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Detta ar en oversattning fran det engelska originalet. Vid en eventuell avvikelse mellan
sprakversionerna ska den engelska versionen dga foretrade.

Till styrelsen for Lundin Petroleum AB

Lundin Petroleum AB (“Lundin”) &r ett svenskt uppstroms olje- och gasbolag vars karnomraden
for verksamheten ar i Norge och Malaysia. Per den 31 december 2015 rapporterade Lundin
befintliga bevisade och sannolika reserver om cirka 685 miljoner fat oljeekvivalenter. Tva av
bolagets mest betydelsefulla tillgdngar ar for narvarande (i) den 22,6% andelen i Johan
Sverdrup faltet (PL265, PL501 och PL502 sammanslagna) dér Statoil ASA (“Statoil”) ar operator
och (ii) den 50,0% andelen i Edvard Grieg faltet (PL338) (“Edvard Grieg”) déar Lundin ar
operator. Bada falten ar beldgna i Nordsjon, utanfér Norges kust, vilket ar Lundin’s viktigaste
verksamhetsomrade. | Edvard Grieg faltet har Lundin aven intressen i tillhérande tillgangar,
inklusive en 30,554% andel av Edvard Grieg oljeledningen och en 20,831% andel av Utsira
High gasledningen.

Lundin &r noterat pd NASDAQ Stockholm (ticker: LUPE) med ett borsvarde, baserat pa
stangningskursen for Lundin-aktien den 2 maj 2016, om cirka 46 miljarder SEK (motsvarande
cirka 5,7 miljarder USD baserat pa en SEK/USD vaxelkurs pa 8,02). Enheter som &r narstaende
till familjen Lundin innehar for narvarande cirka 97,8 miljoner aktier i Lundin, vilket motsvarar
31,4% av de for narvarande utgivha och utestdende aktierna i Lundin. Statoil ager for
narvarande cirka 37,1 miljoner aktier i Lundin, vilket motsvarar 11,9% av de for narvarande
utgivna och utestaende aktierna i Lundin.

Den 3 maj 2016 offentliggjorde Lundin en transaktion (“Transaktionen"), varigenom Lundins
helagda dotterbolag Lundin Norway AS kommer att forvarva Statoil Petroleum AS, ett helagt
dotterbolag till Statoil, 15,0% andel av Edvard Grieg och alla dartill hérande tillgangar inklusive
en 9,0% andel av Edvard Grieg oljeledningen och en 6,0% andel av i Utsira High gasledningen
(gemensamt benamnda "Tillgdngarna"). Transaktionen ska genomféras per den 1 januari 2016.

Som erséattning for forsaljningen av TillgAngarna ska Statoil erhalla 27 580 806 nyemitterade
aktier i Lundin ("Vederlagssaktierna”).

Styrelsen i Lundin ("Styrelsen") har begart ett yttrande fran SEB Corporate Finance, en del av
Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Oslo-filial, ("SEB Corporate Finance") avseende
skaligheten, ur ett finansiellt perspektiv, av Transaktionen.

Infér avgivandet av detta yttrande har SEB Corporate Finance bland annat tagit del av (i)
pressmeddelandet avseende Transaktionen, (ii) de transaktionsdokument som anger villkoren
och forutsattningar for Transaktionen, (iii) viss publikt tillganglig och annan affarsméssig och
finansiell information rérande Lundin (inklusive vissa finansiella rapporter och vissa rapporter
upprattade av aktieanalytiker) och (iv) vissa finansiella prognoser och annan information och
data, inklusive rapporter om oljereserver som granskats av Lundins oberoende revisor for
granskning av oljereserver avseende Tillgdngarna som tillhandahallits skriftligen eller muntligen
til SEB Corporate Finance av foretradare for Lundin och som Lundin har begart att SEB
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Corporate Finance ska utnyttja for sina analyser (inklusive extrapoleringar som grundar sig pa
vissa alternativa antaganden som tillhandahallits av representanter fér Lundin).

