incitamentsprogram

Bolagets nuvarande langsiktiga incitamentsprogram kommer att upphora i samband med
Sammanslagningen. Avsikten dr att ersétta de nuvarande l&ngsiktiga incitamentsprogrammen med nya
langsiktiga incitamentsprogram, vilka kommer att anpassas for att fraimja det ldngsiktiga virdeskapandet
i den nya organisationen och affarsverksamheten. Det nya forslaget till langsiktiga incitamentsprogram
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planeras att presenteras for Bolagets aktiedgare infor en extra bolagsstimma som ska héllas under det
andra kvartalet 2022.

Information om Bolagets langsiktiga incitamentsprogram &terfinns i Bolagets arsredovisning for 2021,
ersittningsrapporten och i det material som aktiedgarna tillhandahélls infor arsstimman 2022, som finns
tillgéinglig pa Bolagets webbplats, www.lundin-energy.com.

& %k %
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VIKTIG INFORMATION

Denna Bolagsbeskrivning utgdr inte nagot erbjudande om att sélja eller inbjudan avseende att forvdrva vérdepapper.
Bolagsbeskrivningen utgor inte ett prospekt enligt betydelsen i Europaparlamentets och Rédets prospektférordning (EU)
2017/1129 av den 14 juni 2017, och har darfor inte varit foremél for godkédnnande av Finansinspektionen eller ndgon annan
relevant regulatorisk myndighet.

Bolagsbeskrivningen #r endast i informationssyfte och for Lundin Energy AB:s aktiedgare och avser den kvarvarade
verksamheten inom fornybar energi som inte ér en del av den planerade fusionen mellan Aker BP och MergerCo. MergerCo
kommer vid tidpunkten f6r Sammanslagningen inte vara ett dotterbolag till Bolaget och kommer innehalla den prospekterings-
och produktionsverksamhet (inklusive tillgangar, rittigheter och skyldigheter) som for narvarande utfors av Bolaget.

Styrelsen i Bolaget har foreslagit att Bolagets aktiedgare ska godkdnna Sammanslagningen och utdelningen av samtliga aktier
i MergerCo till aktiedgarna i Bolaget genom en sakutdelning (en sé kallad Lex Asea-utdelning) vid arsstimman den 31 mars
2022.

Denna Bolagsbeskrivning utgdr inte ett erbjudande att verlata eller férvérva vardepapper i Bolaget. Bolagsbeskrivningen riktar
sig sdrskilt inte till ndgon som &r bosatt i USA, Kanada, Australien, Nya Zeeland, Hongkong, Japan, Schweiz, Singapore,
Sydafrika eller i nagon annan jurisdiktion dér utgivning, distribution eller publicering av Bolagsbeskrivningen skulle vara
olaglig eller kréva ytterligare registreringar eller andra atgérder &n de som foljer av svensk rétt. Bolagsbeskrivningen och andra
relaterade handlingar fér f6ljaktligen inte distribueras i eller till ndmnda ldnder respektive nagot annat land eller ndgon annan
jurisdiktion dir sadan distribution kriaver sadana éatgérder eller annars strider mot tillimpliga regler. Personer som mottar ett
exemplar av Bolagsbeskrivningen aldggs av Bolaget att informera sig om, och f6lja, alla sddana restriktioner, sarskilt vad giller
publicering eller distribuering av Bolagsbeskrivningen i strid med tillimpliga regler. Atgérder i strid med sidana restriktioner
kan utgodra brott mot tilldimplig vardepapperslagstiftning.

Inga aktier eller andra virdepapper i Bolaget har registrerats, och inga aktier eller andra virdepapper kommer att registreras,
enligt den vid var tid géllande United States Securities Act fran 1933 (”Securities Act”) eller virdepapperslagstiftningen i
nagon delstat eller annan jurisdiktion i USA och far inte erbjudas, séljas eller pa annat sétt dverforas, direkt eller indirekt, i eller
till USA, forutom i enlighet med ett tillimpligt undantag frén, eller i en transaktion som inte omfattas av, registreringskraven i
Securities Act och i enlighet med vardepapperslagstiftningen i relevant delstat eller annan jurisdiktion i USA.

Bolagsbeskrivningen innehaller i avsnittet “Riskfaktorer” en beskrivning av de riskfaktorer som anses vara vésentliga for
Bolagets verksamhet efter den planerade Sammanslagningen och framtida utveckling. Lasare rekommenderas att ldsa
Bolagsbeskrivningen i sin helhet och sérskilt avsnittet “Riskfaktorer”.

Framatblickande uttalanden

Denna Bolagsbeskrivning innehaller vissa framatblickande uttalanden som speglar bolagsledningens nuvarande syn pa
framtida och forvéntade finansiella och operativa resultat. Framatblickande uttalanden &r generellt sett alla uttalanden med
undantag for uttalanden som avser historiska eller aktuella sakforhallanden. Framaétblickande uttalanden kan kénnas igen pé
orden “tro”, ”forvénta”, forutse”, “dmna”, “kan”, ’planera”, “uppskatta”, “kommer”, "striva”, ”bor”, ’skulle kunna”, ha for
avsikt att” eller “kanske”, eller i varje enskilt fall deras negativa eller jimforbara terminologi utgér framatblickande uttalanden.
Dessa framatblickande uttalanden géller endast per dagen for denna Bolagsbeskrivning. Foljaktligen uppmérksammas
presumtiva investerare att inte fésta otillborlig vikt vid nagot av de framatblickande uttalandena héri. Bolaget atar sig inte att
offentliggdra négra revidering eller uppdatering av de framatblickande uttalanden pa grund av ny information, framtida

héndelser eller liknande omsténdigheter utdver vad som é&r erforderligt enligt tillimplig lag.
Presentation av finansiell information

Foérutom nér sa uttryckligen anges har ingen finansiell information i denna Bolagsbeskrivning blivit reviderad eller granskad
av Bolagets revisor. Finansiell information hénforlig till Bolaget i denna Bolagsbeskrivning, som inte &r en del av informationen
som har reviderats eller granskats av Bolagets revisor som ndmnts ovan, har inhdmtats frdn Bolagets interna redovisning och
rapporteringssystem. Belopp i denna Bolagsbeskrivning har avrundats i viss utstrickning. Foljaktligen summerar inte
nddvéndigtvis vissa kolumner till det totala belopp som anges. Exempelvis &r detta fallet nér finansiell information presenteras
i tusen, miljoner eller miljarder.
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