SEB Corporate Finance har utfort diskonterade kassaflodesanalyser avseende Tillgangarna
vilka beraknar nuvardet under olika scenarier baserat pa vissa prognosantaganden som bland
annat relaterar till produktionsprofil, oljepriset, investeringar, operationella kostnader och
diskonteringsranta. | tillagg har SEB Corporate Finance beaktat vissa varderingar av
Tillgangarna fran aktieanalytiker och vissa andra transaktioner som SEB Corporate Finance har
ansett relevanta for att bedéma vardet pa Tillgdngarna. | tillagg har SEB Corporate Finance
genomfort sddana andra analyser och studier som SEB Corporate Finance har ansett lampliga
som underlag foér detta yttrande.

SEB Corporate Finance har, utan att géra en oberoende verifiering, forlitat sig p& att all den
finansiella och 6vriga information och data som ar allméant tillganglig eller som tillhandahallits
eller som granskats av eller diskuterats med SEB Corporate Finance och som legat till grund fér
detta utldtande i allt vasentligt ar korrekt samt att ingen information av vasentlig betydelse for
utvarderingen av Tillgangarna eller for SEB Corporate Finance bedémning i 6vrigt utelamnats.

Betraffande finansiella prognoser och annan information och data som representanter for
Lundin tillhandahallit till eller pa annat satt latit granskas av eller diskuterats med SEB Corporate
Finance, har SEB Corporate Finance sdsom anvisats av sadana representanter antagit att
dessa finansiella prognoser och annan information och data (inklusive extrapoleringar darav)
upprattats pa rimliga grunder som aterspeglar de for narvarande bésta tillgangliga estimaten
och beddémningarna av saddana representanter for framtida ekonomiska resultat av Tillgdngarna
och andra fragor som omfattas darav.

SEB Corporate Finance har inte genomfort nagon s.k. due diligence for att kontrollera
riktigheten av den information som erhallits eller granskats, och har inte gjort ndgon oberoende
vardering eller bedomning av Tillgangarna och har inte heller genomfért nagon fysisk besiktning
av Tillgangarna. SEB Corporate Finance har antagit att Transaktionen kommer att fullfoljas i
enlighet med dess villkor och i enlighet med samtliga tillampliga lagar, dokument och andra krav
utan undantag, modifiering eller &ndring av materiella villkor, anvisningar eller avtal, samt att det
under tiden for erhallandet av nédvandiga statliga, myndighets- eller tredje partsgodkannanden,
medgivanden, undantag och avtal fér Transaktionen inte sker ndgon fordréjning, begransning,
inskrankning eller uppstélls villkor, inklusive avyttringskrav, andringar eller modifieringar, eller
kommer att pakallas eller uppstd ndgot som i ndgot avseende skulle vara betydelsefullt for SEB
Corporate Finance analys eller detta utlatande. Representanter for Lundin har meddelat SEB
Corporate Finance och SEB Corporate Finance har antagit att de slutliga villkoren for
Transaktionen inte kommer att avvika vasentligt fran vad som framgar i de
transaktionsdokument som SEB Corporate Finance tagit del av. SEB Corporate Finance uttalar
sig inte om och har inte gjort nagon bedémning avseende redovisning, skatt, regleringar, legala
eller liknande fragor utan har forlitat sig pa bedémningar gjorda av representanter fér Lundin i
sadana fragor.

Detta utlatande berér inte nagra villkor (annat an skaligheten av Transaktionen som uttryckligen
anges hari), eller andra aspekter eller konsekvenser av Transaktionen, inklusive, utan
begransning, utformningen eller strukturen av Transaktionen, och utformningen av ersattningen.
SEB Corporate Finance uppdrag innefattar inte att uttala sig om Lundins underliggande
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affarsbeslut avseende Transaktionen, de relativa fordelarna med Transaktionen jamfért med
alternativa affarsstrategier som kan finnas for Lundin, innefattande om nagon annan transaktion
potentiellt skulle kunna vara mer fordelaktig for aktiedagarna i Lundin, eller effekten av nagon
annan transaktion vari Lundin skulle kunna vara part. SEB Corporate Finance har inte heller
blivit ombedd av Styrelsen och har inte deltagit i forhandling eller strukturering av
Transaktionen.

SEB Corporate Finance utlatande ar baserat pa nu radande marknadsmassiga, ekonomiska,
finansiella och andra forhallanden samt sddan information som tillhandahallits per denna dag.
Forandringar i angivna férutsattningar eller information kan medféra omprovning av detta
utlatande. Trots att den fortsatta utvecklingen kan komma att paverka detta utlatande, har SEB
Corporate Finance inte ndgon skyldighet att uppdatera, revidera eller bekrafta detta utlatande.
SEB Corporate Finance utlatande innefattar inte ndgon bedomning av det underliggande vardet
pa Vederlagssaktierna eller de kurser till vilka Lundin-aktien eller andra vardepapper kan
komma att handlas till i framtiden, inklusive efter offentliggérandet eller fullféljandet av
Transaktionen.

Skandinaviska Enskilda Banken AB ("SEB”) ar en ledande bank pa den nordiska marknaden
och erbjuder Lundin, och andra kunder diverse finansiella tjanster innefattande bland annat att
lamna och arrangera finansiering. SEB &ar 4&ven verksamt inom bland annat
vardepappershandel, vardepappersméakleri, aktieanalys samt corporate finance. Inom ramen for
den normala verksamheten inom vardepappershandel och vardepappersmakleri kan SEB, eller
nagot till SEB narstadende bolag, fran tid till annan inneha langa eller korta positioner i, och kan
for egen eller kunders rakning deltaga i handel med, aktier och andra vardepapper emitterade
av Lundin.

Pa grund av sin position p& den nordiska marknaden &r andra delar inom SEB &n SEB
Corporate Finance, fran tid till annan, engagerade i affarer med Lundin, och SEB Corporate
Finance har bitratt, och kan ocksa komma att bitrada, Lundin med finansiell rddgivning i andra
transaktioner. Som Styrelsen ar medveten om har SEB, inkluderat SEB Corporate Finance, och
nagot till SEB narstdende bolag tidigare tillhandahallit, tillhandahaller for narvarande och kan i
framtiden komma att tillhandahalla investment banking-, affarsbankstjanster och andra liknande
finansiella tjanster till Lundin och dess narstdende bolag utan samband med den foreslagna
Transaktionen, for vilka tjanster SEB och nagot till SEB narstdende bolag har erhallit och
forvantas erhdlla erséattning, inklusive, under de tva senaste aren, dar SEB har agerat eller
agerar langivare i en kreditfacilitet och leverantor av andra sedvanliga kommersiella
bankprodukter och banktjanster. SEB, eller nagot till SEB narstdende bolag har tidigare
tillhandahallit, tillhandahaller for narvarande och kan i framtiden komma att tillhandahalla
investment banking-, affarsbankstjanster och andra liknande finansiella tjanster till Statoil och
dess narstdende bolag utan samband med den foreslagna Transaktionen, for vilka tjanster SEB
och néagot till SEB narstaende bolag har erhdllit och férvantas erhdlla erséattning, inklusive,
under de tva senaste aren, dar SEB har agerat eller agerar langivare i en kreditfacilitet och
leverantdr av andra sedvanliga kommersiella bankprodukter och banktjanster.

SEB Corporate Finance erhaller en fast ersattning for detta utldtande som &r oberoende av om
Transaktionen fullféljs. Vidare har Lundin atagit sig att ersatta SEB Corporate Finances
kostnader och att hélla SEB Corporate Finance skadelost avseende vissa forpliktelser i
anledning av uppdraget.



SEB

SEB Corporate Finances radgivning och detta yttrande tillhandahalls som information och stod
till Styrelsen i samband med sin beddmning av Transaktionen och utgdr inte en
rekommendation om hur nagon aktieagare i Lundin bor agera i ndgon frdga som ror den
foreslagna Transaktionen eller annars. Varje aktiedgare i Lundin har det fulla ansvaret for sina
egna beslut. Detta yttrande riktar sig inte till och kan inte aberopas av tredje part for nagot syfte.

Mot bakgrund av ovanstdende och sadana 6vriga omstandigheter som SEB Corporate Finance
anser vara relevanta, ar det SEB Corporate Finances uppfattning per denna dag att

Transaktionen ar skalig ur finansiell synvinkel.

Tvist i anledning av, eller relaterad till innehallet i detta yttrande ska avgoras enligt norsk lag och
exklusivt av norsk domstol.

Oslo, 3 maj 2016

SEB Corporate Finance, Skandinaviska Enskilda Banken AB (publ) Oslo-filial
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